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Investavimo horizonto jtaka daugelio aktyvy klasiy portfelio
optimaliai strukturai

Ignas Gasparavicius
SANTRAUKA

Sio darbo tikslas - sukonstruoti universaly investicijy paskirstymo modelj su inte-
gruotais makroekonominiais rodikliais (BVP ir infliacijos lukesciai), skirta analizuoti
skirtingus investavimo horizontus. Naudojantis modeliu, konstruojami investiciniai
portfeliai tiek Markowitz vidurkio-dispersijos metodu, tiek rizikos pariteto budu bei
analizuojami désningumai skirtingu investavimo horizontu (nuo 1 m. iki 10 m.).
Analizéje yra naudojami JAV, Vokietijos, Japonijos, JK, Kanados VVP ir akciju
rinky duomenys bei USD, JPY, GBP, CAD valiuty kursai pries eurg. Tyrimo me-
tu pastebéta, jog ilguoju investavimo laikotarpiu geriau turéti labiau diversifikuota
portfelj, kuris yra sudaromas taikant rizikos pariteto metoda, o trumpuoju laikotar-

piu — portfelj, siekiantj grazos, o ne diversifikacijos.

Raktiniai zodziai: rizikos paritetas, vidurkio-dispersijos analizé, ilgalaikiy grazy
prognoziy modelis, Gibbso im¢iy metodas, minimalaus posukio diversifikacijos

rodiklis.



The Influence of the Investment Horizon on the Optimal
Structure of a Multi-Asset Portfolio

Ignas Gasparavicius

ABSTRACT

The aim of this thesis is to construct a universal investment allocation model with in-
tegrated macroeconomic indicators (GDP and inflation expectations) for investment
horizon analysis. Markowitz mean-variance and risk parity methods are applied in
tandem with the investment allocation model to build an investment portfolio. With
these portfolios regular patterns can be spotted over different investment horizons
(1 to 10 years). Model analysis uses US, German, Japanese, UK, Canadian stock
market data along with USD, JPY, GBP, and CAD exchange rates against EUR.
This study concludes that in the long-term, regarding risk parity, it is better to
have a more diversified portfolio as opposed to having a portfolio that seeks returns

rather than diversification, as in short-term.

Key words: risk parity, mean-variance analysis, Gibbs sampler, long-term asset

allocation model, minimum-torsion bets.



Turinys

1 Ivadas

2 Teoriné dalis

2.1
2.2
2.3

24
2.5
2.6
2.7

2.8
2.9

2.10

2.11

Meucci 10 zingsniy . . . . . . . L
Tayloro taisykle . . . . . . . ...
Trumpas jvadas j Bajesine analize bei Gibbso imc¢iy metodg . . . . . .
2.3.1 Tiesinés regresijos modelio vertinimas taikant Bajeso metoda .
2.3.2  Gibbso im¢iy metodo pavyzdys . . . .. ...
Busenos erdvés modelis . . . . ...
Infliacija . . . . . . . ..
BVP lukesciai . . . . . .. ..
Palukany normy kreivés parametrizacija . . . . . ... ... ... .. ..
2.7.1 DNS faktoriai . . ... ... ... ...
2.7.2 RDNS faktoriai . .. ... ... .. ...
2.7.3 Seséliné norma (angl. shadow rate) . . . . . .. ... .. .....
Paritetiné obligacija . . . . . ... ... ..o o
Akcijy modelis . . . . ...
2.9.1 DDMmodelis . . ... ... ...
Valiuty kursy modelis . . . . . ... ...
2.10.1 HLmodelis . . . . .. .. ... .
Daugiamaciy laiko eiluciy analizé . . . . ... ... ... ... ... ...
2.11.1 Vektoriné autoregresija . . . . . . .. ... ... L.
2.11.2 Granger priezastingumo testas . . ... .. ... ... ... ...

2.11.3 Impulso atsako analizé . . .. ... ... ... ... ... . ...



2.12 Pseudo investicijy grazos . . . . . . ... 45

2.13 Investicinio portfelio optimizavimas . . . . . . ... ... ... ... ... 47
2.13.1 Markowitz vidurkio-dispersijos analizé . . . . .. ... ... ... A7

2.13.2 Rizikos pariteto (RP) analize . ... .. ... ... ... .... 51

3 Praktiné dalis 55
3.1 Nagrin¢jami duomenys . . . . .. .. ... 55
3.2 Portfeliy analizé . . . ... ... ... .. ... 56
3.2.1 Rizikos pariteto prasme . . . ... ... oL 56

3.2.2  Vidurkio-dispersijos prasme . . . . .. ... ... ... 61

3.3 Rizikos pariteto bei Markowitz metody palyginimas . . . . .. ... .. 62

3.3.1 Pseudo investicijy grazy koreliacijos bei standartiniai nuokrypiai 63

4 ISvados 65
Literatura . . . . . . . ., 67
Priedai 72
A Grafikal . . . .. 72

B Lentelés . . . . . . o 104



1 skyrius

Ivadas

Sio darbo idéja atsirado dirbant Lietuvos banke (LB), kur yra naudojamas vieny
mety horizonto rizikos pariteto modelis, kuris atsizvelgia i daugelj faktoriy (Sesé-
lines normas, paltkany normy konvergavimg j isankstines palukany normas vieny
mety horizontu ir t.t.). Isigilinus j LB veikla!, galima pastebéti, jog investavimo
horizontas néra 1 metai, o 3. Akivaizdu, jog Lietuvos centrinis bankas (valstybiné
institucija) po 3 mety nenustos gyvuoti, tai gal buty prasminga pasirinkti ilgesnj
investavimo horizonta? Siame darbe yra aprasoma analizé (tyrimas) 2, 3, 5 bei 10
mety horizonty atveju. Norint atlikti Sig analize reikia apibrézti skirtingy aktyviy
klasiy grazy sarysius tam tikru nagrinéjamu laikotarpiu, t.y. sukonstruoti ilgalaikiy
grazy prognoziy modelj akcijy, obligacijuy bei valiuty kursy atveju. Viena is kerti-
niy sio darbo daliy yra ta, jog néra tikslios metodikos, kaip tokj modelj konstruoti.
Kiekviena finansiné institucija, nagrinéjanti ilgo horizonto grazy prognozes, apibré-
zia skirtingg metodika. Didziausia problema nagrinéjant ilgalaikius modelius, jog
néra pakankamai nepersidengianciy duomeny modeliavimui. Dél Sios priezasties rei-
kia imti duomenis trumpam horizontui ir ieskoti priemoniy, kaip is jy sukonstruoti
grazas ilgam horizontui. Zinoma, atliekant $ia uzduotj yra neisvengiama, jog bus
daroma tam tikry prielaidy. Pavyzdziui, Tarptautiniy atsiskaitymu bankas (BIS)
inkorporuoja BVP atotrukio (angl. GDP output gap) prognozes skirtingy vyriau-
sybiy vertybiniy popieriy paltkany normy prognozéms konstruoti, o siame darbe
naudojamos Consensus Economics rinktos ekonomisty BVP prognozés po 12 mén.

ir t.t. Vizuali modelio idéja matoma 1.1 paveikslélyje.

'Lietuvos bankas naudoja 3 mety horizonta, nes LB jstatyme yra numatyta, jog bankas perveda

i Lietuvos Respublikos (LR) biudZeta 3 mety pelno vidurkj.



Kita sio darbo dalis - pritaikyti nagrinéjamg modelj optimizuojant jvairius inves-
ticinius portfelius, sudarytus is drausty arba/bei nedrausty aktyvy rizikos pariteto
prasme bei palyginti gautus rezultatus (rizika, graza, aktyvu diversifikacija ...) su
klasikinio (Markowitz vidurkio-dispersijos) metodo rezultatais.

Taigi, Sj darba sudaro dvi pagrindinés dalys - ilgalaikio investicijy paskirstymo
modelio konstravimas inkorporuojant makroekonominius rodiklius bei investiciniy
portfeliy konstravimas remiantis gautu modeliu. Teorin¢je dalyje yra pateikiama
jvairi informacija, susijusi su Siuo tiriamuoju darbu: Meucci 10-ties zingsniy prin-
cipai, kuriais naudojantis yra konstruojamas investicijy paskirstymo modeliavimo
procesas, Tayloro taisyklés idéja, kuri netiesiogiai yra integruojama j VAR(2) mo-
delj, tam tikras jvadas i Bajeso metodika, jos trukumus bei Gibbso im¢iy meto-
da, taikoma nagrinéjant infliacijos testinuma (busenas), makroekonominiy kinta-
muyjuy bei naudojamy duomeny aprasas, palukany normy parametrizacija, iSreiksta
Nelson-Siegel faktoriais, bei tam tikry problemy sprendimas inkorporuojant Sese-
lines normas, trijy aktyvu (obligaciju, akciju bei valiuty kursy) grazy skaiciavimo
bei modeliy konstravimo ypatumai, daugiamaciy laiko eiluciy teorijos pagrindas bei
konstruojamo antros eilés vektorinés autoregresijos (VAR(2)) modelio detalés, pse-
udo investicijy idéja bei portfelio optimizavimo budai, kurie yra taikomi norint istirti
investavimo horizonto didinimo tendencijas. Praktinéje dalyje pristatomi galutiniai
duomenys, taikyti konstruojant VAR(2) modelj, placiau vystoma optimizavimo bei
gauty rezultaty analizé, aprasomi matomi désningumai skirtingy optimizuoty mo-
deliy atveju. Gauty rezultaty lentelés bei grafikai pateikiami skyrelyje ,,Priedai“, o
isvady skyriuje pateikiamos pagrindines sio darbo isvados bei rekomendacijos toli-

mesnei darbo eigai.

Makroekonomi- [ Rinkos rodikliy seudo Aktyvy

niai rodikliai skirstiniai investicijos klasiy grazos

1.1 pav.: Konstruojamo modelio schema.



2 skyrius

Teorine dalis

2.1 Meucci 10 zingsniy

Siy dieny globali finansy rinka yra sudaryta i$ jvairiy dalyviy, skirstomy j dvi
kategorijas: pirkimo puse (angl. buy-side) bei pardavimo puse (angl. sell-side).
Pirmajam tipui daznai yra priskiriamos kompanijos/jstaigos, kurios yra laikomos
galutiniais vartotojais arba fiziniais finansiniy priemoniy, kuriomis prekiaujama ar-
ba investuojama, turétojais. Tuo tarpu kitai kategorijai yra priskiriamos institucijos,
kurios palengvina Sia prekyba ir investavima. Daznai pirkimo pusei yra priskiriami
pensiju fondai, investiciju valdytojai (angl. investment managers) bei investiciniai
fondai (angl. mutual funds), apribotos rizikos fondai (angl. hedge funds)... Tuo
tarpu pardavimo pusei yra priskiriami mazmeniniai bei investiciniai bankai (angl.
retail, investment banks), kotiruotojai (angl. market makers), jvairaus tipo brokeriai
ir t.t. (M. Brose bei kiti (2014)). Zinoma, kiekviena i3 §iy finansy rinkos dalyviy ga-
lima toliau skirstyti pagal uzsibrézta kapitala, investavimo horizonta, aktyvy klases,
kurias rinkos zaidéjas gali pirkti ar parduoti... Pavyzdziui, neseniai pensijy fondai
daznai investuodavo tik j akcijas bei obligacijas, taikydami taip vadinama liability-
matching strategija, kurios idéja yra suderinti busima finansinio turto pardavimg ir
gaunamy pajamy srautus su numatomomis islaidomis ateityje. Tuo tarpu siandien
pensijy fondai investuoja j jvairias turto klases, kaip nekilnojama turta, vertybinius
popierius ar auksa. Esant tiek skirtumy, didziosios dalies anksc¢iau isvardyty rinkos
zaidejy tikslas vis tiek islieka tas pats - tinkamai administruoti bei modeliuoti sa-

vo investicijas atsizvelgiant j turimus apribojimus bei numanomus rinkos lukescius



tam tikram investiciniam horizontui. Kitaip tariant, teisingai modeliuoti ir valdyti

galimo portfelio pelno bei nuostoliy (angl. profit and loss; zym. P&L) tikimybinj

skirstinj. Vienas i$ budy norint tai jgyvendinti yra remtis A. Meucci (2011) apibréztu

desimties zingsniy planu:

1. Turimy duomeny apdorojimas:

(a)

()

Rizikos saltiniy identifikavimas. Nagrinéjamiems aktyvams apibre-
ziami Sie rizikos Saltiniai: akciju indeksams (toliau - akcijos) - dividendy
augimas bei akcijy pajamingumas, valiuty kursams - logaritmuotas kur-

sas, obligacijoms - palukany normos.

Invarianty paieska. Apsibrézus rizikos Saltinius, jiems yra taikomi pa-
sirinkti modeliai, kuriais gaunami invariantai (paklaidos).
Daugiamacio paklaidy skirstinio nustatymas. Turint praeities ste-
béjimus norima istirti, kokj skirstinj atitinka gautos paklaidos.

Projektavimas j ateitj. Naudojantis sukonstruotu modeliu bei Zinant
modelio paklaidy skirstinj, projektuojamos rizikos saltiniy reiksSmés tam

tikram horizontui.

Aktyvy jkainojimas. Sugeneravus rizikos saltiniy prognozes, jos yra

perverciamos j aktyvy kainy prognozes.

2. Rizikos valdymas:

(a)
(b)

()

Portfelio agregacija. [vertinti galimy portfeliy vertes.

Vertinimo kriterijai. Apibréziami portfelio vertinimo kriterijai bei tam
tikri apribojimai.

Atribucija / portfelio nasumas (angl. attribution). Siame Zings-
nyje yra vykdoma projektuojamo portfelio tiesiné dekompozicija, kurios

metu yra iSskiriami tiek rizikos Saltiniai, tiek portfelio grazos.

3. Portfelio valdymas:

(a)

(b)

Portfelio parinkimas. Parenkamas optimalus portfelis, atitinkantis is-

sikeltus lukesc¢ius bei apribojimus.

Igyvendinimas. Siame zingsnyje yra siekiama jgyvendinti modelio pa-

teiktus investavimo pasiulymus. Zinoma, kiekvienas investuotojas pries

8



tai privalo atsizvelgti j ivairius aspektus, kurie gali nulemti modelio rea-
lizacija rinkoje: prekybos kastus, likvidumo klausima, kredito bei rinkos

rizikas ir t.t.

2.2 Tayloro taisyklé

Pinigy politika — tai centriniy banky, pavyzdziui, Federalinio rezervy sistemos
(angl. Federal Reserve System; zym. FED) ar Europos centrinio banko (angl. Euro-
pean Central Bank; zym. ECB), prilmami sprendimai, kuriais daroma jtaka apyvar-
toje cirkuliuojanciy pinigy kainai ir kiekiui. Paprasciausias budas jsivaizduoti, kaip
veikia pinigu politika, yra federaliné fondy palukanuy norma! (angl. federal funds
rate). FED gali pakeisti $ia norma keisdama pinigy pasiulg rinkoje. Pavyzdziui, kai
Federalinés rezervy sistemos nariai yra susiriping, jog infliacija yra auksto lygio, jie
nustato aukstesne federaliniy fondy norma. Tuo tarpu, kai ekonomika yra silpna
arba infliacija maza, ekonominei veiklai skatinti nustatomas mazesnis tarifas. Ta-
da kyla klausimas: kaip centriniai bankai zino, kokios turéty buti Sios nominalios
palukany normos?

Tam yra taikoma taisyklémis pagrista pinigy politika (angl. rules-based monetary
policy). Pagal ja FED | ekonomikos poky¢ius reaguoja nuspéjamai. Tokios pinigy
politikos pavyzdys buty J. B. Taylor (1993) sukurta taisyklé?, kuria centriniai bankai
naudoja koreguodami palukany normas, atsizvelgdami j besikei¢ianc¢ias ekonomines
salygas:

i =m 41+ ag(m - )+ ay(ye —y; ), (2.1)
¢ia i; - nominali palukany norma, r; - naturali (pusiausvyros) palukany norma,
7 - metinis infliacijos lygis, apskaiciuotas taikant BVP defliatoriy, 7} - siektinas

centrinio banko infliacijos lygis, y; - faktinis metinis realaus BVP pokytis, vy, - po-

! Federaliné fondy palikany norma - tai paliikany norma, kuria nustato Federalinis laisvosios
rinkos komitetas (angl. Federal Open Market Committee; zym. FOMC). Si norma yra skirta vienos

paros paskoloms, kurias suteikia vienas Federalinio rezervo sistemai priklausantis bankas kitam.
2Svarbu atkreipti démesi, jog §i taisyklé buvo sukurta 1993 metais, kai nedarbo problema to

laikotarpio Jungtinése Amerikos Valstijose nebuvo pastebimai aktuali dél ekonomikoje vyravusio
didelio darbo produktyvumo. Kadangi siy dieny gyvenime nedarbo problema tapo aktualesné,
Tayloro taisyklé buvo modifikuojama. Vienas i$ pavyzdziy yra Blanchard (2007) modifikuota
lygtis, kurioje gamybos apimties atotrukis yra keiciamas j nedarbo lygio bei naturalaus nedarbo

lygio skirtuma.



tencialus metinis realus BVP pokytis bei koeficientai a, > 0,a, > 0. Siy parametry
reiksmeés gali skirtis priklausomai nuo nagrinéjamos valstybés, kadangi uzsibrézti pi-
nigy politikos tikslai ar Ssalies vykdoma monetariné politika gali skirtis. Pavyzdziui,
Federaliniy rezervy banko sistemos pinigy politikos atveju J. B. Taylor nustaté opti-
malias a, bei a, reikSmes, t.y. abiejy parametry reikSmeés yra lygios 0,5 (Osterholm
(2005)). Tuo tarpu nagrinéjant ECB palukany normas buvo nustatyta, jog a, = 1.5,
o a, = 0.5. Tai galima paaiskinti tuo, jog ECB norédamas pasiekti tvary ekonomikos
augimg didele dalj démesio skiria kainy stabilumui. Tuo tarpu FED turi dvigu-
ba mandata, kuriuo siekiama kainy stabilumo bei maksimalaus zZmoniy jdarbinimo
(kitaip nei ECB atveju, kur pilno uZimtumo néra numatyta).

Svarbu atkreipti démesj, jog Si taisyklé netiesiogiai yra integruojama j Siame
darbe analizuojamus kintamuosius, t.y. ja galima pastebéti ,,Daugiamaciy laiko
eiluciy analizé* skyrelyje pateiktoje (2.64) lygtyje. Be to, skaitytojo patogumo
délei Siame darbe pateikiamas istorinés palukany normos pavyzdys (2 pav.) JAV

atveju.

2.3 Trumpas jvadas | Bajesine analize bei Gibbso

] Y

imc¢iy metodag

Siame skyrelyje, remiantis Kroese ir Chan (2014), Kim ir Nelson (1999) bei Ko-
op (2003) darbais, pateikiamos tiesinés regresijos modelio vertinimo detalés taikant
tiek Bajeso metoda, tiek Gibbso im¢iu metoda (angl. Gibbs sampling). Nors tiesinés
regresijos modelis yra ypac¢ paprastas atvejis, Gibbso metodo taikymas Siuo atveju
vadovaujasi tais paciais principais, kaip ir pritaikant s$j buda sudétingesniems mode-
liams, todeél tai yra naudingas atspirties taskas norint suprasti metodo esme. Siame
darbe (kaip bus matoma kituose skyriuose) Gibbso im¢iy metodas yra taikomas
ieSkant infliacijos nuonesio? (angl. trend), t.y. nagrinéjant nestebimuy komponenéiy
stochastinio kintamumo modelj (angl. unobserved component stochastick volatility

model; zym. UCSV).

3Laiko eilutés stebéjimy ilgalaikis kitimo pobiidis yra vadinamas laiko eilutés kitimo tendencija.
Daznai §i tendencija yra isreiskiama tam tikra matematine funkcija, kuri vadinama nuonesiu. Siame
darbe zodis nuonesis, pateikiamas Jono Kubiliaus ,,Matematikos terminy zodyne“ , patogumo délei

bus keic¢iamas zodziais trendas, tendencija, testinumas.
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2.3.1 Tiesinés regresijos modelio vertinimas taikant Bajeso

metoda

Tegul tiesinés regresijos modelis yra apibréziamas Sia israiska:
Yt :l’tB‘i‘Ut, Ut NN(O,O'Q), (22)

kur y; yra T'x 1 matrica, sudaryta is priklausomyjy kintamyjuy?, z; yra T'x K matrica,
kurios rangas (angl. rank) yra lygus K bei sudaryta is fiksuoto regresoriy skaiciaus
(angl. regressors), t.y. sudaryta i$ nepriklausomy kintamuju (xi, ..., zx). Nag-
rinéjant §j modelj didelio démesio sulaukia koeficienty vektoriaus B bei liekamuyjy
paklaidy (angl. error term) distpersijos 02 vertinimas.

Klasikinis budas yra uzrasyti $io modelio tikétinumo funkcija (angl. likelihood

function)

L(y:| B,0”) = (210%) % exp (_(yt -~ B) (v - :z:tB))

52 (2.3)
ir ja maksimizuoti taip gaunant B bei 62 jvercius arba taikyti maziausiy kvadra-
ty metoda (angl. ordinary least squares; 7zym. OLS), t.y. Borg = (z}x) (]
bei 62, ¢ = ;’E—Uf( Svarbu atkreipti démesj, jog klasikiniu budu modelio parametry
vertinimas yra gristas turima informacija. Tuo tarpu Bajeso analizé leidzia tyréjui
inkorporuoti iSankstine nuomone apie kintamuosius B ir o2 | parametry vertinimo
procesa. Tokiu atveju nagrinéjant (2.2) lygtj iS Bajesinés analizés pusés yra atlieka-

mi Sie zingsniai:

o Pirmiausia yra suformuojama iSankstiné nuomoné apie kintamuosius, kuriuos
norima jvertinti. Tokia nuomoné apie B ir o2 atspindi tyréjo turimg informa-
cija, o ne gautg nagrinéjant 1y, bei x;. Daznai tai buna informacija, kuri yra
gaunama atliekant kitus tyrimus, kuriy metu yra taikomi kitokie duomenys.
Svarbiausia dalis yra ta, jog Sie jsitikinimai yra iSreiksti tikimybinio skirsti-
nio (angl. probability distribution) pavidalu, kuris yra vadinamas aprioriniu

skirstiniu (angl. prior distribution).

o Tyréjas surenka informacijg apie y; bei x; ir uzraso modelio tikétinumo funkcijg

- (2.3) lygtis.

4Remiantis J. Kubiliaus ,,Matematikos terminy zodynu® dependent variable yra veréiamas kaip

priklausomasis kintamasis.
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« Tyréjas atnaujina iS anksto apibréztus jsitikinimus apie modelio parametrus
remdamasis duomeny informacija. Kitaip tariant, yra apjungiama apriorinj
skirstinj apibudinanti tankio funkcija g(B,o?) bei tikétinumo funkcija
L(y; | B,o?) ir gaunama aposteriorinj skirstinj (angl. posterior distribution)

apibud-inanti tankio funkcija h(B,0? | y;).

Si tankio funkcija yra apibréziama Bajeso teorema:

L(y: | B,o6?) x g(B,0?)
L(y) ’

¢ia L(y) - marginalinis tikétinumas (angl. marginal likelihood). Kadangi vardiklyje

h(B,o? | y;) =

(2.4)

esantis narys neturi jokio operacinio reikSmingumo (angl. operational significance),

aposteriorinio skirstinio tankio funkcija galima uzrasyti ir taip:
H(B,O’Z|yt)OCL(yt|B,O'2)Xg(B,O'2). (25)

Bajeso statistikoje apriorinio skirstinio parinkimas gali buti problematiskas. Is
principo, norint gauti aposteriorinio skirstinio tikétinumo funkcija, galima tikétinu-
mo funkcijg sujungti su bet kokiu funkcine israiska jgyjanciu aprioriniu skirstiniu.
Zinoma, tai nereiskia, jog skirstinys yra parinktas tinkamai. PavyzdZiui, norma-
liojo skirstinio tankio funkcija, kaip bus matoma toliau, néra tinkama nagrinéjant

o2

, nes dispersija negali jgyti neigiamy reikSmiy. Tarp daugelio skirtingy tankiy,
kurie gali pagristai atspindéti iS anksto numanoma informacija, tam tikros tankio
funkcijos gali buti lengviau sujungiamos su tikétinumo funkcija nei kitos. Pavyz-
dZiui, naturalusis jungtinis aprioriskumas® (angl. natural conjugate prior). Kai toks
aprioriSkumas yra sujungiamas su tikétinumo funkcija, aposteriorinis tankis jgyja
tokig pacia formg kaip ir apriorinis tankis. Siame poskyryje yra nagrinéjami trys
scenarijai, kuriuose norima gauti aposteriorinj kintamyjy skirstinj bei yra naudojami

naturalus jungtiniai aprioriniai skirstiniai.

Aposteriorinis B skirstinys, kai 02 yra Zinoma

Tegul B salyginis apriorinis skirstinys yra apibréztas daugiamaciu normaliuoju

skirstiniu (angl. multivariate normal distribution):

B | 0'2 NN(BQ,EQ),

5Sis termino natural conjugate prior vertimas yra pateikiamas A. Buraco ,,Statistikos terminai“

zodyne.
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kur By bei Y yra zinomi. Tada apriorinj tankj galima uzrasyti siuo pavidalu:
1 e
9(B10%) = (20) ¥ [Solexp (5 (B - Bo)'S5 (B - Bo))
1
o< exp (_E(B - By)'%5 (B - BO)) ,

kur (277)‘% |¥o| yra zinoma konstanta. Taip pat galima apibrézti ir tikétinumo funk-

cija:
—.BY(w — 2. B
L(y | 0% B) = (27T02)’% exp (_(yt Lt 2) (2yt Xy ))
o
—.BY (v — 2. B
o< exp (_(yt Ly ) (yt Ty )) :
202
kur (27r02)*% yra zinoma konstanta. Apjungiant apriorinj tankj, kuris atspindi

imtimi negrjsta informacijg, ir tikétinumo funkcijg, kuri apibendrina turimos imties
informacija, bei remiantis (2.5) lygtimi gaunamas aposteriorinis B tankis:

(B-Bo)%,'(B-DBy) (y:—xB) (ye — 2:B)
2 202

h(B | 0%, y;) o< exp (— ) (2.6)

Svarbu atkreipti démesj, jog, parinkus normaliojo skirstinio tankio funkcija kinta-
majam B, aposteriorinis tankis taip pat yra normaliojo skirstinio formos. Taigi,
normaliojo skirstinio tankio funkcija yra naturalusis jungtinis aprioriskumas. Ha-
milton (1994) bei Koop (2003) jrodo, jog B aposteriorinis skirstinys yra normalusis

skirstinys, uzrasomas Sia israiska:
B | Uzayt NN(Bth)a
kur
-1 ]- / -t -1 1 !
Bl = EO + ;l‘tl't EO BO + ;l’tyt s (27)

1, \*!
Zl = (201 + ?xtxt) . (28)

Aposteriorinis o2 skirstinys, kai B yra Zinomas

Siuo atveju (kaip buvo minima ankséiau iame skyrelyje) o2 natiralusis jungtinis

aprioriSkumas yra atvirkstinis gama (angl. inverse-gamma) skirstinys.

Pastaba. Tegul v; (e N(0, %), t=1,...,T. Tuomet W = Zthl vZ yra pasiskirstes

T 6
W~T[=,2).
(53)
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Tuo tarpu sio skirstinio tikimybiné tankio funkcija apibréZiama kaip:

we

g(W) o< Wzl exp (_T) , (2.9)

kur E(W) =T bei D(W) =24

Taigi, tegul 0—12 apriorinis skirstinys yra apibréziamas gama skirstiniu:

kur T} bei 0y - zinomi parametrai. Tada apriorinis tankis uzrasomas Sia israiska:
To_y

(210) () oo )

Siame Zingsnyje, kaip ir prie§ tai matytu atveju, gaunama tikétinumo funkcija:

L (yt | %7 B) = (277'0'2)_% exp (_ (yt — xtB2)O—(2yt - 'rtB) )

o ()72 exp (— (e xtBZ);(Qyt —a:B) ) .

(2.11)

Tada sudauginus (2.10) bei (2.11) lygtis gaunama aposterioriné -4 tankio funkcija:

(e

h(% | Bayt) oc (%)T;_l exp (‘9_02) (0%)"% exp (—(yt — 2 B)'(y _xtB))

20 202

- (i) exp (=55 [0 + (- 20B) (5 - ) (2.12)

¢ia Ty =To+T, 01 = 0y + (yy — v:B) (ys — vyB). Svarbu atkreipti démesj, jogt,
parinkus gama skirstinio tankio funkcija kintamajam J%, aposteriorinis tankis taip
pat yra gama skirstinio formos. Taigi, gama skirstinio tankio funkcija yra naturalusis
jungtinis aprioriskumas. Remiantis (2.12) lygtimi aprasyta tankio funkcija galima
pamatyti, jog % aposteriorinis skirstinys uzrasomas sia israiska:

Ty 91)

1
— |B,y, ~T[Z,2
0_2| » Yt (272

Analogiskai galima isreiksti ir o2 aposteriorinius skirstinius:

Ty 6

T, 6
2|B~T (— —1—1)
O-| g 272 )

2|B ~I(
)7 U| » Yt g 272

¢ia ZG(...) zymi atvirkstinj gama skirstinj.
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Aposteriorinis 02 bei B skirstinys, kai abu parametrai yra nezinomi

Kadangi abu parametrai yra nezinomi, pirmiausia yra apibréziamas vektoriaus

(B , %) apriorinis tankis:

kur

1 1 T, 0y
B|— ~N(By, X —~I'l—=,=
|0_2 N( 2, 2)7 0_2 (272)
bei By, Y5, 15,05 - zinomos konstantos. Tada sujungiant Sj (B ) %) apriorinj tankj

bei tikétinumo funkcija gaunamas to paties vektoriaus aposteriorinis tankis:

1 1
h(B,;|yt) ocg(B,;)L(yt | B, o?), (2.13)
kur
1 1 T3 03
B|;aytNN(B3aZ3)7 ;|yt’vr(?a§)

(2.13) lygtimi apibréztos tankio funkcijos forma yra sudétingesné nei pries tai ma-
tytais atvejais. Norint toliau jag jvertinti, vienas i parametry turi buti ,jizoliuoja-
mas“ . Pavyzdziui, norédamas gauti tam tikras iSvadas apie parametra B, tyréjas
turi iSvesti marginalinj aposteriorinj parametro B skirstinj (angl. marginal posterior

distribution). Analogiskai ir kito parametro atveju. Taigi, marginaliné aposterioriné

parametro B tankio funkcija uzrasoma kaip

1

"9
0—2

0 1
g(BIyt)=f g(B,—Qlyt)d
0 g

1 . . v .
0 parametro — atveju apibréziama kaip

1 00 1
g(—zlyt)=f 9(3,—2|yt)dB.
g 0 ag

Siame Zingsnyje ir atsispindi Bajeso metodo trikumas - integralo skai¢iavimas.
Daznai atsitinka taip, jog integralo jvertinimas tampa komplikuota uzduotimi, o
kartais ir pac¢iy vektoriy aposteriorinio tankio (pavyzdziui, (2.13) lygtis) isvedimas
tampa problema, kai yra nagrinéjami sudétingesni modeliai nei tiesiné regresija.

Modeliavimo metodu, pavyzdziui, Markovo grandinés Monte-Karlo (angl. Mar-
kov chain Monte Carlo; zym. MCMC) metodai, vystymas supaprastino anksc¢iau
minéto integravimo zingsnj bei iSplété Bajesine analize j jvairius ekonometrinius
modelius. Siame darbe yra nagrinéjamas vienas i$ keleto galimy MCMC modeliy -

Geman ir Geman (1984) aprasytas Gibbso im¢iy biidas. Sis modeliavimo algoritmas
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- tai skaitinis metodas, kuris yra taikomas, kai bendras imties skirstinys néra zino-
mas arba tokj skirstinj yra sunku nustatyti net zinant ir salyginj kiekvieno atskiro

kintamojo skirstinj (Gilks ir kt., (1996)).

Bendras Gibbso imties metodo aprasas

Tegul f(x1,xs,...2, ) - turima tankio funkcija, sudaryta i$ k atsitiktiniy dydziy,

o siektinas tikslas - gauti marginalinio tankio

f(xt):f...ff(acl,xg,...,xk)dxl...dxt_ldxt+1...d:vk, (2.14)

charakteristikas kaip vidurkj ar dispersija. Problema ta, jog Sio daugiamacio at-
sitiktinio dydzio tankio funkcija gali buti nezinoma, arba integravimas, apraSytas
(2.14) lygtimi, yra sudétingas. Tariant, jog salyginiy tankio funkcijy f(z; | ), i # J
formos yra zinomos, bei pasirinkus pradines x1, ...,z reikSmes, t.y. pradzios taska

(29,...,20), Gibbso im¢iy metoda galima apibrézti Siais punktais:
1 *1.¥ . . v 1 O O
1. z7 reikSmeé generuojama is f(xi|z3,...,27).

2. xj reikSmé generuojama i§ f(xi|x], 29, ..., xD).

1 roiledme - 0 1|l 1 1
k. xz; reikSmé generuojama is f(zy | x1, 23, ..., 25 ;).

Sie zingsniai (1-k) yra iteruojami .J karty, norint gauti daugiamatj atsitiktinj dy-
dj (azjl, ...,xi), j=1,...,J. Geman ir Geman (1984) jrodé, jog generuoty (le, ,x?ﬁ)
reikSmiy daugiamadiai skirstiniai konverguoja eksponentiniu greiciu i (1, ..., z)
skirstinj, kai J — oo. Taigi, (x1,...,7;) daugiamatj skirstinj galima aproksimuo-
ti empiriniais skirstiniais, sudarytais iS M simuliuoty reiksSmiy (a:{,,a:i), J =
L+1,....,L+ M, kur L yra pakankamai didelis skaicCius, su kuriuo Gibbso imciy
metodas konverguoja. Zinoma, konvergavimo tema $io metodo atveju taip pat kelia
tam tikry klausimy. Pavyzdziui, kaip zinoti, kiek reikia iteracijy L, jog reiksSmés bu-
tu sukonvergavusios? Apie tai placiau galima rasti Geweke (1991), McCulloch bei
Rocci (1994), Gelman ir Rubin (1992) darbuose, taciau praktikoje daznai L reiksmei
yra parenkamas 90000 iteracijy skaicius, o M - 10000. Apibrézus tinkama iteracijy
skaiciy, marginalinio skirstinio x; vidurkis yra isreiSkiamas kaip
2%1 xz]‘:+j
M
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2.3.2 Gibbso imc¢iy metodo pavyzdys

Tegul nagrinéjamas modelis yra antros eilés autoregresija, t.y. AR(2) uzrasytas
sia lygtimi:

Yo = a0+ Qry1 + Gayea + vy, v ~ N(0,07), (2.15)
¢ia Y; ketvirtiniai JAV vartotoju kainy indekso - VKI (angl. consumer price indez;
zym. CPI) duomenys, sezoniskai nekoreguoti bei iSreiksti kaip procentinis pokytis
lyginant su stebéjimu pries metus (3 pav.). Be to, duomenys yra nuo 1949-01-01
iki 2022-09-01. Tegul z; = (1, ys-1,%i-2) bei B = (a, ¢1, ). Zinoma, analizuojant
modelj taip pat yra reikalaujama, jog daugianario 1 - ¢ L — ¢oL? = 0 sprendiniai ne-
priklausyty kompleksinio vienetinio apskritimo vidui. Tada patogumo délei galima

uzrasyti (2.15) lygti matriciniu pavidalu:
v =1 B+, v ~N(0,0%).
Norint pritaikyti Gibso im¢iy metoda Siam modeliui, reikia zinoti salyginius apos-
teriorinius B bei o? skirstinius, zinant tinkamus salyginius apriorinius skirstinius.
Salyginis B skirstinys, turint o2

Tegul salyginis apriorinis B skirstinys yra apibréztas daugiamaciu normaliuoju
skirstiniu:

B | 0'2 NN(BQ,EQ)]]_S((z)),

kur By ir ¥ yra zinomos konstantos, o 1) - indikatoriaus funkcija, naudojama
zyméti anksc¢iau minéto daugianario Saknis, kurios yra uz vienetinio apskritimo riby.

Tuo tarpu aposteriorinj B skirstinj galima uzrasyti kaip
B|o®,y~ N(By,%1) L), (2.16)
kur
-1 1 / -1 1 /
Bl = ZO + —2$t$t EO BO + —2£L'tyt
o o

1 -1
El = (201 + —2$£$t) .
o

Salyginis o? skirstinys, turint B

Tegul salyginis apriorinis o2 skirstinys yra apibréztas daugiamaciu normaliuoju
skirstiniu:

Ty 6
2|B~T (—0—0)
O-| g 2’2’
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kur 6y bei Ty yra zinomos konstantos. Tuo tarpu aposteriorinj o2 skirstinj galima
uzrasyti kaip

Ty 0
7| B ~76(3 5 ). (2.17)

¢ia

Tv=To+T, 0,=00+(y:—xB) (v —x:B).

Turint salyginius aposteriorinius skirstinius, uzrasytus (2.16)-(2.17) lygtimis, ga-
lima pereiti prie Gibso imc¢iy metodo realizacijos. Pirmiausia reikia apibrézti tam
tikra atskaitos taska, t.y. tegul o2 = {0?}Y. Tada kiti zingsniai yra iteruojami j

karty (j=1,2,..., L+ M):

1. Susalyga, jog 02 = {o2}J~1, generuojama BJ reiksmeé i$ salyginio aposteriorinio

skirstinio, aprasyto (2.16) lygtimi.

2. Su salyga, jog B = BJ, kur BJ gaunama i$ 1-0jo Zingsnio, generuojama {o?}J

reikSmeé i$ salyginio aposteriorionio skirstinio, isreiksto (2.17) lygtimi.
3. Nustatoma nauja j reikSmeé, t.y. j =7+ 1 ir griztama j 1-aji zingsnj.

Generuojant B reikSmes i§ (2.16) yra jtraukiama ,atmetimo sritis*, kad buty
uztikrinama, jog lygties (1 - By L— ByL?) = 0 sprendiniai nepriklauso kompleksiniam
vienetiniam apskritimui, nes kitu atveju negalioty stacionarumo salyga. Todél esant
tokiai situacijai, reikSmeés yra iSmetamos ir simuliuojamos tiek karty, kol staciona-

rumo salyga yra tenkinama.

Aposteriorinis vidurkis | Standartinis nuokrypis | 5% bei 95% procentiliai
o 0,2447 0,0725 (0,1259; 0,3645)
& 1,3825 0,0515 (1,2974; 1,4674)
s 20,4536 0,0517 (-0,5380; -0,3679)

2.1 lentelé: Rezultatai gauti Gibbso im¢iy metodu, taikytu JAV VKI atvejui.

Vizualus sio modelio parametry simuliacijy skirstiniai pateikiami 1 pav., o 2.1

lenteléje pateikiamos parametry ¢q, ¢o bei o2 charakteristikos.

18




2.4 Busenos erdvés modelis

Daugelyje ekonominiy taikymuy jverties (angl. input) bei iSvesties (angl. out-
put) kintamumo raida negali buti matuojama tiesiogiai. Norint istirti vidiniy (angl.
internal) kintamujuy raida, jprastas budas yra taikyti busenos erdvés (angl. state
space) modelius. Tai yra laiko eiluc¢iy modeliai, kurie daznai yra sudaryti i§ dviejy
modeliavimo lygiy - stebéjimo (angl. observation) bei peréjimo (angl. transition)
lygéiy. Pirmojoje apibréziamas sarysis tarp turimy stebéjimy (Y;) bei modeliuoja-
my duomeny (X;), t.y. taip vadinamuy buseny (angl. states) ar kitaip nestebimy
kintamuyjy:

Y = Bﬂft + Azt + €.

Tuo tarpu antrajame lygyje apibréziama buseny modeliavimo lygtis:
Ty = p+ Fag g+,

Cia z; - galimas egzogeninis kintamasis, o ¢; bei 1, - paklaidos. Plac¢iau apie Sio
modelio idéja galima rasti Geweke (2005) arba Kroese bei Chan (2014) knygose,
kuriose pateikiama ne tik bendra modelio teorija, bet ir atskiry atvejy, kaip Kalmano
filtro (angl. Kalman filter), samprata bei vertinimo budas.

Vienas i§ svarbiy busenos erdvés modeliy yra nestebimu komponenciy (angl.
unobserved components; zym. UC) modelis. Pirmoje sio modelio lygtyje stebéjimai
y; laiko momentu ¢ yra modeliuojami priklausomai nuo nestebimos komponentés 7;
busenos:

Yg = Ty + €, Et"’N(O,O'Q). (218)

Tokia lygties specifikacija yra populiari modeliuojant vienamates laiko eilutes, pa-
vyzdziui, infliacijos lygj. Tuo tarpu peréjimo lygtis daznai yra jvardijama kaip atsi-
tiktinio klaidziojimo procesas:

Tt = Ty-1 + Uy,

Giat=2..T, u ~N(0,w?) bei laikoma, jog buseny atskaitos tasko reikSme yra
71 ~ N (70, w?), kur 79 ir w2 - Zinomos konstantos.

Galiausiai siame skyrelyje yra aptariamas stochastinio kintamumo modelis. Rys-
kus daugelio laiko eiluciy, ypa¢ makroekonominiy ar finansiniy, duomeny bruozas
- nepastovumo (angl. wvolatility) klasterizavimas. Tai fenomenas, atsirandantis po

tam tikro pokyc¢io duomenyse, t.y. teigiama, jog didelius pokyc¢ius duomenyse seka
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dideli poky¢iai, o mazus pokycius - mazi (Mandelbrot (1967)). Pavyzdziui, dideli
turto grazos pokyciai paprastai grupuojasi kartu, pavyzdziui, kriziy metu. Mo-
deliuose, kuriuose yra jtraukiama pastovi dispersija, duomeny kintamumas laikui
bégant islieka pastovus, t.y. néra modeliuojamas galimas nepastovumo klasteriza-
vimas. Norint iSvengti Sio nesklandumo, praktikoje yra nagrinéjami stochastinio
kintamumo modeliai - kita buisenos erdvés modeliy klasé, kuri prisitaiko prie laike
kintancio nepastovumo. Sio modelio atveju stebéjimai laiko momentu ¢ yra apibre-
ziami Sia lygtimi:

h
Yy = exp (é) e, € ~N(0,1),

¢ia y; kintamumas uzrasomas kaip Var(y;) = exp(h;). Tuo tarpu busenos inicijuoja-
mos laikant, jog hy ~ N (hg,03), kur hg bei 0f - zinomos konstantos. Be to, laikoma,

jog busenos yra aprasomos Sia lygtimi:
ht:ht_l‘i‘vt, t:2,...,T,

¢ia vy ~ N(0,w?). Kaip bus matoma kitame skyriuje, Stock ir Watson (2007, 2016)
straipsniuose sujungia UC bei stochastinio kintamumo modelius, taip sukonstruo-

dami nauja modelj, skirta modeliuoti infliacijos busenas (trenda) bei prognozes.

2.5 Infliacija

wInfliacija visada ir visur yra pinigy politikos reiskinys ... jo sukelia per didelis
pinigy kiekis, siekiantis per mazo prekiy kiekio.“ (Milton Friedman)

Tai yra viena is pagrindiniy makroekonomikos komponenciy, deél kurios laikui
bégant sumazéja pinigy verté. [sivaizduokite tokj pavyzdj: tariant, jog kita meéne-
si Jono ménesinés pajamos padidés dvigubai, Jonas galés jsigyti arba brangesniy
prekiy, arba tokiy paciuy prekiy dvigubai daugiau (laikant, jog parduodamy produk-
tu kaina nekis). Tada kyla klausimas: kas atsitikty, jei visy gaunamos ménesinés
pajamos padvigubés? Tokiu atveju Jonas nejstengty nusipirkti dvigubai daugiau
parduodamy produkty, nes, padidéjus ir kity asmeny ménesinéms pajamoms, kilty
ne kazkokiy pavieniy prekiy paslaugy kainos, o bendras kainy lygis. Tai reiksty,
jog po ménesio Jonas ir kiti asmenys uz 1 eura galéty nusipirkti maziau nei pries
menesj.

Zvelgiant i§ akademinés pusés, per pastaruosius desimtmedius buvo atlikta dau-

gybé infliacijos elgseng analizuojanc¢iy tyrimy. Atrodyty, jog egzistuoja net ir susita-
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rimas, jog infliacijos kintamumas bei issilaikymas (angl. persistence®) pasikeité nuo
tam tikro laikotarpio (Koop ir Potter (2011), Faust ir Wright (2012)). Tai paskati-
no ir didelj politinj susidoméjima infliacijos lukesciais bei jos tendencijos vertinimu,
naudojant jvairius laiko eiluc¢iy modelius. Literaturoje, susijusioje su infliacija, vien-
maciai modeliai, tokie kaip Stock and Watson (2007, 2016) nestebimuy komponenéiy
stochastinio kintamumo modelis, yra daznai naudojami. Sio modelio autoriai sa-
vo darbuose jrodé, jog UCSV prognoziy rezultatai, nagrinéjant JAV 50 mety imtj,
buvo geresni arba sutapo su kity straipsniuose nagrinéty modeliy rezultatais (paly-
ginimas buvo vertinamas vidutinés kvadratinées prognozés klaidos - VKPK atzvilgiu
(angl. mean squared prediction error; zym. MSPE)). Dél Sios priezasties UCSV
modelis yra nagriné¢jamas ir siandien. Pavyzdziui, Gafarov (2013) nagrinéjo $io mo-
delio rezultatus Rusijos VKI atveju inkorporuodamas ir sezoniSkumo komponente,
Cecchetti bei kiti (2007) pritaiké §j modelj G7 Salims, nagrinéjant pinigu politikos
efektus, o Garnier, Mertens bei Nelson (2015) prapléteé Sia analize 14 iSsivysciusiy

saliy atveju bei sukonstravo daugiamatj modelio atvejj.

Duomenys

Siame etape yra nagrinéjami penkiy vyriausybiy sezoniskai koreguoti VKI. Siy
vyriausybiy duomeny imtys: JAV - nuo 1960 m. sausio mén. iki 2022 m. rugséjo
meén. (CPIAUCSL), Vokietijos - nuo 1960 m. sausio meén. iki 2022 m. rugséjo meén.,
Japonijos - nuo 1970 m. sausio mén. iki 2022 m. rugséjo mén., o Kanados - nuo 1992
m. sausio mén. iki 2022 m. rugséjo mén. (CANCPALTTO01IXOBSAM), Didziosios
Britanijos - nuo 1970 m. sausio mén. iki 2022 m. rugséjo mén. (GBRCPIALL-
MINMEI"). Saltiniai: Vokietijos VKI laiko eiluté gaunama i Macrobonds duomeny
bazeés, Japonijos - iS Japonijos statistikos biuro, o kity triju vyriausybiy - Federal

Reserve Economic Data of St. Louis (trumpiau - FRED).

6 Persistence - infliacijos tendencija létai konverguoti i centrinio banko uzsibrézta lygi.
"Svarbu atkreipti démesj, jog Didzioji Britanija neskelbia sezonigkai koreguoto VKI. Viena i3

galimy alternatyvy yra sezoniskai koreguotas mazmeniniy kainy indeksas (angl. retail price index;
zym. RPI), taciau Didziosios Britanijos nacionalinés statistikos biuras nutrauké siy duomeny
skelbima. Taigi, Siame darbe yra naudojama anksc¢iau minéta laiko eiluté, kuri yra sezoniskai
koreguojama taikant X-13-ARIMA-SEATS paketg, sukurtg Jungtiniy Valstijy gyventojy surasymo
biuro (angl. United States Census Bureau; Zym. USCB). Tai yra statistinis metodas, skirtas
sezoniniam laiko eiluc¢iy koregavimui bei kitoms duomeny analizéms vykdyti. Placiau apie §j paketa

galima rasti Sax bei Eddelbuettel (2018) straipsnyje.
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Modelio aprasas

Tegul m; - ménesinis vyriausybés VKI steb¢jimas laiko momentu ¢. Tada Stock

ir Watson 2007 m. pristaté, o 2016 m. praplété sj modelj:

Ty = Ty + M, M= 0t (2.19)
Ty = Ti-1 + €, €t = OetGert (2:20)
Inoy, =Inol, | + vy, (2.21)
Ino?, =Ino?, | +vey, (2.22)

Gia G = (GpesCer) ~ N(0, 1), v = (U, ver) ~ N(0,712), v - skaliarinis para-
metras, kuris kontroliuoja stochastinio kintamumo proceso gloduma. Siame darbe
sekant Stock ir Watson (2007) darbu yra fiksuojama tokia pati glodumo parametro
reikSme, t.y. v =0.048. (2.19)-(2.22) lygtimis apibrézto modelio vertinimo zingsnius
galima rasti Stock ir Watson (2016) straipsnyje, kuriame yra nagrinéjamas praplés-

tas UCSV modelis, t.y. inkorporuojant isskirtis (angl. outliers).

8Remiantis Chan (2016) straipsnyje pateiktu algoritmu, siame darbe taip pat buvo tirtas at-
vejis, kai v reikSmeé néra fiksuota, t.y. kiekvienai vyriausybei taikytas skirtingas ~ jvertis, taciau
reiksmingo skirtumo nebuvo matyti. IS kitos puses, nagrinéjant Gafarov (2013) darba, matyti, jog,

taikant sj modelj Rusijos vyriausybés atveju, v reikSmeés pokytis turéjo jtakos galutiniam rezultatui.
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2
t Vst

1| 0,086 | -7,472 | 1,411

St Wit mg

210,914 | -0,608 | 1,411

2.2 lentelé: Stock ir Watson In x? skirstinio aproksimacijy reiksmes.

Pastaba. Nagrinéjant Stock ir Watson konstruotg UCSV model; buvo susidurta su
tam tikru keblumu, t.y. Inx? skirstinio aproksimacija. Sioje pastaboje ir norima
pristatyti Kim, Shephard bei Chib (Zym. KSC) (1998) algoritmg, taikomq aproksi-

muojant modelius su stochastiniu kintamumu, bei kury taiké UCSV modelio autoriai.

KSC algoritmas
Tegul x; = oyny bei Ino? =Ino? | + vy, (N, 1) i N(0,15). Tada

Inz? =Ino? +Inn?,

Ino? =Ino? | +yv;.

Tai yra tiesinis busenos erdvés modelis su ne Gauso matavimo paklaidomis z; =
Inn? ~ Inx?. Kim bei kiti (1998) pasiulé aproksimuoti Inx? skirsting normaliyjuy
tankiy misiniu:
ze~ Y wifn (2 | my - 1.2704,07),
i=1
kur w;; tam tikra tikimybé. Kita vertus, svarbu pastebéti, jog $§ normaliyjy tankiy,

mising galima uzrasyti ir siuvo pavidalu:

2 | 8¢ =1 ~N(m; — 1.2704,07),
]P)(St = ’L) = Wit,

kur sy € (1,2,...,7). Kim bei kiti autoriai (1998) pasiulé n =7 (i <7) komponenciy
Gauso mising (ang. Gaussian mizture) Inx? skirstinio aproksimacijai bei pateiké
(pi, ms, v?) reiksmes savo straipsnyje. Tuo tarpu Omori, Chib, Shephard ir Nakajima
(2007) pateiké tikslesnj 10-ties komponenciy atvejj. Siame darbe norima atkreipti
démesi, jog Stock ir Watson (2007) pritaiké 2-jy komponenciy atvej (2.2 lentelé),

kurg nustaté patys straipsnio autoriar.
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2.6 BYVP lukesdéiai

Kita makroekonomikos komponenté, kuri yra nagrinéjama siame darbe, yra
bendrasis vidaus produktas? - BVP (angl. gross domestic product; zym. GDP).
Sis rodiklis daznai naudojamas norint jvertinti tam tikrus Salies strukturinius po-
kyc¢ius bei apibudinti ekonomikos raidg sSalyje, t.y. apibrézti ekonomikos augima
bei tam atsiradusius veiksnius, apibudinti gyvenimo lygj bei ukio strukturai vertin-
ti. Zinoma, § rodiklj taip pat galima taikyti lyginant skirtingy Saliy ekonomikos
aktyvuma.

Skyriuje ,, Tayloro taisyklé* pateiktoje formuléje kaip tik galima matyti realy
faktinio bei potencialaus BVP pritaikyma, t.y. BVP atotrukio (angl. output gap;
zym OGQG) realizacija. Standartiniu atveju Tayloro taisykéje yra taikomas OG, bet
yra galimybé naudoti ir BVP lukeséius. IS Sios analizés matoma, jog modeliai, skir-
ti vertinti skirtingy Saliy BVP atotrukj, néra efektyvus bendro modelio kontekste,
t.y. gaunama informacija, pavyzdziui, nagrinéjant impulso atsako funkcijas, yra
iskraipyta - neatitinka ekonominiy désniy. Dél Sios priezasties siame darbe yra nau-
dojamos BVP prognozés po mety, kuriy saltinis - Consensus Economics'® duomeny
bazé. Zinoma, tai nereiskia, jog OG negali buiti naudojamas, tadiau Siame darbe
to atlikti nepavyko (tai yra viena i$ tolimesniy darbo eigy ateityje). Pavyzdziui,

vizualus duomeny pateikimas JAV atveju matomas 5 pav.

Duomenys

Siame etape (kaip buvo minima anks¢iau) yra nagrinéjami penkiy vyriausybiy
BVP likes¢iai po mety. Siy vyriausybiy duomeny imtys sutampa, t.y. nuo 1989
m. spalio mén. iki 2022 m. rugséjo mén. Saltinis - Consensus Economics duomeny

bazeé.

9 Bendrasis vidaus produktas - tai bendrosios pajamos, sukurtos Salies teritorijoje, taip pat
uzsienio gamybos veiksniy gautos pajamos konkrecioje salyje, minus Sios Salies pilieciy gautos

pajamos uzsienyje* - SnieSka V., Baumiliené V. ir kt. (2011).
10 Consensus Economics (CE) - tai imoné, kuri uzsiima ekonominiy bei rinkos rodikliy prognozé-

mis ir analize jvairiy Saliy atzvilgiu. Kiekvieng ménesj CE skelbia 10 - 15 ekonomikos indikatoriy
apzvalga (tarp ju ir BVP lukescius kitiems metams), gauta i$ skirtingy ekonomisty (banky, reitingy
agentury ir t.t.).
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2.7 Palukany normuy kreivés parametrizacija

Daugelyje saltiniy palukany normy (arba pajamingumo) kreivé yra jvardijama
kaip tam tikra funkcija, atspindinti sarysj tarp palukany normy bei iSpirkimo (jsi-
skolinimo) laikotarpio. Zinoma, priklausomai nuo rinkos situacijos, kreive gali jgyti
jvairias formas (buti teigiama, invertuota, léksta ir t.t.) ir tai priklauso nuo jvairiy
faktoriy!!, o tai taip pat turi ir tam tikros jtakos pinigu rinkos (angl. money market)
instrumenty!'? kainoms. Pavyzdziui, izdo vekselio (angl. tresury bill; zym. T-bill)
kaina antrinéje rinkoje (angl. secondary market) priklausys nuo palukany normuy,
t.y., jei jos norma mazes, tai kaina didés, ir atvirksciai.

I$ kitos puseés palukany normos taip pat turi jtakos ir kapitalo rinkos (angl.
capital market) instrumenty kainoms, pavyzdziui, obligacijoms (skolos vertybiniai
popieriai). Todél Siame darbe nagrinéjama palukany normuy kreivé bei jos para-
metrizacija, nes planuojamame investiciniame portfelyje yra jtraukiami ir tam tikro
emitento (angl. issuer) obligaciju indeksai.

Siame skyrelyje, remiantis C. Nelson ir A.Siegel (1987), C. Bernadell, J. Coche
ir K. Nyholm (2005), F. X. Diebold ir C. Li (2005), K. Nyholm (2015) darbais,
parodoma, jog pajamingumo kreive (angl. yield curve) galima uzrasyti kaip trijy
dinamiskai kintanéiy parametry suma. Nelson-Siegel (toliau naudojamas trumpinys
NS) sistema, kuria 2005 m. patobulino Diebold ir Li, nustato faktoriy daugikliy
(angl. factor loadings) struktura. Tai ne tik palengvina tiksliy faktoriy jvertini-
ma, bet taip pat leidZia juos jvardyti kaip lygj (angl. level; Zym. L), statuma (angl.
slope; zym. S) bei kreivuma (angl. curvature; zym C). Tokiu budu institucinis inves-
tuotojas (pensijy fondas, salies centrinis bankas ir t.t.), turintis galimybe prekiauti
jvairiy vyriausybiy obligacijomis, gali modeliuoti bei prognozuoti visa palukany nor-
my kreive, o ne pavienius jos taskus. Zinoma, kaip bus matoma toliau, dinamine
NS israiska turi ir tam tikry minusy, todél siame darbe taip pat yra taikomos ir

Nyholm (2015) bei Meucci ir Loregian (2016) modifikacijos.

U iteratiiroje Sie faktoriai jvardijami kaip teoremos, kurios paaiskina tam tikrg kreivés forma.
Pavyzdziui, , Liquidity preferece theory“ aiskina, kaip atsiranda teigiama palukany normy kreives
forma, tuo tarpu ,Market segmentation theory* - iSlenktos (angl. humped) formos atsiradima ir

t.t.
12Daznai yra jvardijami sie instrumentai: time deposit, certificate of deposit (CD), commerpcial

paper (CP), bill of exchange arba banker’s acceptace (BA), treasury bill bei repurchase agreement
(repo).
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Duomenys

Siame etape nagrinéjamos penkiy vyriausybiy palitkany normy kreivés skirtingais
ispirkimo laikotarpiais (angl. maturities) nuo 3 mén. iki 360 meén. (30 mety). Kitaip
tariant, Siuos iSpirkimo laikotarpius galima jvardyti kaip trejeto kartotinius, t.y.,
3k, kur k = {1,2,3,...,120}. Nagrinéjami duomenys yra meénesiniai, imti paskutine
ménesio darbo diena. Visy penkiy vyriausybiy duomeny imties pabaiga yra ta pati
(2022 m. rugséjo mén.), bet imties pradzia skiriasi: JAV - nuo 1985 m. sausio
men., Vokietija - nuo 1986 m. balandzio mén., Kanada - nuo 1986 m. birzelio mén.,
Didzioji Britanija - nuo 1986 m. sausio mén. bei Japonija - nuo 1987 m. sausio mén..
Saltinis - Intercontinental Exchange (trumpiau - ICE) duomeny bazés. Trimaté $iy
pajamingumo kreiviy dinamika pateikiama priedy skiltyje esan¢iuose grafikuose (8

pav.).

2.7.1 DNS faktoriai

Tegul y,(7) yra pajamingumo (angl. yield) stebéjimas fiksuotu laiko momen-
tu t bei tam tikru iSpirkimo momentu 7. Remiantis Diebold ir Li (2005) darbu,
pajamingumo kreive gali buti uzrasoma Sia iSraiskal? :

1 — 6*)\t7' 1 _ 67)\”—
v (7) :ﬂ1t+ﬁ2t(T) +53t(T—e’\”). (2.24)

Patogumo délei Siame darbe pateikiama ir Sios lygties dinaminé iSraiska, kur

pajamingumo kreivés parametry dinamika yra interpretuojama busenos ir erdvés

13Svarbu paminéti tai, jog $iame darbe yra taikoma modifikuota Nelson-Siegel kreivés israiska
((2.24) lygtis), kuri patogumo délei jvardijama kaip NS lygtis, o jos dinaminé israiska kaip DNS.
Taip pat svarbu pabrézti ir tai, kodél buvo pasirinkta taikyti siek tiek modifikuota palukany normy
kreivés lygti. Originaliame darbe Nelson ir Sigel (1995) pateikia Sia lygties iSraiska:
AT

1-
Yo (7) = bry + by ——— + e M (2.23)
)\tT

Kaip matoma, funkcijos, esancios prie bo; ir by, turi panasSia monotoniskai mazéjancia forma.
Tokiu budu, jei reikty jvardyti boy ir b3; kaip modelio faktorius, tada daugikliy elgesyje buty
pastebimos dvi problemos. Pirma, buty sunku pateikti intuityvig faktoriy interpretacija. Antra,
kalbant i$ operacinés pusés, buty sunku tiksliai jvertinti faktorius, nes esant aukstam faktoriy

koherentiskumui (angl. coherence) mazinamas daugiakolinearumas (angl. multicollinearity).
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pavidalu (tai matoma K. Nyholmo (2015) darbe):

y (1) = H - By + ey, (2.25)

Br=p+F- P+ vy (2.26)

Sio modelio stebéjimy lygtis yra pavaizduota (2.25) lygtimi, kuri atspindi rysj
tarp stebéty pajamingumu (LHS) bei modelio generuoty (RHS). Dinaminé pajamin-
gumo kreivés faktoriy evoliucija yra isreiskiama antraja lygtimi, kuri yra uzrasyta
kaip pirmos eilés vektoriné autoregresija (VAR(1)). Svarbu paminéti, jog Sia lygti
galima pakeisti ir VAR(p) modeliu, kur p > 1, taciau Siame tyrime nagrinéjamas
atvejis, kai p = 1. Cia 3, = [Bus, Bar, B3¢] - DNS modelio faktoriai, e, ir v, - lickamo-
sios paklaidos, F' - matrica, kurioje yra renkami autoregresiniai parametrai, o H -

daugikliy, esanciy prie (1, 32, B3, matrica:

H=]1
’ ’ )\tT

1_ =T 1 o= NT
AiT ¢ —e)‘”] (2.27)

Be to, ¢ia \; yra parametras, reguliuojantis eksponentinio nykimo greitj: maza \,

reikSmeé generuoja létg nykimg ir gali geriau atspindéti pajamingumo kreive ilguoju
laikotarpiu, tuo tarpu didelé Sio parametro reikSmé generuoja greitesnj nykima ir
geriau atspindi kreive trumpuoju laikotarpiu. Be to, ji taip pat reguliuoja fakto-
riaus f3; (kreivumo) daugiklio maksimumo taska bei tai, kaip greitai faktoriaus [y
daugiklis mazéja. Siame darbe, kaip ir daugelyje kity darby, yra fiksuojama para-
metro reikSmeé penkioms vyriausybéms, kuri nepriklauso nuo laiko momento ¢ t.y.
A = 0.0609. Taip elgiamasi dél to, jog buty gaunamas tiesinis modelis.

Dieboldo ir Li (2005) straipsnyje DNS parametrai yra apibudinami kaip latenti-

niai'* (angl. latent) dinaminiai faktoriai:

o [yp. 18 (2.24) lygties matome, jog daugiklis, esantis prie Sy, yra lygus 1, t.y.
konstanta, kuri esant ribai, kai 7 — 0, neartéja link nulio. Todél §j faktoriy
galima traktuoti kaip ilgos trukmés (angl. long-term) palukanuy normy kreives
komponente. Be to, galima pastebéti, jog (i, taip pat atspindi ir palukany
normy kreivés lygj, nes Sio parametro padidéjimas vienodai padidina visus

pajamingumus.

lRemiantis Antano Buraco (2008) statistikos terminy zodynu, latentinj kintamqjj galima jvar-

dyti kaip slaptqjj. Siame darbe taip pat bus vartojamas §is sinonimas.
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o (9. Sis faktorius gali buti interpretuojamas kaip trumpos trukmeés (angl.
short-term) palukany normy komponenté, kadangi daugiklis, stovintis pries
Bat, yra (1—e~27) [\ funkcija, kurios pradzios taskas yra 1 (riba, kai 7 — 0
yra lygi 1), ta¢iau didéjant 7 reiSmei monotoniskai artéja link 0. Taip pat
Sis parametras yra glaudziai susijes su kreives statumu. Tai iSplaukia i$ ma-
zéjancios funkcijos, esancios prie (2, kadangi didesnis svoris yra priskiriamas

trumpo termino palukanoms, o ilgo - mazesnis.

o (3. Siuo atveju daugiklis, stovintis pries fs;, yra (1 —e*7)/(\7) —eM7. I8
sios israiskos matoma, jog Sios funkcijos pradzios taskas yra ties 0 (matoma
is ribos, kai 7 — 0), tada kurj laikg matomas didéjimas (funkcija yra isky-
la j virsy) bei funkcijos reiksmiy mazéjimas, t.y. artéjimas link 0. Taigi, ji
galima laikyti vidutinés trukmes (angl. medium-term) palukany normy fakto-
riumi. Akivaizdu, jog, esant tokiai funkcijos formai, Sis parametras geriausiai

apibudina ir kreives islenktuma.

Vizualy funkecijy, esanciy prie DNS modelio faktoriy, pavaizdavima galima rasti

6 pav., o gauty DNS faktoriy istorine dinamika - 9 pav.

2.7.2 RDNS faktoriai

Nors NS klasifikacija palukany normuy kreivei yra naudinga, ji vis tiek turi ke-
letg trukumy, kadangi $i sistema nepalengvina tiesioginés trumpalaikiy palukany
(angl. short-rate; Zym. SR) parametrizacijos. DNS modelio kontekste Sios paluka-
nos yra apibréziamos kaip pirmy dviejy pajamingumo kreivés faktoriy suma, ir dél

Sios priezasties yra netrivialu, kaip reikéty:
» nustatyti, kokj laiko eiluciy procesa ji atitinka,
o apskaiciuoti modelio numanomas trumpalaikes palukanas, kai 7; # 0,

 jterpti empirine pinigy politikos taisykle, kur trumpaji pajamingumo kreives
gala tiesiogiai veikia makroekonominiai kintamieji, ar aplamai formuoti nori-

mus ekonominius lukesé¢ius.

Be to, DNS modelis neleidzia tiesiogiai apskaic¢iuoti modelio numanomos termino

priemokos.
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Norédamas jveikti Siuos trukumus, Nyholm (2015) pasiulé nauja DNS modelio
versija (angl. Rotated Dynamic Nelson-Siegel; zym. RDNS), kurioje pajamingumo
kreives faktoriai yra ,,pasukami® taip, jog SR atsirasty kaip vienas i$ modeliuojamuy
parametry. Tokiu budu galima tiesiogiai modeliuoti trumpalaikiy palukany elgsena
bei apibrézti jas taip, jog atitikty bet kokj ispirkimo laikotarpj 7;. Be to, sio modelio
kontekste jmanoma integruoti ir egzogeninius (angl. exogenous) kintamuosius, kurie,
kaip manoma, turi jtakos trumpalaikéms palukany normoms (pavyzdziui, pinigy
politikos taisyklés forma).

Norint perversti NS faktorius i$ [L, -S, C] i [SR, S, C|, DNS modelis yra papildo-
mas ,sukimosi® matrica (Zym. A), kad atsirasty norimas faktoriaus interpretavimas
ir tenkinty sig lygti: I = A1+ A, ¢ia I yra vienetiné matrica (angl. identity matriz).

Tada RDNS modelj galima uzrasyti sia busenos erdvés forma:

yi(m)=H- AT A By +ey, (2.28)
A'ﬂt:A'HJ‘FF'A'ﬁt_l‘FA"Ut. (229)

Patogumo délei Sias lygtis galima perrasyti (2.25) - (2.26) lygciu pavidalu. Tegul:

G=H- A", (2.30)
Ye=A- B, (2.31)
m=A-pu, (2.32)
Zt = A"Ut. (233)
Tada (2.28)-(2.29) lygtys uzrasomos sia israiska:
y(1) =G v +ey, (2.34)
Ye=m+F ey + 2. (2.35)

I$ (2.31) lygties matoma, jog kiekviena matricos A eiluté gali buti vertinama kaip

tiesiné kombinacija DNS faktoriy, suteikianti norima RDNS faktoriy interpretacija:

ShortRate ail a1z a13 Level
Slope =lag ag ass || -Slope |- (2.36)
Curvature as1 asa as3| | Curvature
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Jei laikysime, jog SR yra apibréziamas terminui 7 = 0, tada sukimosi matricos

struktura yra

1 1 0
A=10 -1 ol. (2.37)
0O 0 1

Kita vertus, gali kilti noras apibrézti trumpalaikes palukanas ir kitu iSpirkimo lai-

kotarpiu. Tokiu atveju galima apibrézti ir bendrajg matricos A israiska:

1 1_eX§t(7__:\tTS) 1_6X§S—;/\TS) _ eXp(_)\Ts)
A=l -0 (Legan) _egp(-ary))
0 1- 1—ex§5—;)\7'5) 1- (1—‘3XI)3\7(;>\7'S) _ exp(—/\Ts>

Remiantis Nyholm (2015) pasiulymu, siame darbe laikoma, jog SR yra apibrézia-
mas terminui 7 = 0. Zinoma, viena i$ alternatyvy tolimesniam darbo testinumui yra
nagrinéti ir 7 = 3, nes literaturoje yra teiginiy, jog Sis taskas geriausiai atspindi pi-
nigy politikos buisena bei iSvengia tam tikry pinigy rinkos niuansy, ypac¢ likvidumo
paklausos efekty, kas gali turéti jtakos normoms esant trumpam iSpirkimo laiko-
tarpiui. Naujy RDNS funkcijy, esanc¢iy prie modelio faktoriy, vizualizacija galima

matyti 7 pav., o paciy faktoriy dinamika - 10 pav.

2.7.3 Seséliné norma (angl. shadow rate)

Dirbant prie Sio projekto buvo pastebéta, jog modeliuojant palukany normas tie-
siogiai atsiranda problema esant neigiamoms palukanoms, t.y. jos turi gana svarbig
itaka galutiniams modeliy faktoriams. Norint tai iSspresti, Siame darbe naudojama
Meucci ir Loregian (2016) straipsnyje pateikta atvirkstiné pasiriktinio pirkimo san-

dorio transformacija (angl. inverse-call transformation), kuri sujungia du modelius:

o Normalyjj (angl. normal), kurio atveju kintamumas nepriklauso nuo palukany
normy lygio, bet taikant $j modelj néra jtraukiamas apribojimas, jog palukany
normos buty teigiamos, o tai sukelia tam tikry nesklandumy esant Zemam

palukany normy lygiui.

o Lognormaluyji (angl. log-normal), kurio atveju nepastovumas yra proporcin-
gas palukany normy lygiui, t.y. kai palukany normos yra aukstame (Zemame)
lygyje, kintamumas yra aukstas (zemas). Be to, anks¢iau minéti autoriai paro-
do, jog sis modelis, kitaip nei normalusis, yra pranasesnis, kai palukany norma

yra zemo lygio.
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Problema ta, jog abu modeliai neveikia puikiai tiriant visus palukany normy
rezimus. Norint iSspresti Sia problema, anksciau minéti autoriai pateikia transfor-
macija, kuri remiasi Black (1995) idéja. Ekonomistas straipsnyje pateikia palukany
normas kaip pirkimo pasirinkimo sandorius (angl. call option), kuriuos jis vadi-
na $esélinémis normomis. Siame darbe norima modeliuoti tokius duomenis, kuriy
kintamumo profilis yra pastovus. Jei atsitiktiniu budu buty jtraukiamos tam tikros
duomeny grindys, tai iskilty problema dél turimy duomeny kintamumo sumazinimo.
Tokiu budu sesélinés normos leidzia sujungti du anks¢iau minétus modelius j viena,
kurio inovacijos yra apibréziamos su pastoviu normaliuoju skirstiniu (placiau skai-
tyti nurodytame straipsnyje). Zvelgiant j realaus gyvenimo pavyzdzius, vyriausybiy
palukany normos negali buti Zemesnés nei tam tikras nustatytas lygis. Esant nei-
giamoms palukany normoms atsiranda grynyjuy pinigy turéjimo skatinimas, banky
pajamy mazéjimas, didéja turto kainy burbulo tikimybé ir t.t. (pladiau - Hannoun
(2015) straipsnis).

Kaip ir anksciau, laikykime, jog y;(7) yra palukany norma (pajamingumas) fik-
suotu laiko momentu bei esant tam tikram iSpirkimo momentui. Remiantis Meucci
ir Loregian straipsniu Siame darbe pateikiamas transformacijos ¢, (z) iSvedimas. Cia,
¢, () yra amerikietiskas pirkimo pasirinkimo sandoris su aritmetiniu Brauno jude-
jimu bei neapibréztu iSpirkimo terminu (angl. perpetual American call option).

Tegul sio sandorio vykdymo (angl. strike) kaina yra k. Meucci ir Loregian (2016)
modeliuoja amerikietiska pirkimo pasirinkimo sandorj remdamiesi Bachelier (1900)

procesu:

dX, = -0dt + odW,, (2.38)

¢ia Wy - Brauno judéjimas, 6 > 0 - konstanta, X; - aktyvo kaina laiko momentu ¢.

Tada call option iSmoka momentu t yra lygi
c(Xy) = max{X; - k,0}. (2.39)
Sio kontrakto verté priklauso nuo pradiniy reikSmiy ir tenkina Sias salygas:

c(r)=x-kK, 20, (2.40)

"(x) - i—gc'(x) =0, z<b, (2.41)

¢ia b > K yra ankstyvo vykdymo apribojimas (angl. early exercise boundary).
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Be to, c¢(x) taip pat turi tenkinti ir Sias salygas:

li¥n c(x)=b-k, (2.42)
lig’l d(z) =1, (2.43)
lim ¢(z) = 0. (2.44)

Jei x < b, apibréziama $i funkcija:
f(x)=d(x). (2.45)

Tada paprastaja diferencialing lygti (angl. ordinary differential equation) (2.41)
galima uzrasSyti kaip

F(x) - i—f f(z) = 0. (2.46)

IS sios israiskos galima spéti, jog sprendinys turés §j pavidala:

f(x) = Cexp(yx). (2.47)

Be to, nesunku pastebéti, jog jis tenkina (2.44) lygti. Isistacius §} sprendinj j (2.41)

lygti gaunamas Sis lygties pavidalas:

20 20
¢rvexp(yz) - —5Cexp(yz) =0 — 7= —. (2.48)
Tada
20
c(z) =Cexp (—Qx) . (2.49)
o
IS sios israiskos galime gauti c¢(z) israiska:
x 20 o? 20 o?
o) =¢ [} e (s ) o= e (Te) oo 230

¢ia ¢ - konstanta.
Norint, jog buty tenkinama (2.44) lygtis, laikoma, jog ¢ = ¢ g—;. Tuo tarpu is
likusiy dvieju (2.42)-(2.43) salygu gaunama

o2 20

hall Zbl=p- 2.51

C%exp(gzb) b-k, (2.51)
20

I5 cia iSplaukia, jog b=k + 5, o jsistacius Sig iSraiska j (2.52) lygti matoma, jog

¢ = exp(—g—‘g(/@ + ‘2’—; ). Turint ¢ bei ( iSraiskas, galima jas jrasyti i (2.50) lygtj ir

c(z) = g—;exp (—i—g (/{ + g—;)) exp (%x) : (2.53)

o2

gauti
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Paprastumo délei apibrézus parametrag 7 = ‘2’—; gauname $ig call option kontrakto
israiska:

r—K, T2K+0N,
cy(z) = (2.54)

nexp(% -1), z<k+n.
Kitas zingsnis, turint galuting ¢,(x) iSraiska, yra apibrézti peréjimo transforma-
cija is palukany normy j Sesélines normas bei grizimo is jy transformacija.

Patogumo délei, apibrézkime turimy stebéjimuy vektoriy:

Yit
Y = ; (2.55)
Yn,ts
¢ia Ynt = Ye(T0).
Tada peréjimo transformacija galima uzrasyti kaip
Y — = ¢, (Yr)- (2.56)

Pastaba. (2.56) lygtyje ;' yra c, atvirkstiné funkcija. Paprastumo délei pateikiama
tik jos galutiné israiska:
r—K, TZK+Mm,

¢, (x) = (2.57)
n(ln=E +1), <K+

Turint transformuotas palukany normas, proceso seka islieka tokia pati kaip
anksciau aprasytuose zingsniuose. Tuo tarpu suradus, pavyzdziui, DNS faktorius
bei juos jsistacius i (2.23) lygti reikia neuzmirsti grizti i$ Seséliniy normuy j palukany
normas:

Ty = Yp = cp(Ty). (2.58)

Vizualus pokytis nejtraukus Seséliniy normy bei jtraukus jas j DNS ir RDNS mode-
lius matomas 11-12 pav.

Siame darbe, isreiskiant padéka Lietuvos banko kolegoms uz atlikta 7 > 0 koe-
ficiento analize, yra fiksuojama $io parametro reikimeé, t.y. n = 1.3. Sj parametra
galima interpretuoti kaip glodinimo faktoriy pirkimo pasirinkimo sandoriui arba
kaip tam tikra slenkstj, atskiriantj auksto ir Zemo rezimo palukany normas. Tuo
tarpu k reikSmeés gaunamos imant istorinj palukany normy minimumga ir jj Siek tiek

pamazinant. Siy parametry reikimes galima rasti 4.2 lenteléje.
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2.8 Paritetiné obligacija

Siame darbe pirmoji nagrinéjama aktyvy klasé - vyriausybiy vertybiniai popieriai
(obligacijos'?). Tariant, jog yra nagrinéjami tam tikri palukany normuy kreives taskai
(Siuo atveju nagrinéjami 3 mén., 1 mety, 2 mety, ..., 10 mety taskai), prekybos idéja
yra gana paprasta: obligacijos perkamos ménesio pradzioje, o parduodamos ménesio
pabaigoje. Siame darbe laikoma, jog investuojama j paritetines obligacijas (kupono
norma sutampa su rinkos paliikany norma). Siy obligacijy rinkos kaina (ateities

diskontuoty pinigy srauty suma) apibréziama kaip

-1 C 100
PT, 70 = + 9
Ty O = L Gy Y Ty

¢ia P - obligacijos kaina, C' = 100y - paritetinés obligacijos kuponas, y - palukany

(2.59)

(diskonto) norma, isreiksta procentais.

2.9 Akcijy modelis

Akcijy graza galima isreiksti kaip dviejy komponenciy sumg, kur pirmoji - graza,
gaunama i$ dividendy, o antroji - graza, gaunama i kainos poky¢io rinkoje. Siame
skyrelyje, remiantis Tarptautiniy atsiskaitymuy banko (angl. Bank for International
Settlements; Zym. BIS) idéja, yra konstruojamas dividendy diskonto modelis (ang].
Dividend Discount Model; zym. DDM), kuris leis jvertinti Sio aktyvo graza, moka-
my dividendy augima bei ,reikalaujama graza“ (angl. cost of equity'®). Zinoma,
tai néra vienintelis galimas budas modeliuoti §j aktyva. Pavyzdziui, galima laikyti,
jog akcijy graza yra generuojama tik iS kainos pokycio ir seka atsitiktinio klaidZio-
jimo procesa, arba remtis Andrew Ang (2011) straipsniu, kuriame autorius pateikia
VAR(1) modelj, kuris taip pat atsizvelgia i akcijy indekso graza, gauta i$ kainos
poky¢io rinkoje, bei dividendy graza.

150bligacija (angl. bond) - tai skolos vertybinis popierius (VP), kurio leidéjais gali biiti vy-
riausybeés, jmonés ar kitos finansinés institucijos. Siame VP atsispindi tiek pinigy suma, kuria
investuotojas skolina emitentui, t.y. obligacijos leidéjui, tiek obligacijos iSpirkimo data, skolos

palukany dydis ir t.t. Pla¢iau - Thau (1992).
6Finansy srityje cost of equity - tai graza, kurios asmuo reikalauja investuodamas j tam tikra

kompanija, t.y. pirkdamas jos akcijas.
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Duomenys

Siame zingsnyje yra nagrinéjami penki MSCI akcijy indeksai atitinkamoms vy-
riausybéms: JAV - MXUS indeksas, Vokietija - MXDE indeksas, Kanada - MXCA
indeksas, Didzioji Britanija - MXGB indeksas bei Japonija - MXJP indeksas. Visy
aktyvy atveju indekso kainy bei jyu mokamy dividendy ménesinés laiko eilutés yra
vienodo ilgio, t.y nuo 1995 m. sausio men. iki 2022 m. rugséjo meén. Pavyzdziui,
vizuali iy duomeny dinamika JAV atveju pateikiama 13 pav. Saltinis - Bloomberg

duomeny bazé.

2.9.1 DDM modelis

Sio modelio idéja yra ta, jog akcijy indekso arba kompanijos verté yra isreiksta

kaip diskontuoty ateities dividendy mokeéjimy sumas:
(2.60)

kur m > 0 - diskonto norma (angl. discount rate) arba kitaip reikalaujama graza,
kuri negali jgyti labai mazos reikSmeés, P, - akcijos ar akcijy indekso kaina laiko
momentu ¢ bei D,; - dividendy iSmokéjimas laiko momentu ¢ + .

Jei laikoma, jog dividendy augimas isreiSkiamas pastovia konstanta d¢, tai
(1+de)t
D 2.61
Z "1+m) (261)
Tokiu atveju gaunamas Gordono modelis (angl. Gordon Growth Model):

Dt+1
m—de’

Pt:

o vieno periodo kainos pokycio graza iSreiskiama kaip

Tf: Pt 1= Dt mt_l—df_l

- 1.
Py Dy my—d

Siame darbe kiekvieno akcijy indekso atveju ilgo termino dividendy augimas bei
cost of equity skaiCiuojami kartu, laikant, jog

Dy
Dy

gi =1In

bei darant prielaida, jog g, atitinka AR(1) modelj, t.y. ¢; = a + Bg;-1 + €. Tokiu
atveju laikant, jog pradiné imtis yra sudaryta is 10 mety stebéjimy ir ja kiekvieng
karta didinant vienu stebéjimu gaunama, jog

. D;(1 +dg)
) ¢ i e 7
= A = g F=14120, t> 0.
Ciog Mt TR Y
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Svarbu atkreipti démesj, jog a bei 8 néra laike kintantys parametrai, o a; bei f; -
reikimes, gautos turint imtj, sudarytg i3 £ stebéjimy. Vizuali m; bei df dinamika
matoma 15-16 pav. Be to, turint akcijos dividendus (D;) bei jos kaina (P;) galima
paprastai gauti ir dividendy pajaminguma (angl. divided yield):

a_ D

(2.62)

Patogumo délei siame darbe yra jvedama savoka ,reikalaujamos grazos pertek-
lius“ (angl. excess cost of equity), kuris atspindi skirtuma tarp m; bei df. Tai
yra daroma dél to, jog Sis skirtumas yra modifikuojamas remiantis Sesélinés normos
transformacija (,,Seséliné norma (angl. shadow rate)* ), taip jtraukiant nagrinéjamy
duomeny grindis. Akcijy indeksy atveju n yra gaunama is nagrinéjamos Salies is-
toriniy duomeny, t.y. minimalus buves reikalaujamos grazos pertekliaus lygis. Tuo
tarpu laikoma, jog x = (n, kur ¢ - multiplikatorius, gautas nagrinéjant simuliacijy
rezultatus. Teoriskai kiekvieno indekso atveju s turéty buti kitoks, bet siame darbe
yra laikoma, jog visais atvejais ( = 0,8, o n =0,0009, t.y. x=0,00072.

Turint transformuotus duomenis, laikoma, jog excess cost of equity su inkor-
poruota Seséline norma bei ilgo termino dividendy augimas modeliuojami pagal
VAR(1) modelj. Tokiu budu gaunamos simuliaciju prognozés, kurios toliau yra nau-
dojamos skai¢iuojant graza. Zinoma, turint ateities prognozes, vykdoma atvirkstine
seselinés normos transformacija. Tada galima iSskai¢iuoti numanomsa graza, su-
daryta tiek is dividendy pajamingumo (pirmasis sumos narys), tiek akcijos kainos
poky¢io (antrasis sumos narys):

_ Dt+1 4 Pt 1= myi_q _df—l + (1 +df)(mt_1 _df—l) B

1.
Pt 371 1+ d§71 my — df

Ry

Turint grazas, galima pamatyti investicinio vieneto (angl. investment unit) dina-

mika, pavyzdziui, 120 zingsniy j priekj atzvilgiu. Tai matoma 17 - 18 paveiksléliuose.

2.10 Valiuty kursy modelis

Praktikoje daznai laikoma, jog valiuty kursai yra modeliuojami pagal atsitiktinio
klaidziojimo (angl. random walk; zym. RW) procesa. Pavyzdziui, Rashid (2006)
straipsnyje nagrinéja $j teiginj tirdamas Pakistano rupijos (PKR) kursa su Jungtiniy
Valstijy doleriu, Japonijos jena (JPY), Didziosios Britanijos svaru sterlingy (GDP)
bei pateikia idéja pagrindzianciy jrodymy. Ilga laika buvo manyta, jog prognozuo-

jant valiuty kursus joks modelis néra efektyvesnis nei tiesiog taikant RW model;.
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Taciau Ca’Zorzi bei Rubaszek (2020) pateiké jrodyma, jog egzistuoja toks mode-
lis, t.y. autoriai straipsnyje pateiké analize¢, lygindami penkiy skirtingy modeliy
rezultatus su RW modelio prognoziy rezultatais. Taigi, Siame darbe yra pasirink-
ta naudoti Ca’Zorzi ir Rubaszek (2020) darbe pateikta kalibruota pusamzio modelj
(angl. Caibrated half-life model; zym. HL), kuris, nagrinéjant kursy prognozes, yra

pranasesnis nei atsitiktinio klaidziojimo procesas.

Duomenys

Siame skyrelyje yra nagrinéjami keturi valiuty kursai bei penkiy vyriausybiy inf-
liacijy buseny (trendy) duomenys, gauti taikant UCSV modelj, aprasyta skyrelyje
yInfliacija“ . Svarbu atkreipti démesj, jog tiek valiuty kursy, tiek infliacijos buseny
laiko eiluc¢iy imtys Siame skyriuje yra suvienodinamos. Keturiy kursy atveju nagri-
néjamos Sios laiko eilutés: EUR/USD, JAV bei Vokietijos infliacijos buseny imtys
nuo 1975 m. sausio mén., EUR/CAD, Kanados bei Vokietijos infliacijos buseny im-
tys nuo 1992 m. sausio mén., EUR/GBP, JK bei Vokietijos infliacijos buseny imtys
nuo 1975 sausio mén., EUR/JPY, Japonijos bei Vokietijos infliacijos buseny imtys
nuo 1985 m. gruodzio mén. (visais atvejais duomeny imciy pabaiga yra ta pati, t.y.

2022 m. rugséjo mén.). Valiuty kursy sSaltinis - Bloomberg duomeny bazeé.

2.10.1 HL modelis

Svarbu atkreipti démesj, jog anks¢iau minéti autoriai taip pat parodo, jog iSsi-

vysciusiy saliy valiuty kursai pasizymi Siais désningumaids:

1. Siy Saliy valiuty kursai grizta j lygi, kuris iSplaukia i§ perkamosios galios pa-

riteto teorijos (angl. Purchasing Power Parity'™; zym. PPP).

2. Lankstaus kurso rezimo valiutoms grizimas vyksta per nominalaus valiutos

kurso pokycius.

Esant Siems désningumams autoriai jrodo, jog ju konstruotas modelis vidutiniu ar

ilguoju laikotarpiu yra efektyvesnis nei RW modelis ir suteikia tam tikra stabiluma.

17PPP - ekonomikos teorija, nagrinéjanti skirtingy Saliy valiuty kursy bei prekiy krepselio kainy
santykj. Teigiama, jog dvi valiutos yra pusiausvyroje (angl. equilibrium arba being at par), kai
prekiy krepseliy kainos sutampa nagrinéjamy saliy atveju, atsizvelgus j valiuty kursa. Taikant Sia
teorija, galima nagrinéti Saliy ekonominj produktyvuma bei lyginti saliy gyvenimo salygas (placiau

- A.M. Taylor bei M. P. Taylor (2004)).
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Tuo tarpu trumpuoju laikotarpiu modeliy prognoziy rezultatai beveik nesiskiria.

Taigi, siame darbe yra taikomas analogiSkas modelis:

RERt =u+ ’Y(RERt_l - ,u) + €,

RPI,=1+RPI,_ +€, (2.63)

NER, = RER,+ RPI,,

¢ia

o« NER, - logaritmuotas nominalus valiutos kursas (angl. log spot nominal

exchange rate),

e RPI, = Inp, —Inp; - vietinés valiutos ir uzsienio valiutos infliacijos busenuy

skirtumas.
e RER, - logaritmuotas realios valiutos skirtumas (angl. log real exchange rate).

Svarbu atkreipti démesj, jog originaliame Ca’Zorzi bei Rubaszek (2020) darbe
RPI,; yra apibréziamas kaip skirtumas tarp infliacijos indeksy. Kitaip nei Sio straips-
nio autoriai, siame darbe RPI; yra laikomas infliacijos buseny skirtumu. Tai yra
viena i$ keleto naujoviy, kuri yra taikoma Siame projekte. Be to, galima pastebéti,
jog RER; lygtis i$ tiktujy yra pirmos eilés autoregresijos modelis, t.y. AR(1), o tuo
tarpu RPI, atveju laikoma, jog kiekvienas infliacijos indeksas modeliuojamas nau-
dojant ARIMA(2,1,1)!8 (tuo tarpu infliacijos busenos buvo modeliuojamos taikant
SARIMA(0,1,1) x (0,0,1)12' modelj). Tokia prielaida yra daroma atlikus tyrima
ir analizuojant skirtingy modeliy rezultatus, nagrinéjant autokoreliacijos bei dalinés

autokoreliacijos funkcijas (ACF bei PACF), taikant Akaike bei Bajeso informacijos

18 Atsitiktiné seka {z¢,t € Z} vadinama (p,d,q) eilés autoregresijos slenkancio vidurkio integruotu

procesu - ARIMA (p,d,q), jeigu skirtumai (1 - B)%z; tenkina ARMA (p,q) lygti
¢(B)(1 - B)%x; = 0(B)z,

¢ia z; ~ BT (0,02), B - postumio operatorius, t.y. By = 2,1 (Leipus (2021)).
9Esant atvejui, kai ARIMA modeliu norima aprasyti ir sezoniskumo komponente, yra naudoja-

mas sezoninis ARIMA modelis, t.y. SARIMA(p,d,q) x (P,D,Q)s:

(1-¢1B=..—¢,BP)(1-®,B*—...-®pB*¥) (1-B)? (1-B*)Pxy = (1+0,B+...+0,B7)(1+60,B° +...+ 09 B*?) 2

—_—— — —
Nesezoniné Sezoniné Nesezoninis Sezoninis Nesezoniné Sezoniné
AR(p) dalis AR(P) dalis d karty D karty MA(q) dalis MA(Q) dalis
skirtumas skirtumas

Placiau - Leipus (2021).
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kriterijus (AIC bei BIC). Be to, kaip ir Ca’Zorzi bei Rubaszek (2020) darbe, taip ir
siame projekte v reikSmé yra parenkama tokia, jog atspindéty trejy mety pusamzj,
t.y. v=0,981.

Taip pat svarbu paminéti, jog autoriai, nagrinedami 1975 m. sausio men. - 2017
m. geguzes meén. duomeny imtj, skirtingy valiuty kursy atveju pastebéjo ir siuos
désningumus (tai taip pat matoma ir atnaujinus duomenis bei taikant modifikacija

- infliacijos busenas):

o Kiekvieno valiuty kursy atveju RER vidutiniu laikotarpiu grizta j istorinj

vidurkj.
e RER,ir NER,; yra teigiamai koreliuoti, o ne RER; bei RPI,.

Pirmasis duomeny désningumas matomas is neigiamos koreliacijos, kurig galima ma-
tyti jau ir 6 mén. atveju, o didinant horizontg pastebimas Sio désningumo stipréjimas
(19 - 20 pav. virSutiniai trys grafikai). Tuo tarpu antras désningumas matomas is
likusiy grafiky, pateikty tuose paciuose paveiksléliuose. Norint tuo jsitikinti, nagri-

néjamos Sios regresijos lygtys:

ARERt’h = Qop + OélhRERt_h + €,
ANERt,h = Bon + BlhARERt,h + €,

ARP[t,h =%Yon t+ ’YlhARERt,h + &,

¢ia Ayip = Yt — Yo Jei RER, pasizymi grizimo j vidurkj savybe, tai ay; turéty
konverguoti i —1. Be to, jei antrasis teiginys yra teisingas, tai turi buti gaunama,
jog Bip =1 ir vy, = 0. Tai kaip tik ir yra matoma nagrinéjamy valiuty kursy atveju
(4.1 lentelés).

Vienas is budy jvertinti, ar modelis yra korektiSkas, yra analizuoti jo rizika.
Siame darbe valiuty kursy modelio atveju yra nagrinéjamos jvairaus horizonto prog-
nozeés bei laikoma, jog modelis tinkamas, jei istoriniai duomenys didzigja dalimi
stebéjimy papuola j 5% bei 95% prognoziy procentiliy rézius. Pavyzdziui, 21-22

paveiksléliuose matomos prognozeés 5 mety horizontui.
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2.11 Daugiamaciy laiko eiluc¢iy analizé

Siame skyrelyje, iSanalizavus anks¢iau nagrinéjama metodologija bei modeliy
rezultatus, konstruojamas ilgalaikiy prognoziy daugiamatis laiko eiluc¢iy modelis,
skirtas modeliuoti rinkos rodikliy (palukany normuy, valiuty kursy, makroekonominiy
rodikliy ir t.t.) skirstinius. Turint Sio modelio prognoziu rezultatus skirtingiems
investavimo horizontams, toliau bus nagrinéjamos pseudo investicijos bei aktyvy

klasiy grazos (1.1 pav.).

2.11.1 Vektoriné autoregresija

1 apibréZimas. Procesas {x;,t € Z} vadinamas p-tosios eilés vektorine autoregresija
ir yra zymimas VAR(p), jei jis yra stacionarus ir tenkina iSraiska:
Ty =V + i D+ 2, 2z ~BT(0,%),
i=1
¢ia xy, v bei z; yra atitinkamai n dimensijos endogeniniy kintamuyjy, konstanty
bei baltojo triuksmo paklaidy vektoriai, o > ir ®;, 2 =1,...,p yra kvadratinés n x n

dimensiju paklaidy vienalaikiy kovariacijy ir parametry matricos (Kvedaras (2005)).

Tegul B; - BVP lukes¢iy mediana, I; - infliacijos trendas, SRy, Sy, C; - trum-
palaikés palukanos, statumas bei kreivumas, C'EF; - reikalaujamos grazos perteklius
(excess cost of equity) bei DG, - ilgo termino dividendy augimas. Tada Siame darbe

nagrinéjant kiekviena vyriausybe yra taikomas sis VAR(2) modelis:
Ty =+ (I)lxtfl + <I>2xt,2 + 2y, Z BT(O, 2), (264)

¢ia x; bei p - 7x 1 dimensijos turimy stebéjimy bei konstanty matricos, o ®; bei @,
- 7 x 7 dimensijos parametry matricos. Be to, koeficienty matricy elementams yra

ivedami apribojimai:

B, ) ¢11 d12 b3 0O 0 0 0 0 0 0000
I P21 P22 P23 0 0 0 0 0 ¢220 0 0 0 O
SRy 31 032 P33 ¢34 O 0 ¢a7 0 0 0000
= S |hPr=ldsr 0 Gu3 daa 0 0 @ur[,P2=|0 0 0 0 0 0
CE; 0 @52 @53 P54 P55 P56 0 0O 0 0 O0O0O0
DG, 61 P62 0 0 5 P66 O 0 0 0000
Ct 0 0 ¢r3 ¢ra O 0 77 0O 0 00O0O0
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Tokie parametry matricy pavidalai gaunami vadovaujantis ne tik ekonomikos dés-
ningumais (2.3 lentelé) ar nagrinéjant Granger priezastingumo testa (angl. Granger
causality test; zym. GC), impulsy atsako funkcijas (angl. impulse response func-
tion; zym. IRF), bet ir remiantis Tayloro taisykle, NS modeliu bei makroekonomi-
kos teorija. Tuo tarpu ®5 matricos idéja isplaukia is ,HL modelis® skyrelyje gauty
rezultaty. Zinoma, tolimesnis darbo tikslas yra nagrinéti ®; matrica jvedus tam
tikry parametry zenkly apribojimus bei pakeisti paklaidy modeliavimo struktira,

t.y. nagrinéti ne normalyjj skristinj, bet jtraukti j skristinj sunkias uodegas ir t.t.

B; |, kai SR; 1

I; |, kai SR; 1
SR; 1, kai B; t arba I; 1
Sy |, kai I; t arba SR; 1
CE; 1, kai I; t arba SR; 1

DG, 1, kai By 1

2.3 lentelé: Ekonominiy désningumy lukesciai.

Tuo tarpu valiuty kursy atveju yra laikoma, jog RER; yra modeliuojamas nau-

dojant VAR(1) modelj:

T= i+ P +3, Z~BT(0,%), (2.65)
kur
EURUSD, dri. 0 0 0
 |EURCAD,] . | 0 $y 0O 0O
Ty = ) q) = ~
EURGBP, 0 0 ¢33 0
\ EURJPY, 0 0 0 ¢us

Atlikus GC bei IRF analize kiekvienos vyriausybés atveju konstruojamas naujas

VAR(2) modelis, kuriame yra modeliuojami visi turimi duomenys:
i't = ﬂ + (i)li'tfl + qszﬁ?t,g + 21‘/, 21/ ~ BT(O, Z), (266)

¢ia 2y - 39x1 dimensijos duomeny matrica, d; - 39x39 dimensijos blokiné diagonalioji
matrica, sudaryta is 5 atskiry bloky, kurie tarpusavyje neturi jokio sarysio (4;, 7 =
1,...4 apibréziami kaip (2.64) lygtyje esanti koeficienty matrica ®, o A - kaip (2.65)
lygtyje apibrézta d matrica). Tuo tarpu D, matricoje esantys B;,¢ = 1,...4 blokai
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yra apibréziami remiantis (2.64) lygties ®; matrica. Be to, 0, zymi ¢ x k dydzio

nulines matricas.

07,7 077 O7.7 O7,4 077 077 Oz O74
07,7 07,7 O7,7 O74 07,7 077 077 O74
077 07,7 077 074, P2=1] 077 0777 077 074
077 077 077 A4 074 077 07,7 077 Ba] 074

\ 04,7 047 O47 04,7 047 047 047 047 Og4

K>
Il

2.11.2 Granger priezastingumo testas

Analizuojant skitingy kintamyjy rysius daznai gali iskilti klausimas, kuris is ju
yra kurio priezastis. Granger (1969) pasiulé tikrinti buting priezastingumo salyga -

priezastis turi bti ankstesné nei pasekme.

2 apibréZimas. Jei kintamasis y;; yra naudingas prognozuojant kintamojo s,
ateitj, tai y1, yra vadinamas kintamojo y,; Granger prieZastimi bei Zymimas y; ;

Y2 (Kvedaras (2005)).

Matematiné Granger priezastingumo formulé uzrasoma taikant vidutinés kvad-
ratinés paklaidos kriteriju (angl. Mean Square Error; zym. MSE). Tegul F; - in-
formacijos aibé (arba kitaip o—algebra) iki momento ¢, yy (b | F¢) = E(y1 00 | Ft) -
optimali h zingsnio prognozeé bei X, (h | F;) := MSE(y14+(h | Ft)) = E(y104n — y1.(h |
Fi))2

3 apibrézimas. Laikoma, jog y;; yra kintamojo y., Granger priezastis, jei 3h > 1
toks, kad
Sy (0| F) < Sy (B Fy (g5 < 1)),

Jei turima informacija F; = {ya5, s < t}, tada ankséiau pateiktas apibrézimas yra

ekvivalentus Siam:

Y, (h|yos,yrs,s<t) <Ey, (h|ys,s<t), h>1

WV

Plac¢iau apie Granger priezastinguma galima rasti Liitkepohl (2005) knygoje.

Tokiu atveju, jei dvi laiko eilutés yra stacionarios, galima nagrinéti §i VAR(p)

modelj:
Yt &1 @111 @121 | [ Y1,t-1 A11p G12p | | Y1,t-p €1t
= + o + (2.67)
Yot Co 21,1 G221 ) \Y2,t-1 a21p G22p) \Y2,t—p €2t

42



Jei yo s # Y14, tada yy , turi priklausyti tik nuo savo praeities ir a;o; = 0, Vi = {1, ..., p}.
Jei yay = Y14, tal Yo, praeitis yra naudinga prognozuojant y;¢, o tai reiskia, jog
bent vienas su 24, ¢ > 0 poveikiu kintamajam y;, susijes koeficientas turi buti
statistiskai reikSmingas.

Nuliné Granger nepriezastingumo hipoteze, jog ya: # y14, (2.67) lygtimi nusa-
kytoje VAR(p) sistemoje formuojama taip:

Hy: a121 = ... = a2, =0,

(2.68)
H1 :di e {1, ,p} tay2; F 0.
Norint patikrinti nuline hipoteze yra taikomas standartinis F testas?’. Prie nu-

linés hipotezes jo statistika

_ (RSSR - RSSU)/]?

F =
RSSU/(T - 2p - 1)

NF(p,T—2p—1)

yra asimptotiskai pasiskirs¢iusi pagal F skirstinj. Cia RSSg bei RSSy - apriboto
ir neapriboto modelio liekany kvadraty sumos. Jei F' > F,(p,T —2p - 1), tai nuliné
hipotezé atmetama alternatyvos y; + 1+ naudai, ¢ia o - reikSmingumo lygmuo
(Kvedaras (2005)).

Zinoma, Sis priezastingumo testas néra tobulas ir turi kelis trukumus:

o ISvados apie Granger priezastinguma yra jautrios kity kintamyjuy jtraukimui
i nagrinéjama VAR(p) modelj. Sio projekto metu kaip tik buvo matomas is
efektas, todél buvo nuspresta ,lipdyti* VAR(2) modelj atsargiai pradedant
nuo trijy laiko eiluciy (B, I; bei SR;) ir didinti nagrinéjamy rodikliy skaiciy
atsizvelgiant j tai, ar IRF bei ekonominis prasmingumas atitinka keliamus

lukescius.

o ISvadoms apie Granger priezastinguma jtakos turi ir duomeny daznumas, t.y.
nagrinéjant, pavyzdziui, ménesinius duomenis gaunami vieni rezultatai, o sa-

vaitinius ar dieninius - kiti.

o Nekorektiskas VAR(p) modelio eilés parinkimas taip pat turi jtakos Granger

priezastingumo iSvadoms.

Patogumo délei 4.3-4.4 lentelése pateikiami tik JAV atvejo testy rezultatai, kai

koeficienty matricai ®; yra jvedami apribojimai ir ne. Tuo tarpu is gauty GC

20 Alternatyva - chi-kvadrato testas.
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rezultaty yra sudaryti grafai (23-32 pav.), kuriuose atsispindi priklausomybé tarp
kintamujy remiantis F testu. Taigi, esant tokiai klaidos tikimybei, Siame darbe (kaip
buvo minéta ankséiau) taip pat yra nagrinéjamos ir impulso atsako funkcijos, su
kuriomis galima jvertinti, ar jvesti apribojimai ®; koeficienty matricai yra prasmingi

is ekonominés pusés (remiantis 2.3 lentele).

2.11.3 Impulso atsako analizé

Kita alternatyva tiriant dviejy kintamuyjy sarysj yra reakcijos j impulsus analize,
t.y. analizuojamos VAR modelj sudaranciy kintamuyjy reikSmeés, kai nagrinéjama
sistema yra paveikiama tam tikru Soku (impulsu).

Tariant, jog yra nagrinéjamas Sis VAR(1) modelis:

Yr = p+ Py + €
Tegul S - laiko momentas, po kurio nagrinéjamoje sistemoje atsiranda impulsai, o
Y&,y bei ysip - kintamyjy reiksmeés su ir be nagrinéjamy impulsy. Taigi, kintamuyjy
reiksmeés, kuriose néra impulso, yra apibréziamos lygtimi:

Ysih = pb+ Pysip-1 + €sen, b >0,
o kintamieji su impulsais apibréziami kaip
Yoin = U+ PYsin_1 + €54n + €5y, M >0,
kuri yra gaunama anksc¢iau apibrézta lygti papildzius impulso funkcijos lygtimi
. € h=1,..,k,
€s4n =
0, h>k.

Tada kintamuju atsaka (rs,) 1 nagrinéjamus impulsus galima apibrézti kaip skir-
tuma tarp y; reiksmiy jtraukus impulsus ir ne:

TS+h = Ygin — YS+h-

Taip apibrézta vektoriné funkcija rg,j, yra reakcijos j impulsus funkcija (IRF), ku-
ri atspindi kintamujy reiksmiy pokyciy dinamika dél sistema veikianciy Soky (e, ).
Patogumo délei daznai praktikoje IRF pateikiamos grafiniu pavidalu, kadangi taip
yra paprasciau jvertinti bei palyginti vienetinio dydzio (vienetinés standartinés pa-
klaidos prasme) impulso efekta nagrinéjamo modelio kintamiesiems. Kaip galima
matyti is 33 - 37 pav., visy penkiy vyriausybiy atveju, jvedus anksciau apibréztus

®; matricos apribojimus, gaunami panasus désningumai, jvardyti 2.3 lenteléje.

44



2.12 Pseudo investicijy grazos

Turint anksc¢iau minéty rinkos rodikliy simuliacijas, Siame darbe yra konstruo-
jamos pseudo investicijos, kurias pritaikius portfeliams gaunamos aktyvy grazos.
Pavyzdziui, palukany normuy kreiviy prognoziy, isreiksty RDNS faktoriais, atve-
ju galima projektuoti investicijas | vyriausybiu vertybiniy popieriu (zym. VVP)
indeksus (2.4 lentelé), kuriuos sudaro skirtingo, bet fiksuoto ispirkimo laikotarpio

(trukmes) vertybiniai popieriai. Tai yra atliekama per du zingsnius: pirma, gauna-

1-5 mety | 5-10 mety | 1-10 mety
JAV GVQO G602 G502
Kanada GVCOo G6C0 G5C0
JK GVLO G6LO G5LO
Vokietija | GVDO G6D0 G5D0
Japonija | GVY0 G6Y0 G5Y0

2.4 lentelé: Nagrinéjamy vyriausybiy vertybiniy popieriy indeksai.

ma paritetiniy obligacijuy graza (pladiau - ,Paritetiné obligacija“ skyrelyje), antra,
kiekvienos vyriausybés atveju reikia nustatyti, kokiais svoriais investuoti j indekso
segmentus (JAV atvejo rezultatai pateikiami 2.5 lenteléje). Tam yra skaiciuojama

modifikuota finansiné trukmeé (angl. modified duration):

D _ DMac
Mod — YTM
1+ ==

¢ia k - kupony mokéjimy skaic¢ius per metus, YT'M - obligacijos pelningumas iki
iSpirkimo, Dj4. - Macaulay trukmeé, kuri yra apibréziama kaip
Zzl t-C + T-N

(I+y)t * (1+y)T

P )

DMac =

kur C' - kuponinis mokéjimas, t - kupono mokéjimo momentas, y - pelningumas,
T - obligacijos trukmé, N - nominali obligacijos verté, P - obligacijos kaina Dy

skai¢iavimo metu (Saltinis - Lietuvos banko projektas (2012)).

dmén. | 1m. | 2m. | 3m. | 4m. | Sm. | 6m. | 7Tm. | 8m. | 9m. | 10 m. EUR/USD

G502 | 0,001 | 0,141 | 0,218 | 0,156 | 0,146 | 0,124 | 0,091 | 0,034 | 0,073 | 0,017 0 -1
GVQO | 0,002 | 0,206 | 0,317 | 0,228 | 0,203 | 0,044 0 0 0 0 0 -1
G602 0 0 0 0 0,020 | 0,297 | 0,288 | 0,108 | 0,233 | 0,054 0 -1

2.5 lentelé: Investiciniai svoriai j atskirus indeksy segmentus (nedraudziant rizikos).
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Zinant skirtingy iSpirkimo terminy modifikuota finansine trukme yra atitinka-
mai susveriami obligacijy indeksuose esantys popieriai pagal ICE duomeny bazéje
pateikiama kiekvieno VVP modifikuotg finansine trukme. Svarbu atkreipti démesj
i tai, jog 2.5 lenteléje yra pateiktas nedraustos rizikos atvejis bei daroma prielai-
da, jog investuotojas teikia prioriteta eurams, o ne JAV doleriams (tai matoma i3
EUR/USD stulpelio, kur -1 reiskia, jog doleriai yra parduodami ir perkami eurai).
Tuo tarpu akcijy atveju laikoma, jog investavimo svoris yra maksimalus, t.y. lygus 1
(2.6 lentelé). Zinoma, sudarinéjant pseudo investicijas gali kilti klausimas, ar turima,
pozicija yra apdrausta nuo galimy riziky. Siame darbe laikoma, jog norint apdrausti
obligaciju investicija yra visiSkai parduodamas atitinkamos vyriausybés 3 mén. tas-
kas ir perkamas Vokietijos 3 mén. taske esantys VVP (2.8 lentel¢). Panasus vaizdas

matomas ir akciju atveju (2.9 lentelé).

EUR/USD | EUR/CAD | EUR/GBP | EUR/JPY | MXUS | MXCA | MXUK | MXDE | MXJP
JAV akcijos -1 0 0 0 1 0 0 0 0
Kanados akcijos 0 -1 0 0 0 1 0 0 0
JK akcijos 0 0 -1 0 0 0 1 0 0
Vokietijos akcijos 0 0 0 0 0 0 0 1 0
Japonijos akcijos 0 0 0 -1 0 0 0 0 1

2.6 lentelé: Penkiy akciju indeksy pseudo investicijy svoriai (nedraudziant rizikos).

3mén. | 1m. | 2m. 3m. 4m. 5m. 6m. 7m. 8m. 9m. | 10m. | 3 mén.”
G502 | -0,999 | 0,141 | 0,218 | 0,156 | 0,146 | 0,124 | 0,091 | 0,034 | 0,073 | 0,017 0 1
GVQO | -0,998 | 0,206 | 0,317 | 0,228 | 0,203 | 0,044 0 0 0 0 0 1
G602 -1 0 0 0 0,020 | 0,297 | 0,288 | 0,108 | 0,233 | 0,054 0 1

* Atitinkamo Vokietijos VVP indekso 3 mén. segmentas.

2.7 lentelé: Investiciniai svoriai j atskirus indeksy segmentus (draudziant rizika).

US 3mén. | CA 3 mén. | GB 3 mén. | DE 3 mén. | JP 3 mén. | MXUS | MXCA | MXUK | MXDE | MXJP
JAV akcijos -1 0 0 1 0 1 0 0 0 0
Kanados akcijos 0 -1 0 1 0 0 1 0 0 0
JK akcijos 0 0 -1 1 0 0 0 1 0 0
Vokietijos akcijos 0 0 0 1 0 0 0 0 1 0
Japonijos akcijos 0 0 0 1 -1 0 0 0 0 1

Pastaba.Patogumo délei sioje lenteléje naudojami ISO Saliy trumpiniai.

2.8 lentelé: Penkiy akciju indeksu pseudo investicijy svoriai (draudziant rizika).
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2.13 Investicinio portfelio optimizavimas

2.13.1 Markowitz vidurkio-dispersijos analizé

Markowitz (1952) straipsnyje pristatoma klasikiné modernioji portfelio teorija,
daznai vadinama vidurkio-dispersijos analize (angl. mean-variance analysis; Zym.
MV), kurioje laikoma, jog vidurkis — tai vidutinés tikétinos grazos sinonimas, o
dispersija — rizikos. Sios teorijos pagrindu yraaiskinama, jog racionaliis investuo-
tojai, noredami optimizuoti sportfeli, naudoja diversifikacija?!. Sio metodo atveju

apibréziamos dvi sgvokos:

o Teigiama, jog portfelis (investicija) A vidurkio-dispersijos prasme dominuoja
kita portfelj B, jei portfelio A vidurkis yra didesnis arba lygus portfelio B vi-
durkiui (pa > pp), kai A dispersija (ar kitas rizikos matas) yra mazesné uz B
dispersija (04 < op). Analogiska iSvada gaunama, jei laikoma, jog pa > g,
kai 04 < op (egzistuoja atvejis, kai esant tai paciai rizikai portfelio A graza

yra didesné uz portfelio B graza).

o FEfektyvumo frontas - tai tasky (portfeliy), esanciy vidurkio standartinio nuo-
krypio plokstumoje, aibé, kurioje atsispindi optimalus, didziausia graza, esant

tam tikrai rizikai, generuojantys portfeliai.

Vieno periodo analizé

Tariant, jog yra nagrinéjama m rizikingy investicijy, portfelio optimizavimas
vyksta vienam periodui, t.y. néra vykdomas perbalansavimas. Markowitz teorijoje

svarbu apibrézti Sias reikSmes: vieno periodo grazos vektoriy kaip
R = (Rl, RQ, ceey Rm)/,

o vidurkiy vektoriy bei kovariaciju matrica kaip

651 z31,1 Zl,m
E(R)=a=| : |, Cov(R)==

A Zml Zmm

21 Diversifikacija — tai portfelio rizikos mazinimo bei pelno didinimo strategija, kai yra didinama

portfelj sudaranciy investiciniy priemoniy jvairoveé.
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Taip pat laikoma, jog svoriai j nagrinéjamus aktyvus aprasomi vektoriumi
W= (W, Wy ),  2qw; =1,
o investicinio portfelio graza
Rw = W,R = Elrzl’sz“

kur ay, = E(Ry) = W' bei 0%, = D(Ry) = wXw. Tada pagrindinis Sios analizés
tikslas - jvertinti skirtingus investicinio portfelio svorius (w) nagrinéjant vidurkio-
dispersijos kintamuju poras (o, 02), t.y. ieskant didziausios tikétinos grazos (aw)
bei maziausios galimos rizikos (02,). Tai galima atlikti trimis budais, kurie i$ tikryju

yra vienas kitam ekvivalentus.

Problema 1. Rizikos minimizavimas

Apibrézus siekting graza (ap) ieskomas optimalus maziausios galimos rizikos

portfelis:
Minimizuojama éw’Ew
Apribojimai wa = ag
wl, =1

Esant siems apribojimams, sprendinys turi iSreikstinj pavidalg, kuris yra gaunamas

taikant Lagranzo daugikliu metoda (angl. Lagrange multiplier method):
1
L(W, )\1, )\2) = §W,EW + )\1(0[0 — W,Ot) + )\2(1 — W,].m),

¢ia A\;, Ao - Lagranzo daugikliai. Norint rasti w, A, Ay reikSmes pirmiausia yra

gaunamos daliniy iSvestiniy reikSmeés, kurios yra prilyginamos nuliui:

a—L = Om =w - /\1a - )\le,
ow

oL 0 w o

—_ = = Qn —

8)\1 0 )

oL

—=0=1-w'1,,.

DAy W

Turint Siy iSvestiniy iSraiskas, pirmiausia yra randama w reikSmé A; bei Ay terminais:
wo=MI a+ 2,
. Tada radus w israiskg ieskoma A; bei A9 reiksmiy:
ap=wha = M (a'Z7ha) + X (a'27M,,),
1=W(l, =M (a'27"1,) + \(1,,57'1,,).
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Problema 2. Grazos maksimizavimas

Apibrézus siekting rizika (o7) ieSkomas optimalus portfelis, kurio graza yra mak-

simizuojama:

Maksimizuojama E(Ry) =w'a
Apribojimai w'Ew =0}

w'l, =1

Problema 3. Rizikos vengimo (angl. risk aversion) optimizavimas

Tegul A > 0 zZymi jautrumo rizikai koeficientg. Tada galima maksimizuoti kvad-

rating naudingumo funkcija:
1 1
Maksimizuojama (E(Rw) - éAD(RW)) =woa - 5)\W’EW
Apribojimai w'l,=1

Zinoma, ieskant optimalaus portfelio visais Siais atvejais yra galimybe jvesti ir

kitokius apribojimus:
o Turéti tik ilgg pozicija, t.y. skolinimosi galimybé neegzistuoja (w: w; >0, V7).

o Apriboti investicinius svorius i$ virsaus ir apacios. Tai gali atsitikti deél politi-
niy priezas¢iy. Pavyzdziui, tam tikros Salies atzvilgiu norima turéti minimalia
alokacija arba nenorima turéti per didelés koncentracijos | viena investicija
(L; <w; Uy, ¢a U = (Uy,...,Upy) bei L= (Ly, ..., L) - apatiniai ir virSutiniai

apribojimai m investicijoms).

o Galimi tam tikri prekybos apribojimai, atsizvelgiant j patiriamus kastus (Aw =
(Awy, ..., Awy,), kur |Aw,| < U; individualios investicijos atveju bei X7 |Aw;| <

U. - portfelio limitui).

o Taip pat yra galimybé jvesti tam tikrus svoriy apribojimus, kuriais siekiama
atkartoti lyginamojo indekso (angl. benchmark portfolio) svorius
(lw—-wg| =X |[w-wg]i| <Up, ¢ia wp ir R, = wgR - lyginamojo portfelio

investiciniai svoriai bei tikétina graza).

o Taip pat galima jvesti ir aktyvaus valdymo standartinio nuokrypio apriboji-
mus, skirtus nagrineti galimas pozicijas prie§ lyginamajj indeksa (angl. trac-

king error constraints), rizikos faktoriu apribojimus, pavyzdziui, teigiant, jog
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visi rizikos faktoriai turi jnesti vienodus rizikos svorius (tokia idéja matoma
konstruojant rizikos pariteto portfelj). Taip pat yra galimybé jtraukti ir mini-
malaus portfelio dydzio, investicijy kiekio ar transakcijos dydzio apribojimus

ir t.t.

Metodo trukumai

Taikant sj buda buvo susidurta ir su keliais Sio metodo trukumais. Pirma, ri-
zikos, grazos bei koreliacijos reiksmeés priklauso nuo vertinimo metodo. Antra, jei
grazoms taikomos normaliskumo prielaidos, metodas neatsizvelgia j sunkias uode-
gas bei asimetriskuma. Tokiu atveju standartinis nuokrypis néra intuityvus, kadangi
investuotojui yra aktualiau nagrinéti neigiamas grazas (angl. loss aversion), o tuo
tarpu dispersija parodo tiek teigiamas, tiek neigiamas ekstremalias reiksmes. Tokiu
atveju alternatyva yra naudoti VaR?? (angl. Value at Risk), kur yra nagrinéjami
nuos-toliai. Trecia, praktikoje vidurkis yra gaunamas naudojant istorinius duomenis.
Tai kelia tam tikry problemy aktyvy alokacijai, kadangi istorija gali nepasikartoti.
Ketvirta, standartinis nuokrypis néra suderintas rizikos matas. Alternatyva tam
yra taikyti VaR arba CVaR?? (angl. Conditional Value at Risk), taciau optimizacija
Siais atvejais tampa sunkesné. Penkta, ne tik naudojama normaliojo skirstinio prie-
laida aktyvy grazoms nagrinéti, bet ir metodo struktura leidzia nagrinéti tik vieno
periodo atvejus.

Stoyanov ir kt. (2011) iSreiskia kritika moderniai portfelio teorijai, teigdami, jog
investicijy iSskaidymas lygiais svoriais gali buti kai kuriais atvejais pranasSesnis nei
tiesiog taikant portfelio optimizacija. Tuo tarpu Michaud (1989) straipsnyje akcen-
tuoja, jog vidurkio-dispersijos rezultatai labai priklauso nuo parametry vertinimo

paklaidy (o tai reiskia, jog priklauso nuo skaic¢iavimo momento).

22Daznai literatiiroje vertés pokydcio rizika (VaR) apibréziama kaip tam tikra reik§mé, kuri su is

anksto nurodyta tikimybe bei laiko horizontu apibrézia didziausia galima nuostolj:
P(L>VaR)<1-a,

¢ia « - pasikliovimo lygmuo, o L - potencialus nuostolis (Jorion (2006)).
23G8alyginé vertes pokycio rizika (CVaR) - tai rodiklis, kuris kitaip nei vertés pokycio rizika

parodo ne nuostolio riba su tam tikru pasirinktu pasikliovimo lygmeniu («), bet vidutinj tikéting
nuostolj, virsijantj VaR:

CVaRy_, = E(L|L 2 VaRl_a).

Placiau - Rockafellar (2002).
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2.13.2 Rizikos pariteto (RP) analizé

Kadangi MV metodas linkes parinkti nestabilia aktyvy alokacija skirtingu inves-
tavimo horizontu bei didele rizikos koncentracija, siame darbe (kaip buvo minima
ivade) yra nagrinéjamas ir rizikos pariteto metodas. Rizikos paritetas - tai investici-
ju valdymo metodas, kuris siekia maksimizuoti nekoreliuoty rizikos saltiniy skaiciy.
Literaturoje yra keletas rizikos pariteto apibrézimy bei budy jj igyvendinti, taciau
siame darbe yra nagrinéjamas metodas, kuris remiasi minimalaus posukio diversifi-
kacijos rodikliu (angl. Minimum-Torsion Bets; zym. MTB), aprasytu Meucci bei
kity autoriy (2015) straipsnyje. Zinoma, bet kurio RP metodo triikumas - tam tikro
rezimo pasikeitimas koreliacijose.

Meucci bei kiti (2015) straipsnyje pristato tam tikry veiksniy, strategiju bei
investicijy indelj j rizikos vertinima, remiantis MTB reikSmémis, t.y. tam tikru
optimizuotu nekoreliuoty faktoriy rinkiniu (teoretiniu turtu), kuris yra artimas ori-
ginaliy/galimy investicijy rinkiniui. Tokiu budu galima perversti bet kokj turimy
aktyvy portfelj i lygiavertj investicinj portfelj, kuriame ,aktyvai“ yra nekoreliuoti.
Tada galima kiekybiskai jvertinti portfelio rizikos diversifikacija. Diversifikacijos ro-
diklis, kurj pristato Meucci ir kiti autoriai savo darbe, yra vadinamas efektyviu MTB
skaiciumi (angl. Effective Number of Minimum-Torsion Bets; zym. ENMTB), kuris
igyja maksimalig reiksme, kai visy nekoreliuoty faktoriy jnasai (svoriai) yra vienodi.

Siame darbe pateikiamas tik nagrinéjamy parametry isvedimas. Placiau apie
metodo idéja galima rasti minéty autoriy darbe. Tuo tarpu RP integravimo j LB
strategine turto alokacija (angl. Strategic Asset Allocation; zym. SAA), metodo

privalumus bei trukumus pastebétus integruojant ji - Kanapeckas (2020).

MTB

Turtu pagristo portfelio atveju laikoma, jog portfelis yra n koreliuoty aktyvy
(akcijos, obligacijos, ateities kontraktai, ...) rinkinys bei portfelio graza - svertinis

kiekvieno turimo aktyvo grazos vidurkis:
n
R = Z w,R,;,
i=1

kur w; Zymi nagrinéjamo aktyvo, esancio investiciniame portfelyje, svorj (analogis-
kai buvo matoma ,Markowitz vidurkio-dispersijos analizé* skyrelyje). Tuo tarpu

faktoriais gristo portfelio valdymo, veiksniais pagristo rizikos biudzeto sudarymo bei
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rizikos pariteto atveju laikoma, jog portfelis yra k koreliuoty faktoriy (kaip momen-
tumas, verte, ...) rinkinys, o portfelio graza apibréziama kaip
k
R= Z by F.,
j=1
¢ia by - svoris | k-taji faktoriy. Remiantis straipsniu daroma prielaida, jog portfelio

graza galima iSreiksti kaip k nekoreliuoty faktoriy kombinacija:
k
R =Y bk}, (2.69)
j=1

kur p(ﬁ}-, F,) =0, jei j # 4 (Siame darbe koreliacija zymima simboliu p). Tada galima

apibrézti diversifikacijos skirstini (angl. diversification distribution):

D(b; Fy)
D(R)

Dj j=1,..k, (2.70)

¢ia D zymi dispersija bei Z?zl pj=1,p; 20, j=1,...,k. Laikoma, jog portfelis yra
gerai diversifikuotas turint j faktoriy bei atitinka rizikos pariteta, jei (2.70) lygtimi
apibréztas skirstinys yra tolygusis. Tada autoriai apibrézia efektyvy diversifikacijos

rodikliy skai¢iu (angl. effective number of bets; zym. ENB)?* kaip
N =exp (—Xk:pj lnpj). (2.71)

j=1

Norint jvertinti diversifikacija naudojant ENMTB, pirmiausia reikia isreiksti
konstruojamo portfelio grazas kaip nekoreliuoty nariy rinkinj ((2.69) lygtis). Vie-
nas i$ budy - taikyti Meucci (2009) pasiulyma. Visy pirma jvertinama faktoriy F
kovariacijos matrica Cov(F) = 3. Tada yra taikoma pagrindiniy komponenéiy
dekomporzicija eX®e’ = 3p, ¢a A - diagonali matrica, sudaryta i§ X ypatingujy
reiksmiy?®, o e - matrica, kurios stulpeliai yra sudaryti i§ Xg tikriniy vektoriy bei
tenkina lygtj, jog ee’ = e’e = 1. Tokiu atveju tikriniai vektoriai generuoja k ne-
koreliuoty faktoriy, kuriuos autoriai darbe jvardija kaip pagrindiniy komponenciy
diversifikacijos rodiklj (angl. principal components bets), kurj pazymi kaip F pc, bei
k naujy portfelio faktoriy svoriy j pagrindines komponentes (angl. pricipal compo-
nents exposures), kuriuos pazymi kaip ch. Tokiu atveju gaunama, jog portfelio

graza uzrasoma kaip

FpczeF, bpozeb, R=b'F=bpFpc. (2.72)

24(2.71) lygties israika néra vienintelé, kuri atitinka autoriy keliamus reikalavimus. Pavyzdziui,

Meucci (2012) apibrézia kita eksponentinés entropijos iSraiska.

2> Remiantis J. Kubiliaus ,, Matematikos terminy Zodynu® singular value veréiama kaip ypatingoji

retksmeé.
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Tuo tarpu pagrindiniy komponencéiy diversifikacijos skirstinys (angl. pricipal com-
ponents diversification distribution) bei efektyvus pagrindiniy komponenciy diversi-
fikacijos rodikliy skai¢ius (angl. effective number of pricipal components bets) uzra-
somos kaip

_ (e'b) o (e'Xpb)
pPC - b/ZFb ’

Npc(b) = exp (-ppe(b) Inppe(b)).

Taikant pagrindiniy komponenciy analize (angl. principal component analysis; Zym.
PCA) gaunamas nekoreliuoty faktoriy rinkinys, naudojamas skai¢iuojant ENB, ta-
¢iau naudojant PCA atsiranda keletas problemy, apie kurias galima placiau rasti
Meucci ir kt. (2015).

Norint iSvengti Siy problemy, autoriai pristato minimalaus posukio transforma-
cija (angl. minimum-torsion transformation), kuri minimizuoja atitikties paklaida

(angl. tracking error) atsizvelgiant j pradinius faktorius:

tyr = argmin NTE(tF||F), (2.73)
p(tF)=Lxk
kur
1 Z;-F;
NTE(Z|[F) = \l =) (M)
k UFj

Tariant, jog (2.73) lygti imanoma iSspresti, autoriai savo darbe apibrézia MTB, kurj
zymi kaip F ;7 bei minimalaus posukio svorius (angl. minimum-torsion exposures),

kuriuos zymi kaip b ur bei naudoja isreiskiant tikéting portfelio graza kaip
o o o of—1 o/ o
FMT EtMTF, bMT EtMTbv R:bMTFMT- (274)

Tada minimalaus posukio diversifikacijos skirstinys (angl. minimum-torsion di-
versification distribution) bei efektyvus MTB skaicius (angl. effective number of
minimum-torsion bets) uzrasomi kaip

ofl—-1 °
(tprrb) o (tyrXpb)

b'Spb ) NMT(b) = €exp (_PMT(b)’hl pMT(b))'

Pur(b) =

Norint rasti (2.73) sprendinj pirmiausia yra jvedama keletas zyméjimy. Tegul
o - vektorius, sudarytas i$ faktoriy standartiniy nuokrypiy, gaunamy kartu su

koreliacijos matrica Cp is kovariacijos matricos:

g =Cov(F)=dg(or)C rdg(or),
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¢ia dg(v) - operatorius, kuris generuoja k x k dydzio diagonaline matrica, sudaryta
is vektoriaus v reiksmiy. Tada koreliacijy matrica yra iSskaidoma taikant Riccati

sprendinj (c - simetriné, teigiamai apibrézta matrica) taip, kad
Cp=cc' =c

Koreliaciju matricos Cg Riccati sprendinys gaunamas paprasciausiai taikant PCA
dekompozicijg, t.y. Cp = gvy?g’, kur « - diagonali matrica, sudaryta i$ ypatingyjuy
koreliacijos matricos Cg reiksmiy, o g - matrica, kurios stulpeliai yra atitinkami
tikriniai vektoriai, kurie yra ortogonalus bei tenkina lygybe, jog gg’ = g'g = 1. Tada
Ricatti sprendinys uzrasomas kaip ¢ = gvg’, trikdzioji (angl. pertrubation) matrica

7 gaunama sekant autoriy algoritma, aprasyta 2.9 lenteléje.

™

Minimalaus posiikio rekursija

1. Inicijuoti d<1I

2. Riccati sprendinys u< (dczd)%

3. Apsisukimas q< ulde

4. Praplétimas d < dg(dg(qc))
5. Trikdys < dq

6

. Jei sprendinys konvergavo, rezultatas yra .

Kitu atveju griztama j 1. zingsnj.

2.9 lentelé: Meucci ir kt. (2015) algoritmas ieskant 7r.

Turint 7 reikSme (2.73) lygties sprendinys uzrasomas kaip
tur = dg(op)wc ' dg(or) ™,

kur laikoma, jog nagrinéjami faktoriai negali buti kolinearus, nes kitu atveju atvirks-

tinis Riccati sprendinys (c7!) yra neapibréztas.
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3 skyrius

Praktiné dalis

3.1 Nagrinéjami duomenys

Siame darbe nagrinéjamos 39 laiko eilutés, kuriy pradzios ir pabaigos sutampa,
t.y. nuo 2005 m. sausio meén. iki 2022 m. rugséjo mén. Kaip buvo minima skyrelyje
,Daugiamaciy laiko eiluc¢iy analizé* | tai yra BVP lukesciy, infliacijos buseny, SR, S,
C, reikalaujamos grazos pertekliaus ir ilgo termino dividendy augimo laiko eilutes,
kur kiekviena yra gauta atskirai vyriausybei, bei 4 valiuty kursy laiko eilutés. Turint
sias laiko eilutes yra gaunami 120 stebéjimy j priekj (kitaip tariant 10 m.) rizikos
Saltiniy skirstiniai, i§ kuriy konstruojami aktyvy klasiy grazy skirstiniai. Vizualus
prognoziy grafikai penkiy vyriausybiy atveju matomi 38 - 42 paveiksléliuose.

Taip pat siame darbe norima atkreipti démesj, jog konstruojant pseudo investici-
jas penkiy akciju indeksai (MXUS, MXUK, MXCA, MXDE, MXJP) yra susveriami
tam tikromis proporcijomis (67 %, 7%, 3%, 10%, 7%), kur svoriai atspindi apytikslj
siy Saliy svorj j MSCI World indeksa. Be to, siame darbe nagriné¢jami du VVP in-
deksy atvejai, t.y. naudojamas 1-5 m. VVP indeksas (suderintas su dabartiniu LB

investavimo horizontu) bei 1-10 m. indeksas.

Pastaba. Kiekvienam Sio skyrelio poskyryje yra pateikiamos lentelés, kurios yra

galutiniy lenteliy, esanciy prieduose, iskarpos.
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3.2 Portfeliy analizé

3.2.1 Rizikos pariteto prasme

Sio darbo metu siekiama rasti optimaly portfelj rizikos pariteto prasme. Tam
yra nagrinéjami du variantai, t.y. 1-5 m. VVP indeksai su valiutine rizika ir be jos
(vienu ir kitu atveju yra jtraukiamas draustas bei nedraustas akcijy indeksas) bei
analogiskai elgiamasi 1-10 m. VVP indeksy atveju. Nagrinéjant investicinius port-
felius, kuriy valiutiné rizika néra drausta, matoma, jog jie generuoja didesne rizika
nei tie, kuriuose Si rizika yra panaikinta. Kadangi Lietuvos bankas yra centrinis
bankas, tam tikra turimo turto dalis privalo buti isreiksta uzsienio valiuta. Tokio
nutarimo laikomasi norint iglaikyti likviduma ekonominés krizés atveju. Sio darbo
atveju laikoma, jog siektinas rizikos limitas yra iSreiskiamas salyginés vertés pokycio
rizikos matu, kurio reikSmeé privalo buti arti 4%, t.y. CVaRgg5 = —0,04. Problema
ta, jog konstruojant investicinj portfel] RP prasme, gaunamas atsitiktinis rizikos
biudzeto iSnaudojimas (investuotojas nezino, kokj rizikos biudzeta gaus). Kadangi
neturintj valiutinés rizikos portfelj galima interpretuoti kaip saugy, galima susverti
abu portfelius taip, jog butuy pasiektas uzsibréztas rizikos limitas. Vienas is budy
tai jgyvendinti - Tobin (1958) straipsnyje pateikta atskyrimo teorema, kur, turint
efektyvumo frontg, jame yra atidedamas, pavyzdziui, siektino Sarpo rodiklio taskas.
Laikant, jog investuotojas turi nerizikinga investicija (Sio darbo atveju galima ma-
tyti, jog tai yra Vokietijos 3 mén. taskas, esantis VVP indeksuose), yra bréziama
liestiné pasirinkto tasko atzvilgiu. Kei¢iant nerizikingos investicijos kiekj, gaunami
portfeliai, kurie néra ant efektyvaus fronto, bet vis tiek jgyvendinami (zinoma, esant
skolinimosi galimybei). Siame Zingsnyje buvo pasirinktas kiek paprastesnis budas,
t.y. parinkti tokius dviejy portfeliy svorius, jog buty gaunama anksciau apibrézto
rizikos mato reiksmé. Galutiné dviejy portfeliy struktura bei rezultatai yra patei-
kiami 4.16 lenteléje. Be to, esant Siai rizikos mato reiksmei, bus galima palyginti

rizikos pariteto bei Markotiz vidurkio-dispersijos metody rezultatus.

Investicinis portfelis naudojant 1-5 m. VVP indeksus

Zvelgiant j 4.5 lentele, kurioje pateikiami portfelio dinamikos rezultatai skirtingu
investavimo horizontu (tiek apdraudus aktyvus nuo valiutinés rizikos, tiek ne), gali-

ma matyti, jog sudarant investicinj portfelj is 1-5 m. VVP bei akcijuy indeksy rizikos
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pariteto metodu diversifikacija yra maksimali visy nagrinéjamy horizonty atveju (ir
tai matoma ne tik nagrinéjant 4.5 lentelés rezultatus, bet ir kity lenteliy atvejais).

Analizuojant Sig lentele norima pabrézti Siuos désningumus:

o Lyginant akcijy indeksy jnasus skirtingais investavimo horizontais matomas
idomus reiskinys - esant valiutinei rizikai, svoriai j akcijas dramatiskai nesikei-
¢ia penkiy horizonty atvejais. Kita vertus, panaikinus anksé¢iau minetg rizika
galima pastebéti, jog modelis didindamas investavimo horizonta didina ir jna-
Sa i akcijy indeksa, o tai leidzia susidaryti nuomone, jog per 10 mety akcijos

darosi vis maziau rizikingesnés standartinio nuokrypio prasme.

o Zvelgiant | GVDO indeksa galima matyti, jog didinat investavimo horizonta
iki 3 mety svoris | §j aktyva didéja (panasiai matoma ir GVD0* atveju). Be
to, galima pastebéti, jog svoris j Vokietijos VVP islieka ganétinai didelis (tai
galima paaiskinti tuo, jog sio aktyvo atveju néra valiutinés rizikos, kadangi yra

investuojama lokalia valiuta - euru).

e Japonijos 1-5 m. VVP indekso svoriy tendencija taip pat iSsiskiria. Nag-
rin¢jant apdraustus aktyvus matoma, jog trumpu horizontu siam indeksui
(GVY0*) yra priskiriamas didelis svoris, o didinat horizonta jis yra mazina-
mas. Tai yra susije su ilga laika Japonijoje buvusiu mazu palukany normy
kintamu, dél kurio modelyje trumpo horizonto portfeliuose Japonijos indek-
sams priskiriami dideli svoriai. Ilgu investavimo horizontu mazas kaupimas ir
vis didéjanti palukany normy augimo tikimybé padaro Sias investicijas objek-

tyviai rizikingas.

e Svarbu atkreipti démesj ir j svoriy tendencija visy indeksy atveju. Kaip mato-
ma, draustos valiutinés rizikos atveju ilgu horizontu (10 m.) portfelio svoriai
issidésto palyginamai, bet trumpu horizontu matomas svoriy neproporcingu-
mas. Jdomu tai, jog tai pastebima tiek nedraudziant nuo valiutinés rizikos,

tiek nagrinéjant du atvejus, kai néra jtraukiamas akcijy indeksas (4.6 lentelé).

» Rizikos maty reikSmes draudziant aktyvus nuo valiutinés rizikos yra mazesnéa

nei nedraudziant.

o Nedrausty portfeliy grazy medianos (1 m. horizonto atzvilgiu) yra neigiamos

visais atvejais. Tai matoma tiek jtraukus akcijy indeksa, tiek be jo. Kitaip ta-
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riant, standartinio nuokrypio prasme portfelis yra diversifikuojamas, bet graza

islieka neigiama (didziaja dalimi taip atsitinka dél valiutos kurso).

« Matoma, jog horizontas turi jtakos investicinio portfelio, sudaryto is nerizikin-

gu aktyvy klasiy, svoriams (placiau - Siegel (2008)).

Portfelio svoriai | 1m. | 2m. | 3m. | 5m. | 10 m. Portfelio svoriai | 1m. | 2m. | 3m. | 5m. | 10 m.
GVQO 0,070 | 0,057 | 0,054 | 0,055 | 0,074 GVQO* 0,087 | 0,080 | 0,086 | 0,099 | 0,119
GVLO 0,087 | 0,087 | 0,082 | 0,086 | 0,120 GVLO0* 0,111 | 0,101 | 0,114 | 0,135 | 0,146
GVCO0 0,100 | 0,094 | 0,087 | 0,090 | 0,113 GVCo* 0,091 | 0,101 | 0,119 | 0,147 | 0,167
GVDO 0,568 | 0,604 | 0,632 | 0,601 | 0,443 GVDO* 0,146 | 0,255 | 0,339 | 0,361 | 0,251
GVY0 0,072 | 0,064 | 0,060 | 0,071 | 0,110 GVYO0* 0,531 | 0,418 | 0,285 | 0,174 | 0,177

EQ 0,103 | 0,093 | 0,086 | 0,096 | 0,140 EQ* 0,034 | 0,045 | 0,058 | 0,084 | 0,139

" Panaikinus valiutine rizika.

3.1 lentelé: RP portfeliy svoriai (jtraukiant akciju indeksa; 1-5 m. VVP indekai).

Kita vertus, nagrinéjant 4.6 lenteléje esantj apdrausty aktyvy atvejj, susidaro
nuomoneé, jog 10 mety horizonto atveju svoriai iSsidésto vadovaujantis taip vadina-
mu naive risk parity, t.y. svoriy isskaidymas beveik vienodas. Kaip ir ankscéiau
nagrinetos lentelés atveju, taip ir sioje kyla klausimas, is kur atsiranda tokie svoriy
nuokrypiai. Ar tai susije su Japonijos indekso mazu kintamumu, ar dél to, jog grazos
lukeséiai reikSmingai svyruoja? Matant tokius rezultatus pastebima, jog galbut 10
mety horizontas rizikos pariteto prasme yra prasmingesnis ne 1 mety. Kita vertus,
lyginant 4.5 bei 4.6 lenteliy rezultatus dideliy poky¢iy nematyti nei svoriy tenden-
cijoje, nei nagrinéjant rizikos matus ar grazy procentilius vieny mety horizontu.

Vienas is$ galimy tolimesniy darby - 10 mety grazos bei rizikos charakteristiky
analizeé visy indeksy atveju. Gali buti, jog akcijos Sio darbo kontekste yra maziau
rizikingos, o 1-5 mety obligacijos yra labiau rizikingos didinat investavimo horizon-
ta, t.y. turint ilgesnj investavimo horizonta, aktyvu rizikingumas keiciasi (mark-
to-market rizika kei¢ia reinvestavimo rizika). Jei tai pasitvirtinty, buty pagrindo
paneigti tipiSka suvokima, jog mazesnés trukmes VVP yra maziau rizikingi nei il-

gesnés trukmeés obligacijos, o akcijos - dar rizikingesnés (placiau - Siegel (2008)).
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Portfelio svoriai | 1m. | 2m. | 3m. | 5m. | 10 m. Portfelio svoriai | 1m. | 2m. | 3m. | 5m. | 10 m.
GVQO 0,083 | 0,071 | 0,068 | 0,073 | 0,100 GVQO* 0,091 | 0,099 | 0,121 | 0,154 | 0,171
GVLO 0,124 | 0,112 | 0,103 | 0,110 | 0,158 GVLO* 0,101 | 0,104 | 0,125 | 0,163 | 0,196
GVCOo 0,122 | 0,112 | 0,101 | 0,107 | 0,135 GVCo* 0,091 | 0,103 | 0,123 | 0,158 | 0,191
GVDO 0,594 | 0,632 | 0,657 | 0,622 | 0,468 GVDO* 0,129 | 0,240 | 0,323 | 0,334 | 0,231
GVYO0 0,077 | 0,072 | 0,070 | 0,087 | 0,139 GVYO0* 0,588 | 0,455 | 0,309 | 0,190 | 0,210

* Panaikinus valiutine rizika.

3.2 lentelé: RP portfeliy svoriai (nejtraukiant akeiju indekso;

Investicinis portfelis naudojant 1-10 m. VVP indeksus

Nagrinéjant rezultatus, pateiktus 4.7 - 4.8, matoma, jog visais atvejais Vokietijos
VVP indeksui priskiriami svoriai didéja iki 5 m. horizonto, o tada sumazéja. Tai
galima paaiskinti tuo, jog ilgéjant horizontui Sio indekso rizika mazéja tol, kol yra
nevirsijamos investicijy vidutinés trukmés (Sio indekso kontekste vidutiné trukmé
yra apie 5 m.). Tuo atveju, kai yra virsijama §i trukmeé, svoris i aktyva mazéja bei
stabilizuojasi tam tikram horizontui. Tuo tarpu kity aktyvy svoriai islieka panasus

didinant horizonta. ISsiskiria nebent Japonijos atvejis, bet analogiskas vaizdas yra

matomas 1-5 m. VVP indeksy atveju.

1-5 m. VVP indeksai).

Portfelio svoriai | 1m. | 2m. | 3m. | 5m. | 10 m. Portfelio svoriai | 1m. | 2m. | 3m. | 5m. | 10 m.

G502 0,109 | 0,099 | 0,096 | 0,094 | 0,108 G502* 0,137 | 0,121 | 0,122 | 0,140 | 0,175

G5L0 0,161 | 0,153 | 0,144 | 0,139 | 0,163 G5LO* 0,138 | 0,118 | 0,119 | 0,142 | 0,191

G5C0 0,153 | 0,146 | 0,137 | 0,134 | 0,145 G5COo* 0,119 | 0,110 | 0,114 | 0,138 | 0,176

G5D0 0,478 | 0,505 | 0,531 | 0,536 | 0,459 G5DO* 0,142 | 0,189 | 0,256 | 0,329 | 0,284

G5Y0 0,099 | 0,097 | 0,093 | 0,097 | 0,126 G5Y0* 0,464 | 0,461 | 0,390 | 0,250 | 0,175

" Panaikinus valiutine rizika.
3.3 lentelée: RP portfeliy svoriai (nejtraukiant akeijy indekso; 1-10 m. VVP indek-
sai).

Portfelio svoriai | 1m. | 2m. | 3m. | 5m. | 10 m. Portfelio svoriai | 1m. | 2m. | 3m. | 5m. | 10 m.

G502 0,092 | 0,079 | 0,078 | 0,075 | 0,082 G502* 0,129 | 0,099 | 0,088 | 0,092 | 0,122

G5L0 0,109 | 0,117 | 0,115 | 0,111 | 0,125 G5LO* 0,142 | 0,113 | 0,108 | 0,119 | 0,147

G5C0 0,123 | 0,121 | 0,116 | 0,114 | 0,121 G5COo* 0,109 | 0,104 | 0,108 | 0,126 | 0,153

G5D0 0,449 | 0,471 | 0,497 | 0,506 | 0,432 G5DO* 0,157 | 0,199 | 0,262 | 0,339 | 0,292

G5Y0 0,092 | 0,086 | 0,080 | 0,081 | 0,101 G5Y0* 0,398 | 0,417 | 0,363 | 0,237 | 0,153

EQ 0,135 | 0,126 | 0,114 | 0,112 | 0,139 EQ* 0,065 | 0,069 | 0,072 | 0,087 | 0,132

* o1 . . . o .
Panaikinus valiutine rizika.

3.4 lentelé: RP portfeliy svoriai (jtraukiant akciju indeksa; 1-10 m. VVP indeksai).
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Svarbu atkreipti démesj, jog didzioji dalis tendencijy islieka analogiskos anksciau
aptartiems atvejams. Pavyzdziui, 1-5 m. VVP indeksy atvejis, kai néra panaikina-
ma valiutineé rizika, yra ganétinai panasus j 4.7 lenteléje pateikiamg 1-10 m. VVP
indeksy atvejj. Idomu tai, jog esant tokiems svoriy panasumams, portfelio, sudaryto
is 1-10 m. trukmeés VVP indeksy, bendra rizika yra didesné. Kita vertus, palyginus
4.7 bei 4.8 lentelése esanciy portfeliy, neturin¢iy valiutinés rizikos, atvejus, mato-
ma, jog akcijy indekso jtraukimas j portfelj didelés jtakos rizikos maty reikSméms
nedaro. Tai galéty reiksti, jog su tokiu akecijuy kiekiu (pateiktu 4.7 lenteléje) diversi-
fikacija yra gerinama. Pagrindinis skirtumas renkantis tarp 1-5 mety indeksy ir 1-10
mety indeksy susijes su horizonto pasirikimu. Vokietijos VVP, kuriy rizikai jtakos
turi palukany normy rizika, maksimalus svoris (tikétina, jog tai atspindi maziausia

rizika) atitinka investicijy vidutine trukme.

RP metodu konstruoti portfeliai su vienodais rizikos biudzetais

Nagrinéjant portfelius, kuriy rizikos biudzetai yra palyginami, t.y. CVaR g5 =
4%, matoma, jog portfeliy, kuriuose skai¢iuojant yra naudojami 1-5 m. VVP indek-
sai, struktura yra gana stabili keid¢iantis investavimo horizontui. Zinoma, matomi
svoriy poky¢iai investicijose, kuriose valiutiné rizika yra drausta. Tuo tarpu nagri-
néjant portfelius, kuriuos sudaro 1-10 m. VVP indeksai, matomas svoriy mazéjimas
didinat horizontg tiek akcijy indekse, tiek indeksuose, kuriuose valiutiné rizika né-

ra drausta. Jdomu tai, jog abiejuose RP portfeliuose modelio laukiama graza yra

Portfelio svoriai | 1m. | 2m. | 3m. | 5m. | 10 m. Portfelio svoriai | 1m. | 2m. | 3m. | 5m. | 10 m.
GVQO* 0,035 | 0,037 | 0,045 | 0,064 | 0,088 G502* 0,088 | 0,080 | 0,084 | 0,110 | 0,139
GVLO* 0,039 | 0,039 | 0,046 | 0,068 | 0,101 G5LO* 0,088 | 0,078 | 0,082 | 0,111 | 0,152
GVCo* 0,035 | 0,039 | 0,045 | 0,066 | 0,098 G5Co* 0,076 | 0,073 | 0,079 | 0,108 | 0,140
GVDO 0,399 | 0,468 | 0,517 | 0,491 | 0,334 G5D0 0,253 | 0,285 | 0,330 | 0,368 | 0,315
GVYO0* 0,226 | 0,171 | 0,114 | 0,079 | 0,108 G5Y0* 0,297 | 0,304 | 0,271 | 0,195 | 0,139
GVQO 0,043 | 0,036 | 0,034 | 0,032 | 0,036 G502 0,033 | 0,027 | 0,024 | 0,017 | 0,017
GVLO 0,053 | 0,054 | 0,051 | 0,050 | 0,058 G5L0 0,039 | 0,040 | 0,035 | 0,025 | 0,026
GVCOo 0,062 | 0,059 | 0,055 | 0,053 | 0,055 G5COo 0,044 | 0,041 | 0,035 | 0,025 | 0,025
GVYO0 0,044 | 0,040 | 0,038 | 0,042 | 0,053 G5Y0 0,033 | 0,029 | 0,024 | 0,018 | 0,021

EQ 0,064 | 0,058 | 0,054 | 0,056 | 0,068 EQ 0,049 | 0,043 | 0,035 | 0,025 | 0,028

" Panaikinus valiutine rizika.
3.5 lentelé: RP portfeliy svoriai, kai siektina CVaR g5 reiksme lygi 4%.
neigiama 1 m. horizontu, o 2 m. ir daugiau - teigiama. Tai atspindi didziausia Sio
modelio trukuma - siekiant diversikacijos ilgu laikotarpiu nejvertinama siuo metu
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esanti rinkos situacija. Taip pat lyginant siuos portfelius matoma, jog 1-5 m. atveju
portfelio diversifikacija didéja didinat horizontg, o 1-10 m. - mazéja. Visgi didesné
diversifikacija matoma 1-10 m. portfeliui (tai atsispindi i$ diversifikacijos rodiklio,

kuris yra vertinamas naudojant 1 mety horizonto grazuy skirstinj).

3.2.2 Vidurkio-dispersijos prasme

Norint palyginti RP metodu konstruoto portfelio diversifikacijos rodiklius, graza,
rizika bei kitus aspektus, siame darbe konstruojamas ir Markowitz metodu gristas
investicinis portfelis. Kadangi, kaip buvo minima anksciau, Lietuvos bankas turi
tam tikry jsipareigojimu (uzsienio atsargy rezervai, galima rizika ir t.t.), Ssio metodo
atveju yra naudojami analogiski aktyvai, kurie buvo taikomi konstruojant nauja ri-
zikos pariteto portfelj (tiek is drausty, tiek iS nedrausty aktyvy). Kaip ir ankséiau,
taip ir Sio metodo atveju parenkami tokie portfeliai atitinkamu investavimo hori-
zontu, jog salyginés verteés pokycio rizikos reikSmeé vieny mety horizontu buty arti

41%.

Pastaba. Siame darbe norima atkreipti démesj, jog analizuojant jvairius Marko-
witz metodo atvejus buvo pastebéta, jog modelis daznai negtraukia nedrausty aktyvy,
t.y. priskiria jiems nuling svoring, kadangi daugumos is jy trumpo horizonto grgza
yra neigiama. Kadangi, kaip buvo minéta anksciau, Lietuvos bankas yra centrinis
bankas, jis privalo turéti tam tikrg aktyvy dalj, neapdraustqg nuo valiutinés rizikos,
t.y. lokalia uzsienio valiuta. Taigi, Sio metodo atveju yra jvedamas 20% apriboji-
mas, kurivo siekiama, jog modelis priskirs vieng penktqjg svorio i nedraustus VVP
indeksus. Taip pat siekiant neleisti modeliui investuoti likusios dalies § vieng aktyvg
(islaikant diversifikacijq), likusiy aktyvy atveju (isskyrus akcijas bei Vokietijos VVP
indeksq) yra jvedamas 30% apribojimas, t.y. i bet kuri i§ likusiy aktyvy modelis

negali investuoti daugiau nei 30%.

Nagrinéjant gautus rezultatus (4.16 lentelé) matoma, jog tik 10 m. horizonte
modelis priskiria tam tikra svorj j akciju indeksa. Tuo tarpu j nedrausta Japonijos
1-5 m. indeksg svoriai trumpu laikotarpiu yra lygus 0, o 1-10 m. atveju modelis
atmeta galimybe investuoti j nedrausta G5Y0 indeksa. Tokig modelio elgsena gali-

ma paaiskinti tuo, jog trumpu laikotarpiu siy aktyvy grazy vidurkiai buvo neigiami.
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Portfelio svoriai | 1m. | 2m. | 3m. | 5m. | 10 m. Portfelio svoriai | 1m. | 2m. | 3m. | 5m. | 10 m.
GVQO* 0,179 | 0,100 | 0,052 | 0,054 | 0,231 G502* 0,246 | 0,139 | 0,065 | 0,081 | 0,300
GVLO* 0,208 | 0,207 | 0,190 | 0,160 | 0,000 G5LO* 0,192 | 0,191 | 0,193 | 0,106 | 0,000
GVCo* 0,052 | 0,016 | 0,000 | 0,000 | 0,153 G5Co* 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,003 | 0,100
GVDO* 0,061 | 0,177 | 0,267 | 0,451 | 0,309 G5D0* 0,062 | 0,170 | 0,243 | 0,310 | 0,397
GVYO0* 0,300 | 0,300 | 0,291 | 0,135 | 0,000 G5Y0* 0,300 | 0,300 | 0,300 | 0,300 | 0,000
GVQO 0,017 | 0,020 | 0,026 | 0,013 | 0,000 G502 0,000 | 0,000 | 0,011 | 0,025 | 0,000
GVLO 0,092 | 0,093 | 0,091 | 0,095 | 0,054 G5L0 0,108 | 0,109 | 0,107 | 0,099 | 0,000
GVCO0 0,091 | 0,087 | 0,074 | 0,057 | 0,146 G5COo 0,092 | 0,091 | 0,081 | 0,076 | 0,200
GVYO0 0,000 | 0,000 | 0,009 | 0,035 | 0,000 G5Y0 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000

EQ 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,106 EQ 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,003

* Panaikinus valiutine rizika.

3.6 lentelé: MV portfeliy svoriai, kai siektina CVaR g5 reiksme lygi 4%.

Vadinasi, modeliui néra prasmes rinktis to, kas nesty neigiamag graza. Taip pat ga-
lima matyti, jog ne visais investavimo horizontais gaunami portfeliai, kuriy rizika
(CVaR) yra lygi 4% vieny mety horizontu. Vadinasi, modelis generuoja tam tikrus
krastinius atvejus. Taip pat svarbu atkreipti démesj j investicijy svorius skirtingu
investavimo horizontu. Pavyzdziui, nagrinéjant investicinj portfelj, sudarytg is 1-5
m. VVP indeksy, matoma, jog 1 mety bei 10 mety horizonty atveju svoriai dra-
matiskai issiskiria, t.y. keic¢iantis investavimo horizontui portfeliy sudétis smarkiai
kei¢iasi. Vadinasi, didéja pirkimo/pardavimo reikmeé, o tai didina prekybos kastus.
Be to, galima pastebéti, jog ilgéjant investavimo horizontui prastéja diversifikacijos

rodikliai (ENMTB) ir jie yra Zenkliai mazesni, nei gauti i§ RP proceduros.

3.3 Rizikos pariteto bei Markowitz metody paly-
ginimas

Lyginant gautus rezultatus matomi tam tikri metody iSsiskyrimai. Pirma, dar-
be buvo pastebéta, jog nejtraukus tam tikry apribojimy (kadangi yra apibréztas
siektinas rizikos lygis bei privaloma prisiimti tam tikra dalj valiutinés rizikos) Mar-
kowitz metodas atmeta tuos aktyvus, kurie trumpu laikotarpiu generuoja neigiama
graza (tai yra susije su valiuty modeliu, kuris rodo, jog visos valiutos, lyginant su
euru, pinga; analogiskai su akcijomis - trumpu laikotarpiu matoma neigiama graza
deél valiutinés komponentés). Tuo tarpu rizikos pariteto metodas prisiima daugiau
valiutines rizikos (nejtraukiant jokiu apribojimu). Zinoma, tokiu atveju RP rizika

yra pilnai iSnaudojama, o MV atveju - ne. Vadinasi, vidurkio-dispersijos atveju yra
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imami krastiniai atvejai. Antra, nagrinéjant investicinius svorius MV atveju mato-
mas didelis svoriy iSsiskyrimas skirtingu investavimo horizontu. Kaip buvo minéta
ankséiau, tai gali sukelti prekybos problemy. Tuo tarpu nagrinéjant RP rezultatus
matomas svoriy panasumas nagrinéjant skirtingus investavimo horizontus. Trecia,
matomos tam tikros problemos trumpu investavimo horizontu. RP prasme mato-
ma neigiama graza, o MV - teigiama. Kita vertus, nors ir esant neigiamai rizikos
pariteto portfeliy grazai, metodas geriau elgiasi ilgesniu investavimo horizontu, tai
galbut buty logiskiau pasirinkti RP portfelj. Ketvirta, skirtingu horizontu matoma,
jog MV diversifikacija yra nestabili, nepaisant to, jog diversifikacijos rodiklis priski-
ria didele reikSme (Zinoma, tai atsitinka tik jvedus apribojimus, bet ir esant jiems
matomas ENMTB rodiklio reikSmiy mazéjimas). Problema ta, jog Sio metodo atve-
ju negalima kontroliuoti diversifikacijos bei negalima buti garantuotais, jog modelis
nepasirinks kampinio sprendimo (kas matoma i$ rezultaty). Penkta, pastebima, jog
trumpu laikotarpiu MV modelio vertinamos grazos geresneés, nei grazos gautos, is

RP proceduros, taciau ilgu horizontu skiriasi mazai.

3.3.1 Pseudo investicijy grazy koreliacijos bei standartiniai

nuokrypiai

Anksciau apibrézty portfeliy atvejais nagrinéjama ir turimy aktyvy grazy ko-
reliacijy matricos bei standartiniai nuokrypiai atitinkamu investavimo horizontu.
Siame darbe pateikiami 3 laikotarpiy atvejai (1, 5 bei 10 m.). Koreliacijy matri-
cy rezultatus galima matyti 4.9, 4.11, 4.14 bei 4.15 lentelése, o grazy standartinio
nuokrypio rezultatus - 4.10 bei 4.12 lentelése.

Nagrinéjant 4.11 lentelés duomenis galima matyti, jog GVQO bei akcijy indekso
koreliacija didéja nagrinéjant ilgesnius investavimo horizontus. Priesinga situacija
matoma Vokietijos atveju (GVDO0), kai didinat horizonta, koreliacija su akcijomis
darosi neigiama. Taip pat svarbu atkreipti démesj i Japonijos atveji. Trumpu lai-
kotarpiu GVYO0 bei akcijy koreliacija yra maza, bet didinat horizonta koreliacija vis
didéja. Visgi galima laikyti, jog didziausi skirtumai atsiranda Vokietijos atveju, ka-
dangi laikui bégant Vokietijos koreliacija su kitais aktyvais visada mazéja. Tuo tarpu
lyginant nedrausty 1-5 m. VVP indeksy rezultatus su draustais (4.9 lentelé) gali-
ma pamatyti, jog nedrausty aktyvy koreliacijos komponentés yra zZymiai didesnés.

Taigi, valiutinés rizikos komponente tam tikry aktyvy atveju didina koreliacija.
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Tuo tarpu zvelgiant j 4.9 lentelés duomenis, galima matyti, jog drausty aktyvy
atveju akciju koreliacija yra neigiama (trumpu laikotarpiu), o didinant horizonta
- didéja. Svarbu atkreipti démesj, jog nesant valiutinei rizikai islieka obligacijy
rizika, t.y. saugiy aktyvy rizika. Esant neigiamai akcijy indekso koreliacijai, galima
nuspéti, jog yra laikomasi finansuose daznai matomo fenomeno - flight-to-safety, kai
investuotojai parduoda rizikingesnius aktyvus. Butent trumpu laikotarpiu laikoma,
jog akcijos yra rizikingesnés nei obligacijos (placiau - Bajeux-Besnainou ir kt. (2003)
straipsnyje arba Yang, Zhou bei Wang (2009) darbe). Tuo tarpu ziurint j lentelés
rezultatus, matoma, jog ilgu horizontu yra priesingai - didelé ir teigiama akcijy
indekso koreliacija su kitais aktyvais.

Abiejy lenteliy rezultaty atveju galima matyti, jog tarpusavio obligacijy indeksy
koreliacijos yra ganétinai didelés. Kita vertus, lyginant drausty 1-5 m. bei 1-10 m.
indeksy grazy koreliacijas didelio kokybinio skirtumo nematyti, t.y. tendencijos yra
ganétinai panasios (analogiskai nepanaikinus valiutinés rizikos).

Nagrinéjant standartinio nuokrypio rezultatus matoma viena ir ta pati tendencija

- didinant investavimo horizontg aktyvy standartiniai nuokrypiai mazéja.
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4 skyrius

ISvados

Siame magistriniame darbe konstruojamas ilgalaikiy grazy modelis bei nagriné-
jama horizonto jtaka optimaliai portfelio strukturai tiek rizikos pariteto metodu,
tiek Markotiwz vidurkio-dispersijos atveju. Pritaikius modeliuojamo modelio prog-
nozes konstruojamiems portfeliams buvo gautos jvairios iSvados. Pirma, lyginant
portfeliy diversifikacija, matoma, jog MV atveju gaunama auksta diversifikacijos
rodiklio reiksmeé tik dél jvesty apribojimy, o kei¢iant horizonta pastebimas ryskus
investicijy svoriy pokytis. RP atveju svoriai yra pastovesni. Antra, nagrinéjant MV
portfelius matoma, jog dél pasirinkto optimizavimo momento, kai trumpu horizontu
yra prognozuojama neigiama akcijy graza, metodas nejtraukia jokio svorio j akci-
ju indeksa. Trecia, matomas jdomus désningumas su Japonijos indeksu. Rizikos
pariteto atveju laikoma, jog nedrausti indeksai (GVY0, G5Y0) trumpu laikotarpiu
laikomi nerizikingais (tai pastebima i§ dideliy svoriy), tac¢iau didinat horizonta svo-
riai | juos yra mazinami. Kita vertus, Markowitz metodo atveju trumpu laikotarpiu
jie néra jtraukiami (G5YO visais atvejais priskiriamas 0 svoris). Ketvirta, naudo-
jant rizikos paritetu gautg investicinj portfelj, kuris neturi grazos siekiamybés, buty
prasminga turéti portfelio valdymo sarangg, susidedancia iS bent dviejy lygiy, t.y.
ilgu horizontu siekiama diversifikuoti rizika, o trumpu horizontu siekiama realizuoti
atsirandancius rizikos premijos nuokrypius nuo pusiausvyros.

Pagrindiné tolimesniy darby kryptis - iSplétoti modelio aprépti padidinant ak-
tyvu klasiy spektra bendrovémis, hipotekos obligacijomis (angl. mortgage-backed
securities; zym. MBS), nekilnojamo turto fondais (angl. real estate investment

trust; zym. REIT), kitomis vyriausybeémis. Kitas zingsnis buty plésti modelio ap-
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reptj, leidziant jdiegti ilgalaikés makroekonominés raidos scenarijy jtakos vertinima

grazai ir portfelio pasirinkimui.
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1 pav.: AR(2) parametry reikSmiy simuliacijos, taikant Gibbso metoda.
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3 pav.: Sezoniskai nekoreguotas vartotojy kainy indeksas JAV atveju.
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5 pav.: Penkiy vyriausybiy BVP procentiné prognoze 12 mén.
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6 pav.: DNS modelio daugikliai, esantys prie faktoriy.
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7 pav.: RDNS modelio daugikliai, esantys prie faktoriy.
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9 pav.: Penkiy vyriausybiy DNS jverc¢iy dinamika
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11 pav.: Vizualus DNS faktoriy palyginimas (JAV atveju) tiek jtraukus, tiek nejtraukus Seséliniy normy.
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12 pav.: Vizualus RDNS faktoriy palyginimas (JAV atveju) tiek jtraukus, tiek nejtraukus Seséliniy normy.
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13 pav.: Vizuali MXUS indekso kainos (kair¢) bei mokamu dividendy (desine) dinamika.
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15 pav.: Reikalaujamos grazos grafikai penkiy akcijy indeksy atveju.
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16 pav.: Dividendy augimo grafikai penkiy akcijy indeksy atveju.
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18 pav.: Grazy simuliacijy skirstinys, isreikstas histograma.
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20 pav.: Valiutos kursy désningumai, naudojant infliacijos busenas.
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21 pav.: EUR/USD prognozés 5 mety horizontui taikant infliacijos indeksy duome-
nis. Mélyna linija - istoriniai duomenys, juoda - prognoziy mediana, raudonos - 5%

bei 95% procentiliai.
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22 pav.: EUR/USD prognozés 5 mety horizontui taikant infliacijos buseny duomenis.
Meélyna linija - istoriniai duomenys, juoda - prognoziy mediana, raudonos - 5% bei

95% procentiliai.
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27 pav.: Japonijos GC rezultatai nejtraukus apribojimy.
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28 pav.: Japonijos GC rezultatai jtraukus apribojimus.

29 pav.: JK GC rezultatai nejtraukus apribojimuy.
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30 pav.: JK GC rezultatai jtraukus apribo

apribojimuy.

31 pav.: JAV GC rezultatai nejtraukus

32 pav.: JAV GC rezultatai jtraukus apribojimus.
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38 pav.: VAR(2) modelio 10-ties mety prognozés Kanados atveju.
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39 pav.: VAR(2) modelio 10-ties mety prognozés Vokietijos atveju.
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40 pav.: VAR(2) modelio 10-ties mety prognozés Japonijos atveju.

98



2015

SR,

2015

2015

41 pav.: VAR(2) modelio 10-ties mety prognozés JAV atveju.

]




2010 2015 2020 2025 2030
Data

SR,

2010 2015 2020 2025 2030
Data

2010 2015 2020 2025 2030
Data

2010

2015

2020
Data

2025

2030

2010

2015

2020
Data

2025

2030

2010

2015

2010 2015

2020

Data

42 pav.: VAR(2) modelio 10-ties mety prognozés JK atveju.
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Vokietija 3 mén.

normy prognozeés skirtingais ispirkimo laikotarpiais.

Pajamingumas (%)
w

R

/

2010

2015

2020
Data

2025 2030

Vokietija 5 m.

Pajamingumas (%)

A

2010

2015

2020
Data

2025 2030

2035

-1
2035 2005

s Vokietija 2 m.

Pajamingumas (%)

2020 2025
Data

2010 2015 2030 2035

9 Vokietija 10 m.

Pajamingumas (%)

A I .
2005 2010 2015 2020

Data

2025 2030 2035

44 pav.: VAR(2) modelio Vokietijos palukany normuy prognozeés skirtingais iSpirkimo laikotarpiais.
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45 pav.: VAR(2) modelio Japonijos palukany normy prognozés skirtingais iSpirkimo laikotarpiais.
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46 pav.: VAR(2) modelio JAV palukany normu prognozeés skirtingais iSpirkimo laikotarpiais.
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47 pav.: VAR(2) modelio JK palukany normy prognozeés skirtingais iSpirkimo laikotarpiais.




B Lentelés

6 mén. ‘ 2 m. 5 m. 6 meén. 2 m. 5 m.
ARER ), = agp + a1, RER_p, + ¢ ARER; ), = aop + 01, RER:_p, + €
o oy o o o o o o g oy o oy
UusDh | -0,03 | -0,09 | -0,13 | -0,38 | -0,32 | -0,99 uUsDh | -0,04 | -0,09 | -0,15 | -0,38 | -0,37 | -0,99
CAD | 0,10 | -0,24 | 0,25 | -0,61 | 0,41 | -1,00 CAD | -0,02 | -0,24 | -0,05 | -0,62 | -0,09 | -1,00
GBP | -0,12 | -0,10 | -0,49 | -0,39 | -1,13 | -0,91 GBP | -0,15 | -0,10 | -0,63 | -0,39 | -1,44 | -0,91
JPY | 0,79 | -0,15 | 3,19 | -0,62 | 4,42 | -0,86 JPY | 0,67 |-0,15| 2,80 | -0,62 | 3,89 | -0,86
ANER;}, = Bon + BinARER , + € ANER: ), = Bon + BinARE R, + ¢
Bo B Bo B Bo B Bo B Bo B Bo B
UsDh | 0,01 | 1,00 | 0,03 | 0,99 | 0,06 | 0,94 UusDh | 0,01 | 1,00 | 0,03 | 0,99 | 0,06 | 0,94
CAD | 0,00 | 0,96 | 0,00 | 0,92 | 0,00 | 0,85 CAD | 0,00 | 0,99 | 0,00 | 0,94 | 0,00 | 0,87
GBP | 0,01 | 0,91 | 0,03 | 0,79 | 0,07 | 0,64 GBP | 0,01 | 0,94 | 0,03 | 0,80 | 0,07 | 0,65
JPY |-0,01| 0,99 |-0,03| 1,02 |-0,07 | 1,02 JPY | -0,01 | 1,00 | -0,03 | 1,02 | -0,07 | 1,02
ARPILp =vop + nhARER , + ¢ ARPIp = Yon + 1hARER , + ¢
Yo 71 70 ! Yo ! Yo T 0 T 0 it
UsDh | -0,01 | 0,00 |-0,03 | 0,01 | -0,06 | 0,06 UsDh | -0,01 | 0,00 |-0,03 | 0,01 | -0,06 | 0,06
CAD | 0,00 | 0,04 | 0,00 | 0,08 | 0,00 | 0,15 CAD | 0,00 | 0,01 | 0,00 | 0,06 | 0,00 | 0,13
GBP | -0,01 | 0,09 | -0,03 | 0,21 |-0,07 | 0,36 GBP | -0,01 | 0,06 | -0,03 | 0,20 | -0,07 | 0,35
JPY | 0,01 | 0,01 | 0,03 | -0,02 | 0,07 |-0,02 JPY | 0,01 | 0,00 | 0,03 |-0,02 | 0,07 |-0,02

4.1 lentelé: Valiuty kursy désningumai. LHS - naudojant infliacijos indeksus, RHS

- naudojant infliacijos busenas.
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4.2 lentelé: SeSélinés normos transformacijos koeficienty reikSmés.

104




HO Sprendimas Skirstinys | Statistika | p reikSmé | Kritiné/ypatingoji reikSme
$12=0 Atmetama, jog ¢ =0 F(1;204) 8,3672 0,0042 3,8874
¢13=0 | Negalima atmesti, jog ¢13=0 | F(1;204) 1,3614 0,2446 3,8874
¢14=0 | Negalima atmesti, jog ¢14=0 | F(1;204) 2,9919 0,0852 3,8874
$15=0 Atmetama, jog 5 =0 F(1;204) | 30,2456 0,0000 3,8874
¢16=0 Atmetama, jog ¢16=0 F(1;204) 25,9352 0,0000 3,8874
¢17=0 | Negalima atmesti, jog ¢17=0 | F(1;204) 0,7178 0,3979 3,8874
¢21 =0 | Negalima atmesti, jog ¢, =0 | F(1;204) 0,1103 0,7401 3,8874
$23=0 Atmetama, jog ¢23=0 F(1;204) 41,8867 0,0000 3,8874
24 =0 Atmetama, jog ¢sq = 0 F(1;204) | 26,5168 0,0000 3,8874
¢25 =0 | Negalima atmesti, jog ¢o5=0 | F(1;204) 0,2781 0,5985 3,8874
26=0 | Negalima atmesti, jog ¢og=0 | F(1;204) 0,8943 0,3454 3,8874
27 =0 Atmetama, jog ¢s7 = 0 F(1;204) 47133 0,0311 3,8874
¢31=0 Atmetama, jog ¢31 =0 F(1;204) 7,2449 0,0077 3,8874
¢32=0 | Negalima atmesti, jog ¢32=0 | F(1;204) 0,4795 0,4894 3,8874
¢34 =0 | Negalima atmesti, jog ¢34 =0 | F(1;204) 1,0348 0,3102 3,8874
¢35=0 Atmetama, jog ¢35 =0 F(1;204) 3,9539 0,0481 3,8874
¢36=0 | Negalima atmesti, jog ¢36=0 | F(1;204) 1,0295 0,3115 3,8874
$37=0 Atmetama, jog ¢37 =0 F(1;204) | 31,1730 0,0000 3,8874
¢41 =0 | Negalima atmesti, jog ¢41 =0 | F(1;204) 2,7239 0,1004 3,8874
¢12=0 | Negalima atmesti, jog ¢s2=0 | F(1;204) 0,0034 0,9537 3,8874
043 =0 | Negalima atmesti, jog ¢43 =0 | F(1;204) 0,4552 0,5006 3,8874
¢45 =0 | Negalima atmesti, jog ¢45=0 | F(1;204) 2,9316 0,0884 3,8874
¢16=0 | Negalima atmesti, jog ¢s6=0 | F(1;204) 1,0410 0,3088 3,8874
¢47=0 Atmetama, jog ¢47 =0 F(1;204) 21,6842 0,0000 3,8874
¢51=0 | Negalima atmesti, jog ¢51=0 | F(1;204) 0,4260 0,5147 3,8874
¢52=0 | Negalima atmesti, jog ¢52 =0 | F(1;204) 3,0940 0,0801 3,8874
¢53 =0 | Negalima atmesti, jog ¢53=0 | F(1;204) 0,3656 0,5461 3,8874
¢54=0 | Negalima atmesti, jog ¢s4=0 | F(1;204) 0,0564 0,8125 3,8874

56 =0 | Negalima atmesti, jog ¢56=0 | F(1;204) 2,8173 0,0948 3,8874
¢57=0 | Negalima atmesti, jog ¢57=0 | F(1;204) 0,5433 0,4619 3,8874
¢61 =0 | Negalima atmesti, jog ¢61=0 | F(1;204) 3,2741 0,0719 3,8874
¢62 =0 | Negalima atmesti, jog ¢s2 =0 | F(1;204) 2,8340 0,0938 3,8874
¢63 =0 | Negalima atmesti, jog ¢s3 =0 | F(1;204) 1,7440 0,1881 3,8874
b4=0 Atmetama, jog ¢g4 = 0 F(1;204) 14,9806 0,0267 3,8874
065 =0 | Negalima atmesti, jog ¢s5 =0 | F(1;204) 1,0560 0,3053 3,8874
¢67 =0 | Negalima atmesti, jog ¢67=0 | F(1;204) 1,7932 0,1820 3,8874
$71=0 Atmetama, jog ¢r, =0 F(1;204) 9,9632 0,0018 3,8874
¢72=0 | Negalima atmesti, jog ¢72=0 | F(1;204) 3,3816 0,0674 3,8874
¢75=0 | Negalima atmesti, jog ¢75=0 | F(1;204) 1,6696 0,1978 3,8874
¢74=0 | Negalima atmesti, jog ¢74 =0 F(1;204) 2,2158 0,1381 3,8874
¢75=0 | Negalima atmesti, jog ¢75=0 | F(1;204) 3,0181 0,0838 3,8874
¢7,6 =0 | Negalima atmesti, jog ¢76=0 | F(1;204) 0,4491 0,5035 3,8874

4.3 lentelé: Modelio koeficientai ir jy standartinés paklaidos.

105




HO Sprendimas Skirstinys Statistika | p reik§meé | Kritiné/ypatingoji reikSmé
¢12 =0 | Negalima atmesti, jog ¢y =0 F(1;204) 0,0457 0,8309 3,8874
¢13 =0 | Negalima atmesti, jog ¢13=0 F(1;204) 1,9370 0,1655 3,8874
¢14 =0 | Negalima atmesti, jog ¢4 =0 | F(1,0e-03;204) - - 0,0000
¢15 =0 | Negalima atmesti, jog ¢15 =0 | F(1,0e-03;204) - - 0,0000
¢16=0 | Negalima atmesti, jog ¢16=0 | F(1,0e-03;204) - - 0,0000
¢1,7 =0 | Negalima atmesti, jog ¢17 =0 | F(1,0e-03;204) - - 0,0000
¢21 =0 | Negalima atmesti, jog ¢ =0 F(1;204) 1,5547 0,2139 3,8874
023=0 Atmetama, jog ¢o3 =0 F(1;204) 19,8444 0,0000 3,8874
¢24 =0 | Negalima atmesti, jog ¢4 =0 | F(1,0e-03;204) - - 0,0000
¢25 =0 | Negalima atmesti, jog ¢o5 =0 | F(1,0e-03;204) - - 0,0000
¢2,6 =0 | Negalima atmesti, jog ¢ =0 | F(1,0e-03;204) - - 0,0000
¢27 =0 | Negalima atmesti, jog ¢o7 =0 | F(1,0e-03;204) - - 0,0000
¢31 =0 | Negalima atmesti, jog ¢31 =0 F(1;204) 3,4314 0,0654 3,8874
¢32=0 Atmetama, jog ¢32 =0 F(1;204) 8,6624 0,0036 3,8874
¢34 =0 | Negalima atmesti, jog ¢34 =0 F(1;204) 0,5630 0,4539 3,8874
¢35 =0 | Negalima atmesti, jog ¢35 =0 | F(1,0e-03;204) - - 0,0000
¢36 =0 | Negalima atmesti, jog ¢35 =0 | F(1,0e-03;204) - - 0,0000
¢37 =0 | Negalima atmesti, jog ¢57 =0 | F(1,0e-03;204) - - 0,0000
041 =0 Atmetama, jog ¢41 =0 F(1;204) 8,3425 0,0043 3,8874
¢42 =0 | Negalima atmesti, jog ¢s2 =0 | F(1,0e-03;204) - - 0,0000
¢43 =0 | Negalima atmesti, jog ¢y3 =0 F(1;204) 0,5018 0,4795 3,8874
¢45 =0 | Negalima atmesti, jog ¢45 =0 | F(1,0e-03;204) - - 0,0000
¢46 =0 | Negalima atmesti, jog ¢s6 =0 | F(1,0e-03;204) - - 0,0000
¢47=0 | Negalima atmesti, jog ¢47 =0 | F(1,0e-03;204) - - 0,0000
¢51 =0 | Negalima atmesti, jog ¢51 =0 | F(1,0e-03;204) - - 0,0000
$52=0|  Atmetama, jog ¢s. =0 F(1;204) 4,8945 0,0281 3,8874
¢53=0 Atmetama, jog ¢53 =0 F(1;204) 6,0114 0,0151 3,8874
54 =0 | Negalima atmesti, jog ¢54 =0 |  F(1;204) 2,1307 0,1459 3,8874
056=0|  Atmetama, jog ¢s =0 F(1;204) 18,6173 0,0000 3,8874
¢57 =0 | Negalima atmesti, jog ¢57 =0 | F(1,0e-03;204) - - 0,0000

61 =0 | Negalima atmesti, jog ¢g1 =0 F(1;204) 2,1092 0,1480 3,8874
Pe2=0 Atmetama, jog ¢g2 =0 F(1;204) 3,9084 0,0494 3,8874
063=0 Atmetama, jog ¢g3 =0 F(1;204) 5,7742 0,0172 3,8874
064 =0 | Negalima atmesti, jog ¢s4 =0 | F(1,0e-03;204) - - 0,0000
665=0|  Atmetama, jog ¢ =0 F(1;204) 8,0614 0,0050 3,8874
¢67 =0 | Negalima atmesti, jog ¢ 7 =0 | F(1,0e-03;204) - - 0,0000
¢71 =0 | Negalima atmesti, jog ¢7; =0 | F(1;0e-03,204) - - 0,0000
¢72 =0 | Negalima atmesti, jog ¢72 =0 | F(1;0e-03,204) - - 0,0000
¢75=0 | Negalima atmesti, jog ¢35 =0 F(1;204) 0,2892 0,5913 3,8874
¢74 =0 | Negalima atmesti, jog ¢74 =0 F(1;204) 0,1491 0,6998 3,8874
¢75 =0 | Negalima atmesti, jog ¢75 =0 | F(1,0e-03;204) - - 0,0000
¢76 =0 | Negalima atmesti, jog ¢76=0 | F(1,0e-03;204) - - 0,0000

4.4 lentelé: Modelio koeficientai ir jy standartinés paklaidos.
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Portfelio svoriai Im. | 2m. | 3m. | 5m. | 10 m. Portfelio svoriai Im | 2m. | 3m. | 5m. | 10 m.
GVQO 0,070 | 0,057 | 0,054 | 0,055 | 0,074 GVQO* 0,087 | 0,080 | 0,086 | 0,099 | 0,119

GVLO 0,087 | 0,087 | 0,082 | 0,086 | 0,120 GVLO* 0,111 | 0,101 | 0,114 | 0,135 | 0,146

GVCO 0,100 | 0,094 | 0,087 | 0,090 | 0,113 GVCo* 0,091 | 0,101 | 0,119 | 0,147 | 0,167

GVDO 0,568 | 0,604 | 0,632 | 0,601 | 0,443 GVDO* 0,146 | 0,255 | 0,339 | 0,361 | 0,251

GVY0 0,072 | 0,064 | 0,060 | 0,071 | 0,110 GVY0* 0,531 | 0,418 | 0,285 | 0,174 | 0,177

EQ 0,103 | 0,093 | 0,086 | 0,096 | 0,140 EQ* 0,034 | 0,045 | 0,058 | 0,084 | 0,139

Rizika (1 m. hor.) Im. | 2m. | 3m. | 5m. | 10 m. Rizika (1 m. hor.) lm | 2m. | 3m. | 5m. | 10 m.
Std 0,030 | 0,028 | 0,027 | 0,029 | 0,037 Std 0,007 | 0,008 | 0,010 | 0,012 | 0,016

VaR_ 0,95 -0,062 | -0,057 | -0,055 | -0,058 | -0,075 VaR_0,95 0,003 | -0,002 | -0,006 | -0,010 | -0,014
CVaR._ 0,95 -0,074 | -0,069 | -0,066 | -0,070 | -0,090 CVaR_ 0,95 0,000 | -0,005 | -0,010 | -0,015 | -0,020
Procentiliai (1 m. hor.) | 1m. | 2m. | 3m. | 5m. | 10 m. Procentiliai (1 m. hor.) | I1m. | 2m. | 3m. | 5m. | 10 m.
1% -0,081 | -0,076 | -0,073 | -0,077 | -0,100 1% -0,002 | -0,008 | -0,013 | -0,018 | -0,023

5% -0,062 | -0,057 | -0,055 | -0,058 | -0,075 5% 0,003 | -0,002 | -0,006 | -0,010 | -0,014

25% -0,032 | -0,030 | -0,029 | -0,031 | -0,040 25% 0,010 | 0,006 | 0,003 | 0,001 | 0,000

50% -0,013 | -0,011 | -0,011 | -0,012 | -0,016 50% 0,014 | 0,012 | 0,010 | 0,009 | 0,010

5% 0,009 | 0,008 | 0,008 | 0,008 | 0,010 75% 0,019 | 0,018 | 0,017 | 0,017 | 0,021

95% 0,038 | 0,036 | 0,034 | 0,036 | 0,045 95% 0,026 | 0,026 | 0,027 | 0,030 | 0,037

99% 0,057 | 0,054 | 0,052 | 0,055 | 0,069 99% 0,031 | 0,032 | 0,034 | 0,039 | 0,050

* Panaikinus valiutine rizika.

4.5 lentelé: Rizikos pariteto rezultatai nagrinéjant 1-5 m. VVP indeksus skirtingu horizontu (jtraukiant

akcijy indeksa).

Portfelio svoriai lm | 2m. | 3m. | 5m. | 10 m. Portfelio svoriai lm | 2m. | 3m. | 5m. | 10 m.
GVQo 0,083 | 0,071 | 0,068 | 0,073 | 0,100 GVQo* 0,091 | 0,099 | 0,121 | 0,154 | 0,171

GVLO 0,124 | 0,112 | 0,103 | 0,110 | 0,158 GVLO0* 0,101 | 0,104 | 0,125 | 0,163 | 0,196

GVCOo 0,122 | 0,112 | 0,101 | 0,107 | 0,135 GVCo* 0,091 | 0,103 | 0,123 | 0,158 | 0,191

GVDO 0,594 | 0,632 | 0,657 | 0,622 | 0,468 GVDO* 0,129 | 0,240 | 0,323 | 0,334 | 0,231

GVYO0 0,077 | 0,072 | 0,070 | 0,087 | 0,139 GVYO0* 0,588 | 0,455 | 0,309 | 0,190 | 0,210
Rizika (1 m. hor.) Im. | 2m. | 3m. | 5m. | 10m. Rizika (1 m. hor.) Im | 2m. | 3m. | 5m. | 10 m.
Std 0,030 | 0,028 | 0,027 | 0,029 | 0,037 Std 0,007 | 0,008 | 0,010 | 0,012 | 0,012

VaR 0,95 -0,056 | -0,053 | -0,051 | -0,055 | -0,071 VaR 0,95 0,005 | 0,000 | -0,005 | -0,008 | -0,005
CVaR._ 0,95 -0,069 | -0,065 | -0,062 | -0,067 | -0,086 CVaR_ 0,95 0,002 | -0,004 | -0,009 | -0,013 | -0,010
Procentiliai (1 m. hor.) | ITm. | 2m. | 3m. | 5m. | 10 m. Procentiliai (1 m. hor.) | 1m. | 2m. | 3m. | 5m. | 10 m.
1% -0,076 | -0,071 | -0,069 | -0,074 | -0,095 1% 0,000 | -0,006 | -0,012 | -0,016 | -0,013

5% -0,056 | -0,053 | -0,051 | -0,055 | -0,071 5% 0,005 | 0,000 | -0,005 | -0,008 | -0,005

25% -0,028 | -0,027 | -0,026 | -0,028 | -0,036 25% 0,011 | 0,008 | 0,005 | 0,004 | 0,006

50% -0,008 | -0,008 | -0,007 | -0,008 | -0,011 50% 0,015 | 0,013 | 0,012 | 0,011 | 0,014

75% 0,012 | 0,012 | 0,011 | 0,012 | 0,014 75% 0,020 | 0,019 | 0,018 | 0,019 | 0,022

95% 0,041 | 0,039 | 0,038 | 0,040 | 0,051 95% 0,026 | 0,027 | 0,028 | 0,031 | 0,033

99% 0,061 | 0,058 | 0,055 | 0,059 | 0,075 99% 0,030 | 0,031 | 0,034 | 0,038 | 0,040

* Panaikinus valiutine rizika.

4.6 lentelé: Rizikos pariteto rezultatai nagrinéjant 1-5 m. VVP indeksus skirtingu horizontu (nejtraukiant

akcijy indekso).
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Portfelio svoriai Im. | 2m. | 3m. | 5m. | 10 m. Portfelio svoriai Im | 2m. | 3m. | 5m. | 10 m.
G502 0,092 | 0,079 | 0,078 | 0,075 | 0,082 G502* 0,129 | 0,099 | 0,088 | 0,092 | 0,122

G5L0 0,109 | 0,117 | 0,115 | 0,111 | 0,125 G5LO* 0,142 | 0,113 | 0,108 | 0,119 | 0,147

G5C0 0,123 | 0,121 | 0,116 | 0,114 | 0,121 G5C0* 0,109 | 0,104 | 0,108 | 0,126 | 0,153

G5D0 0,449 | 0,471 | 0,497 | 0,506 | 0,432 G5D0O* 0,157 | 0,199 | 0,262 | 0,339 | 0,292

G5Y0 0,092 | 0,086 | 0,080 | 0,081 | 0,101 G5Y0* 0,398 | 0,417 | 0,363 | 0,237 | 0,153

EQ 0,135 | 0,126 | 0,114 | 0,112 | 0,139 EQ* 0,065 | 0,069 | 0,072 | 0,087 | 0,132

Rizika (1 m. hor.) Im. | 2m. | 3m. | 5m. | 10 m. Rizika (1 m. hor.) lm | 2m. | 3m. | 5m. | 10 m.
Std 0,040 | 0,038 | 0,037 | 0,037 | 0,040 Std 0,014 | 0,014 | 0,014 | 0,017 | 0,019

VaR_ 0,95 -0,088 | -0,086 | -0,084 | -0,084 | -0,090 VaR_0,95 -0,013 | -0,014 | -0,018 | -0,024 | -0,027
CVaR._ 0,95 -0,105 | -0,102 | -0,100 | -0,099 | -0,107 CVaR_ 0,95 -0,019 | -0,020 | -0,024 | -0,031 | -0,035
Procentiliai (1 m. hor.) | 1m. | 2m. | 3m. | 5m. | 10 m. Procentiliai (1 m. hor.) | I1m. | 2m. | 3m. | 5m. | 10 m.
1% -0,114 | -0,111 | -0,109 | -0,108 | -0,116 1% -0,023 | -0,023 | -0,028 | -0,036 | -0,040

5% -0,088 | -0,086 | -0,084 | -0,084 | -0,090 5% -0,013 | -0,014 | -0,018 | -0,024 | -0,027

25% -0,051 | -0,050 | -0,049 | -0,049 | -0,052 25% 0,001 | -0,001 | -0,004 | -0,009 | -0,010

50% -0,025 | -0,024 | -0,024 | -0,024 | -0,025 50% 0,010 | 0,008 | 0,006 | 0,002 | 0,003

5% 0,003 | 0,002 | 0,002 | 0,002 | 0,003 75% 0,019 | 0,017 | 0,015 | 0,013 | 0,016

95% 0,041 | 0,040 | 0,038 | 0,038 | 0,042 95% 0,033 | 0,031 | 0,030 | 0,030 | 0,036

99% 0,067 | 0,065 | 0,063 | 0,062 | 0,069 99% 0,042 | 0,040 | 0,040 | 0,042 | 0,051

* Panaikinus valiutine rizika.

4.7 lentelé: Rizikos pariteto rezultatai nagrinéjant 1-10 m. VVP indeksus skirtingu horizontu (jtraukiant

akcijy indeksa).

Portfelio svoriai Ilm | 2m. | 3m. | 5m. | 10 m. Portfelio svoriai lm | 2m. | 3m. | 5m. | 10 m.
G502 0,109 | 0,099 | 0,096 | 0,094 | 0,108 G502+ 0,137 | 0,121 | 0,122 | 0,140 | 0,175

G5L0 0,161 | 0,153 | 0,144 | 0,139 | 0,163 G5LO* 0,138 | 0,118 | 0,119 | 0,142 | 0,191

G5C0 0,153 | 0,146 | 0,137 | 0,134 | 0,145 G5CO* 0,119 | 0,110 | 0,114 | 0,138 | 0,176

G5D0 0,478 | 0,505 | 0,531 | 0,536 | 0,459 G5D0* 0,142 | 0,189 | 0,256 | 0,329 | 0,284

G5Y0 0,099 | 0,097 | 0,093 | 0,097 | 0,126 G5Y0* 0,464 | 0,461 | 0,390 | 0,250 | 0,175
Rizika (1 m. hor.) Im. | 2m. | 3m. | 5m. | 10m. Rizika (1 m. hor.) Im. | 2m. | 3m. | 5m. | 10 m.
Std 0,040 | 0,039 | 0,038 | 0,038 | 0,041 Std 0,013 | 0,013 | 0,015 | 0,017 | 0,019

VaR 0,95 -0,084 | -0,082 | -0,081 | -0,081 | -0,087 VaR 0,95 -0,011 | -0,012 | -0,017 | -0,024 | -0,024
CVaR_ 0,95 -0,100 | -0,098 | -0,096 | -0,096 | -0,104 CVaR._ 0,95 -0,016 | -0,018 | -0,023 | -0,031 | -0,032
Procentiliai (1 m. hor.) | 1m. | 2m. | 3m. | 5m. | 10 m. Procentiliai (1 m. hor.) | I1m. | 2m. | 3m. | 5m. | 10 m.
1% -0,110 | -0,108 | -0,106 | -0,106 | -0,114 1% -0,020 | -0,022 | -0,027 | -0,035 | -0,037

5% -0,084 | -0,082 | -0,081 | -0,081 | -0,087 5% 0,011 | -0,012 | -0,017 | -0,024 | -0,024

25% -0,047 | -0,046 | -0,045 | -0,046 | -0,048 25% 0,003 | 0,001 |-0,002 | -0,007 | -0,007

50% -0,020 | -0,020 | -0,020 | -0,020 | -0,020 50% 0,012 | 0,010 | 0,007 | 0,004 | 0,006

75% 0,007 | 0,006 | 0,005 | 0,005 | 0,008 75% 0,021 | 0,019 | 0,017 | 0,016 | 0,018

95% 0,046 | 0,045 | 0,042 | 0,042 | 0,049 95% 0,034 | 0,032 | 0,031 | 0,033 | 0,037

99% 0,072 | 0,070 | 0,068 | 0,068 | 0,075 99% 0,042 | 0,040 | 0,040 | 0,043 | 0,048

* Panaikinus valiutine rizika.

4.8 lentelé: Rizikos pariteto rezultatai nagrinéjant 1-10 m. VVP indeksus skirtingu horizontu (nejtraukiant

akcijy indekso).
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GVQO* | GVLO* | GVCO* | GVDO* | GVYO0+ | EQ* G502+ | G5LO* | G5C0* | GBDO* | GBYO* | EQ*

GVQO* | 1,000 0,727 | 0,599 0,395 0,104 0,135 | | GpO2* | 1,000 | 0756 | 0664 | 0497 | 0245 | -0,136
GVLO+ | 0,727 1,000 | 0,579 0,396 0,186 0,177 | | GLO* | 0,756 | 1,000 | 0641 | 0515 | 0327 | -0,162
GVCO* | 0,599 0,579 1,000 0,583 0,125 -0,163 | | G5CO* | 0,664 | 0641 | 1,000 |0656 | 0306 |-0,132
GVDO* | 0,395 0,396 | 0,583 1,000 0,121 0,233 | | GsDO* | 0,497 | 0515 | 0656 | 1,000 |0413 | -0,196
GVY0* | 0,104 0,186 | 0,125 0,121 1,000 0,044 | | G5Y0* | 0245 |0327 |0306 |0413 | 1,000 |-0,003
EQ* 0,135 |-0,177 |-0,163 |-0,233 | 0,044 1,000 | | EQ* 0,136 |-0,162 |-0,132 |-0,196 |-0,003 | 1,000
GVQO* | GVLO* | GVCO* | GVDO* | GVY0* | EQ* G502*% | G5LO* | G5CO* | GADO* | G5Y0* | EQ*

GVQO* | 1,000 0,741 0,573 0,349 0,490 0,395 G502% | 1,000 | 0,716 |0526 |0,233 |0,382 | 0,405
GVLO* | 0,741 1,000 | 0,619 0,403 0,618 0,246 | | GsLO* | 0,716 | 1,000 |0525 | 0,256 | 0,470 | 0,256
GVCo* | 0,573 0,619 1,000 0,556 0,568 0,086 | | GsCo* 0526 |0525 | 1,000 |0419 10,326 | 0,112

GVDO* | 0,349 0,403 0,556 1,000 0,496 -0,127 G5D0* | 0,233 0,256 0,419 1,000 0,125 -0,121
GVY0* | 0,490 0,618 0,568 0,496 1,000 0,081 G5Y0* | 0,382 0,470 0,326 0,125 1,000 0,075
EQ* 0,395 0,246 0,086 -0,127 0,081 1,000 EQ* 0,405 0,256 0,112 -0,121 0,075 1,000

GVQO** | GVLO** | GVC0** | GVD0** | GVY0** | EQ** G502** | GELO** | G5CO** | G5EDO** | G5Y0** | EQ**

GVQO** | 1,000 0,864 | 0,794 0,723 0,797 0,495 G502%% | 1,000 | 0,824 | 0,708 | 0,568 | 0,722 | 0,524
GVLO** | 0,864 1,000 | 0,816 0,746 0,836 0,380 | | G5LO** | 0,824 | 1,000 |0,709 | 0,585 |0,751 | 0,391
GVCO** | 0,794 0,816 1,000 0,847 0,854 0,236 | | G5CO** | 0,708 | 0,709 | 1,000 | 0,686 | 0,704 | 0,243
GVDO** | 0,723 0,746 | 0,847 1,000 0,873 0,125 G5DO** | 0,568 | 0,585 | 0,686 | 1,000 | 0,701 | 0,069
GVY0** | 0,797 0,836 | 0,854 0,873 1,000 0,252 G5Y0™* | 0,722 | 0,751 | 0,704 | 0,701 | 1,000 | 0,248
EQ** | 0,495 0,380 | 0,236 0,125 0,252 1,000 | | BQ* 0524 |0391 |0243 0069 |0248 | 1,000

T Gautos 1 mety grazy prognoziy atveju.
* Gautos 5 mety grazy prognoziy atveju.
™ Gautos 10 mety grazy prognoziy atveju.
4.9 lentelé: Nagrinejamy drausty aktyvu grazy koreliacijy matricos skirtingais prognozavimo horizontais

(EQ Zymi akcijy indeksa).

GVQO | GVLO | GVCO | GVDO | GVY0 | EQ G502 | G5LO | GBCO | G5DO | G5Y0 | EQ
lm. | 0,021 | 0,017 | 0,019 | 0,016 | 0,005 | 0,104 1m. | 0,027 | 0,024 | 0,029 | 0,024 | 0,010 | 0,104

5m. | 0,010 | 0,009 | 0,009 | 0,005 | 0,008 | 0,028 | | 5m. | 0,012 | 0,011 | 0,011 | 0,007 | 0,008 | 0,028
10m. | 0,009 | 0,008 | 0,009 | 0,006 | 0,009 | 0,017 | | 10 m. | 0,009 | 0,009 | 0,009 | 0,006 | 0,009 | 0,017

4.10 lentelé: Indeksy, kuriy atveju yra panaikinta valiutiné rizika, grazy standartiniai nuokrypiai atitin-

kamu investavimo horizontu (duomenys sumetinti).
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GVQO* | GVLO* | GVCO* | GVDO* | GVY0+ | EQ* G502+ | G5LO* | G5CO* | GADO* | G5Y0* | EQ*

GVQO* | 1,000 0,489 | 0,501 0,371 0,680 0,287 | | G502¢ | 1,000 |0510 |0524 |0436 | 0,694 | 0272
GVLO* | 0,489 1,000 | 0,490 0,188 0,309 0,565 | | G5LO* | 0510 | 1,000 |0504 |0268 |0352 | 0,566
GVCO* | 0,501 0,490 | 1,000 0,215 0,321 0,360 | | G5CO* | 0524 |0504 | 1,000 |0319 |0361 | 0,358
GVDO* | 0,371 0,188 | 0,215 1,000 0,494 0,002 | | G5DO* | 0436 | 0268 |0319 |1,000 |0539 | 0,047
GVY0* | 0,680 0,309 | 0,321 0,494 1,000 0,118 | | G5Y0* |0,694 |0352 |0361 |0539 | 1,000 | 0,116
EQ* 0,287 0,565 | 0,360 0,002 0,118 1,000 | | BEQ* 0272 | 0566 | 0358 0047 |0,116 | 1,000

GVQO* | GVLO* | GVCO* | GVDO* | GVY0* | EQ* G502% | GBLO* | G5CO* | G5DO* | G5Y0* | EQ¥
GVQO* | 1,000 0,510 | 0,481 0,169 0,613 0,557 | | G02* | 1,000 |0527 |0511 |0315 |0641 | 0566
GVLO* | 0,510 1,000 | 0,469 0,106 0,280 0,509 | | G5LO* | 0527 | 1,000 |0494 |0215 |0328 | 0,540
GVC0* | 0,481 0,469 | 1,000 0,163 0,233 0,370 | | G5CO* | 0511 | 0494 | 1,000 |0262 |0298 | 0413

GVDO* | 0,169 0,106 0,163 1,000 0,150 -0,078 G5D0* | 0,315 0,215 0,262 1,000 0,374 0,100
GVY0* | 0,613 0,280 0,233 0,150 1,000 0,423 G5Y0* | 0,641 0,328 0,298 0,374 1,000 0,420
EQ* 0,557 0,509 0,370 -0,078 0,423 1,000 EQ* 0,566 0,540 0,413 0,100 0,420 1,000

GVQO** | GVLO** | GVC0** | GVD0** | GVY0** | EQ** G502** | GELO** | G5CO** | G5EDO** | G5Y0** | EQ**

GVQO** | 1,000 0,544 | 0,488 0,135 0,577 0,539 | | G5O2** | 1,000 |0,5560 |0513 |0,237 |0,610 | 0,555
GVLO** | 0,544 1,000 | 0474 0,029 0,357 0,533 | | G5LO** | 0,560 | 1,000 | 0,507 | 0,111 | 0,400 | 0,560
GVCO** | 0,488 0,474 1,000 0,170 0,262 0,348 | | G5CO** | 0,513 | 0,507 | 1,000 | 0,215 |0324 | 0,393

GVDO** | 0,135 0,029 0,170 1,000 0,015 |-0,134 | | G5DO** | 0,237 | 0,111 |0215 | 1,000 |0,168 | -0,020
GVYO0** | 0,577 0,357 0,262 20,015 | 1,000 0,476 G5Y0** | 0,610 | 0,400 | 0,324 | 0,168 1,000 | 0,472
EQ** 0,539 0,533 0,348 0,134 | 0,476 1,000 EQ** |0555 | 0,560 |0393 |-0,020 | 0,472 1,000

T Gautos 1 mety grazy prognoziy atveju.
* Gautos 5 mety grazy prognoziy atveju.
™ Gautos 10 mety grazy prognoziy atveju.
4.11 lentelé: Nagrinéjamy nedrausty aktyvy grazy koreliacijy matricos skirtingais prognozavimo horizon-

tais (EQ zymi akcijy indeksa).

GVQO | GVLO | GVCO | GVDO | GVY0 | EQ G502 | G5L0 | G5CO | G5DO | G5Y0 | EQ
1m. | 0,080 | 0,072 | 0,071 | 0,016 | 0,101 | 0,090 | | 1 m. | 0,081 | 0,071 | 0,072 | 0,024 | 0,103 | 0,090
5m. | 0,026 | 0,024 | 0,024 | 0,005 | 0,031 | 0,025| | 5m. | 0,026 | 0,023 | 0,023 | 0,007 | 0,032 | 0,025
10 m. | 0,016 | 0,014 | 0,015 | 0,006 | 0,018 | 0,015 | | 10m. | 0,016 | 0,014 | 0,015 | 0,006 | 0,018 | 0,015

4.12 lentelé: Indeksy, turinciy valiutine rizika, grazy standartiniai nuokrypiai atitinkamu investavimo

horizontu (duomenys sumetinti).
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Portfelio svoriai Im. | 2m. | 3m. | 5m. | 10 m. Portfelio svoriai Im | 2m. | 3m. | 5m. | 10 m.
avQo* 0,035 | 0,037 | 0,045 | 0,064 | 0,088 C502* 0,088 | 0,080 | 0,084 | 0,110 | 0,139
GVL0* 0,039 | 0,039 | 0,046 | 0,068 | 0,101 G5LO* 0,088 | 0,078 | 0,082 | 0,111 | 0,152
GVCo* 0,035 | 0,039 | 0,045 | 0,066 | 0,098 G5C0* 0,076 | 0,073 | 0,079 | 0,108 | 0,140
GVDO 0,399 | 0,468 | 0,517 | 0,491 | 0,334 G5D0 0,253 | 0,285 | 0,330 | 0,368 | 0,315
GVY0* 0,226 | 0,171 | 0,114 | 0,079 | 0,108 G5Y0* 0,297 | 0,304 | 0,271 | 0,195 | 0,139
avQo 0,043 | 0,036 | 0,034 | 0,032 | 0,036 G502 0,033 | 0,027 | 0,024 | 0,017 | 0,017
GVLO 0,053 | 0,054 | 0,051 | 0,050 | 0,058 G5L0 0,039 | 0,040 | 0,035 | 0,025 | 0,026
GVCo 0,062 | 0,059 | 0,055 | 0,053 | 0,055 G5C0 0,044 | 0,041 | 0,035 | 0,025 | 0,025
GVYO0 0,044 | 0,040 | 0,038 | 0,042 | 0,053 G5Y0 0,033 | 0,029 | 0,024 | 0,018 | 0,021

EQ 0,064 | 0,058 | 0,054 | 0,056 | 0,068 EQ 0,049 | 0,043 | 0,035 | 0,025 | 0,028

Rizika (1 m. hor.) Im. | 2m. | 3m. | 5m. | 10 m. Rizika (1 m. hor.) Im. | 2m. | 3m. | 5m. | 10 m.

Std 0,019 | 0,019 | 0,019 | 0,019 | 0,020 Std 0,020 | 0,019 | 0,019 | 0,019 | 0,020

VaR 0,95 -0,033 | -0,032 | -0,033 | -0,032 | -0,032 VaR 0,95 -0,033 | -0,032 | -0,033 | -0,033 | -0,033

CVaR_ 0,95 -0,041 | -0,040 | -0,040 | -0,040 | -0,041 CVaR_ 0,95 -0,041 | -0,040 | -0,041 | -0,041 | -0,040

Procentiliai (1 m. hor.) | 1m. | 2m. | 3m. | 5m. | 10 m. Procentiliai (1 m. hor.) | Im. | 2m. | 3m. | 5m. | 10 m.

1% -0,046 | -0,046 | -0,046 | -0,046 | -0,046 1% -0,045 | -0,045 | -0,045 | -0,046 | -0,045

5% -0,033 | -0,032 | -0,033 | -0,032 | -0,032 5% -0,033 | -0,032 | -0,033 | -0,033 | -0,033

25% -0,014 | -0,014 | -0,015 | -0,014 | -0,013 25% -0,014 | -0,014 | -0,015 | -0,015 | -0,014

50% -0,001 | -0,001 | -0,002 | -0,002 | 0,000 50% -0,001 | -0,001 | -0,002 | -0,002 | 0,000

5% 0,012 | 0,012 | 0,011 | 0,012 | 0,014 5% 0,012 | 0,012 | 0,011 | 0,011 | 0,013

95% 0,031 | 0,030 | 0,029 | 0,030 | 0,033 95% 0,031 | 0,030 | 0,030 | 0,030 | 0,033

99% 0,044 | 0,043 | 0,042 | 0,043 | 0,047 99% 0,045 | 0,043 | 0,042 | 0,043 | 0,047

Sumetinta graza 1 m. 2 m. 3 m. 5m. | 10 m. Sumetinta graza 1 m. 2 m. 3 m. S5m. | 10 m.
atitinkamu horizontu atitinkamu horizontu

1 m. hor. -0,001 | -0,001 | -0,002 | -0,001 | 0,000 1 m. hor. -0,001 | -0,001 | -0,002 | -0,002 | 0,000

2 m. hor. 0,006 | 0,006 | 0,005 | 0,006 | 0,007 2 m. hor. 0,009 | 0,009 | 0,009 | 0,010 | 0,011

3 m. hor. 0,013 | 0,013 | 0,013 | 0,013 | 0,014 3 m. hor. 0,018 | 0,018 | 0,018 | 0,019 | 0,021

5 m. hor. 0,022 | 0,022 | 0,022 | 0,023 | 0,023 5 m. hor. 0,028 | 0,028 | 0,029 | 0,030 | 0,031

10 m. hor. 0,027 | 0,027 | 0,028 | 0,028 | 0,027 10 m. hor. 0,032 | 0,033 | 0,033 | 0,035 | 0,035

Diversifikacijos rodikliai Lm 5 3 m sm | 10m. Diversifikacijos rodikliai L 9 m. 3 m 5m 10 m.

(1 m. hor.) (1 m. hor.)
ENMTB 6,897 | 6,912 | 6,930 | 7,245 | 7,665 ENMTB 9,188 | 8,942 | 8,474 | 7,526 | 7,722

* Panaikinus valiutine rizika.

4.13 lentelé: Rizikos pariteto portfeliy optimizavimo rezultatai skirtingais investavimo horizontais, taikant

rizikos pariteto metodika, kai siektina CVaRg g5 reikSme lygi 4%.
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1m. | GVQO* | GVLO* | GVCO* | GVDO* | GVYO0* | GVQO | GVLO | GVCO | GVY0* | EQ
GVQO* | 1,000 | 0,727 | 0,599 | 0395 | 0,104 | 0,014 |-0,145 | -0,094 | 0,267 | -0,275
GVLO* | 0,727 | 1,000 | 0579 | 0,396 | 0,186 | 0,115 | -0,234 | -0,080 | 0,300 | -0,221
GVCO* | 0,599 | 0,579 | 1,000 | 0,583 | 0,125 | 0,183 | 0,061 | -0,009 | 0,343 |-0,142
GVDO* | 0,395 | 0,396 | 0,583 | 1,000 | 0,121 | 0,371 | 0,188 | 0,215 | 0,494 | -0,050
GVY0* | 0,104 | 0,186 | 0,125 | 0,121 | 1,000 | -0,108 | -0,092 | -0,140 | 0,050 | -0,038
GVQO | 0,014 | 0,115 | 0,183 | 0,371 | -0,108 | 1,000 | 0,489 | 0,501 | 0,680 | 0,217
GVLO | -0,145 | -0,234 | 0,061 | 0,188 | -0,092 | 0,489 | 1,000 | 0,490 | 0,309 | 0,535
GVCO | -0,094 | -0,080 | -0,009 | 0,215 | -0,140 | 0,501 | 0,490 | 1,000 | 0,321 | 0,336
GVY0* | 0,267 | 0,300 | 0,343 | 0494 | 0,050 | 0,680 | 0,309 | 0,321 | 1,000 | 0,027
EQ | -0.275 | -0,221 | -0,142 | -0,050 | -0,038 | 0,217 | 0,535 | 0,336 | 0,027 | 1,000

5m. | GVQO* | GVLO* | GVCO* | GVDO* | GVY0* | GVQO | GVLO | GVCO | GVY0* | EQ
GVQO* | 1,000 | 0,741 | 0,573 | 0349 | 0,490 | -0,260 | -0,187 | -0,150 | -0,014 | -0,165
GVLO* | 0,741 | 1,000 | 0,619 | 0,403 | 0,618 | -0,142 | -0,265 | -0,119 | -0,039 | -0,138
GVCO* | 0,573 | 0,619 | 1,000 | 0,556 | 0,568 |-0,053 | -0,038 | -0,149 | 0,003 |-0,163
GVDO* | 0,349 | 0403 | 0,556 | 1,000 | 0496 | 0,169 | 0,106 | 0,163 | 0,150 | -0,098
GVY0* | 0,490 | 0,618 | 0,568 | 0496 | 1,000 | -0,139 |-0,079 | 0,004 | -0,248 |-0,207
GVQO | -0,260 | -0,142 | -0,053 | 0,169 | -0,139 | 1,000 | 0,510 | 0,481 | 0,613 | 0,494
GVLO | -0,187 | -0,265 | -0,038 | 0,106 | -0,079 | 0,510 | 1,000 | 0,469 | 0,280 | 0,500
GVCO | -0,150 | -0,119 | -0,149 | 0,163 | 0,004 | 0,481 | 0,469 | 1,000 | 0233 | 0,359
GVY0* | -0,014 | -0,039 | 0,003 | 0,150 | -0,248 | 0,613 | 0,280 | 0,233 | 1,000 | 0,326
EQ | -0,165 | -0,138 | -0,163 | -0,098 | -0,207 | 0,494 | 0,500 | 0,359 | 0,326 | 1,000

10 m. | GVQO* | GVLO* | GVCO* | GVDO* | GVY0* | GVQO | GVLO | GVCO | GVY0* | EQ
GVQO* | 1,000 | 0,864 | 0,794 | 0,723 | 0,797 | -0,182 | -0,119 | -0,007 | -0,101 | -0,180
GVLO* | 0,864 | 1,000 | 0816 | 0,746 | 0,836 | -0,095 | -0,163 | 0,007 | -0,104 | -0,154
GVCO* | 0,794 | 0,816 | 1,000 | 0,847 | 0,854 | 0,001 | -0,042 | 0,010 | -0,088 |-0,177
GVDO* | 0,723 | 0,746 | 0,847 | 1,000 | 0873 | 0,135 | 0,029 | 0,170 | -0,015 | -0,131
GVY0* | 0,797 | 0,836 | 0,854 | 0873 | 1,000 | -0,016 | -0,074 | 0,089 | -0,188 | -0,176
GVQO | -0,182 | -0,095 | 0,001 | 0,135 | -0,016 | 1,000 | 0,544 | 0,488 | 0,577 | 0,494
GVLO | -0,119 | -0,163 | -0,042 | 0,029 | -0,074 | 0,544 | 1,000 | 0,474 | 0,357 | 0,526
GVCO | -0,007 | 0,007 | 0,010 | 0,170 | 0,089 | 0,488 | 0,474 | 1,000 | 0,262 | 0,344
GVY0* | -0,101 | -0,104 | -0,088 | -0,015 | -0,188 | 0,577 | 0,357 | 0,262 | 1,000 | 0,392
EQ | -0,180 | -0,154 | -0,177 | -0,131 | -0,176 | 0,494 | 0,526 | 0,344 | 0,392 | 1,000

* Panaikinus valiutine riziks.

4.14 lentelé: Drausty bei nedrausty aktyvy (1-5 m. VVP indeksu) grazy koreliaciju matricos skirtingais

investavimo horizontais.
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1m. | G502 | GBLO* | G5CO* | G5DO* | G5Y0* | G502 | G5LO0 | G5CO | G5Y0 | EQ
G502* | 1,000 | 0,756 | 0,664 | 0,497 | 0,245 | 0,116 | -0,061 | 0,007 | 0,315 | -0,256
G5LO* | 0,756 | 1,000 | 0,641 | 0,515 | 0,327 | 0,208 |-0,115 | 0,023 | 0,357 | -0,184
G5C0* | 0,664 | 0,641 | 1,000 | 0,656 | 0,306 | 0,261 | 0,136 | 0,139 | 0,376 | -0,100
G5DO* | 0,497 | 0,515 | 0,656 | 1,000 | 0413 | 0,436 | 0,268 | 0,319 | 0,539 | -0,007
G5Y0* | 0,245 | 0,327 | 0,306 | 0,413 | 1,000 | 0,002 | -0,029 | -0,072 | 0,233 | -0,046
G502 | 0,116 | 0,208 | 0,261 | 0,436 | 0,002 | 1,000 | 0,510 | 0,524 | 0,694 | 0,201
G5LO | -0,061 | -0,115 | 0,136 | 0,268 | -0,029 | 0,510 | 1,000 | 0,504 | 0,352 | 0,532
G5C0O | 0,007 | 0,023 | 0,139 | 0,319 | -0,072 | 0,524 | 0,504 | 1,000 | 0,361 | 0,329
G5Y0 | 0,315 | 0,357 | 0,376 | 0,539 | 0,233 | 0,604 | 0,352 | 0,361 | 1,000 | 0,023
EQ | -0,256 | -0,184 | -0,100 | -0,007 | -0,046 | 0,201 | 0,532 | 0,329 | 0,023 | 1,000

5m. | G502* | GFLO* | G5C0* | G5DO* | G5Y0* | G502 | G5LO | G5CO | G5Y0 | EQ
G502* | 1,000 | 0,716 | 0,526 | 0,233 | 0,382 |-0,188 | -0,147 | -0,127 | 0,060 |-0,137
G5LO* | 0,716 | 1,000 | 0,525 | 0,256 | 0,470 |-0,069 | -0,235 | -0,115 | 0,074 | -0,091
G5C0* | 0,526 | 0,525 | 1,000 | 0,419 | 0,326 | 0,039 | 0,025 | -0,091 | 0,144 | -0,069
G5DO* | 0,233 | 0,256 | 0,419 | 1,000 | 0,125 | 0,315 | 0,215 | 0,262 | 0,374 | 0,062
G5Y0* | 0,382 | 0,470 | 0,326 | 0,125 | 1,000 | -0,154 | -0,116 | -0,071 | -0,197 | -0,207
G502 | -0,188 | -0,069 | 0,039 | 0,315 | -0,154 | 1,000 | 0,527 | 0,511 | 0,641 | 0,499
G5LO | -0,147 | -0,235 | 0,025 | 0,215 | -0,116 | 0,527 | 1,000 | 0,494 | 0,328 | 0,526
G5C0 | -0,127 | -0,115 | 0,091 | 0,262 | -0,071 | 0,511 | 0,494 | 1,000 | 0,298 | 0,396
G5Y0 | 0,060 | 0,074 | 0,144 | 0,374 | -0,197 | 0,641 | 0,328 | 0,298 | 1,000 | 0,322
EQ | -0,137 | -0,091 | -0,069 | 0,062 | -0,207 | 0,499 | 0,526 | 0,396 | 0,322 | 1,000

10 m. | G502* | G5LO* | G5CO* | GFDO* | G5Y0* | G502 | G5LO | G5CO | G5Y0 | EQ
G502* | 1,000 | 0,824 | 0,708 | 0,568 | 0,722 | -0,179 | -0,113 | -0,041 | -0,041 | -0,165
G5LO* | 0,824 | 1,000 | 0,709 | 0,585 | 0,751 |-0,083 |-0,170 | -0,036 | -0,028 | -0,130
G5C0* | 0,708 | 0,709 | 1,000 | 0,686 | 0,704 | 0,020 | -0,015 | -0,028 | 0,017 | -0,126
G5DO* | 0,568 | 0,585 | 0,686 | 1,000 | 0,701 | 0,237 | 0,111 | 0,215 | 0,168 | -0,031
G5Y0* | 0,722 | 0,751 | 0,704 | 0,701 | 1,000 |-0,033 | -0,101 | 0,021 | -0,153 | -0,175
G502 | -0,179 | -0,083 | 0,020 | 0,237 | -0,033 | 1,000 | 0,560 | 0,513 | 0,610 | 0,506
G5LO | -0,113 | -0,170 | -0,015 | 0,111 | -0,101 | 0,560 | 1,000 | 0,507 | 0,400 | 0,549
G5C0 | -0,041 | -0,036 | -0,028 | 0,215 | 0,021 | 0,513 | 0,507 | 1,000 | 0,324 | 0,384
G5Y0 | -0,041 | -0,028 | 0,017 | 0,168 | -0,153 | 0,610 | 0,400 | 0,324 | 1,000 | 0,387
EQ | -0,165 | -0,130 | -0,126 | -0,031 | -0,175 | 0,506 | 0,549 | 0,384 | 0,387 | 1,000

* Panaikinus valiutine riziks.

4.15 lentelé: Drausty bei nedrausty aktyvy (1-10 m. VVP indeksy) grazy koreliaciju matricos skirtingais

investavimo horizontais.
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Portfelio svoriai Im. | 2m. | 3m. | 5m. | 10 m. Portfelio svoriai Im. | 2m. | 3m. | 5m. | 10 m.
GVQO* 0,179 | 0,100 | 0,052 | 0,054 | 0,231 C502% 0,246 | 0,139 | 0,065 | 0,081 | 0,300
GVL0* 0,208 | 0,207 | 0,190 | 0,160 | 0,000 G5LO* 0,192 | 0,191 | 0,193 | 0,106 | 0,000
GVCOo* 0,052 | 0,016 | 0,000 | 0,000 | 0,153 G5C0* 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,003 | 0,100
GVDO* 0,061 | 0,177 | 0,267 | 0,451 | 0,309 G5D0* 0,062 | 0,170 | 0,243 | 0,310 | 0,397
GVY0* 0,300 | 0,300 | 0,291 | 0,135 | 0,000 G5Y0* 0,300 | 0,300 | 0,300 | 0,300 | 0,000
avQo 0,017 | 0,020 | 0,026 | 0,013 | 0,000 502 0,000 | 0,000 | 0,011 | 0,025 | 0,000
GVLO 0,092 | 0,093 | 0,091 | 0,095 | 0,054 G5L0 0,108 | 0,109 | 0,107 | 0,099 | 0,000
GVCo 0,091 | 0,087 | 0,074 | 0,057 | 0,146 G5C0 0,092 | 0,091 | 0,081 | 0,076 | 0,200
GVYO0 0,000 | 0,000 | 0,009 | 0,035 | 0,000 G5Y0 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000

EQ 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,106 EQ 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,003

Rizika (1 m. hor.) Im. | 2m. | 3m. | 5m. | 10 m. Rizika (1 m. hor.) Im. | 2m. | 3m. | 5m. | 10 m.

Std 0,014 | 0,014 | 0,015 | 0,017 | 0,022 Std 0,018 | 0,018 | 0,018 | 0,019 | 0,023

VaR 0,95 -0,012 | -0,015 | -0,019 | -0,026 | -0,031 VaR 0,95 -0,021 | -0,025 | -0,029 | -0,032 | -0,030

CVaR_ 0,95 -0,018 | -0,021 | -0,025 | -0,033 | -0,040 CVaR_ 0,95 -0,028 | -0,032 | -0,037 | -0,040 | -0,039

Procentiliai (1 m. hor.) | 1m. | 2m. | 3m. | 5m. | 10 m. Procentiliai (1 m. hor.) | 1m. | 2m. | 3m. | 5m. | 10 m.

1% -0,021 | -0,024 | -0,028 | -0,038 | -0,046 1% -0,033 | -0,036 | -0,042 | -0,045 | -0,045

5% -0,012 | -0,015 | -0,019 | -0,026 | -0,031 5% -0,021 | -0,025 | -0,029 | -0,032 | -0,030

25% 0,001 | -0,002 | -0,005 | -0,010 | -0,010 25% -0,003 | -0,008 | -0,012 | -0,014 | -0,009

50% 0,011 | 0,008 | 0,005 | 0,001 | 0,004 50% 0,009 | 0,004 | 0,001 | -0,001 | 0,006

75% 0,020 | 0,017 | 0,015 | 0,012 | 0,019 75% 0,021 | 0,016 | 0,013 | 0,011 | 0,022

95% 0,034 | 0,031 | 0,029 | 0,030 | 0,040 95% 0,038 | 0,034 | 0,031 | 0,030 | 0,043

99% 0,043 | 0,041 | 0,040 | 0,040 | 0,055 99% 0,051 | 0,047 | 0,045 | 0,042 | 0,059

Sumetinta graza 1 m. 2 m. 3 m. 5m. | 10 m. Sumetinta graza 1 m. 2 m. 3 m. 5m. | 10 m.
atitinkamu horizontu atitinkamu horizontu

1 m. hor. 0,011 | 0,008 | 0,006 | 0,002 | 0,004 1 m. hor. 0,009 | 0,005 | 0,001 |-0,001 | 0,001

2 m. hor. 0,018 | 0,015 | 0,013 | 0,010 | 0,011 2 m. hor. 0,018 | 0,014 | 0,011 | 0,009 | 0,012

3 m. hor. 0,023 | 0,020 | 0,018 | 0,016 | 0,018 3 m. hor. 0,025 | 0,021 | 0,019 | 0,017 | 0,022

5 m. hor. 0,028 | 0,026 | 0,025 | 0,024 | 0,028 5 m. hor. 0,031 | 0,029 | 0,027 | 0,026 | 0,032

10 m. hor. 0,029 | 0,028 | 0,027 | 0,028 | 0,032 10 m. hor. 0,033 | 0,032 | 0,031 | 0,031 | 0,037

Diversifikacijos rodiklis Lm 5 3 m sm | 10m. Diversifikacijos rodiklis Lm 5 3 m sm | 10m.

(1 m. hor.) (1 m. hor.)
ENMTB 7,066 | 6,813 | 6,869 | 6,727 | 5,760 ENMTB 8,047 | 8,186 | 8,072 | 7,793 | 5,913

* Panaikinus valiutine rizika.

4.16 lentelé: Vidurkio-dispersijos portfeliy optimizavimo rezultatai skirtingais investavimo horizontais,

taikant rizikos pariteto metodika,

kai siektina CVaRg g5 reiksme lygi 4%.

114




	Įvadas
	Teorinė dalis
	Meucci 10 žingsnių
	Tayloro taisyklė
	Trumpas įvadas į Bajesinę analizę bei Gibbso imčių metodą
	Tiesinės regresijos modelio vertinimas taikant Bajeso metodą
	Gibbso imčių metodo pavyzdys

	Būsenos erdvės modelis
	Infliacija
	BVP lūkesčiai
	Palūkanų normų kreivės parametrizacija
	DNS faktoriai
	RDNS faktoriai
	Šešėlinė norma (angl. shadow rate)

	Paritetinė obligacija
	Akcijų modelis
	DDM modelis

	Valiutų kursų modelis
	HL modelis

	Daugiamačių laiko eilučių analizė
	Vektorinė autoregresija
	Granger priežastingumo testas
	Impulso atsako analizė

	Pseudo investicijų grąžos
	Investicinio portfelio optimizavimas
	Markowitz vidurkio-dispersijos analizė
	Rizikos pariteto (RP) analizė


	Praktinė dalis
	Nagrinėjami duomenys
	Portfelių analizė
	Rizikos pariteto prasme
	Vidurkio-dispersijos prasme

	Rizikos pariteto bei Markowitz metodų palyginimas
	Pseudo investicijų grąžų koreliacijos bei standartiniai nuokrypiai


	Išvados
	Literatūra
	Priedai
	Grafikai
	Lentelės




