
VILNIAUS UNIVERSITETAS

MATEMATIKOS IR INFORMATIKOS FAKULTETAS

Magistrinis darbas

Lietuvos kredito rizikos apsikeitimo
sandori∏ marûos ekonometrin� analiz�

Econometric analysis of Lithunian credit default
swaps

Vilma Zavackait�

VILNIUS 2015



MATEMATIKOS IR INFORMATIKOS FAKULTETAS
EKONOMETRIN�S ANALIZ�S KATEDRA

Darbo vadovas: doc. Gediminas Murauskas

Darbo recenzentas: Lekt. Vytautas Maniuöis

Darbas apgintas:

Darbas ˛vertintas:

Registravimo NR.

firaöoma atidavimo ˛ katedrπ data



Turinys
1 Santrauka / Abstract 2

2 fivadas 4

3 Kredito rizikos apsikeitimo sandori∏ samprata 5

4 Ekonometrin� CDS analiz� 9
4.1 Duomenys . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9

4.1.1 CDS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9
4.1.2 Iöorinai kintamieji . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12
4.1.3 Vidiniai kintamieji . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13

4.2 Kointegruotumo problema . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13
4.3 Prieûastingumas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15
4.4 DCCA analiz� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16
4.5 Faktorin� analiz� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17
4.6 LSTAR modelio analiz� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19

5 CDS vertinimas tarp Baltijos öali∏ 20
5.1 Baltijos öali∏ CDS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20
5.2 PSTR modelio analiz� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21

6 Iövados 22

1



1 Santrauka / Abstract
Lietuvos kredito rizikos apsikeitimo sandori∏ marûos

ekonometrin� analiz�

Santrauka

äiame darbe tiriamos Lietuvos, Latvijos, Estijos öali∏ kredito rizikos apsikeitimo san-

dori∏ marûos ir lyginamos su akcij∏ birûos indikatoriumi. Pirma, tiriama Lietuvos kre-

dito rizikos apsikeitimo sandori∏ marûos ir akcij∏ birûos indikatori∏ kointegruotumas,

nustatyta, kad kintamieji nekointegruoja. Naudojant Toda-Yamamoto prieûastingumo

testπ, buvo atskleista abipus� priklausomyb� tarp Lietuvos kredito rizikos apsikeiti-

mo sandori∏ marû∏ ir keleto akcij∏. Norint iötirti ar egzistuoja skerspj�vio koreliacija,

naudojant nutrendinimo skerspj�vio koreliacijos koeficiejtπ , nustatyta, kad kai tiriami

diferencijuoti duomenys, esama öio pob�dûio koreliacija. Be to, atlikus Lietuvos kredi-

to rizikos apsikeitimo sandori∏ marûos faktorinÍ analizÍ paaiök�jo, kad kredito rizikos

apsikeitimo sandoriai labiau priklauso nuo iöorini∏ kintam∏j∏ (akcij∏ birûos) nei nuo

vidini∏ (toki∏ kaip valstyb�s skolos procetas nuo bendro vidaus produkto (BVP), inflia-

cijos ar nominalios pal�kan∏ normos). Turint finansinius duomenis, kuriems b�dinga

nestacionarumas, o taip pat ir netiesiökumas, buvo pritaikyta logaritminÍ sklandaus

per�jimo autoregresija Lietuvos kredito rizikos apsikeitimo sandori∏ marûoms tirti ir

aptikti du r�ûimai (krizinis ir po krizinis laikotarpiai), o per�jimo parametras parod�

greitπ per�jimπ tarp reûim∏. Galiausiai buvo pritaikyta panelin� sklandaus per�jimo

regresija öali∏ kredito rizikos apsikeitimo sandori∏ marûoms tirti, kuomet ˛ sklandaus

per�jimo autoregresijos model˛ ˛traukiamas ir öalies efektas. Pritaikius model˛ buvo

neatmesta nulin� hipotez� apie modelio tiesiökumπ ir parametrams vertinti taikyta

autoregresija.

Raktiniai ûodûiai : Kredito rizikos apsikeitimo sandoriai, marûos, akcij∏ birûa, koin-

tegruotumas, prieûastingumas, nutrendinta skerspj�vio koreliacijos analiz�, faktorin�

analiz�, logaritmin� sklandaus per�jimo autoregresijos funkcija, panelin� sklandaus

per�jimo regresija, autoregresija.

Econometric Analysis of Lithuanian Credit Default Swaps

Abstract

This work examines Lithuania’s, Estonia’s and Latvia’s Credit Default Swaps (CDS)

spreads and compares them with stock market indexes. First, we examines co-integration



between Lithuania’s CDS and stock market indexes, showed that there’s no co-integrations

between those variables. Second, by using Toda-Yamamoto causality test, has been

shown bi-causality between Lithuania’s CDS and some of the stock market indexes.

Third, has been applied Detrended Cross-Correlation Analyses (DCCA) to explore

cross-correlation between Lithuina’s CDS and stock market indexes and shown that

when using di�erentiated data, there’s cross-correlation between Lithuania’s CDS and

stock market. Also, in this paper, has been used Factorial Analyses, and shown that

Lithuania’s CDS depend more on global variables than internal ( as percentage of Go-

vernment Dept from GDP). By analysing financial data witch is non-stationary and

nonlinear were used Logarithmic Smooth Transition Autoregressive model for Lithu-

ania’s CDS and shown that there are two regime in the model (crisis and after crisis

period), and transition between them is very fast. By using Panel Smooth Transition

Regress for countries CDS where countries e�ect were included into a model. As a

result, null hypothesis was not rejected and for the estimation used simple Autoregress.

Key words : Credit Default Swaps, CDS, stock market, cointegration, causality,

Detrended Cross-Correlation Analyses, DCCA, Factor Analyses, Logarithmoc Smoo-

th Transition Autoregressive function, LSTAR, Panel Smooth Transition Regression,

Autoregression,AR.
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2 fivadas
Siekiant iövengti likvidumo problem∏, jau 1995 metais J.P. Morgan Chase &
Co iöleido pirmπsias kredito rizikos pasikeitimo sandori∏ marûas (angl. Cre-
dit Defalt Swaps (CDS)) . Pastaruoju metu vis daûniau minima kredito rizikos
apsikeitimo sandori∏ (angl. Credit Default Swaps (trumpinys CDS)) svarba,
kaip ekonominis ir finansinis öalies rodiklis. Per paskutinius deöimtme�ius öa-
li∏ CDS paklausa ûymiai sustipr�jo, ypatingai po Lehman Brothers bankroto ir
2008 - 2009 met∏ kriz�s, kuri padidino kredito rizikos sandori∏ kainπ kelis kar-
tus, d�l staigaus paklausos padid�jimo. Tod�l, öio darbo tikslas yra iöanalizioti
CDS ir akcij∏ birûos indikatori∏ ryöius ir sudaryti CDS vertinimui tinkamus
modelius, atsiûvelgiant ˛ duomen∏ strukt�rπ. Darbe naudojama faktorin� ana-
liz�, logaritmon� sklandaus per�jimo autoregresija (angl. Logarithmic Smooth
Transition Autoregression (LSTAR)) , panelin� sklandaus per�jimo regresija
(angl. Panel Smooth Transition Regression (PSTR)). Pirmiausia, iöanalizuoja-
ma kointegruotumo galimyb� tarp kintam∏j∏ (t.y. tarp Lietuvos CDS ir akcij∏
birûos indikatori∏), taip pat pritaikius Toda-Yamamoto (1995) prieûastingumo
testπ, atskleistas abipusis prieûastingumas tarp Lietuvos CDS ir keletos akcij∏
birûos indikatori∏. Pritaikius faktorinÍ analizÍ paaiök�jo, kad Lietuvos CDS la-
biau priklauso nuo iöorini∏ kintam∏j∏ toki∏ kaip akcij∏ birûa, nei nuo vidini∏.
Toliau taikant logaritminÍ sklandaus per�jimo autoregresijπ Lietuvos kredito
rizikos apsikeitimo sandori∏ marûoms tirti, nulin� hipotez� apie modelio tiesiö-
kumπ buvo atmesta ir aptikti du r�ûimai (krizinis ir po krizinis laikotarpiai), o
per�jimo parametras parod� greitπ per�jimπ tarp j∏. Galiausiai buvo pritaikyta
panelin� sklandaus per�jimo regresija öali∏ kredito rizikos apsikeitimo sandori∏
marûoms tirti, kuomet ˛ sklandaus per�jimo autoregresijos model˛ ˛traukiamas
ir öalies efektas. Pritaikius model˛ buvo neatmesta nulin� hipotez� apie modelio
tiesiökumπ ir parametrams vertinti taikyta autoregresija.

Valstybini∏ kredito rizikos sandori∏ rinka yra neatsiejama nuo öalies vertybi-
ni∏ popieri∏ pal�kan∏ normos, ta�au iö ties∏, CDS rinka yra kur kas likvidesn�,
nei vertybini∏ popieri∏ rinka, kas skatina prekybos intensyvumπ, taip pat V.
Lapinskas (2011) atskleid� öalies CDS priklausomybÍ nuo tarpbankin�s VILI-
BOR pal�kan∏ normos, kas turi ˛takos vidiniams öalies faktoriams: nominaliai
pal�kan∏ normai, vartojimui, BVP.

Priva�i∏ ˛moni∏ kredito rizikos apsikeitimo sandori∏ priklausomybÍ jau nag-
rin�jo ne vienas autorius, praktikoje naudodami klasika tapusius VAR, VECM,
ar ˛prastinÍ tiesinÍ regresijπ. Alex YiHou Huang & Wen-Cheng Hu (2011) iötyr�
28 Jungtini∏ Ameikos Valstij∏ didûiausi∏ kompanij∏ CDS ir pritaikÍ sklandaus
per�jimo autoregresijπ ˛rod�, jog esama du kain∏ r�ûimai, siejami su kriziniu ir
po kriziniu laikotarpiais ir kad naudojant ö˛ model˛ yra atsiûvelgiama ˛ duome-
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n∏ strukt�rin˛ pokyt˛ .Fontana & Scheicher (2010), ˛rod� öali∏ CDS strukt�rin˛
pokyt˛ ir kainos kitimπ po 2008 - 2009 met∏ kriz�s, ir kriz�s laikotarpiais. To-
d�l, norint vertinti Lietuvos CDS ,vert�t∏ atsiûvelgti ˛ tokias problemas kaip
heteroskedastiökumas ir strukt�rinis pokytis. Nagrin�jant akcij∏ birûos indika-
torius, Kuang-Chung Hsu & Hui-Chu Chiang (2011) pasi�l� naudoti sklandaus
per�jimo autoregresijos model˛ (angl. smooth transition autoregressive model
(trumpinys STAR)), autoriai parod�, kad esant netiesiökumui, daugeliu atvej∏
logaritminis sklandaus per�jimo autoregresijos modelis (angl. logharitmic smo-
oth transition autoregressive model (trumpinys LSTAR)) veikia geriausiai, ir
duoda statistiökai reikömingus ˛ver�ius.

Norint rasti bendrumπ tarp CDS ir akcij∏ birûos Fontana & Scheicher (2010)
atskleid� faktorin�s analiz�s svarbπ, parod�, kad bendras veiksnys vaidina didel˛
vaidmen˛ ˛ suvereni∏ CDS pal�kan∏ norm∏ skirtumams ir kredito marû∏ varia-
cijoms. Toks tvirtas bendro veiksnio egzistavimas euro zonos skolos vertybini∏
popieri∏ rinkose yra stilizuotas faktas empirin�je literat�roje, o Sgherri & Zoli
(2008) parod�, kad CDS ir akcij∏ birûa yra veikiama to paties faktoriaus siejamo
kartu su rizika ir rinkos svyravimais.

3 Kredito rizikos apsikeitimo sandori∏ samprata
Kredito rizikos sandoriai buvo iörasti dar X deöimtme�io pabaigoje, Wall Street’e
ir prad�ti naudoti kaip draudimo forma ir labiausiai paplito per finansinÍ krizÍ.

Kredito rizikos apsikeitimo sandoriai ( CDS - credit default swap) tai stan-
dartizuotas ˛rankis matuojant öalies ar kompanijos nemokumo rizikπ. äiuo metu
tokie iövestiniai vertybiniai popieriai yra paplitÍ visame pasaulyje, o ypa� aktu-
al�s jaunoms besivystan�ioms öalims. Lietuvos CDS ˛vertis yra vienas svarbiau-
si∏ rodikli∏ rodantis ar teisinga linkme nukreipti Lietuvos vyriausyb�s veiksmai.

Iö esm�s CDS - tai draudimo sandoris, kur viena sandorio öalis perka drau-
dimπ nuo tre�ios öalies nemokumo ir uû tai moka premijas, ta�iau esant nemo-
kumui - gaus iömokπ. Tuo tarpu, kita öalis - draudimπ iöraöo ir uû tai gauna
premijas, bet tur�s sumok�ti draudimo sumπ esant nemokumui. Toks sando-
ris vadinamas kredito rizikos apsikeitimo sandoriu, arba apsikeitimo sandoriu,
nes draudimo pirk�jas öiuo sandoriu pakei�ia tre�ios öalies nemokumo draudi-
mo, iöraöyto kredito rizika. Skirtingai nei daugelis kit∏ draudimini∏ ˛ranki∏,
naudojam∏ draudimo rinkose, öie apsikeitimo sandoriai yra nereguliuojami. Re-
miantis öi∏ apsikeitimo sandori∏ kaina, galima tik�tis ˛vertinti, kokia tikimyb�,
kad ˛vyks nemokumo ˛vykis. Taip pat öie sandoriai, jo dalyviams leidûia gauti
potencial∏ pelnπ ir apsisaugoti nuo galim∏ nuostoli∏. Nemokumπ, tre�ios öalies
atveju, galima ˛vardinti kaip (International Swaps and Derivative Association):
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• Bankrotas;

• V�lavimas mok�ti pal�kanas;

• Skolos atid�jimas arba anuliavimas;

• Akseleracija.

3.1 pav. Kredito rizikos apsikeitimo sandorio schema

Kredito rizikos apsikeitimo sandorio schema, pavaizduota 3.1 pav. rodo,
kaip CDS parav�jas perima iö pirk�jo tre�ios öalies nemokumo rizikπ. Taip
pat, galime pasteb�ti, jog tre�ios öalies nemokumo atveju, draudimo pirk�jas
gauna kompensacijπ, nustatytπ pagal sutarties sπlygas. Egsituoja dviej∏ tip∏
kompensacija: nat�rin� ir gryn∏j∏ pinig∏.

Nat�rin� kompensacija - draudimo pardav�jas sumoka apdraustπjam verty-
binio popieriaus nominaliπ vertÍ.

Gryn∏j∏ pinig∏ - kuomet draud�jas apdraustπjam privalo sumok�ti pradin�s
ir nemokumo ˛vykio ver�i∏ skirtumπ.

Iö 3.1 pav. matyti kad visame procese tre�ioji öalis lieka nuoöaly ir nedaly-
vauja apsikeitimo sandorio procese.

Taip pat pabandykime iöskirti pagrindinius, ne˛vygdyto kredito apsikeitimo
sandorio privalumus:

1. Draudimasis nuo rizikos. CDS veikia kaip priemon� bankams ir kitoms
institucijoms, skirta apsisaugoti nuo rizikos, esant kompanijos ar jos gru-
p�s skolinink∏ ˛sipareigojim∏ nevykdymu. Lyginant su paskol∏ sindika-
vimu, öios draudimin�s priemon�s kaötai yra maûesni. Taip pat esama
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modifikacij∏, susijusi∏ su ˛vairia rizika, tod�l platus öios priemon�s nau-
dojimas, gali suteikti naudπ visai sistemai. Kaip pavyzd˛, paimkime 2001
- 2002 metus, kuomet Juntini∏ Amerikos Valstij∏ (JAV) korporacij∏ kri-
z�s metu iövestiniai kredito vertybiniai popieriai tur�jo teigiamπ ˛takπ ir
pad�jo iövengti bank∏ kriz�s, nes daugelis kompanij∏, toki∏ kaip Enron,
WorldCom, buvo apsidraudÍ nuo rizikos naudojant öiuos iövestinius ver-
tybinius popierius.

2. Likvidumas iir kapitalo prieinamumas. Kredito rizikos apsikeitimo san-
doriai didina bank∏ sektoriaus likvidumπ, suteigdami galimybÍ skolintis
maûesne rizika. SumaûinÍ rizikπ, bankai tampa paj�g�s daugiau skolinti
pinig∏, tokiu b�du CDS suuteikia daugiau galimybi∏ skolintis.

3. Rinkos informacija apie kredito rizikπ. Kaip ûinia, CDS sandori∏ vert�
puikiai tarnauja kaip signalizavimo funkcija, vertinant kompanij∏ ar öalies
finansinÍ b�klÍ lyginant su kitais kredito reitingais.

4. Finans∏ sektoriaus stabilumas. Skolos iövestiniai vertybiniai popieriai pri-
sideda gerindami rizikos pasiskirstymπ öalies ekonomikoje, taip pat gerina
tiek bank∏ tiek pa�ios finans∏ sistemos stabilumπ. Tarpsektorinis rizi-
kos perskirstymas leidûia lengviau atlaikyti ekonomikos l�t�jimπ, krizes ir
ekonominius öokus, tampa lengviau iögyventi, nes su tuo susijÍ kaötai yra
maûesni ir maûiau koncentruoti.

Nors CDS nauda akivaizdi, ta�iau kredito rizikos apsikeitimo sandoriai turi
ir neigiam∏ bruoû∏. Kaip pavyzd˛, galima iöskirti öiuos:

1. Sumaû�jÍs bank∏ prieûi�ros vaidmuo. Naudojant iövestinius kredito ver-
tybinius popierius yra neutralizuojama bank∏ prieûi�ra apie ˛mon�s sko-
linink�s finansinÍ b�klÍ, o sumaû�jus kontrolei, gali atsirasti prielaidos
skolininkams nesilaikyti reikiamos finansin�s disciplinos.

2. Kredito rizikos apsikeitimo sandori∏ rinkos nereguliavimas. CDS kaip inst-
rumentas, yra pakankamai nreguliuojamas, beveik neturi doumentavimo
praktikos, tod�l gali atsirasti neaiökum∏ kiek rizikos prisiimta, kokia jos
prigimtis ir öaltinis. Toks neapibr�ûtumas gali tur�ti neigiam∏ pasekmi∏,
pavyzdûiui, investuotojai, rinka ir kitos kompanijos - kreditor�s neûino
ar skolininkas apsidraud� skolos iövesni∏ vertybini∏ popieri∏ pagalba ar
ne. Taip pat atvejis, kuomet egzistuoja institucin�s kult�ros skirtumai
tarp bank∏ ir draudimo fond∏, arba kuomet ˛vyksta perpardavimas be
ankstesnio pardav�jo sutikimo, nors ir remiantis Tarptautin�s apsikeitimo
sandori∏ ir iöestini∏ vertybini∏ popieri∏ asocijacijos (ISDA) reglamentais,
tokio dokumento pateikimas yra b�tinas.
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3. Sistemin� rizika CDS rinkoje. Did�jantis investuotoj∏, kurie apsidrau-
dûia CDS pagalba, skai�ius, esant menkiems poky�iams CDS rinkoje, gali
sukelti didûiules likvidumo problemas visoje finans∏ rink∏ sistemoje.

4. Didel� rinkos konsentracija. Manoma, jog aukötas koncentracijos lygis
yra laikinas dalykas, ta�iau visgi didel� rinkos koncentracija gali kliudyti
ekonomiökai optimaliai paskirstyti rinkπ. CDS rinkai JAV, ypa� b�dinga
tokia koncentracija, tod�l jei vienam iö stambi∏ CDS platintoj∏ iökilt∏ sun-
kum∏, tai tur�t∏ tiesiogin�s ˛takos ir kitiems rinkos dalyviams, o rezultate
- iöaugÍ sandri∏ kaötai.

5. Kain∏ iökraipymas. Kolkas n�ra nurodyta aiökios prielaidos, d�l ko kredito
rizikos iövestiniai vertybiniai popieriai gal�t∏ b�ti sistemiökai neteisingai
˛kainoti, ta�iau neatmetama galimyb�, jog d�l nauj∏ rinkos dalyvi∏ patir-
ties stokos, tokia problema gali iökilti. Toks ˛kainojimas gali tur�ti ˛takos
neteisingam resusr∏ paskirstymui. Pagrindinis pavojus gali kilti d�l to,
kad rinkos dalyviai gali ne˛vertinti realios rizikos (t.y. per maûai jπ ˛ver-
tinti), o tai sπlygot∏ neteisingπ resurs∏ paskistymπ. Taip pat neteisingas
˛kainojimas gali si∏sti neteisingus signalus kitiems rinkos dalyviams apie
kreditinius ˛vykius.

Nors darbe, toliau bus nagrin�jama CDS kaip priemon�, öalies kontekste,
ta�iau anks�iau iövardinti teigiami/neigiami bruoûai yra svarb�s, norint
suvokti öi∏ sandori∏ esmÍ.

éinant, kad CDS yra pardavin�jami rinkoje tos dienos kaina, tod�l jie
naudojami ne tik draudimo tikslais. Nagrin�jant kredito rizikos apsikei-
timo sandorius valstybiniame kontekste, galime iöskirti öiuos pagrindinius
investavimo tikslus:

• Norint paveikti makroekonominius rodiklius. Kadangi, valstybinius
popierius kontroliuoja, bankai, esant ekonominiams poky�iams, nau-
dodamiesi CDS, jie gali daryti ˛takπ öalies kredito rizikai;

• Arbitraûas - kuomet l�ta rinka nesp�ja reaguoti ˛ poky�ius, tuo tarpu
investuotojams tai puiki proga gauti nerizikingπ pelnπ;

• Spekuliacijos. Kuomet trupmuoju laikotarpiu sutampa pirk�jo ir par-
dav�jo l�kes�iai.
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4 Ekonometrin� CDS analiz�

4.1 Duomenys

4.1.1 CDS

Darbe naudojami kredito rizikos apsikeitimo sandori∏ marûos m�nesiniai duo-
menys: Lietuvos, Latvijos, Estijos, paskutin�s m�nesio dienos, laikotarpyje nuo
2008 met∏ rugs�jo m�nesio iki 2014 met∏ kovo m�nesio imtinai.

éemiau pateiktame paveiksle 4.1 galime pasteb�ti, kad öali∏: Lietuvos, Lat-
vijos ir Estijos, CDS marûos turi panaöum∏. Matyti, laikotarpiu 2008-2009
CDS marûos öuol˛, tuo pat metu 2008 met∏ rugs�j˛ ˛vyko JAV investicij∏ kriz�
ir "Lehman Brothers" bankrotas, o tai tur�jo ˛takos ir Europos öali∏ ekonomikai.
V�liau, 2009 viduryje, kredito rizikos apsikeitimo sandori∏ marûos maû�ja ir jau
2012 metai stabilizuojasi. Iö to galime pasteb�ti, kad ekonominis stabilumas
veikia kredito rizikos apsikeitimo sandori∏ marûas.

4.1 pav. Kredito rizikos apsikeitimo sandori∏ marûos

2008-2009 metai ypa� buvo sunk�s Lietuvai, Lavtijai, Estijai. Kilo daug
diskusij∏ ir nesutarim∏, kaip stabilizuoti öalies ekonomikπ, did�jo nedarbas (nuo
5-7 proc. prieökriziniu laikotarpiu iki 14-17 proc. po kriz�s) (4.2 pav.). Taigi,
nenuostabu jog ir 2009 metai kredito rizikos apsikeitimo sandori∏ marû∏ vert�
taip pat öoktel�jo, nes padid�jo ne tik ˛moni∏ bet ir öali∏ kredito rizika.
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4.2 pav. Lietuvos, Latvijos, Estijos nedarbo lygis proc.(2000 m.-2014 m.)

Taip pat verta atkreipti d�mes˛, kad prasid�jus krizei, CDS marûos staigiai
öoktel�jo, ta�iau dar 2011 met∏ viduryje Estijos kredito rizikos apsikeitimo san-
dori∏ marûos nukrito labiausiai, lyginant su Lietuva ir Latvija. Ta�iau bedrai
ûvelgiant galime pasteb�ti tπ pa�iπ CDS marû∏ kaitos tendensijπ, tod�l, galima
teigti, jog egzistuoja faktoriai, kurie bendrai veikia kredito rizikos apsikeitimo
sandori∏ marûas.

Tolimesnei analizei bus naudojamos pirmini∏ skirtum∏ CDS marûos, norint,
kad duomenys b�t∏ stacionar�s.

�CDS = CDS
t

≠ CDS
t≠1

Diferencijuot∏ duomen∏ stacionarumπ tikriname öiais pagrindiniais kriteri-
jais:

• Kwiatkowski-Phillips-Schidit-Shin (trumpinys: KPSS), remiasi regresija:
y

t

= r
t

+ ›t + ‘
t

, kur r
t

= r
t≠1 + u

t

, sekos elgesys priklauso nuo vieno
parametro, kuris yra dispersija u

t

, ‡2
u

, jei ji lygi 0, tada r
t

= const ir y
t

yra stacionarus (arba stacionarus apie deterministin˛ trendπ, jei › ”= 0),
oir jei ‡2

u

> 0, r
t

yra atsitiktinis dreifas ir y
t

yra nestacionarus. Taip
pat, verta pamin�ti, kad testo statistika turi kompleksin˛ skirstin˛, KPSS
duotos asimtotin�s kritin�s reiköm�s yra skai�iuojamos naudojant ribπ,
kaip funkcijπ Brauno tilto (daugiau informacijos pateikiama originalioje
literat�roje).

• Dickey-Fuller (trupinys: ADF), kuris remiasi regresija

�y
t

= µ + ”y
t≠1 +

q
k

j=1 “
j

�y
t≠j

+ ‘
t

kur ” = fl ≠ 1 atitinka autoregresijos parametrπ procesui y
t

: jei ” = 0,
tai fl = 1 - turime atsitiktin˛ dreifπ, ta�iau kai ” < 0, fl < 1 - procesas
stacionarus;
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• Philip Perron testas (trumpinys PP test). Taip pat kaip ir ADF, testuoja
vienetin�s öaknies buvimπ imtyje. Naudodamas neparametrinÍ transfor-
macjπ originaliai ADF t statistikai. Transformuota statistika, literat�roje
dar vadinama (z statistika), kuri turi ADF skirstin˛.

Dickey-Fuller testuoja nulinÍ hipotezÍ "H0 - laiko eilut� turi vienetinÍ öak-
n˛", kai tuo tarpu Kwiatkowski-Phillips-Schidit-Shin’o kriterijus stacionarumπ
iöreiökiamas, hipoteze "H0 - laiko eilut� staconari". Philips-Perron’o kriterijus
nereikalauja nulin�je hipotez�je nurodyti �y

t

koreliacijos, taip pat, PP testas
nereikalauja, kad ‘ b�t∏ homoskedastiöki, tod�l öis kriterijus labiau taikomas
didel�ms imtims, maûoms geriau naudoti KPSS kriterij∏.

Duomen∏ stacionarumo rezultatai
äalis KPSS p-reiköm� ADF p-reiköm� PP test p-reiköm�
Lietuva 0.1 0.01 0.01
Latvija 0.1 0.01 0.01
Estija 0.1 0.01 0.01

4.1 lentel� Stacionarumo testo rezultat∏ p-reiköm�s öali∏ CDS marû∏ skirtu-
mams

Iö 4.1 lentel�je pateikt∏ rezultat∏, galime teigti, kad diferencijuot∏ kradito
rizikos apsikeitimo sandori∏ marû∏ stacionarumo problema yra iösprÍsta, vis∏
trij∏ Baltijos öali∏ laiko eilut�ms.

Norint iötirti CDS skirtum∏ autokorialecijπ ir homoskedastiökumπ - naudo-
sime kelis kriterijus:

• Ljung-Box kriterijus: testo statistika, kuri nurodo, ar laiko eilu�i∏ seka
autokoreliuota, skiriasi nuo nulio. Testas remiasi bendru atistiktiniu lag∏
skai�iumi. Ljung-Box Q testas ir Box-Pierce’o testai yra glaudûiai susijÍ,
ta�iau pastarasis geriau vertina laiko eilutes, nei Box-Pierce’o. Testuojama
hipotez�: "H0 : duomenys yra nepriklausomi, autokoreliacijosiacijos n�ra".
Testo statistika:

Q = n(n + 2)
q

h

k=1
fl̂

2

n≠k

kur n - imties dydis, fl̂2 - imties autokoreliacijosiacijos k-tasis lagas, h -
tetuojam∏ lag∏ skai�ius. "H0 testuojama Q statistika pagal ‰2

(h).

• McLeod-Li testas. Remiasi Modifikuota Portmanteau versija, testuoja-
ma autoregresinis sπliginis heteroskedastiökumas. Testuojama hipotez�,
atitinka Ljung-Box "H0 : testo statistika yra asimptotiökai pasiskirs�iusi
pagal ‰2(L) skirstin˛. ".
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Q = n(n + 2)
q

L

k=1
r̂

2(‘

2)
n≠k

kur r2 yra kvadtratin� autokoreliacija, kvadratini∏ k-tojo lago paklaid∏.

Taigi, iö pateikt∏ rezultat∏ (A.1 lentel�, B.1 grafikas ,su tam tikru statis-
tiniu reikömingumu galime teigti, kad m�s∏ tiriamos laiko eilut�s nepasiûymi
inertiökumu, yra stacionarios.

Kitus tyrime naudojamus duomenis galima suskirtyti ˛ dvi r�öis: vidinius ir
iöorinius.

4.1.2 Iöorinai kintamieji

Tyrime naudojami keletas pagrindini∏ globali∏ kintam∏j∏, ûemiau pateikiamas
trumpas j∏ apraöymas. M�nesio duomenys, gauti iö Bloomberg duomen∏ baz�s,
buvo surinkti taikant tok˛ pat˛ principπ kaip ir CDS premijoms (t.y. imamas
paskutin�s m�nesio dienos rodiklis), laikotarpiu nuo 2008m. rugs�jo m�nesio
iki 2014m. kovo m�nesio imtinai. Kad duomenys iölaikyt∏ stacionarumπ, juos
diferencijavome (stacionarumo rezultatai pateikti priede (A.3 lentel�).

• Standrad & Poor’s 500 indeksas tai vienas iö populiariausi∏ Amerikos
akcij∏ birûos rodikli∏ paremtas 500 didûiausi∏ JAV kompanij∏, turin�i∏
panaöias akcijas, skelbiamas (NYSE ar NASDQ), atsiûvelgiant ˛ ˛mon�s
veiklos r�ö˛ bei akcij∏ likvidumπ.

• iTraxx 5 met∏ indeksas vienas populiariausi∏ indeks∏, priklausan�i∏
kredito rizikos apsikeitimo sandori∏ marûos öeimai, Europos kredito iöves-
tinis finansinis indeksas naudojant populiariausias plataus spektro finan-
sines kredito iövestines. Skai�iuojamas taikant privalomuosius likvidumo
kriteijus, atsiûvelgiant ˛ CDS.

• Dow Jones Euro STOXX 50 indeksas tai indeksas sudarytas iö 50
didûiausi∏ eurozonos kompanij∏. Skai�iavimui naudojami kriterijai, tokie
kaip dydis ir vieta sπraöe.

• Dow Jones Industrial Average indeksas (DJAI) tai indeksas suda-
romas ˛vertinant 30 stambiausi∏ Amerikos pramon�s korporacij∏, kuri∏
akcijomis prekiaujama New Youk Stock Exchange ir Nasdaq rinkose.

• Londono (UKX) indeksas tai indeksas sudaromas ˛vertinant 100 di-
dûiausi∏ Didûiosios Britanijos korporacij∏, kurios grupuojamos pagal dyd˛
ir likvidumπ.

• Tokijo "Nikkei heikin kabuka" (NKX) indeksas vienas populiariau-
si∏ Tokijo akcij∏ birûos indeks∏, skai�iuojamas imant didûiausias Japonijos
pramon�s korporacijas.
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• äanchajaus sud�tinis indeksas (SHCOMP) tai sud�tinis svertinis
kain∏ indeksas, skai�iuojamas naudojant specialiπ "Paasche weighted com-
pose price formula", kaip kompanij∏ akcij∏ ir j∏ kain∏ sandaugos suma
padalinta iö bazin�s kainosi r periodo santykio.

• Niujorko indeksas (CCMP) tai vienas iö populiariasi∏ JAV akcij∏ bir-
ûos indeks∏, skai�iuojamas taikant tokiu pa�ius kriterijus kaip Dow Jones
Average ir S&P500.

4.1.3 Vidiniai kintamieji

Vidini∏ kintam∏j∏ duomenys gauti iö Lietuvos Statistikos Departamento ir Lie-
tuvos Banko internetin�s duomen∏ baz�s, laikotarpiu nuo 2008 m. rugs�jo m�-
nesio iki 2014 met∏ kovo m�nesio imtinai. Duomenys, kurie buvo pateikti ket-
virtiniai, buvo deagreguoti, iki m�nesini∏ interpoliuojant kubiniais laipsniais.
Taikant ö˛ metodπ, tikimasi regresijoje liku�i∏ koreliuotumo, kadangi reiköm�s
yra susijusios kubiniu polinomu. Taigi, naudojami vidiniai kintamieji:

• Nominali pal�kan∏ norma

• Vyriausyb�s skolos proc. nuo BVP. Tai rodiklis rodantis koks pro-
centas vyriausyb�s sektoriaus pinigini∏ ˛sipareigojim∏, lyginant su bendru
öalies vidaus produktu.

• Infliacija

4.2 Kointegruotumo problema

Sekos y
t

, x1t

, x2t

, ..., x
kt

≥ I(1) konitegruotumas suprantamas kaip integruot∏
kintam∏j∏ nenulin� tiesin� kombinacija, kuri yra integruota ûemesne eile. Koefi-
cijant∏ vektorius öios tiesin�s kombinacijos vadinamas kointegracijos vektoriumi.

Apibr�ûimas Procesas yra integruotas, d eil�s integracija, jei jis nestaciona-
rus, ta�iau diferenciavus tampa stacionariu. Integracijos laipsn˛ nusako sveika-
sis skai�ius diferiancijacij∏, reikaling∏ stacionarumui pasiekti (Engle ir Granger
(1987)).

y
t

≥ I(1) : y
t

nestacionarus, �y
t

stacionaru

Maddala ir Kim (1999) parod�, kad jei egzisuotuoja stabili dinamin� lyg�i∏
sistema, tada bent vienas iö kointegracijos vektori∏ gali b�ti naudojamas kaip
atsakas ekonominiams ryöiams nusakyti.

Literat�roja daûniausiai naudojama Johansen’o proced�ra, ta�iau esant ma-
ûam imties dydûiui, rezultatai gali b�ti smarkiai iökreipti. Norint to iövengti
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Peia & Roszbach pasi�l� naudoti maksimalaus tik�tinumo proced�rπ, norint te-
stuoti kointegruotumπ autoregresiniam vektoriui su pirmo laipsnio n integruot∏
kintam∏j∏. VAR (p) modelis atrodyt∏:

y
t

= b1y
t≠1 + b2y

t≠2 + ... + b
p

y
t≠p

+ �D
t

+ ‘
t

(1)

kur VAR(p) modelis gali perraöomas kaip vektorin�s korekcijos modeliu:

�y
t

= fiy
t≠1 + �1�y

t≠1 + �2�y
t≠2 + ... + �

p≠1�
t≠(p≠1) + �D

t

+ ‘
t

(2)

kur y
t

, m�s∏ atveju, yra CDS, akcij∏ birzos kintamasis ir vidinis kintamasis,
pvz. y=(CDS Stocks)’, fi = (

q
p

i=1) ≠ I
n

, �
i

= ≠(b
i+1 ≠ ... ≠ b

p

), i = 1, p ≠ 1,
D

t

yra deterministini∏ kintam∏j∏ rinkinys, toki∏ kaip konstanta, trendas ir
pan., ‘

t

yra vektorius ‘
t

≥ N(0, ‡2). Jeigu egzistuoja vienetin� öaknis, sakoma,
kad kintamieji Y

t

yra I(1) ir jie gali b�ti kointegruoti, ta�iau VECM modelis
iösprendûia kointegruotumo problemπ ir �Y

t

yra I(0).
Jeigu VAR(p) procesas turi vienetinÍ öakn˛ (z = 1) tada det(I

n

≠ b1 ≠ ... ≠
b

p

) = 0, o tai reiökia, kad koeficijant∏ matrica fi yra vienmat�. Ta�iau jeigu fi

yra vienmat�, tai reiökia kad matrica turi sumaûintπ rangπ, t.y. rank(fi) = r <

n.
Analizuojami du galimi atvejai:

• rank(fi) = 0, t.y. fi = 0ir Y
t

≥ I(1) yra nekointegruota. VECM mode-
lis tampa VAR(p-1), pirm∏j∏ skirtum∏ modeliu: �y

t

= ��y
t≠1 + ... +

�
p≠1�y

t≠p+1 + �D
t

+ ‘
t

• 0 < rank(fi) = r < n, tai reiökia, kad Y
t

yra I(1) su r tiesiökai nepriklau-
som∏ kointegruot∏ vektori∏ ir n≠r bendr∏ stochastini∏ trend∏ (vienetini∏
öan∏). Kai fi yra r rango, tai reiökia fi = –—

Õ , kur fi(n◊n), –(n◊r), —(r◊n)
ir rank(–) = rank(—) = r. VECM tampa �y

t

= –—
Õ
y

t≠1 + �1�y
t≠1 +

...+�
p≠1�y

t≠(p≠1) +‘
t

, kur —
Õ
Y

t≠1 ≥ I(0), kadangi —
Õ yra kointegrojantis

vektorius.

Kointegruotumui testuoti naudojama Johanseno maksimalaus tik�tinumo
statistika: kur p�dsako statistika ⁄

trace

(r) = ≠T
q

n

i=r+1 ln(1 ≠ ⁄̂
i

) ir mak-
simalios tikrin�s reiköm�s statistika ⁄

max

(r, r + 1) = ≠T ln(1 ≠ ⁄̂
r+1) , kur ⁄̂

yra i-tosios eil�s tikrin�s reiköm�s fi ˛vertinys. Nuosiakliai testuojama did�jantis
skai�ius kointegracijos vektori∏ r, kaip alternatyva, kad egzistuoja r + 1 ⁄

trace

ar daugiau r ⁄
max

iki tol, kol atmetama nulin� hipotez�. P�dsako statistika
testuoja hipotezÍ.
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Iö priede paeiktos A.4 lentel�s rezultat∏, galime teigti, kad Lietuvos CDS
marû∏ skirtumai nekointegruoja su globaliais kintamaisiais, stacionarus rangas,
kaip alternatyvi hipotez� buvo statistiökai reikömingai neatmetama 5 ir 1 proc.
lygmenyje.

4.3 Prieûastingumas

Literat�roje, daûniausiai sutinkamas prieûastingumo apib�dinimas, kuomet kin-
tamasis x

t

laikomas y
t

(Granger) prieûastimi, jei kintamasis x
t

yra naudingas
prognozuojant kintamojo y

t

ateit˛. Grangerio prieûastingumo testas yra parem-
tas tik�tinumo koeficientu (ang. likelihood ratio) kuris susijÍs su ‰2 skirstiniu iki
tol kol visi parametrai VECM lygtyje gali b�ti pertvarkyti kaip I(0) kintam∏j∏
koeficijantus tuo pa�iu metu. Ta�iau, norint pertvarkyti visus öiuos paramet-
rus, ˛ I(0) kintam∏j∏ koeficijantus, svarbu tur�ti krupö�iai ˛vertintπ kointegra-
cijos rangπ. Toda & Yamamoto (1995) iöved� kitok˛ prieûastingumo testπ, kuris
nereikalauja jokios priorin�s informacijos apie kointegruotumo kintam∏j∏ tvar-
kπ. Prieûastingumo testui T&Y pasi�l� VAR lygt˛ papildyti V AR(p + d), kur
d yra kintam∏j∏ integracijos rangas, p - lag∏ skai�ius lygtyje, kas garantuot∏
asimtotin˛ Waldo skirstin˛ (kaip asimptotin˛ ‰2 skirstin˛.

Sakykime, turime daugiamat˛ VAR (m + d
m

ax), tai

x
t

= Ê +
mÿ

i=1
◊

i

x
t≠1 +

m+d

maxÿ

i=m+1
◊

i

x
t≠i

+
mÿ

i=1
”

i

y
t≠i

+
m+d

maxÿ

m+1
”

i

y
t≠i

+ v1t

(3)

y
t

= Â +
mÿ

i=1
„

i

y
t≠1 +

m+d

maxÿ

i=m+1
„

i

y
t≠i

+
mÿ

i=1
—

i

x
t≠i

+
m+d

maxÿ

m+1
—

i

x
t≠i

+ v2t

(4)

kur x - gali b�ti öalies CDS, o y - akcij∏ birûos indeksas, Ê, ◊, ”, Â, „, — yra
modelio parametrai, d

max

- maksimalus integracij∏ skai�ius, koks gali b�ti lyg-
tyje, v1t

sin N(0, �
v1) ir v2t

sin N(0, �
v2) yra modelio paklaidos, �

v1, �
v2 - v1t

ir v2t

kovariacij∏ matricos.
Testuojama nulin� hipotez�: "H0 : ”

i

= 0, ’i = 1, m".
Proced�rπ atlikti uûtenka dviej∏ ûingsni∏:

1. lago ilgio (m) nustatymas;

2. maksimalaus integracij∏ skai�iaus nustatymas (d
max

) lyg�i∏ sistemoje.

Norint nustatyti, teisingπ lag∏ skai�i∏, galima naudoti tokius kriterijus kaip:
Akaike (AIC), Schwarz (SC), Final Prediction Error (FPE) ir Hannan-Quinn
(HQ) ir pan.
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Testuoti nulinei stacionarumo hipotezei, galima naudoti Augmented Dickey-
Fuller (ADF) ar Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testus, kuriuos jau
trumpai apûvelg�me 4.1 dalyje, kurie nurodo maksimal∏ integracij∏ skai�i∏.

Lietuva Latvija Estija
SP500æ CDS 0.86 1.5 0.49
iTRAXXæ CDS 19.8úúú 11.7úú 13.9úúú

EuroSTOXX æ CDS 6.1úú 9.3úúú 4.1
DJIAæ CDS 0.79 0.24 1.0
UKX æ CDS 5.1 13.1úú 0.62
NKY æ CDS 3.0 3.5 4.5
SHCOMP æ CDS 7.8ú 1.3 10.9úú

CDS æ SHCOMP 11.7úú 2.0 6.7
CCMP ¡ CDS 10.7úú 5.4 10.5úú

CDSæCCMP 9.6úú 9.0ú 6.9
4.3.1 lentel� Prieûastingumo testo ‰2 skirstinio rezultatai öali∏ CDS marû∏

skirtumams ( ***p-reiköm� <0.001, **p-reiöm�<0.05, *p-reiöm�<0.1)

Iö 4.3.1 lentel�s pateikt∏ rezultat∏ galime pasteb�ti, kad statistiökai reikö-
mingai iTRAXX yra prieûastis öali∏ CDS marûoms, o taip pat ir EuroSTOXX
(iöskyrus Estijos atvej˛). Tarp Lietuvos CDS premij∏ ir CCMP egzistuoja abi-
pusis prieûastingumas, tas pats ir su SHCOMP. Ta�iau tokie rodikliai kaip DJIA
ar NKY n�ra prieûastis Lietuvos CDS marûoms.

4.4 DCCA analiz�

DCCA model˛ pirmieji pasi�l� Boris Podobnik & H. Eugene Stanley (2008),
literat�roje dar gerai ûinomas, kaip "detrended crosss-corelation analyses", ku-
ris yra kaip apibendrinimas nutrendintai svyravim∏ analizei (angl. Detrended
Fluctuation Analysis) ir yra paremtas nutrendinta kovariacija. Metodas nau-
dojamas norint iötirti atsitiktini∏ laiko eilu�i∏ koreliacijπ.Taip pat naudojamas
finansini∏ duomen∏ analiz�je,norint aptikti efektπ, kuomet turint nestacionarias
finans∏ laiko eilutes yra ˛tarim∏ jog egzistuoja skerspj�vio koreliacija (cross-
correlation).

Sakykime, turime dvi skerspj�vio koreliacijos laiko eilutes X
t

ir Y
t

, kur
t = 1, N , nusako eilut�s ilg˛. Tada, skai�iuojami du integruoti signalai: X

k

=
q

k

t=1(X
t

≠ X) ir Y
k

=
q

k

t=1(Y
t

≠ Y ), kur k = 1, N . Sekan�iame ûingsnyje,
abi laiko eilut�s suskirstomos ˛ N-s vienodo dydûio dali∏, kiekvienojÍ j∏ po s+1
reikömÍ. Tuomet, naudojant MKM kiekvienai eilutei, skai�iuojamas kiekvienos
dalies lokalus trendas. Galiausiai, kiekvienai daliai nustatoma paklaid∏ kovaria-
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cija f2
DCCA

(s, t) © 1
s≠1

q
t+s

k=t

(X
k

≠ X
k,t

)(Y
k

≠ Y
k,t

). Skai�iuojant "nutrendintπ"
kovariacijπ, tiesiog sudedamos vis∏ N-s dali∏ kovariacijos:

F 2
DCCA

(s) =
N≠sÿ

t=1
f2

DCCA

(s, t) (5)

Stebint F 2
DCCA

(s) rezultatus, lyginant su s (jei ilgo nuotolio laiko eilut�s yra
susijusio "skerspj�vio koreliacija"), galima pasteb�ti ryö˛: F 2

DCCA

(s) Ã s⁄

DCCA ,
kur ⁄

DCCA

yra "skerspj�vio koreliacijos" eksponent�.
Modelio koeficientπ sudaro "nutrendinta" dispersija ir dvi integruotos sekos,

t.y.:

fl
DCCA

(s) = F 2
DCCA

(s)
F

DF A,x

(s)F
DF A,y

(s)
(6)

kur fl œ [≠1, 1]. "Nutrendinimas" vyksta atskirai duomen∏ daliai N ,

F 2
DF A,x

(s) =
q

N≠s+1
t=1

f

2
DF A,x

(s,t)
N≠s

,

f2
DF A,x

(s, t) =
q

t+s≠1
k=t

(X

k

≠X̂

k,t

)
s≠1 ,

kur X̂ yra MKM ˛vertinys.
Iö priede pateiktos A.7 lentel�s rezultat∏ galime teigti, kad turint nediferen-

cijuotus duomenis, neegzistuoja skerspj�vio koreliacija su unikalia eksponente,
arba egzistuoja tik trumpalaik� skerspj�vio koreliacija tarp Lietuvos CDS mar-
û∏ ir akcij∏ birûos indeks∏, kadangi koeficientas fl esant skirtingiems N svyruoja
ties 0. Ta�iau visiökai prieöingai yra su diferencijuotais duomenimis, iö pateikt∏
rezultat∏ (A.6 lentel�) matome jog esama tiesinis trendas, ir kiekvienas duome-
n∏ rinkinys (t.y. Lietuvos CDS marûos ir vienas iö akcij∏ birûos indikatori∏) yra
d�sningai autokoreliuotas, o kas reiökia skerspj�vio duomen∏ kooreliacijos buvi-
mπ. Taip pat, esant skerspj�vio koreliacijai tarp duome∏ por∏, galime teigti, kad
öie duomenys porose turi ilgalaikÍ atmint˛. Alex YiHou Huang & Wen-Cheng Hu
(2011) nagrin�dami JAV kompanij∏ CDS laiko eilutes ir j∏ vidurkius, pritaikÍ
DCCA model˛ parod�, kad egzistuoja autokoreliacija ir skerspj�vio koreliacija.

4.5 Faktorin� analiz�

äioje dalyje, naudodami faktorinÍ analizÍ (4.5.1 pav.), bandysime surasti to-
k˛ kintamπj˛ (latentin˛ faktori∏ (F), kuris ˛takoja m�s∏ stebimus intervalinius
kintamuosius (X

i

, i = 1, n).
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4.5.1 pav. Faktorin�s analiz�s schema

Faktorinei analizei atlikti, reikalingos prielaidos:

• visi kintamieji X yra normal�s;

• visi latentintiniai kintamieji F nekoreliuoti ir turi vienetines dispersijas;

• modelio paklaidos e
i

nekoreliuotos;

• F ir e
i

nekoreliuoja.

Analizei naudosime skirtuminias Lietuvos CDS marûas ir skirtuminius glo-
bal�s kintamuosius. Koreliuotumui tikrinti naudojami kriterijai:

• Bartleto kriterij∏:testuojama nulin� hipotez� "H0: visos komponent�s yra
vienodos", skai�iuojama statistikia:

‰2 = (N≠k)ln(S

2
p

)≠
q

k

i=1
(n

i

≠1)ln(S

2
i

)

1+ 1
3(k≠1) (

q
k

i=1
( 1

n

i

≠1 ) 1
N≠k

)

kur N =
q

k

i=1 n
i

populiacija, n
i

imties dydis, k im�i∏ skai�ius, S2
i

im�i∏
dispersija, S2

p

= 1
N≠k

q
i

(n
i

≠1)S2
i

pastumtos dispersijos ˛vertinys. Nulin�
hipotez� atmetama, jei ‰2 > ‰2

k≠1,–

, kur ‰2
k≠1,–

yra ‰2
k≠1 skirstinio (testo

statistikos) kritin� viröutin� reiköm� ;

• Kaizerio-Mejerio-Olkino matπ (trumpinys KMO)

KMO =
qq

j ”=k

r

2
jkqq

j ”=k

r

2
jk

+
qq

j ”=k

p

2
jk

kur r
jk

yra kintam∏j∏ koreliacijos koeficijantas, o p
jk

yra dalin�s korelia-
cijos koeficijantas. Reikalinga, kad KMO < 0.50.

Atlikus principini∏ komponen�i∏ analizÍ, ˛traukiant visus kintamuosius (iö-
korinius ir vidinius) bei Lietuvos CDS marûas, ta�iau nenurodant faktori∏ skai-
�iaus. Atliktas KMO ir Bartleto testas (priedo A9 lentel�) ˛rod� duomen∏ tin-
kamumπ faktorinei analizei atlikti. Tikimyb�, kad bus rastas daugiau nei vienas
faktorius yra statistiökai reiköminga (Sig.<0.01).
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Iö A.10 lentel�s atkreipiame d�mes˛, ˛ faktori∏ paaiökinamπ vis∏ kintam∏j∏
sklaidos dal˛, trys faktoriai paaiökina daugiau nei 74 proc. visos variacijos.

Remiantis priede pateiktos A.11 letel�s duomenimis matome, kad faktoriai
buvo pasukti tokiu b�du, kad maûiausios kintam∏j∏ koreliacijos su nepasuktais
faktoriais sumaû�jo, o didûiausios iöaugo. Gauname, kad Lietuvos CDS mar-
ûos, CCMP, DJIA, EuroSTOXX, iTRAXX, NKY, SP500, UKX sudaro pirmaj˛
faktori∏, DebtPGDP, i, pi, CCMP sudaro antrπj˛, ir CCMP, NKY, SHCOMP
tre�iπj˛. Tuo galime ˛sitikinti, jog kredito rizikos apsikeitimo sandori∏ marûos
labiau priklauso nuo akcij∏ birûos svyravim∏, nei nuo vidini∏. Tampa akivaizdu,
kad esant gerai rinkos situacijai, stipr�jant kompanijoms ir j∏ likvidumui, did�-
jant pelningumui, CDS marûos maû�ja, nes maû�ja valstyb�s nemokumo rizika.
A.12 lentel�je pateikta koreliacij∏ marica ir jos reikömi∏ reikömingumas. Mato-
me, kad tarp Lietuvos kredito rizikos marû∏ ir toki∏ kintam∏j∏ kaip infliacija ir
pal�kan∏ norma, egzistuoja silpna koreliacija, skirtingai nei tarp Lietuvos CDS
marû∏ ir iöorini∏ kintam∏j∏ egzistuoja vidutin� koreliacija (iöskyrus SHCOM ir
UKX).

Iö priede pateikto B.9 grafike matyti, kad Lietuvos CDS marûos ir akcijos yra
iösid�s�iusios tokiame pa�iame lygmenyje, taip pat matyti, kad öie trys faktoriai
yra dominuojantys.

4.6 LSTAR modelio analiz�

LSTAR modelis literat�roje dar gerai ûinomas kaip logaritmuotas sklandaus per-
�jimo autoregresijos modelis (logaritmic smooth transition autoregressive model
(LSTAR)), daûniausiai naudojamas nagrin�jant finans∏ laiko eilutes, kurioms
b�dingas labiau glodus nei diskretus r�ûimo per�jimas. Tse analizuodama Dow
Jones indekso perkainojimπ, naudojo STAR model˛ ir ˛rod�, kad esant netie-
siökumui öis modelis puikiai apraöo linijinio lago reakcijπ tarp prognozuojamos
vert�s ir pinig∏ rinkos atsiûvelgiant ˛ netinkamπ vertinimπ.

Logaritmuotπ p-osios eil�s STAR model˛ (LSTAR), galime uûraöyti kaip:

y
t

= „1,0 + „
Õ

1w
t

+ („2,0 + „
Õ

2w
t

) · [(1 + exp{≠“(s
t

≠ c)})≠1] + u
t

(7)

kur „
i

= („
i,1, „

i,2, ..., „
i,p

)Õ , i=1,2; w
t

= (y
t≠1, y

t≠2, ..., y
t≠p

)Õ ; s
t

per�jimo
kintamasis; c - gali b�ti interpretuojamas kaip slenkstis tarp reûim∏, “ - nurodo
per�jimo greit˛ (kai “ æ Œ, logistin� funkcija maû�ja iki diskre�ios rodiklin�s
funkcijos, kai “ æ 0, funkcija traktuojama kaip konstanta (0.5), “ = 0 turimas
tiesinis AR modelis) , u

t

≥ nid(0, ‡2
‘

). Did�jant s
t

, logistin� funkcija kei�iasi
monotoniökai nuo 0 iki 1.
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M�s∏ analizei skai�iuosime LSTAR model˛ tarp dviej∏ reûim∏. Priede pa-
teiktoje A. 8 lentel�je modelio parametrai rodo, kad visuose trijuose atvejuose
“ = 100, tai reiökia, kad modelis tarp reûim∏ persijungia labai greit ir logis-
tin� funkcija maû�ja iki diskkre�ios rodiklin�s funkcijos. Iö to galime teigti,
kad kriziniu ir po kriziniu laikotarpiu egzistuoja skirtingi CDS marû∏ reûimai.
Lietuvos CDS marû∏ per�jim∏ paramtras c = 2.65 ir jis gautas statistiökai reikö-
mingas. Taigi galime manyti, kad modeliai turi du r�ûimus. Taip pat matome,
kad apatinis reûimas turi didesnÍ ˛takπ öali∏ CDS marûoms nei viröutinis, o tai
reiökia, kad po krizinio laikotarpio CDS marûa turi didesn� ˛takπ öalies eko-
nomin�s b�kl�s vertinimui nei kriz�s laikotarpiu, taip pat, galime manyti, kad
Europos Centrinio Banko ˛vesti nauji apribojimai öali∏ CDS turi reikömingπ ˛ta-
kπ jos marûai. Regresijos Lietuvai: AIC = ≠376.25, BIC = ≠358.62; Latvijos:
AIC = ≠379.34, BIC = ≠361.69 ir Estijos: AIC = ≠375.72, BIC = ≠358.08.
Matome, kad geriausiai ˛vertintas Estijos CDS marû∏ modelis. Grafike B.2/7/8
matyti öali∏ LSTAR funkcija, o B.5/6 matome, kad paklaidos n�ra autokore-
liuotos ir homoskedastiökos, bei galime sakyti, kad modelis tinkamas vertinimui
ir prognoz�ms.

5 CDS vertinimas tarp Baltijos öali∏

5.1 Baltijos öali∏ CDS

äioje dalyje apûvelgsime panaöumπ tarp CDS marû∏ skirtum∏ Lietuvoje, Latvi-
joje ir Estijoje. Kaip buvo galima pasteb�ti iö 4.1 pav. öi∏ öali∏ kredito rizikos
apsiketimo sandori∏ iösibarstymas laike, turi nemaûai panaöum∏.
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5.1.1 pav. CDS marû∏ grafikas öalims (Lietuvai, Latvijai, Estijai)

Vis∏ pirma atlikime Pearsono koreliacijos testπ (A.3 lentel�), testuojama hi-
potez�: "H0 : koreliacijos n�ra". Jei iö ar�iau paûvelgtume ˛ gautus rezultatus,
galima pasteb�ti, kad öi∏ öali∏ koreliacijos gana didel�s, koreliacija tarp Lietu-
vos ir Latvijos siekia net 90 proc., o tarp Lietuvos ir Estijos 89 proc. Atlikus tπ
pat˛ testπ tarp Latvjos ir Estijos, j∏ koreliacija siekia 84 proc. ( 95 proc. pasi-
kliautinis intervalas: [ 0.756,0.901], t=12.58, p-reiköm� < 0 ), tokie rezultatai
nestebina, nes öi∏ öali∏ ekonomikos yra panaöios, tπ galime pasteb�ti iö 4.2 pav.
net nedarbo lygis (proc.) nagrin�jam∏ öali∏ maûai skiriasi. Taip pat, remiantis
priede pateiktu B.10 grafiku matome öalies efektπ öali∏ CDS marûoms.

Taigi, iö pateikt∏ rezultat∏ galime daryti prielaidπ, kad tai kas veikia Lietu-
vos CDS marûas, taip pat veikia ir Latvijos bei Estijos.

5.2 PSTR modelio analiz�

Panelini∏ duomen∏ glodaus per�jimo regresijos modelis ("panel smooth tran-
sition model (PSTR)) - tai modelis su egzogeniniais regresoriais. Daûniausiai
taikomas norint apraöyti heterogeninius panelinius duomenis su laike tarp indivi-
d∏ varijuojan�iais regresijos koeficijantais. Heteroskedastiökumas yra leidûiamas
d�l to, kad daroma prielaida jog koeficijantai yra kintam∏j∏ tolydûios funkci-
jos stebimos per apribotas kintam∏j∏ funkcijas ir svyruoja tarp riboto skai�iaus
reûim∏. Hansen’as parod�, kad öis modelis gali b�ti puikiai pritaikomas nagri-
n�jant panelinius duomenis.
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Taigi PSTR modelis su dviem r�ûimais b�t∏:
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(8)

kur i = 1, N , t = 1, T , N ir T apibr�ûia skerspj�vio ir laiko dimensijπ atitin-
kamai. Priklausomas kintamasis y

it
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it
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Õ
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Õ
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it

; “, c) kiekvienam individui
i, laike t. Modelio testavimas remiasi hipoteze "H0 = “ = 0 t.y. paklaidos ne
autokoreliuotos, homoskedastiökos". Hipotezei testuoti taikomas LM testas.

Sudarius dviej∏ reûim∏ STAR model˛, ˛traukus öalies efektπ ir sudarius PSTR
model˛ gavome, kad nulin� hipotez� neatmetama (p = 0.28), paklaidos n�ra
autokoreliuotos ir homoskedastiökoss, tod�l parametrai vertinami taikant AR
model˛. éemiau pateikti modelio parametr∏ rezultatai:

µ
i

—0 —1

fivertis 0.13úú 1.21úúú ≠0.26úúú

5.2.1 lentel� PSTR modelio koeficijantai ((***p-reiköm� <0.001, **p-reiöm� =

0.01, *p-reiköm� = 0.05, . preiköm� = 0.1 ) )

Modelio AIC = ≠990, BIC = ≠980.30. Taip pat iö grafik∏ B.12 ir B.13
matyti, kad modelio liekanos n�ra autokoreliuotos. Iö gaut∏ rezultat∏ galime
teigti, kad kuomet ˛ model˛ ˛traukiamas öalies efektas, CDS marûa yra vertinama
bendrai, tokio kaip skirting∏ kain∏ r�ûimo nebelieka, tod�l nagrin�ti öali∏ CDS
marûoms pakanka ˛prastinio AR modelio su ˛trauktu öalies efektu.

6 Iövados
äiame darbe buvo tirta Lietuvos kredito rizikos apsiketimo sandori∏ marûos,
kurios kaip indikatoriai gali b�ti vertinami öalies ekonominei pad��iai vertinti.
Vis∏ pirma buvo iötirtas duomen∏ stacionarumas, tam tikri testai parod�, kad
diferencijavus duomenis pirmos eil�s lagu, jie tampa stacionar�s. Toliau darbe
apûvelgiama kointegruotumo problema, tarp Lietuvos CDS ir akcij∏ birûos. Nu-
statyta, kad tiriami dydûiai n�ra koitegruoti - neturi ilgalaik�s priklausomyb�s.

Taikant faktorinÍ analizÍ buvo pasteb�ta bendrumas tarp Lietuvos CDS mar-
û∏ ir akcij∏ birûos. Diferencijuot∏ duomen∏ matrica parod�, kad tarp Lietuvos
kredito rizikos apsikeitimo sandori∏ ir akcij∏ birûos rodikli∏ egzistuoja viduti-
nio stiprumo koreliacija, o tarp vidini∏ kintm∏j∏ ir Lietuvos CDS - silpna. Tai
ver�ia manyti, kad CDS rinka yra veikiama daugiau iöorini∏ faktori∏ nei vidini∏.

Taikant Toda-Yamamoto prieûastingumo testπ, buvo pasteb�ta, kad toki∏
rodikli∏ kaip iTRAXX, EuroSTOXX kitimas yra prieûastis CDS marû∏ kitimui,
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o tarp SHCOMP, CCMP ir Lietuvos CDS marûos egzistuoja abipusis prieûas-
tingumas. Galime manyti, kad kompanijos, kurios buvo ˛trauktos ˛ öi∏ indeks∏
vertinimπ, turi reiköm�s Lietuvos �kiui.

Panaudojus LSTAR mdel˛ buvo testuojama tiesiökumo hipotez�, ir ji buvo
atmesta bei vertinamas LSTAR modelis. Iötyrus modelio paklaidas pasteb�ta,
kad jos n�ra autokoreliuotos. Taip pat kad visuose trijuose atvejuose “ = 100,
tai reiökia, kad modelis tarp reûim∏ persijungia labai greit ir logistin� funkcija
maû�ja iki diskre�ios rodiklin�s funkcijos. Lietuvos CDS marû∏ per�jim∏ pa-
rametras c = 2.65 ir jis gautas statistiökai reikömingas. Taigi galime manyti,
kad modeliai turi du r�ûimus, kas reiökia, kad egzistuoja CDS marû∏ skirtumai
kriz�s ir po kriz�s laikotarpiu.

Pritaikius DCCA model˛ buvo pasteb�ta, kad esant diferencijuotiems duo-
menims egzistuoja skerspj�vio koreliacija tarp Lietuvos kredito rizikos apsikei-
timo sandori∏ ir akcij∏ birûos. Taip pat galime teigti, kad duomen∏ poros turi
ilgalaikÍ atmint˛ ir pasiûymi autokoreliacija.

Galiausiai buvo bandoma ˛vertinti öalies ˛taka vertinant panelin˛ STAR mo-
del˛ ir taikant PSTR. Modelis neatmet� nulin�s hipotez�s d�l tiesiökumo ir verti-
nimui buvo taikoma AR. Kas reiökia, kad ˛traukus ˛ STAR model˛ öalies efektπ,
CDS tampa pakankamai stacionarus ir tinkamas vertinti taikant autoregresijπ
su öalies efektu.
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Priedas

A Lentel�s

Ljung Box autokoreliacijos testo rezultatai
äalis 5 lag∏ p-reiköm� 10 lag∏ p-reiköm� 15 lag∏ p-reiköm�
Lietuva 0.09 0.03 0.10
Latvija 0.01 0.05 0.05
Estija 0.04 0.01 0.05

A.1 lentel� Autokoreliacijos testo rezultat∏ p-reiköm�s öali∏ CDS marû∏ skir-
tumams

Stacionarumo testo rezultatai
äalis KPSS ADF PP test
SP500 0.1 0.1 0.01
iTraxx 0.1 0.03 0.01
EuroSTOXX 0.1 0.01 0.01
DJIA 0.1 0.01 0.01
UKX 0.1 0.01 0.04
NKY 0.09 0.01 0.04
SHCOMP 0.1 0.01 0.09
CCMP 0.1 0.01 0.02

A.2 lentel� Stacionarumo testo rezultat∏ p-reiköm�s akcij∏ birûos rodikliams

Pearsono koreliacijos testo rezultatai (p-reiköm� < 0 )
Lietuva
Koreliacija 95 proc. pasikliautinis intervalas t-statistika

Latvija 0.90 [0.839 , 0.937] 16.40
Estija 0.89 [0.838 , 0.937] 16.35

A.3 lentel� Pearsono koreliacijos testo rezultatai öali∏ CDS marû∏ skirtumams
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Kintamieji
⁄

T race

⁄
Max Lagai

r = 0 r = 1 r = 0 r Ø 1
SP500 43.16úúú 8.67úú 34.49úúú 8.67úú 4
iTRAXX 50.59úúú 10.11úú 40.47úúú 10.11úú 4
EuroSTOXX 44.25úúú 12.07úúú 32.18úúú 12.07úúú 4
DJIA 47.24úúú 11.46úúú 35.79úúú 11.46úúú 4
UKXX 51.29úúú 15.90úúú 35.39úúú 15.90úúú 4
NKY 41.96úúú 9.85úú 32.11úúú 9.85úú 4
SHCOMP 64.14úúú 17.68úúú 46.46úúú 17.68úúú 4
CCMP 40.96úúú 6.43úú 34.52úúú 6.43úú 4

A.4 lentel� Johanseno didûiausio tik�tinumo kointegracijos testo rezultatai Lie-
tuovos CDS marû∏ skirtumams (***p-reiköm� <0.001, **p-reiöm�<0.05 )

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec
2008 0.02 0.05
2009 -0.06 0.02 -0.00 0.02 -0.03 0.07 -0.10 -0.02 -0.07 0.05 0.03 -0.04
2010 -0.04 0.03 -0.11 0.02 0.03 0.02 -0.06 0.07 -0.02 -0.03 0.03 -0.01
2011 0.04 -0.00 -0.05 -0.03 -0.01 0.00 0.04 0.07 0.12 -0.06 0.15 0.06
2012 -0.00 -0.02 -0.02 0.06 0.11 -0.04 -0.05 0.01 -0.04 -0.10 -0.10 -0.02
2013 -0.03 0.00 0.00 -0.04 0.02 0.04 -0.02 0.04 -0.04 -0.00 0.01 -0.01
2014 -0.02 0.02 0.04

A.5 lentel� Lietuvos CDS marû∏ LSTAR modelio paklaidos

Lietuvos CDS
2 3 4 5 6 7 8 9 10

SP500 -0.57 -0.53 -0.59 -0.60 -0.61 -0.62 -0.62 -0.63 -0.54
iTRAXX -0.51 -0.47 -0.48 -0.46 -0.49 -0.49 -0.52 -0.55 -0.62
EuroSTOXX -0.64 -0.57 -0.66 -0.68 -0.68 -0.68 -0.67 -0.67 -0.61
DJIA -0.55 -0.51 -0.55 -0.55 -0.56 -0.57 -0.57 -0.59 -0.46
UKX -0.22 -0.06 -0.23 -0.23 -0.28 -0.26 -0.28 -0.25 -0.26
NKY -0.34 -0.20 -0.39 -0.44 -0.43 -0.43 -0.44 -0.46 -0.38
SHCOMP -0.08 0.07 -0.08 -0.01 -0.09 -0.05 -0.16 -0.20 -0.27
CCMP -0.35 -0.17 -0.39 -0.42 -0.42 -0.40 -0.44 -0.48 -0.48

A.6 lentel� Diferencijuot∏ Lietuvos CDS marû∏ ir akcij∏ DCCA analiz�s koeficijanto (fl)
rezultatai ( N = 2, 10 )

Lietuvos CDS
2 3 4 5 6 7 8 9 10

SP500 0.77 -0.58 0.76 -0.61 0.76 -0.62 0.77 -0.60 0.75
iTRAXX 0.79 -0.62 -0.61 0.77 0.79 -0.59 -0.67 0.75 0.76
EuroSTOXX 0.84 -0.65 0.83 -0.69 0.82 -0.70 0.80 -0.68 0.74
DJIA 0.78 -0.55 0.78 -0.58 0.77 -0.58 0.79 -0.56 0.77
UKX 0.81 -0.22 0.81 -0.37 0.80 -0.46 0.81 -0.51 0.79
NKY 0.80 -0.35 0.79 -0.45 0.78 -0.44 0.77 -0.43 0.71
SHCOMP 0.87 -0.08 0.87 -0.22 0.87 -0.37 0.86 -0.52 0.76
CCMP 0.75 -0.36 0.75 -0.47 0.75 -0.50 0.77 -0.54 0.75
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A.7 lentel� Lietuvos CDS marû∏ ir akcij∏ DCCA analiz�s koeficijanto (fl) rezultatai ( N =
2, 10 )

CDSLT CDSLV CDSE

„10 0.155 -0.14 0.21úú

„20 1.98ú 0.12 2.33úú

„11 1.07úúú 1.86úúú 1.05úúú

„12 -0.14 ≠0.79úú -0.17
„21 0.06 ≠0.87úú 0.24
„22 ≠0.76ú 0.79úú ≠1.07úú

“ 100 100. 100
c 2.65úú 2.37úúú 2.56úúú

A.8 lentel� CDS marû∏ LSTAR modelio parametrai (***p-reiköm� <0.001, **p-reiöm� =

0.01, *p-reiköm� = 0.05, . preiköm� = 0.1 )

Kaizerio-Majerio-Olkino vis∏ kintam∏j∏ adekvatumo matas 0.838

Bartleto sferiökumo kriterijus
Suderinamumo kriterijus Chi kvadratu 620.72
Laisv�s laipsniai 66
Reikömingumas 0.000

A.9 lentel� Duomen∏ tinkamumas faktori∏ analizei atlikti

Faktoriaus
numeris

Pradin�s nuosavos reiköm�s Faktori∏ apkrov∏ kvadrat∏ suma Pasukt∏ apkrov∏
kvadrat∏ suma

Iö viso
Variacijos

dalis
(proc.)

Kumuliatyvi
sklaidos dalis

(proc.)
Iö viso

Variacijos
dalis

(proc.)

Kumuliatyvi
sklaidos dalis

(proc.)
Iö viso

1 6.006 50.054 50.054 6.006 50.054 50.054 4.385
2 1.887 15.721 65.775 1.887 15.721 65.775 2.891
3 1.052 8.767 74.542 1.052 8.767 74.542 1.669

A.10 lentel� Iöskirt∏ faktori∏ statistiniai duomenys (Bendras variacijos paaiökinimas

taikant principini∏ komponen�i∏ metodπ)

Faktoriaus numeris
1 2 3

� CDSLT -0.754
DebtPGDP 0.880

i -0.899
pi -0.863

� CCMP 0.506 0.432 0.596
� DJIA 0.823

�EuroSTOXX 0.916
�iTRAXX 0.784

�NKY 0.480 0.505
�SHCOMP 0.842

�SP500 0.874
� UKX 0.550

A.11 lentel� Pasukta faktori∏ svori∏ matrica(Taikant principini∏ komponen�i∏ metodπ,

sukimui naudojamas Varimax metodas su Kaiser normalizacija)
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CDS
Debt

%
GDP

i pi �
CCMP

�
DJIA

�
Euro

STOXX

�
iTR-
AXX

�
NKY

�
SH-

COMP

�
SP
500

�
UKX

Corr

CDS 1.00 -0.24 0.42 0.39 -0.52 -0.54 -0.70 -0.56 -0.51 -0.17 -0.67 -0.41
Debt

%
GDP

-0.24 1.00 -0.78 -0.66 0.35 0.24 0.19 0.24 0.32 -0.09 0.33 0.18

i 0.43 -0.78 1.00 0.79 -0.47 -0.30 -0.36 -0.34 -0.40 0.01 -0.43 -0.31
pi 0.39 -0.66 0.79 1.00 -0.53 -0.25 -0.30 -0.37 -0.41 -0.12 -0.41 -0.29
�

CCMP
-0.52 0.35 -0.50 -0.53 1.00 0.49 0.62 0.59 0.78 0.41 0.69 0.29

�
DJIA

-0.543 0.24 -0.30 -0.25 0.49 1.00 0.77 0.69 0.45 0.29 0.92 0.19

�
Euro

STOXX
-0.70 0.19 -0.39 -0.30 0.62 0.79 1.00 0.80 0.56 0.29 0.86 0.44

�
iTR-
AXX

-0.56 0.25 -0.34 -0.37 0.59 0.68 0.80 1.00 0.49 0.31 0.77 0.39

�
NKY

-0.51 0.32 -0.40 -0.42 0.78 0.45 0.56 0.49 1.00 0.29 0.62 0.28

�
SH-

COMP
-0.17 -0.09 0.01 -0.12 0.41 0.25 0.29 0.31 0.29 1.00 0.30 0.03

�
SP
500

-0.67 0.33 -0.43 -0.41 0.69 0.92 0.86 0.76 0.62 0.30 1.00 0.36

�
UKX

-0.41 0.18 -0.31 -0.29 0.29 0.19 0.44 0.32 0.28 0.03 0.36 1.00

Sig

CDS 0.027 0.000 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.08 0.00 0.00
Debt

%
GDP

0.03 0.00 0.00 0.00 0.02 0.06 0.02 0.00 0.23 0.00 0.70

i 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.46 0.00 0.00
pi 0.00 0.00 0.00 0.00 0.02 0.01 0.00 0.00 0.16 0.00 0.01
�

CCMP
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01

�
DJIA

0.00 0.02 0.01 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.02 0.00 0.06

�
Euro

STOXX
0.00 0.06 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00

�
iTR-
AXX

0.00 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00

�
NKY

0.000 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.01

�
SH-

COMP
0.08 0.23 0.46 0.16 0.00 0.02 0.01 0.01 0.01 0.01 0.39

�
SP
500

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00

�
UKX

0.00 0.07 0.00 0.01 0.01 0.06 0.00 0.00 0.01 0.39 0.00

A.12 lentel� Koreliacij∏ matrica
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B Grafikai

B.1 grafikas McLeod-Li heteroskedasitökumo testo rezultat∏ grafikas öali∏ CDS marû∏
skirtumams

B.2 grafikas Lietuvos CDS marûos ir LSTAR modelis
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B.3 grafikas Lietuvos CDS marûos ir LSTAR modelio paklaidos

B.4 grafikas Logaritmuotos Lietuvos CDS marûos ir LSTAR modelio paklaidos
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B.5 grafikas LSTAR modelio paklaid∏ autokorealiacijos rezultatai

B.6 grafikas LSTAR modelio dalin�s autokorealiacijos rezultatai
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B.7 grafikas Latvijos CDS marûos ir LSTAR modelis

B.8 grafikas Estijos CDS marûos ir LSTAR modelis
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B.9 grafikas Erdvinis komponen�i∏ grafikas

B.10 grafikas äalies ir met∏ efektas CDS marû∏ vidurkiams (95 % pasikliautinis intervalas
apie vidurk˛ yra ˛trauktas )
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B.11 grafikas PSTR modelio grafikas öaliu CDS marûoms

B.12 grafikas PSTR modelio autokoreliacijos testo rezultatai
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B.13 grafikas PSTR modelio dalin�s autokoreliacijos testo rezultatai

37


