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Margis, H. (2026). Pinigy plovimo skandaly poveikio banky akcijy grazai ir grazos nepastovumui
vertinimas. Magistro darbas. Vilniaus universiteto Siauliy akademijos Regiony plétros institutas.
Siauliai.

SANTRAUKA

Siame darbe yra empiriskai vertinamas viesai paskelbty pinigy plovimo skandaly poveikis pasirinkty
banky, atstovaujanc¢iy S&P 500 ir EURO STOXX Banks rinkos segmentus, akcijy grazoms ir
nepastovumui. Tyrimo aktualumg lemia tai, kad pinigy plovimo paZeidimai finansy institucijoms
sukuria ne tik tiesiogines finansines pasekmes, bet ir reputacing rizika, kuri gali keisti investuotojy
lukescCius bei rizikos vertinima rinkoje. Darbo tikslas - iStirti ir empiriSkai jvertinti, kaip vieSai
paskelbti pinigy plovimo skandalai veikia pasirinkty banky - Deutsche Bank, Commerzbank, Danske
Bank ir HSBC akcijy grazas ir jy nepastovuma, atsizvelgiant | bendra banky sektoriaus rinkoms
dinamika.

Empirinéje dalyje analizuojamos dienos logaritminés akcijy grazos, o skandaly informacinis poveikis
tikrinamas jvykio fiktyviais kintamaisiais, apimanciais paskelbimo dieng ir galima uzdelsta poveikj
artimiausiomis prekybos dienomis. Vidurkio lygties specifikacijoje kontroliuojamas banky sektoriaus
rinkos faktorius, atspindintis bendra finansy rinkos judéjima. Pries taikant modelius atlikta tiriamy
laiko eilu¢iy diagnostika, aprasomoji statistika atskleidzia gragzoms buidinga neigiama asimetrijg ir
padidinta smailumg, stacionarumo testai patvirtina, kad naudojamos grazos yra stacionarios, o
salyginio kintamumo testai rodo reikSmingus heteroskedastiSkumo pozymius, pagrindziancius
kintamo nepastovumo modeliy taikyma.

Gauti rezultatai rodo, kad skandaly poveikis akcijy grazoms néra universalus ir priklauso nuo banko
bei konkretaus jvykio konteksto. Ivykio dieng statistiSkai reikSmingo neigiamo grazos efekto
daugumos tiriamy banky atvejy nenustatyta, todél momentiné reakcija néra sisteminé. Uzdelsto
poveikio analiz¢ atskleidzia selektyvig reakcija, statistiSkai reikSmingas efektas nustatytas Deutsche
Bank atveju, t+2 dieng, tuo tarpu kituose bankuose uzdelsta reakcija arba nereikSminga, arba
pasireiSkia neigiamos krypties netenkinanciais jverciais. Tai leidzia daryti iSvada, kad rinkos
informacijos jkainojimas gali biiti nevienodas ir priklausyti nuo to, kaip greitai investuotojai
suformuoja lukesCius dél realiy reguliaciniy bei reputaciniy pasekmiy. Nepastovumo kanalas
pasirodo informatyvesnis uz grazos kanalg. Po skandalo statistiSkai reikSmingas nepastovumo
padidéjimas nustatytas Danske Bank ir Commerzbank atvejais, kas rodo padidéjusj neapibréztuma ir
rizikos pervertinimg rinkoje. Asimetrijos analizé parode, kad ryskiausi asimetri§ko neigiamy naujieny
poveikio pozymiai biidingi Commerzbank, o kituose bankuose asimetrija yra silpna arba statistiskai
nereikSminga. Taip pat, nustatyta, kad banky sektoriaus rinkos faktorius yra statistiS$kai reikSmingas
visais atvejais, taip patvirtina, kad banky akcijy grazos i$ esmés juda kartu su bendru sektoriaus ciklu,
o skandaly poveikis dazniau materializuojasi per nepastovumo kanalg nei per momentinj grazos
kritima.

Raktiniai ZodZiai: pinigy plovimas, skandalai, reputaciné rizika, bankai, akcijy graza, nepastovumas.



Margis, H. (2026). Assessing the Impact of Money Laundering Scandals on Banks‘ Stock Return and
Return Volatility. Master's Thesis. Vilnius University Siauliai Academy, Institute of Regional
Development. Siauliai.

SUMMARY

This thesis empirically evaluates the impact of publicly disclosed money-laundering scandals on
stock returns and volatility of selected banks - Deutsche Bank, Commerzbank, Danske Bank and
HSBC representing the S&P 500 and the EURO STOXX Banks market segments. The relevance of
the topic stems from the fact that Anti-money laundering-related violations generate not only direct
financial consequences but also reputational risk, which can alter investor expectations and market-
based risk assessment. The aim of the study is to investigate and empirically assess how publicly
announced money-laundering scandals affect the selected banks’ stock returns and volatility while
controlling for the overall banking-sector market dynamics.

The empirical analysis is conducted using daily logarithmic stock returns. The informational impact
of scandals is operationalized through event dummy variables capturing the announcement day and
potential delayed reactions in the subsequent trading days. The mean equation includes a banking-
sector market factor to account for common sector-wide movements. Prior to model estimation, the
main properties of the time series are examined. Descriptive statistics indicate negative skewness and
elevated kurtosis, stationarity tests confirm that return series are stationary, and conditional
heteroskedasticity tests reveal statistically significant volatility clustering, providing a
methodological justification for applying time-varying volatility models.

The findings suggest that the return impact of money-laundering scandals is not universal and
depends on the bank and the specific event context. On the announcement day, no statistically
significant negative return effect is identified for most banks, implying that an immediate “penalty”
in returns is not systematic. The delayed-effect analysis reveals a selective response: a statistically
significant negative effect on day t+2 is detected for Deutsche Bank, whereas for other banks the
delayed response is either statistically insignificant or not consistent with a negative direction. This
indicates that the speed and direction of information pricing may differ across banks and may depend
on how quickly investors update expectations about the regulatory and reputational consequences.
The volatility channel appears more informative than the return channel. A statistically significant
post-scandal increase in volatility is found for Danske Bank and Commerzbank, indicating heightened
uncertainty and market-based risk revaluation after the scandal disclosure. The asymmetry analysis
shows that the strongest evidence of an asymmetric “bad news” effect is observed for Commerzbank,
while for other banks asymmetry is weaker or statistically insignificant. In addition, the banking-
sector market factor is statistically significant in all cases, confirming that bank stock returns are
strongly driven by common sector-wide movements, while the scandal effect tends to materialize
more through the risk/volatility channel than through an immediate return drop.

Keywords: money laundering, scandals, reputational risk, banks, stock return, volatility.
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IVADAS

Darbo aktualumas. Pinigy plovimo skandalai ir su jais susij¢ reputaciniai jvykiai, tampa vis
aktualesne problema tiek reguliacinés rizikos, tiek reputacinio poveikio poziiiriu. Grieztéjant
tarptautiniams bei nacionaliniams kovos su pinigy plovimu reikalavimams, visos finansy institucijos
privalo uZztikrinti atitiktj - nuo klienty tikrinimo iki vidaus kontrolés sistemy nuolatinio tobulinimo.
Nes kiekviena klaida $ioje srityje, gali lemti milijonines baudas ir ilgalaikj pasitikéjimo praradimag
rinkoje. Europos komisija dar 2021 metais prabrezé, kad “Pinigy plovimo pazeidimai, gali
destabilizuoti sistemg ir kelti grésme rinkos vientisumui visoje ES”. Viesai paskelbti pinigy plovimo
skandalai, daro tiesioginj poveikj banky finansiniams rodikliams ir realiai visoms finansy
rinkoms. Akcijy kainos daznai smunka iSkart po skandalo pavieSinimo, nes investuotojai reaguoja
] reputacines grésmes ir galima finansing Zalg. Reguliacinés sankcijos finansy sektoriuje daznai
sukelia didesnius akcijy vertés nuostolius nei pacios sumokétos baudos. Ne maziau reikSmingas ir
uzsienio investuotojy elgsenos pokytis. Po rySkesniy pinigy plovimo skandaly, tokiy kaip AB
,Danske Bank® atvejis, uzfiksuota reikSminga kapitalo nutekéjimo tendencija ir sumazéjgs
pasitikéjimas regioniniais bankais. Jvairiis skandalai sukelia tarptautinio investuotojy pasitraukimo
bangas, kurios paveikia ir netiesiogiai susijusias rinkas (Kirchmaier ir Bjerregaard, 2021). Nepaisant
Siy procesy reikSmingumo, empiriniy tyrimy, nagrin¢janciy pinigy plovimo skandaly jtaka akcijy
kainy dinamikoje, vis dar yra labai nedaug. Tai ypa¢ aktualu Europos kontekste, kur
tyrimuose dazniausiai apsiribojama baudos dydZzio analize arba teisiniy atvejy apzvalga. Tod¢l siekis
— kiekybiSkai ir empiriskai jvertinti pinigy plovimo skandaly poveikj pasirinkty banky akcijy
kainoms — yra ne tik aktualus, bet ir uzpildo §ig moksliniy tyrimy spraga.

Darbo problema. Nors ir démesys pinigy plovimui yra augantis, taiau mokslingje literatiiroje vis
dar stokojama iSsamiy tyrimy, kurie kiekybiskai vertinty, kaip reputacinio pobidzio pinigy plovimo
skandalai veikia banky vertes rinkose. Teoriniu lygmeniu pripazjstama, kad tokie jvykiai gali sukelti,
investuotojy pasitikejimo praradimg ir kapitalo poky¢ius, taciau triksta empiriSkai pagristy tyrimy,
kurie analizuoty Siuos efektus laikui bégant, jvertinty jy intensyvuma ir trukme. Tikrai mazai démesio
skiriama sistemingam tokiy skandaly poveikiui vieSai prekiaujamy banky akcijy kainoms
pasitelkiant stiprias ekonometrines metodikas.

Darbo objektas. Pasirinkty S&P 500 ir EuroStoxx Banks indekso banky akcijy rinkos reakcija
pinigy plovimo skandalus

Darbo tikslas. IStirti ir empiriSkai jvertinti, kaip vieSai paskelbti pinigy plovimo skandalai veikia
pasirinkty S&P 500 ir EuroStoxx Banks indekso banky akcijy grazas ir jy nepastovuma.

Darbo uzdaviniai:

1. ISnagringjus pinigy plovimo skandaly teorines koncepcijas ir modelius, jy rysj
su reputacine rizika ir finansy institucijy veiklos stabilumu, remiantis efektyvios rinkos hipoteze,
identifikuoti ir pagristi ekonominius ir finansinius rodiklius, taikomaus vertinant pinigy plovimo
skandaly poveikij finansy institucijoms ir rinkai.

2. Sudaryti pinigy plovimo skandaly poveikio banky akcijy grazai ir jos nepastovumui vertinti,
apimant ir uzdelsto poveikio vertinima, tyrimo metodika.
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3. Atlikti empiring analize, siekiant nustatyti, ar vieSai paskelbti pinigy plovimo skandalai, jvertinus
rinkos tendencijas, statistiSkai reik§mingai paveikia pasirinkty banky: HSBC, Danske Bank,
Commerzbank, Deutsche Bank, akcijy dienos graza.

4. Ivertinti pinigy plovimo skandaly poveiki pasirinkty banky akcijy kainy svyravimy rizikai ir
asimetrijai, jvertinant uzdelsto poveikio egzistavima.

Darbo struktiira. Pirmoje dalyje atliekamas pinigy plovimo vertinimas finansy rinkoms:
analizuojama pinigy  plovimo samprata  ir grésmiy svarba, pinigy  plovimo poveikis finansy
rinkoms bei  empiriniy pinigy plovimo ir jo poveikio finansy rinkoms vertinimo  tyrimy
analiz¢. Toliau aptariamas galimy rodikliy naudojimas tyrime, kurie padéty jvertinti kaip akcijy kaing
jtakoja pinigy plovimo skandalai. Metodikos dalyje parengiama pinigy plovimo skandaly ir jy
poveikio pasirinkty banky akcijy grazoms ir jy nepastovumui vertinimo metodika: sudaromas
teorinis pinigy plovimo poveikio pasirinktiems bankams per finansy rinkas vertinimo modelis,
tyrimo imties ir laikotarpio parinkimas, tiriamy laikotarpiy grupavimo pagrindimas, veiksniy ir juos
atspindinc¢iy rodikliy parinkimas, tyrimo hipoteziy formulavimas, empirinio tyrimo metody ir etapy
aptarimas, iSskiriami atliekamo tyrimo ribotumai. Empirinéje dalyje pateikiami ir interpretuojami
tyrimo rezultatai, atliekama tiriamy laiko eilu¢iy diagnostika, ekonometriniais modeliais jvertinamas
skandaly poveikis akcijy grazoms ir galimam uzdelstam poveikiui, analizuojamas nepastovumo
pokytis bei jo asimetrija, o galiausiai apibendrinama rinkos faktoriaus reikSmé ir pateikiamos
pagrindinés iSvados pagal iSkeltas hipotezes.
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1. PINIGU PLOVIMO SKANDALU POVEIKIO BANKU AKCIJU GRAZAI
IR JOS NEPASTOVUMUI VERTINIMO TEORINES PRIELAIDOS

Pinigy plovimas finansy sistemoje néra naujas reiskinys, taciau jo empirinj vertinimg apsunkina
nuolat kintancios legalizavimo schemos, tarpvalstybiné operacijy struktiira ir ribotas stebimy
duomeny prieinamumas. Bjarregaard ir Kirchmaier (2019) pazymi, kad pats pinigy plovimo terminas
istoriSkai yra siejamas su Al Capone praktika nusikalstamu biidu igytas pajamas maskuoti per
tariamai teisétas veiklas. Siuolaikinéje ekonomikoje tai ypatingai pavojingas procesas, galintis
ekonomiskai pakenkti jvairioms finansy institucijoms, rinkoms, Salims ir asmenims (Pavone ir Parisi,
2018.). Remiantis tarptautiniu valiutos fondu, yra manoma, kad pasaulis praranda apie 2-5% metinio
bendrojo vidaus produkto. Taip pat dél globalizacijos ir technologinés pazangos finansiniy paslaugy
sektoriuje, siysti pinigus tarp skirtingy Saliy yra lengviau ir pigiau nei bet kada, o tai kelig papildoma
rizika, siunc¢iamy finansy skaidrumui ir jy kilmei (Arnone ir Borlini, 2010).

1.1 Pinigy plovimo reguliavimo teoriné samprata

Pinigy plovimas yra nusikalstama veika, kylanti i§ kity nusikalstamy veiky ir didinanti bendra
nusikalstamumo daromg Zalg tiek oficialiai, tiek SeSélinei ekonomikai (Ardizzi ir kt., 2013). Kitaip
tariant, pinigy plovimas yra procesas, kurio metu gautos pajamos i$ nusikalstamos veikos yra
»iSvalomos* teisétais kanalais (Reganati ir Oliva, 2017). Pinigy plovimo teorijoje, pinigy plovimas
yra suskirstytas i tris skirtingus lygius, kurie vienas kitg papildo ir turi konkrecig ivykiy seka: pinigy
inesSimas, pinigy iSskaidymas ir pinigy jliejimas j apyvarta — integracija (zr. 1.1 paveiksla).

Pinigy jnesimo Pinigy iSskaidymo Pinigy integracijos
stadija ‘ stadija ‘ stadija

1.1 pav. Pinigy plovimo stadijos
Saltinis: sudaryta autoriaus, remianti moksliniais tyrimais pinigy plovimo tematika

Apie kiekvieng stadija iSsamiau. Pirmoji stadija yra pinigy jneSimas, tai galima traktuoti kaip, asmuo
ar jmoné¢ kuris tikisi ,,iSplauti* pinigus, juos nedidelémis sumomis jneSdamas j finansing institucija,
grynyjy pinigy forma, dar gali buti ir kasos ¢ekiy, kreditiniy korteliy ar kity priemoniy pavidalu,
realiai siekiant neteisétai gautas léSas panaudoti rinkoje. Antroji stadija yra pinigy iSskaidymas,
realiai tai galima traktuoti kaip, ty€inj pinigy slépima perkeliant 1eSas tarp skirtingy Saliy ar skirtingy
asmens/jmonés saskaity, valiuty keitimas, pinigy jnesimas ir i§gryninimas. Sio proceso tikslas yra
nuslépti ar kiek jmanoma labiau pradanginti, Siy pinigy kilme ir bandyti jrodyti, kad 1éSos yra teisétai
igytos ar uzdirbtos. Trecioji stadija - tai paciy pinigy integracija i finansy rinka, tai yra finalinis etapas,
kuomet, Sie pinigai, jau legalia forma yra jliejami j ekonomika. Paprastai, subjektai, perka
nekilnojamagjj turta, prabangias prekes, tikslingai norédami integruoti 1éSas | rinka
(International Compliance Association, 2020; Ardizzi ir kt, 2013; Reganati ir Oliva, 2017.). Ne visi
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pinigy plovimo sandoriai apima Siuos tris etapus, o kai kurie i§ jy gali apimti ir daugiau.
Taciau remiantis Bjarregaard ir Kirchmaier (2019) $iy trijy etapy apraSymas yra naudingas vien dél
to, kad tai yra sudétingas procesas, nes nusikalstama veikla igyty pajamy legalizavimo metodai nuolat
kinta. Atsiradus dirbtiniam intelektui, finansiniams nusikaltéliams atsirado daugiau naujy ir
automatizuoty biidy sustiprinti, jy nusikalstamy veiky pajégumus (Lyeonov ir kt., 2025). Todél
pinigy plovimo metodai skiriasi, priklausomai nuo vietos, laiko bei technologijy. Taip pat pinigy
plovimg galima suskirstyti i du skirtingus tipus (Takats, 2007). Pirmasis, tai tradicinis pinigy
plovimo budas, kuris apima neteisétai jgyty 1Sy pervedima siekiant nuslépti jy kilme¢ ir bandyti
vaizduoti, kad jos yra teisétos. O antrasis biidas, tai terorizmo finansavimas, kuris dazniausiai biina
teisétai jgyty léSy pervedimas, siekiant neteiséty tiksly. Taciau kaip teigia Masciandaro ir
Barone (2008), terorizmo finansavimas gali apimti ir ne tik legaliai jgytas pajamas, bet ir nelegaliai
igytas pajamas, ir tai iSskirig kaip pagrindinj skirtumg tarp S$iy dviejy pinigy plovimo tipy. Galima
teigti, kad Sie du pinigy plovimo metodai bent i§ dalies sutampa, taciau svarbu nepamirsti, kad juos
skiria tiek tikslai, tiek biidai ty tiksly siekti. Sie pinigy plovimo sampratos modeliai ir biidai, padeda
suprasti, kaip teoriSkai visg tai veikia, taciau, kadangi pats tyrimas yra vykdomas i§ ekonomikos
studijy krypties, ne kg maziau svarbu yra suprasti koks salytis tarp pinigy plovimo egzistuoja su
ekonomika bendraja prasme. Pinigy plovimas yra pripazjstamas kaip finansinis nusikaltimas, taciau
jo sukeltos pasekmés pasireiskia placiau ne individualiy sandoriy lygmenyje, jos gali biiti juntamos
makroekonoming¢je struktiiroje, darydamos jtaka finansy sistemos patikimumui, investuotojy
pasitikéjimui ir bendram ekonominiam stabilumui (Alqudah ir kt., 2025). Neteiséty léSy integravimas
1 finansy sistemg ir teroristy finansavimas didina sisteming rizika, nes iSkaipo rinky veikima,
apsunking rizikos kainodaros mechanizmus ir gali skatinti kapitalo pasiskirstymo neefektyvuma, o
tai ilgainiui kelia finansinio nestabilumo tikimybe (International Compliance Association, 2020). Sie
kanalai yra svarbiis finansy rinky kontekste, nes viesai identifikuoti pinigy plovimo pazeidimai daznai
materializuojasi kaip reputaciniai ir reguliaciniai Sokai, kurie gali keisti investuotojy likescius ne tik
del busimy baudy ar priezitiros intervencijy, bet ir dél banky rizikos profilio bei jo kapitalo kainos.
Analizuojant pinigy plovimo principg ekonominiu ir reguliaciniu poziiiriu, tikslinga aptarti, kaip
atrodo nelegalios 1¢Sos ir kokios jy savybes lemia pasirenkamus legalizavimo kanalus. Neteiséty 1eSy
pasirinkimo principas néra atsitiktinis, jis formuojamas nusikalstamy subjekty elgsena ir nulemia,
kokio sudétingumo pinigy plovimo metodai bus pasirenkami, kokio intensyvumo prieziiiros rizika
bus generuojama, ir kokio masto reputaciniai padariniai tikétini pazeidimams i3aiskéjus vieai. Siame
kontekste, gali buti i$skirti trys reikSmingi aspektai: pajamy suma, pajamy reguliarumas ir pajamy
pobudis.

Pirma, pajamy suma apibtidina ne tik absoliucig neteisety pajamy verte, bet ir tai, kiek sudétingas turi
biti jy legalizavimo procesas. Santykinai mazesnés sumos daZzniau legalizuojamos per
struktiirizuotus jneSimus ar smulkesnes operacijas, tuo tarpu didesnio masto 1éSoms paprastai
reikalingos sudétingesnés schemos, jtraukiant tarpines sgskaitas, keliy jurisdikcijy grandines,
fiktyvius sandorius ar jmoniy strukttras. Tokia priklausomybe¢ didina tiek aptikimo rizika, tiek
potencialiy reguliaciniy pasekmiy intensyvuma.

Antra, pajamy reguliarumas, gali biiti tiek epizodinis, tiek nuolatinis, lemia, ar nusikalstami subjektai
gali taikyti vienkartines integravimo priemones, ar privalo kurti sistemines, tgstines schemas.
Epizodiskai gaunamos didesnés sumos gali biiti integruojamos per vienkartinius pirkimus ar

investicijas, taCiau stabiliis periodiniai srautai dazniau skatina sudétingesnius modelius, kuriuose
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sickiama sukurti tariamai teiséta pajamy kilmeés vaizda. Sis aspektas aktualus ir reguliaciniu poZitiriu,

testinés schemos didina ilgalaike reputacing rizika, nes pazeidimas tampa ne pavieniu incidentu, o

sisteminiu valdymo ir kontrolés trikumu.

Trecia, pajamy pobidis, tai yra pradiné neteiséty pajamy forma, kuri padeda suprasti, kokie pinigy

plovimo kanalai bus pasirenkami ir kokios kontrolés priemonés bus vengiamos. Nors pobudis ne

visuomet tiesiogiai parodo legalizavimo sudétingumo lygj, praktin¢je analizéje patogu iSskirti

keturias tipologines kategorijas.

1.

4.

Grynieji pinigai: jie vis dar yra pagrindiné mainy priemoné nelegaliose rinkose ir jy negalima
atsekti, turint mintyje, sudétinga identifikuoti patj nusikaltimg ar nusikaltélj (Masciandaro ir
Barone 2008). Grynuosius pinigus ekonomikoje gali lengvai iSleisti bet kas, o tai atsekti, yra
gana sudétinga pinigy plovimo prevencijos strategijos prasme. Taciau tai priklauso nuo sumos
ir vietiniy pinigy plovimo prevencijos taisykliy. Labai svarbu yra koks yra sumos dydis, ir
kokie grynyjy pinigy jneSimo ] banko saskaitas limitai yra nustatyti skirtingose Salyse, nes
dideléms grynyjy pinigy sumoms gali prireikti didesnio sudétingumo norint juos legalizuoti,
o mazoms sumoms gali buti pritaikomos kelios banko saskaitos norint struktiirizuoti
grynuosius pinigus.

Kriptovaliutos: Palyginti su grynaisiais pinigais, kriptovaliutas valdantys nusikaltéliai turi
turéti daugiau technologiniy ar finansiniy jgiidziy, todel yra gana sudétingas pinigy plovimo
metodas. Remiantis Europolo (2021) duomenimis galima matyti,
kad kriptovaliuty naudojimas  nukalstamose schemose didéja, o S$ios mokéjimo
priemonés jsisavinimas spartéja. Taciau remiantis (Europol 2021.) atliktais tyrimais galima
teigti, kad bendras su nusikalstama veikla susijusiy kriptovaliuty operacijy skaicius ir verté
vis dar sudaro tik ribotg nusikalstamos ekonomikos dalj, palyginti su grynaisiais pinigais ir
kitomis operacijy formomis. Su kriptovaliuty naudojimu susije ivairiis apribojimai, o didelis
kintamumas  greiiausiai  yra pagrindinis veiksnys, lemiantis nusikaltéliy nenorg
naudoti kriptovaliutas, ilgalaikéms investicijoms.

Elektroninis turtas: tai yra turtas - pajamos jgytos nusikalstamu biidy, kurios jau yra jskaitytos
1 finansy sistema. LéSos jau yra elektronine forma ir jy nereikia konvertuoti ar jnesti. Viena
vertus, tai gali palengvinti pinigy plovima, kitg vertus, tam reikia aukStesnio sudétingumo
lygio, nes elektronines operacijas galima lengviau atsekti nei grynuosius pinigus. Kaip
pavyzdj biity galima aptarti tokig situacija, sukCius turéty pervesti 1éSas i treciosios Salies
saskaitg, galbiit, atidaryta uzsienio jurisdikcijoje, ir reikéty atlikti trianguliacija i savo
asmening sgskaitg.

Nepiniginis turtas: tai yra turtas jgytas ne pinigy forma, pavyzdziui, nekilnojamasis turtas,
automobilis, meno kiiriniai, prabangios prekeés, vyno buteliais ar kitais materialiais turtais. Sis
turtas nebutinai reikalauja pinigy plovimo ir gali biiti tiesiogiai iSleistas bei naudojamas
nusikaltéliy.

Ekonomiskai vertinant, pinigy plovimas néra atsitiktiniy veiksmy rinkinys, o racionalus ir strategiskai

adaptuojamas elgesys, reaguojantis | reguliavimo grieztumg ir technologijy sprendimus ir aptikimo

tikimybe. Centriniai bankai turi savo pinigy plovimo ir teroristy finansavimo prevencijos

instrumentus, vienas i8 jy fundamentaliausias yra ,,pazink savo klientg“. Kliento pazinimo procediiros
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reiSkia finansy jstaigos pareiga identifikuoti klientus ir patikrinti jy tapatybes, suprasti klienty
veiklos pobiidj, numatomy operacijy tikslus ir kiek jmanoma labiau suprasti léSy kilme
(International Compliance Association, 2020). Nusikalstami subjektai, rinkdamiesi legalizavimo
metodus, savaime suprantamu biidu vertina anonimiskumo lygj, likviduma, operacijy kastus ir
tikimybe biiti identifikuotiems. Biitent S$iy veiksniy tarpusavio sasaja paaiskina, kodél pinigy
plovimas tampa ne tik baudziamosios teisés, bet ir finansy reguliavimo objektu, o jo prevencija
itvirtinama tarptautiniuose bei Europos Sajungos teisés aktuose.

1.2 Pinigy plovimo reguliavimo aplinka ir Europos kontekstas

ISnagrinéjus pinigy plovimo samprata, tikslingg pereiti prie reguliavimo aplinkos, kuri apibréZzia, kaip
S$i nusikalstama veika tampa ne tik baudziamosios teisés, bet ir tarptautinés finansy sistemos
stabilumo bei patikimumo klausimu. Pinigy plovimo mastas ir tarpvalstybinis pobidis léme, kad
prevencija jtvirtinta kaip nuoseklius tarptautiniy standarty, regioniniy teisiniy instrumenty ir
nacionaliniy jgyvendinimo principy rinkinys. Si daugiasluoksné struktiira svarbi ne vien norminiu
poziiiriu, ji formuoja finansy tarpininky veiklos sanaudas, rizikos valdymo praktikg ir galiausiai -
rinkos dalyviy lukescius bei vertinimus, kurie atsispindi finansy rinky kainodaroje ( Buttigieg 2025;
Pavlidis, 2024; Levi ir kt., 2017).

1.2.1 Pinigu plovimo prevencijos reguliavimas

Pinigy plovimo prevencijos sistema yra paremta tarptautinio, regioninio ir nacionalinio lygmens
saveika. Tarptautiniu lygmeniu formuojami bendrieji standartai, Europos Sajungos teisés aktuose
paver¢iami privalomosiomis taisyklémis finansy sektoriui, o nacionaliniu lygmeniu Sios taisyklés
detalizuojamos ir jgyvendinamos per valstybiy kuriamus jstatymus bei per paskirty priezitros
institucijy praktika (Buttigieg, 2025). Si struktiira apibréZia, kad pinigy plovimo prevencija néra vien
tik baudziamosios teisés sritis, bet taip pat, pilnai integruota finansy reguliavimo ir prieziiiros dalis,
daranti jtaka finansy tarpininkavimo kokybei, investicijy struktirai ir vieSyjy finansy
tvarumui (Pavlidis, 2024; Levi ir kt., 2017).

Europos sajungos kontekstas Sioje sistemoje yra esminis d¢l dviejy priezas€iy. Pirma, bendrojoje
rinkoje finansy institucijos veikia tarpvalstybingje aplinkoje, tod¢l vienos jurisdikcijos prieziiiros
spragos ar didelio atgarsio sulauke¢ paZzeidimai tampa ne vien vietiniu, bet ir regioniniu reputacijos
bei pasitikéjimo iSbandymu. Antra, Europos Sajunga siekia mazinti reguliacinio arbitrazo galimybes
tarp valstybiy nariy, o tai reiSkia, kad reikalavimai palaipsniui vienodinami, o prieziiiros
koordinavimas stiprinamas (Papp, 2025; Buttigieg, 2025). Biitent Siame kontekste svarbus ir Europos
Sajungos sprendimas stiprinti kovos su pinigy plovimu institucinius pajégumus, iskaitant
specializuotos institucijos, atsakingos uz atrinkty didel¢ tarpvalstybine rizika kelianciy finansy
sektoriaus imoniy prieziiira ir valstybiy nariy pastangy koordinavima, isteigimg (Buttigieg, 2025).
Praktiskai tai reiSkia, kad banky atitikties vertinimas yra ne tik nacionalinio reguliuotojo, bet ir
platesnés Europos Sajungos priezitros aplinkos dalis, o paZzeidimy padariniai gali plisti per
pasitikéjima visame finansy tinkle. Sia tarptautiniy standarty, Europos Sajungos ir nacionalinio
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igyvendinimo seka tikslinga konceptualizuoti kaip reguliavimo granding, kuri nuo normy kiirimo
pereina prie prievoliy bankams ir galiausiai prie rinky reakcijos. 1.2 paveiksle pateikiama logika, kad
finansy veiksmy darbo grupé formuoja rekomendacijas ir vertina Saliy sistemas, Europos Sajungos
lygmeniu Sie principai atsiranda kuriamose direktyvose ir susijusiuose aktuose, nacionaliniu
lygmeniu reikalavimai perkeliami j teis¢ ir prieziiiros praktika, o banky viduje jie materializuojasi per
klienty rizikos vertinima, periodines patikras, sandoriy stebéseng ir sankcijy procediras (Levi ir kt.,
2020). Si grandiné yra svarbi nes paaiskina, kodél skandalai rinkoje veikia kaip informacijos $okai,
vieSumas signalizuoja apie prevencijos spragas, potencialias prieziiiros institucijy reakcijas ir biisima
sanaudy ar apribojimy tikimybe, kurig investuotojai jkainoja per rizikos prizmg.

Finansiniy veiksmy darbo grupé

/ (FATF)

e L Grjztamasis rySys
Rekomendacijos ir $aliy vertinimai

‘/

Europos Sajungos teisé: Pinigy
Rinkos reakcija, skandalai ir
plovimo direktyvos ir reguliavimas
priezitros i$vados
Rizika pagristas poZilins, minimalis standartai kreditavimo ir finansy institucijjoms

A 4
| i
Peréjimas | nacionaling teisg, bendri 3aliy nariy reikalavimai J

v

Nacionaliné pini lovimo 3 . Centriniai bankai ir kitos finansy
acionaliné pinigy plovimo ir teroristy Finansu rinkos ir inves -
> inansy rinkos ir investuotojai

prevencijos teise reguliavimo jstaigos

~ =

s Banky vidinés taisyklés: Klienty patikros, rizikos vertinimai, sandoriy stebéjimas ir sankcijos
1. 2 pav. Pinigy plovimo reguliavimo grandiné¢ ir skandaly grjztamojo rySio mechanizmas.

Saltinis: sudarytas autoriaus, remiantis (Levi, ir kt., 2020).

Kaip pavaizduota darbo autoriaus 1.2 paveiksle, pinigy plovimo prevencijos sistema veikia kaip
nuosekli grandiné nuo tarptautiniy standarty formavimo iki jy igyvendinimo finansy istaigy vidaus
kontrolés procesuose. Sios grandinés veikimas finansy rinkoms aktualus todél, kad viesai paskelbti
atitikties pazeidimai tampa informaciniu signalu apie galimg prieZiiiros reakcija, tikéting atitikties
sanaudy augimg ir banko rizikos profilio vertinima, kas gali atsispindéti akcijy grazos ir
nepastovumo dinamikoje. D¢l to toliau aptariama, tarptautinio lygmens standarty formuotoja,
Finansy veiksmy darbo grupé, kurios rekomendacijos sudaro pamatg vélesniems Europos Sajungos
teisés instrumentams ir nacionalinio jgyvendinimo praktikoms.

Finansy veiksmy darbo grupé yra nepriklausomas tarpvyriausybinis organas, jkurtas 1989 metais,
ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos (EBPO) iniciatyva. Finansy veiksmy darbo
grupés tikslas yra rengti tarptautinius standartus, kovojant su pinigy plovimu, teroristy finansavimu
ir masinio naikinimo ginkly platinimo finansavimu, bei jvertinti, kaip Sie standartai jgyvendinami
skirtingose jurisdikcijose. Organizacija priziiiri sukurty keturiasdeSimties rekomendacijy sistema,
kuri yra i§samus priemoniy rinkinys, kurj valstybés turéty jgyvendinti savo teisingje, institucingje ir
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finansy sistemoje, kad uzkirsty kelig pinigy plovimui ir su tuo susijusioms veikoms. Biitent, Sios
rekomendacijos ir yra laikomos — pasauliniu standartu, pinigy plovimo ir teroristy finansavimo
prevencijai (Koster, 2020). Reminantis Koster (2020) FATF veiklos pagrindinis darbas yra
tarptautiniy standarty kiirimas ir atnaujinimas, o tai apima :

o Keturiasdesimt rekomendacijy - $ios rekomendacijos tiksliai sako, kokius baudziamuosius
teisés nusikaltimus turi kriminalizuoti Salys, kokie tiréty biiti kliento pazinimo, naudos gaveéjy
skaidrumo, sankcijy laikymosi, tarptautinio bendradarbiavimo ir priezitiros mechanizmai.

e Rizika pagrjstas poziiris - $ios rekomendacijos aiskiai nurodo, kad ir prieziiiros institucijos,
ir finansy jstaigos turi vertinti pinigy plovimo ir teroristy finansavimo rizika, ir pacias
priemones taikyti proporcingai rizikos dydziui, o ne vien mechaniskai vykdyti formalias
procediiras.

o Teminés gairés - §i organizacija reguliariai iSleidzia iSsamias gaires dé¢l konkreciy sriciy, tai
kokie turi buti korespondentiniy banky santykiai, finansiné jtrauktis, virtualiojo turto
paslaugy teik¢jai, naudos gavéjy skaidrumas, valdomieji fondai ir panasiai.

Europos Parlamentui pateikiamame dokumente (PE 633.154, 2019) finansy veiksmy darbo grupé
veikla reziumuojama trimis punktais:

1. Tyrinéti, kaip nusikaltéliai legalizuoja, nelegaliai jgytas pajamas ir kaip finansuojamas
terorizmas;

2. Pagal Siuos tyrimus kurti globalius standartus;
3. Prizitréti jgyvendinama per nustatytus vertinimus.

Finansy veiksmy darbo grupé turi ir antrg svarbig veiklos kryptj, tai Saliy sistemy vertinima.
Kiekviena valstybé periodiSkai pereina vadinamajj savitarpio vertinima, kurio metu yra tikrinama:

e Arnacionaliniai jstatymai atitinka rekomendacijy reikalavimus;
e Ar praktikoje veikia prieziiiros, tyrimo ir baudziamojo persekiojimo institucijos;

Jei nustatomi reikSmingi triikumai, Salis gali biiti jtraukta j Finansy veiksmy darbo grupés padidinto
stebéjimo saraSa arba juodaji saraSa. Tai néra sankcijos, bet signalizuoja rinkoms ir tarptautinéms
finansy institucijoms, kad Salyje yra rimty sisteminiy trikumy. Kaip rodo atlikti tyrimai
(Kida ir Paetzold, 2021), kad pilkojo saraso statusas lemia ir statistiSkai reikSmingg kapitalo iplauky
sumazéjima, o (Koker ir kt., 2023) tyrimas, tiek teoriskai, tiek praktiskai pagrindzia, kad Sie Finansy
veiksmy darbo grupés sarasai siejami su aukStesnémis skolinimosi bei sandoriy sgnaudomis, nes
investuotojai ir kreditoriai reikalauja didesnés rizikos premijos.

Trecioji funkcija bity, analitiné ir metodiné veikla. Finansy veiksmy darbo grupé nuolat renka
informacija 1§ valstybiy nariy, finansiniy Zvalgybos padaliniy ir priezitros institucijy, kad
identifikuoty naujas pinigy plovimo ir teroristy finansavimo schemas. Si veikla vykdoma per:

o Tipologijy ataskaitas — kuriose analizuojami konkrettis nusikalstamy schemy pavyzdziai;

e Gaires d¢l naudos gaveéjy skaidrumo — kaip uztikrinti, kad informacija apie tikruosius juridiniy
asmeny savininkus biity prieinama ir patikima;
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e Rizika pagristo pozilirio gaires bankams ir kitoms susijusioms jstaigoms - kur detaliai
aptariama, kaip vertinti klienty rizika, kaip organizuoti nuolating stebésena, kokiais atvejais
biitina taikyti sustiprintas priemones.

Tai parodo, kad Finansy veiksmy darbo grupé néra vien biurokratinis jrankis, o veikia netgi kaip tam
tikras, ziniy centras, kuris ne tik kaupia informacijg bet ir dalinasi geraja praktika, jvertinusi rizikas
pavercia jas gairémis finansy sektoriui. Europos ir nacionalinés finansy institucijos, Sias gaires perima
ir pritaiko savo kontekste. Svarbu, paminéti, kad Finansy veiksmy darbo grupé skiria daug démesio,
kad pinigy plovimo prevencija nepakenkty finansinei jtrauk¢iai ir nesukurty prieSingy rezultaty. Dalis
banky, bijodami Sios organizacijos prieziiiros pasekmiy, pasirenka ne rizikavimo strategijq ir visiskai
nutraukia santykius su tam tikrais regionais ar klienty segmentais, vietoje to, kad valdyty
rizika (EBA/REP/2022/01).

Europos Sajunga Sioje srityje yra kaip tarpininkeé tarp Finansy veiksmy darbo grupés standarty ir
Europos Sajungos nariy nacionaliniy teisiy sistemy. Remiantis Finansy veiksmy darbo grupés
rekomendacijomis, Europos Sajunga nuo 1990-yjy sukiiré teisés aktus - pinigy plovimo direktyvas,
kurios palaipsniui i$plété reguliavimo taikymo sritj nuo siauro banky sektoriaus iki finansy sistemos
ir kai kuriy nefinansinio tipo veikly, tokiy kaip: teisininkai, auditoriai, nekilnojamojo turto tarpininkai
ir kitos. Remiantis Papp (2025) tyrimu, naujausia $e$toji pinigy plovimo direktyva siekia visus §iuos
reikalavimus dar labiau suvienodinti visoje vidaus rinkoje ir sumazinti reguliacinio arbitrazo
galimybes tarp valstybiy nariy. Ekonominiu poziiiriu vertinant, galima teigti, kad pinigy plovimo
prevencija Europos Sajungoje néra tik baudziamosios teisés klausimas, o tapo pilnai strukturiskas
veiksnys, formuojantis finansy tarpininkavimo sgnaudas, kreditavimo ir investicijy strukttrg bei
svarbiausia rinkos dalyviy rizikos supratimg. Remiantis Europos Komisijos (2021/0244(COD), 2024)
patvirtinta direktyva, ji numato, kad bendrieji reikalavimai bus aiskiai ir tiesiogiai nustatyti, kad nei
viena sgjungos Salis, negaléty jy interpretuoti savaip, taip uztikrinant vienodesn¢ reguliacing
aplinka. Taip pat kaip ir minéta anksciau visos direktyvos susideda i§ Finansy veiksmy darbo grupés
stebésenos ir rekomendacijy. Kadangi Siame darbe analizuojamas banky pinigy plovimo skandaly
sukeltas poveikis, akcijy ir rinky vertei, labai svarbu yra suprasti, kokioje reguliacinéje aplinkoje, tie
bankai veikia. Viena vertus, tai gali rodyti, nors ir yra taikomos aiskios taisyklés visiems rinkos
zaid¢jams, praktikoje vis tiek iSlieka tam tikry kontrolés spragy ir prieziiiros nes¢kmiy, kad bankams
nepavyksta uzkirsti kelio skandalams. Kitg vertus, tokie skandalai gali biiti traktuojami, kaip tam
tikras impulsas, reguliavimo grieztinimui, tiek Europos Sajungos lygmeniu, tiek kiekvienoje Salyje,
o taip pat, diding reguliacing bei reputacing rizika, kurig finansy rinkos jkainoja per akcijy kaing
ir kintamumo poky¢ius. Bitent, taip ir susiformuoja rySys tarp tarptautinés ir Europos Sajungos
pinigy plovimo prevencijos sistemos, banky veiklos ir finansy rinky reakcijos, kuris ir yra §io
empirinio tyrimo objektas.

Nacionalinis jgyvendinimo lygmuo Siame kontekste svarbus ne kaip atskiry valstybiy apraSymas, bet
kaip principas, kuriuo bendrieji standartai paver¢iami privalomomis banky elgsenos taisyklémis.
Realiai, tai reiskia, kad pinigy plovimo prevencijos reikalavimai materializuojasi per banky vidaus
kontrolés architektiirg, klienty ir tikryjy naudos gavéjy nustatyma, rizika pagristg klienty atrinkima,
nuolating sandoriy stebésena, sustiprintas patikras auksStesnés rizikos atvejais, atitikties funkcijos
audituojamumg ir informacijos teikimg pagal nustatytus praneSimy reikalavimus (FATF
rekomendacijos, 2012). Ekonominiu poziiiriu Sie elementai tiesiogiai veikia banky veiklos sagnaudas
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ir veiklos apribojimy rizika, todé¢l tampa kanalais, per kuriuos reguliacin¢ aplinka persiduoda
investuotojy lukes¢ius bei rizikos vertinimg (ES/2015/849). Kitaip tariant, vieSai iSryskéje
prevencijos triikumai rinkoje interpretuojami ne vien kaip reputacinis signalas, bet ir kaip tikimybe,
kad bankui didés priezitrinis spaudimas, atitikties investicijy poreikis ir neapibréztumas dél galimy
sankcijy ar verslo modelio poky¢iy.

Reziumuojant, pinigy plovimo reguliavimo aplinka nuo Finansiniy veiksmy darbo grupés
rekomendacijy iki Europos Sajungos direktyvy ir nacionaliniy jstatymy sudaro nuoseklia, placiai
isdéstyta valdymo sistema. Sios sukurtos sistemos standartais virsta visy rinkos dalyviy pareigomis —
kliento pazinimu, rizikos vertinimu, sandoriy stebésena ir sankcijy laikymusi. Kaip bebity, bet kuo
grieztesni reikalavimai, tuo didesne jtaka daro finansy tarpininkavimo sgnaudoms, pasiiilai ir kapitalo
judéjimui, tarp Saliy. Taip pat, pinigy plovimo skandalai tampa svarbiu griztamojo rysio jrankiu,
atskleisdami spragas sistemoje ir taip performuodami institucijy prioritetus. D¢l Sios prieZasties
pinigy plovimo prevencijos sistema turi biiti analizuojama ne tik kaip teisiné¢ sistema, bet ir kaip
ekonominis veiksnys, lemiantis kaip rinkos dalyviai vertina finansy institucijy patikimuma. Biitent,
Sis reputacinés rizikos aspektas bus detaliau nagrinéjamas sekanciame skyriuje.

1.3 Reputacijos rizika ir jos ekonominé svarba finansy institucijoms

Bankininkystés ir finansy paslaugy sektorius yra itin jautrus reputacijai. Siame kontekste reputacija
suprantama kaip kaupiamas nematerialus turtas — rinkos dalyviy vertinimy ir pasitiké¢jimo banku
visuma, lemianti klienty, investuotojy ir kity suinteresuotyjy Saliy pasirengimg su juo sudaryti
sandorius. Ekonominiu poZziliriu reputacija galima traktuoti kaip santykiy kapitala, kuris mazina
informacijos asimetrijg tarp banko ir indélininky, kreditoriy, investuotojy bei priezitiros institucijy
(Chasiotis ir kt., 2024). Kuo bankas laikomas patikimesniu ir labiau atitinkanc¢iu reguliacinius
reikalavimus, tuo mazesnés jo finansavimosi sgnaudos, lengvesné prieiga prie didmeniniy finansy
rinky ir stabilesné indéliy bazé.

Reputacijos rizika bankininkystéje apibréziama kaip tikimybé, kad nepalankios naujienos, jtarimai ar
sankcijos sukels reik§mingg Sio santykiy kapitalo sumaz¢jima ir neigiamai paveiks banko gebéjima
pelningai vykdyti veikla bei iSlaikyti klienty pasitikéjima. Tokia rizika laikytina svarbiu nepalankiu
veiksniu, galin¢iu susilpninti pasitikéjimg banku, apsunkinti kapitalo pritraukimg ir paskatinti
grieztesnes finansy rinkos prieziiiros priemones (Chasiotis ir kt., 2024). Siuolaikiniame skaitmeninés
informacijos lauke $ig rizikg suvaldyti dar sudétingiau nei anksteniais laikotarpiais: socialiniai tinklai
ir internetinés platformos geba sustiprinti bet kokj neigiamg jvykj ir paversti lokaling problema placiai
matoma krize (Kim ir kt. 2014). Empiriniai tyrimai rodo, kad net ir patvirtinti kaltinimai ar vien
jtarimy pareiskimas gali padidinti neapibréZztuma ir iSprovokuoti neigiama rinkos reakcija, kuri islieka
tol, kol vyksta tyrimas. (Armour ir kt., 2017). Kai bankas yra suvokiamas kaip patikimas, atitinkantis
reikalavimus ir tinkamas, toks bankas susiduria su mazesnémis finansavimo sgnaudomis, lengvesne
prieiga prie didmeniniy rinky ir stabilesne indéliy baze. O atvirkStinis scenarijus, kuomet,
prarandama gera reputacija, tai veikia kaip neigiamas Sokas, nes tai mazina klienty pasitikéjima,
padidina suvokiama rizikg ir gali paskatinti finansavimo atsiémimg arba reikalauti didesnés nuosavo
kapitalo grazos (Soanair kt., 2024). Specifiné ir ypa¢ jautri reputacijos rizikos forma
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bankininkystéje kyla, dél reguliavimo ir ekonominiy sankcijy. Kuomet yra nustatoma, kad

bankas pazeidé kovos su pinigy plovimu, terorizmo finansavimu, ar tarptautiniy sankcijy taisykles.

Pazeidus vieng is jy, imonés susilaukia tiesioginiy pasekmiy, kurios gali apimti: vieSus kritikos

pareiskimus, pinigines baudas, verslo ir paslaugy apribojimus, ar net laikinas paSalinimas i§ tam tikry
rinky. Sios pasekmés daro dvejopa jtaka finansinéms institucijoms. Pirmiausia, tai sukuria

papildomas iSlaidas dé¢l baudy ir prarasty verslo galimybiy. O antra, tai daug svarbiau, tai yra
stiprus signalas visuomenei dél vidaus kontrolés trikumuy, tokiy kaip, valdymo ir rizikos kultiiros. Sis

signalas, gali greitai pakenkti, suvokiamam jstaigos patikimumui, net jei mokumo ar likvidumo

rodikliai iSlieka geri (Armour, 2015; Fiordelisi ir kt., 2012). 1.1 lentel¢je pateikiami kiti tyrimai,

kurie tikrino ry$j tarp reputacijos ir finansy rinky.

1.1 lentelé

Rysio tarp pinigy plovimo ir finansy rinky empiriniy tyrimy apibendrinimas

Tyrimo autoriai ir Tyrimo Tyrimo imtis Tyrimo rezultatai
metai laikotarpis

F. Fiordelisi ir 1994— JAV ir Europa Empiriniai rezultatai rodo, kad Zala reputacijai

kt., (2013) 2008 m. riklauso nuo jvykio tipo ir verslo riiies.

IA. M. Hibbert (2008)  |1998-2006 |S&P 500 (Nasdaq 100)  |Empirinio tyrimo rezultatai rodo, kad kartu su kainy

m. kritimu  daznai  iSauga  kintamumas, nes
investuotojai susiduria su neapibréztumu. Tyrimas
taip pat, patvirtina, kad neigiamos naujienos akcijy|
2razos kintamuma padidina labiau|
nei teigiamos naujienos, o tai reiSkia rizikos|
vengima po skandaly.

D. L.Murphyet all1982-1996 m.|117 JAV jmoniy  kuriosEmpiriné analizé rodo, kad praneSimai apie

(2009) turi vieSus kaltinimus. netinkama elgesj lydi Zzymus akcijy grazos|
kintamumo padid¢jimas

M. Soana et al (2024)  [2009-2022 m. [JAV ir Europa Taikytas tyrimas rodo, kad nustatytos neteisétol
elgesio bylos zenkliai sumazing nukentéjusiy
Europos banky akcijy kainas.

M. Tiemann (2023) 2018-2020 m. |13 Europos Banky Tyrimo rezultatai rodo, kad ziniasklaidos|
pranesimai apie banky dalyvavima pinigy plovime
lemia statistiskai reikSmingus, neigiamus, netikétus|
grazos pokycius, biitent, ta diena.

C. Eckert ir kt.,(2020) |1995,  2008,Vokietija Tyrimo rezultatai, rodo, kad skandala patyrusiy|

2011. banky, rinkos verté¢ smarkiai krito ir kiekvienog
atvejo mastas priklausé nuo skandalo dydzio.

J. Amour ir kt (2017)  [2001-2011 m. |DidZioji Britanija Tyrimo rezultatai rodo, kad Jungtinés Karalystes|

finansy priezidros institucijy 2001-2011 m,

laikotarpiu taikytos sankcijos uz finansinius|
pazeidimus yra  susijusios su statistiSkai
reikSmingais nejprastais sankcionuoty jmoniy|

akcijy kainy nuostoliais, vidutiniSkai mazdaug
devynis kartus virSijanCiais paciy baudy in
kompensacijy suma; §i reputaciné zala ypac ryskiai
pasireiSkia tais atvejais, kai neteiséta veikla
nukreipta prieS susijusias Salis — klientus ar

investuotojus.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis analizuota literatiira ir lenteléje nurodytais 3altiniais

Remiantis 1.1 lenteléje pateiktais tyrimais, autoriai reputacija pabrézia, kaip nematerialyjj turtg, kuris

drausmina elgesi. Kai finansiné institucija sulaukia kaltinimy pazeidus sankcijas, dalis Sio reputacijos
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kapitalo yra sunaikinamg. Akcijy rinkose tai daZniausiai atsispindi nejprastai neigiama graza
paskelbus apie sankcijas ir daugeliu atveju nuolatiniu grazos kintamumo padidéjimu (Soana ir
kt., 2024; Gillet ir kt., 2010). Sis efektas stipriausias, kai jvykis aiskiai atskleidzia vidaus kontrolés ar
valdymo triikumus, tokius kaip suk¢iavimas, kovos su pinigy plovimo nes¢kmés. Investuotojai ne tik
kapitalizuoja numatoma baudy ar kompensacijy suma, bet ir tam tikra prasme, atnaujina savo
lukescius dél galimy biisimy teisiniy gincy ir problemy. D¢l to padidéja banko biisimiems pinigy
srautams taikoma diskonto norma, o tai atsispindi mazesnése akcijy kainose ir didesnése rizikos
priemokose. Keletas bankams skirty tyrimy patvirtina, kad reputacijos sukelti sukrétimai perzengia
akcijy rinky ribas ir daro jtakg finansavimo salygoms. Fiordelisi ir kt. (2012) bei Armour ir kt. (2017),
remdamiesi Europos ir tarptautiniy banky imtimis, rodo, kad jstaigos, kurias paveike dideli atitikties
skandalai, patiria did¢jan¢ius kredito jsipareigojimy nejvykdymo rizikos apsikeitimo sandoriy
skirtumus, didesnes didmeninio finansavimo i$laidas, ir kai kuriais atvejais kredito reitingo
sumazéjimg. PanaSius jrodymus apie Vokietijos bankus pateikia Eckertir kt. (2020), o apie
naujesnius Europos pinigy plovimo atvejus — Tiemann (2023) ir Soanna ir kt (2024). Ekonominiu
poziiiriu, Zala reputacijai padidina reikiamg kompensacijg uz bankui budingos rizikos prisiémima,
taip pablogindama salygas, kuriomis bankas gali gauti iSorinj finansavimg. Net jei banko balanso
rodikliai, tokie kaip kapitalo pakankamumo rodikliai ar likvidumo rezervai, iSlieka stabilis,
suvokiama biisimy nuostoliy ir reguliavimo intervencijos tikimyb¢ didéja, o tai pateisina didesng
rizikos priemoka investuotojy ir skolintojy poziiiriu. Svarbus Sioje literattroje iSkylantis désningumas
yra asimetrija tarp neigiamy ir teigiamy naujieny. Tyrimai, kuriuose lyginama rinkos reakcija |
palankius ir nepalankius praneSimus, rodo, kad neigiami jvykiai, ypa¢ susij¢ su teisiniais ar etiniais
pazeidimais, sukelia daug didesng kainy ir nepastovumo reakcijg nei panasaus dydzio teigiami jvykiai
(Hibbert, 2008; Murphy ir kt., 2009). TeoriSkai $i asimetrija atitinka reputacijos kapitalo, kaip letai
augancio turto, samprata, jis kaupiasi palaipsniui — laikui bégant, taciau gali buti greitai
sunaikintas dideliy skandaly. Bankams kurie yra stipriai priklausomi nuo pasitikéjimo, tai reiSkia, kad
vienas didelis atitikties pazeidimas gali sugriauti daugelj mety détas pastangas stiprinti pasitikéjima
ir sukelti ilgalaikiy poky¢iy. Tai gali atsiliepti, kaip rinkos jvertins tokio banko akcijy kaing.

Sankcijos susijusios su pinigy plovimo ir terorizmo finansavimo prevencijos trikumais, yra ypatingai
rimtas reputacijos sukrétimas. Kitaip nei techniniai pazeidimai, pinigy plovimo skandalai kelia
abejoniy de¢l banko noro, ar gebe¢jimo uzkirsti kelig netinkamam finansy sistemos naudojimui
nusikalstamais tikslais. Empiriniai didelio atgarsio sulaukusiy pinigy plovimo prevencijos byly
Europoje ir Jungtinése Valstijose tyrimai rodo: neigiama, neiprasta graza, susijusia su vykdymo
uztikrinimo pranesimais, kartu su nuolatiniu kintamumo padidéjimu, ir kai kuriais atvejais, nuolatiniu
banko rizikos profilio pervertinimu (Tiemann 2023.; Soanna ir kt., 2024). Sie tyrimai rodo, kad
rinkos reaguoja ne tik j numatoma baudy ir taisomyjy iSlaidy finansinj poveikj, bet ir | signala,
kad reguliavimo priezitros  institucijos, banko kontrolés aplinka ir rizikos kultiirg
laiko nepakankamomis. Ekonominiu pozitiriu, Sios sankcijos veikia bankus dviem tarpusavyje
susijusiais aspektais. Pirma, jos sukuria tiesiogines finansines iSlaidas, tai pinigines baudas,
kompensacijas, investicijas | atitikties klaidy stiprinimg ir prarastas verslo galimybes. Antra, tai
dazniausiai biina svarbiau, jos veikia kaip vieSas signalas apie valdymo, atitikties ir vidaus kontrolés
sistemy trikumus. Sis signalas gali greitai pakenkti suvokiamam jstaigos patikimumui, net jei
mokumo ir likvidumo rodikliai iSliecka geri, nes investuotojai baiminasi blsimy
prieziiiros institucijy intervencijy, civiliniy byly ir verslo veiklos apribojimy. Tokiu biidu su pinigy
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plovimu susijusios sankcijos teising ir reputacijos problema paver¢ia makroekonomikai svarbia
problema. O tai turi jtakos rizikos priedams, kapitalo paskirstymui ir kraStutiniais atvejais,
finansiniam stabilumui.

Reputacijos vaidmuo tampa dar svarbesnis, dabartinéje informacingje aplinkoje, kuriai buidinga sparti
naujieny sklaida ir skaitmeninés bei socialiniy medijy, greitos naujieny sklaidos poveikis. Naujausi
tyrimai rodo, kad neigiamos banky naujienos Ziniasklaidoje yra susij¢ su didesniu
kintamumu, Zemesniais jverciais ir padidéjusia nuostoliy rizika finansy rinkose, net ir atsizvelgus i
fundamentinius rodiklius (Kdlbel ir kt., 2017). Naujienos susijusios su aplinkosaugos, socialiniais ar
valdymo klausimais, jskaitant kovos su pinigy plovimu nesékmes, yra ypa¢ baudziamos, nes tai rodo,
kad jmonése yra silpnos rizikos uztikrinimo priemonés ir nepakankama jmoniy valdyby prieZiiira.
Tokioje aplinkoje, prieziiiros institucijy taikomos priemongés arba tiriamoji zurnalistika gali sukelti
save palaikancius griZztamuosius rySius: ziniasklaidos démesys formuoja visuomenés suvokima, o Si
daro  jtakg finansy rinkos vertinimams, o sumaz¢j¢ ~ vertinimai  savo ruoZtu pritraukia tolesnj
reguliavimo institucijy, politiky ir spaudos démes;.

Atlikus literatiiros analize, galima teigti, kad reputaciné rizika bankininkystéje turéty biiti vertinama
kaip endogeniné banko rizikos profilio dalis, o ne kaip iSorinis Sokas. Ji yra susijusi su atitikties
sistemy stiprumu ir vidaus kontrolés veiksmingumu, bei pacia valdysenos kokybe, visi Sie veiksniai
yra tiesiogiai svarbiis uzkertant kelig pinigy plovimo ir teroristy finansavimo piktnaudziavimui. Sios
srities trukumai yra stipriai baudziami reguliuotojy, per baugas ir privalomas taisomasias priemones,
bet taip pat ir rinky, per mazesnj banko vertinimg ir didesn¢ finansavimosi kaing. D¢l $iy priezasciy,
galima teigti, kad skandalai susij¢ su pinigy plovimu stipriai veikia banky reputacijg, o tai
gali paveikti tiek banko akcijy graza, tiek jy nepastovuma.

1.4 Rinkos efektyvumo teorija ir jvykiy tyrimai

Ankstesniuose $io darbo poskyriuose buvo nagrinéta, kaip pinigy plovimas ir jo prevencija koreliuoja
su visu finansy sistemos stabilumu, kokia svarbi yra S§i problema tarptautingje ir Europos Sgjungos
reguliavimo procese bei kaip apskritai reputaciné rizika gali jtakoti banky veiklos testinumg ir pacias
finansavimosi sgnaudas. Siame poskyryje daugiausiai démesio bus skiriama nebe paiam banko
vidui, bet kapitalo rinkoms. Kaip finansy rinkos turéty reaguoti i vieSai paskelbtus skandalus
susijusius su pinigy plovimu, kokiy teoriniu pagrindu grindziama tikimybe, kad tokie jvykiai
atsispindés banky akcijy grazoje ir rizikoje, ir kaip §j poveiki sitilo vertinti ekonomikos ir finansy
atlikti tyrimai ir literatura.

Sio darbo teorinis tyrimo pagrindas susideda i§ dviejy krypéiy. Pirmoji, tai kapitalo
rinky efektyvumo samprata, kuri teigia, kad visa vieSai prieinama informacija yra greitai jkainojama
vertybiniy popieriy birzose ir akcijy kainose. Antroji, tai jvykiy tyrimy literattira, kuri siiilo sisteming
schema, jei konkreciai tai, §io tyrimo atveju, kaip atskirti koks yra pinigy plovimo skandaly poveikis
akcijy grazai ir rizikai, bandant, atskirti tai nuo bendros rinkos ar sektoriaus judéjimo. Sios nuostatos
leidzia suformuoti bei jgyvendinti Siame darbe iSkeltas hipotezes dé¢l momentinés ir uzdelstos
reakcijos, kintamumo dinaminiy savybiy ir bendro banky sektoriaus indekso vaidmens.
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1.4.1 Efektyvios kapitalo rinkos prielaida

Klasikiné kapitalo rinkos hipotez¢ (Fama 1970) teigia, kad finansy rinkose aktyviy investuotojy ir
arbitrazo veikla uztikrina, jog turima informacija gana greitai atsispindi vertybiniy popieriy
kainose. O tai reiskia, kad jeigu rinkoje atsiranda naujos, anks¢iau nejkainotos informacijos apie
imoniy finansing sveikata, jy rizikos profilj arba reguliacing padétj (turint mintyje, kad nesilaiko
reguliavimo taisykliy), $i informacija yra puiki pagalbininké racionaliems investuotojams, kurie ja
gali panaudoti, norint atnaujinti lukesc¢ius dél galimai naujy pinigy srauty ir rizikos premijos, o Sie
poky¢iai visada atsispindés vertybiniy popieriy kainose (Fama, 1991; MacKinlay, 1997). Siame
darbe ypatingai svarbus yra pusiau stiprios formos efektyvumas, nes $io tipo efektyvumas yra susijg¢s
su visa vieSai paskelbta informacija, kuri apima reguliaciniy institucijy praneSimus, teismy
sprendimus ar ziniasklaidos tyrimus, o visa tai jtakojg jkainojimg (Kothari ir Warner, 2007).

Kadangi Siame darbe didziausias démesys yra bankams, o banky atveju $i prielaida yra aktuali dél
keliy priezas¢iy. Visy pirma bankai kaip ir kitos finansinés institucijos yra grieztai reguliuojami ir
teigti, kad visa vieSai prieinama informacija apie jy klaidas ir Siuo atveju informacija apie atitiktj
pinigy plovimo taisykléms, kapitalo pakankamumg ar rizikos valdyma yra artimai susijusios su jy
gebéjimu  iSlaikyti  gauta  reguliatoriaus  licencija ir  pasitikéjimg. Antra, remiantis
De Ceuster ir Masschelein (2003), svarbi dedamoji yra tai, kad banky ir finansiniy jstaigy modelis
artimai susij¢s su pasitik¢jimu. Dideleé dalis jsipareigojimy tokiy kaip indéliai ar didmeninis
finansavimas yra trumpalaikiai, o aktyvai yra ilgojo laikotarpio, todél patys reputaciniai sukrétimai
gali jtakoti indélininky elgseng ne tik investuotojy pasirinkimus. Trecia taip pat svarbi dedamoji yra
ta, kad banky akcijomis yra daznai prekiaujama kaip finansy sektoriaus savotiSku barometru, todél
visos naujienos apie galimus, jvykusius pinigy plovimo ir terorizmo finansavimo tritkumus gali biiti
suprastos arba interpretuojamos kaip stiprus signalas apie platesn¢ banko rizikos kultiirg (Grupp ir
kt., 2006).

Remiantis Krainer (2008), Gropp ir  kt. (2006), ir Amourir kt.(2017) atliktais tyrimais,
Sio darbo tyrimo kontekste vieSai paskelbtas pinigy plovimo ar terorizmo finansavimo skandalas
turéty biiti laikytinas informaciniu Soku, kuris galéty keisti rinkos dalyviy suvokimg apie suklydusio
banko ar finansings jstaigos veiklos rizika, turint mintyje, kad toks bankas ar finansiné jstaiga galimai
gali sulaukti baudos, klienty kompensacijy atlyginimo ar veiklos apribojimy, investuotojams deréty
tikétis galimy pinigy srauty pasikeitimy ir tikétis, galimos reguliacinés neZinomybés
laikotarpio (Fiordelisi ir kt,. 2012.). Jei rinka bent i§ dalies efektyvi, tokie ivykiai galéty
sukelti momenting reakcija, arba jei informacija vertinama, ir investuotojai néra apsisprendg kaip tai
vertinti, gali uztrukti ir kelias dienas, tuomet tai bus uzdelsta reakcija, bet ji pasireiks per kelias
artimiausias dienas (MacKinlay, 1997; Kothari ir Warner, 2007) (zr. 1.3 paveiksla).
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Jvertinimo Jvykio Langas po
langas langas jvykio

To T1 ) T2 T3

1. 3 pav. Pinigy plovimo stadijos.
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis MacKinlay, 1997, p. 20.

Skandaly vieSumas, kaip informacinis Sokas, teoriskai turéty buti jkainojamas per kainy korekcijg ir
(ar) padidéjusj neapibréztuma, todel banky atveju tikétinas poveikis gali pasireiksti tiek per grazos

dinamika, tiek per nepastovumo kanala.

1.4.2 Ivykiy tyrimo logika ir nejprasta graza

Remiantis Fama (1991) ivykiy tyrimo metodas finansy ekonomikoje tapo standartiniu jrankiu norint
analizuoti, kaip finansy rinkos priima tam tikrus, informacinius jvykius, tokius kaip, pelno
praneSimai, dividendy politikos pakeitimai, susijungimai ir jsigijimai su kitomis jmonémis,
reguliacinés sankcijos ir skandalai. Pagrindiné idéja yra konkreti, tikslas palyginti , kokia biity buvusi
jmongs graza, jei skandalo ar jvykio apskritai nebiity buve, su faktiSkai stebéta graza jvykio dieng ir
trumpu laikotarpiu aplink ja (MacKinlay, 1997; Fama, 1991.). Skirtumas kuris yra tarp Siy dviejy
dydziy laikomas - nejprasta graza ir yra suprantamas kaip rinkos reakcija j aptariamag jvykj.

Remiantis Kothari ir Warner (2007), Campbell ir MacKinlay (1997), MacKinlay (1997), galima
teigti, kad praktikoje Sinormali graza (kurios rinkos biity tikéjusio, jei nebiity jvykes joks
ivykis), paprastai jvertinama pasitelkiant orientacinj modelj, kuriame jmonés akcijy graza su bendros
rinkos ar sektoriaus indeksy graza. Sis poziiiris remiasi prielaida, kad istoriskai, svarbig dalj
individualios akcijos grazos paaiskina tradiciniai rinkos veiksniai tokie kaip, ekonomikos ciklai,
pinigy politikos pokyciai ir kiti, na o likutiné individualios akcijos grazos dalis atspindi jmonés
specifinius Sokus. Kai | vieng modelj tyrimuose jtraukiamas rinkos ar sektoriaus indeksas ir
nagrin¢jamyjy jvykiy fiktyvus kintamieji, tai turimo modelio koeficientas leidzia jvertinti, ar toks
jvyKkis turi statistinés reikSmés akcijy grazai, atskirai nuo bendro rinkos judéjimo (MacKinlay (1997);
Fama, 1991.). Siame tyrime, pinigy plovimo skandalai yra laikomi tokiais jvykiais. Norint rasti ne tik
momentinj, bet ir tikétina uzdelsta poveikj, teoriskai toks planas turi apimti ne tik jvykio dienos
fiktyvyji kintamaji, bet ir kaip siiilo, MacKinlay (1997), bet ir vienos ar dviejy dieny langg po jvykio
paskelbimo. Toks pasirinkimas atitinka visiSkai klasiking literatiira, kuria remtasi Siame darbe, taikant
prielaida, kad vadinama sudétinga informacija, tokia kaip teisinai ar reguliaciniai nusiZengimai,
uztrunka kiek ilgiau, kol rinkos jvertina, kas jvyko. Tode¢l galima tikétis, kad dalis rinkos dalyviy
sureaguos iskarto, jei iSvis sureaguos, o kita dalis tik tada, kai ziniasklaidoje ar vieSojoje erdvéeje
iSaiskes kokios visgi yra ty skandaly pasekmés.
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Teoriniu pozitriu Siame tyrime iSdéstytas teorinis pagrindas leidzia formuluoti hipotezes apie
neigiamg skandaly poveiki grazai jvykio dieng ir galimg uzdelsta rinkos reakcijg. Jeigu pinigy
plovimo skandalai rinkos dalyviy buty vertinami kaip reikSmingi neigiami Sokai, atspindintys
padidéjusia banky rizika ir prastesn¢ valdymo kokybe, tuomet nejprastos grazos jvykio dieng turéty
biiti neigiamos. Jei informacijos jkainojimo procesas uzsitgsty, neigiamos nejprastos grazos galéty
i8likti ir keliy dieny laikotarpiu po jvykio paskelbimo.

1.4.3. Kintamumo reakcija ir asimetriniai efektai

Vidutinés akcijy grazos analizé ne visada leidZia pilnai atskleisti, kaip finansy rinkos reaguoja j nauja
informacija apie rizika. Nuo klasikinés literatiiros, iki naujausiy tyrimy galima atkreipti démes; | tai,
kad finansiniy  aktyvy grazos laiko eilutés pasizymi sglyginiu  kintamumu, kuris
linkgs klasterizuotis ir i8likti padidéjusio lygio ilgesniais laikotarpiais (Bentes, 2014; Spulbar ir kt.,
2023; Paun ir kt., 2021; Mills ir Markellos, 2008). Ramis periodai gali sekti vienas po kito, o
padidéjusio kintamumo laikotarpiai, taip pat linke iSsilaikyti ilgiau nei dieng. Tai galima, bty susietu
su tuo, kad rinka nauja informacija jkainoja ne momentiSkai, o palaipsniui, nuolat
pervertindama galimus naujus pinigy srautus ar rizika, ypa¢ didesniam neapibréztumui del
ekonomingés ar reguliacinés aplinkos (Cipollini ir Gallo, 2019).

Viesai paskelbus informacijg apie reikSmingus pinigy plovimo ir terorizmo finansavimo prevencijos
truikumus, praktiskai investuotojai susiduria su netikétu ir didesniu neapibréztumu dél busimy pinigy
srauty, galimos grieZtesnés atsako priemonés i§ reguliatoriaus ar valdymo strukttiros
poky¢iai (Bentes, 2014). Dalis investuotojy tokij ivyki gali priimti kaip valdoma ar laiking incidenta,
kiti gali tai suvokti kaip signalg, dél prastos banko rizikos kulttros ir vidaus kontrolés sistemy
silpnumo, neapsiruogimo. Siy  skirtingy likes¢iy saveika savaime skatina tam  tikrg
portfeliy diversifikavimg - perbalansavimg, didesnj prekybos aktyvumg ir prastesnius kainy
svyravimus, arba tiesiog padidéjusj kintamuma (Spulbar ir kt., 2020;. Lupu ir kt., 2025). Literatiiroje
taip pat yra pazymimas asimetrinis neigiamy ir teigiamy naujieny poveikis kintamumui (Fama,
1991). Empiriniai tyrimai rodo, kad neigiamy skandaly paskelbimas susijes su pinigy plovimu,
kintamuma ir neapibréztumg rinkose sukelia dazniau nei teigiamos naujienos (Amour ir kt.,
2017). Tai galima susieti su tuo, kad neigiamos naujienos, gali paskatinti priverstinius pardavimus,
marzos reikalavimy sugrieztinimg ir platesnj portfeliy diversifikavima, dél Siy priezasciy, akcijy
kainos tampa nepastovesnés. Banky sektoriuje svarbu pabrézti, kad reputaciniai Sokai, gali
turéti poveikio, ne tik vieno banko akcijy vertés kintamumui, bet ir padidinti viso sektoriaus
neapibréztuma (Agarwal ir Muckley, 2022). Toks savotiSkas reputacinis Sokas visai banky
rinkai, gali buti suprantamas ne kaip signalas apie konkrety banka, bet ir signalas apie platesnius
sektoriaus ar regiono atitikties valdymo trikumus. Sie teoriniai ir empiriniai argumentai pagrindzia
butinybe Siame darbe tirti ir analizuoti, ne tik vidutinés grazos, bet ir salyginio kintamumo reakcija i
pinigy plovimo skandalus. Galima sakyti, kad jei Sio tipo skandalai yra laikomi stipriais signalais apie
banko rizikos kulttrg ir atitikties kokybe, galima tikétis, kad rinkos dalyviai reaguoty ne vien
momentiniu kainos sumazéjimu, taciau ir padidéjusiu rizikos vertinimu, kuris turéty, atsispindéti per
grazos kintamuma, ir galimai iSreiksti asimetrijg, neigiamoms naujienoms turint didesnj poveikj, nei
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teigiamos naujienos jj sumazinty. Todél pinigy plovimo reputaciniai Sokai, galimai veikia ne tik
banky akcijy graza, bet ir ty jmoniy rizikos profilj.

1.4.4 Banky ir sektoriaus veiksnys

Siame darbe pagrindinis démesys yra sutelktas atskiry banky reakcijai j pinigy plovimo skandalus,
taciau, teoriniu poZzitiriu reikia pripazinti, kad Siy banky akcijy graza ir rizika yra glaudziai susijusios
platesne sektoriaus ir rinkos dinamika. Finansy ekonomikos teorijos klasika rodo, kad bet kurios
imones akcijy graza galima iSskirti  dvi dalis: individualig, kuri atspindi paciai jmonei biidingus
Sokus ir sisteming, kuriyra susijusi su bendrais rinkos ar sektoriaus veiksniais (Campbell ir
MacKinlay 1997). Si logika pasimato, bitent kapitalo aktyvy jkainojimo formuléje ir rinkos
modeliuose, kuomet, individuali graza aiSkinama bendro veiksnio ir jmonés specifinio komponento
suma (MacKinlay 1997). Banky atvejuose sistemin¢ dalies reikSmé yra ypac¢ didelé. Jy visy verslo
modeliai yra panasis, sieja svarbi bendra reguliaciné aplinka, priezitiros institucijy taikomi standartai,
monetarings politikos salygos ir panasts kapitalo reikalavimai (Allen ir Carletti, 2013). Ekonominiai
ciklai, kredito paklausos dinamika, palikany normy lygis veikia visag banky sektoriy panaSia
kryptimi. Empiriniai tyrimai, rodo, bankai pasizymi stipria tarpusavio priklausomybe, kas liecia
banky akcijy grazas ir bendru jautrumu sektoriaus ar rinkos indeksams, ypa¢ kuomet, yra rinkose
nestabilumas ar finansiniai sukrétimai (Morana ir Barletti, 2008; Meuleman ir Vennet, 2020). Visg
tai turi daug reikSmes, nes nestabiliais laikotarpiais, investuotojai yra linke¢ vertinti bankus kaip viena
rizikos grupg, retai kaip izoliuotus atvejus. [vertinus tokj teorinj poziiiri yra galima teigti, kad Si
aplinkybé turi tiesiogine reikSme, kaip teoriskai ir empiriskai turéty biiti vertinamas pinigy plovimo
ir terorizmo finansavimo skandaly poveikis. Pavyzdziui, jeituo paciu laikotarpiu, kada yra
paskelbiamas koks tai minéto pobtidZio atvejis, o jei tuo paciu metu, finansy sektorius yra veikiamas
monetarinés politikos liikes¢iy pasikeitimo ar neigiamy makroekonominiy naujieny, dalis akcijy
grazos pokycio, dalis akcijy grazos gali biiti susijusi biitent su Siomis naujienomis, 0 ne pinigy
plovimo atveju ar tiesiog atitikties trilkumais. Todél j analize nejtraukus bendro sektoriaus veiksnio,
tam tikra dalis stebimos kainos reakcijos gali biiti neteisingai priskirta, bltent nagrinéjamam
skandalui (MacKinlay, 1997).

D¢l Sios priezasties Siame tyrime, bus laikomasi pozitrio, kad banky akcijy graza yra siejama su
platesnés banky rinkos indeksu, o pinigy plovimo skandaly poveikis vertinamas kaip papildomas
komponentas vir§ bendro sektoriaus judéjimo. Siame tyrime bus tiriami Europos bankai, todél
Europos banky akcijy indeksas atspindés bendra euro zonos ir platesnio regiono banky sektoriaus
dinamika, taip pat ir likesCius del palikany normy, reguliavimo grieztumo ir sisteminés rizikos
(Meuleman ir Vennet, 2019). Itraukus indeksa kaip kontrolinj kintamaji i grazos lygtj, sisteminé
sektoriaus dalis paSalinama per sektoriaus indekso koeficienta, o jvykiy fiktyviy kintamyjy daroma
jtaka suprantama kaip banko specifinis efektas, virSijantis bendra sektoriaus judéjima (MacKinlay,
1997; Corrado, 2011). Sis pozitris leidzia atskirti dvi dedamasias. Pirma, tai pinigy plovimo
skandalai gali buti suvokiami kaip finansy jmonés biidingas Sokas, kuris veikia jo graza ir rizika
nepriklausomai nuo bendro sektoriaus konteksto. Antra, tie patys skandalai gali turéti ir platesnj
poveikj sektoriui, jei investuotojai pradéty abejoti ne tik vieno banko kuris jsivelé i skandalg atitikties
laikymysi, bet ir viso regiono atitikties kultira ( Fiordelisi ir kt., 2014). Laikantis, tokio principo,
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dalis reakcijos atspindéty banky sektoriaus indekse, o dalis nagrin¢jamo banko akcijy
grazose. Jtraukiant sektoriaus indeksa kaip veiksnj, galima patikrinti, ar banky akcijos grazos
dinamika yra nors kiek paaiSkinama bendrais sektoriaus veiksniais, ir taip teoriskai pagristi hipoteze,
jog nagrinéjamas poveikis néra vien pasirinkto banko atvejis, bet ir jaufiamas
visame platesniame finansy rinkos kontekste. Pritaikant, visg $ig informacija empiringje dalyje,
galima tikétis, kad sektoriaus indeksas pasirodyty statistiSkai reikSmingas ir teigiamai susijes su
individualiy banky graza, tai patvirtinty prielaida, kad banky akcijos reaguoja j bendra sektoriaus ir/ar
rinkos dinamika (Morana ir Beltratti, 2008). Tuomet, buty galima laikyti, kad pinigy plovimo
skandaly efektai yra tam tikra prasme laikomi kaip papildomas bankui biidingas komponentas, o ne
tik bendro sektoriaus Soko atspindys. O tai leisty interpretuoti, kaip skandaly poveikio susijimg su
atitikties trukumais ir reputaciniais veiksniais, o ne tik su platesnémis makroekonominémis
salygomis.
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2. PINIGU PLOVIMO SKANDALU POVEIKIO BANKU AKCIJU
GRAZAI IR JOS NEPASTOVUMUI VERTINIMO METODIKA

Siame darbo skyriuje pristatoma pasirinkty banky akcijy grazos ir jos poky¢iy, susijusiy su pinigy
plovimo skandalais, vertinimo metodika. Skyriuje aptariama kaip formuojamas empirinio tyrimo
modelis, parenkama banky ir laikotarpiy imtis, pagrindziami analizuojamy banky laikotarpiy
grupavimo principai, apibréziami tyrimo veiksniai ir juos atspindintys rodikliai, formuluojamos
hipotezés, ir pasirenkami ekonometriniai modeliai bei jy taikymo etapai. Taip pat, aptariami rezultaty
statistinio patikimumo vertinimo kriterijai ir pagrindiniai tyrimo ribotumai.

2.1 Pinigy plovimo poveikio banky akcijy vertéms vertinimo modelio sudarymas

Tyrimu siekiama iSsamiai iStirti, kaip vieSai paskelbti pinigy plovimo (AML)
skandalai veikia didziyjy banky (HSBC, Danske Bank, Commerzbank ir Deutsche Bank), akcijy
dienos graza ir nepastovumag. Analiz¢ atliekama 2010 iki 2024 mety laikotarpyje, naudojant dienos
duomenis ir taikant jvykiy tyrimo bei salyginio kintamumo modeliy kombinacija. Toks planas remiasi
efektyvios kapitalo rinkos prielaida, pagal kurig vieSai prieinama informacija gana greitai jkainojama
vertybiniy popieriy kainose Fama (1991), ir standartine jvykiy tyrimy metodika, sitilancia lyginti
fakting ir normalig akcijy graza aplink informacinj jvykj (MacKinlay,1997; Kothari ir Warner, 2007).

Kiekvieno pasirinkto banko priklausomas kintamasis yra dienos logaritminé graza, nes ji pasizymi
geresnémis statistinémis savybémis ir yra placiai naudojama finansy ekonomikos modeliuose,
vertinant, trumpalaikius Soky sukeltus efektus (CampBell ir MacKinlay, 1997). Nepriklausomi
kintamieji yra autoriaus parinkti, fiktyvis kintamieji, Zymintys vieSai paskelbtus pinigy plovimo
skandalus ir leidziantys identifikuoti momentinj bei uzdelsta jy poveiki grazai ir kintamumui.
Papildomai j modelj jtraukiami ir kontroliniai kintamieji, tai yra rinkos indeksai — Eurostoxx Banks
kaip Europos banky sektoriaus faktorius ir S&P 500 kaip platesnés rinkos nuotaiky rodiklis, siekiant
atskirti bankui specifinj poveikj nuo bendro rinkos judé¢jimo. Modelis pateikiamas 2.1 paveiksle.
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Nepriklausomas kintamasis Kontroliniai kintamieji

Fiktyvils kintamieji EURO STOXX Banks ir S&P500
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Priklausomas kintamasis

Dienos logaritminé graZa

2. 1 pav. Pinigy plovimo skandaly poveikio banky akcijy grazai, teorinis vertinimo modelis
Saltinis: sudaryta autoriaus.

Empirinio tyrimo etapai

2.1 lentelé

e Mot o
1. Pagristi tiriamy banky atranka ir laikotarpio pasirinkima 2.2
2. Pagristi skandaly identifikavima ir klasifikavima (Ziniasklaida/reguliuotojai) 23
3. Parinkti pagrindinius kintamuosius ir pagristi jy ekonoming logika 2.4
4. Suformuluoti tyrimo hipotezes apie skandaly jtaka grazai ir jy priezastis 2.5
5. Parinkti tinkamiausius ekonometrinius modelius 2.6
6. |Apibrézti rezultaty statistinio patikimumo vertinimo metodika ir tyrimo ribotumus 2.7

Saltinis: sudarytas autoriaus.

2.2 Tyriamy banky imties ir laikotarpio pagrindimas

Siame tyrime pasirinkti keturi didieji bankai — HSBC, Danske bank, Commerzbank ir Deutsche
Bank. Pasirinkimas grindziamas tuo, kad visos $ios institucijos yra viesai prekiaujamos S&P 500 arba
EURO STOXX indekse, turi svarbig jtaka globalioms finansy rinkoms ir yra susidirusios su
dokumentuotais pinigy plovimo skandalais, apie kuriuos pranesta tiek ziniasklaidoje, tiek

reguliavimo institucijy lygmeniu. Toks banky pasirinkimas leidzia tirti poveikj institucijoms, kuriy

akcijy kainos atspindi ne tik vietinius, bet ir tarptautinius likesc¢ius, o informacija apie jy veiklg yra
pakankamai detali ir vieSai prieinama.
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Bankai atrinkti, pagal du kriterijus. Pirma, juos visus sieja ryskiis ir gerai dokumentuoti pinigy
plovimo ar sankcijy laikymosi pazeidimy atvejai, kurie literatiroje yra apraSomi kaip pavyzdiniai
skandalai (Fiordelisi ir kt., 2012; Soana ir kt., 2024). Antra, tai visi pasirinkti bankai pasizymi aukstu
likvidumu ir ilga kotiravimo istorija, todél jy akcijy kainos suteikia pakankamai auksto daznio
duomeny jvykiy tyrimo analizei. Toks biidas leis patikimiau identifikuoti trumpalaikius rinkos
reakcijos modelius ir sulyginti skirtingy institucijy reakcijas i Siuos sukrétimus.

Tiriamas laikotarpis: 2010-01-06 — 2024-12-31. Sis laikotarpis pasirinktas siekiant apimti
svarbiausius pinigy plovimo skandalus, jvykusius po 2008 finansy krizés, nes po finansy krizés sekeé
reguliacinés aplinkos sugrieztinimas (Amour ir kt., 2017). Siuo laikotarpiu jsigaliojo keletas naujy
Europos Sajungos pinigy plovimy direktyvy, kurios apima sustiprintg priezitiros institucijy vaidmeni,
o banky negebe¢jimas uztikrinti, kad biity laikomasi atitikties reikalavimy sulauké vieSo démesio. Taip
pat, pasirinktas laikotarpis leidzia jvertinti tiek trumpalaikius, tiek vidutinio laikotarpio svyravimus,
apimant tiek nacionalinio lygmens, tiek Europos Sajungos keletg reguliaciniy reformy.

Siekiant empiriSkai nustatyti, kuris rinkos indeksas — JAV ,,S&P 500 ar Europos ,,EURO STOXX
Banks* — jautriau reaguoja j banky pinigy plovimo skandaly naujienas, atlickama jy grazy dinamikos
analiz¢ skandaly paskelbimo datomis. Buvo palygintos dvi alternatyvios OLS vidurkio lygties
specifikacijos HSBC dienos logaritminéms grazoms. Abiem atvejais priklausomas kintamasis buvo
HSBC dienos logaritminés grazos, o aiSkinamieji kintamieji: skandaly jvykiy fiktyvieji kintamieji,
jgaunantys 1 reikSme atitinkamomis paskelbimo dienomis ir 0 kitomis dienomis, bei rinkos indekso
dienos logaritminés grazos kaip sisteminio faktoriaus apytikslis jvertis. Palyginimo rezultatai rodo
stipry skirtuma tarp plataus JAV rinkos indekso ir Europos Banky sektoriaus indekso kaip kontrolinio
faktoriaus. Modelyje su S&P500 (T = 3211) rinkos faktoriaus koeficientas yra teigiamas ir statistiskai
reikSmingas (8§ = 0.4727, p < 0.001), tatiau bendras paaiskinamumas islieka ribotas (R? = 0.1131,
pakoreguotas R? = 0.1120). Tuo tarpu modelyje su EURO STOXX Banks (T = 3268) rinkos
faktoriaus jvertis taip pat yra teigiamas ir itin reikSmingas ( 6 = 0.4427, p <0.001), taciau Siuo atveju
modelio paaiskinamoji galia yra didesné (R? = 0.3183, pakoreguotas R? = 0.3172). Kitaip tariant §is
indeksas paaiskina mazdaug tris kartus didesng¢ HSBC grazy variacijos dalj, lyginant su S&P 500
indeksu. Tod¢l tolesnéje analizéje EURO STOXX Banks indeksas bus naudojamas kaip pagrindinis
sektoriaus kontrolinis veiksnys.

2.3 Pinigy plovimo skandaly identifikavimas ir klasifikavimas

Vienas pagrindiniy §io tyrimo Zingsniy yra tiksliai identifikuoti pinigy plovimo skandalus, kurie bus
atrinkti kaip naudojami pinigy plovimo jvykiai. [vykiy tyrimo tipologijos literatiiroje pabréziama, kad
netiksli jvykio data ar neaiskus atrankos kriterijai gali iSkreipti tiek grazos, tiek kintamumo vertinimus
(MacKinlay, 1997; Kothari ir Warner, 2007). Tod¢l Siame darbe yra aiSkiai apibrézta jvykiy atranka.
Visi skandalai identifikuojami remiantis dviem pagrindinémis vieSai prieinamy Saltiniy grupémis:

1. Tarptautiniy Zurnalistiniy tyrimy, tokiy kaip, Sveicarijos duomeny nutekéjimo skandalas ar
Panamos popieriy skandalas, kurie buvo koordinuoti Tarptautiniés tiriamosios zurnalistikos
konsorciumo.
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2. Priezitiros ir reguliavimo institucijy oficialiais sankcijy bei vykdymo uztikrinimo pranesSimais, tai
apime tiek Europos Sajungos institucijas, tiek Jungtiniy Amerikos valstijy paskelbtomis
baudomis ar nutarimais. Sie $altiniai pasirtinkti, nes juose patiekiama patikrinta informacija apie
nustatytus pazeidimus, jy pobiidj ir finansinj mastg (Fiordelisi ir kt., 2012; Armour ir kt., 2017).

Kiekvienas jvykis priskiriamas vienai i§ dviejy kategorijy:

a) Ziniasklaidos inicijuoti skandalai — kai nauja informacija pirma karta paviesinama ar nutekinama
dokumenty pagrindu;

b) Reguliatoriy inicijuoti skandalai — kai pagrindinis Saltinis yra prieziliros institucijy baudos,
nutarimai ar kiti oficialitis dokumentai. Toks skirstymas leidZia véliau, patikrinti, ar yra skirtumas
kaip reaguoja rinka, priklausant nuo to kas paskelbé¢ Sias naujienas ( Soana ir kt., 2024; Tiemann,
2023).

Toliau kiekvienas atrinktas skandalas yra koduojamas kaip fiktyvus kintamasis konkre¢iam bankui.
Fiktyvus kintamasis jgauna reikSme¢ 1 — ta dieng kai informacija pasklinda placiai, kitaip sakant,
pagrindiné viesa paskelbimo data, ir 0 — visos kitos dienos. Siekiant jverinti ar yra uzdelsta reakcija,
papildomai sukuriami véluojantys fiktyvis kintamieji t+1 ir t+2, jie zymi vienos ir dviejy dieny
laikotarpj po skandalo paskelbimo (Gatzert ir kt., 2020). Si struktira leidZia atskirti momenting ir
kintancig rinkos reakcija.

Siame darbe yra analizuojama dvylika vie$ai paskelbty pinigy plovimo ir sankcijy laikymosi

......

(zr. 2.2 lenteléje). Skandalai sugrupuoti pagal banka, paskelbimo datg ir jvykio tipa. Kiekvienam
jvykiui priskiriamas fiktyvus kintamasis, turintis reikSme 1 paskelbimo dieng ir O bet kurig kitg diena.

2.2 lentele
Paskelbti pinigu plovimo ir sankcijy nesilaikymo skandalai
Nr. Bankas Data Ivykio tipas Trumpas apraSymas Fiktyvaus
kintamojo
pavadinimas
1. HSBC 2012-07-17 Parlamentinis Rasti HSBC banko trikumai dél | D HSBC 2012 07
tyrimas (JAV) pinigy  plovimo ir  sankcijy | 17.
pazeidimy.
2. HSBC 2012-12-11 Reguliuotoju Viesai paskelbtas JAV institucijy | D HSBC 2012 12
sanckijos susitarimas su HSBC dél pinigy | 11
(JAV/JK) plovimo ir sankcijy pazeidimy,
numatantis didele bauda.
3. HSBC 2021-07-28 Ziniasklaida Viesai aptariami HSBC | D_HSBC 2021 07
jsipareigojimai ir nauji praneSimai | 28
apie papildomas rizikas susijusias su
atiktimi.
4. Danske 2018-09-19 | Vidaus ataskaita | PraneSimas apie Estijos padalinio | D Danske 2018 0
Bank ir pinigy plovimo atvejj.Generalinio | 9 19
ziniasklaida direktoriaus atstatydinimas
5. Danske 2022-10-27 Ziniasklaida PraneSimas, kad bankas pasieké | D Danske 2018 1
Bank preliminary susitarima su JAV ir | 0 27
Danijos institucijomis del
pazeidimy.
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6. Danske 2022-12-13 Galutin¢ bauda ir | Paskelbtas oficialus susitarimas, | D Danske 2022 1
Bank kaltinimai kaltinimai ir finansinés baudos. 2 13
7. Deutsche 2017-12-01 Reguliatoriy  ir | PavieSinti pinigy plovimo | D DB 2017 12 0
Bank ziniasklaidos prevencijos kontrolés trukumai ir | 1
spaudimas reikalavimai  stiprinti  sankcijy
laikymasj.
8. Deutsche 2019-09-19 Ziniasklaidos Jtariamas korespondentinis banko | D DB 2019 09 1
Bank tyrimas vaidmuo kity institucijy pinigy | 9
plovimo bylose.
9. Deutsche 2022-12-13 Priezitiros VieSai praneSamas tolesnis pinigy | D DB 2022 12 1
Bank veiksmai plovimo prevencijos priezitiros | 3
sugrieztinimas, kuris siejamas su
kontrolés trikumais.
10. | Commerz 2015-03-12 JAV reguliuotojy | Zinia apie mokéjimus j Irang ir kitas | D_CB_2015 03 12
bank sankcijos sankcijonuotas Salis.
11. | Commerz 2020-06-17 JK reguliatoriaus | Paskelbta bauda uz JK padalinio | D CB 2020 06 17
bank bauda pinigy plovimo prevencijos sistemy
trikumus.
12. | Commerz 2024-04-22 Ziniasklaida VieSa informacija apie pinigy | D CB 2024 04 22
bank plovimo prevencijos trikumus.

Saltinis: sudarytas autoriaus.

Siy jvykiy atranka apsiriboja jvykiais, kurie buvo plagiai aptarti tarptautinéje Ziniasklaidoje, sukélé
oficialius reguliuotojy veiksmus arba vidaus valdymo poky¢ius, ir yra susije, biitent, su pinigy
plovimo, sankcijy ar plac¢iaja prasme pinigy plovimo prevencijos kontrolés trilkumais, o ne su kitomis
rizikos kategorijomis. Tokia atranka leidzia tyrime sutelkti démesj | reputacinius Sokus, kurie
labiausiai tikétina kei€ia investuotojy vertinimus apie banko atitikties kulttirg ir biisimas reguliacines
iSlaidas.

2.4 Tyrimo kintamieji ir jy ekonominés logikos pagrindimas
Tyrimo empirinio modelio kiirimas prasideda nuo pasirinkimo, kurie kintamieji laikomi esminiais
tyrimo veiksniai ir kaip jie gali buti iSreiSkiami duomenyse. Kadangi Sio darbe tyrimo tikslas yra
jvertinti pinigy plovimo skandaly poveikj banky akcijy grazai, tyrimo kintamyjy pasirinkimas yra
tiesiogiai siejamas su formuluojamomis hipotezémis ir ankstesniuose skyriuose aptarta teorine logika.

Priklausomas kintamasis yra — banky dienos logaritminé graza. KonkreCiam bankui i ir #, ji
apibréziama taip:

re = n(P,) — In(Poe_y), @.1)

Cia: P; . —banko akcijos uzdarymo kaina dieng t, o P; ., — akcijos kaina ankstesng prekybos dieng.

Logarimtuota graza pasirinkta todél, kad ji yra patogesné analizuojant trumpalaikius pokycius,
pasiZymi geresnémis savybémis ir yra standartinis pasirinkimas finansy rinkos tyrimuose, ypac kai
taikomi kintamumo modeliai (Campbell ir MacKinlay, 1997).

Siekiant atskirti bankui specifinj skandalo efekta nuo bendro sektoriaus ar rinkos judéjimo, j modelj

jtraukiamas Europos banky sektoriaus indeksas — EuroStoxx Banks (SX7E) dienos logaritminés
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grazos rodiklis. Pasirinktas kintamasis gali atspindéti, makroekonominiy naujieny, rizikos premijos
ar kity sisteminiy veiksniy poveikj visam banky sektoriui. Itraukus §j indeksa i grazos lygtj, didelé
dalis sisteminés grazos variacijos priskiriama sektoriaus veiksniui, o sukurti pinigy plovimo skandaly
kintamieji koeficientai biity interpretuojami kaip bankui specifiné reakcija, vir§ijanti bendra
sektoriaus judéjimg (Kothari ir Warner, 2007).

Pagrindinj tyrimo aktualumg atspindés kaip ir nurodyta ankstesniame poskyryje pinigy plovimo
skandaly fiktyviis kintamieji. Kadangi jie turi reikSmes 1 skandalo diena, ir 0 kita eiliné diena, tokiu
principu $ie kintamieji rodys informacinj Soka, kurio galimas poveikis akcijy grazai biity vertinamas
kontroliuojant bendrg sektoriaus dinamika. Taip pat, papildomai bus sukuriami, vienos ir dviejy dieny
véluojantys fiktyviis kintamieji, kurie leis patikrinti ar rinkos reakcija j skandalg yra momentiné ar
véluojanti, kaip buvo pastebéta Gatzert (2015) atliktame tyrime. Tyrime naudojami kintamieji
pateikiami 2.3 lentel¢je.

2.3 lentele
Tyrime naudojami kintamieji
Veiksnys Rodiklis Matavimo vienetas Trumpas Duomeny $altinis
pavadinimas
Banko  akcijy | Dienos logaritminé Logaritminé graza r HSBC; Investing.com
graza tiriamo  banko akcijy | (%) r_Dankse;
graza r DBK;
r CBK.
Banky Dienos logaritminé | Logaritminé graza r SX7E Investing.com
sektoriaus graza | EUROSTOXX Banks | (%)
indekso graza
Pinigy plovimo | Fiktyvus kintamasis, | Dvejetainis (0/1) HSBC 0; Sudaryta autoriaus
skandalas (t) lygus 1 skandalo Danske 0; remiantis teorija ir
paskelbimo diena, 0 kitos DKB 0; empiriniais tyrimais.
dienos. CBK 0;
Uzdelstas Fiktyvus kintamasis, | Dvejetainis (0/1) HSBC 1; Autoriaus
poveikis t+1 lygus 1 pirmg dieng po Danske 1; skai¢iavimai
skandalo, 0 kitos dienos. DKB 1;
CBK 1;
Uzdelstas Fiktyvus kintamasis, | Dvejetainis (0/1) HSBC 2; Autoriaus
poveikis t+2 lygus 1 antrag diena po Danske 2; skai¢iavimai
skandalo, 0 kitos dienos. DKB 2;
CBK 2;

Saltinis: sudarytas autoriaus.

Tokia kintamyjy strukttira uztikrina, kad tolesniuose modelio specifikos ir rezultaty interpretavimo
poskyriuose kiekvienas koeficientas bty aiskiai susietas su ekonomiSkai motyvuota teorine prielaida,
jog banky akcijy graza atspindi bendra sektoriaus veiksnj ir bankui specifinius reputacinius Sokus,
kurie Siame tyrime operacionalizuojami kaip vieSai paskelbti pinigy plovimo skandalai.
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2.5 Tyrimo hipoteziy formulavimas ir priezastiniy rysSiy pagrindimas

Remiantis literatiiros Saltiniais ir atliktai tyrimais, Siame tyrime bus formuluojamos Sios hipotezés:

e HI: Viesai paskelbtas pinigy plovimo skandalas turi neigiama poveikj pasirinkty banky akcijy
grazai tg pacia dieng;

e H2:Pinigy plovimo skandaly poveikis banky akcijy grazai gali buiti uzdelstas ir pasireiksti ne
tik jvykio diena, bet ir per artimiausias kelias prekybos dienas;

e H3: Pinigy skandaly poveikis yra asimetriS$kas - neigiamos naujienos turi stipresnj poveikj
banky akcijy kintamumui nei teigiamos naujienos;

e H4: Poveikis akcijy grazai yra dalinai paaiSkinamas bendros rinkos, konkreciai banky
sektoriaus indekso judéjimu, todél j modeli itraukas sektoriaus indeksas kaip kontrolinis
kintamasis.

Sios hipotezés grindziamos efektyvios rinkos samprata, pagal kurig viesai paskelbta informacija gana
greitai jkainojama vertybiniy popieriy kainose (Fama, 1991), ir ivykiy tyrimy logika, kuri leidzia
atskirti konkretaus informacinio Soko poveikj nuo bendro rinkos judé¢jimo (Campbell ir
MacKinlay,1997; Kothari ir Warner, 2007).

2.6 Empirinio tyrimo etapai ir juose taikyti tyrimo metodai

Empirinis tyrimas atlickamas konkre€iais etapais, derinant grazos lygties ir kintamumo lygties
analize. Pirmiausia i§ pasirinkty banky ir indekso kainy sukonstruojamos dienos logaritminés grazos,
kurios tampa pagrindine laiko eiluciy baze. Pries pereinant prie modeliy vertinimo, atliekami baziniai
skaiCiavimai ir stacionarumo testai, siekiant jsitikinti, kad grazos eilutés yra tinkamos trumpalaikiams
dinaminiams modeliams.

Visy pirma bus vertinama lygtis, kurioje banko akcijy graza bus siejama su indeksu ir pinigy plovimo
skandaly fiktyviais kintamaisiais. Poveikio identifikavimui taikomas maziausiy kvadraty metodas
(OLS), kuriuo tikimasi jvertinti, momentinj ir trumpalaikj skandaly poveikj banky grazai,
kontroliuojant bendra sektoriaus judéjima. Zinant, kad dienos grazos duomenys yra linkusios
pasizymeéti | heteroskedastiskumg ir galimg liekany autokoreliacija, maZziausiy kvadraty modeliuose
naudojamos heteroskedastiskumui ir autokoreliacijai robustiskos standartinés paklaidos. Tai leis gauti
patikimesnes i§vadas apie koeficienty reikSminguma.

Antrame etape bus tikrinama, ar néra nepriklausomumo prielaidos, grazos lygtyje. Bus naudojami
Ljung-Box testai ir lieky autokoreliacijos funkcija, jdentifikavus reikSmingg pirmos eilés
autokoreliacija, tai yra AR(1) tipo modeliai, jgyvendinami per Prais-Winsten arba Cochrane-Orcutt
modelius. Siuo atveju grazos lygtis praple¢iama jtraukiant ankstesnés dienos graza kaip papildoma
paaiskinamajj kintamajj. Toks metodas leis suvaldyti serijing priklausomybg ir uztikrins, kad pinigy
plovimo skandaly fiktyviy kintamyjy koeficientai nebtity iSkraipyti dél sistemingo likuciy struktiiros
pazeidimo. Todel AR (1) korekcija, turi veikti, kaip jungiamoji grandis, tarp paprasto mazyjy
kvadraty modelio ir sudétingesniy kintamumo modeliy.
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Trecioje dalyje bus analizuojama rizikos reakcija, arba kitaip sakant, salyginis grazos kintamumas.
Siam tikslui istirti, bus naudojami autoregresinio salyginio heteroskedastiskumo modeliai. Pradzioje
bus naudojami GARCH (1,1) modeliai leidziantys jvertinti, ar po pinigy plovimo skandaly
paskelbimo padidéja salyginé grazos dispersija. Sis modelis jtrauks ir ankstesniy $oky, tiek ankstenj
kintamumo poveikj, dabartiniam kintamumui. Taip pat, tinka norint analizuoti, ar skandalai sukelia
papildoma kintamumo Suolj trumpuoju laikotarpiu. O norint i$siaiskinti, ar neigiamos naujienos turi
asimetriSkai didesnj poveikj rizikai, nei teigiamos naujienos, papildomai bus taikomas EGARCH
(1,1) modelis, kuriame kintamumas modeliuojamas logaritmine forma, o asmiterijos parametras
leidzia jvertinti, ar neigiami grazos Sokai didina kintamuma labiau nei teigiami panaSios apimties
Sokai.

Visuose Siuose etapuose yra taikoma parinkta nuosekli diagnostika, bus tikrinama liekany
autokoreliacija, salyginis heteroskedastiSkumas, vertinamas modeliy tinkamumas ir parametry
stabilumas. Tokia metodiné logika, nuo mazyjy kvadraty modelio su HAC korekcija, per AR (1)
koreguotas lygtis iki GARCH ir EGARCH tipo kintamumo modeliy, leidzia sistemiSkai patikrinti
Siame darbe formuluojamas hipotezes apie pinigy plovimo skandaly poveikj banky akcijy grazai ir
rizikos profiliui. Visi empirinio tyrimo skai¢iavimai atliekami naudojant GRETL programing jranga,
kuri sudaro galimybe taikyti tiek klasikinius, tiek Siuolaikinius laiko eilu¢iy analizés metodus.

Siame tyrime yra taikomos dvi lygtys. Pirmoji grazos autoregresiné lygtis:

Tit = Q1 + ,317't5X7E + 60, Dior + 51,iDi,1,t +65,Dip + QiTit—1 1 €t Eir (2.2)
| Qt—1~N(O' hi,t)

Cia:

;¢ — banko i dienos logaritminé akcijy graza laiko momentu t;

rSX7E — EuroStoxx Banks indekso dienos logaritminé graza;

D; o+ — fiktyvus kintamasis, lygus 1 pinigy plovimo skandalo paskelbimo dieng bankui i, prieSingu
atveju 0;

D¢ ir D;,, — atitinkamai vienos ir dviejy dieny uZdelsimo fiktyviis kintamieji;

Tit-1 — véluojanti to paties banko graza;

g¢  —salyginé likutiné paklaida;
Q¢_q — informacijos aib¢ iki momento t-1;
hi¢  —saliginis kintamumas, modeliuojamas GARCH ir EGARCH forma.

Antroji yra kintamumo lygtis GARCH (1,1):

hit = w, + 0‘151'2,1:—1 + Brhit-1 + O.E; (2.3)

%

Cia:

w1 — pastovioji salyginés dispersijos dalis;
a, — ankstensio Soko jtaka dabartiniam kintamumui;
B, — ankstesnio kintamumo jtaka darbartiniam kintamumui,
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E;  — ivykio fiktyvus kintamasis dispersijos lygtyje;
0; — skandalo poveikio kintamumui koeficientas.

2.7 Rezultaty patikimumo vertinimas ir tyrimo ribotumai

Norint uztikrinti rezultaty patikimuma, yra taikoma keletas zingsniy. Pirmiausia laiko eiluciy
stacionarumui tikrinti naudojami Augmentuoto Dickey-Fuller ir, papildomai, Phillips-Perron testai,
siekiant jsitikinti, kad logaritminés dienos grazos yra tinkamos regresiniams ir GARCH tipo
modeliams (Brooks,2019). Antra, po baziniy mazyjy kvadraty regresijy taikomas ARCH LM testas,
kuriuo tikrinama, ar liku¢iuose yra salyginio kintamumo. Nustacius reikSmingus ARCH efektus,
verinami GARCH (1,1) ir EGARCH (1,1) modeliai (Brooks, 2019). Trecia, multikolinearumui ir
modelio specikos tinkamumui vertinti apskaic¢iuojami dispersijos infliacijos koeficientai ir atlickamas
Ljung — Box testas liku¢iams.

Nepaisant taikomy diagnostiniy veiksmy, tyrimas turi keletg ribotumy:

1. Duomeny apréptis apsiriboja didziaisiais skandalais, kuriems galima aiSkiai identifikuoti vieSo
paskelbimo data, tod¢l smulkesni pazeidimai lieka uz imties riby.

2. Kontroliniy kintamyjy rinkinys yra ribotas, tod¢l negalima visiSkai atmesti galimybés, kad dalis
efekto sutampa su kitomis makroekonominémis naujienomis.

3. GARCH ir EGARCH tipo modeliai yra jautriis ekstremalioms reikSméms ir pasirinktam
skirstiniui, todél rezultaty interpretacija turi bti atsargi.

Taciau, atsizvelgiant j taikoma metodika, ji leidzia patikimai jvertinti, kaip pinigy plovimo skandalai
veikia nagrin¢jamy banky akcijy graza ir jos nepastovuma.
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3. EMPIRINE PINIGU PLOVIMO SKANDALU POVEIKIO BANKU AKCIJU
GRAZAI IR GRAZOS NEPASTOVUMUI ANALIZE

Siame mano darbo tyrimo skyriuje prakstiskai pritaikomas metodikos dalyje pristatytas tyrimo planas
ir jvertinamas paskelbty pinigy plovimo skandaly poveikis pasirinkty banky akcijy dienos grazai ir
grazos nepastovumui. Visy pirma yra aprasomi naudojami duomenys ir imtis, véliau pateikiu
deskriptyviajg statistika, o toliau analizuoju ekonometriniy modeliy jvercius ir tikrinu suformuluotas
hipotezes.

3.1 Tyrimo duomenys ir tyrimo dizainas

Sio tyrimo empiriné analizé atliekama naudojant keturiy didziyjy komerciniy banky — HSBC, Danske
Bank, Deutsche Bank ir Commerbank, akcijy kainy duomenis. Siuos bankus pasirinkau dél dviejy
priezasciy, visy pirma, Sie bankai yra susije su vieSai dokumentuotais pinigy plovimo skandalais, o
antra priezastis, nes jy akcijomis prekiaujama likvidziose rinkose, tod¢l buvo galima gauti
pakankamai ilgas ir nuoseklias akcijy kainy laiko eilutes. Mano tyrimas apima 2015 — 2024 mety
laikotarpj, nes jis suteikia pakankama steb¢jimy skai¢iy ir apima kelis skirtingus makroekonominius
ir finansy rinky epizodus, kaip pavydziui, iki COVID — 19 pandemijos, jos metu ir po jos.
Naudojamos dienos akcijy uzdarymo kainos, 1§ kuriy apskaic¢iuojamos dienos logaritminés akcijy
grazos, kaip detaliau apibrézta Sio darbo metodikos dalyje.

Kaip rinkos veiksnj pasirinkau EURO STOXX BANKS (SX7E) indeksa, kuris atspindi Europos
banky sektoriaus dinamika. Jo dienos logaritminé graza naudojama kaip kontrolinis kintamasis,
leidziantis atskirti bendro sektoriaus judéjimo jtaka nuo bankui specifiniy reputaciniy Soky. Pinigy
plovimo skandaly jvykiai yra identifikuoti pagal oficialius reguliuotojy praneSimus ir vieSa
informacija apie sankcijy paskelbima, atlikty tyrimy iSvadas ar kitus pinigy plovimu susijusius
pazeidimus. Tyrime kiekvienam bankui yra nustatytos jvykusiy skandaly datos, kurios yra
naudojamos kaip jvykiy langai, apimantys skandalo paskelbimo dieng ir dvi artimiausias prekybos
dienas po paskelbimo. Sios datos tyrime paveréiamos fiktyviais kintamaisiais, kurie leidzia vertinti ir
momentinj, ir uzdelsta skandaly poveikj. Tyrime DO zymi skandalo paskelbimo dieng, D1 — pirma
prekybos dieng po skandalo paskelbimo, D2 — antrg prekybos dieng po skandalo paskelbimo.

Mano tyrime, siekiant, jvertinti skandaly poveikj akcijy grazai ir nepastovumui, yra pritaikomas
dviejy lygiy modelis. Grazos lygtis kuri atspindi akeijy kainos pokytj ir kintamumo lygtis, kuri rodo
akcijy grazos dispersijos pokytj. Sj modelj galima biity apibadinti taip:

o Akcijy grqzos modelis: banko akcijos dienos graza aiSkinama rinkos graza ir fiktyviais
kintamaisiais, kurie Zymi, pinigy plovimo skandalo paskelbimo jvykio langg. Realiai, tikrinu, ar
ivykio dieng (DO) ir netrukus po jos (D1, D2) pasireiskia statistiSkai reikSmingas nukrypimas nuo
iprastinés akcijy grazos, jvertinant bendra rizikos judéjima. Grazos modeliui jvertinti taikau
standartine regresing analize (OLS) ir (ar) ARCH/GARCH metodika siekiant gauti patikimesnius
inferencijos rezultatus esant galimai heteroskedastinei dispersijai.

o Akcijy grqzos nepastovumo modelis yra pritaikomas siekiant jvertinti, ar po skandalo paskelbimo
yra pastebimas nepastovumo Suolis, taikomas GARCH (1,1) modelis su papildomu indikatoriumi
kintamumo lygtyje. Papildomas indikatorius VolLag, kuris Zymi, laikotarpj po skandalo ir yra
itraukiamas | kintamumo lygti. Taip tikrinu, ar po reputaciniy jvykiy pasikeicia salyginé grazos
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dispersija. Taip pat, taikau iSpléstini EGARCH modelj siekiant, jvertinti asimetrinj efekta, turint
mintyje, ar neigiami Sokai diding kintamumg labiau nei teigiami panasaus dydzio Sokai.
Asimetrijos parametras leidzia mano tyrime patikrinti, ar biitent, neigiamo pobidzio grazos
poky¢iai sukelia didesnj nepastovumo padidéjima.

3.2 Tiriamy laiko eilu¢iy analizé

Prie§ pereinant prie hipoteziy tikrinimo ir ekonometriniy modeliy rezultaty interpretavimo, Siame
poskyryje trumpai apzvelgiu pagrindines tiriamyjy laiko eilu¢iy savybes. Sia analize sieku jvertinti,
ar empiriniai duomenys atitinka pagrindines finansy laiko eiluc¢iy prielaidas ir ar pasirinkty modeliy
taikymas yra metodologiskai pagrjstas. Skiriu démesj trims aspektams: apraSomajai statistikai ir
pasiskirstymo savybéms, stacionarumui bei autokoreliacijos, ir salyginio kintamumo struktiirai.
Pirmiausia patikrinu tiriamy grazy laiko eiluciy aprasomaja statistika. 3.1 lenteléje pateikiu
pagrindines dienos logaritminiy grazy ir rinkos indekso grazos rodiklius, vidurkj, mediana, standartinj
nuokrypi, minimuma ir maksimuma.

3.1 lentele

Aprasomoji statistika
Kintamasis N Vidurkis SD Min Max Asimetrija | Smailumas
Deutsche Bank 2535 -0,000165 | 0,024811 -0,203783 | 0,121326 -0,489801 8,51502
Commerzbank 2535 0,000133 0,026252 -0,238257 | 0,165716 -0,376280 9,85338
Danske Bank 1998 -0,000033 | 0,018219 -0,120729 | 0,112874 -0,230220 7,79484
HSBC 3268 0,000142 0,014828 -0,100050 | 0,101784 -0,182974 7,94383
EuroStoxx Banks 3268 0,000108 0,018873 -0,198738 | 0,130194 -0,746518 13,0669
indeksas

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal GRETL apskai¢iuotas suvestines statistikas.

Tiriamy laiko eilu¢iy aprasomoji statistika rodo, kad tiriamy banky ir rinkos indekso dienos
logaritminiy grazy vidurkiai yra artimi 0, o tai atitinka finansy rinkoms biidingg elgsena, turint
mintyje, kad trumpajame laikotarpyje sisteminga dienos graza dazniausiai yra nedidel¢ ar net menka.
Grazy dispersija tarp tiriamy banky skiriasi, didZiausias standartinis nuokrypis matomas
Commerzbank (SD = 0,0263) ir Deutsche Bank (SD = 0,0248) grazoms, o maziausias HSBC (SD =
0,0148), kas rodo nevienoda neapibréztumo lygj tarp tiriamyjy banky. Visy laiko eiluciy asimetrijos
koeficientai yra neigiami, todél tokius rezultatus galima interpretuoti, kaip tendencija, jog didesni
neigiami poky¢iai pasitaiko dazniau arba biina intensyvesni nei teigiami, o tai yra ypatingai svarbu
tiriant reputaciniy Soky poveiki. Smailumo rodikliai yra reikSmingai didesni nei 3, todél grazy
pasiskirstymai kaip galima matyti, nukrypsta nuo normalumo prielaidos ir pasiZzymi didesne
ekstremaliy vienos dienos pokyciy tikimybe. Visos Sios empirinés savybeés yra svarbios Siam tyrimui
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ir pagrindzia, kod¢l tyrime toliau taikysiu heteroskedastiSkumo ir salyginio kintamumo dinamika
modeliuojanc¢ius metodus. Kadangi modeliai su pastovia dispersija ir normalumo prielaida buty linke
nuvertinti tikrajj nepastovumo lygj ir tiriamy Soky poveikj.

Stacionarumo vertinimas, antras svarbus mano tyrimo Zingsnis, siekiu jvertinti, ar tiriamos laiko
eilutés yra stacionarios. Kadangi tyrimo analizéje daugiausiai dirbu su dienos logaritminémis
grazomis, yra tikétina, kad jos bus stacionarios, taciau §j pozymj bitina patikrinti formaliais testais.
Pasirinkau Augmentuoto Dickey-Fuller (ADF) testus. Gauti rezultatai yra apibendrinti 3.2 lenteléje.

3.2 lentelé
Stacionarumo testas
Kintamasis Imties dydis, | Deterministiné¢ dalis | Maksimalus pavélinimy ADF P-
stebéjimuy skaicius statistika reik§mé
skaicius

Deutsche Bank 2534 Konstanta 20 -49.586 <0.001
Commerzbank 2534 Konstanta 20 -48.908 <0.001
Danske Bank 1997 Konstanta 20 -44.723 <0.001
HSBC 3267 Konstanta 20 -60.167 <0.001
EuroStoxx Banks 3267 Konstanta 20 -55.731 <0.001
indeksas

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal GRETL ADF testy rezultatus.

Atlikti Augmentuoto Dickey-Fuller (ADF) testai patvirtina, kad visy keturiy tirty banky ir rinkos
indekso dienos logaritminés grazos yra stacionarios. Visai atvejais nuliné hipotezé apie vieneting
Saknj (a = 1) atmetama, o testiné statistika yra akivaizdziai stipriai neigiama nuo -44.7 iki -60.2 banky
ir -55.7 rinkos indekso grazai. Taip pat, asimptotinés p — reik§més yra mazesnés nei 0.001. Sie
rezultatai rodo, kad grazos svyruoja aplink stabily vidurkj ir neturi vienetinés Saknies, todé¢l tolesné
analiz¢ grazy lygiu yra metodologiskai tinkama ir leidzia iSvengti regresijy turin¢iy klaidinga rysj
rizikos. Noriu pazyméti, tai, kad vélavimy skaiCius parenkamas mazinant nuo 20 pagal Bayeso
informacijos kriterijy, o visoms serijoms optimalus papildomy skirtumy veélavimy skaicius buvo 0,
tai rodo, kad duomeny struktiiroje néra reikSmingos dinaminés autokoreliacijos.

Trecioji dalis yra autokoreliacijos struktiiros ir salyginio kintamumo pozymiy vertinimas. Si dalis yra
svarbi tuo, kad mano tyrime leis atskirti, ar reikalinga papildoma dinamika vidurkio lygties
specifikacijoje ir kartu pagristi salyginio kintamumo modeliy GARCH ir EGARCH taikyma.
Ivertinau ar vidurkio lygties liekanose iSlieka sisteminé priklausomybé¢ laike, tam atlikau Breusch-
Godfrey (toliau — BG) autokoreliacijos testa iki 20-os eilés. Sj testa pasirinkau, nes jis leidZia
patikrinti, ar regresijos liekanos néra autokoreliuotos, kas yra svarbu korektiskai specifikuojant
vidurkio lygti ir interpretuojant jverciy patikimuma. Testy rezultatai apibendrinti 3.3 lenteléje.

3.3 lentele
Breusch-Godfrey autokoreliacijos testas

Bankas Imties | BG P —reik§mé | Autokoreliacijos | P — reikSmé | Ljung- P-

dydis statistika testo statistika Box Q reik§mé
Deutsche Bank | 2535 1.774 0.0183 35.338 0.0184 36.708 0.012
Commerzbank 2535 1.556 0.0546 31.049 0.0545 30.894 0.056
Danske Bank 1998 1.998 0.0198 35.032 0.0199 33.529 0.029
HSBC 3268 1.303 0.1650 26.059 0.1640 26.422 0.152

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal GRETL Breusch-Godfrey testy rezultatus.
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3.3 lentel¢je matyti, jog rezultatai rodo, kad liekany autokoreliacija néra vienoda visy banky
modeliuose. Deutsche Bank atveju nuliné hipotezé apie autokoreliacijos nebuvimg atmetama, todél
lickanose iSlieka statistiSkai reikSmingas priklausomumas laike iki 20-s eilés. Analogiskai, Danske
Bank rezultatams taip pat, nustatomas reikSmingas autokoreliacijos efektas. Taciau, HSBC atveju
autokoreliacijos pozymiy neaptinkama, kas leidzia teigti, kad Sio banko vidurkio lygtis pakankamai
gerai sugeria sistemingg dinamika. Visgi Commerzbank rezultatai yra ribiniai, p — reikSmés yra Siek
tiek didesnés nei 0.05, todé¢l jprastu 5 proc. lygiu autokoreliacijos hipotez¢ neatmetama, taciau
rezultatas rodo galima silpng priklausomybe, kuri gali biiti aktuali jautrumo patikrose. Sie gauti
tyrimo rezultatai, indikuoja, kad daliai banky gali prireikti papildomos vidurkio lygties dinamikos,
taciau pagrindiné tyrimo aSis iSlieka salyginio kintamumo modeliavimas, kuris bus tikrinamas
ARCH-LM testais ir GARCH ir EGARCH specifikacijomis.

Siekiant formaliai patikrinti, ar vidurkio lygties lickanoms biidingi salyginio kintamumo poZymiai,
taikau Engle ARCH-LM testa. Sis testas leidZia jvertinti, ar paklaidy dispersija priklauso nuo praeities
Soky, todél reikSmingas rezultatas sudaro metodologinj pagrinda taikyti GARCH ir EGARCH
nepastovumo modelius, atlikti testo rezultatai pateikiami 3.4 lentel¢je.

3.4 lentele
Engle ARCH-LM testo rezultatai vidurkio lygties lieckanoms
Bankas Arch eilé Vélavimo daugiklio testo Laisvés laipsniai P - reik§mé
statistika (X?)
Deutsche Bank 5 157.995 5 <0.001
Commerzbank 5 208.336 5 <0.001
Danske Bank 5 12.544 5 0.028
HSBC 5 47.058 5 <0.001

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal GRETL Engle ARCH-LM testy rezultatus.

3.4 lentel¢je esantys rezultatai rodo, kad visy tiriamyjy banky vidurkio lygties liekanose egzistuoja
statistiSkai reikSmingi ARCH efektai, tod¢l nuliné hipotezé apie pastovig paklaidy dispersija
atmetama. Ryskiausi saglyginio kintamumo poZymiai yra nustatomi Commerzbank ir Deutsche Bank
atvejais, tai rodo, kad galima stipri nepastovumo dinamika ir aiSki Soky perdavimo j vélesnj
kintamuma specifika. HSBC rezultatai taip pat patvirtina aiSkia ARCH struktiira, ta¢iau Danske bank
rezultatai lieka tik statistiSkai reikSmingi, nors ir silpnesni. Gauti §io tyrimo rezultatai yra
metodologiSkai svarbiis, nes patvirtina, kad homoskedastisSkumo prielaida netinka, o nepastovumo
modeliavimas turi biiti grindziamas kintamos dispersijos metodais. Tod¢l tolesnéje savo tyrimo
analiz¢je taikysiu GARCH ir EGARCH modelius, kurie leidzia jvertinti tiek nepastovumo inercija,
tiek galimg neigiamy naujieny asimetriska poveiki.

Apibendrinant tiriamy laiko eiluc¢iy diagnosting analize, gauti rezultatai atitinka finansy grazy
savybes ir nuosekliai pagrindzia pasirinktg tyrimo ekonometrinj plang. ApraSomoji statistika rodo,
kad dienos logaritminiy grazy vidurkiai artimi nuliui, o pasiskirstymai pasiZymi neigiama asimetrija
bei padidéjusia ekstremaliy poky¢iy tikimybe, kas yra suderinama su reputaciniy sukrétimy mintimi
ir riboja pastovios dispersijos bei normalumo prielaidy taikyma. Augmentuoto Dickey-Fuller testai
patvirtina, kad visos grazy eilutés yra stacionarios, todé¢l analizé grazy lygiu yra metodologiSkai
korektiSka ir eliminuoja regresijy turin¢iy klaidingg rysj rizikg. Galiausiai autokoreliacijos patikros
rezultatai rodo, kad liekany priklausomumas laike yra nevienodas tarp banky, taciau Engle ARCH-
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LM testai nuosekliai identifikuoja salyginio kintamumo efektus visais atvejais, o tai tiesiogiai
pagrindzia GARCH ir EGARCH modeliy taikymg nepastovumui ir galimai asimetriSkai Soky
dinamikai jvertinti. Dél $iy priezasciy toliau savo empiringje analizés dalyje hipotezés yra tikrinamos,
taikant grazos vidurkio lygtj su rinkos veiksniu ir jvykiy fiktyviais kintamaisiais, o nepastovumo
dinamika yra modeliuojama remiantis GARCH ir EGARCH specifikacijoms.

3.3 Empiriniy tyrimo rezultaty analizé pagal hipotezes

Sioje tyriamojo darbo dalyje aptariu, gautus empirinio tyrimo rezultatus, gautus taikant pasirinkta
ekonometrinés analizés metoda 2012 — 2014 mety duomenims, siekiant iStirti, ar vieSai paskelbti
pinigy plovimo skandalai daro statistiSkai reik§Sminga poveikj tiriamy banky akcijy grazai ir
nepastovumui. Rezultatai Siame poskyryje aptariami nuosekliai, pagal suformuluotas hipotezes,
atskirai jvertinant trumpalaikj poveikj ivykio diena, galimg uzdeslta reakcijg artimiausiomis dienomis
po ivykio, nepastovumo poky¢ius ir asimetrijos poZymius, taip pat rinkos veiksnio reikSme grazos
dinamikai. Kiekvienos hipotezés vertinimas grindziamas koeficienty jverciais, jy statistiniu
reikSmingumu ir bendru modelio paaiSkinimu.

3.3.1 Pinigu plovimo skandaly neigiamas poveikis banky akcijuy grazai jvykio dieng

Pirmoji darbo hipotez¢ numato, kad vieSai paskelbtas pinigy plovimo skandalas jvykio dieng turéty
sukelti neigiama nejprasta akcijy graza, sukurtos metodologijos prasme, DO koeficientas bus
neigiamas ir statistiSkai reikSmingas. Empiriskai $i hipotez¢ yra tikrinama vertinant jvykio dienos
fiktyvaus kintamojo DO koeficiento dydj ir jo statistinj reikSminguma grazos lygties specifikacijoje,
kurioje kontroliuojamas sektoriaus grazos veiksnys.

3.5 lentelée

Neijprastos grazos ivykio dieng jverciai po pinigu plovimo skandaly paskelbimo

Bankas D 0 koeficientas P — reik§meé Ar koeficientas
reikSmingas
(x=0.05)
Deutsche Bank 0.0103 0.4694 Ne
Commerzbank 0.0005 0.9744 Ne
Danske Bank 0.0325 <0.001 Taip, teigiamas
HSBC -0.0029 0.6407 Ne

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis GRETL gautais rezultatais

Remiantis gautais atliktais tyrimo rezultatais, galima teigti, kad gauti jverciai nepatvirtina prielaidos,
kad skandaly paskelbimas sukelia vienakryptj ir sisteminga neigiamg grazos Soka jvykio dieng (Zr.
3.5 lentel¢). Nors ir HSBC banko atveju jvykio dienos koeficientas yra neigiamas, taciau statistiskai
jis néra reikSmingas, todél pagal jprastag ekonoming logika néra pakankamo pagrindo atmesti nulinés
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hipotezés apie poveikio nebuvimg. Vertinant, Deutsche Bank ir Commerzbank rezultatus, aiskiai
matyti, kad jvykio dienos koeficientas yra statistiSkai nereikSmingas, ypa¢ Commerzbank,
koeficientas yra praktiSkai artimas nuliui, o tai rodo, kad paskelbimo dieng nejprastos grazos
komponenteé, empiriSkai néra identifikuojama. Analizuojant vien S$iuos tris bankus, matosi, kad
kontroliuojant sektoriaus grazos veiksnj, skandalo paskelbimo diena néra susijusi su statistiSkai
apiuopiamu neigiamu grazos nuokrypiu. Esminis mano §ios tyrimo dalies aspektas yra gautas
Danske Bank rezultatas, kur DO koeficientas yra ne tik statistiSkai reikSmingas, bet ir teigiamos
krypties. Tai reiskia, kad vienintelis aiskiai identifikuojamas jvykio dienos efektas visoje imtyje yra
prieSingas iSkeltai hipotezei, tod¢l negalima sakyti, kad pirmoji hipotezé yra patvirtinta, nes tai
nepatvirtina iSkeltos hipotezés prasmes. Ekonomiskai, teigciau, kad Sie rezultatai reiskia, kad
paskelbimo dienos reakcija néra universali ir vienakrypté, trijy pasirinkty tyrimui banky rezultatai
nerodo jokiy statistiniy jrodymy apie neigiama neiprasta graza, o ketvirto banko rezultatai nustato
reik§mingg, taciau teigiamg nuokrypj.

Apibendrinant, remiantis gautais DO koeficienty jverCiais ir P reikSmémis, pirmoji hipotezé
atmetama, nes tiriamy banky imtyje néra nustatomas nuoseklus ir statistiSkai reik§mingas neigiamas
poveikis grazai. Tai suteikia empirinj pagrinda tolesnéje analizéje fokusuotis j uzdelsta reakcija ir
ypac¢ grazos kintamumo reakcija, kur pasirinkti diagnostiniai testai ir nepastovumo parametry
iverc€iai, tikétina, suteikia tvirtesne statistine atrama tolesnei analizei.

3.3.2 Pinigu plovimo skandaly uZdelstas poveikis banky akcijuy grazai

Antroji darbo hipotezé numato, kad rinkos reakcija i pinigy plovimo skandalus gali biiti ne
momenting, o véluojanti. Tyrime tai tikrinu pagal D1 ir D2 fiktyviyjy kintamyjy koeficientus, kurie
atspindi papildoma nejprasta grazos dedamaja - atitinkamai pirmg ir antrg dieng po skandalo. Antroji
hipotez¢ bus laikoma pagrista tik tuo atveju, jei bent viename i§ Siy laikotarpiy bus nustatytas
neigiamas ir statistiSkai reikSmingas koeficientas, atitinkantis uzdelsta neigiamg poveiki.

3.6 lentele

UZdelsto poveikio banky akciju graZzai jverciai po pinigy plovimo skandaly paskelbimo

Bankas Ivertis ties D1 p — reik§mé Ivertis ties D2 p — reik§mé Ar reikSmingas
(t+1) D1) (t+2) D2) uZdelstas poveikis
(a =0.05)
Deutsche Bank 0.0040 0.7830 -0.0287 0.0466 Taip, neigiamas D2
Commerzbank -0.0017 0.9104 -0.0005 0.9760 Ne
Danske Bank 0.0089 0.2118 0.0190 0.0076 Taip, teigiamas D2
HSBC -0.0020 0.7482 -0.0033 0.5871 Ne

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis GRETL gautais rezultatais

Gauti tyrimo rezultatai rodo, kad uzdelstas efektas néra nustatytas visiems tirtiems bankams, o

hipotezuota neigiama kryptis pasireiSkia selektyviai (zr. 3.6 lentele). HSBC banko atveju, galima

matyti, kad tiek D1, tiek D2 koeficientai yra neigiami, taiau abiem atvejais rezultatai yra statistiskai

nereik§mingi. Tokj rezultata galima vertinti, kaip kad, nors koeficiento jvertis formaliai sutampa su

hipotezuota kryptimi, taciau empiriSkai néra pagrindo teigti, kad po skandalo paskelbimo HSBC
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banko akcijy graza reikSmingai mazéjo nei kitomis dienomis, gautas nuokrypis gali biiti paaiskintas
iprastine dienos grazy variacija. Tq patj, galima matyti ir Commerzbank atveju, nes uzdelsto poveikio
pozymiy nenustatyta, nei D1, nei D2, nors koeficientai yra neigiami, bet jie taip pat kaip ir HSBC,
yra nereikSmingi. Tai leidzia daryti iSvada, kad po skandalo paskelbimo Commerzbank graza
empiriSkai nereaguoja dviejy dieny laikotarpyje. Danske Bank atveju, yra identifikuojamas
reikSmingas uzdelstas efektas, taciau jis neatitinka iSkeltos hipotezés krypties. D2 koeficientas yra
teigiamas ir statistiSkai reikSminga, o D1 koeficientas iSlieka nereik§mingas. Nors ir antrg dieng yra
apCiuopiamas statistiSkai reikSmingas grazos padidé¢jimas, bet hipotezé¢ apie uzdelsta neigiama
poveikj Danske Bank atveju yra atmetama. Uzdelstas poveikis nors ir egzistuoja, bet jis teigiamas.
Reik$mingiausias i$keltos hipotezés rezultatas pasireikia Deutsche Bank atveju. Cia D2 koeficientas
yra neigiamas ir statistiikai reik§mingas, nors D1 koeficientas islicka nereik§mingas. Sis gautas
rezultatas atitinka hipotezés logika, galima teigti, kad neigiama reakcija atsiranda ne iSkart, o su
dviejy dieny vélavimu. Kadangi efektas matomas tik ¢ + 2 laikotarpiu, tai rodo, kad kainodaros
korekcija gali buti i§skaidyta laike. Kadangi Deutsche Bank atveju yra nustatytas statistiSkai pagrjstas
neigiamas kritimas,, galima vertinti gauta rezultatg kaip 1§ dalies patvirtinantj iSkelta hipotezg.

Apibendrinant, antroji hipotezé néra patvirtinama kaip bendras visus tiriamus bankus vienijantis
désningumas, nes daugumoje atvejy uzdelstas efektas statistiSkai nereikSmingas, o Danske Bank
atveju aptiktas, net gi prieSingos krypties efektas nei buvo planuota. Tac¢iau, Deutsche Bank gauti
rezultatai suteikia empirinj pagrindg teigti, kad tam tikrais atvejais rinkos reakcijg i pinigy plovimo
skandalus gali buiti uzdelsta ir pasireiksti su vélavimu, vienos ar dviejy dieny. Tod¢l galima teigti,
kad tam tikra prasme, antroji hipotez¢, ribotai ar selektyviai pasitvirtino, uzdelstas neigiamas poveikis
nustatytas tik vienu atveju — Deutsche Bank, o kity banky atzvilgiu hipotez¢ nepalaikoma.

3.3.3 Poveikis nepastovumui ir asimetrija

Trecioji darbo hipotezé keicia fokusa nuo vidutinés grazos reakcijos prie kito analizés tikslo, tikrinu,
ar pinigy plovimo skandalai veikia ne tiek pacia grazos kryptj, kiek jos nepastovuma, turint mintyje,
salyginj kintamuma ir ar Sis poveikis yra asimetriSkas. Kadangi kaip jau aptariau teorin¢je dalyje,
finansy rinkose informaciniai Sokai daznai pasireiSkia butent per padidéjusj neapibréztuma, Zinant,
kad net jei vidutin¢ graza jvykio dieng néra reikSminga, nepastovumo dinamika gali reikSmingai kisti.
Todel, trecioji empirinio tyrimo hipotezé vertina du dalykus, visy pirma, ar po skandalo statistiskai
reikSmingai padidé¢ja nepastovumas, ir antrg, ar neigiami Sokai turi stipresnj poveikj nepastovumui
nei teigiami.

3.7 lentele
Pinigy plovimo skandaly poveikis bankuy akcijy grazy nepastovumui
Bankas Ivertis ties nepastovumo p — reik§mé (VolLag) Ar nepastovumas didéja
fiktyviuoju kintamuoju po skandalo (& = 0.05)
(VolLag)
Deutsche Bank -0.0108 0.1749 Ne
Commerzbank 0.0166 0.0428 Taip
Danske Bank 0.0185 <0.001 Taip
HSBC -0.0026 0.5321 Ne

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis GRETL gautais rezultatais
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3.7 lenteléje pateikti rezultatai rodo, kad trecioji hipotezé néra vienodai palaikoma visais tiriamy
banky atvejai. Keliuose bankuose atsiskleidzia aiskiis nepastovumo reakcijos pozymiai, kurie yra
metodologiSkai reik§mingi vertinant reputaciniy jvykiy poveikj. Visy pirma, norisi atkreipti démesj |
nepastovumo Suolio fiktyviojo kintamojo rezultatus, statistiSkai nereikSmingi HSBC ir Deutsche bank
rezultatai, tai reiskia, kad $iy banky duomenyse skandaly paskelbimo poveikis néra susijes su
statistiSkai identifikuojamu salyginio nepastovumo padidéjimu. Galima teigti, kad nepastovumo
poky¢iai Siuose bankuose gali biiti paaiSkinami jprastais rinkos svyravimais ir vidine nepastovumo
dinamika, bet ne atrinkty pinigy plovimo skandaly. Taciau, Danske Bank ir Commerzbank atvejai
pateikia visai kitokius rezultatus. Danske Bank fiktyviojo kintamojo koeficientas yra teigiamas ir
statistiskai stipriai reik§mingas, o Commerzbank, taip pat teigiamas ir reik§mingas. Sie rezultatai
rodo, kad po skandaly paskelbimo $iy banky akcijy grazy nepastovumas statistiskai reikSmingai
padidéja. Galiu teigti, kad jvykis identifikuojamas kaip nepastovuma sukeliantis Sokas. Taip pat, tokj
rezultata galima paaiSkinti kaip rezultata, kurj lemig padidéjes neapibréztumas dél biisimy
reguliaciniy, teisiniy ar reputaciniy pasekmiy, kurj rinkg jkainoja ne tik per kainos lygj, bet ir per
platesnj grazy nepastovumo iSsiplétima. Tai ypatingai svarbu, mano tyrimo logikoje, nes jrodo, kad
skandaly poveikis gali biiti jau¢iamas ne momentiniu kainos kritimu, o didesniu nepastovumu ir
mazesniu prognozuojamumu.

3.8 lentele
Nepastovumo asimetrijos jverciai po pinigy plovimo skandaly
Bankas Asimetrijos p — reikSmée (y) Ar asimetrija statistiSkai reikSminga
parametro jvertis (y) (a =0.05)
Deutsche Bank -0.0330 0.0553 Ne
Commerzbank -0.0572 0.0049 Taip
Danske Bank -0.0327 0.0609 Ne
HSBC 0.0055 0.6819 Ne

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis GRETL gautais rezultatais

Sioje tyrimo dalyje asimetrijos parametras y vertina, ar neigiami grazos $okai sukelia didesnj
nepastovumo padidéjima nei teigiami. Taigi, asimetrija nustatoma Commerzbank atveju, ji yra
statistiSkai reikSminga, o kartu Siame banke buvo nustatytas ir reikSmingas fiktyvus kintamojo
VolLag efektas. Toks rezultatas rodo stipry empirinj pagrindg treciajai Sio darbo hipotezei, jog
skandalai siejami su reputaciniu Soku, gali padidinti ne tik ,.,triuk§Sma* bet ir pakeicia nepastovumo
generavimo dinamikg. Siuo atveju nepastovumas tampa jautresnis neigiamoms naujienoms, o tai yra
tiesiogiai aktualu investuotojy rizikos vertinimui.

Apibendrinant, treciosios hipotezés rezultatus, tre€ioji hipoteze pasitvirtina nevienodai, HSBC atveju
ji yra atmetama, nes néra nei nepastovumo Suolio, nei fiksuotos asimetrijos. Danske Bank atveju,
buty galima i§ dalies palaikyti hipotezg dél uzfiksuoto nepastovumo padidéjimo, taciau asimetrija
pagristai tik silpnai. Deutsche Bank atveju buvo uzfiksuoti tik ribiniai asimetrijos poZymiai be
nepastovumo Suolio. O Commerzbank atvejis pateikia akivaizdziausig patvirtinima, nes kartu yra
uzfiksuotas ir nepastovumo padidéjimas, ir statistiskai reik§minga asimetrija. Sie gauti rezultatai
sustipring bendra Sio tyrimo i§vada, kad pinigy plovimo skandaly poveikis finansy rinkose pasireiskia
per nepastovumo kanalg, o ne per tikétaji momentinj vidutinés grazos kritima.
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3.3.4 Rinkos faktoriaus reik§mé bankuy akcijy grazai

Ketvirtoji darbo hipoteze tikrina, ar banky akcijy dienos grazy svyravimai pirmiausia atspindi bendra
rinkos jud¢jimg. Svarbu pabrézti, kad Siame tyrime parinkau kaip rinkos faktoriy EURO STOXX
Banks indeks3 ir jo logaritmines grazas. Sis indeksas veikia kaip kontrolinis kintamasis ir leidzia
atskirti sisteminj sektoriaus poveikj, nuo bankui specifiniy reputaciniy Soky. Ketvirtoji hipotez¢ yra
pagrindziama dvejopai, visy pirma, rinkos faktoriaus koeficiento statistiniy reikSmingumu ir antra,
modelio paaiSkinamaja galia, kuri yra vertinama pakoreguotu determinacijos koeficientu.

3.9 lentele
Rinkos grazos koeficiento jverciai ir modeliy paaiSkinamoji galia
Bankas Rinkos faktoriaus p —reik§mé | Pakoreguotas determinacijos Ar koeficientas

koeficiento ivertis koeficientas reikSmingas

(a =0.05)
Deutsche Bank 0.1910 <0.001 0.0121 Taip
Commerzbank 0.1903 <0.001 0.0089 Taip
Danske Bank 0.6263 <0.001 0.3910 Taip
HSBC 0.4422 <0.001 0.3208 Taip

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis GRETL gautais rezultatais

Remiantis 3.9 lenteléje matomais gautais rezultatais, galima teigti, kad visiems keturiems bankams
rinkos faktoriaus koeficientas yra statistiskai reikSmingas. Tai rodo, kad banky akcijy grazos kinta
kartu su rinkos indeksu, turint mintyje, tai, kad kai Euro Stoxx Banks indeksas krenta, tiriamy banky
akcijy grazos linkusios mazéti. Sis rezultatas yra svarbus, nes patvirtina, kad pasirinktas kontrolinis
kintamasis yra vertingas ir parodo, kad skandaly efekty interpretacija turi biiti atlickama iSvalius
bendrg rinkos judéjimg. Taciau, vien koeficientas ir jo reikSmingumas negali visiSkai paaiskinti §io
efekto, todél papildomai yra vertinamas pakoreguotas determinacijos koeficientas. Cia galima
pastebéti aiSky heterogeniskuma tarp tiriamy banky. HSBC ir Danske bank atvejais, rezultatas reiskia,
kad sektoriaus indekso graza paaiskina reikSmingg dalj Siy banky dienos grazy variacijy, todél jy
grazos yra stipriau susietos prie bendro sektoriaus ciklo. Tai reiskia, kad Siy banky akcijy kainoms
daugiausia jtakos turi bendros viso banky sektoriaus tendencijos. O paciy banky vidiniai jvykiai ar
problemos, nors ir turi poveikj, veikia tik papildomai, kartu su jau esanciu stipriu bendru rinkos
jud¢jimu. Taciau Deutsche Bank ir Commerzbank atvejais, kaip galima matyti, paaiskinamoji galia
yra maza. Nors rinkos faktorius abiem atvejais statistiSkai reikSmingas, taciau determinacijos
koeficientas yra labai Zemas ir rodo, kad vien rinkos indekso graza paaiskina tik menka Siy banky
dienos grazy variacijos dalj. Kaip bebiity, negalima teigti, kad rySio néra, rySys egzistuoja ir yra
statistidkai patikimas, tatiau jis néra dominuojantis grazy dinamikos paaiskinimas. Siuos rezultatus
galima suprasti kaip, kad $iy banky akcijy grazos labiau priklauso nuo paciy banky vidiniy jvykiy ir
individualiy riziky. Kaip pagrindinis mano tyrimo veiksnys, reputaciniai pinigy plovimo skandalai,
zinoma poveikj gali turéti ir kiti, j §] modelj nepateke veiksniai.

Apibendrinant, ketvirtoji hipotezé yra patvirtinama visy banky atvejais statistinio reikSmingumo
prasme, kaip matoma rezultatuose, rinkos faktorius yra reikSmingas banky akcijy grazos aiskinimui.
Taciau jo ekonominé svarba, vertinama pakoreguotu determinacijos koeficientu, yra ne vienoda,
HSBC ir Danske bankai pasizymi rySkia priklausomybe nuo sektoriaus jud¢jimo, o Deutsche bank ir
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Commerzbank atveju rinkos veiksnys yra statistiSkai reikSmingas, taciau, aiSkinamaja prasme silpnas,
kas rodo didesn¢ individualiy veiksniy jtaka jy grazy dinamikai.

3.4 Gauty rezultaty apibendrinimas

H1: Viesai paskelbtas pinigy plovimo skandalas turi neigiama poveikj pasirinkty banky akcijy grazai
ta padia diena. Sia hipoteze numad¢iau, kad skandalo paskelbimo diena turéty biiti rasta statistiskai
reik§Sminga neigiama nejprasta graza, to neradau, tod¢l hipotezé yra atmesta. Visi empiriniai jverciai
rodo, kad jvykio dienos efektai yra statistiSkai nereikSmingi, jokio momentinio neigiamo rinkos
atsako Siems bankams nenustatyta, o Danske Bank atveju, rastas net teigiamas rinkos atsakas.

H2: Pinigy plovimo skandaly poveikis banky akcijy grazai gali buti uzdelstas ir pasireiksti ne tik
jvykio dieng, bet ir per artimiausias kelias prekybos dienas. Sia hipoteze tikéjausi rasti sistemingg
uzdelsta neigiamg efekta, i§ dalies gali biiti patvirtinta tik vienam is$ tiriamy banky - Deutsche bank,
nes antrg dieng po jvykio fiksuotas statistiSkai reikSmingas neigiamas jvertis, kuris rodo, véluojantj
kainos koregavima.

H3: Pinigy skandaly poveikis yra asimetriSkas - neigiamos naujienos turi stipresnj poveikj banky
akcijy kintamumui nei teigiamos naujienos. Sia hipoteze, turéjau rasti, nepastovumo Zuolius po
skandaly, tarp tiriamy banky bei reik§minga asimetrija. Si hipotezé gali biiti dalinai patvirtinta, nes
nepastovumo Suolis po skandalo nustatytas ne visiems bankams, o asimetrija statistiSkai reikSminga
tik Commerzbank. Biity galima isskirti Deutsche Bank ir Danske Bank, nes jy atvejai yra ribiniai, bet
nepasiekia 5% reik§Smingumo lygio.

H4: Poveikis banky akcijy grazai yra dalinai paaiSkinamas bendros rinkos, konkreciai banky
sektoriaus indekso judéjimu, todél | model; jtraukas sektoriaus indeksas kaip kontrolinis kintamasis.
Sia hipoteze tikrinau ar rinkos faktorius koeficientas yra statistiskai reikimingas. Gauti rezultatai
visiSkai patvirting visy tiriamy banky atvejus, nes rinkos faktorius yra statistiskai reik§mingas, todél
galima teigti, kad banky grazos sistemingai yra susijusios su Euro Stoxx Banks indekso graza. Taciau
paaiskinamoji galia skiriasi, HSBC ir Danske Bank modeliuose rinkos faktorius paaiskina didele
grazy variacijos dalj, O Deutsche Bank ir Commerzbank atvejais rySys yra statistiSkai reikSmingas,
bet turi silpnesn¢ paaiSkinamaja galia.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

Teorin¢ analiz¢ leidzia teigti, kad pinigy plovimo skandalai teoriSkai pagrijstai traktuojami kaip vieSos
informacijos Sokai, kurie finansy rinkose aktualizuojami per reputacinés rizikos kanalg ir gali paveikti
tiek tikétinus pinigy srautus, tiek diskonto norma. Efektyvios rinkos hipotezés kontekste tokio
pobiidzio informacija turéty biti jkainojama akcijy kainose, o jvykio studijy logika leidzia praktiniu
lygmeniu iSskirti trumpalaikj informacijos jkainojimg. Banky atveju teorinis pagrindimas dar
stipresnis dé¢l sektoriaus priklausomybés nuo pasitikéjimo ir priezitiros kontrolés, nes viesas atitikties
pazeidimo skandalas gali biiti suprastas kaip indikatorius apie institucijos kontrolés kokybe, buisimy
sankcijy ar veiklos apribojimy tikimybe ir reguliacinio neapibréztumo padidéjimg. D¢l to
ekonomiskai prasminga skandaly poveikj tikrinti per akcijy grazos ir nepastovumo rodiklius, nes
literatiiroje reputaciniai ir reguliaciniai Sokai pagrindziami biitent $iais rinkos atsako kanalais.

Sudaryta tyrimo metodika yra nuosekli, nes ji atskiria trumpalaikj informacijos jkainojimg ir galima
uzdelsta reakcija, kurios egzistavimas teorijoje siejamas su informacijos interpretavimo sudétingumu,
skirtingais investuotojy liikkesciais ir reakcijos iSskaidymu per kelias prekybos dienas. Tokiam tikslui
pagrista taikyti jvykio fiktyvius kintamuosius, o rinkos faktoriaus jtraukimas yra metodiskai butinas
siekiant i$skirti skandalo efekta nuo bendry sektoriaus ar rinkos judéjimy. Nepastovumo komponento
jtraukimas taip pat yra teoriSkai pagristas, nes literatiiroje reputaciniai ir reguliaciniai Sokai daznai
pasireiskia per neapibréztumo padid¢jimg ir rizikos pervertinima, kitaip sakant per nepastovumo
kanala, o ne vien per vienkartinj kainos kritimg. Tod¢l parengta metodika atitinka jvykio analizés ir
finansinés ekonomikos logika, nes apima grazos lygtj su jvykio indikatoriais ir nepastovumo lygtj su
skandaly poveikio tikrinimu bei asimetrijos jvertinimu.

Gauti tyrimo rezultatai leidzia daryti iSvada, kad vieSai paskelbty pinigy plovimo skandaly jtaka
pasirinkty tiriamy banky dienos grazai nepasireiSkia kaip nuoseklus neigiamas efektas visy banky
atveju, o gauti jverciai rodo bankui specifinj atsaka, nes daugumoje atveji ivykio dienos efektas
statistiSkai nereikSmingas, o reikSmingi poky¢iai fiksuojami tik pavieniais atvejais ir nevienoda
kryptimi. Jvykio dieng statistiSkai reikSmingo neigiamo grazos efekto neidentifikuota nei vieno
tirlamo banko atveju, tod¢l neigiama reakcija Sioje imtyje néra sisteminé. Tac¢iau, Danske Bank atveju
fiksuotas statistiSkai reikSmingas teigiamos krypties jvertis, rodantis, kad rinkos reakcija i skandala
gali biiti saglygota ne tik paties pranesimo turinio, bet jau anksciau rinkoje jkainoty likes¢iy. Uzdelstos
reakcijos vertinimas parodé savotiSka selektyvumg, reikSmingas neigiamas uZzdelstas efektas
nustatytas Deutsche Bank atveju, antraja diena, o kitais atvejais uzdelsta reakcija arba nereikSminga,
arba neigiamo poveikio nenustatyta. Todé¢l galima sakyti, kad grazos kanalu skandaly poveikis
pasireiskia bankui specifiniais budais, o ne kaip vienodas désningumas.

Gauti tyrimo duomenys leidzia daryti iSvada, kad skandaly poveikis dazniau materializuojasi per
nepastovumo kanalg nei per nuosekly momentinj grazos kritima, taciau §is rezultatas iSlieka jvairus
tirty banky lygmeniu. StatistiSkai reik§mingas nepastovumo padidéjimas po skandaly identifikuotas
Danske Bank ir Commerzbank atvejais, kas suprantama kaip iSauges neapibréztumas ir rizikos
pervertinimas investuotojy lukes¢iuose. Tuo tarpu Deutsche Bank ir HSBC atvejais reikSmingo
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nepastovumo Suolio po skandaly nenustatyta, todél rizikos reakcija néra vienoda visiems tiriamiems
bankams. O asimetrijos vertinimas parodeé, kad ryskiausiai asimetriS$kas poveikis pasireiSkia
Commerzbank atveju, leidZiantis teigti, kad neigiami Sokai nepastovumo prasme yra stipresni nei
teigiami. Danske Bank ir Deutsche Bank atvejais asimetrijos poZymiai yra tik ribiniai, o HSBC atveju
asimetrija iSvis nepasitvirtino. Taigi galima teigti, kad Siame tyrime skandaly sukeltas rizikos efektas
labiau pasireiSkia nepastovumo padidéjimu ir asimetrija, o ne vienoda, visiems bankams buidinga
reakcija.

Atlikus pinigy plovimo skandaly poveikio banky akcijy grazai ir jos nepastovumui vertinima,
rekomenduoju investicijy valdymo jmonéms diegti standartizuota ,,Pinigy plovimo jvykio protokola®,
pagal kurj kiekvienam portfelyje laikomam bankui, viesai paskelbus pinigy plovimo skandala, biity
vykdomi $ie specifiniai veiksmai: pirmiausia per tg pacig prekybos dieng ir dvi artimiausias dienas
atlikti rizikos ekspozicijos perziiirg, nes mano atliktas tyrimas parode, kad daliai banky reakcija gali
pasireiksti uzdelstai, kaip buvo Deutsche Bank atveju, o ne tik jvykio dieng, o antra, sprendimus deél
laikino pozicijos mazinimo ar apsidraudimo grjsti ne vien grazos pokyc¢iy, bet ir nepastovumo Suolio
indikacija, nes nepastovumo kanalas mano tyrime buvo informatyvesnis uZ momenting grazos
reakcija, trecia, visg jvykio poveikio patikrinima, atlikti sektoriaus kontekste, vertinant graza kartu su
kaip mano tyrime buvo EURO STOXX Banks indekso dinamika, kadangi rinkos faktorius statistiSkai
reikSmingai paaiSkina banky grazy variacija ir sumazina klaidingy iSvady rizikg. Praktinis
rekomendacijos jgyvendinimas biity, protokolo jtraukimas | investicinés rizikos valdymo procediiras
ir automatizuoto ispéjimo sukiirimas, kuris aktyvuojamas jvykio dieng ir automatiskai inicijuoja 3
dieny stebésenos langg bei rekomenduojamy veiksmy sarasa.
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