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Rizikos paskirstymo metody (RAM) taikymas verslo
paskoly portfelio analizei

Santrauka

Siame darbe nagrinéjami rizikos paskirstymo metodai (angl. Risk Attribution
Methods (RAM)) ir jy taikymas verslo paskoly portfelio analizei. Rizikos vertinimui
naudojami koherentiniy rizikos maty principai ir aptariami klasikiniai rizikos paskirs-
tymo metodai, Euler rizikos paskirstymo principas bei losimy teorijos pagrindu sukurti
atribucijos metodai, leidziantys iSskaidyti bendra portfelio rizika j atskiry komponenty
inaSus. Rizikos paskirstymo metodika iliustruojama skaitiniu pavyzdziu, parodanciu,
kaip portfelio uodegos rizika gali buti paskirstyta atskiriems portfelio komponentams.
Toliau 8i metodika taikoma realiems verslo paskoly portfelio duomenims. Gauti rezul-
tatai leidzia jvertinti rizikos koncentracijg ir nustatyti segmentus, labiausiai priside-

dancius prie krastutiniy nuostoliy verslo paskoly portfelyje.

Raktiniai ZodZiai: rizikos matas, rizikos paskirstymas, RAM, kredito rizika, verslo

paskoly portfelis.



Risk Attribution Methods (RAM) Applied to Business
Loan Portfolio Analysis

Abstract

This thesis examines risk attribution methods (RAM) and their application to
business loan portfolio analysis. The analysis is based on coherent risk measure
principles and classical risk attribution methods like the Euler risk allocation principle
and game-theory based attribution methods. That makes it possible to decompose
total portfolio risk into contributions of individual components. Risk attribution is
illustrated using a numerical example, demonstrating how portfolio tail risk can be
allocated to individual portfolio components. The methodology is then applied to
real business loan portfolio data. The obtained results make it possible to assess risk
concentration and identify the segments that contribute most to extreme losses in a

business loan portfolio.

Keywords: risk measure, risk attribution, RAM, credit risk, business loan portfolio.
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1 Jvadas

Finansiniy sprendimy priémimas neatsiejamas nuo rizikos savokos, kuri eko-
nomikos ir finansy teorijoje analizuojama jau kelis Simtmecius. Dar XVII-XVIII
amziuje tikimybiy teorijos atsiradimas sudaré prielaidas formaliai aprasyti ne-
apibréztuma, o XX amziuje, sparciai vystantis finansy rinkoms, rizikos analizé
tapo viena centriniy finansy mokslo ir praktikos sri¢iy. Ypa¢ didelj postumj Sios
srities raidai suteiké portfelio teorijos atsiradimas, kai H. Markowitzo darbuo-
se buvo parodyta, jog rizika turéty buti vertinama ne atskiry pozicijy, o viso
portfelio lygmeniu [6]. Istoriné patirtis rodo, kad netinkamas rizikos vertinimas
gali turéti reik8mingy neigiamy pasekmiy tiek pavienéms finansy institucijoms,
tiek visai finansy sistemai. Tokie jvykiai kaip 2008 m. pasauliné finansy krizé
atskleidé, jog tradiciniai rizikos matavimo rodikliai daznai nepakankamai at-
spindi ekstremalius, bet ekonomigkai itin reikSmingus nuostolius. Tai paskatino
didesnj démesj skirti vadinamiesiems uodegos riziky matams, kurie orientuojasi
1 blogiausius galimus scenarijus, o ne j vidutinius ar tipinius svyravimus.

Kredito rizika uzima ypatinga vieta finansy institucijy rizikos strukturoje,
kadangi paskolos sudaro reikSminga banky ir kity kredito tarpininky turto dalj.
Verslo paskoly portfeliai pasizymi dideliu heterogeniskumu: paskolos skiriasi
pagal dydj, trukme, skolininky finansine bukle, veiklos sektorius bei kitus veiks-
nius. Dél Sios priezasties ne maziau svarbu suprasti, kurie portfelio segmentai ar
charakteristikos labiausiai prisideda prie bendros rizikos. Rizikos paskirstymo
metodai yra svarbus ne tik teoriniu poziuriu, bet ir praktikoje, nes jie sudaro
pagrinda kapitalo paskirstymui, kainodarai, rizikos limity nustatymui bei stra-
teginiams portfelio valdymo sprendimams.

Nepaisant spartaus teorinio vystymosi, rizikos paskirstymo metody praktinis
taikymas realiems kredito portfeliams vis dar kelia metodologiniy ir interpre-
taciniy klausimy. Tad, atsiZvelgiant | paminétus Sios temos aktualumus, yra
svarbu i8nagrinéti i§ kur kilo rizikos paskirstymo metodai (RAM) ir kaip jie gali
buti pritaikomi portfelio analizéje. Tad Siame darbe bus analizuojama rizikos
maty teorija ir paskirstymo metodai, o véliau pritaikomi praktiniame kontekste

ir interpretuojami gauti rezultatai.



2 Rizikos maty teorija

2.1 Rizikos samprata finansuose

Viena esminiy finansy sektoriaus savoky yra rizika. Ji yra apibréziama kaip
neapibréztumas dél busimos finansinés buklés, susijes su galimais nuostoliais.
Finansiné rizika paprastai suvokiama kaip galimo nepalankaus rezultato tiki-
mybé [7]. Investavimo kontekste rizika reiskia potencialy nuostolj, kylantj is
rinky nepastovumo, kredito jsipareigojimy nevykdymo, likvidumo trukumo ar
kity finansiniy veiksniy. Finansy teorija pabrézia, jog vien vidutiné graza néra
pakankamas kriterijus investiciniams sprendimams priimti, kadangi du instru-
mentai su vienoda busimaja graza gali turéti skirtingus rizikos lygius, tad yra
privaloma atsizvelgti ne tik j tikéting rezultata, bet ir j jo sklaida, t.y. galimy
baigé¢iy kintamuma, [6].

Rizika taip pat glaudziai siejama su nuostolio pasiskirstymu, kadangi inves-
tuotojus domina ne tik nepalankiy situacijy tikimybé, bet ir galimo nuostolio
dydis. Siuolaikinés rizikos teorijos, ypa¢ suderinty rizikos maty koncepcija [1],
iSplété rizikos supratima, pabrézdamos, kad rizika gali buti apibudinta vienos
dimensijos rodikliu — rizikos matu p(X). Nors p(X) apskai¢iuojamas remian-
tis visu galimy rezultaty pasiskirstymu, pats rizikos mato rezultatas yra vienas
skai¢ius, nusakantis reikalinga kapitalo ar rezervo dydj. Finansiné rizika néra
vien investavimo aspektas, ji taip pat svarbi kredito jstaigose, kur nuostoliai ky-
la dél skolininky nemokumo ar draudimo jstaigose, kur rizika siejama su Zalos

atsiradimu.

2.2 Rizikos matas

Matematiskai rizikos matas apibréZziamas kaip funkcionalas

p: LP(Q,F,P) — R,

kur LP erdvé susideda i§ atsitiktiniy nuostoliy X, tenkinanc¢iy E[|X|?] < oo.
Cia Q — baig¢iy erdveé, F — €) poaibiy o-algebra, o P — tikimybinis matas.
Funkcijos reikdmé p(X) atspindi nuostolio X rizikos dydj, priklausantj nuo jo
pasiskirstymo. Toliau darbe X interpretuojamas kaip nuostolis, Sios prielaidos

laikomasi formuluojant rizikos mato aksiomas.



Rizikos mato tikslas — kiekybiskai jvertinti nepalankius rezultatus, susijusius su
nuostoliy ar grazos sumazéjimu. Kad rizikos matas buty ekonomiskai prasmin-
gas, jis turi tenkinti tam tikras aksiomas, kurios uztikrina nuosekluma spren-
dziant rizikos valdymo problemas. Dél 8Sios priezasties rizikos mato formalus
apibrézimas yra esminis tolimesnei koherentiniy rizikos maty ir rizikos paskirs-

tymo metody analizei [1].

2.3 Koherentiniai rizikos matai

Pastaba. Darbe nagrinéjami vadinamieji koherentiniai rizikos matai yra su ak-

siomomis suderinti rizikos matai.

Artzner et al. (1999) formaliai apibrézé koherentinj rizikos mata kaip
toki, kuris tenkina keturias aksiomas. Sios aksiomos lemia, kad rizikos matas
atspindi intuityvias ir ekonomines rizikos valdymo savybes, tokias kaip diversi-
fikacijos nauda ir nuostoliy vertinimo nuoseklumas.

Tegu X ir Y — atsitiktiniai nuostoliai. Rizikos matas p yra koherentinis, jei

jis tenkina Sias aksiomas:

2.3.1 Monotoniskumas
X <Y = p(X) < plY).
Jei vienas nuostoliy scenarijus yra blogesnis uz kita visose galimose baigtyse, jo

rizika turi buti ne mazesné. Tai yra minimali racionalumo salyga rizikos matui.

2.3.2 Subadityvumas
p(X +Y) < p(X) + p(Y).

Cia atsispindi diversifikacijos principas: sudedant du atsitiktinius nuostolius,
jungtiné rizika neturi virSyti atskiry riziky sumos. Jei p nebuty subadityvus,
tuomet rizika didéty jungiant portfelius, o tai prieStarauty pagrindiniam port-

felio teorijos principui.

2.3.3 InvariantiSskumas postumio atZvilgiu

p(X+ce)=p(X)+e, ceR



Si aksioma teigia, jog rizikos matas turi tiesiogiai reaguoti i tam tikra deter-
ministinj poveikj. Jei visoms galimoms baigtims pridedas tas pats dydis ¢ (t.y.
nuostolis padidéja), tuomet rizika proporcingai padidéja. Jei ¢ < 0, nuostolis
sumazéja, todél ir rizika atitinkamai sumazéja.

2.3.4 Teigiamas homogeniSkumas

p(AX) =Xp(X), A>0.

Jei nuostoliai padidéja A karty, tuomet ir rizika taip pat turi padidéti A karty.
Si savybé svarbi, kai analizuojamas portfelio dydzio keitimas arba naudojama

jautrumo analizé (angl. stress testing) [1].

2.4 Klasikiniai rizikos matai

Rizikos maty teorija apima jvairius funkcionalus, kurie siekia kiekybiskai
ivertinti atsitiktinio nuostolio pasiskirstyma ir jo nepalankiausias dalis. Nors
koherentiniy rizikos maty aksiomos suteikia teorinj pagrinda ekonomigkai racio-
naliam rizikos vertinimui (Artzner et al., 1999), praktikoje pladiai naudojami ir

tokie matai, kurie iy reikalavimy netenkina.

2.4.1 Value-at-Risk (VaR)
Value-at-Risk yra a-kvantilio principu paremtas rizikos matas, kuris apibréziamas
VaRy(X) = inf{z|P(X < x) > a},

kur o € (0,1) yra pasikliovimo lygmuo [1]. Sis matas pateikia maZiausia nuos-

tolio dydj, kuris néra vir§ijamas su tikimybe a.
VaR pasizymi Siomis savybémis:

e monotoniskumas: jei X <Y (beveik visur), tuomet

VaR,(X) <VaR,(Y);

e invariantiSkumas postumio atzvilgiu: bet kuriam c € R,

VaRy,(X 4+ ¢) =VaRy(X) +¢;



e teigiamas homogeniskumas: bet kuriam A\ > 0,

VaRa(AX) = \WVaR(X).

Bendruoju atveju VaR gali paZeisti subadityvuma, ir Artzner et al. (1999)

pateikia kontrapavyzdj su nepriklausomais nuostoliais

VaRo (X +Y) > VaRo(X) + VaRa(Y),

Tai reiskia, jog VaR néra koherentinis rizikos matas [1].

2.4.2 Conditional Value-at-Risk (CVaR)
Conditional Value-at-Risk parodo tikéting nuostolio dydj vir§ijus VaR riba, kuris
apibréziamas

CVaR,(X) = E[X|X > VaR,(X)].

Pastaba. Pateiktas apibrézimas galioja, kai X turi tolydy skirstinj. Jei P(X =
VaR,(X)) > 0, t.y. kvantilis yra Suolio vietoje, bendrasis CVaR apibréZzimas
reikalauja papildomo korekcinio démens (Zr. Acerbi ir Tasche (2002) deficito

vidurkio formule).

CVaR tenkina visas keturias koherentinio mato aksiomas:

e monotoniskumas: jei X(w) < Y(w) visoms w, tai bet kuri a-kvantilio
reiksmé X atveju yra ne didesné nei bet kuri a-kvantilio reiksmeé Y atveju.
Todél VaRy(X) < VaR,(Y), o 18 ¢ia seka CVaR,(X) < CVaR,(Y);

o subadityvumas: CVaR,(X +Y) < CVaRy(X) + CVaR,(Y);
e invariantiSkumas postumio atzvilgiu: CVaR (X +¢) = CVaR.(X) + ¢;
e teigiamas homogeniskumas: CVaR,(AX) = ACVaR,(X), kur (A > 0).

Kadangi CVaR tenkina visas keturias aksiomas — jis yra koherentinis rizikos
matas [1], [7], [10].



2.4.3 Dispersija

Dispersija yra vienas seniausiy rizikos maty, pristatyty Markowitz (1952) port-
felio teorijoje. Ji apibréziama kaip grazos nuokrypio nuo vidurkio kvadratiné

vidutiné reiksmeé
Var(X) = E[(X — E[X])?].
Taciau §is matas néra koherentinis, kadangi néra:

e monotoniSkumo: galima rasti X ir Y, tokius kad X <Y, bet
Var(X) < Var(Y) nebus teisinga;

e invariantiSkumo postumio atzvilgiu: Var(X + ¢) = Var(X);

e teigiamo homogeniskumo: Var(AX) = \?*Var(X).

Nors §is rizikos matas néra koherentinio mato pavyzdys, ta¢iau praktikoje tebéra

plac¢iai naudojamas dél interpretacijos paprastumo [7].

Siame skyriuje aptarti rizikos matai parodo, kad ne visi praktikoje naudojami
matavimo metodai tenkina suderinty maty aksiomas. VaR ir dispersija yra
naudingi instrumentai tam tikrose situacijose, taciau dél savo savybiy neatitinka
koherentinio rizikos mato kriterijy. Tuo tarpu CVaR yra koherentinis, todél jis
dazniausiai pasirenkamas kaip pagrindinis matas moderniose rizikos analizés ir
paskirstymo metodikose.

Sis rezultatas yra esminé prielaida pereiti prie rizikos paskirstymo teorijos,
kurioje dazniausiai reikalaujama, kad rizikos matas buty koherentinis, nes tai
uztikrina nuosekly ir aksiomatiskai pagrista paskirstyma, tarp portfelio kompo-

nenty.
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3 Rizikos paskirstymo metodai

Nors rizikos matas p(X), kur X yra portfelio nuostoliai, suteikia viena skai-
tine bendros portfelio rizikos verte, toks agreguotas dydis neatskleidzia, kaip
rizika pasiskirsto tarp portfelio komponenty ar modelio kintamyjy. Kitaip ta-
riant, investuotojas Zino, kiek rizikos turi visas portfelis, bet nezino, kuri jo
dalis ta rizika sukelia [6]. Finansy institucijoms butina nustatyti, kiek kapitalo
priskirti kiekvienam verslo padaliniui, produktui ar portfelio segmentui. Kapi-
talo paskirstymo taisyklés, tokios kaip horizonto testai ir ekonominio kapitalo
metodai, remiasi rizikos jnagy isskaidymu [12].

Klasikinéje literaturoje analizuojami keli pagrindiniai rizikos paskirstymo
budai, tarp kuriy svarbiausi yra marginalus rizikos jnasai, komponentiniai ri-
zikos jnagai ir Euler metodo pagrindu paremtas paskirstymas [12]. Taciau Sie
metodai turi ribota taikyma netiesiniuose arba aukstos dimensijos modeliuo-
se, todél Siuolaikinéje literaturoje vis daugiau démesio skiriama lo§imy teorijos
pagrindu sukurtiems metodams, tokiems kaip Shapley vertés paskirstymas, bei
moderniems modeliy paaiskinamumo (BAM) metodams. Tasche (2008) parodé,
kad kapitalo paskirstymo taisyklés tarpusavyje susijusios su rizikos mato kohe-
rentiskumu — koherentinis rizikos matas leidzia paskirstyti rizika nuosekliai ir

nepriestaringai.

Pastaba. Siame darbe savokos rizikos paskirstymas ir rizikos atribucija vartoja-

mos sinonimiskai, vadovaujantis Chen (2025).

3.1 Kilasikiniai rizikos paskirstymo metodai

Klasikiné rizikos paskirstymo literatura remiasi tuo, kad bendras portfelio ri-
zikos matas p(X) kinta keic¢iantis portfelio svoriams, todél analizuojamas rizikos

mato jautrumas Siems svoriams. Jei portfelis iSreiSkiamas kaip

X = i wiXZ-,
=1

kur w; yra svoriai, o X; yra individualus nuostoliy komponentai, tokiu atve-
ju rizikos paskirstymo tikslas yra nustatyti, kokia bendros rizikos dalis tenka

kiekvienam komponentui [12].
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3.1.1 Marginalus rizikos jnasas

Marginalus rizikos jnaSas matuoja, kaip pasikeic¢ia bendras rizikos matas, nezy-

miai padidinus vieno portfelio komponento svorj. Jis apibréziamas kaip iSvestiné

Ip(X)

MR; = :
3w1-

1=1,...,n.

Sis dydis parodo, kokiu grei¢iu rizika auga portfelio rizika padidinus kompo-
nento X; jtaka. Marginalus rizikos jnaSas yra svarbus portfelio optimizavimo
kontekste, nes optimalumo salygos daznai priklauso nuo dp(X)/0w; egzistavimo
[12].

3.1.2 Komponentinis rizikos jnaSas ir Euler dekompozicija
Komponentinis rizikos jnasas siekia paskirstyti bendra rizika proporcingai kiek-
vieno portfelio elemento svarbai

CRZ:LUZMRZ, i:1,...7n.

Jeigu rizikos matas p(X) yra teigiamai homogeniskas (1 laipsnio) ir diferencijuo-
jamas, tuomet, pagal Eulerio teorema apie 1 laipsnio homogeniskas funkcijas,

galioja rizikos dekompozicija [12], apibréziama

p(X) = w; ‘928() =Y CR,.
i=1 ¢

=1

Si lygybé rodo, kad bendras portfelio rizikos kapitalo reikalavimas gali biti
be liekanos iSskaidytas j atskiry portfelio komponenty rizikos jnasSus. Todél
Euler principas (angl. Euler allocation) yra vienas placiausiai taikomy kapitalo

paskirstymo metody rizikos modeliuose [4], [12].

Nors Sie metodai yra matematiskai aiskus ir teoriskai patrauklus, taciau jie
turi reik8mingy ribotumy: reikalauja diferencijuojamumo, yra priklausomi nuo
baziniy svoriy ir nesprendzia saziningumo rizikos kapitalo paskirstymo klau-
simo. Dél 8iy priezasCiy Siuolaikinéje literaturoje daugiau démesio skiriama

kooperatyviniy losSimy teorijos metodams.

12



3.2 Losimy teorija

Rizikos paskirstymo problema gali buti traktuojama kaip specialus koopera-
tyvinio lo§imo atvejis, kuriame portfelio komponentai, modelio kintamieji ar ins-
titucijos laikomi ,zaidéjais”, o bendras rizikos matas p(X) atlieka losimo vertés
funkcijos vaidmenj. Kooperatyviné losimy teorija tiria, kaip teisingai paskirstyti
losimo generuojama bendra verte tarp visy dalyviy taip, kad paskirstymas buty

aksiomatiSkai pagrjstas ir nepriestaringas [11].

3.2.1 Kooperatyvinis loSimas

Kooperatyviniame loSime su baigtine zaidéjy aibe N = {1,2,... n} kiekvienam

poaibiui S C N priskiriama skaliariné verté v(S). Funkcija
v:2V 5 R
vadinama charakteristine funkcija [11]. Interpretacija finansuose:

e N — portfelio aktyvai, rizikos veiksniai arba modelio kintamieji.

e v(S) — rizikos matas arba kitas rezultatas, gaunamas aktyvams S veikiant

kartu.

e v(N) — bendras portfelio rizikos matas.

Tokiu budu rizikos paskirstymas tampa uzdaviniu rasti tokius ¢1,..., ¢,, kur

¢; zymi i-tojo portfelio komponento rizikos kapitalo jnasa, tenkinantj

Z¢i = U<N)a

o pats paskirstymas buty aksiomatiskai pagrjstas. Konkretus paskirstymo me-

todai bus nagrinéjami kitame skyriuje.
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3.2.2 Vertés paskirstymo aksiomos
Siame poskyryje remiamasi [11], [15].

Pagrindinés aksiomos yra:

1. Efektyvumas
Z ¢l = U(N)a

Visi zaidéjai kartu turi gauti bendra losimo verte, t.y. bendras rizikos

matas pilnai iskaidomas tarp portfelio komponenty.

2. Simetrija
Jeigu zaidéjai 7 ir j jneSa identiska verte visose kombinacijose, turi galioti

i = ¢;.

3. Nenaudingo Zaidéjo aksioma (angl. null player)
Jeigu zaidéjas ¢ niekada nepadidina jokios komandy kombinacijos vertés,

t.y.
v(SU{i}) = v(S) VS,

tada ¢; = 0. Jei aktyvas nedidina rizikos, jo indélis turi buti nulis.

4. Adityvumas

Jeigu losimo verté yra dviejy logimy suma v = v! + 2, tada
¢(v) = p(v') + ¢(v?).
Sios aksiomos veda prie vienintelés galimos paskirstymo taisyklés — Shapley

vertes.

3.3 Shapley verté

Siame poskyryje remiamasi teorija i [11].
Kooperatyviniy lo§imy teorijoje Shapley verté yra viena Zinomiausiy ir pla-

¢iausiai taikomy vertés paskirstymo taisykliy. Ja pristaté Lloyd S. Shapley savo
klasikiniame darbe A walue for n-person games [11], kuriame parodé, kad pagal
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tam tikras aksiomas vertés paskirstymas yra vienareik§miskai apibréztas. Deél
savo matematiniy ir aksiomatiniy savybiy Shapley verté tapo fundamentaliu
metodu ekonomikoje, vertinanti sistemine rizika, draudime, portfeliy analizéje
ir modeliy interpretavimo teorijoje.

Intuicija — Shapley verté kiekvienam Zzaidéjui (portfelio komponentui) pri-
skiria jo ,teisinga" jnasa j bendra verte, vidutiniskai jvertinant, kiek papildomos
vertés sukuriama jam prisijungiant prie bet kurios kombinacijos, atsizvelgiant j
visas galimas zaidéjy jungimosi tvarkas. I§ esmés tai yra vidutinis ribinis nau-

dingumas visose kombinacijose.

3.3.1 Shapley vertés apibrézimas

Tarkime, turime n zaidéjy kooperatyvinj lo§ima su charakteristine funkcija v :

2N 5 R. Zaidéjo 1 Shapley verté apibréziama

sy = S B =ISIZ DN 6 gy - us)).

n!
SCN\{i}

¢ia S — bet kuris zaidéjy poaibis be 4, v(S) — kombinacijos verté, v(S U {i}) —

1 — — 1
IS[Hn=| S| =1t nl,S| D! husako

v(S) — Zaidéjo ribinis jnaSas j kombinacija S, o koeficientas
tikimybe, jog atsitiktinai parinktoje visy n zaidéjy jungimosi tvarkoje zaidéjas
1 prisijungia butent po kombinacijos S, kai visos n! galimos tvarkos laikomos

vienodai tikétinomis.

Shapley taip pat jrodé, jog egzistuoja butent viena vertés paskirstymo tai-
syklé, kuri tenkina visas keturias vertés paskirstymo aksiomas: efektyvumo,

simetrijos, nenaudingo zaidéjo ir adityvumo.

3.3.2 Shapley verté rizikos paskirstymui

Taikant rizikos mata p, verté dazniausiai apibréziama

v(S) =p (Z Xi) :

ics

kur X; yra portfelio nuostoliy komponentai.
Tuomet Shapley verté ¢; suteikia informacija kaip kiekvienas komponen-
tas prisideda prie bendros rizikos, atsizvelgiant j visas galimas jy kombinaci-
jas, iskaitant saveikas, nepriklausomai nuo modelio formos (tiesinio ar netie-

sinio). Taip daro Shapley verte tinkama net labai sudétingiems finansiniams
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modeliams, pavyzdZiui portfeliams su opcionais, kredito rizikos portfeliams,

neuroniniy tinkly rizikos prognozéms ar sandoriy rizikai [13].

3.4 Baziniai atribucijos metodai (BAM)

Baziniai atribucijos metodai (angl. Baseline Attribution Methods (BAM))
yra funkcijy paskirstymo metodai, skirti iSskaidyti modelio iSvestj j atskiry
ivesties kintamuyjy jnaSus. Sie metodai pla¢iai taikomi masininio mokymosi
modeliy interpretavime, taciau jy aksiomatiné struktura yra glaudziai susiju-
si su rizikos paskirstymo problema [2].

BAM remiasi idéja, kad modelio jvesties realizacijai x = (x1,...,%,) prognozé

gali buti suskaidyta j adityvius komponentus

f(z) = ¢0+Z¢i7
=1

kur ¢¢ Zymi bazine (angl. baseline) prognozés verte, dazniausiai apibréZziama
kaip modelio i§vesties tikétina reikSme baziniame paskirstyme, o ¢; nusako -
konkrecios jvesties realizacijos x; inaSa j modelio prognoze. Si forma dera su
Shapley vertés aksioma dél efektyvumo ir adityvumo [5].

Vienas i§ BAM metody yra SHAP (angl. SHapley Additive exPlanations), kuris
remiasi Shapley verte ir uztikrina, kad kintamuyjy jnaSai ¢; tenkina tas pacias
savybes kaip ir lo§imy teorijos paskirstymo taisyklés. Todél SHAP galima laikyti
funkcijy pasaulio Shapley verte.
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4 Rizikos paskirstymo metodai (RAM)

Modernios rizikos kontekste svarbu ne tik apskaiciuoti bendra rizikos mata
p(X), bet ir suprasti, kaip 8i rizika pasiskirto tarp kintamuyjy. Atsizvelgiant j
anks¢iau minéty tradiciniy metody ribotumus, Chen D. (2025) pasiulé RAM
(angl. Risk Attribution Methods) - bendra aksiomatine sistema ir metody kla-
se, skirta rizikos jnasy paskirstymui koherentiniy rizikos maty kontekste. RAM
metodas sujungia rizikos maty teorija [1], loSimy teorijos vertés paskirstymo
aksiomas [11] ir BAM metody principus [5]. RAM gali buti laikomas univer-
salesniu ir lankstesniu nei tradiciniai metodai, kadangi ji galima taikyti tiek

finansiniams portfeliams, tiek statistiniams masininio mokymosi modeliams.

RAM esminé idéja yra ta, jog rizikos paskirstymas turi buti aksiomatiskai
pagristas (kaip Shapley), suderinamas su koherentinio rizikos mato struktura,
tinkamas netiesiniams modeliams, realizuojamas kaip funkcijos p(X) paskirs-
tymas portfelio komponentams. Norint paskirstyti rizikos mata, butina turéti
atribucijos metoda, kuris elgtysi stabiliai, buty jautrus sagveikoms, nepriklausyty

nuo modelio parametrizacijos, atitikty koherentiskumo principus [2].

Sekanciuose poskyriuose remiamasi teorija is [2].

4.1 RAM apibrézimas

Tarkime, rizikos matas yra p(X), o portfelis susideda i§ n komponenty

X = i:Xi.
=1

Tuomet RAM metodo tikslas yra rasti jnaSus ¢y, ..., ¢,, tokius kad
n
Z Ci = p(X)v
i=1

ir kiekvienas ¢; atitikty aksiomatiskai pagrista rizikos paskirstyma.
Taip pat Chen (2025) teigia, jog rizikos atribucijos metodas ¢; = RAM;(X)

turi tenkinti Sias savybes:
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. Efektyvumas:
Y RAM;(X) = p(X).
i=1

Atribucija turi pilnai isskaidyti rizika.

. Simetrija:
Jeigu du komponentai X; ir X; sukuria identisks jtaks kiekvienoje scenarijy
aibéje, turi galioti

RAM;(X) = RAM;(X).

. Nenaudingo Zaidéjo aksioma:

Jeigu komponentas X; nekeicia jokios kombinacijos rizikos

kur
Xs=> Xj,
jes
tuomet
RAM;(X)=0.
. Monotonigkumas:

Jeigu komponentai X; ir Y; tenkina
Xi(w) > Y;(w) beveik visur w,

tuomet
RAMZ-(X) > RAMi(Y).

. Rizikai koherentiskas adityvumas (angl. Risk-coherent additivity):

Jeigu rizikos matas yra adityvus
p(X) = p1(X) + p2(X),
tuomet RAM turi buti adityvus

RAM; = RAM® + RAM®.
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Sios auksciau paminétos aksiomos sudaro koherentiniy rizikos atribucijos metody
klase. Pavyzdziui, Sios aksiomos naturaliai tenkinamos situacijose, kai portfelio
nuostolis gali buti iSskaidytas i kelias tarpusavyje nepriklausomas rizikos da-
lis (pvz.: pagal rizikos 8altinius), o bendras rizikos matas yra koherentinis, o

nepriklausomiems rizikos Saltiniams — adityvus.

4.2 RAM ir Shapley vertés rysys

Shapley verté suteikia aksiomatiskai pagrista sprendinj kooperatyviniy loSi-
my vertés paskirstymo problemai. RAM metodas remiasi ta pacia logika, taciau
pritaiko ja rizikos maty aplinkoje, kur néra naturalaus kombinacijy apibrézimo.
Todél RAM gali buti laikomas Shapley vertés generalizacija rizikos matams,
o Shapley — RAM specialiuoju atveju, kai rizika iSreiskiama per kombinacijy

vertes.

Jeigu rizikos matas p buty aprasomas kombinacijy verte

v(S) =p (Z Xi) :

i€S

tuomet rizikos paskirstymas pagal Shapley verte buty

Ci = ¢i<v>7

kur ¢; — Shapley verté. Taciau i formulé néra tinkama visiems rizikos matams,
kadangi ne visi p yra adityvus ar turi naturaliag kombinacijos interpretacija, taip
pat rizikos matas p gali buti tolydus, netiesinis, netraktuojamas kaip v(S). Tad
Chen (2025) parodé, jog RAM aksiomos yra analogiSskos Shapley aksiomoms,

tadiau jy interpretacija adaptuota rizikos matams.

RAM nauda autorius argumentuoja sakydamas, jog Shapley verté yra labai
naudinga, bet per siaura rizikos maty pasaulyje. Taip pat BAM metodai parodé,
jog Shapley idéja turi buti taikoma funkcijoms. Tad RAM sujungia koherentinio
rizikos mato teorija, Shapley aksiomas ir BAM funkcijy atribucijos logika.
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4.3 RAM metodo taikymo pavyzdziai

RAM metodas gali buti taikomas jvairioms rizikos funkcijoms ir portfeliy
strukturoms, nepriklausomai nuo to, ar rizika yra tiesiné, konveksigka ar jvertinta
simuliacijos budu. Toliau pateikiami keli iliustraciniai pavyzdZziai, kaip RAM at-

ribucija priskiria rizika portfelio komponentams.

4.3.1 RAM taikymas CVaR rizikos matui

Tarkime, portfelio nuostolj sudaro trys komponentai

X =X1+ Xo+ X5,

o rizikos matas yra p(X) = CVaR,(X).

Kadangi CVaR yra koherentinis rizikos matas, teigiamai homogeniskas ir tinka-
momis salygomis diferencijuojamas rizikos matas [12], jam galima taikyti 3.1.2
poskyryje aprasyta Euler rizikos paskirstymo principa. Tokiu atveju kiekvienam

portfelio komponentui priskiriami jnasai RAM;, kurie tenkina

Sie jnaSai nebutinai sutampa su dispersija ar vidutiniu nuostoliu — jie atspindi

kraStutiniy nuostoliy indélj CVaR, apibréziamoje uodegos srityje.

4.3.2 RAM taikymas kredito portfeliui

Tarkime, turime kredito portfelj su sektoriais: Xprekybas Xstatybos, Xgamyba

Xbuhalterijo it rizikos matas yra p(X) = CVaRg.g9(X).

RAM gali parodyti, kuris sektorius labiausiai prisideda prie krastutinio nuosto-
lio, turi stipriausia saveika su kitais sektoriais, generuoja daugiau ekstremaliy
praradimy scenarijy.

Pavyzdziui, galime interpretuoti, jog RAMstqtypos gali buti aukstas dél dide-
lio jsipareigojimy nejvykdymo (angl. default) kiekio; RAMpyuhaiterija gali buti
zemas, kadangi jei nuostoliai yra dazni — jie néra ekstremalus; RAMprekyba it

RAM gomybe gali dalintis saveikos efektu, jei jy rizika stipriai koreliuoja.
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5 Empiriné analizé

5.1 Euler rizikos paskirstymo principas CVaR atveju

Siame poskyryje pateikiama skaitiné iliustracija, kurios tikslas — parodyti,
kaip teorinéje dalyje aptartas Euler rizikos paskirstymo principas realizuojasi
konkre¢iam koherentiniam rizikos matui. PavyzdZio paskirtis yra empiriskai
iliustruoti, kaip rizikos atribucijos metodas (RAM), apibréZtas per rizikos mato

i8vestines, virsta konkrec¢iais skai¢iuojamais dydziais.

Tarkime, kad portfelio nuostolis iSreiSkiamas kaip trijy komponenty suma

X =X+ Xo+ X,

kur kiekvienas X; atitinka atskira portfelio dalj (pvz.: rizikos Saltinj arba seg-
menta). Portfelio elgsena apraSoma baigtiniu, vienodai tikétiny scenarijy rinki-

niu, pateiktu lenteléje:

Scenarijus | X7 | Xo | X3 | X
1 1 0 1 2
2 2 1 1 4
3 3 1 2 6
4 6 3 3 |12
5 8 4 4 |16

Toliau pasirenkamas patikimumo lygmuo o = 0.8. Tai reigkia, kad CVaR ap-
skai¢iuojamas kaip nuostoliy vidurkis uodegoje, t.y. tarp blogiausiy (1—a)-100%
atvejuy.

I5 lentelés matome, jog bendrieji nuostoliai yra X € {2,4,6,12,16}. Tuomet,
kadangi scenarijai vienodai tikétini, turime P(X < 2) = 0.2, P(X < 4) = 0.4,
P(X <6)=0.6, P(X <12) = 0.8 ir P(X < 16) = 1, pagal ankstesn]j apibréZima

VaRy(X) = inf{z|P(X < =z) > a}.

Todél maziausia reikSmé, prie kurios sukaupta tikimybeé pasiekia bent 0.8, yra
12. Taigi, VaRys(X) = 12.
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Toliau skai¢iuojama salyginé uodegos rizika (CVaR), apibréziama kaip nuostolio

vidurkis uodegoje

CVaRo.g(X) = E[XlX Z VCLRQ_g(X)].

Kadangi VaRy g(X) = 12, uodega sudaro tie scenarijai, kuriuose X > 12, t.y. 4-
tasis ir 5-tasis scenarijai, kuriuose X € {12,16}. Kadangi visi scenarijai laikomi

vienodai tikétinais, turime

E[X -1 12.-
CVaRys(X) = E[X|X > 12] = [P X {>X1221)2}] =

= 14.

utl=
ore| 4+
—_
D
=

Tuomet apskaifiuojami komponentiniai rizikos jnasai (RAM). Remiantis Euler

rizikos paskirstymo principu, portfelio nuostolis uzraSomas kaip

3
X(UJ) = Z wiXi7
=1

kur w; zymi i-tojo komponento svori, o X; — atitinkama nuostolj. Tokiu atveju
rizikos matas p(X) tampa svoriy w = (wq,- - ,wy,) funkcija. Jei rizikos matas
yra teigiamai homogeniskas ir tinkamomis salygomis diferencijuojamas, galima
nagrinéti kaip bendra portfelio rizika kinta nedideliais komponento svorio po-
ky¢iais. Sis ribinis poveikis aprasomas daline isvestine dp(X)\dw;.

Atsizvelgiant ] komponento masta portfelyje, i-tojo komponento rizikos jnaSas

apibréziamas kaip svorio ir ribinio poveikio sandauga

9p(X)

RAMZ = Wj 6(.«)1'

Pagal Euler teoremg homogeniskoms funkcijoms Sie komponentiniai jnasai tiks-

liai susideda j bendra portfelio rizika

3 3
p(X) = w; 90(X) _ 3" RAM,.

. (“)wi :
=1 =1

CVaR rizikos mato atveju Euler rizikos paskirstymo formulé turi iSreikstinj pa-

vidala

dCVaR.(X)

= ; > .
i E[X;|X > VaRa (X))
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Pastaba. Siame pavyzdyje portfelio nuostolis apibréziamas kaip komponenty su-
ma X = X7+ Xo+ X3, kur kiekvienas komponentas j portfelj jeina be papildomo

skalavimo. Todél laikoma, jog w; = 1 visiems 3.

Tad komponentiniai rizikos jnaSai apskai¢iuojami kaip

Si iSraiska aiSkiai parodo, kaip abstrakti Euler rizikos paskirstymo formuléje
atsirandanti iSvestiné virsta tiesiogiai skaic¢iuojamu dydziu konkreciam rizikos
matui. Nagrinéjamame pavyzdyje uodega sudaro 4-tasis ir 5-tasis scenarijai,
todél

6+8 3+4 3+4

3.5, RAMs=-"1"—35.

RAM, = 5

7, RAM; =
Sudedant komponentinius jnasus

RAM; + RAMs + RAM3 =7+ 3.5+ 3.5 = 14.
Taigi
RAM; + RAMs + RAM3 = CV&R()_S(X).

Gauta lygybeé iliustruoja, jog CVaR rizikos mato atveju Euler rizikos paskirs-
tymas yra konkretus atribucijos metodas, priklausantis RAM klasei. Apibrézus
komponentinius rizikos jnaSus per rizikos mato igvesties, RAM leidZzia nuosekliai
i8skaidyti bendra portfelio uodegos rizika j atskiry komponenty indélius, kurie
gali buti tiesiogiai apskai¢iuoti ir interpretuoti kaip vidutiniai komponenty nuo-
stoliai blogiausiais portfelio realizacijy atvejais.

Toliau analogiska skai¢iavimo schema bus taikoma realiy duomeny atvejui, sie-
kiant jvertinti, kurie verslo paskoly portfelio segmentai labiausiai prisideda prie

uodegos rizikos.
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5.2 Rizikos paskirstymas verslo paskoly portfelyje

Siame poskyryje taikomas rizikos paskirstymo principas verslo paskoly port-
felio kontekste. Analizés tikslas — i8skaidyti bendra portfelio rizika j interpretuo-
jamus strukturinius komponentus ir jvertinti, kurie paskoly segmentai labiausiai
prisideda prie bendros rizikos.

Analizé orientuota ne j individualiy paskoly rizikos prognozavima, bet j port-
felio rizikos iSskaidyma. Rizikos paskirstymas atliekamas paskolos lygmeniu,
naudojant skolininko charakteristikas, paskolos struktura ir kitus kintamuosius

kaip portfelio komponentus.

5.2.1 Duomenys

Empirinéje analizéje yra naudojami vieSai prieinami JAV SBA (angl. U.S. Small
Business Administration) [14] verslo paskoly portfelio duomenys. Kiekvienas
stebéjimas atitinka viena paskolos sutartj ir apima informacija apie paskolos
dydj, termina, palukany norma, paskolos struktura, skolininko charakteristikas
bei paskolos patvirtinimo procesa. Duomenys yra pateikti .csv formatu bei juos

sudaro apie 330 tukst. eiluciy.

Analizéje naudojamas "LoanStatus" kintamasis, kuris apibrézia galutine pas-
kolos baigtj. Siekiant uztikrinti vienareikSme interpretacija, i imtj jtraukti tik
stebéjimai su analizei prasmingomis baigtimis: "PIF" — paskola grazinta pil-
nai ir "CHGOFF" — paskola nutruko. Kiti su analize nesusije statusai pasalinti.
Taip pat, pagalinti ir duomenys nesusije su rizikos paskirstymu, kaip pvz.: klien-
to adresas, pasto kodas, garantijos tipas, darbuotojy skai¢ius ir kt, dél duomeny
trukumo, neaktualumo ar papildomai keliamo triukSmo duomeny analizei. Kai
kurie duomenys buvo agreguojami, pvz.: sektorius, kadangi $ie duomenys yra
svarbus, ta¢iau turi per daug skirtingy reikSmiy. Agregavimu buvo siekiama su-
mazinti dimensija ir pagerinti interpretacija. Sektoriai buvo suskirstyti j mazes-
nes prasmingas kategorijas remiantis oficialia NAICS (angl. North American
Industry Classification System) pateikta informacija apie Amerikos pramonés

klasifikavimo sistema, [9].
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Po duomeny valymo ir kintamyjy konstrukcijos galutiné analizés imtis sudaro
apie 41 tukst. verslo paskoly. I8 jy 3223 stebéjimai atitinka nutrukusiy paskoly
statusa. Toks imties dydis ir negrazinimy skai¢ius uztikrina pakankama sta-
tistika tiek portfelio rizikos paskirstymo, tiek vélesniy empirinés analizés etapy
interpretacijai.

Tyrime rizikos atribucija atlickama naudojant ribota skai¢iy strukturiniy kin-
tamyjy, kurie interpretuojami kaip portfelio komponentai. Konkreéiai, rizi-
kos paskirstymo analizei naudojami penki komponentai: ekonominés veiklos
sektorius, paskolos patvirtinimo procesas, skolininko verslo amzius, paskolos
struktura (terminuota paskola ar atsinaujinanti kredito linija) bei uztikrinimo
(angl. collateral) indikatorius. Sie kintamieji parinkti siekiant parodyti pag-
rindinius kredito rizikos kanalus ir uztikrinti interpretuojama portfelio rizikos

isskaidyma.

5.2.2 Rizikos paskirstymo metodika

Portfelio rizika vertinama taikant salyginés uodegos rizikos (CVaR) mata. Te-
gu L zymi paskolos nuostolj, apibrézta kaip nurasyta suma sutarties nutrukimo
atveju. Kadangi didzioji dalis stebéjimy turi nulinius nuostolius, t.y. pasko-
la nenutruko, VaR riba skai¢iuojama remiantis teigiamais nuostoliais, salygine
L > 0 imtimi.

Pasirenkamas patikimumo lygmuo o = 0.9, kadangi stebimi ekstremalus nuos-

toliai. CVaR apibréziamas kaip

CVaRo (L) = E[L|L > VaR. (L)),

kur VaR, (L) yra a-kvantilis teigiamy nuostoliy pasiskirstyme. Tokiu budu
CVaR atspindi vidutinj nuostolj blogiausiuose 10% jsipareigojimy nejvykdymo
atvejuose. Pagal §j kriterijy CVaR uodega sudaro 318 stebéjimy, o apskaic¢iuotos
reikdmeés yra VaRy (L) =~ 274 tukst. JAV doleriy ir CVaRyo(L) =~ 607 tukst.
JAV doleriy.

Rizikos paskirstymas atliekamas taikant segmentine CVaR dekompozicija.
Tegul g Zymi konkrety portfelio segmenta, apibrézta pagal pasirinkta kintamajj.
Segmento g indélis | bendra CVaR apibréziamas kaip

RC(g) = E[L - 14|L > VaRq(L)],
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kur 1, yra segmento indikatorius. Sis dydis skai¢iuojamas kaip segmento nuos-
toliy suma CVaR uodegoje, padalinta i§ uodegos stebéjimy skaiciaus. Tokia

konstrukcija uztikrina pilng paskirstyma

> RC(g) = E[ZL- 1, | L>VaRs(L)

=E[L|L>VaR.(L)|
=CVaR,(L).

Skirtingai nei 5.1 poskyryje, ¢ia taikomas ne analizinis Euler paskirstymas, o ex
post CVaR dekompozicija, paremta salyginiu nuostoliy pasiskirstymu uodegoje.
Nors Euler rizikos paskirstymo principas yra vienas pla¢iausiai naudojamy ir
teoriskai pagrjsty metody koherentiniy rizikos maty atveju, jo taikymas realiy
kredity portfeliy empirinéje analizéje susiduria su reikSmingais praktiniais ap-
ribojimais. Euler principas remiasi prielaida, jog rizikos matas yra diferen-
cijuojamas portfelio svoriy atzvilgiu ir kad portfelio struktura gali buti pra-
smingai apraSyta per nuolatinius svorius. Ta¢iau nagrinéjamame verslo paskoly
portfelyje portfelio komponentai néra naturaliai aprasomi per skaliarinius svo-
rius, o grei¢iau per diskre¢ius segmentus ar kategorinius kintamuosius. Ex post
CVaR paskirstymas remiasi realizuoty nuostoliy salyginiu pasiskirstymu uode-
goje ir leidzia tiesiogiai jvertinti, kurie portfelio segmentai faktiskai generuoja
krastutinius nuostolius. Sis metodas nereikalauja diferencijuojamumo ar svoriy
parametrizacijos ir yra naturaliai pritaikomas diskretiskiems, heterogenigkiems
portfeliams. Tokiu budu rizikos paskirstymas tampa tiesiogiai interpretuojamas
kaip segmenty vidutinis indélis blogiausiuose portfelio realizacijy scenarijuose.
Svarbu pabrézti, kad ex post metodas Siame darbe néra traktuojamas kaip Euler
principo pakaitalas, o veikiau kaip jo empiriné alternatyva, leidZianti islaikyti
rizikos paskirstymo aksiomatika ir CVaR koherentiskuma realiy duomeny kon-
tekste. Tai leidzia suderinti teorinj rizikos paskirstymo pagrinda su praktiniu

portfelio rizikos koncentracijos vertinimu.

Segmentiné CVaR dekompozicija atliekama pagal anks¢iau minétus rizikos pa-
skirstymo (RAM) komponentus: ekonominés veiklos sektorius, paskolos patvir-
tinimo procesas, skolininko verslo amzius, paskolos struktura bei uztikrinimo in-
dikatorius. Papildomai naudojami kontroliniai kintamieji, kurie néra jtraukiami
i1 CVaR paskirstyma, taciau naudojami uodegos profilio analizei ir rezultaty

interpretacijai.
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5.2.3 Segmentinés CVaR dekompozicijos pagal RAM rezultatai

Ekonominiy sektoriy pjuvyje CVaR uodegos rizika pasiskirsto netolygiai, taciau
néra visiskai dominuojama vieno segmento. DidZziausia indélj sudaro vartotojy ir
socialiniy paslaugy sektorius (apie 34%), taciau likusi rizika panaSiau pasiskirs-
to tarp sektoriy. Cia buty galima interpretuoti, jog didziausi nuostoliai kyla i
sektoriaus veiklos cikliskumo ir jautrumo makroekonominiams padariniams. Sio
tipo jmonés daznai pasizymi maZesniu kapitalo rezervy lygiu, ribotomis uztik-
rinimo galimybémis bei didesne priklausomybe nuo vartotojy paklausos. Taip
pat $is sektorius daznai atitinka SVV (smulkaus ir vidutinio verslo) apibrézima,
tad ekstremaliy nuostoliy scenarijai ir atsispindi aukstoje CVaR uodegos dalyje
net ir tada, kai vidutiné rizika néra iSskirtinai didelé. Viso galime matyti, jog

penki didZiausi sektoriai kartu sudaro apie 86% visos CVaR (1 pav.).

CVaR Decomposition by Sector
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Construction

Sector

Transportation
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Trade

Consumer & Social Services

' T T T T T T T
0.00 005 010 015 020 025 030 035
Share of CvaR (ax = 0.9)

1 pav.: CVaR dekompozicija pagal ekonominius sektorius (o = 0.9)

Analizuojant didziausio segmento CVaR dalj, iSryskéja skirtumai tarp rizikos
paskirstymo komponenty. Siems poZymiams — RevolverStatus ir Collateralind
daugiau nei 90% visos CVaR tenka vienam segmentui, kas rodo labai didele
uodegos rizikos koncentracija, kai tuo tarpu BusinessAge tenka apie 52% do-
minuojanciajam segmentui. Taciau, reikia turéti omenyje, jog RevolverStatus
ir Collaterallnd yra komponentai su dviem lygiais, tad rizika pasiskirsto tik i$
ju. Tokius rezultatus nesunku interpretuoti, kadangi pvz.: Collateralind indi-

kuoja, jog verslo paskolos su nekilnojamojo turto jkeitimu nutrukimo atveju
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sukelia didesnius nuostolius, kadangi ir pati paskolos suma jprastai buna di-
desné. Taip pat svarbu paminéti, jog Sioje vietoje negalime teigti, kad paskolos
be nekilnojamojo turto jkeitimo yra maziau rizikingos, kadangi nagrinéjama yra
krastutiniy nuostoliy rizika. Siekiant tiksliau interpretuoti koncentracijos rezul-
tatus, kiekvienam rizikos paskirstymo komponentui identifikuotas segmentas,

generuojantis didziausia CVaR dalj (2 pav.).

CVaR Concentration: Dominant Segment vs Remaining Risk

N Largest segment

Revolverstatus 4 ™= Remaining segments

Component Largest_segment Share_of_CVaR
Collateralind
2 0 ProcessingMethod Delegated lenders 0.733952
G
g
2 1 Sector Consumer & Social Services 0337225
g ProcessingMethod
= 2 BusinessAge Existing or more than 2 years old 0.519528
E
BusinessAge 3 RevolverStatus 0 0.950319
4 Collateralind Y 0.931257

0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0
Share of CVaR (a = 0.8)

2 pav.: CVaR koncentracija ir dominuojantys segmentai

Santykinio nuostolio rodiklio (LossRate) pasiskirstymas CVaR uodegoje rodo,
kad LossRate mediana siekia apie 0.9, o didelé dalis stebéjimy yra arti visisko
paskolos praradimo. Toks LossRate pasiskirstymas CVaR uodegoje rodo, kad
portfelio uodegos rizika lemia ne vidutiniai daliniai nuostoliai, o scenarijai, ku-
riuose realizuojasi beveik visikas paskolos praradimas. Tai reiskia, kad CVaR
matas Siame portfelyje yra formuojamas ne palaipsniui didéjanciais nuostoliais,
bet diskrediais ir itin nepalankiais jsipareigojimy nejvykdymo atvejais. Sis re-
zultatas taip pat paaiskina, kodél CVaR pagrindu atlieckama rizikos paskirsty-
mo analizé gali Zenkliai skirtis nuo analizés, paremtos vidutiniais nuostoliais
ar jsipareigojimy nevykdymo dazniu. Net jei tam tikri portfelio segmentai pa-
sizymi vidutine ar net zema jsipareigojimy nejvykdymo tikimybe, jy indélis j
uodegos rizika gali buti didelis, jei ekstremaliais atvejais nuostoliai yra beveik

visiski (3 pav.).
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Pastaba. Kai kuriais atvejais pastebime, jog praradimo suma virsija iSduota
suma, taciau tai galima lengvai paaiskinti — prie nutrukusios paskolos sumos
yra sumuojami delspinigiai, teisinés islaidos bei kiti su paskolos nutrukimu susije
kastai.

LossRate Distribution in the CVaR Tail (o = 0.9)
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LossRate (GrossChargeoffAmount / GrossApproval)

3 pav.: LossRate pasiskirstymas CVaR uodegoje (a = 0.9)

Aptarus rezultatus galima i8rinkti svarbiausius pastebéjimus. Pirmasis, jog
sektoriy pjuvis diversifikuoja uodegos rizika ir nerodo ekstremalios koncentra-
cijos viename segmente. Tai reiskia, jog sektorius yra informatyvus, bet ne do-
minuojantis rizikos paskirstymo (RAM) komponentas. Antrasis, dominuojantis
segmentas nebutinai reiskia individualia riziks, bet atspindi nuostoliy intensy-
vumo ir segmento masto saveika uodegoje. Ir treciasis, jog CVaR uodegos rizika

lemia ne ,Siek tiek blogesnés" paskolos, o beveik visi§ko nuostolio scenarijai.

Atlikta segmentiné CVaR dekompozicija pagal RAM parodé, kad portfelio uode-
gos rizika néra tolygiai paskirstyta tarp skirtingy segmenty, o jos koncentracija
reikSmingai priklauso nuo pasirinkto RAM komponento. Todél galima teigti,
jog CVaR kartu su rizikos paskirstymo metodais yra tinkamas jrankis uodegos

rizikos koncentracijai identifikuoti verslo paskoly portfelyje.
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6 ISvados

Taigi, Siame darbe buvo iSnagrinéti rizikos paskirstymo metodai ir jy taiky-
mas verslo paskoly portfelio analizei, remiantis koherentiniy rizikos maty teorija.
Teorinéje dalyje parodyta, kad nors bendras rizikos matas leidzia jvertinti port-
felio rizikos lygj, vien jo nepakanka gilesnei rizikos strukturos analizei. Turéti
vieng bendra rizikos mata p(X) nepakanka, jei norime suprasti, kaip portfely-
je rizika generuoja atskiri veiksniai, todél rizikos paskirstymo metodai tampa
butini tiek teoriniame, tiek praktiniame rizikos valdymo kontekste.

Literaturos analizé parodé, kad nuoseklus rizikos paskirstymas yra galimas
tik tuomet, kai naudojamas koherentinis rizikos matas. CVaR Siame darbe pa-
sirinktas kaip tinkamas uodegos rizikos matas, kadangi jis leidzia vertinti ne tik
nuostoliy tikimybe, bet ir jy intensyvuma kraStutiniais atvejais. Skaitinis pa-
vyzdys iliustravo, kad CVaR atveju Euler rizikos paskirstymo principas suteikia
aigkig ir interpretuojama bendros rizikos dekompozicija i atskiry komponenty
indélius.

Empirinéje dalyje rizikos paskirstymo metodika buvo pritaikyta realiems
verslo paskoly portfelio duomenims. Atsizvelgiant j duomeny struktura, nuliniy
nuostoliy dominavimg ir portfelio komponenty aprasyma per kategorinius kin-
tamuosius, buvo pasirinkta segmentiné ex post CVaR dekompozicija. Sis me-
todas leido iSvengti papildomy modelio prielaidy ir tiesiogiai jvertinti, kurie
portfelio segmentai faktigkai prisideda prie krastutiniy nuostoliy formavimosi.
Gauti rezultatai parodé, kad portfelio uodegos rizika néra tolygiai paskirstyta
tarp skirtingy segmenty ir pasizymi ryskia koncentracija tam tikruose port-
felio pjuviuose. Ekonominiy sektoriy analizé atskleidé didziausia sektoriaus
indélj j CVaR uodega, ta¢iau bendra sektoriy rizika isliko pakankamai diver-
sifikuota. Tuo paciu nustatyta, kad kai kuriems rizikos paskirstymo kompo-
nentams budinga itin didelé uodegos rizikos koncentracija, kurig lemia ne vien
isipareigojimy nejvykdymo daznis, bet ir nuostoliy dydis ekstremaliais atvejais.

Papildoma CVaR uodegos profilio analizé parodé, kad portfelio krastutine
rizika lemia ne palaipsniui didéjantys daliniai nuostoliai, o scenarijai, kuriuose
realizuojasi beveik visiSskas paskolos praradimas. Tai paaiSkina, kodél rizikos
paskirstymo rezultatai, paremti CVaR, gali reikSmingai skirtis nuo analizés, pa-
remtos vidutiniais nuostoliais ar jsipareigojimy nevykdymo tikimybe. Tokie
rezultatai pabrézia rizikos paskirstymo metody nauda identifikuojant uodegos

rizikos Saltinius, kurie néra matomi vertinant tik agreguotus rizikos rodiklius.
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Apibendrinant galima teigti, kad CVaR kartu su rizikos paskirstymo meto-
dais sudaro informatyvy ir praktiskai pritaikoma jrankj verslo paskoly portfelio
uodegos rizikos analizei. Darbo rezultatai parodo, jog RAM metodai leidzia
ne tik jvertinti bendra portfelio rizika, bet ir geriau suprasti jos kilme bei kon-
centracija, o tai gali buti naudinga priimant sprendimus dél rizikos valdymo,

kapitalo paskirstymo ir portfelio strukturos optimizavimo.
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7 Priedai

7.1 Python kodas

import numpy as np

import pandas as pd

df = pd.read_excel("data.xlsx")
df .head ()

# Default indikatorius
df ["Default"] = (df ["GrossChargeoffAmount"] > 0).astype(int)
df ["Default"].value_counts ()

# Kiek nuostoli sudaro did iausi defaultai
loss_positive = df.loc[df["Default"] == 1, "

GrossChargeoffAmount"]

quantiles = loss_positive.quantile([0.5, 0.75, 0.9, 0.95,
0.991)

quantiles

df . groupby ("LoanStatus") .agg(

loans=("GrossApproval", "count"),

default_rate=("Default", "mean"),
avg_loss=("GrossChargeoffAmount", "mean"),
total_loss=("GrossChargeoffAmount", "sum"

) .sort_values("total_loss", ascending=False)

# RAM komponentai

ram_components = [
"ProcessingMethod",
"Sector",
"BusinessAge",
"RevolverStatus",

"CollateralInd"
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# Kontroliniai kintamieji
control_vars = [
"GrossApproval",

"InterestRate",

"TermMonths",
"ApprovalFY"
]
X_ram = df [ram_components].copy ()

X_ctrl = df [control_vars].copy()
y = df ["GrossChargeoffAmount"]. copy ()

X_ram.head (), X_ctrl.head(), y.describe()

alpha = 0.9
loss_pos = df.loc[df["GrossChargeoffAmount"] > 0O, "
GrossChargeoffAmount"]

VaR = loss_pos.quantile (alpha)
tail_mask = df["GrossChargeoffAmount"] >= VaR

CVaR = df.loc[tail_mask, "GrossChargeoffAmount"].mean ()

VaR, CVaR, tail_mask.mean (), tail_mask.sum()

tail = df.loc[tail_mask]
tail["GrossChargeoffAmount"].min (), VaR

def cvar_decomp_by_levels(df, comp_col, loss_col="
GrossChargeoffAmount", alpha=0.9):
loss = df[loss_col].astype(float)

# VaR skai iuojam tik i teigiam nuostoli (default
atvej )
loss_pos = loss[loss > 0]

VaR = loss_pos.quantile(alpha)
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# uodega: visi raai , kuri nuostolis >= VaR

tail = df.loc[loss >= VaR, [comp_col, loss_coll].copy()
n_tail = len(tail)

CVaR = tail[loss_col].mean()

# Ind lis: vidutinis nuostolis uodegoje, priskirtas
segmentui

tbl = (tail.groupby(comp_col)[loss_col].sum() / n_tail).
to_frame("CVaR_contribution")

tbl["Share_of_CVaR"] = tbl["CVaR_contribution"] / CVaR

tbl = tbl.sort_values("CVaR_contribution", ascending=
False)

return VaR, CVaR, n_tail, tbl

ram_components = [
"ProcessingMethod",
"Sector",
"BusinessAge",
"RevolverStatus",

"CollateralInd"

alpha = 0.9

results = {}
for comp in ram_components:
VaR_c, CVaR_c, n_tail, tbl = cvar_decomp_by_levels(df,
comp, alpha=alpha)
results[comp] = {"VaR": VaR_c, "CVaR": CVaR_c, "n_tail":
n_tail, "table": tbl}

results["Sector"]["table"].head (10)

results["Sector"]["VaR"], results["Sector"]["CVaR"], results
["Sector"]["n_tail"]
results["Sector"]["table"]["CVaR_contribution"].sum()
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summary_rows = []
for comp in ram_components:
tbl = results[comp]["table"]
topl = tbl["Share_of_CVaR"].iloc [0]
top3 = tbl["Share_of_CVaR"].head(3).sum()
summary_rows .append ([comp, results[comp]["CVaR"], topl,
top3, len(tbl)])

cvar_comp_summary = pd.DataFrame (
summary_rows ,
columns=["Component", "CVaR", "Topl_share", "Top3_share"
"Num_levels"]

) .sort_values ("Top3_share", ascending=False)

cvar_comp_summary

import matplotlib.pyplot as plt
sector_tbl = results["Sector"]["table"]
plt.figure ()

plt.barh(

sector_tbl.index,
sector_tbl["Share_of_CVaR"]

plt.xlabel ("Share of CVaR ( = 0.9)")
plt.ylabel ("Sector")

plt.title("CVaR Decomposition by Sector")
plt.tight_layout ()

plt.show ()

import matplotlib.pyplot as plt

# Rikiuojame pagal dominuojan io segmento dyd

plot_data = cvar_comp_summary.sort_values ("Topl_share")
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plt
plt

.figure ()
.barh(

plot_data["Component"],
plot_data["Topl_share"],

label="Largest segment"

)

plt.barh(
plot_data["Component"],
1 - plot_datal["Topl_share"],
left=plot_data["Topl_share"],
label="Remaining segments"

)

plt.xlabel ("Share of CVaR ( = 0.9)")

plt.ylabel ("RAM Component")

plt.title("CVaR Concentration: Dominant Segment vs Remaining
Risk")

plt.legend ()

plt.tight_layout ()

plt.show ()

largest_segments = []

for comp in ram_components:

tbl = results[comp]["table"]
largest_segments.append([comp, tbl.index[0], tbl["
Share_of_CVaR"].iloc [0]])

largest_segments_df = pd.DataFrame(

largest_segments,

columns=["Component", "Largest_segment", "Share_of_CVaR"

]

largest_segments_df
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ctrl = ["GrossApproval", "InterestRate", "TermMonths", "

ApprovalFY"]

tmp = df.loc[:, ctrl].copy()

tmp["tail"] = tail_mask

summary = tmp.groupby("tail") [ctrl].agg(["count", "mean", "
median"])

summary

tail_stats = tmp[tmp["tail"]][ctrl].describe().T[["mean","
50%"]].rename (columns={"50%":"median"})
base_stats = tmp[“tmp["tail"]][ctrl].describe() .T[["mean", 6"

50%"]] .rename (columns={"50%":"median"})

compare = tail_stats.join(base_stats, lsuffix="_tail",
rsuffix="_non_tail")
compare["mean_ratio"] = compare["mean_tail"] / comparel["

mean_non_tail"]
compare["median_ratio"] = compare["median_tail"] / comparel["
median_non_tail"]

compare

df ["LossRate"] = df ["GrossChargeoffAmount"] / df["
GrossApproval"]
df . groupby(tail_mask) ["LossRate"].agg(["count","mean","

median","quantile"])

df .loc[tail_mask, "LossRate"].quantile
([0.25,0.5,0.75,0.9,0.95])

plt.figure ()
plt.hist(df.loc[tail_mask, "LossRate"], bins=30)

plt.x1lim(0, 1.5)
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plt.xlabel("LossRate (GrossChargeoffAmount / GrossApproval)"
)
plt.ylabel ("Number of loans")

plt.title("LossRate Distribution in the CVaR Tail ( = 0.9)
n
)

plt.tight_layout ()
plt.show ()
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