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IVADAS

Besiplecianciose tarptautinése finansy rinkose valstybés gebéjimas skolintis ir aptarnauti
skola bei vykdyti kitus prisiimtus jsipareigojimus jgauna vis svarbesne reik§me. Salys stengiasi
sukurti tinkamg ir patraukly jvaizdj investuotojams, kad geriausiomis sglygomis galéty platinti
skolos vertybinius popierius biudzety deficitams padengti. Palankig ni$g tarptautinéms
finansinéms investicijoms formuoti padeda kredito reitingai informuodami apie vykstancius bei
tikétinus politinius ir ekonominius poky&ius. Siuos kreditingumo vertinimus daznai uzsako pacios
valstybés ar kompanijos, norédamos ne tik padidinti investuotojy pasitikéjima, bet ir pritraukti
daugiau asignavimy. Kredito reitingy agentiiros, jvertinusios emitenty ekonoming bei finansing
bukle, suteikia reitingus. Jos filtruoja ekonomika nuo nekonkurencingy zaidéjy, palikdamos tik
pacius stipriausius rinkoje ir taip sukurdamos paprastesne investicing aplinka bei skaidresnius
finansinius sandorius.

Tarptautingje kredity rinkoje veikia daugiau nei Simtas kredito reitingy vertinimo agentiry,
taciau jau keletg Simtmeciy svarbiausig pasaulio ekonomikos mechanizmo jvertinimg vykdo ir
apie 95 procentus visos kredity rinkos uzima trys didziausios JAV kredito reitingy agenttros:
Moody‘s, Standard & Poor*s ir Fitch Ratings (Baresa, Bogdan ir Ivanovic, 2012).

Temos aktualumas. Saliy vertybiniy popieriy rizikingumo vertinimas tapo itin aktualus
po 2008 m. jvykusios pasaulinés finansinés krizés. Rinkos dalyviai atkreipé démesj j kredito
reitingy vertinimo agenttiry darbg, pateikiamus prieStaringus, ne visada realybe atitinkancius
rezultatus. Isaiskéjo, kad agentiiry pateikiami duomenys ne visada objektyviis, nes kartais reitingai
yra suteikiami suinteresuotiems tkio subjektams, ir vertinime atsiranda SaliSkumas. Pradéta
svarstyti, jog agentiiry pateikiamomis rizikingumo tikimybémis apie emitentus investuotojai
negali absoliuéiai pasitikéti. Todél rinkos galitinés susidiiré su kritika, o jy veikla ne tik pradéta
nuolat stebéti, bet ir ieskoma naujy galimybiy ja reglamentuoti ir kontroliuoti. Siekiama sudaryti
konkurencijg ,,DidZiajam trejetui, kuriant regionines agenturas.

Darbo naujumas ir iStyrimo lygis. Panasias temas mokslininkai analizuoja jvairiais
pjuviais, taciau daugelis jy orientuotos ] reitingy agenttry SaliSkumo nustatyma, o ne j suteikto
reitingo jtaka Salies ekonomikai, ar paveikty rodikliy dinamikos analize. Bartels (2014) atliktame
tyrime nagrinéjo, ar ,,Didziojo trejeto* agentiiry suteikiami reitingai sgveikauja tarpusavyje, dél
kokiy priezasciy ir kokiy emitenty atzvilgiu jy nuomoné issiskiria. Taip pat, Klusak, Thornton ir
Uymaz (2020) analizuoja, ar suvereniems reitingams turi jtakos vadovaujanciy asmeny tarpusavio
santykiai, nes nepagrijstas vertinimas gali stipriai paveikti Salies ekonoming bei politing padétj, ar
net sukelti nestabiluma rinkoje bei pakenkti investuotojams. Tuo tarpu, Sio baigiamojo magistro
darbo tyrimu bus lyginamas s$aliy kredito reitingy ir ekonominiy rodikliy tarpusavio sgveika,

vertinamos vyriausybiy parinktos priemonés ir veiksmai po reitingo pakeitimo. Taip pat, bus



vertinama dabartiné Saliy buklé ir galimi ekonominiai pokyd¢iai ateityje dél COVID-19 pandemijos
pasekmiy.

Darbo problema. Salims suteikty tarptautiniy kredito reitingy ir $aliy ekonominiy rodikliy
tarpusavio priklausomybé ir sgveika.

Darbo objektas — Salims suteikiami suverents kredito reitingai, jy reikSmé ir poveikis
ekonomikai, kredito reitingy vertinimo metodikos bei rysys su Saliy ekonominiais rodikliais.

Darbo tikslas — isanalizuoti kredito reitingy suteikimo procesa, jo objektyvumo problemas
bei jvertinti Suvereniy kredito reitingy ir Saliy ekonominiy rodikliy tarpusavio sgveikg bei
priklausomybe.

Darbo uzdaviniai:

1. Nustatyti suvereniy kredito reitingy sampratg ir reikSme.

2. I8nagrinéti, pasaulingje kredity rinkoje dominuojanc¢iy kredito reitingy agentiiry veikla,

kredito reitingy suteikimo procesa, Saliy vertinimo kriterijus.

3. Atskleisti kredito reitingy suteikimo problemas, agenttry kontrolés, konkurenciniy

salygy sudarymo galimybes.

4. Sudaryti tyrimo metodologija kredito reitingy ir Saliy ekonominiams rodikliams

jvertinti.

5. Jvertinti kredito reitingy ir Saliy ekonominiy rodikliy tarpusavio priklausomybe bei

veiksnius, kurie tur¢jo jtakos sprendimy priémimui.

6. Prognozuoti galimus kredito reitingy pasikeitimus dél COVID-19 pandemijos.

Darbo metodai. Rengiant baigiamajj magistro darba atlikta mokslinés literatiiros bei
tarptautiniy organizacijy nutarimy, jstatyminiy akty apraSomoji, palyginamoji kredito reitingy ir
Saliy ekonominiy rodikliy analizé bei sintezé. Statistinei bei laiko eiluciy analizei atlikti ir surinkty
duomeny sisteminimui bei apdorojimui buvo taikoma MS Excel programa.

Darbo struktiira. Baigiamasis magistro darbas yra sudarytas i§ trijy pagrindiniy daliy,
kurios yra suskaidytos j mazesnius poskyrius. Siekiant nustatyti kredito reitingy reikSme,
iSnagrinéti dominuojanciy reitingus suteikian¢iy agentiiry veikla bei jvertinti su kokiomis
problemomis dél kontrolés stygiaus buvo susiduriama 2008 — 2020 m. laikotarpiu, pirmojoje
baigiamojo magistro darbo dalyje atlikta mokslinés literatiiros bei tarptautiniy institucijy duomeny
analizé bei sintezé. Sig darbo dalj sudaro 4 poskyriai. Antrojoje darbo dalyje, remiantis mokslinés
literatiiros analize bei temos istirtumo vertinimu, pateikiama empirinio tyrimo metodologija. Sioje
dalyje suformuoti tyrimo, atlikto treciojoje Sio darbo dalyje, struktiirizuoti etapai, metodai, tikslas
bei isskiriami atliekamo tyrimo ribotumai. Treciojoje §io darbo dalyje pateikiamas atliktas tyrimas
bei gauti jo struktiirizuoti rezultatai, atskleidziantys kredito reitingy bei atrinkty $aliy ekonominiy
rodikliy tarpusavio priklausomybe.



1. KREDITO REITINGU ESME, VERTINIMO KRITERIJAI IR
SUTEIKIMO PROCESAS

1.1 Kredito reitingy samprata ir reik§mé

Siuolaikinés ekonomikos i§skirtinis pozymis — nuolatos auganti informacijos reik§mé.
Esant dideliems informacijos kiekiams biitinos technologinés priemonés ir galimybés kurti bei
naudoti finansinés rinkos vertinimo instrumentus. Siy procesy rezultatas — jvairis reitingai ir
indeksai. Ekonomikos mokslo literatiroje didelis démesys skiriamas reitingy priskyrimui ir
naudojimui.

Kredito reitingas — tai ekonominis rodiklis, naudojamas vertinant skolininko pajéguma
vykdyti prisiimtus finansinius jsipareigojimus. Tai svarbus instrumentas akcijy ir obligacijy
rinkose, teikiantis glaudzig informacija rinkos dalyviams bei investuotojams apie vertybiniy
popieriy, institucijy, o taip pat valstybiy finansinj stabilumg ar galimg rizikg (Lietuvos
Respublikos finansy ministerija, 2021).

Suteiktas kredito reitingas nurodo $alies, kaip investavimo objekto, kokybe arba emitento
galimybes greitai ir efektyviai grazinti bei aptarnauti skola. Tarp daugybés skirtingy reitingy,
kuriuos iki $iol suteikia tarptautinés agenttros, galima iSskirti pagrindinj Salies suvereny ir
vertybiniy popieriy reitinga (Baresa ir kt., 2012; White, 2016):

. Salies suverenus reitingas reiSkia vertybiniy popieriy emitento sugeb€jimg grazinti savo
skolinius jsipareigojimus. Kuo aukstesni reitingai, tuo didesnis skolininky (investuotojy)
pasitikéjimas emitentu ir atitinkamai mazesnés skolinimosi paliikanos.

. konkrec¢iy kategorijy vertybiniy popieriy reitingai (ilgalaikiai ir trumpalaikiai). I$skiriami
jsipareigojimy reitingai nacionaline ir uZsienio valiuta. Siuo atveju reitingy agentiiry
vertinimas skiriasi ilgalaikiy ir trumpalaikiy paskoly reitingy sistemoje ir simboliuose (1

pav.).



1 paveikslas

Pagrindinés tarptautiniy reitingo agentiiry suteikiamy reitingy grupés

Vietos valdzios /administracijos
reitingai - teritoriniy daliniy (regiony ir
savivaldybiy adminstracijy)

Salies suverenus reitingas

Finansiniy institucijy
(banky) ir pramoniniy

korporacijy reitingai

Kredito reitingas

ligalaikiai reitingai
(nacionaline arba uZsienio
valiuta)

Vertybiniy popieriy
reitingas

(nacionaline arba uZsienio

Trumpalaikiai reitingai
valiuta)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Standard & Poor‘s, Moody*s Investors Service, Fitch
Ratings, 2021.

Reitingy analizés objektas, visy pirma, yra subjekto jvairiy jsipareigojimy vertybiniais
popieriais nevykdymo tikimybé. Reitingai gali buti suteikiami dél konkre¢iy vertybiniy popieriy
ar tam tikro laikotarpio skolos vertybiniy popieriy Serijos emisijos. Ir nemokumas suprantamas ne
tik kaip atsisakymas padengti skola, taciau ir kaip nesavalaikis skolos padengimas (Cash, 2018).

Kita vertus, svarbu suprasti, kad kredito reitingas yra tik atskiros kredito agentiiros
nuomong apie emitento galimybes padengti savo skolas, taciau néra jokios garantijos, kad ,,AAA*
tipo obligacijy savininkas nepriekaistingai vykdys savo jsipareigojimus. Galima teigti tik tiek, kad
isipareigojimy nejvykdymo tikimybé auk$¢iausio reitingo kategorijoje yra mazesné, nei bet
kurioje kitoje. Kredito reitingas néra investavimo patarimas, rekomendacija ar kredito kokybés
garantija, o tik nepriklausomy analitiky nuomoné (Baresa ir kt., 2012; Cash, 2018).

Kita vertus, vienos i$ trijy didziausiy reitingy agentiiry veiksmai ir netgi pareiskimas gali
rimtai paveikti rinkos salygas ir paskatinti investuotojus, kurie vadovaujasi reitingais, imtis
atsakomyjy veiksmy. Kredito reitingas tapo rinkos stabilumo elementu ir politiniu veiksniu, o
reitingy agentiiros tapo savo valdzios ir verslo modelio jkaitais (arba naudos gavéjais). Bina
situacijy, kai reitingy agentiira susiduria su sunkiu pasirinkimu - i§ anksto sumazinti silpnéjancio
emitento reitingg ir ,,pribaigti* ji, sukeliant pragaistinga ,,domino efekta* atitinkamoje rinkoje arba
laukti, kol jvyks nuosmukis, ir baiti apkaltintiems investuotojy pavéluotai reaguojant j blogéjancia
situacijg. Tokiu atveju, atsiranda galimybé piktnaudziauti savo autoritetu (Darbellay, 2013;
Miglionico, 2019).



,»The New York Times* amerikie¢iy Zurnalistas T. L. Friedmanas, triskart Pulitzerio (angl.
The Pulitzer Prizes) premijos laureatas, dar 1995 m. pabrézé kredito reitingy svarbg pasaulyje.
Pasak jo, ,,Galima sakyti, kad dabar pasaulyje yra dvi superjégos - JAV ir Moody‘s. JAV gali
sunaikinti $alj bombardavimo pagalba, o0 Moody's gali sunaikinti $alj sumazindama Salies
jsipareigojimy vykdymo reitingg. Patikékite manimi, kartais net néra akivaizdu, kas yra
galingesnis.” (Friedman, 1995).

Taigi, reitingai yra svarbiausia sudedamoji dalis verslo informacijos srityje. Jie skirti
iSlaikyti verslo pasitikéjimo lygj ir sukurti investavimo potencialg. Nors alternatyviis vertinimai
ne visada yra palyginami ir atspindi nuomoniy visuma, kartu su asmeniniais sprendimy pri€éméjo
vertinimais jie gali buti naudojami priimant vadybinius sprendimus.

Kredito reitingai, kaip ir kitos vertinamos skolos priemonés — banko paskolos ar skolos
vertybiniai popieriai, gali buti naudojami kaip atrankos priemong¢, vertinant skolos santyking rizika
priimant investicinius bei verslo sprendimus (Hemraj, 2015; Duff ir Einig, 2008). Taciau kredito
reitingy negalima laikyti patikima garantija, tai tik kredito agenttiry pateikiamos tikimybés ar
nuomongés apie galima kredito rizika. Jos nesuteikia vykdomai veiklai draudimo ir neapsaugo nuo
galimy nuostoliy ateityje dél klaidingy reitingy suteikimo (Jacobs, Karagozoglu ir Layish, 2016).

Taciau, nezitrint i§vardinty trikumy, suteikiami reitingai yra naudingi ir reikalingi:

o Reitingai investuotojams suteikia koncentruota informacijg apie S$aliy vertybinius
popierius, emitenty gebéjimg vykdyti finansinius jsipareigojimus. Tokiu budu yra
sumazinamos patiriamos finansavimo islaidos, svarbios norint konkuruoti rinkoje (Becker
ir Milbourn, 2011; Amadou, 2009). Reitingai neapsaugo investuotojy nuo galimos rizikos
ar klaidingy sprendimy, taiau suteikia daugiau pasitikéjimo priimant ilgalaikius
investicinius sprendimus, bei galimybes prognozuoti vertybiniy popieriy pelningumo
kurso tendencijas (Amadou, 2009).

. Emitentai yra suinteresuoti gauti bent pradinj reitinga, kuris parodyty, jog jie yra pasiryZ¢
grazinti skolas laiku (White, 2016). Reitingai daznai paskatina subjektus pokyc¢iams
ateityje, nes vertinimas santykinai parodo esamus trikumus, kurie néra patrauklis
kreditoriams. Kredito reitingai suteikia galimybe pritraukti 1éSy i§ kapitalo rinky,
iSleidziant skolos vertybinius popierius ir tiesiogiai skolinantis i§ investuotojy (Duff ir
Einig, 2008).

Emitentai, gaudami reitingg gali jvertinti savo finansines galimybes skolinimosi
rinkose, skolos i§déstymo efektyvuma ir jos kaing tiek tarptautinéje, tiek ir vidaus rinkoje. Salis
neturédama kredito reitingo neturi galimybés pasiskolinti tarptautinése finansy rinkose

(Miglionico, 2019):
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. Kreditoriai gauna informacijg apie skolininkg ir tokiu biidu gali sudaryti bendrg jam
suteiktos paskolos rizikinguma.
J Emitento savininkai, Salies vadovai gali vertinti Salies finansinj stabiluma, nustatyti ir

koreguoti ekonominés, politinés ar fiskalinés politikos krypt;.

Susisteminti suteikiamy kredito reitingy privalumai ir trikumai pateikti 1 lentel¢je.

1 lentelé

Suteikiamy kredito reitingy privalumai ir tritkumai

Privalumai Trikumai
1. Tai atrankos priemoné, tarsi 1. Reitingy negalima laikyti patikima garantija, tai
"filtras", vertinant skolos santyking tik kredito agentiiry pateikiamos tikimybés ar

rizikg priimant investicinius bei verslo | nuomonés apie galimag kredito rizika;
sprendimus;

2. Nesuteikia vykdomai veiklai draudimo ir

2. Suteikia koncentruotg informacija ) ) i
neapsaugo nuo galimy nuostoliy ateityje;

apie emitenty geb&jimg vykdyti
finansinius jsipareigojimus, kas
salygoja mazesnes iSlaidas;

3. Siekiant investuotojy démesio - 3. Reitingas gali biiti suteikiamas ar kei¢iamas
skatina laikytis finansinés drausmés; pavéluotai ir neatspindéti realios situacijos.

4. Suteikia galimybe sukaupti &Sy i$
kapitalo rinkuy;
5. Padeda jvertinti Salies finansinj

stabiluma.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Duff ir Einig, 2008; Amadou, 2009; Becker ir Milbourn,

2011; White, 2016; Miglionico, 2019.

Kredito reitingy agenttiroms, kaip ir daugeliui kity privaciy kompanijy, rinkos subjekty
vertinimas yra tam tikros formos diferencijuoto produkto kiirimas. Tai pelningas verslas, tafiau
pasiekiamas itin sudétingo ir ilgo proceso metu (White, 2016).

Ilga laika Saliy, komerciniy banky, draudimo bendroviy, pensijy fondy ir kity finansiniy
institucijy rizikos vertinimui bei jos ribojimui yra pasitelkiamos taisyklés ir vertinimo skalés. Tai
pagrindinis informacijos Saltinis, padedantis uztikrinti finansinj funkcionavima, todé¢l Siai dienai
ju tikslumas ir patikimumas yra itin svarbiis (Becker ir Milbourn, 2011; Hemraj, 2015; Amadou,
2009). Kuo didesnis vadinamasis kredito reitingas, tuo subjektas ir jo iSleidziami skolos
vertybiniai popieriai patrauklesni ir patikimesni 1é8y investavimui.

Apibendrinant galima teigti, jog nagrinéjami autoriai sutinka, kad investuotojams bei
kitiems reitingy naudotojams yra itin svarbus suteikiamy reitingy objektyvumas, operatyvumas ir

informatyvumas. Manoma, jog konkurencija tarp agenttiry kaip skolos rinkos dalyviy gali
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uztikrinti suteikiamos informacijos skaidrumg bei kokybe, o tinkamai naudojami kredity agenttry

vertinimo modeliai padeda uztikrinti finansy rinkos stabiluma, jos patikimuma.

1.2 Tarptautinés kredito reitingy agentiiros ir reitingy sudarymo procesas

Visame pasaulyje galima suskai¢iuoti apie 150 kredito reitingy agentiiry. Didzioji jy dalis
yra smulkios ir veikia apibréztose regioninése rinkose ir specializuojasi korporatyviniy reitingy
suteikime. Zinomiausios kredito reitingy agentiiros: Moody's, Standard & Poor's, Fitch Ratings,
pradéjo savo veiklag JAV (White, 2016; Rhee, 2014). Be taip vadinamo ,,DidZiojo trejeto*
suverenius reitingus pasaulyje suteikia tik 7 agentiiros. Ketvirta pagal dydj kredito reitingy
agentiira, veikianti tarptautinéje rinkoje ir turinti veiklos licencija JAV, buvo Kanadoje jkurta
Dominion Bond Rating Service (DBRS). Sia agentiira 2019 m. jsigijo JAV jkurta pasauliné
finansiniy paslaugy jmoné ,,Morningstar. Verta pazyméti, kad DBRS ,,Morningstar* paslaugomis
naudojasi ir Lietuva. Kaip dar vieng reitingy agentiirg, dominancig investuotojus, galima paminéti
Kinijos agentiira Dagong, kuri vertina Salis ir suteikinéja suverenius kredito reitingus. Taciau
Dagong reitingai néra pripazjstami JAV bei Europos Salyse (Apostolik, Donohue, 2014).

Kredito reitingams isreiksti agentiiros vartoja tam tikra klasifikacijg ir simbolius. Sios
reik§més yra visuotinai pripaZjstamos ir naudojamos kaip standartas (Amadou, 2009). Tiksli
reitingy suteikimo metodologija néra vieSai prieinama visiems rinkos dalyviams, taciau
standartiniai Zingsniai ir vertinimo eiga yra pateikiama $iy institucijy oficialiuose internetiniuose
tinklapiuose.

Kredito reitingas arba emitento mokumo reitingas skaléje Zymimas lotyniskos abécélés
raidémis ir yra skirstomas j tipus (Duff ir Einig, 2008). Sj principa pirmoji sukiiré agentiira
Moody's, o s¢kmingai perémé ir naudoja kitos agentiiros:

J Investicinis reitingas reiskia, kad ekonominés veiklos subjektas yra patikimas ir gali laiku
ir pilnai atsiskaityti uz savo skolinius jsipareigojimus. Investuotojai labiau linkg investuoti

1 Saliy, turiniy investicinius reitingus, ekonomika. Auksciausia investicinio reitingo verté

yra ,,AAA“, kurig kaip pavyzdys turi JAV izdo obligacijos. Zemiausias investicinis

reitingas yra ,,BBB“, investicijos j $io reitingo savininky obligacijas yra patrauklios.

Paprastai tokiy emitenty iSleidZiamy vertybiniy popieriy pajamingumas yra salyginai

didelis, nes tai vis dar yra investicinis reitingas. Sj reitinga turin¢ius vertybinius popierius

gali rinktis platus investuotojy ratas. Tac¢iau ekonominé situacija gali pasikeisti, o tai rodo,
kad investuotojas turéty biiti atsargus.
J Spekuliacinis reitingas reiSkia, kad net ir didziausia jo verté —,,BB* néra gera. Valstybés

ir bendrovés, kurios turi Sios klasés reitingus, moka dideles paltikanas uz savo finansinius
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Jsipareigojimus. Be to, investuojant, nustatomos grieztos ribos, kurios gali biiti iSleistos
emitenty, turin¢iy spekuliacinius reitingus.
o ,D“ (angl. Default) — tai zemiausia kredito reitingo reikSmé, parodanti gresiantj
isipareigojimy nevykdyma.
Be pagrindiniy reik§miy agentiiros taip pat rengia kredito reitingo poky¢io prognozes,
kurios yra skirstomos j 4 pagrindines grupes (2 pav.).
Pavyzdziui suteiktas ,,BBB® - reitingas su neigiama tendencija reiskia, kad artimiausiu

metu tikétina jog emitento skoliniai jsipareigojimai pereis j neinvesticing kategorija.

2 paveikslas

Kredito reitingy pokycio prognoziy grupés

Besivystanti
‘ prognozé
Neigiamos tikétinas reitingo
o pokiytis | viena ar
- tikétina, jog . Kita puse
Stabilios emitento padétis
blogés

nei pageréjimo, nei
Teigiamos pablogéjimo per
artimiausius 6
ménesius nejvyks

3-6 ménesiy
laikotarpyje esama
padétis gali
pagereéti

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Standard & Poor‘s, Moody‘s Investors Service, Fitch
Ratings, 2021.

Galima teigti, jog reitingas suteikia investuotojams rizikos vertinimo priemong, kuri
leidzia emitentus palyginti pagal sektoriy ar teritorines klasifikacijas. Vertinimas pasikeicia, kai
pasirodo nauji duomenys, kurie zymiai kei¢ia eksperty nuomong. Toks procesas, kai emitentui per
tam tikrg laikotarpj pakei¢iamas vertinimas, vadinamas reitingy migracija arba perkélimu. Kredito
reitingai kei¢iami jvykus ar numatant tam tikrus jvykius, kurie gali turéti jtakos emitento kredito
rizikos lygiui: politiniams jvykiams, stipriy konkurenty atsiradimui ir skoly nastos padidéjimui.
Remdamasi situacijos stebésena, kredito agentiira pakoreguoja savo vertinima, atspindédama

nuomong apie kredito rizikos lygi.
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1.2.1 Standard & Poor‘s agentiira, jos suteikiamy reitingy ypatumai

Si reitingy agentiira, Zinoma taip pat ir pagal simbolius S&P, yra tokiy vieny svarbiausiy
akcijy indeksy, kaip S&P 500 JAV ir S&P 200 Australijoje, jkaréja. Si agentiira 2012 m. savo
indekso operacijas apjungé su didZiausiu indeksy Saltiniu pasaulyje ,,Dow Jones Index®. Daugelis
rim¢iausiy privaciy investuotojy, finansiniy jstaigy ir netgi Saliy mano, kad §i bendrovée yra viena
i§ autoritetingiausiy pasaulyje ir Jos tyrimy rezultatais remiamasi priimant svarbius sprendimus.
Standard & Poor's egzistuoja jau daugiau nei 150 mety ir vykdo kredito reitingy priskyrima, birzy
akcijy indeksy redagavima, taip pat atlieka moksliniy tyrimy veiklg rizikos valdymo srityje (S&P
Global Ratings, 2021). Jos paslaugos, susijusios su kredito rizikos vertinimu, analitinés ir
informacinés medziagos publikavimu, yra labai paklausios ir tapo neatsiejama pasaulinés finansy
sistemos dalimi. Tai nulémé sistemingumas, galingi analitiniai iStekliai ir agentiiros analitiky
laikymasis nustatyty tiksly. S&P veikla organizuojama ne tik remiantis centriniu biuru JAV, bet
ir atstovybémis beveik 20 pasaulio Saliy, taip pat bendradarbiaujant su agentiiros strateginiais
partneriais.

S&P agenttiros vertinimo struktiirg sudaro penki pagrindiniai vertinimo elementai (2
lentelé).

Visi penki minéti kriterijai yra ranguojami vertinimo skal¢je, kurios auksc¢iausia reikSmé
,» 1 reiSkia stipriausig (angl. strongest), o Zemiausia reikSmé ,,6* apibiidinamas, kaip silpniausias
(angl. weakest).

Vertinimas pasikeicia tais atvejais, kai pasirodo nauji duomenys, kurie i§ esmés keiia
Standard & Poor's eksperty nuomong apie galimg poky¢iy kryptj, pavyzdziui, priimama nauja
ekonominés politikos priemon¢ arba rezultatai skiriasi nuo numatomy.

S&P ilgalaikis kredito reitingas apibiidina emitento norg ir galimybes laiku ir pilnai
aptarnauti ilgalaikes skolas. Reitingy priskyrimui naudojamos raidés: ,,AAA® reitingas atitinka
auksciausig patikimuma, o ,,D* kategorija — nemokumga (3 lentelé). llgalaikiai reitingai suskirstyti
1 dvi kategorijas: investicinius ir spekuliacinius. Taip pat ilgalaikiai ir trumpalaikiai reitingai gali
bati papildyti minusu (-) arba pliusu (+), kuris rodo tarpinj jvertinima.

Standard & Poor's trumpalaikiai reitingai apibtdina emitento pasirengima aptarnauti savo

trumpalaikes skolas. Jie nurodomi raidémis ir skaiéiais nuo ,,A-1° iki ,,D* (2 lentelé).
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2 lentelé

S&P trumpalaikiai reitingai

Simbolis | Apibudinimas

A-1 Emitento gebéjimas aptarnauti tam tikra skolg yra labai didelis.

A-D Emitento gebéjimas aptarnauti tam tikra skolg yra didelis, taciau dél nepalankiy
ekonomings situacijos pokyciy jis gali pablogéti.

A-3 Ekonominés situacijos pablogéjimas greiCiausiai sumazins emitento gebé&jima
aptarnauti skola.

B Emitentas turi galimybiy aptarnauti skola, taciau jos yra labai pazeidziamos dél
ckonominés padéties pablogéjimo. Reitingas yra spekuliacinis.

C Emitentas turi ribotas galimybes aptarnauti skola, kurias lemia nepalankios
ekonomings salygos.

D Emitentas paskelbé nemokuma dél skolos.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Standard & Poor's, 2021.

S&P pateikiamos nacionalinés skalés skirtos investuotojams, veikiantiems nacionalinése
rinkose. Sios skalés suteikia galimybe geriau atskirti emitenty gebéjima aptarnauti skolas.
Eliminuojama eilé suvereniy riziky, kurios yra vienodai buidingos visiems emitentams duotame
rinkos segmente. Reitingai atspindi nacionaling specifika, todél lyginti Standard & Poor's jmoniy
reitingg skirtingoms Salims néra prasmes, taip pat kaip ir lyginti Saliy reitingus pagal tarptautiniy
ir nacionaliniy reitingy skales.

Kartu su raidziy simboliais Standard & Poor's reitingui pridedamos prognozés, kuriose
nurodoma tikétini poky¢iai artimiausioje perspektyvoje:

o Teigiamas — tikétinas paaukstinimas;

. Neigiamas — tikétinas pazeminimas;

o Stabilus — poky¢iy tikimybé yra maza;

o Besivystantis — jvertinimas gali bati tiek padidintas, tiek ir sumazintas.

Apibendrinant galima teigti, jog S&P iSsiskiria 1§ kity dviejy nagrinéjamy ,,DidZiojo
trejeto agentiiry ne tik teikiamy paslaugy jvairumu, taciau ir pasauliniu mastu pripazinty indeksy
sukirimu bei jy vystymu ir aptarnavimu. Taip pat, iSskirtinai $i agentra teikia tiek ilgalaikius,
tiek trumpalaikius reitingus, aktualius investuotojams, nagrinéjantiems emitentus nacionaliniu

lygmeniu.
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1.2.2 Moody‘s agentiira, jos suteikiamy reitingy ypatumai

Moody‘s buvo jkurta 1900 m. siekiant parasyti statistikos vadova susijusj investavimu ]
akcijas bei obligacijas. Véliau organizacija iSsivysté j vieng didziausiy kredito reitingy agentiiry
pasaulyje ir yra jtraukta j S&P 500.

Moody ‘s skelbia platy reitingy ir tyrimy spektrg, apimantj tiek vidaus, tiek iSorés emitenty
imoniy ir vyriausybiy jsipareigojimus. Be tradiciniy isipareigojimy vykdymo reitingy, Moody‘s
reitingus priskiria vertybiniy popieriy emitentams, draudimo bendroviy jsipareigojimams, banko
paskoloms, iSvestinéms finansinéms priemonéms, banko indéliams ir kt. (Moody‘s Investors
Service, 2021).

Pagrindiniai reitingavimo produktai, kuriuos seka Moody‘s, yra: ilgalaikiy obligacijy ir
privilegijuotyjy akcijy, emitenty, banko indéliy reitingai, banky finansinio stabilumo, draudimo
bendroviy finansinio stabilumo, vidiniai $alies reitingai, fondy valdytojy, nekilnojamojo turto
fondy ir kt.

Nacionalinés skalés reitingai Moody‘s jvertina santykinj emitenty ir obligacijy emisijy
kreditinguma tam tikroje Salyje. Saliy reitinguose neatsizvelgiama j galimus nuostolius dél
globaliy sisteminiy jvykiy, galin¢iy turéti jtakos visiems emitentams, jskaitant ir tuos, kuriems
suteikiami auksc¢iausi nacionaliniai reitingai. Moody's emitentus ir jy jsipareigojimus klasifikuoja
pagal jy santykinj kreditingumg. Tiems, kuriems suteikiami auk$¢iausi reitingai, mazesné
tikimybé nevykdyti savo jsipareigojimy net ir kritinémis situacijomis. Salies reitingai gali biti
laikomi palyginamuoju vienos Salies kreditingumo klasifikavimu (jskaitant lydin¢ig iSoring
paramg). Pagal §iuos reitingus Salys nelyginamos, kadangi jie jvertina santykine kredito rizikg tik
konkreciai analizuotoje Salyje. Investuotojas gali naudoti nacionalinius reitingus, norédamas
iSanalizuoti tik ta investicinio portfelio dalj, kuri atspindi tam tikros Salies vidaus rinka,
atsizvelgiant | jvairig rizika, kylancig dél uZsienio ir nacionalinés valiutos naudojimo toje Salyje.
Vidaus reitingais atsizvelgiama ] prievole prisiémusio emitento vidin] finansinj stabiluma,
jskaitant tokius visuotinai priimtus kredito rodiklius, kaip valdymo kokybé, rinkos padétis ir
diversifikacija, finansinis lankstumas, skaidrumas ir emitento galimybé vykdyti savo finansinius
isipareigojimus paeiliui pagal vidaus verslo ciklus. Emitento segmentai, kuriems kyla didesné
neigiama rizika (smarkiai sumazéj¢s kreditingumas), paprastai vertinami Zemiau nei segmentai,
kuriuose tokia rizika yra mazesné. Gali buti atsizvelgiama j atskirus iSorinius paramos rodiklius,
jskaitant garantijas, susijusias su S§iuo jpareigojimu, ir raSytinius susitarimus dél obligacijy
i8leidimo, patronuojancios jmonés ar valstybés parama, jei tokiy yra. Kadangi Salies reitingai
daugiausia apibtdina vidaus valiutos rizika, jie neatsizvelgia | santykinj verslo subjekty

pazeidziamuma politiniy naujoviy ir 3alies pinigy bei fiskalinés politikos atzvilgiu. Saliy reitingy
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sistemomis siekiama leisti atskirti paskoly kokybe Salies ekonomikoje, kuriai biidinga ,,regioniné
rizika®. Todé¢l dél protingo vyriausybés vidaus skoly restruktiirizavimo vyriausybiy ir banky
isipareigojimy nejvykdymo rizika gali biiti nejtraukta. Moody‘s naudoja indeksg ,,n*, reiskiantj
analizuojamg $alj, kad nurodyty ilgalaikius $alies reitingus, kaip pvz., Aaa.br - Brazilijai arba
Aaa.mx — Meksikai (Bernhardt, 2019).
Kaip teigiama, Moody‘s Corporation agentiiroje nuolat dirba 12000 eksperty. Bendrové
turi daugiau kaip 42 atstovybes jvairiose pasaulio Salyse. Esminis skiriamasis Moody‘s bruozas
derinama atskirai sutarties sudarymo metu. Pasibaigus Siam laikotarpiui, Moody's pakeicia
ankscCiau pateiktg reitingg arba palieka tokig pacia jo reik§me¢ (Moody‘s Corporation, 2021).
Moody's gali priskirti bet kokios formos nuosavybés ir bet kokios krypties verslo reitinga:
Salys, bankai ir jy kredito jsipareigojimai, didelés korporacijos, draudikai ir daugelis kity.
Papildomai Moody's teikia struktiirizuotus finansinius reitingus.
Agentiira turi savo vertinimo skales, kur kiekvienai klasei nuo ,,Aaa“ iki ,,Caa“ vietoj
pliusy ir minusy, kaip kitose agentiirose, prideda skaitines reikSmes 1, 2 ir 3, vadinamas
modifikatoriais. Jose 1 modifikatorius rodo, kad §is jsipareigojimas yra bendrosios savos reitingy
kategorijos virSuje; modifikatorius 2 nurodo j padétj diapazono viduryje, modifikatorius 3 nurodo,
kad prievolé yra Sios bendrosios kategorijos apacioje (3 lentelé).
Sisteminiai veiklos rodikliy veiksniai, turintys reikSmingg poveikj krizés, institucijy
zlugimo metu (Moody ‘s Investors Service, 2021):
1) Ekonominiai rodikliai atspindi ateities pajamy patikimumg ir tvaruma (20%).
2) Instituciné aplinka apima tarpvyriausybinius santykius ir valdzios formg (20%).
3) Finansinis efektyvumas atspindi emitento savybes organizuoti savo politikg taip, kad
biity sukurta kompetentinga pajamy ir i$laidy strukttira, pagrista ekonomine aplinka,
kurioje veikia emitentas (30%).

4) Valdymo metrika yra atsakinga uz priimty finansiniy sprendimy kokybe, jy vykdyma,
finansy valdymo praktikg ir atskleisty rezultaty skaidruma (30%).

Pirmiausia yra apskai¢iuojamas Salies ekonominés galios balas, institucijy stiprumo
koeficientas, rizikos veiksniy jautrumas, jvykiui remiantis jvairiais subfaktoriais. Gautas rezultatas
yra paverciamas balu ir jvertinamas 15 baly reitingy skaléje nuo labai stipraus plius (angl. Very
Strong+) iki labai silpno minus (angl. Very Weak-). Galutinis individualaus rizikos vertinimas yra
atskiras jvertinimas pagal 1 (maziausios rizikos) skale iki 9 (didziausios rizikos).

Pagrindiniai Moody's analitiky analizés veiksniai daugeliu atzvilgiy yra tokie patys kaip

Standard & Poor's eksperty ir kity agentiiry naudojami pagrindiniai rodikliai (4 lentelé). Moody's
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Investors Services ekspertai atlieka kiekybine Salies rizikos analizg, nustatydami SeSiy atskiry
veiksniy, apibiidinanciy Salies gebéjimg jvykdyti savo isipareigojimus visiskai ir laiku.

Moody‘s vertinimo skalé turi ypatybe ir iSskirtinuma — ji neturi ,,D* kategorijos
reisSkian¢ios nemokumg (angl. default). Pagrindinis jvykis, kurio tikimybe parodo Moody‘s
reitingas, yra ne pats jsipareigojimy nevykdymas, o tai, kad jam jvykus, investuotojai patirs
nuostoliy. Tuo pat metu Moody's kredito reitingai, skirtingai nuo S&P agentiiros, yra labiau

liberalus.

1.2.3 Fitch Ratings agentiira, jos suteikiamy reitingy ypatumai

Fitch Ratings yra tarptautiné reitingy agenttra, jkurta 1913 m., véliausiai i§ visy trijy, bei
yra pirmoji JAV nacionalinés vertybiniy popieriy komisijos pripazinta bendrové, gavusi
,Nacionaliniu mastu pripazintos statistiniy reitingy organizacijos“ (angl. Nationally Recognized
Statistical Ratings Organization (NRSRO)) licencija.

Fitch Ratings skelbia nuomones jvairiais klausimais. DaZniausiai tai yra kredito reitingai,
taCiau agentiira taip pat skelbia reitingus, balus ir kitg informacijg, susijusig su finansiniu ar veiklos
pajégumu. Pavyzdziui, Fitch Ratings teikia specializuoty gyvenamyjy ir komerciniy hipoteky,
turto valdytojy ir 1Sy valdytojy reitingus (Fitch Ratings, 2021). Pastaraisiais metais ji labai iSaugo
ir iSpléte savo veiklg, apimdama ne tik banky ir jy finansiniy priemoniy reitingus, kurie i§ pradziy
buvo Sios agentiiros bruoZzas, bet ir kitas struktiiras.

Si agentiira yra zinoma suteikiant du labai svarbius reitingus: trumpalaikj ir ilgalaikj
emitento jsipareigojimy nejvykdymo reitingg. Nors yra daug diskreciy veiksniy, kuriais
vadovaujamasi suteikiant trumpalaikius reitingus, dazniausiai tarp trumpalaikiy ir ilgalaikiy
reitingy egzistuoja rysys.

Fitch Ratings agenttiros veikla, kaip ir kity anksciau minéty konkurenciy, yra susijusi su
emitenty geb¢jimu grazinti ne tik pagrinding skola, taciau ir paliikanas ar dividendus.

Fitch Ratings agentiiros Salies rizikos lygio vertinimo metodika pagrista santykiniy
rodikliy rinkinio dinamikos analize: 16 ekonominiy, 5 socialiniy ir 7 politiniy rodikliy. Analizé
atlickama remiantis rodikliais, apskaiciuotais 1§ finansiniy ataskaity (4 lentelé).

Priskiriant nacionalinj reitingg, jo reikSmé nurodoma pridéjus Salies koda skliausteliuose
,»B (xxx)“, ,,BB (xxx)*, ,,BBB (xxx)“. Pavyzdziui Lietuvos reitingas yra ,,A+(LT)®. Tarptautinis
jmongs reitingas visada yra zemesnis arba lygus regiono reitingui. Nacionalinis reitingas yra
santykinis rodiklis, kurio didZiausias mastas yra labiausiai patikimos vietinés rinkos skolininko,
valstybés, lygis. Be to, agentiira Fitch Ratings siiilo atskirg valstybiniy reitingy kategorija — ,,E

(xxx)“, tai reiskia, kad truksta duomeny apie priskyrima. Egzistuoja papildomai prie reitingy
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pridedamos zymés (angl. rating watch) ir trijy tipy prognozés (tikimybé perzitiros po mety ar
dviejy): ,,neigiamas®, ,,stabilus® ir ,,teigiamas*. Tarpinés pozicijos reitinge zymimos Zenklais ,,+*
ir,,-“.

Pagrindiniy kredito reitingy agentiiry suteikiamos vertinimo reik§més nezymiai skiriasi.
LAAA® arba ,,Aaa“ rodo auksciausig kreditingumg ir maziausig skolinimo rizika. Investicinés
kategorijos reitingai Zymimi ,,A* raidémis prognozuoja labai maza arba pakankamai maza kredito
rizika. ,,BBB* arba ,,Baa“ raidémis zymimi reitingai rodo patenkinamg kreditinguma, nedidelés
rizikos lukescius, normalias galimybes atsiskaityti. Toliau seka spekuliacinio lygio reitingai ,,BB*,
,Ba“ arba ,,.B“, kurie reiSkia padidéjusig kredito rizikg ir pozymius, jog emitento padétis gali
blogéti. ,,C*“ arba ,,Ca“ raidémis Zymimi reitingai reiskia blogg finansing bikle, skolos
isipareigojimai laikomi spekuliaciniais ir artimais nemokumui arba artimai jam biklei. Kita
vertus, yra tam tikra tikimybe, kad pagrindiné skolos dalis ir procentai bus sumokéti. Zemiausia
,D“ raide zymimas paskelbtas jsipareigojimy nejvykdymas, kai emitentas nejvykdo
isipareigojimy ir skelbia nemokuma.

Susisteminti ,,Didziojo trejeto* agentury ilgalaikio skolinimosi reitingy Zzyméjimo

duomenys pateikti 3 lenteléje.

3 lentelé
., DidzZiojo trejeto* agentiiry ilgalaikio skolinimosi reitingy zZyméjimas
Moody‘s S&P Fitch Ratings Apibudinimas

Aaa AAA AAA Auksciausias saugumo lygis
Aal AA+ AA+ Aukstas saugumo lygis
Aa2 AA AA Aukstas saugumo lygis
Aa3 AA- AA- Aukstas saugumo lygis
Al A+ A+ Aukstesnis investicinis reitingas
A2 A A Aukstesnis investicinis reitingas
A3 A- A- Aukstesnis investicinis reitingas
Baal BBB+ BBB+ Zemesnis investicinis reitingas
Baa2 BBB BBB Zemesnis investicinis reitingas
Baa3 BBB- BBB- Zemesnis investicinis reitingas
Bal BB+ BB+ Neinvesticinis (spekuliacinis) reitingas
Ba2 BB BB Neinvesticinis (spekuliacinis) reitingas
Ba3 BB- BB- Neinvesticinis (spekuliacinis) reitingas
B1 B+ B+ Labai spekuliacinis reitingas
B2 B B Labai spekuliacinis reitingas
B3 B- B- Labai spekuliacinis reitingas
Caal CCC+ CCC+ Bloga buklé
Caa2 CCcC CCC Bloga bukle

19



3 lentelés tesinys

Caa3 CCC- CCC- Bloga buklé

Ca cC CcC Ypac spekuliacinis reitingas

C C C Galimas jsipareigojimy nevykdymas
D D Isipareigojimy nevykdymas

WR - Nutrauktas reitingavimas

NR NR - Nereitinguojamas

Saltinis: Lietuvos Respublikos Finansy ministerija, 2021.

Apibendrinti ,,Didziojo trejeto” agentiiry reitingy suteikimo procese naudojami Kriterijai,

i$skirtinés agenttiry teikiamos paslaugos bei bruozai pateikiami 4 lenteléje.

4 lentelé

Valstybés kredito reitingo suteikimo procese agentiiry naudojami Kriterijai vertinant saliy

ekonominius rodiklius

Agentiiros
pavadinimas

Reitingo suteikimo kriterijai

ISskirtinis bruozas

Standard & Poor‘s

Institucinis vertinimas;

Ekonominis vertinimas;

Akcijy indeksy S&P 500 JAV ir
S&P 200 Australijoje jkuréja;

ISorinis vertinimas;

Fiskalinis vertinimas;

Vykdo kredito reitingy
priskyrima, birzy akcijy indeksy

(S&P) redagavima, taip pat atlieka
moksliniy tyrimy veikla rizikos
Monetarinis vertinimas. valdymo srityje;
Likvidumas; Agentiira, jvertinusi bendrove,
Ekonominis ir socialinis tam tikra laikotarpj ja prizitri;
stabilumas; Tokios priezitros trukmé
Esamas socialinio stabilumo derinama atskirai sutarties
Moodys lygis ir jo dinamika su sudarymo metu. Pasibaigus Siam

prognozés elementais;

Mokéjimy balanso biiklé;

Finansinés paskatos;

Uzsienio ir vidaus skolos dydis
ir aptarnavimas.

laikotarpiui, Moody's pakeicia
anksciau pateikta reitingg arba
palieka tokig pacig jo reikSme;

Fitch Ratings

16 ekonominiy rodikliy:

BVP bei infliacijos dinamika
daranti jtakg VKI;

Prekiy ir paslaugy gamybos
sanaudy veiksniai;

Investicinis klimatas Salyje;

CB nepriklausomumo laipsnis;

Pinigy politika;

Vidaus ir iSorés skola;

Mokejimo balanso struktiira.

Pirmoji JAV nacionalinés
vertybiniy popieriy komisijos
pripazinta bendrove, gavusi
»Nacionaliniu mastu pripazintos
statistiniy reitingy organizacijos*
(angl. Nationally Recognized
Statistical Ratings Organization
(NRSRO)) licencija.
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4 lentelés tesinys

Politiniai veiksniai:

Politinis stabilumas ir kt.
Socialiniai veiksniai:

BVP dalis vienam gyventojui ir
Kt.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Standard & Poor‘s, Moody*s Investors Service, Fitch Ratings,

2021.

Kiekvienos agentiiros siilomy reitingy sudétis skiriasi. Tradiciskai Standard & Poor‘s
pozitiris ] rizikos vertinimg yra Siek tiek konservatyvesnis ir atsargesnis, o Fitch Ratings yra gana
liberalus, tuo tarpu Moody-s reitingai paprastai yra tarp Siy dviejy agentiiry reitingy. Tarpusavyje
galima lyginti tik tas jmones, kurios yra gavusios t0oS pacios agentlros reitingg, t.y. skirtingy

agentiiry suteikiami reitingai negali bati lyginami (5 lentel¢).

5 lentelé

., Didziojo trejeto * agentiiry suteikimy reitingy grupés pagal tarptautines skales

Reitingo pavadinimas Reitingus suteikian¢ios agentiiros pavadinimas
llgalaikis (depozitinis) + + +
Trumpalaikis + + +
Finansinio stabilumo + + -
Obligacijy + + +
Korporatyvinio valdymo + - +
Palaikymo - + -

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Standard & Poor‘s, Moody*s Investors Service, Fitch Ratings,

2021.

Be tarptautiniy kredito agentiiry suteikiamy kredito reitingy valstybiy skolinimosi kaing
lemia ir kitas rodiklis - kredito rizikos apsikeitimo sandoris (angl. credit default swap (CDS)).
Kredito jsipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoris daZnai yra prilyginamas draudimo
sandoriui. Viena sutarties Salis, t. y. apsaugos pirkéjas, kuris nori apsidrausti nuo kitos Salies
isipareigojimo nejvykdymo, perka draudima i§ kitos Salies, nuo trecios Salies nemokumo. Uz tai
perkancioji $alis moka premijg apsaugos pardavéjui, Kuris tarsi suteikia draudima - trecios Salies
nemokumo ar bankroto atveju padengs nuostolius, t. y. iSmokés visg draudimo sumg. Kredito

rizikos apsikeitimo sandoriy vertés gali biiti matuojamos punktais arba procentais. Sie sandoriai
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investuotojams suteikia galimybe apsisaugoti valstybiy nemokumo atvejais. Esminis skirtumas
tarp draudimo rinkos ir kredito rizikos apsikeitimo sandorio yra tai, kad pastarieji néra
reguliuojami ir daznai yra susiduriama su spekuliavimo problema ( Levine, 2019).

2008 m. Finansinés krizés metu, euro zonos $alims susidurus su fiskalinio deficito
problemomis, iSaiSkéjo kredito apsikeitimo sandoriy rinkos disbalansas. Joje visiskai nebuvo
skaidrumo ir veiksmingos prieziiiros, todél Europos Parlamente buvo pradéti veiksmai, siekiant
reguliuoti CDS rinka. Sie sandoriai, buvusi rizikos perkélimo priemoné, prarado savo pagrinding
paskirt] - suteikti investuotojams galimybe apdrausti savo interesus, atsizvelgiant j Saliy
nacionalines skolas. Jie tapo labai rizikinga, spekuliacine priemone, kurios pagalba galima daryti
itaka valstybiy obligacijy pajamingumo kitimui. Tam tikrais atvejais CDS kainos jau gali
nebeatspindéti realios Salies ekonomings ir fiskalinés padéties (Giglio, 2016).

Kredito reitingy agenttros Saliy rizika apskaiCiuoja atsizvelgdamos ] ekonominiy,
finansiniy bei politiniy rodikliy dinamikg. Agentaros reitingg suteikia vertindamos jvairius Saliy
rodiklius kaip visumag, nes pavieniai tyrimo elementai nesuteikia patikimy duomeny ir gali
iSkreipti realig situacija. Verta paminéti, jog kredito reitingai suteikiami atsizvelgus ir jvertinus
tam tikry reiSkiniy pasekmes, o ne priezastis ar aplinkg, kurios jas sukélé. Reitingas gali buti
apibuidinamas kaip reakcija j situacijg, su kuria Salis susidiiré tam tikru momentu, taciau jis tik

konstatuoja jau jvykusj fakta.

1.3 Saliy kredito reitingy apskai¢iavimo patikimumas, nesékmés ir juy prieZastys

Istorijoje yra nemazai pavyzdZziy, kai didZiosios kredito reitingy vertinimo agentiiros
nesugebejo numatyti jvykiy, kurie véliau turéjo neigiamy pasekmiy jy reputacijai.

Vienas ankstyviausiy precedenty, turéjusiy jtakos ,,Didziojo trejeto* reputacijai, buvo
Piety Koréjai suteiktas aukstesnis investicinis kredito reitingas labai sunkios finansinés krizés
iSvakarese. Visos trys agentiiros 1997 m. lapkricio 25-27 d. Piety Kor¢jai paaukstino Salies kredito
reitingg iki aukstesnio investicinio lygio su stabilia perspektyva. Tuo tarpu jau 1997 m. liepos
mén. Tailande dél valiutos kurso kritimo JAV dolerio atzvilgiu pradéjo nuvertéti ir kitos Ryty
Azijos Saliy valiutos. Krizé labai greit iSplito, ir net tokia iSsivysciusi $alis kaip Piety Koréja
atsidiiré prie jsipareigojimy nejvykdymo slenksc¢io. Kredito reitingy agentiiros ignoravo dideles
jmoniy skolas, fiksuotus valiutos kursus, pastovios valiuty kursy apsidraudimo praktikos
nebuvimo rizika, aukstas paliikany normos rizikas. V0s per pus¢ ménesio po minéto kredito
reitingo paaukstinimo, 1997 m. gruodzio 10-11 d. Piety Koréjos kredito reitingas buvo sumazintas
per 3-4 laiptelius iki Zemesnio investicinio lygio su neigiama perspektyva. Kitaip tariant, Piety

Koréja vos per 15 d. atsidiiré per vieng padalg nuo neinvesticinio (spekuliacinio) reitingo, kuris
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reik$ty galimg Salies nemokuma. Investuotojai, kurie rémési suteiktu aukstu Salies Kredito reitingu,
patyré milzinisky nuostoliy (Coe ir Se-Jik Kim, 2002).

Reitingy agentiiros sumazino pasitikéjimg savo veikla ir vertindamos vieng didziausiy
energetikos kompanijy ,,Enron*. Kompanijos finansiné biikl¢ pradéjo blogéti nuo 2001 m. kovo
mén., ir akcijy kursas pradéjo kristi. Taciau iki 2001 m. spalio pabaigos ,,Enron‘ reitingas isliko
investicijy lygyje, ir buvo pakeistas | spekuliacinj tik likus keturioms dienoms iki bankroto
(Markham, 2006).

Kitas nepasitenkinimas dé¢l kredito reitingy agentiiry veiklos susij¢s su vienu didziausiy
verslo skandaly JAV istorijoje. 2002 m. birzelio 25 d. viena didziausiy JAV telekomunikacijy
bendroviy ,,WorldCom*, dominavusiy tarpmiestinio rySio rinkoje, paskelbé apie didziulius
apskaitos neatitikimus, nustatytus vidinio audito metu. Kilus skandalui, bendrové visiskai prarado
investuotojy pasitikéjimg. Prieiga prie kapitalo rinky taip pat buvo nejmanoma, ir toliau seké
bankroto procediira. Deja, kredito reitingy agenttros pavéluotai informavo apie ,,WorldCom*
problemas. Moody*s ,,WorldCom* reitingg pakeité j neinvesticinj likus 48 dienoms, Standard &
Poor’s likus 32 dienoms iki bankroto. D¢l ,,WorldCom* skandalo investuotojai prarado milijardus
doleriy, darbo neteko deSimtys tiikstanciy darbuotojy (Markham, 2006; Elkhoury, 2008).

Gerokai reikSmingesnis precedentas privertes suabejoti tarptautiniy reitingy agentiiry
vertinimo patikimumu bei jy kompetencija — tai 2008 m. prasidéjusios JAV nekilnojamojo turto
krizés bei tokiy kompanijy kaip ,,AIG*, ,,Lehman Brothers®, ,,Parmalat* ir daugelio kity zlugimas,
ko agenttiros nesugebéjo numatyti.

Kaip vienas ryskiausiy pavyzdziy yra pateikiamas Standard & Poor's agentiiros 2008 m.
priskirtas ,,A“ lygio reitingas bankui ,,Lehman Brothers* likus vos ménesiui iki jo bankroto (Duff
ir Einig, 2015; Amadou, 2009).

Sie jvykiai sumazino kredito reitingy agentiiry darbo patikimuma ir patvirtino, jog
vertinimai ne visada atitinka dinamiskai besikei€iancios pasaulio ekonominés padéties. Todel
Siandien, kredito reitingy agentiros susiduria su vis didéjancia kritika dél jy vertinimo
objektyvumo ir skaidrumo. Kyla nemazai interesy konflikty dél prekiavimo reitingais ar dirbtinio
ju pakélimo (Bedendo, Cathcart ir El-Jahel, 2018).

Kuriantis kredito reitingy agentiiry pramonei, investuotojams buvo lengvai prieinama
informacija apie juos dominancius subjektus. Kredito reitingai suteiké galimybe emitentams jgyti
daugiau kapitalo maZesnémis sgnaudomis, taip pat padidino vertybiniy popieriy verte rinkoje.
Auganti sisteminiy duomeny paklausa paskatino apmokestinti kredito reitingy agenttry teikiamas
paslaugas. D¢l sparciai didéjancios konkurencijos reitingavimo rinkoje agenttiros prad¢jo sitilyti

ir papildomas paslaugas: konsultacijas rizikos, skoly restruktiirizavimo, reguliavimo klausimais,
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todél atsirado pastebimas komercinis sarySis tarp emitento ir agentiiros, jam suteikiancios kredito
reitinga (Baghai ir Becker, 2018).

Daugelis autoriy sutaria, jog valstybés kredito reitingai daznai yra Saliski. Jie teigia, jog
daugelis vertinimo agentiiry suteikia palankesnius vertinimus Salims, kurios yra artimos
ekonomine, politine padétimi bei kulttira. Taip pat matomas rySys tarp agentiiros ir Salies, kurioje
yra jos bustiné (Fuchs ir Gehrin, 2017; A.T. Yalta ir A.Y. Yalta, 2018; Klusak ir kt., 2020).

Valstybés reitingas gali priklausyti ir nuo investuotojy pasitikéjimo konkrecios Salies
ekonomikos lygmeniu ar jos kredito istorija, 0 ne tik nuo skolos ir BVP santykio ar skolos
absoliutaus dydzio. Tokiam atvejui galima priskirti Japonijos ir Graikijos padéties skirtumus.
Japonijai gali biti suteikiamas auks$c¢iausias (t. y. ,,AAA®) reitingas, nors jos nacionaliné skola
siekia beveik 250 proc. salies BVP, tuo tarpu Graikijos skolai priartéjus prie 150 proc. Salies BVP,
reitingas jau buvo artimas numatytam jsipareigojimy nevykdymui (Wakatabe, 2017).

Daugiausiai kritikos agentiiros sulauké, kai 2012 m. pradzioje devynioms euro zonos
Salims buvo gana netikétai sumazinti kredito reitingai. Pranciizijos, Austrijos, Maltos, Slovakijos
ir Slovénijos kredito reitingus agenttra Standard & Poor's sumazino viena pakopa, kai tuo tarpu
kitoms keturioms $alims, jskaitant Italija, Ispanija, Portugalijg ir Kipra, reitingus sumazino dviem
pakopomis. Portugalijos ir Kipro reitingai atsidiiré per vieng pakopa nuo neinvesticinio lygio.
Baltijos Salims, kurios tuomet nepriklausé euro zonai, kredito reitingai dar anksc¢iau buvo smarkiai
sumazinti lyginant su prie$ Kriziniu laikotarpiu. Auksciausia reitingg (t. y. ,,AAA*) tuomet islaiké
tik Vokietija (Baum, Schifer ir Stephan, 2016). Kaip skelbiama, toks staigus pasikeitimas
vertinimo sistemoje sukele didziulj nepasitenkinima.

Agentira Moody's 2010 m. sumazino $esiy didziausiy Graikijos banky reitingus dviem
punktais. Analitikai pradéjo kalbéti apie $iy banky jsipareigojimy nevykdymag. Tuo tarpu banky
kreditoriai buvo didieji Pranciizijos ir Vokietijos bankai, draudimo kompanijos. Agentiiros
ankséiau sumazino Graikijos valstybés kredito reitingg net trimis pakopomis - nuo ,,Bal*iki,,B1%,
kuris reiskia labai spekuliacinj reitingg ir tuo paciu Salies nemokuma (Bartels, 2014).

Agentiira Standard & Poor's buvo apkaltinta veikimu prie§ JAV paciu netinkamiausiu
momentu, t. y. 2011 m. rugpjicio pradzioje, kai JAV reitingas buvo sumazintas i§ trigubo ,,AAA*
1 ,,AA” su neigiamu pozymiu. Negana to, Standard & Poor's atstovai buvo ne vieninteliai, kurie
sumazino JAV reitingg. Tq patj padaré ir Kinijos reitingy agentiira Dagong Global Credit Rating.
Po $io reitingy agentiiry Zingsnio prasidéjo rySkesni rinky svyravimai, o tai padaré ekonomistus
daug pesimistiSkesnius. Pasaulio investuotojai tapo atsargesni, ir prasidéjo pasiruoSimas galimai
naujai krizei. Pasaulio finansy birzos, reaguodamos j tokias naujienas, stipriai krito, ir vos per
kelias 2011 m. rugpjicio ménesio dienas uzregistruotas 4 trilijony doleriy nuosmukis (Petru,
2019).
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Italijos prokuratiira 2010 m. pabaigoje pradéjo tyrimg dél manipuliavimo rinka, remdamasi
vietiniy vartotojy asociacijy skundu, pareikstu dél Moody's 2010 m. geguzés mén. paskelbtos
ataskaitos, kuri padaré neigiama poveikj Italijos akcijoms. Toje ataskaitoje Moody's perspéjo, kad
tam tikry Europos $aliy, tokiy kaip Italija, galimas reitingo pazeminimas turéty neigiamg jtaka
atitinkamy $aliy banky sistemai, kaip tai atsitiko Graikijoje (Caterina, 2019).

Prokuratiiros tyrimas taip pat buvo tesiamas ir Standard & Poor's agentiiros atzvilgiu po
to, kai 2011 m. pavasarj ir vasarg buvo paskelbta informacija apie Italija. Prokuratiira konstatavo,
kad vykdomi nepagrijsti sprendimai Italijos atzvilgiu, turéjo neigiamg poveikj vertybiniy popieriy
rinkoms. 2011 m. geguzés mén. Standard & Poor's agentiira paskelbé apie ketinimg mazinti Italijos
reitinga, o ty paciy mety liepa ji iSdésté rizika, su kuria susiduriama siekiant sumazinti Italijos
biudzeto deficita, nepaisant pristatyto naujo taupymo plano. 2011 m. rugsé¢jo mén. Standard &
Poor's sumazino Italijos reitingg nuo ,,A +* iki ,,A*, 0 2012 m. sausio 20 d. - iki ,,BBB +“. Abi
agentliros pasiskelbé nustebintos Siais tyrimais dél jy atlikty vertinimy nepriklausomumo,
manydamos, kad tokie kaltinimai yra visiSkai nepagristi. Agenttiros pareisSke, kad grieztai gins
savo veiklg ir reputacija.

Italijos prokurattira 2015 m. atnaujino byla dél, jy teigimu, nepagrjsto reitingy sumazinimo
ir pateiké kaltinimus konkretiems agenttiry darbuotojams, galimai padariusiems nepagrijsta zala
Italijai. Si byla yra viena i§ svarbiausiy pasaulio mastu inicijuoty tyrimy serijos prie§ didZiausias
kredito reitingy agentiiras pasaulyje uz jy vaidmenj finansy krizéje (Petru, 2019; Caterina 2019).

Dél trijy didziyjy agentury veiklos 2008 - 2014 m. laikotarpiu kelis kartus buvo kreiptasi |
teismg. Krizés metu didzioji Siy byly dalis buvo baigta arba atmesta. Tik 2012 m. Australijos
teismas pripazino, kad agenttra, Standard & Poor's suklaidino investuotojus, suteikdama triguba
»A“ reitingg tam tikriems struktiirizuotiems finansiniams produktams, kuriy verté véliau labai
krito arba tiesiog zlugo. 2013 m. Pradzioje Standard & Poor's sumokéjo 1,4 milijardo eury, kad
atsikratyty kaltinimy, kuriuos aiSkiai iSreiSké daugiausia Amerikos teisingumo departamentas
(Cash, 2018; Petru, 2019).

Jei Salis skolinasi uzsienio rinkose, tai skolintojas gali atlikti savarankiSkus skolininkés
ekonominius tyrimus ir nepasitikéti kredito reitingy vertinimo agenttiry teikiamais duomenimis.
Tai savotiskas instrumentas, suteikiantis galimybe skaidriai ir tiksliai jvertinti Salies skoliniy
jsipareigojimy vykdyma, kuriems nedaro jtakos politinés jégos ar kitos priezastys (Rhee, 2014).

DidZigja pajamy dalj kredito reitingy vertinimo agenttiros gauna i skolininky, negana to,
jos neprisiima juridinés atsakomybés uz pateiktus vertinimus ir i§vadas. Pabréziama, kad reitingo
priskyrimas yra agenttiros nuomoné ir néra rekomendacija pirkti ar parduoti finansinj instrumenta,

ar emitento jsipareigojimus. Paprastai kredito reitingy agentiiry vertinimai yra uzsakomieji, taiau
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btna atvejy, kai Sios nusprendzia savarankiSkai atlikti tyrimus ir pateikti jy rezultatus. Taciau
debitoriai ne visada yra patenkinti neuzsakomy vertinimy vieSinimu (Rhee, 2014).

Dauguma nagrinétos literatliros autoriy sutaria, jog daznai yra susiduriama su informacijos
asimetrijos problema, nes kreditorius negali i$ anksto numatyti skolininky kreditingumo, skolos
grazinimo perspektyvy, kadangi tai zino tik pats debitorius. Todél yra padidinamos palikany
normos, kad kreditoriai biity apsaugoti nuo rizikingy skolininky. Taip pat jvardijamas moralés
klausimas, kaip investuotojas gali buiti uztikrintas, kad paskola bus grazinta ir jos gavéjas jvykdys
prisiimtus finansinius jsipareigojimus (White, 2016; Rhee, 2014).

Vertinant kylancias problemas, reikéty paminéti, jog kredito reitingai parodo tik vieng
objekto savybiy aspekta, t. y. turto vertés mata. Jie veikia kaip prognozés, o ne investicijy kokybés
rodiklis. Todél, mokumui jvertinti naudojami ir kiti makroekonominiai duomenys.

Egzistuoja didelés patekimo | specializuotg kredito reitingy rinkg klittys. Laikas jgyti
pasitikéjimg — praktiSkai beveik nejveikiamas barjeras naujam Zzaidéjui. Reputacija, kaip
pagrindinis visy reitingo agentiiry produktas, tarp investuotojy i$sikovojamas desimtmeciais, 0 gal
ir $imtmeciais. Patyrusiy reitingo agenttiry Zinios ir mokumo vertinimo metodologija yra didziulis
Jju pranasumas prie§ pradedanciuosius, tod¢l Sioje veiklos sferoje konkurencija yra maza, ir tai
akivaizdziai neskatina reitingy bendroviy gerinti reitingy kokybe.

Kaip problema, galima jvardinti per didel;j reitingy naudojima reguliavimo tikslais. Kuriant
bendra ekonoming erdve ir plétojant informacines technologijas, tapo patogu vertinti rizikas,
taikant vieningg kredito reitingy mechanizma, Kuris paplito daugelio Saliy kapitalo rinky
reguliavime (Bantekas ir Lumina, 2019; Cash, 2018).

Kita vertus, susidaro tarsi uzdaras ratas. Suvereniy kredito reitingy suteikimo rinkoje
vyrauja oligopolija. Bendrai paémus, Vvisi trys didziausi pasaulinés kredity reitingy rinkos Zaidéjai
i8leidZia didZigja dalj reitingy pasaulyje, nepaisant dar septyniy ,,nacionaliniu mastu pripaZinty
statistiniy reitingy organizacijy“ ir kity nacionaliniy reitingy agentiiry. Nepakankamo lygio
konkurencija sukuria prielaidas ,,Didziojo trejeto” oportunistiniam elgesiui. Per pastaruosius
deSimtmecius padaugejo ,,.Didziojo trejeto klaidy suteikiant kredito reitingus, o taip pat ir
emitenty, nepatenkinty pazemintais kredito reitingais. Nepaisant to, investuotojai vertina tik $iy
agentury ilgamete reputacija, o tai tampa rimta klititimi naujy Zaidéjy patekimui ] rinka.
Investuotojai vertina reitingy agentiiry nuomon¢ apie konkrecios Salies ekonoming situacija,
kadangi tai yra gana paprastas aktyvy vertinimo matas ir papraséiausia, kad kitos iSeities ar
alternatyvos tiesiog néra. Salis, neturédama priskirto kredito reitingo, tiesiog neturi galimybés
pasiskolinti tarptautinése finansy rinkose (Borensztein, Cowan ir Valenzuela, 2013).

Reitingai, kaip informacijos apie veiklg skaidrumo priemone¢, tvirtai uzémé savo vieta,

nepaisant nuolatinés kritikos, kuri gali buti vertinama kaip natiiralus ne tik metodologijos, bet ir
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verslo procesy vertinimo tobulinimo procesas. Tuo paciu metu daugelio reitingy nustatymo
procese ypac svarbus yra eksperto vaidmuo, jo jtaka priimant sprendimus dél reitingo priskyrimo
ar keitimo, vystymosi tendencijos pozymio nustatymo. Tode¢l kyla gana logiskas klausimas: ar
galima atmesti ekspertizes dél platesnio skai¢iavimy naudojimo, ypa¢ modeliy sistemos kiirimo ir
priezitros? Analizé rodo, kad Siandien tai jgyvendinti galima tik i§ dalies. Be to, mazai tikétina,
kad bus visiskai atsisakyta eksperty dalyvavimo. Priezastis yra sunkumas apibtidinant daugel;
sudétingy sistemy, jskaitant ir | sprendimy priémimo procesg jtraukta zmogiskajj faktoriy.
Galima daryti i§vadg, kad nezitrint ,,Didziojo trejeto” padaryty klaidy, Sios agentaros ir
toliau dominuoja kredity rinkoje, 0 investuotojai ir toliau jomis pasitiki. Susiklosc¢iusios taisyklés
ir tradicijos be suteikto kredito reitingo, kuris yra pagrindiné kryptis investavimui finansy rinkose,
Salims neleidzia pasiskolinti. Esamos situacijos i§ esmés nenori ir/ar negali pakeisti nei skolinanti,
nei investuojanti pusé. Kita vertus, néra alternatyvos suteikiamiems kredito reitingams, nustatant

skolinimosi rizika.

1.4 Kredito reitingy agentiiry prieZitira bei kontrolé

Kredito reitingy agenttiros yra jvardijamos kaip modernus jrankis, naudojamas priimant
svarbius finansinius sprendimus, ta¢iau pra¢jusiame deSimtmetyje jvykusi krizé atskleidé finansy
sistemos priezitros ir kontrolés trikumus. Pradéta abejoti, ar kredito reitingy vertinimo agentiiros
laikosi iSsikelty tiksly — vartotojams teikti atsakingai ir nesSaliSkai parengtg informacija. Jy siekti
neleidzia interesy konfliktai, vertinimo metodikos ribotumas, informacijos bei duomeny
skaidrumo trikumas (Amadou, 2009). Iki finansy krizés kredito reitingy agenttiras daugiausia
kontroliavo ,,Tarptautiné vertybiniy popieriy komisijy organizacija“ (angl. International
Organisation of Securities Commissions (IOSCO)). Taciau dél klaidinanéio vertinimo ir dél jo
patirty nuostoliy investuotojai pradéjo reikalauti grieZtesnés kredito agenttiry kontrolés, todel JAV
ir Europoje buvo priimti teisés aktai agentiiry suteikiamy vertinimy reglamentavimui. Kredito
reitingy vertinimo agentiiros veiklg vykdo tarptautiniu mastu, todél jy reguliavimas apima
skirtingus lygmenis (Bayar, 2014).

Visos trys nagrin¢jamos kredito reitingy vertinimo agenttiros yra JAV bendrovés, todel po
pasaulinés finansy krizés 2010 m. JAV Kongresas priéme ,,Dodd-Frank Wall Street” reforma,
kuria 2012 m. buvo jkurtas ,,Kredito reitingy biuras“ (angl. Office of Credit Ratings (OCR)),
dalinai pakeites ankstesne ,,Nacionaliniu mastu pripazintg statistiniy reitingy organizacija* (angl.
Nationally Recognized Statistical Ratings Organization (NRSRO)). Siy organizacijy tikslas —
padidinti kredito reitingy naudotojy apsauga, statistiniy duomeny tiksluma, atskaitomybe,

skaidrumg bei reguliavimg, apsaugoti investuotojus ir sukurti sgziningumo principais gristas
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rinkas (Dimitrov, Palia ir Tang, 2015). Taip pat OCR bendradarbiauja su uzsienio institucijomis,
reguliuojanciomis kredito reitingy agentury darbg, siekdamas ne tik sustiprinti ,,JJAV vertybiniy
popieriy ir birzos komisijos* (angl. Securities and Exchange Commission (SEC)) vaidmen;j
pasauliniu mastu, bet ir sugrazinti visuomenés pasitikéjimg daugiausiai kritikos gavusiomis
kredito reitingy vertinimo agentiromis (U.S. Securities and Exchange Commission). Numatyta,
kad OCR ne tik tikrins reitingy agentiiry darba, taciau bus numatoma visiskai atskleisti kredito
reitingavimo metodikas, nors tam ,,Didysis trejetas* grieztai priesinasi. ,,Dodd-Frank* aktu taip
pat buvo nustatyti tam tikri reitingy agentiiry veiklos apribojimai. Siekiama, kad reitingy agentaros
buty atsakingos uz priskirtus reitingus. Anksciau $ios organizacijos gal¢jo laisvai iSsakyti savo
laisvg ir nepriklausoma nuomong, dél kurios jos pacios negaléjo biiti patrauktos teisminén
atsakomybén. Dabar tokia galimybé atsiranda. (Dimitrov, Palia ir Tang, 2015; Bayar, 2014).

Siuo metu NRSRO sudaro 10 kredito reitingy vertinimo agentiiry, 0 joje dominuoja JAV
bendrovés, kurioms priklauso ir nagrin¢jamas ,,Didysis trejetas”, todél nepanaikinamas
konkurencinis pranasumas pasaulinéje rinkoje. Sios reguliavimo institucijos ne tik suteikia
investuotojams galimybe gauti informacijos apie juos dominantj subjektg net i§ keliy kredito
reitingy vertinimo agentary, bet ir siekia atskleisti reitingy sudarymo metodikas, modelius bei
pagrindines prielaidas, kuriomis jos grindé savo reitingus.

Atsizvelgdama | Europos vadovy kritikag ir norédama iSvengti padaryty klaidy
pasikartojimo, Europos vadovy taryba 2009 - 2013 m. taip pat sieké sugrieztinti kredito reitingy
vertinimo agenttry darbg, stebéti jy veiklos rezultatus.

Pirmasis taisykliy rinkinys, kuris jsigaliojo 2009 m. pabaigoje, nustaté kredito reitingy
agentiiry reguliavimo sistemg ir jvedé reguliavimo priezitiros rezimg, pagal kur; KRA turéjo biti
agentlros turéjo vengti interesy konflikty ir turéti patikima reitingy suteikimo metodika ir skaidrig
reitingavimo veikla (Europos Parlamentas ir Europos Sajungos Taryba, 2009).

Europos Centrinio Banko (ECB) ir Europos Sgjungos (ES) taryba priémé direktyvas
siekiamam tikslui — sugrazinti investuotojy bei kity suinteresuoty Saliy pasitikéjima kredito
reitingy agentliry vertinimais, finansy rinkomis ir sumazinti kylancig rizika, susijusig su finansiniu
stabilumu (Bedendo ir kt., 2018). Grieztesné kredito reitingy agentiry kontrolé pagerinty
suteikiamy vertinimy kokybe bei jiems nustatyti naudojamus metodus, suteikty galimybe gauti
atlygj investuotojams, patyrusiems zalg. Prieziiira taip pat gerinty kredito reitingy rinkos sglygas,
suSvelninty patiriamus nuostolius dél valstybiy reitingy svyravimy. ECB ir Komisija sutaria, jog
reikia sumazinti pernelyg didelj pasitikéjima iSoriniais Kredito reitingais, nes jis gali daryti

neigiamg jtaka finansiniam stabilumui (Bedendo ir kt., 2018).

28



Kaip skelbiama Europos Parlamento ir Tarybos reglamente (2010), Komisija pasiiile
pereiti nuo nacionalinio lygmens prie Europos lygmeniu vykdomos kontrolés. Europos
ekonomikos ir socialiniy reikaly komitetas (EESRK) pasitlé jsteigti nepriklausomg Europos
kredito reitingy vertinimo agentiirg jprastiems Saliy reitingams suteikti, siekiant kovoti su JAV
kredito reitingy agentairy dominavimu ir daroma jtaka. Taip pat, buvo reikalaujama, kad kitoms
kredito reitingy vertinimo agentliroms biity suteikta informacija apie emitentus ar Kkitas
suinteresuotas Salis, kurig pateiké pasamdytos vertinimo bendrovés struktiirizuoty finansiniy
priemoniy reitingy nustatymui. Taip biity padidinta konkurencija oligopolija sudaran¢ioms trims
didziausioms JAV kredito reitingy vertinimo agenttiiroms (Europos Komisija, 2016) ir sudaromos
palankios salygos naujoms rinkos dalyvéms, t.y. mazesnéms Kkredito reitingy vertinimo
agentiiroms, kurios prireikus galéty teikti viesa informacija suinteresuotoms sandorio salims.

Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucijai (EVPRI) buvo suteikti jgaliojimai
priziiréti Europoje veikianciy agentiiry darba. Europos Komisija, gavusi praneSimus apie
pazeidimus, gali pradéti vykdyti kredito reitingy agentiiros veiklos tyrima, skirti sankcijas ar net
sustabdyti bendrovés darbg bei panaikinti registracijg (Europos Parlamentas ir Europos Sgjungos
Taryba, 2010). Nezitrint j tai, nesutarimams spresti kaip alternatyva NRSRO Europos kredito
reitingy vertinimo agentiira taip ir nebuvo jkurta, o vertinimus toliau atlieka trys rinkoje
dominuojancios galitinés (Petru, 2019; Bantekas ir Lumina, 2019; Dimitrov, Palia ir Tang, 2015).

Kredito reitingy agentiiry veiklos reguliavimo taisyklés 2011 m. buvo i dalies pakeistos
atsizvelgiant ] EVPRI, kuri prizitiréjo ES registruoty kredito reitingy agentiiry, jsteigima (Europos
Parlamentas ir Europos Sajungos Taryba, 2011).

Europos Parlamentas 2012 m. birzelio mén. mégino apriboti ,,.Didziojo trejeto veikla
suteikiant suverenius reitingus. Agentiros i$ anksto turéjo nustatyti dvi — tris datas per metus savo
reitingy paskelbimui. Dar anks¢iau Europos Komisija siiilé jvesti agentiiry rotacijos taisykle
siekiant stiprinti konkurencijg tarp agenttry (Bayar, 2014).

Dabartiné kredito reitingy agentiiry reguliavimo sistema galioja nuo 2013 m. Tuomet buvo
padarytas dar vienas pakeitimas, siekiant sugrieZtinti taisykles ir paSalinti trikumus, susijusius su
valstybés skolos kredito reitingais.

Naujausig KRA teisés akty paketa sudaro reglamentas (Reglamentas Nr. 462/2013) ir
direktyva (Direktyva 2013/14/ ES) (Europos Parlamentas ir Europos Sajungos Taryba, 2013).
Siais jstatymais sickiama:

. sumazinti per didel; pasitikéjima kredito reitingais;

. didinti valstybés skolos reitingy suteikimo skaidruma;

. pagerinti reitingy proceso kokybe ir padaryti kredito reitingy agentiiras labiau

atskaitingomis uz savo veiksmus;
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. sumazinti interesy konfliktus ir paskatinti kuo daugiau subjekty veikti kredito

reitingy rinkoje.

Tarptautinis banky priezitiros komitetas (The International Regulations Bank), kurio
pagrindiné buveiné yra Bazelyje (Sveicarija), 2010 m. priémé sprendima, kuriuo i§ banky
reikalaujama atidéti didesnes atsargas. ,,Bazelio 111 reglamentai yra reikSmingas zingsnis siekiant
sumazinti per didele rizika, kuri 2008 m. atvedé¢ banky sistemg ant zlugimo slenkscio.

Europos kaip ir daugelio kity Saliy politikai nepatenkinti, kad viso pasaulio kredito
reitingai i§ esmés priklauso nuo trijy kompanijy: Standard & Poor's, Moody's ir Fitch Ratings.
Bandoma atrasti ir geopolitinio sgmokslo elementy, nes visy $iy reitingy agenttiry kilmé - JAV.
Deja, idéja sukurti Europine kredito reitingy agentiirg nebuvo jgyvendinta dél interesy konflikto.

Vienas i§ reikSmingesniy ,,Didziojo trejeto” konkurenty - reitingy agentiira Universal
Credit Rating Group (UCRG), 2012 m. jkurta kompanijy i§ JAV, Rusijos ir Kinijos. Tokios
agenttros suktrimo idéja palaiké kompanijos, gerai suprantan¢ios viding rinka, siekiancios
kokybiskai ir nesaliSkai nustatyti reitingg pagal nacionaling skal¢. Buvo planuojama, kad UCRG
galés iSstumti didzigsias agentiiras ar sudaryti joms rySkesn¢ konkurencijg per 7—10 mety, nes
pasitikéjimas tokioms jmonéms néra sukuriamas i$§ karto (Miglionico, 2019; Bantekas ir Lumina,
2019).

Taip vadinamos 2006 m. susibtirusios BRICS (Brazilija, Rusija, Indija, Kinija, Piety
Afrikos Respublika) Salys mégina sudaryti konkurencijg didziajam trejetui. Verta pazymeéti , kad
Siy Saliy BVP sudaro apie 30 proc. viso pasaulio BVP ir jose gyvena apie 40 proc. pasaulio
gyventojy. Siy $aliy auks¢iausiojo lygio susitikime 2015 m. buvo pasiilyta jsteigti alternatyvia
kredito reitingy agentiirg, remiamg BRICS Saliy, kuri atsizvelgty j veiksnius, reikalingus kylancios
ekonomikos ir pazengusios ekonomikos vertinimui. Viena i§ Saliy — Kinija — pries$inosi naujos
kredito reitingy agenttiros, kurig palaiko BRICS Salys, steigimui. Kinijos nuomone, vyriausybés
remiama reitingy agentiira turés patikimumo problemy. Be to, ekspertai abejoja, ar naujai
suformuota agentura galéty likti neSaliSka ir ar ji pritraukty investuotojus, nes investuotojai
daugiausia yra pasauliniai subjektai ir gali nepriimti reitingy agentiiros, kuri aiskiai gimsta dél
BRICS 3aliy nepasitenkinimo ,,DidZiuoju trejetu* (Helleiner ir Hongying, 2018).

Taigi, BRICS remiama kredito reitingy agentiira, pasiruoSusi konkuruoti su ,,DidZiuoju
suplanuota ir jgyvendinta, gali pakeisti pasaulinés kapitalo rinkos dinamika (Helleiner ir Wang,
2018; Roberts, Armijo ir Katada, 2018; Bantekas ir Lumina, 2019).

Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucija (angl. The European Securities and
Markets Authority (ESMA)) - ES tiesioginé kredito reitingy agentiiry priezitiros institucija - 2018
m. gruodzio 14 d. jregistravo ,,DBRS Ratings GmbH* (DBRS RG) kaip kredito reitingy agentiira.
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,DBRS RG* priklauso DBRS ,,Morningstar jsikiirusiai JAV ir Kanadoje. ,,DBRS RG* yra
isiktirusi Vokietijoje ir ketina veikti Siose srityse (ESMA, 2018):

o valstybés ir vieSyjy finansy reitingai;

o struktiirizuoti finansiniai reitingai;

o imoniy finansiniai ir nefinansiniai reitingai.

Verta pazymeti, kad 2020 m. sausio mén. DBRS pirmoji paaukstino Lietuvos Tarptautinj
kredito reitingg iki ,,A“ lygio su teigiama perspektyva. Ménesio bégyje ta patj atliko ir Fitch
Ratings, bei Standard & Poor's agentiiros (3 pav.).

3 paveikslas

Kredito reitingy agentiiry prieziuros ir kontrolés sistemos dinamika

Iki 2008 m. 2010 m. 2012 m. 2018 m.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis IOSCO, OCR, NRSRO, ESMA duomenimis

Europos Parlamentas, suabejojes ,,DidZiojo trejeto” suteikiamy reitingy patikimumu,
inicijavo $iy agenttry darbo perzitrg ir 2010 m. paskatino nepriklausomos KRA steigima. Jei
reitingy agentiiros sukiirimas atrod¢ paprastas uzdavinys, tai paciy reitingy formavimo procesas,
vietos rinkos nustatymas ir investuotojy démesio pritraukimas bei jy pasitikéjimo jgijimas yra
ilgas ir sudétingas procesas. Ta patvirtina analizuojamy trijy reitingy agenttry istorija, siekianti
daugiau kaip 100 mety. Dél pasaulinés globalizacijos méginimai sukurti regionines ar siauresnés
specializacijos reitingy agentiiras yra mazai sékmingi, 0 ,,Didziojo trejeto” Kontrole, dél

konkurencijos stokos ir rinkos monopolizacijos, yra taip pat mazai efektyvi.
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2. KREDITO REITINGU IR SALIU EKONOMINIU RODIKLIU
TARPUSAVIO PRIKLAUSOMYBES TYRIMO METODOLOGIJA

Antroje baigiamojo magistro darbo dalyje apzvelgiami empirinio tyrimo tikslai, jo etapai
bei koks modelis ar metodas bus taikomas, siekiant jgyvendinti tikslg. Tam yra pateikiami tiriami
kintamieji, kurie padés nustatyti suvereniy kredito reitingy ir $aliy ekonominiy rodikliy tarpusavio
sgveikos ypatumus. Taip pat tyrimui pateikiamos atrinktos Salys ir pagrindziamos jy pasirinkimo
priezastys. Sioje dalyje pateikiami duomeny rinkimo bidai bei naudojami instrumentai, remiantis
kity mokslininky patirtimi.

Tyrimo metodologijos sudarymas. Siekiant palyginti emitenty ekonominiy rodikliy bei
kredito reitingy tarpusavio sgveikos ypatumus, tre¢iojoje magistro baigiamojo darbo dalyje bus
atlickama pasirinkty $aliy grupiy makroekonominiy, politiniy bei finansiniy veiksniy dinaminé
bei struktiiriné analizé. Dinaminés analizés metu bus atskleidziamos kredito reitingy bei jy
veikiamy rodikliy kitimo tendencijos. Struktiiriné analizé padés jvertinti lyginamy subjekty
pasirinkty skirtingy problemos sprendimy btidy poveikj ne tik jy ekonominiams rodikliams, bet ir
suteikiamiems kredito reitingams.

Tyrimo aktualumas. Daugelyje moksliniy tyrimy orientuojamasi j reitingy agentiiry
neobjektyvaus vertinimo problemas, priezastis, jy poveikj reitingy pokyciams, taéiau
neanalizuojama, kaip panasioje padétyje atsidrusios Salys, kurioms buvo sumazintas reitingas,
savo problemas sprendé skirtingais bidais, kaip tai veiké jy ekonominius rodiklius. Saliy
vertybiniy popieriy rizikingumo vertinimas tapo itin aktualus po 2008 m. jvykusios pasaulinés
finansinés krizés ir nepraranda aktualumo Siomis dienomis — COVID-19 pandemijos metu. Todél
§is baigiamojo magistro darbo tyrimas savo esme atskleidzia, kaip palyginamg ekonoming galig
turinCios Salys, veikiamos panasiy veiksniy, priima skirtingus problemy sprendimo biuidus, taip
paveikdamos ne tik savo ekonominiy rodikliy rezultatus, bet ir sudarydamos salygas kredito
reitingy agenttiroms skirtingai jas vertinti.

Tyrimo tikslas. Ivertinti, tarpusavio rysj tarp saliy ekonominiy rodikliy ir joms skirtingais
laikotarpiais suteikty kredito reitingy, o taip pat nustatyti, kokie vyriausybiy priimami sprendimai
turé¢jo jtakos kredito reitingy ir Saliy ekonominiy rodikliy dinamikai.

Tyrimo eiga ir struktira. Tiriamaja dalj galima suskirstyti j SeSis pagrindinius 4

paveiksle pateikiamus etapus, kuriy pagalba bus siekiama pagrindinio tikslo.
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4 paveikslas

Struktiirizuoti tyrimo etapai

’ *Makroekonominiy rodikliy atranka tyrimui bei pagrindimas
ETAPAS

. * Tiriamo laikotarpio apibrézimas bei pagrindimas
ETAPAS

+Saliy atranka tyrimui bei pagrindimas
3 ETAPAS

* Tyrimo metody parinkimas (agentiiry suteikiamy reitingy palyginamosios bazés parinkimas,
setaras|  koreliacinés bei regresinés Saliy kredito reitingy ir ekonominiy rodikliy analizé)

* Gauty rezultaty analizavimas bei vertinimas
5 ETAPAS

*COVID-19 pandemijos poveikio ekonomikai ir kredito reitingy rinkai vertinimas

6 ETAPAS

Saltinis: sudaryta autorés.

1 ETAPAS. Makroekonominiy rodikliy atrankos kriterijai bei pagrindimas.

Pirmojoje baigiamojo magistro darbo dalyje jau buvo minéta, jog daugeliu atzvilgiu visy
trijy nagrinéjamy reitingy agenttry analitiky j vertinima jtraukiami pagrindiniai Kriterijai yra labai
panasus.

Dazniausiai sutinkami ir viesai skelbiami ,,Didziojo trejeto* reitingy agentiiry vertinami
pagrindiniai makroekonominiai rodikliai, kurie yra jtraukiami j reitingy sudarymo procesa,
pateikiami 5 paveiksle. Visi sie rodikliai atitinka Mastrichto kriterijus, ir tik vienas i$ §iy rodikliy,

susijes su valiutos kursu, neaktualus euro zonos Salims ir j skai¢iavimus nejtraukiamas.
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5 paveikslas
., DidzZiojo  trejeto”  agentiry reitingy  suteikimo procese naudojami  pagrindiniai

makroekonominiai rodikliai

Infliacija

Valiutos Skolinimosi
kurso palikany
stabilumas norma

Mastrichto
kriterijai

Valstybés

Biudzeto
deficitas skola nuo

BVP
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis pirmojoje darbo dalyje nagrinéjamy Standard & Poor’s,

Moody’s ir Fitch Ratings agentiiry metodikomis.

Siekiant nustatyti, kokie Saliy ekonominiai rodikliai sgveikauja su kredito reitingo
poky¢iais, darbe bus naudojami 4 pagrindiniai veiksniai (nepriklausomi kintamieji ,,X*) (6 lentelé).
Jie pasirinkti atsizvelgiant j kredito reitingy agentiiry pateikiamus vertinimo kriterijus, esancius
skirtingose kategorijose, aptartose pirmoje $io darbo dalyje (4 lentel¢), bei statistiniy duomeny
prieinamumg. Nors kiekvienos 1§ ,,DidZiojo trejeto* kredito reitingy vertinimo agentiiros sitilomy
reitingy sandara skiriasi, atrenkami tie kriterijai, kurie dazniausiai pasikartoja visy agentiiry

skelbiamose metodologijose, arba yra artimi savo esme ir neturéty iSkreipti galutiniy rezultaty.

6 lentelé

Saliy  ekonominiy rodikliy priklausomybés nuo kredito reitingy analizéje naudojami
nepriklausomi kintamieji

Priklausomas T L .
RS —— PaaiSkinimas Pasirinkimo pagrindas
y kredit. reit. Salies tarptautinis kredito
reitingas
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6 lentelés tesinys

Nepriklausomi
kintamieji:

Vienas i$ rodikliy, nulemianciy Salies skolos tvaruma. Kuo
aukstesné palikany norma, tuo didesnés skolos
aptarnavimo islaidos. Egzistuoja tiesioginé priklausomybé
tarp valstybés ekonomikos augimo ir palikany normos
kitimo. Nominaliam BVP augant daugiau, nei yra mokama
paliikany, skolos naSta mazéja.
Vienas svarbiausiy rodikliy, jtrauktas j Mastrichto kriterijus
ir stojant | euro zona, neturi virSyti 60 proc. Atskiry
valstybiy skola nuo BVP skiriasi kartais (nuo Graikijos,
Italijos, Portugalijos virSijan¢iy 100 proc. iki Estijos
nesiekiancio net 10 proc.). Valstybés skolos dydis nulemia
skolos aptarnavimo kaStus ir saveikauja su valstybés
biudzeto deficitu. Ne maziau svarbu ir skolinty 1éSy
panaudojimo efektyvumas, kadangi skolos augima turi
pateisinti ekonominis stabilumas.
Valstybés biudzeto deficitas parodo, kiek islaidos virsija
o Biudseto deficitas nuo BVP gajamas. Siuo ’dydiiu kin‘ta. Val§tybés skplg. Biud.ieto
procentais per metus deficitas ~ dengiamas — skolinimusi, vertybiniy - popieriy
i8leidimu, didinamais mokeséiais ateityje. Nuo biudZety
deficity sumos tiesiogiai priklauso absoliuti valstybés skola.
Infliacijos lygis parodo, keik procenty padidéja prekiy ir
paslaugy krepSelio kaina. ECB rekomenduoja, kad
infliacijos lygis siekty 2 proc. Siekiant, kad $is dydis visoje
euro zonoje bty palyginamas, jis turi buiti apskai¢iuojamas
pagal suderintg vartotojy kainy indeksa, taikant vienoda
X infliacija Infliacijos lygis skai¢iavimo metoda. Infliacijos lygis yra itin svarbus
rodiklis tiek ekonominiu, tiek investiciniu pozitriu. Jei
investicijy graza yra mazesné arba lygi kainy augimo lygiui,
tai realioji graza yra neigiama. Pernelyg aukstas arba Zemas
(defliacija) infliacijos lygis nepalankiai veikia Salies
ckonominj vystymasi.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ,,Trading Economics®, ,,The Organisation for Economic Co-

llgalaikio skolinimosi
X skolinim. paliik. palikany normos procentais
per metus

¥ skolanuo BVP Valstybés skola nuo BVP
procentais per metus

operation and Development* (OECD), Europos Centrinio Banko (ECB) duomenimis.

Visi keturi tyrimui pasirinkti rodikliai — infliacija, ilgalaikio skolinimosi paltikany norma,
valstybés skola nuo BVP bei metinis biudZeto deficitas nuo BVP jeina j Mastrichto kriterijy sudéti,
0 viena svarbiausiy internetiniy platformy, teikian¢iy naujausius duomenis investuotojams beli
suinteresuotiems rinkos dalyviams, ,,Trading Economics® i$§ 20 mln. indikatoriy, visus tyrimui
atrinktus kintamuosius, jskaitant ir kredito reitingus, priskiria prie pagrindiniy rodikliy,
apibtidinanciy Saliy ekonominio vystymosi lygj. Pasirenkamy kriterijy svarbg pagrindzia ir ECB
nuomoné, kad Mastrichto kriterijai apibaidina saliy nominaliaja konvergencija (ECB, 2020).

2 ETAPAS. Tiriamo laikotarpio apibréZimas bei pagrindimas

a)  Tiriamas laikotarpis.

Pasirinktoms trims Saliy grupéms suteikty kredito reitingy statistinés analizés tyrimui
atlikti naudojami 2008 — 2020 m. duomenys (13 laiko eiluciy), nes iki krizés ir DidZiosios recesijos
rySkiy koreliacijy nebuvo. Krizés metu ypatingai iSrySkéjo skirtumai tarp Salims suteikiamy

kredito reitingy ir nuo to priklausan¢iy ekonominiy rodikliy.
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b)  Tyrime naudojami duomeny Saltiniai.

Analizei atlikti, bus naudojami Lietuvos Respublikos finansy ministerijos, Lietuvos banko,
Tarptautinio valiutos fondo (TVF) (angl. International Monetary Fund), Europos Centrinio Banko
(ECB), ,,The World Bank*, ,,Trading Economics®, ,,The Organisation for Economic Co-operation
and Development* (OECD), Europos Komisijos ataskaity duomenys bei informacija.

3 ETAPAS. ES $aliy atrankos kriterijai tyrimui, prieZastys bei pagrindimas.

Ekonomikos sunkmetis itin sunkiai sukrété kai kurias Europos valstybes — Airija,
Portugalijg, Graikijg, Ispanijg. Gana greitai pagal angliSkus $aliy pavadinimus (angl. Portugal,
Ireland, Greece, Spain) jos buvo pavadintos ,,PIGS®, kas i$ angly kalbos i$vertus reiskia —
Hkiaulés®“. Kiek véliau dél ekonominiy bédy prie Sio Saliy ketverto priskyrus ir Italija, atsirado
terminas ,,PIIGS*. Nors kai kurioms finansy institucijoms buvo draudziama jj vartoti, taciau $is
akronimas gana greitai jsitvirtino ekonomikos pasaulyje ir vartojamas iki Siol. ISkilusios
ekonominés problemos mastg apibtidina tai, kad Sios visy penkiy ,,PIIGS* Saliy ekonomikos kartu
sudéjus sudaré apie 25 proc. viso euro zonos Saliy tkio apimties (Rosefielde, Kuboniwa ir
Mizobata, 2008; Talani, 2015). Sis $aliy penketukas labiausiai susidiiré su savo tiek vidiniy, tiek
ir uzsienio skoly aptarnavimo stabilumo uZztikrinimu. Spar€iai auganéias skoly aptarnavimo
iSlaidas lydéjo augantis nedarbo lygis, did¢jantis biudZeto deficitas, Saliy banky problemos ir kiti
veiksniai.

Dél ryskios rodikliy dinamikos analizuojamu laikotarpiu tyrimui atrinktos sesios Europos
Sajungos Salys:

o keturios ,,PIIGS* Salys (Portugalija, Airija, Italija ir Ispanija) dél rySkesniy
tarptautinio skolinimosi reitingo svyravimy, atsizvelgiant j Zenklius Siy Saliy kredito
reitingy skirtumus vélesniais, pokriziniais metais;

o dvi Baltijos salys (Lictuva ir Latvija), kurios net ir pragjus daugiau nei deSimtmeciui,
vis dar lyginamos tarpusavyje ir vertinamos dél pasirinkto skirtingo skolinimosi
budo, paliikany dydzio ir neiSvengiamai nuo jo priklausanciy skolos aptarnavimo

kasty.

Visos Salys parinktos atsizvelgiant i Zenklia 1 ETAPE atrinkty rodikliy dinamika.
Analizuojamy $aliy kredito reitingai nagrinéjamu laikotarpiu buvo daznai ir Zenkliai koreguojami,
0 reitingy Zeminimo priezastys ir problematika aptariamos pirmojoje $io darbo dalyje. Tuo tarpu,
kity ES Saliy kredito reitingai nagrinéjamu laikotarpiu zenkliai nekito, kaip pvz. Vokietijos,
Belgijos, Suomijos, kuriy reitingai nuo 1986 m. isliko auksciausiy ir auksty investiciniy reitingy
ribose. Dél analogo neturincios i$skirtinés ekonominés situacijos j skai¢iavimus nejtraukiama ir

neanalizuojama viena i§ ,,PIIGS* Saliy — Graikija. Trecioji i§ Baltijos $aliy — Estija, j tyrimg
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nejtraukiama dél retai kei¢iamo kredito reitingo. Pradedant nuo 2000 m. iki dabar agentiiros
Moody‘s ir Standard & Poor‘s Estijos kredito reitingo i$ vis nekoregavo, buvo kei¢iamas tik
reitingo pozymis. Patj ilgalaikio skolinimosi reitinga nezenkliai koregavo tik Fitch Ratings. Taip
pat, Estija pasizymi subalansuotu valstybés biudzeto deficitu ir iSsiskiria tarp visy ES S$aliy
maziausia valstybés skola, nesiekian¢ia net 10 proc. nuo BVP.

Palyginamajai analizei pasirinktos Salys sugrupuotos pagal gyventojy skai¢iy bei BVP
absoliuty dydj. Tyrimui atrinkty Saliy grupés pateikiamos 6 paveiksle.

6 paveikslas

Tyrimui atrinkty Saliy grupés

Portugalija

Baltijos
Salys
"PHIGS"
Salys

Saltinis: sudaryta autorés.

Europos Sajungos S$aliy pasirinkimg tyrimui lémusios prieZastys ir pagrindiniai jas

1§skiriantys bruozai pateikiami 7 lenteléje.
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7 lentelé

Saliy grupiy pasirinkimo priezastys

Saliy grupé Pasirinkimo priezastys

Airija ir Portugalija

Airija krizés metu iSsiskyre i§ kity Saliy nedidele valstybés skola, kuri tesieké tik
ketvirtadalj 3alies BVP. Salis, su vienu aukiGiausiy pragyvenimo lygiy Europoje,
aukstu konkurencingumo lygiu, labai nukentéjo dél iSvystyto bankinio sektoriaus ir jo
isipareigojimy uztikrinimo. Vyriausybés sprendimu buvo perimta dalis privaciy skoly,
didéjo biudzeto deficitas ir reikéjo skolintis. Teko Kkreiptis dél paramos j ECB bei
Europos Komisijg ir vykdyti jy reikalavimus.

e Portugalijag 2008 - 2009 m. krizé palieté labai smarkiai. Negana to, $alis skirtingai negu
Airija, nesiémé greity reformy, o tik didino skola. Krizé kulminacija pasieké mazdaug
2011 metais. Portugalija privaléjo vykdyti taip vadinamo trejeto - EK, ECB ir TVF
reikalavimus: didinti mokescCius, mazinti valstybés iSlaidas, vykdyti darbo rinkos
reformas. Siomis priemonémis buvo sickiama sumazinti biudzeto deficita ir nedarbo
lygi. Pabréztina tai, kad 2011 - 2014 m. i§ Portugalijos emigravo apie pusé milijono
gyventojy. Visy $iy priemoniy nepakako ilgalaikiam ekonomikos stabilumui

uztikrinti.

Italija ir Ispanija

Italijos valstybés skola jau nuo 1992 m. nuolat virsijo 100 proc. BVP. Svarbiausios
nepasitikéjimo Italija priezastys buvo ir yra skolos absoliutus ir santykinis dydis, 1étas
ekonomikos augimas, mazas Salies konkurencingumas. Visas $ias problemas dalinai
lemia nuolatiniai valdzios nesutarimai, vyriausybiy keitimasis ir pasyvumas
sprendziant ekonomikos problemas.

e Ispanija nuolatos konkuruodavo ir biidavo lyginama su Italija jau eile Simtmeciy.
Italijos ekonomika buvo stipresné ir pragyvenimo lygis aukstesnis. Taciau TVF
duomenimis, 2017 m. palyginus abiejy Saliy bendrojo vidaus produkto lésas,
tenkancias vienam gyventojui, ir atsizvelgiant j perkamosios galios pariteta, Ispanija
pralenké Italija. Daugelio analitiky nuomone, tai nulémé tvaresnis Ispanijos
ekonominis vystymasis nuo 2011 m. bei Salies vyriausybés pastangos vykdyti

ekonomines reformas.

Lietuva ir Latvija e Lictuva ir Latvija pasirinktos dél panaSios ekonominés padéties, j kurig Sios Salys
pateko 2008 - 2009 m. ekonominés krizés metu. Vis dar aktualus $iy $aliy palyginimas
pokriziniu laikotarpiu dél pasirinkto skirtingo skolinimosi baido ir fiskalinés politikos

veiksmy.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Financial Times; OECD; Tradings Economics; Eurostat
Statistics Explained, 2020; TVF; Rosefielde ir kt., 2008; Talani, 2015.

Tyrime bus analizuojama, kokiomis skirtingomis priemonémis problemas sprendé
panaSioje situacijoje atsidiirusios Salys su palyginamais ekonominiais rodikliais ir per daug
nesiskirianciais joms suteiktais kredito reitingais. Nors reitingas yra tik reakcija i situacija, su kuria

Salis susidiiré tam tikru momentu, jis tik konstatuoja jau jvykusj fakta, taciau tiriamojoje dalyje
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siekiama atskleisti, kaip skirtingi veiksniai gali lemti skirtingg vertinimg ir galimybe skolintis
rinkose uz skirtingg kaing.

4 ETAPAS. Tyrimo metody parinkimas.

Sis etapas yra skirstomas j dar du smulkesnius poetapius, kurie iliustruoja tyrimui atlikti
parinktus metodus bei $iy instrumenty pasirinkimo prieZastis.

a)  Skirtingy ., DidZiojo trejeto” agentiury suteikiamy kredito reitingy vertinimui

palyginamosios bazés sudarymas.

Kadangi visos reitingus suteikiancios agentiiros savo vertinimus Salims suteikia raidine
iSraiSka (AAA, BBB ir t.t.) (3 lentelé), o koreliacinei ir regresinei analizei atlikti yra biitinos
kiekybinés charakteristikos, todél darbe naudojama ,,Trading Economics® statistinés duomeny
bazés sudaryta lentelé, kurioje reitingy vertinimai yra pateikti skaitinémis reikSmémis, kur 100 yra
prilyginamas auks¢iausiam jvertinimui, t.y. ,,AAA®, o 0 — jsipareigojimy nevykdymui, t.y. ,,D“ (8

lentelé)

8 lentelé

€

Skirtingy ,, DidzZiojo trejeto* agentiiry suteikiamy kredito reitingy vertinimui palyginamosios

bazés sudarymas

Skaitiné iSraiska S&P Moody‘s Fitch Ratings
100 AAA Aaa AAA
95 AA+ Aal AA+
90 AA Aa2 AA
85 AA- Aa3 AA-
80 A+ Al A+
75 A A2 A
70 A- A3 A-
65 BBB+ Baal BBB+
60 BBB Baa2 BBB
55 BBB- Baa3 BBB-
50 BB+ Bal BB+
45 BB Ba2 BB
40 BB- Ba3 BB-
35 B+ Bl B+
30 B B2 B
25 B- B3 B-
20 CCC+ Caal
15 CCC Caa?
10 CCC- Caa3 CCC
10 CcC Ca
5 C C
/ DDD
0 D / DD
/ D

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ,,Tradings Economics®.

Bendra trijy kredito reitingy vertinimo agentiiry Standard & Poor's, Moody‘s ir Fitch
Ratings raidZiy transformacija ] skaitines reikSmes kiekvienai pasirinktai Saliai bus priskirta

naudojant moda. Moda, tai dazniausiai pasitaikanti pozZymio reikSmé imtyje (Kasiulevicius ir
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Denapiené, 2008). Sis metodas parinktas todél, kad, vertinant skirtingy reitingy agentiiry
suteikiamus reitingus, reikia iSrinkti vieng reik§me, kuri korektiskai atspindéty agentiiry pozicija
vertinamo emitento atzvilgiu. Nors S&P yra aktyvesné, sitilydama naujg informacija, ir reitingus
perziuri bei kei¢ia dazniau nei kitos dvi agenturos, taiau Moody‘s yra tarsi pirmaujanti,
vertindama pazangias ekonomikas TVF pozitriu (Hill ir Faff, 2010). Taip pat, kaip jau minéta
pirmojoje Sio darbo dalyje, Moody‘s suteikiami vertinimai uzima tarping pozicijg tarp kity dviejy
,Didziojo trejeto” agentiiry, todé¢l paaiskinimuose daugiausia bus remiamasi pastarosios kredito
reitingy vertinimo agentiiros suteikiamais reitingais.

b)  Koreliacinés bei regresinés Saliy kredito reitingy ir ekonominiy rodikliy analizés

procesas.

Siame poskyryje bus atlickama koreliaciné bei regresiné analizé tarp suvereniy kredito

reitingy ir pasirinkty $aliy ekonominiy rodikliy. Koreliaciné analizé yra statistinis metodas,
leidZiantis nustatyti egzistuojantj ry§j bei jo stiprumg tarp tiriamo priklausomojo (y) ir
nepriklausomojo (x) veiksnio. Sioje analizéje rysio stiprumui vertinti bus naudojamas koreliacijos
koeficientas ,,r, kuris svyruoja nuo ,,-1* (labai silpnas rySys) iki ,,+1 (labai stiprus rysys), arba
nuo ,,0° iki ,,+1* (Kasiulevicius ir Denapiené, 2008; Cekanaviéius, 201 1).

Kadangi koreliaciné analiz¢ parodo tik rySio egzistavimg tarp kintamyjy, bet nepaaiskina
priezasties, kodél jis atsiranda, todél priezastingumui paaiskinti bus remiamasi papildomais
politiniais ir ekonominiais duomeny Saltiniais. Gauti koreliacijos bei regresijos rezultatai bus
gretinami su reitingo pokyc¢iy priezastimis, kodél tam tikru laikotarpiu buvo gautas atitinkamas
rezultatas, ir kaip buvo vertinama kita palyginamoji Salis, turéjusi kitokj pasirinkima ir galimybes.

Regresiné analizé taip pat yra statistinis metodas, kurio pagalba atliekant jvairius
matematinius skaiiavimus gaunamos lygtys, parodancios nagrin¢jamy veiksniy daroma poveikj
pasirinktam reiskiniui (Kasiulevi¢ius ir Denapien¢, 2008; Cekanaviéius, 2011). Sis modelis padés
kiekybiskai jvertinti, kaip nepriklausomi kintamieji (X) (Saliy ekonominiai rodikliai) veikia
priklausomajj kintamajj (y) (kredito reitingus).

Atliekant analizg, pirmiausiai reikés patikrinti, ar tyrimui pasirinkti nepriklausomi
kintamieji yra statistiSkai reikSmingi. Norint nustatyti, ar veiksniy koeficientai yra statistiSkai
reik§mingi remiantis 95 % tikimybe, kintamyjy apskaiCiuotos t — statistikos reikSmeés yra
lyginamos su teorine reik§me, kuri turéty buti uz jas maZesné. Siam rezultatui pasiekti bus
taikomas Backward laipsnisko veiksniy atmetimo metodas, nes jo taikymo metu, kitaip nei kity
daugialypés regresijos metody — Forward ar Stepwise, j skaiiavimus yra jtraukiami visi
pageidaujami nepriklausomi kintamieji (X) ir tolimesniy skaiiavimy metu yra pasalinami

kintamieji su maziausiais dalinés koreliacijos koeficientais (Cekanavicius, 2011).
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Modelio tikslumui patikrinti bus naudojamas Ramsey — RESET testas. Tikrinamos dvi
hipotezés (1) (Karpuskiené ir kt., 2017):

Ho:RSS.=RSSy, teisingai sudarytas modelis

1
Ha:RSS:#£RSSy neteisingai sudarytas modelis W)

Siam testui atlikti reikalingos dvi lygtys: po Backward metodo likusi kiekvienos $alies ir
iSplestines lygtys, kurios gaunamos j lygtj jtraukus apskaiCiuotas priklausomojo kintamojo
reik§mes, iSreikStas antruoju bei treciuoju laipsniu.

Apskaiciuoti neiSpléstinés ir iSpléstinés regresiniy lygciy koeficientus RSSa ir RSSb bei F
statistika, pagal formule (2) (Karpuskiené ir kt., 2017):

F _ (RSS; = RSSp)/(kp —ka)
apsk. RSSy,/(n — ky) )

Pagal 95% tikimybe, jei F apskaiciuota reikSme bus mazesné uz F teoring, tai Ho hipotezés,
kuri teigia, jog modelis sudarytas teisingai, nebus galima atmesti, tai reiks, jog modelis yra
sudarytas teisingai.

Remiantis $iais metodais, bus galima tinkamai nustatyti ir jvertinti nagrin¢jamy Saliy
ekonominiy rodikliy poveikj $aliy kredito reitingams.

Siy modeliy trikumas — duomeny ribotumas. Tam tikrais laikotarpiais duomenys dél
reitingus suteikian¢iy agenttiry nepakankamai objektyvaus vertinimo ir savalaikio, operatyvaus
reitingo nekoregavimo, kas aptariama pirmojoje magistro baigiamojo darbo dalyje, gali buiti maZai
arba visai nekintantys, todel nagrin¢jamy rodikliy saveika gali turéti silpng rysj. D¢l pastarosios
priezasties tam tikri Saliy ekonominiai rodikliai gali biti klaidingai paSalinti kaip nereikSmingi
kintamieji, kas neigiamai paveikty galutinius tyrimo rezultatus.

5 ETAPAS. Gauty rezultaty analizavimas bei vertinimas.

Siame etape, naudojantis gautais rezultatais bus atskleista, kaip panasiy savo ekonomine
padétimi Saliy pasirinkimai spresti problemas 1émé vélesne reitingy dinamika, bei kokiame lygyje
jie yra dabar.

6 ETAPAS. COVID-19 pandemijos poveikio ekonomikai ir kredito reitingy rinkai
vertinimas.

Norint geriau suvokti ir iSanalizuoti suvereniy kredito reitingy ir Saliy ekonominiy rodikliy
abipuse priklausomybe, bus atsizvelgiama ir j naujausius 2020 - 2021 m. jvykius. Analizuojant

COVID-19 pandemijos poveikj ekonomikai, bus prognozuojami kredito reitingus suteikianciy

41



agentiiry veiksmai ir esamy reitingy pokyciai, vertinant pandemijos padarytg zalg. Kaip jau minéta
pirmojoje baigiamojo magistro darbo dalyje, reitingy agentiros vertinimus suteikia

atsizvelgdamos | tam tikras Salis paveikusiy reiskiniy pasekmes, o ne priezastis ar aplinka, kurios

jas sukelé.
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3. KREDITO REITINGU IR SALIU EKONOMINIU RODIKLIU
TARPUSAVIO PRIKLAUSOMYBES TYRIMO REZULTATAI

3.1 Koreliacinés bei regresinés Saliy kredito reitingy ir ekonominiy rodikliy analizés
procesas.

Tyrimo pradzioje buvo atlikta koreliacija, kuria siekta iSsiaiskinti rySio stipruma tarp
priklausomojo kintamojo (Y kredit reit) jr nepriklausomuyjy kintamuyjy (X skelinim. palik.. % skolanuo BVP.
X biudz. defic.. % infliacija) (g Jentelé). Tiriamose Salyse $ie rodikliai tarpusavyje reagavo skirtingai,
todél ir rySio stiprumas yra nevienodas (9 lentelé). Skirtingas kintamyjy rySiy stiprumas
analizuojamy valstybiy atveju leidzia daryti prielaida, kad modelis néra pakankamai tikslus,
skiriasi veiksniams daromas priezastingumo lygmuo, kuris analizuojamas nagrinéjant kiekvieng

Salj atskirai 3.2 — 3.4 poskyriuose.

9 lentelé

Saliy priklausomojo kintamojo koreliacijos rySio stiprumas su nepriklausomais kintamaisiais

(2008 — 2020 m.)

galis X skolinim. paluk. X skola nuo BVP X biudZ. defic. X infliacija
Airija -0,27 -0,91 0,20 0,15
Italija 0,63 -0,79 -0,14 0,52
Portugalija -0,17 -0,93 -0,35 -0,11
Ispanija 0,27 -0,83 -0,24 0,35
Lietuva -0,72 0,11 0,45 -0,03
Latvija -0,95 -0,12 0,66 -0,16

Saltinis: sudaryta autorés remiantis 1 priede pateiktais duomenimis.

9 lenteléje pateikti po koreliacinés analizés gauti rezultatai, kurie yra gana prieStaringi ir
tik patvirtina pirmoje Sio darbo dalyje aptartas reitingus suteikian¢iy agentiiry vertinimo klaidas.
Kredito reitingy vertinimo agentiiros Kriziniu laikotarpiu nepaisydamos neigiama linkme
kintan¢iy ekonominiy S$alies rodikliy, ilga laika zenkliai nekoregavo emitenty reitingy (ltalija
puikus to pavyzdys), keité tik prognozes, nes daugelio Saliy atzvilgiu reitingo pazeminimas
ateityje gali sukelti ne tik pacios $alies ekonominés bei finansinés sistemos grifitj, bet ir turéti itin
neigiamy pasekmiy visos ES stabilumui. Galimi scenarijai pasikeitus paliikany normai 1 proc.
aptariami paskutiniame Sio darbo 3.5 poskyryje.

Dviejy nepriklausomy kintamyjy X skelinim. palik. jr 3 skola nuo BVP koreliacija su kredito

reitingais daugelio $aliy atzvilgiu yra atvirksting, o likusiy dviejy X PbiudZ defic. jr X infliacija _ jy
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tiesioginé, ir atvirkstiné, taCiau rySys néra stiprus. Taciau reikia jvertinti, jog koreliacija buvo
atlikta nepatikrinus, ar tyrimui pasirinkti nepriklausomi kintamieji yra statistiskai reikSmingi.

Norint nustatyti, ar veiksniy koeficientai yra statistiSkai reikSmingi remiantis 95 %
tikimybe, kintamyjy apskaiciuotos t — statistikos reikSmés lyginamos su teorine reikSme, kuri
turéty biiti uz jas mazesné. Siam rezultatui pasiekti buvo taikomas Backword laipsnisko veiksniy
atmetimo metodas.

Pritaikius Backword laipsnisko veiksniy atmetimo metoda, buvo atsisakyta statistiskai
nereik§mingo veiksnio - X Mfliaciia (visy nagrinéjamy Saliy atveju), todél toliau 3.2 — 3.4
poskyriuose jis nebus nagrinéjamas analizuojant bei lyginant Salis. Infliacijos lygio Kitimas visu
darbe nagrin¢jamu laikotarpiu lyginamose $alyse buvo panasus, o nuo 2014 m. iki dabar visose
Salyse infliacijos lygis svyruoja 2 proc. ribose, kaip ir daugelyje kity Europos Saliy.

Taip pat, regresijos metu, vienintelés darbe nagrinéjamos Salies Lietuvos atveju, kaip
statistiSkai nereik§mingi veiksniai buvo atmesti - X biudZ defic. jp  skolanuoBVP 'ta&iay 3.4 poskyryje
Sie veiksniai bus jtraukti j palyginamajg analiz¢ su Latvija, nes pastarosios Salies atveju Sie
veiksniai nebuvo atmesti.

I likusiy nepriklausomy veiksniy atitinkamai gauta kiekvienos Salies galutiné regresijos

lygtis ((1) - (6)), kuriy koeficientai nurodyti 10 lenteléje.

10 lentelé

Standartizuoti daugianariy regresijy koeficientai ir modelio patikimumas

Salis X skolinim. paluk. [ % skola nuo BVP X biudz. defic. X infliacija Modelio R2
Airija -1,93 -0,51 0,39 - 0,922
Portugalija -1,89 -0,77 -1,22 - 0,98
Italija -1,7 -1,06 -3,83 - 0,973
Ispanija -6,22 -0,83 -1,72 - 0,917
Lietuva -1,06 - - - 0,525
Latvija -1,74 -0,64 -0,89 - 0,955

Saltinis: sudaryta autorés remiantis 1 priede pateiktais duomenimis

Airija
y kredit reit. = 199 49 _ 1 93 X skolinim. palik. _ () 51 X skolanuoBVP 4 () 39 X biud defic. 1)
e Jeigu skolinimosi paliikanos padidéty 1 proc., tai kredito reitingas sumazéty 1,93 laiptelio.
e Jeigu skola nuo BVP padidéty 1 proc., tai kredito reitingas sumazéty 0,51 laiptelio.
e Jeigu biudzeto deficitas padidéty 1 proc., tai kredito reitingas padidéty 0,39 laiptelio.
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Portugalija
Y kredit. reit. — 152,06 _ 1,89 X skolinim. palik. __ 0,77 X skola nuo BVP __ 1,22 X biudZ. defic. (2)

Jeigu skolinimosi paliikanos padidéty 1 proc., tai kredito reitingas sumazéty 1,89 laiptelio.
Jeigu skola nuo BVP padidéty 1 proc., tai kredito reitingas sumazeéty 0,77 laiptelio.

Jeigu biudzeto deficitas padidéty 1 proc., tai kredito reitingas sumazéty 1,22 laiptelio.

Italija
Y kredit. reit. — 197’50 _ 1,70 X skolinim. paliik. __ 1,06 X skola nuo BVP __ 3,83 X biudz. defic. (3)

Jeigu skolinimosi paliikanos padidéty 1 proc., tai kredito reitingas sumazéty 1,70 laiptelio.
Jeigu skola nuo BVP padidéty 1 proc., tai kredito reitingas sumazéty 1,06 laiptelio.

Jeigu biudzeto deficitas padidéty 1 proc., tai kredito reitingas sumazéty 3,83 laiptelio.

Ispanija
Y kredit. reit. — 151,15 _ 6,22 X skolinim. palik. __ 0,83 X skola nuo BVP __ 1,72 X biudz. defic. (4)

Jeigu skolinimosi paltikanos padidéty 1 proc., tai kredito reitingas sumazéty 6,22 laiptelio.
Jeigu skola nuo BVP padidéty 1 proc., tai kredito reitingas sumazeéty 0,83 laiptelio.

Jeigu biudzeto deficitas padidéty 1 proc., tai kredito reitingas sumazéty 1,72 laiptelio.

Lietuva
Y kredit. reit. — 70,60 _ 1,06 X skolinim. palik. (5)

Jeigu skolinimosi paliikanos padidéty 1 proc., tai kredito reitingas sumazéty 1,06 laiptelio.

Latvija
Y kredit. reit. — 96,65 _ 1,74 X skolinim. paliik. __ 0,64 X skola nuo BVP __ 0,89 X biudz. defic. (6)

Jeigu skolinimosi paliikanos padidéty 1 proc., tai kredito reitingas sumazéty 1,74 laiptelio.
Jeigu skola nuo BVP padidéty 1 proc., tai kredito reitingas sumazéty 0,64 laiptelio.

Jeigu biudzeto deficitas padidéty 1 proc., tai kredito reitingas sumazéty 0,89 laiptelio.

Modelio tikslumui patikrinti buvo naudojamas Ramsey — RESET testas. Pagal 95%

tikimybe F apskaiciuota reik§mé visais atvejais yra mazesné uz F teoring, todel Ho hipotezes, kuri

teigia, jog modelis sudarytas teisingai, negalima atmesti. Modelis visy nagrinéjamy Saliy atveju

yra sudarytas teisingai (2 priedas).

Apibendrinant galima teigti, jog atliktos koreliacinés bei regresinés analizés rezultatai

atskleidé tik statistinj nagrinéjamy priklausomo ir nepriklausomy kintamyjy tarpusavio rysj ir jo

stipruma, tadiau nepaaiskino, kodél jis atsirado. Sio rySio buvimo ir stiprumo priezastims
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paaiskinti, remiantis lyginamy S$aliy vyriausybiy priimamais ekonominiais, finansiniais bei
politiniais sprendimais, 3.2 — 3.4 poskyriuose yra gretinami ir vertinami kredito reitingy ir Saliy

ekonominiy rodikliy duomenys grafinés medziagos pagalba.

3.2 Airijos ir Portugalijos ekonominiy rodikliy palyginimas, skirtingi krizés padariniy
iveikimo budai

Airijoje pirmojoje i§ euro zonos valstybiy po 2008 m. pirmojo pusmecio buvo paskelbta
recesija. Kredito reitingy agenttiros Airijos tarptautinio skolinimosi reitingg paskutinj kartg buvo
perzituréjusios 2001 m. ir nustaciusios jj kaip aukS¢iausio saugumo ,,AAA* su stabilumo pozymiu
(skaitiné israiSka — 100). Krizés metu, 2009 m. pradzioje Airijos reitingui priskiriamas
negatyvumo pozymis ir nuosekliai, beveik po 10 karty per metus, Salies reitingas pradedamas
mazinti.

Visoms trims didZiausioms tarptautinéms agentiiroms, kurios $alj vertino panaSiai,
nuosekliai mazinant Airijos tarptautinio skolinimosi kredito reitinga, Salies vyriausybiniy
obligacijy pardavimo finansy rinkose paltikany normos 2011 m. virsijo 9 proc. Agentiira Moody’s
2011 m. liepos mén. 11 d. nustaté Airijos tarptautinio skolinimosi reitingg ,,Bal®“ (50) (su
negatyviu pozymiu), t.y. kaip neinvesticinj. Tarptautinése finansy rinkose prasidéjo svarstymai ir
diskusijos dél Airijos mokumo, galimybés uZztikrinti savalaikj valstybés skolos grazinimg ir
aptarnauti Salies skolas. Airijos ir Portugalijos kredito reitingy ir ilgalaikio skolinimosi palikany

normy poky¢iai pavaizduoti 7 paveiksle.

7 paveikslas
Airijos (kairéje) ir Portugalijos (deSinéje) kredito reitingy ir ilgalaikio skolinimosi palitkany

normos tarpusavio reikSmiy poveikis

Airija Portugalija
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10 10 800 2
0 0 10,00 2
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Metai Metai =@

= Kreidito reitingai = Ilgalaikio skolinimosi palikam norma (proc.) = Kredito reitinga = Ilgalaikio skolinimesi paliikam; norma (proc.)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ,,Eurostat”, , Trading Economics®, ,,Country economy*

duomeny bazémis, 2021.
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Tuo tarpu Portugalijos ilgalaikio skolinimosi paliikany norma 2012 m. buvo pasiekusi net
10,55 proc. Agenttira Moody‘s 2012 m. vasario 13 d. nustaté Portugalijos tarptautinio skolinimosi
reitinga ,,Ba3* (45) (su negatyviu pozymiu), t.y. vienu laipteliu Zemiau nei Airijos reitingas, ir taip
pat kaip neinvesticinj (7 pav.).

Airijos vyriausybés biudzeto deficitas lyginant su BVP, apie deSimtmet] labai nezenkliai
svyraves ties subalansuotumo riba, nuo 2007 m. pradéjo didéti ir 2010 m. virsijo 30 proc. riba (8
pav.). Salis neturéjo kitos iseities, kaip tik brangiai skolintis tarptautinése finansy rinkose. Airijos
skola per tris metus lyginant su BVP iSaugo dvigubai, t. y. nuo 60 proc. 2009 m. iki 120 proc.
2012 m. (9 pav.). Staigus biudZeto deficito didéjimas lydimas skolos augimo Airijos vertybinius
popierius daré nepatraukliais. Airijoje, labiau negu kitose krizés paveiktose Europos Salyse,
iSryskéjo biisto rinkos problemy pasekmes. Siekdama susvelninti krizés padarinius, Salis turéjo
imtis neatidéliotiny veiksmy. Salia brangaus skolinimosi tarptautinése finansy rinkose buvo
kreiptasi pagalbos ir | TVF. Fondo sprendimu Airijai buvo suteiktas 85 mlrd. Eur dydzio pagalbos
paketas, kurio 1¢Sos pradétos mokéti jau 2010 m. pabaigoje. Pagalbos paketo iSmokos buvo
paskirstytos ketveriems metams. Taciau, norédama gauti fondo léSas, Airija privaléjo vykdyti
ketveriy mety finansiniy ir ekonominiy atstatymo priemoniy plang (Talani, 2015). Siekdama
iSvengti krizés padariniy, Airijos vyriausybé 2010 m. nacionalizavo ,,Allied Irish Bank“ (AIB)
banka, perimdama 99.9 proc. jo akcijy. Siam tikslui teko panaudoti 21 mird. Eur (Europos
Komisija, 2014). Be banky sektoriaus sutvarkymo Airijos vyriausybé privaléjo mazinti i§laidas ir
palaipsniui siekti biudZeto deficito subalansuotumo. Skolinimasis tarptautinése finansy rinkose ir
TVF suteikta pakankamai didelé paskola neiSvengiamai didino Airijos valstybés skolg tiek

absoliu¢iu dydziu, tiek ir lyginant su BVP.

8 paveikslas

Airijos (kairéje) ir Portugalijos (deSinéje) kredito reitingy ir biudzeto deficito nuo BVP tarpusavio

v . ..
reiksmiy palyginimas
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K redito reitingai Biudfeto deficitas muo BVP (proc.) =K redito reitingai BiudZeto deficitas nuo BVP (proc.)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ,,Eurostat”, ,, Trading Economics®, ,,Country economy*

duomeny bazémis, 2021.
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Tuo tarpu Portugalijos biudzeto deficitas krizés laikotarpiu zenkliai neiSaugo ir svyravo 10
proc. ribose (8 pav.). Salies bankinio sektoriaus silpnumas isryskéjo dar 2008 — 2009 m. ir
vyriausybei teko skolintis 78 mlrd. eury i§ TVF, kaip tai daré ir Airija, ir Europos finansinio
stabilumo mechanizmo ir Europos finansinio stabilumo fondo (Europos Komisija, 2014).
Finansiné pagalba buvo skirta bankams, siekiant susvelninti krizés padarinius.

Portugalijos kredito reitingas, ilga laikg buves ,,AA* (90) auksto saugumo lygmenyje,
pradétas mazinti 2009 m. pradzioje ir gana greitai iki 2012 m. pasieke ,,BBB-“ (55) reikSme. Tai
paskutinis investicinio reitingo laiptelis, kuris buvo pradétas kelti tik 2013 m., taciau taip ir liko
zemiausiyjy investiciniy reitingy lygmenyje (8 pav.).

Itampa dé¢l Airijos atsliigo tik 2013 m. pradzioje. Kredito reitingy agentiiros nustojo
zeminti Airijos kredito reitingus, $alia nustatomy kredito reitingy atsirado stabilumo ir vis dazniau
teigiamas pozymis. Pirmg kartg po krizés Airija gana sékmingai pasiskolino tik 2013 m. sausio
pradzioje. ISplatinty Salies obligacijy pajamingumas sieke 5,9 proc. Tai geras rezultatas lyginant
su anksCiau platintomis 9 proc. ir daugiau procenty pajamingumo obligacijomis (7 pav.). Nors
biudZeto deficitas 2013 m. dar buvo gana didelis ir sieké 6,1 proc. (8 pav.), taciau valstybés skola,
siekusi 120 proc. nuo BVP, pradéjo smarkiai mazéti (9 pav.). Airija 2013 m. gruodzio mén. nustojo
skolintis i§ TVF ir pradéjo daugiau platinti obligacijas tarptautinése rinkose. Kaip savo ataskaitoje
paskelbé ECB, Airija buvo pirmoji ES Salis sékmingai pasitraukusi i§ tris metus trukusios
programos, iSgelbéjusios ja nuo bankroto (Europos Komisija, 2013).

Nuo tada Airijos tarptautinio skolinimosi kredito reitingas buvo keleta karty per metus
perzilirimas ir sistemingai aukStinamas. 2017 m. gruodZio 15 d. agentiira Moody‘s Airijai nustate
aukstesnj investicinj reitingg - ,,A2% (75) su stabilumo zenklu. Nuo tada nei viena kredito agentiira
nebekeité Airijos kredito reitingo. Salies biudZeto deficitas nuosekliai pradéjo mazéti ir beveik
pasieké subalansuotumo ribg (8 pav.). Airijai atsakingai skolinantis, bendrg skolos dydj pavyko
sumazinti iki 60 proc. lyginant su BVP (9 pav.). Pagal §j rodiklj buvo pasiektas ir pralenktas
Europos 8aliy vidurkis, siekiantis apie 90 proc. (Eurostat, 2021). Daugelio tarptautiniy ekonomisty

vertinimu, Airija tapo atsakingos ekonominés politikos vykdymo pavyzdziu.
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9 paveikslas

Airijos (kairéje) ir Portugalijos (desinéje) kredito reitingy ir skolos nuo BVP tarpusavio reiksmiy
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ,,Eurostat”, , Trading Economics®, ,,Country economy*

duomeny bazémis, 2021.

VW —

Portugalijos valstybés skola, balansavusi 60 proc. nuo BVP ribose, pradéjo didéti, 0 2009 m. kaip
ir Airijos, skola pradéjo augti gana sparciai ir 2014 m. pasieké bei vir$ijo 130 proc. nuo BVP ribg
(9 pav.). Nuo 2010 m. nuosekliai mazéjant gyventojy skaiiui, valstybés skolos valdymas sunkéjo.
Sios problemos sprendimas buvo galimas tik laikantis grieZtos vie$yjy finansy politikos ir
nuosekliai augant absoliuc¢iam Salies BVP. Abiejy veiksniy kitimg salygoja tiek politiniai
sprendimai, tick ekonomikos cikly raida (Djankov, 2014). Taciau kaip parodé ir kity pietiniy
Europos valstybiy, tokiy kaip Graikija, Italija ar Ispanija, rodikliy analiz¢, tai yra itin sunkai
jgyvendinama uZzduotis.

Portugalijos ir Airijos krizés padariniy valdymo skirtumai isaiskéjo 2013 m. Portugalija,
kaip ir Airija, vykdé ES reikalavimus dél valstybés islaidy bei biudzeto deficito mazinimo, darbo
ir uzimtumo reformy vykdymo, ir 2014 m., t.y. metais véliau nei Airija, pasitraukeé i$ finansinés
pagalbos programos. Taciau jau 2015 m., siekiant skatinti Salies ekonomika, buvo pradéta
Svelninti griezta taupymo politika (Europos Komisija, 2014). Investuotojy pozitris j fiskalinés
drausmés Svelninimg buvo neigiamas, ir Portugalijoje, vienintelé¢je (neskaitant iSskirtinéje
situacijoje buvusios Graikijos) i$ visy euro zonos $aliy, iSaugo obligacijy pajamingumas (Trading
economics, 2021). Tik 2017 m. spalio mén. visos kredito reitingy agentiiros paaukstino
Portugalijjos ilgalaikio skolinimosi reitingg iki Zemiausio investicinio reitingo ,,BBB* (60), nuo
2011 m. buvusio priskirto neinvesticinio (spekuliacinio) reitingo (7 pav.). Portugalijos ekonomika
labai atvira ir priklauso nuo situacijos kitose stambiausiose Europos $alyse, o ypa¢ nuo eksporto j

Ispanija, Pranciizijg ir Vokietija (Trading economics, 2021).
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Vienas 1§ pagrindiniy skirtumy tarp Airijos ir Portugalijos — tai gyventojy skaiciaus
kitimas, kuris daro stipria jtaka ekonominiams rodikliams, tokiems kaip BVP, tenkantis vienam
gyventojui ir pan. Airijoje gyventojy skaicius nuolatos auga ir nesustojo augti net po Kriziniais
metais. Tuo tarpu Portugalija yra viena i§ nedaugelio Saliy, kur gyventojy skai¢ius nuo 2010 m.
nuosekliai mazé¢ja. Toks gyventojy skai¢iaus kitimas, jvertinant gimstamumo maz¢jimg ir panasy
nedarbo lygj, gerokai veikia su tuo susijusius ekonominius rodiklius (Trading economics, 2021).

Palyginus Airijos ir Portugalijos kredito reitingus ir su jais saveikaujancius ilgalaikio
skolinimosi paliikany normy, valstybés skolos ir biudZeto deficito rodiklius, galima teigti, kad abi
Salys, net ir turéjusios auks$éiausius investicinius reitingus, nesugebéjo savarankiskai susitvarkyti
su krizinio laikotarpio i$Stkiais ir privaléjo kreiptis | TVF dél pagalbos paketo suteikimo. Airija
grei¢iau nei Portugalija jveiké finansines problemas, taciau taip ir nesusigrazino 2001 m. jai
suteikto auks¢iausio saugumo lygmens siekiancio reitingo ,,AAA* (100). Tuo tarpu Portugalijai
finansinés krizés sukelty problemy dél grieztos fiskalinés drausmés nesilaikymo nepavyko
i§spresti iki $iol. Salies kredito reitingas ir dabar siekia Zemesn] investicinj reitinga ,,BBB* (60),
kas lemia aukstas skolos aptarnavimo islaidas bei nemazéjantj skolos lygj. Galime teigti, kad

vienintel¢ Airija nebetenka taip vadinamos ,,PIIGS* grupés Salies statuso.

3.3 Ispanijos ir Italijos kredito reitingy ir ekonominiy rodikliy palyginimas bei
rySkéjantys ekonominio ir politinio vystymosi skirtumai

Ispanija ir Italija yra vienos i§ daugiausia tarpusavyje lyginamy Europos Saliy. Abi Salys
panaSios geografine padétimi, gyventojy skai¢iumi, BVP vienam gyventojui ir Kkitais
demografiniais bei ekonominiais rodikliais (OECD, 2021). Italijos ekonominiai rodikliai visada
buvo Siek tiek geresni uz Ispanijos, labiau iSvystytas gamybinis sektorius, eksportas. Taciau
laikotarpis po krizés iSryskino skirtinga abiejy Saliy dinamika, geresnj ekonominiy problemy
sprendimg Ispanijoje ir maza ekonomin] augimg Italijjoje bei dideles demografines,
konkurencingumo problemas Italijoje (Puig ir Sanchez, 2017, Romei, 2018).

Italijos tarptautinio skolinimosi reitingo nuo 2006 m. spalio mén., kai buvo nustatytas
aukSto saugumo lygis su stabilumo pozymiu, iki 2011 m. geguzés mén. neperZiliringjo nei viena
1§ trijy kredito reitingy vertinimo agentiiry. Tik 2011 m., t.y. dviem metais véliau negu Airijos,
Italijos reitingas perziiirétas ir pradétas Zeminti, kaip ir kity ,,PIIGS* Saliy.

Iki 2011 m. pradzios reitingy agentiira Moody‘s Italijai buvo nustaciusi reitingg ,,Aa2“
(90) su stabilumo pozymiu, reisSkiantj auksta saugumo lygj. Panasius reitingus buvo priskyrusios
ir kitos dvi reitingy agentiiros. Nuo 2011 m. vidurio iki 2013 m. pabaigos Italijos kredito reitinga
visos agentiiros sumazino nuo auks$to saugumo lygmens ,,AA* iki prieSpaskutinio investicinio

reitingo lygmens ,,.BBB* (90 — 60). Siame lygmenyje Italijos reitingas i$silaike iki 2020 m.
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Priesinga linkme nei kredito reitingai, 2011 — 2013 m. kito ilgalaikio skolinimosi paliikany
normos. 2010 m. pabaigoje — 2011 m. pradzioje jos padidéjo atitinkamai nuo 4,04 proc. iki 5,42
proc. Iki 2012 m. pabaigos pakilo iki 5,49 proc., ir tai buvo auksciausios ilgalaikio skolinimosi
paltikany normos per visg darbe nagrin¢jama laikotarpj. Véliau, 2013 - 2016 m. paliikany normos
sumazéjo nuo 5,49 proc. 2013 m. pradzioje iki 1,49 proc. 2016 m. pabaigoje, t.y. apie 3,7 karto.
Nuo 2014 m. iki 2020 m. priklausomybés tarp reitingy ir ilgalaikio skolinimosi palikany normy
néra. Italijos reitingas apie 6 metus visy reitingy agentiiry buvo laikomas panasiame lygyje ir
stipriai nekoreguojamas, taciau skolinimosi kastai kito.

Italijos ir Ispanijos kredito reitingy ir ilgalaikio skolinimosi palikany normos tarpusavio

reik§miy poveikis pateiktas 10 paveiksle.

10 paveikslas
Italijos (kairéje) ir Ispanijos (deSinéje) kredito reitingy ir ilgalaikio skolinimosi palitkany normos

tarpusavio reikSmiy poveikis
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ,,Eurostat, ,,Trading Economics®, ,,Country economy*

duomeny bazémis, 2021.

Ispanijos reitingai iki 2009 m. buvo auksé¢iausiame lygmenyje ,,AAA* (100) su stabiliu
pozymiu. Nuo Sio laikotarpio iki 2012 m. pradzios buvo perzilirimi ir mazinami dazniau nei
Italijos. Per visa darbe nagrinéjama laikotarpj (nuo 2008 m. iki 2020 m.), zemiausias Ispanijai
nustatytas kredito reitingas buvo ,,Baa3“ (55) 2012 m. Tuo laikotarpiu Salies ilgalaikio skolinimosi
paliikany norma sieke net 5,85 proc. ir pralenké ltalijg tuo paciu laikotarpiu. Nuo 2013 m. Ispanijos
ekonominei buklei pradéjus geréti, visos agenttros Salies kredito reitingg pradéjo didinti, ir nuo
2018 m. Saliai priskirtas aukStesnis investicinis reitingas su stabilumo pozymiu. Ger¢jantis kredito
reitingas Saliai suteiké galimybe pigiau skolintis tarptautinése rinkose (10 pav.).

Detaliau lyginant abiejy Saliy kredito reitingy ir ilgalaikio skolinimosi paliikany normy
dinamika, matyti, kad Ispanijos reitingui 2016 m. buvo suteikta pozityvumo reik§mé, 2018 m.

pradzioje jau pats reitingas pakeistas | aukStesnj investicinj, o netrukus reitingui veél suteiktas
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pozityvumo Zenklas. Iki tol praktiSskai neegzistaves ilgalaikio skolinimosi normy skirtumas tarp
Italijos ir Ispanijos pradéjo aiskéti 2016 m. viduryje, o 2018 m. tapo itin zenklus (11 pav.).
Ispanijos valstybés skola, 2014 m. pasiekusi didZiausig istorijoje 100 proc. riba, vélesniais metais
nuosekliai pradéjo mazéti. Kai tuo tarpu, Italijos padétis ne tik kad nekito, bet 2018 m. netgi
pablogéjo (12 pav.). Vertinant tai, kad abiejy Saliy skolos dydis virsija 100 proc. nuo BVP, galima
teigti, kad nuo 2016 m. atsiradgs mazdaug 1 proc. dydzio palikany skirtumas tampa ypac

reikSmingu vertinant skolos aptarnavimo kastus.

11 paveikslas

Italijos ir Ispanijos ilgalaikio skolinimosi palitkany normy tarpusavio reiksmiy palyginimas
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ,,Eurostat”, ,, Trading Economics®, ,,Country economy*

duomeny bazémis, 2021.

Sparciai auganti Italijos valstybés skola 2011 m. pasieké beveik 120 proc. lyginant su Salies
BVP ir pagal §j rodiklj tapo viena didZiausiy pasaulyje (12 pav.). Susirtipinusios dél giléjancios
skolos, visos trys kredito reitingy vertinimo agentiiros, pradedant Standard & Poor‘s, 2011 m.
viduryje pradéjo nuosekliai, laiptelis po laiptelio maZinti Salies kredito reitingg. Italija buvo
priskirta prie dideliy ekonominiy sunkumy turinc¢iy Europos Saliy, kitaip tariant ,,PIIGS* grupés.
Per vienerius metus Italijos auksto saugumo kredito reitingas buvo sumazintas iki ,,Baa2* (60)
(Moody*s), o tai yra per viena - du laiptelius nuo spekuliacinio reitingo (10 pav.). Sis reitingo
mazinimo procesas aiSkiai jspéjo, kad Saliai taps vis sunkiau prieinamos tarptautinio skolinimosi
rinkos, o skolinimosi kaina didés. Prie viso to prisidéjo Italijos bankinés sistemos nestabilumas.

Problemos masto palyginimui, didziausios Europos skolininkés Graikijos absoliutus
skolos dydis 2012 m. sieké apie 300 mlrd. Eur, Airijos — beveik 200 mlrd. Eur, kai tuo tarpu,
Italijos priartéjo bei virsijo 2 trln. Eur ir toliau kasmet auga (Trading economics, 2021). Skolos
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dydis nulémé ir jos aptarnavimo islaidas, kurios virsijo 80 mlrd. Eur kasmet (Reuters, 2013). Kita
vertus, tokia mazai kontroliuojama situacija i$sivysté ir dél Italijos ekonomikos dydzio ir svarbos.
Salies skola absoliu¢iu dydziu tapo didZiausia Europoje ir tre¢ia pagal dydj pasaulyje. Negana to,
Italijos ekonomikai 2012 m. ketvirtame ketvirtyje buvo konstatuota recesija.

Ispanijos, kaip ir Portugalijos, problema krizés metu buvo jos bankiné sistema, o tuo paéiu
ir privataus sektoriaus skolinimasis, issaukes nekilnojamo turto burbulus. Salies banky investicijos
labai iSaugo Lotyny Amerikoje ir Kitose pasaulio Salyse. Pacios valstybés skola, skirtingai nuo
Italijos ar Portugalijos, nekélé rupesciy. Ispanijos valstybés skola lyginant su BVP gana nuosekliai
maz¢jo nuo 65,6 proc. 1995 m. iki 35,6 proc. 2007 m. (Trading economics, 2021). Ispanijos
finansy sistema buvo nelanksti ir netvarkinga.

Ispanijos skola nuo BVP 2008 — 2014 m. padidéjo net 2,5 karto, t.y. nuo 39,70 proc. iki
100,70 proc. Taciau lyginant su Italija, Ispanijos valstybés skola vis tiek buvo maza ir, siekiant
susvelninti krizés padarinius ir suteikiant Europos parama Saliai, nebuvo reikalaujama imtis itin

griezty taupymo priemoniy (12 pav.).

12 paveikslas

Italijos (kairéje) ir Ispanijos (desinéje) kredito reitingy ir skolos nuo BVP tarpusavio reikSmiy

sqveika
Italija Ispanija
100 160.00 Loo — 160,00
90

o0 140,00 o0 ~ 140,00 _
B 53 S — 003 g o \ Z 1000
2w w000 S £ 60 AN—— 4 100,00 ;
2 s 20,00 B s 30 /‘ .00 B
= S T 40 Z
3 40 ] ] 60,00 E
I 60,00 z g 0 // :

20 0.0 2 20 4000 2

10 20,00 10 20,00

0 0,00 o 0,00
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Metai Metai
=——Kredito reitingai =—Skola mo BVP (proc) =——Kredito reitingai  ==Skola muo BVP (proc.)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ,,Eurostat”, , Trading Economics®, ,,Country economy*

duomeny bazémis, 2021.

Ispanijos biudzetas 2005 - 2007 m. buvo perteklinis, o tai greiciau iSimtis lyginant su
kitomis analizuojamomis Salimis (Trading economics, 2021). Galima teigti, kad vélesniais metais
atsiradgs fiskalinis biudZeto deficitas buvo veikiau problemy rezultatas, o ne prieZastis kaip
Italijoje.

Dél santykinai mazos valstybés skolos ir fiskalinés drausmés 2008 - 2010 m. krizeé
Ispanijos finansy sistema paveiké santykinai maziau nei Italijos (Araujo-Vila, Fraiz-Brea ir

Araujo, 2020).
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Analizuojant Italijos ekonominius rodiklius galima teigti, kad iki 2011 m. tarptautinés
kredito reitingy vertinimo agentiiros gana nepagrijstai buvo iSkélusios Salies kredito reitingus. Jos
neatsizvelgé i tai, kad valstybés skola absoliuciu dydziu ir jos aptarnavimo iSlaidos nuosekliai ir
sparciai augo jau nuo 1995 m. (12 pav.), o biudzeto deficitas visada svyravo 2 — 5 proc. ribose (13
pav.). Esant tokiai situacijai ir nesilaikant fiskalinés drausmés, problemos tapo lyg
uzprogramuotos, buvo tik laiko klausimas, kada bus perZengta skolinimosi riba, ir kas tg riba
nustatys - finansinés rinkos ar KRA. Tuo tarpu, Italija, pagal dydj po Vokietijos ir Pranctzijos
budama trec¢ia ekonomika Europoje, gal¢jo beveik neribotai skolintis, kaip ir §ios pirmaujancios
ckonomikos. Tarptautinéje rinkoje 2012 m. pradzioje platinamy 2 — 5 m. laikotarpio Italijos
valstybés vidutinis obligacijy pajamingumas svyravo apie 3 proc. (Allen, 2018). Agentiroms
nuolatos perzilrint ir mazinant Italijos tarptautinio skolinimosi reitinga, buvo prognozuojamas
skolinimosi kainos augimas, taciau verta pazyméti, kad taip nebuvo. Nors buvo skolinamasi i§
jvairiy Saltiniy, tame tarpe ir vidaus rinkoje, kartais ir brangiau, ta¢iau tarptautiniy investuotojy
susidom¢jimas Italijos vertybiniais popieriais iki 2016 m. isliko gana aukstas, o 10 m. vertybiniy
popieriy paliikanos svyravo nuo 2 iki 4 proc. (Allen, 2018).

Tikétina, jog démes] nuo Italijos problemy nukreipé gana rySkus Graikijos gelbéjimo
procesas. | nuosekliai prastéjancius Italijos ekonominius rodiklius finansinése rinkose buvo per
mazai kreipiama démesio tikintis, kad susiklos¢ius panasiai situacijai analogiskai bus gelbéjama
ir §i Salis.

Italijos ekonominés problemos ypatingai iSryskéjo 2018 m., Saliai pradéjus vadovauti taip
vadinamai populistinei vyriausybei (BBC, 2018). Nepaliaujamai augant Italijos skolai, kuri 2018
m. jau sudaré 2,3 trln. Eur, arba 131 proc. nuo BVP (12 pav.), Europos Komisija Salies vyriausybei
pakankamai grieztai nurodé mazinti Salies biudzeto deficita ir sudaryti tolimesnio mazinimo plana.
Tuo tarpu, vyriausybés parengto biudzeto deficitas sudaré¢ 2,4 proc., o tai prieStaravo Europos
Komisijos nurodymams, kurie iSskirtinai Italijai reikalavo triskart mazesnio rodiklio, nors bendrai
Europos Sajungos reikalavimas pagal Mastrichto kriterijus yra nustatytas 3 proc. ltalijos

problemos neigiamai paveiké net euro kursg JAV dolerio atzvilgiu (Wolf, 2018).
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13 paveikslas
Italijos (kairéje) ir Ispanijos (desinéje) kredito reitingy ir biudzeto deficito nuo BVP tarpusavio
reiksmiy palyginimas
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duomeny bazémis, 2021.

Gretinant Ispanijos biudZeto deficito rodiklj matyti, kad Salies biudZzeto deficitas 2008 —
2012 m. buvo zenkliai didesnis nei Italijos ir minétu laikotarpiu svyravo apie 10 — 11 proc. Nuo
2013 m. jis pradéjo nuosekliai mazéti ir 2017 - 2019 m. pasieké 2 — 3 proc. Tuo tarpu i$ Italijos
Europos Komisija nuolatos reikalavo islaikyti subalansuotg biudzeta (13 pav.).

Tokios besitgsiancios derybos tarp Europos Komisijos ir Italijos vyriausybés paskatino
kredito reitingo perzitiros ir mazinimo procediiry vykdyma. Tarptautine kredito reitingy agentiira
Moody*‘s 2018 m. spalio mén. pazemino Italijos tarptautinio skolinimo reitingg nuo ,,Baa2* (60)
iki Zemiausio investicinio lygio reitingo ,,Baa3* su stabilia prognoze (55). Kitos dvi agentiiros
buvo nustaciusios ,,BBB*, arba, kitaip tariant, prieSpaskutinj investicinio lygio reitingg, taciau su
neigiama prognoze (55). Italijos 10 m. vertybiniy popieriy pajamingumas pakilo nuo 2 iki 3,5
proc., o trijy mety iki 2,5 proc. (Allen, 2018). Toks obligacijy pajamingumas tapo didziausiu per
paskutinius penkerius metus.

Susiklosté situacija, kad dar karta sumazinus Italijos kredito reitinga, jis jau tapty
neinvesticiniu. Tuo tarpu, daugelis tarptautiniy finansiniy investuotojy yra jsipareigoj¢ valdyti tik
investiciniu reitingu Zymimy subjekty vertybinius popierius, todél jie privaléty atsisakyti Italijos
obligacijy, o §is procesas tapty sunkiai valdomas ir virsty panaSus ] ,,sniego gnitiztés efekta™.
Vienintelis svertas, galintis padéti kontroliuoti situacija, yra ECB, Kkuris galéty bati pagrindinis
Italijos obligacijy pirkéjas. Italijai gavus neinvesticinj (spekuliacinj) reitinga, tik jis galéty supirkti
kity investuotojy iSparduodamus Italijos vertybinius popierius. Kita vertus, daugeliui investuotojy
nedrjstant to daryti, jau ir 2018 m. ECB supirkingjo Italijos valstybés obligacijas. Remiantis
Europos Komisijos duomenimis (2018), salyse su didele skola, visy pirma Italijoje, situacija

zenkliai pasikeisty i blogaja pus¢ — iSaugus skolinimosi paliikanoms skolos aptarnavimo kastai
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tapty nepakeliami. Bazinei paliikany normai pakilus bent 1 proc., prognozuojamas scenarijus yra
nagrinéjamas Sio darbo 3.5 poskyryje.

2018 m. ketvirtame ketvirtyje Italijos ekonomikai buvo uzfiksuota recesija, o 2019 m.
augimo prognozé buvo sumazinta vos iki 0,1 proc. (Giugliano, 2019). Tuo tarpu, Salies biudzetas
buvo sudarytas remiantis gerokai optimistiSskesnémis prognozémis. Dar vienas rodiklis,
apibudinantis Italijos ekonoming situacijg, tai BVP, tenkantis vienam gyventojui. Remiantis
,Eurostat duomenimis (2019), jis 2017 - 2019 m. sudaré 96 perkamosios galios standartus (PGS)
skaiciuojant nuo ES vidurkio. Nurodoma, kad §is pragyvenimo lygj apibiidinantis rodiklis Italijoje
2017 m. sieké 1999 m. lygj, kai Italija jstojo j euro zong. Pagal §j rodiklj, remiantis ,,Eurostat‘
duomenimis (2019), Italijg beveik pasivijo Ispanija ir prognozuojama, kad artimiausiu metu
pasivys ir pralenks tokios 3alys, kaip Cekija bei Slovénija (Romei, 2018).

Italijos, kaip ir Nyderlandy bei Maltos valstybiy, skola ypatinga tuo, kad ji labiau negu
kitose Europos $alyse priklauso nuo ty $aliy pilie¢iy. Pagal naujausius ECB tyrimus, Italijoje namy
tkiams priklauso apie 16 proc. bendros valstybés skolos, naudojant jvairius investicinius fondus
bei draudimo produktus (Weber, 2021). Kitose i$sivysciusiose Salyse, §i dalis yra ne tokia didelé
ir nuosekliai mazé¢ja.

Ivertinti Ispanijos ir Italijos rodikliai tik pateisina ,,PIIGS* Salims suteikta neigiamg statusg
ir kelia grésmeg visos euro zonos stabilumui. Atlikta analizé parodé, jog Italijai budingas
konservatyvumas, sgstingis, o nesiliaujancios diskusijos su ECB ir Europos Komisija dél grieztos
fiskalinés drausmés nesilaikymo lemia sisteminga pagrindiniy ekonominiy rodikliy prastéjima.
Galima teigti, kad finansiné krizé buvo tik ilgalaikio nacionalinio nuosmukio, besit¢sianc¢io nuo
praéjusio amziaus pabaigos, pagreit¢jimas. Italija d¢l savo skolos dydzio, santykinai didesniy negu
kitose Salyse obligacijy pajamingumo ir jo nulemty skolos aptarnavimo kasty yra opi ES problema.
Italijos kredito reitingui 2013 m. nukritus iki Zemiausiy investicinio lygio laipteliy, véliau jis
nebuvo koreguojamas, skirtingai nei kity euro zonos Saliy. Jj aukstinti nei viena KRA nerado
priezasciy, o Zeminti nesiryZta, besibaimindamos pasekmiy.

Nors Italija visada buvo laikoma stipresne Salimi nei Ispanija, taiau nagrin€jant atrinktus
rodiklius matyti, kad Ispanija kur kas lengviau susitvarké su krizés sukeltomis problemomis ir jos

kredito reitingas bei kiti ekonominiai rodikliai, nors ir létai, taciau geréja, o ekonomika auga.

3.4 Lietuvos ir Latvijos valstybiy skolos valdymo skirtumai, ekonominiy rodikliy ir
kredito reitinguy palyginimas jstojus i euro zona

Lietuvos ir Latvijos ekonominé padétis visg laika buvo gana panasi ir nei viena i$ Saliy,
nuolat lyginamy tarpusavyje, neturéjo esminiy pranasumy. I$ visy trijy Baltijos Saliy i$siskyré tik

Estija, kuri iki krizés turéjo subalansuotg biudZetg ir mazg valstybés skolg.
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Kartais 2008 m. krizé dar vadinama pasitikéjimo krize. Daugelis valstybiy, tame tarpe
Lietuva ir Latvija, pateko tarp valstybiy, nesugebanciy sutvarkyti savo finansy ir subalansuoti
biudzeto. KRA sumazinus kredito reitingus, finansinés rinkos abiem Salims tapo sunkiai
prieinamos. Sumazéjus biudZety pajamoms, teko susidurti su dideliu biudZeto deficitu, kurio
vienintelis finansavimo kelias — skolintos 1éSos. Susiklosté situacija, kad siekiant i§saugoti tiek litg
Lietuvoje, tiek latg Latvijoje nuo devalvavimo, reikéjo skolintis bet kur, uz bet kokig kaing ir kuo
didesn¢ suma, nes ir biisimy mety biudZety subalansavimas nezadéjo teigiamo rezultato.

Latvijos kredito reitingas 2008 — 2009 m. visy trijy kredito agentiry (Moody’s, Fitch
Ratings ir S&P) vertinimu balansavo ant investicinio ir spekuliacinio reitingy ribos. Kredito
reitingo pozymis arba tendencija vienareikSmiskai buvo neigiama ir stabilizavosi tik 2010 m.
pabaigoje (14 pav.). Prastai Latvijos padéciai didelés jtakos turéjo ir 2008 m. pabaigoje jvykes
,Parex” banko Zlugimas. Siekdama iSvengti bankinés sistemos griiities, Latvijos vyriausybe
nedelsdama privaléjo imtis priemoniy ir perimti banko akcijy kontrolinj paketa (Nyblom ir kt.,
2019). Esant tokiai situacijai, salis beveik neturéjo galimybés pasiskolinti tarptautinése finansy
rinkose ir vienintelis priimtinas tolimesnis kelias buvo kreiptis | TVF. Nesiémusi §iy veiksmy,
Salis galéjo bankrutuoti. Toks kreipimasis neigiamai paveiké Latvijos, kaip mokios valstybés
reputacija, taciau, neziiirint i tai, TVF skolino tuo metu nedidelémis paltikanomis, kurios sieké iki
3 proc. I8 viso i§ TVF ir Europos Komisijos Latvijai buvo paskolinta 4,4 mlrd. Eur. Kita vertus,
skolinimasis tokiomis mazomis palikanomis turéjo ir savo kaing: Latvija vykdydama TVF
reikalavimus tur¢jo jgyvendinti grieztas fiskalinés drausmés priemones - mazinti i$laidas ir didinti
mokescius. Kreipimasis } TVF rode, kad Salis nesugeba tvarkytis savarankiskai, ir buvo manoma,
jog tai paliks neigiamos reputacijos efekta Salies kredito istorijoje. Vertinant tuometing situacija,
Sis faktas i§ esmés rodé, kad Latvija panasi } Argenting ar kurig nors kitg Piety Amerikos Salj.
Bloga reputacija reiské, kad Salis taps nepatraukli investuotojams, todél ateityje turés skolintis
brangiau. Latvijos kredito reitingas 2009 m. pabaigoje bei 2010 m. pradZioje buvo sumazintas iki
,»BB“ (50), neinvesticinio (spekuliacinio) lygio su neigiama prognoze ir tik 2011 m. pradéjo kilti,
kai 18ryskejo TVF reikalauty fiskalinés drausmés priemoniy poveikis. Latvija, pirmoji i§ ES
valstybiy gavusi tarptauting finansing parama, sékmingai jgyvendino $ios finansinés programos
tikslus (Treasury Republic of Latvia, 2018) (14 pav.). Véliau paaiskéjo, kad dél ekonominés krizés
1 TVF kreipési ir daugiau Europos ir pasaulio valstybiy. Tuo metu 2008 m. priimant finansinius
sprendimus visiskai nebuvo aisku, kokio masto krizé atéjo, kaip ji vystysis toliau, kokig jtakg turés

pasaulio saliy ekonomikai.
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14 paveikslas
Lietuvos (kairéje) ir Latvijos (desSinéje) kredito reitingy ir ilgalaikio skolinimosi palitkany normos
tarpusavio reiksmiy poveikis
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ,,Eurostat”, , Trading Economics®, ,,Country economy*

duomeny bazémis, 2021.

Lietuvos kredito reitingas 2008 — 2009 m., nors ir su neigiama prognoze, buvo investicinis
ir keturiais laipteliais aukS$tesnis uz Latvijos (14 pav.). Lietuvos padétis buvo geresné ir
skolinimosi rinkose galimybés Lietuva, prieSingai nei Latvija, neprarado. Lietuvos tarptautinio
skolinimosi kredito reitingas, skirtingai nuo Latvijos, nebuvo sumazintas iki neinvesticinio
(spekuliacinio) lygmens. Taciau, siekiant iSsaugoti finansinj savarankiSkuma, reikéjo priimti
sprendima skolintis kelis kartus didesnémis palikanomis, negu tai daré Latvija pagal TVF
programa. Remiantis Lietuvos Respublikos finansy ministerijos informacija, pateikiama valstybés
skolos leidinyje (2012) bei Lietuvos Vyriausybés vertybiniy popieriy metinése apzvalgose (2011
—2012), Lietuvos Vyriausybé iki 2012 m. pradzios skolinosi uz 6 — 7 proc. paliikkanas ir tik 2012
m. pabaigoje buvo pasiskolinta penkeriy mety laikotarpiui uz 2 proc. paliikanas. Sia paskola,
paimta Sveicarijos frankais, galima laikyti ,,ldZio tasku® vertinant skolinimosi palikany mazéjima.
Tuo metu tiek Latvijos, tiek ir Lietuvos tarptautiniai skolinimosi kredito reitingai jau buvo
viename lygmenyje - ,,BBB* (60) su stabilia arba net teigiama prognoze (16 pav.). Tik véliau
paaiskéjo, kad skirtingi skolinimosi biidai ir Latvijos, kaip ir kity darbe nagrinéjamy $aliy, t.y.
Airijos ir Portugalijos, kreipimasis | TVF ir skolinimasis i$ jo mazesnémis paliikanomis, turéjo
pakankamai maZg neigiamg jtakg Saliy reputacijai.

Kita vertus, galimybée skolintis tarptautinése finansy rinkose nesikreipiant pagalbos j TVF
turéjo savo kaing. Lietuvos bankas (2014), remdamasis ,,Bloomberg® agentiros duomenimis,
atliko tyrimg ir jvertino abiejy Saliy skolos vertybiniy popieriy palikanas. Konstatuota, kad esant
panaSiems ekonominiams rodikliams, tame tarpe ir kredito reitingams, Latvija nuo 2011 m.
finansy rinkose jau gal¢jo skolintis mazdaug 0,8 p. p. pigiau nei Lietuva. Iki tol buvo prieSinga

situacija. Vertinant skolos aptarnavimo islaidas, tokiu biidu buvo galima sutaupyti apie 3,9 mird.
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Lt. Didel¢ jtakg tam turéjo ir rodiklis, apibudinantis Saliy skolinimosi rizikg — kredito
isipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriy indeksas (CDS). Pagal ji, Lietuva, nors ir
nezymiai, buvo vertinama rizikingiau. Abiejy Saliy kredito reitingai nuo 2011 m. buvo panasis.
Nuo 2011 m. iki 2014 m. Salims buvo suteikiami zemesnés investicinés kategorijos reitingai, o
nuo 2014 m. iki dabar — aukstesnés investicinés kategorijos reitingai (16 pav.).

Latvija, neturédama kito pasirinkimo ir labiau laikydamasi griezty fiskalinés drausmés
reikalavimy, metais anksciau negu Lietuva atitiko Mastrichto kriterijy reikalavimus ir nuo 2014
m. sausio 1 d. jsivedé eura.

Lemiamg vaidmenj kredito reitingy teigiamiems pokyc¢iams ir Salies fiskalinés politikos
rodikliams turéjo Lietuvos siekis taip pat kuo grei¢iau jsivesti eurg. 2014 m. pradzioje Lietuva
baigé derinti Salies jstatymus taip, kad jie atitikty Europos Sajungos sutartis, taip pat per dviejy
mety ataskaitinj laikotarpj lito kursas nenukrypo nuo keliamy reikalavimy. Todél jau 2014 m.
viduryje EK ir ECB, vertindami astuoniy $aliy pasirengimg jstoti j euro zong, paskelbé, kad
Lietuva atitinka keliamus reikalavimus. Lietuvos makroekonominiy rodikliy atitikimas Mastrichto

kriterijams pateikiamas 11 lenteléje.

11 lentelé

Lietuvos makroekonominiy rodikliy atitikimas Mastrichto kriterijams pries jsivedant eurg

Mastrichto kriterijus Reikalaujamas dydis (proc.) | Lietuvos rodiklis (proc.)
Vidutiné meting infliacija (nevirsyti
1,5 p-p. lyg'ipant. su trijy pagal S 17 06
rodiklj stabiliausiy ES Saliy ' '
vidurkio)
Fiskalinis biudzeto deficitas 3,0 2,1
Skolos ir BVP santykis 60,0 39,4
ngrfékio skolinimosi paltikany 6.2 3.6

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Europos Komisijos (2014) duomenimis.

Europos Komisijai leidus Lietuvoje nuo 2015 m. sausio 1 d. jsivesti eura, kredito reitingy
agentiros S&P ir Fitch Ratings atitinkamai balandZio ir birZelio mén. paaukstino Salies
tarptautinio skolinimosi reitingg. Iki $io momento Lietuvai priskirtas Zemesnis investicinis
reitingas buvo pakeltas iki aukStesnio investicinio reitingo lygio. Tuo tarpu, agentiira Moody's
2014 m. rugs€jo mén. pagerino Lietuvos kredito reitingo perspektyva i$ stabilios ] teigiama, o
2015 m. geguzés 8 d. jau suteiké aukstesnj investicinj reitingg ,,A3“ su stabilia perspektyva (70).

Lietuva, naudodamasi palankia padétimi tarptautinése finansinése rinkose ir geréjanciu
kredito reitingu, 2014 m. spalio mén. pasiskolino 1 mlrd. Eur. iSleisdama 2,125 proc. pelningumo

10 mety trukmés euroobligacijy emisijg. Tai buvo didziausia ir pigiausia nuo krizés laikotarpio
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iSleista emisija, kurios 1€Somis buvo dengiami 2009 m. iSleisti tris kartus brangesni skolos
popieriai (Lietuvos Respublikos finansy ministerija, 2021).

Dar drasesnj sprendimg Lietuva priémé 2015 m. spalio mén. i$leisdama ne tik 10 mety,
taciau ir 20 mety euroobligacijy emisijas. Buvo jvykdyta dar didesné skolinimosi apimtis, siekianti
net 1,5 mird. Eur. I8leisty 10 mety obligacijy paltikanos sieké jau tik 1,25 proc., 0 20 mety — 2,125
proc. (Lietuvos Respublikos finansy ministerija, 2021). Tuo metu tokio ilgo laikotarpio, kaip 20
mety, obligacijy iSleidimas buvo pasiekiamas tik finansiskai patikimoms ir auksciausius kredito
reitingus turin¢ioms Salims. Tai patvirtino, kad Lietuva, jstojusi j euro zong ir toliau laikosi
atsakingos fiskalinés politikos.

Stabilizuojantis ekonominei situacijai ir toliau pingant skolinimuisi, atsirado nauja
ekonominé sgvoka — neigiamos paliikany normos. Kaip pavyzdys, 2016 m. Vokietijos vyriausybés
10 mety laikotarpio obligacijy (vok. Bund fiir Umwelt und Naturschutz Deutschland (BUND)),
iSplatinty 2016 m. viduryje, paltikany norma tapo neigiama (Mnyanda ir Duarte De Aragao, 2016).
Uz neigiamas paltikanas 2016 m. viduryje pradéjo skolintis ir kitos euro zonos $alys, tame tarpe
ir Lietuva bei Latvija. Jei krizés metais toks reiskinys negaléjo biti net jsivaizduojamas, tai dabar
neigiamos paliikanos tapo realybe. Kita vertus, kai kuriy pasaulio banky analitiky nuomone,
neigiamy paliikany jvedimas euro zonoje, siekiant skatinti ekonomikg ir sukelti infliacija, buvo
rizikingas eksperimentas, kuris galéjo atnesti prieSingus rezultatus nei buvo tikimasi.

Susiklosté unikali galimybé euro zonos Salims, turin¢ioms aukstesn] investicin] reitinga,
skolintis uZz neigiamas arba artimas nuliui paliikanas, ir tai daryti pakankamai ilgiems, net
ilgesniems nei 10 mety laikotarpiams. Tuo metu auks$Ciausias ar aukstesnis investicinis Kredito
reitingas jau netur¢jo esmines reikSmes skolinimosi paliikanoms. Taciau, daugelio ekonomisty
nuomone, tokia situacija neturéty testis neribotg laika, ir 2022 m. ar véliau ECB turés pradéti
didinti bazin¢ paltikany norma. Skolinimasis turéty brangti, o kredito reitingy reik§mé vél isaugti.

Remiantis LB pateikiama isvada (2020), Lietuvos 2021 m. planuojamas mazdaug 5 proc.
biudzeto deficitas, o valstybés skola toliau didés ir gali pasiekti 50 proc. BVP.

Didelé dalis obligacijy, kuriy verté sudaro apie 4,5 mird. Eur, yra i§perkama 2020 — 2022
m. Sie skolos vertybiniai popieriai tuomet buvo platinami su didelémis 6 — 8 proc. paliikanomis.
Vidutine ilgalaikio skolinimosi paliikany norma 2020 — 2021 m. yra priartéjusi prie nulio, taciau
Lietuvos banko prognoze, 2022 m. ji gali kilti. Cia ir iskyla tarptautinio kredito reitingo stabilumo
svarba, kad bty galima skolintis neigiamomis ar artimomis nuliui paliikanomis. Verta pazyméti,
kad daugelis Saliy, tame tarpe ir analizuojamos Ispanija, Portugalija, o ypac¢ Italija, tokios
galimybés taip ir negavo.

Tiek Lietuvos, tiek Latvijos valstybiniy banky i§vados yra panasios ir konstatuoja, kad dél

butinybés skolintis ir iSaugsiancios valdzios sektoriaus skolos atsiranda padidéjusi rizika. Taciau
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augant BVP situacija yra valdoma, o maZos paliikany normos leidzia valdzios sektoriaus deficitg

finansuoti mazesnémis islaidomis (LB, 2020).

15 paveikslas
Lietuvos (kairéje) ir Latvijos (desinéje) kredito reitingy ir skolos nuo BVP tarpusavio reiksmiy
sqveika
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ,,Eurostat”, , Trading Economics®, ,,Country economy*

duomeny bazémis, 2021.

Kaip skelbiama Lietuvos Respublikos Valstybés kontrolés aukséiausiojo audito
institucijos ataskaitoje (2019), Lietuvos valstybés skolos valdymo i§laidos tuo metu sieké apie 500
min. Eur per metus, o vidutiné uz skolg mokama paliikany norma beveik 3 proc. Esant stabiliam
Salies ekonomikos augimui, ECB vykdomai politikai, Lietuva jau eil¢ mety yra tarp patikimy
Europos valstybiy ir gali skolintis labai pigiai. Pigiai pasiskolinus ir refinansavus brangias po
krizinio laikotarpio paimtas paskolas, kuriy mokéjimo terminas dar nesuéjo, yra galimybiy
sutaupyti nemazas sumas, naudojamas paliikany mokéjimui. Papildomai (neskaitant COVID-19
1€y poreikio) pasiskolinus 5 mlrd. Eur, Lietuvos skola padidéty ir virSyty 50 proc. nuo BVP. Tokj
skolos dydj prognozuoja ir LB bei Lietuvos Respublikos Valstybés kontrolés auksciausioji audito
institucija (2020). Sios ribos perzengimas atrodo nepriimtinai ir gana pavojingai, tatiau tokia
galimybé svarstytina. Lietuvos, kaip ir Latvijos, o ypac Estijos, skola skai¢iuojant tiek absoliuciu
dydziu, tiek ir santykiu su BVP, yra maza. Toks veiksmas padidinty bendraja Salies skola, taciau
grynoji nepakisty. Galima tikétis, kad ir po keleriy mety valstybé galés pasiskolinti uz tokig zema
kaing, taCiau jokiy garantijy néra. Laikinai didesné bendroji valstybés skola padéty optimizuoti
valstybés finansy valdyma, mazinti iSlaidas palukanoms, ir sukurty galimyb¢ naudingai ir
efektyviai panaudoti papildomas l¢sas. Zinoma, didelés jtakos turi COVID-19 pandemija ir jos
poveikis ekonomikai. Taciau neZitirint j papildomg 1éSy ir skolinimosi poreikj, Svelninant
pandemijos pasekmes, Lietuvos ir Latvijos pakankamai auksti tarptautinio skolinimosi reitingai,
santykinai nedidelis skolos dydis ir Zenkliai maz¢jancios skolos aptarnavimo iSlaidos leidzia

laikytis fiskalinés drausmés valdant valstybiy finansus.
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16 paveikslas

Lietuvos (kairéje) ir Latvijos (desinéje) kredito reitingy ir biudzeto deficito nuo BVP tarpusavio
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ,,Eurostat®, ,,Trading Economics®, ,,Country economy*

duomeny bazémis, 2021.

Apibendrinant galima teigti, kad krizés metu Lietuva ir Latvija pasirinko skirtingus
biudzeto deficito finansavimo budus. Iki Siol, pra¢jus daugiau nei desimtmeciui, netyla diskusijos
del tokiy sprendimy butinybés ir pasekmiy. Taciau pokrizinis laikotarpis ir spartus abiejy Saliy
vystymasis, fiskalinés drausmés laikymasis bei jstojimas j euro zong, vos mety skirtumu, parodé,
kad abu sprendimai i$ esmés buvo teisingi. Kredito reitingy agentiiros, Europos Komisija ir Kitos
tarptautinés institucijos teigiamai vertino abiejy Saliy vykdoma fiskaline politika, orientuots i
tvarius valdzios sektoriaus finansus, ir euro zonos Salims teikiamy rekomendacijy laikymasi.
Vienas maziausiy skolos lygiy ES, auksti kredito reitingai ir itin mazos dabartinés skolinimosi
paliikanos leidZia net 10 mety laikotarpiui pasiskolinti uz mazesnes negu 1 procento paliikanas.

VW —

létéjant ekonomikos plétrai.

3.5 COVID-19 pandemijos poveikis kredito reitingy rinkai

Visos trys didZiosios kredito reitingy agenttiros reaguodamos j COVID-19 krizés poveikj,
jau 2020 m. pirmoje puséje émési neigiamy reitingavimo veiksniy 84 Salyse. Veiksmai apémé tiek
paciy reitingy Zeminima, tiek ir pozymio keitimg j neigiamg perspektyva. Pagrindinis komentaras
buvo, kad dél COVID-19 krizés auga fiskalinis deficitas visame pasaulyje, didéja skolinimosi
poreikis siekiant susvelninti krizés padarinius.

Kredito reitingy agentaros, Zemindamos suverenius reitingus bei pritaikydamos neigiamos
perspektyvos pozymj, visy pirma, vertino, kokiy trumpalaikiy paramos priemoniy émési Saliy

vyriausybés, siekdamos sumazinti pandemijos poveikj biudzeto deficitui ir skolos nuo BVP lygiui.

62



Svarbiausi veiksniai arba fiskalinés priemonés, darantys didZiausig poveikj nacionaliniams
biudzetams ir BVP poky¢iui, tai dotacijos ir jvairios subsidijos verslui, siekiant i§saugoti darbo
vietas ir subsidijuoti darbo uzmokestj, mokes¢iy mazinimas, i$laidos sveikatos apsaugos sistemos
funkcionalumo i$saugojimui, jvairios paskirties stabilizavimo fondai ir garantijos. Tarptautiné
vertybiniy popieriy komisija savo atliktame tyrime pabréz¢, kad nors reitingai buvo mazinami
COVID-19 krizés metu, taciau KRA savo vertinimuose atsizvelgé i vyriausybines paramos
priemones (10SCO,2021).

Plataus masto paramos priemonés ir jy diegimo greitis padéjo suSvelninti rinky
nepastovumg ir padaryti skolinimosi iSlaidas lengviau valdomas daugumai vyriausybiy. ECB ir
Saliy vyriausybés pagal centriniy banky programas sékmingai mazino valstybiy skoly paliikany
normas.

Kredito reitingy mazinimas turés ilgalaikj poveikj Saliy skolos pokyciams, skolos
mazinimo strategijoms, taip pat ekonomikos perspektyvai ir susijusiam paliikany normy lygiui.
Viena svarbiausiy uzduociy tampa ne tik biisimas kredity reitingavimo procesas siekiant atgaivinti
ekonomikas, bet ir jo stebéjimas per prieziiiros kanalus.

Amerikos ,,Nacionalinio ekonominiy tyrimo biuro® tyrimai (2020) parodé¢, kad Saliy
fiskalines iSlaidos, siekiant susvelninti COVID-19 poveikj, per metus gali siekti 7,7 proc. nuo
BVP. Ir $is skai¢ius dar didesnis i$sivysciusiose Salyse, kuriose BVP vienam gyventojui virsija
pasaulio vidurkj. Buvo tiriama, koks makroekonominis rodiklis labiausiai susijes su Siomis
i8laidomis. Tiriami tokie rodikliai, kaip COVID-19 atvejy skaicius, gyventojy skaiciaus, valstybés
skolos dydis lyginant su BVP, BVP vienam gyventojui, valstybés skola nuo BVP ir suverenus
kredito reitingas. Nustatyta, kad vienas veiksnys, t.y. prie§ COVID-19 krize buves kredito
reitingas, stipriausiai veikia fiskaling politikg. Galima daryti i§vada, kad Sios krizés metu Saliy
vyriausybiy kredito reitingai labai nukentéjo, o norint sekmingai vykdyti fiskaling politika, biitina
prieiga prie tarptautiniy kredito rinky. Tarptautinio valiutos fondo Moodyss vertinimu, dél
dabartinés krizés poveikio labiausiai i§sivysciusiose Salyse skolos iSaugo beveik 20 p.p. ir pasieke
124 proc. nuo BVP (Eurostat, 2021). Tokios Salys kaip Italija, Portugalija, turin¢ios zemiausius
galimus investicinius reitingus, negali veiksmingai vystyti fiskalinés politikos. Viena i§
svarbiausiy uzduoc¢iy tampa siekis nepabloginti tarptautinio skolinimosi kredito reitingo ir
pagerinti savo kreditinguma. Kita vertus, nei vienas ekspertas nezino, kada ir kokio tipo bus kita
krizé (Benmelech ir Tzur-llan, 2020).

Lyginant nagrin¢jamy S$aliy isiskolinimo lygi 2020 m., matyti, kad visos Salys, i$skyrus
Lietuva ir Latvija, virSijo 60 proc. Mastrichto kriterijaus skolos nuo BVP rodiklio lygj. Bendras

euro zonos Saliy skolos nuo BVP vidurkis zenkliai iSaugo ir pasieké 100 proc. ribg. Tuo tarpu,
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Italijos, Ispanijos ir Portugalijos skola nuo BVP virSija nustatytg Mastrichto kriterijaus ribg
daugiau nei dvigubai ir toliau didéja.
Nagrinéjamy $aliy ir euro zonos $aliy skolos nuo BVP vidurkis pateikiamas 17 paveiksle.

17 paveikslas

Nagrinéjamy Saliy skolos nuo BVP rodiklio bendras palyginimas
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ,,Eurostat®, ,, Trading Economics®, ,,Country economy*

duomeny bazémis, 2021.

Pirmaujancios pasaulinés vadybos konsultavimo jmonés ,,McKinsey* tyrimas parodé, kad
2020 m. COVID-19 krizé ir BVP mazéjimas pareikalaus dideliy iSlaidy. Eurostat duomenimis,
viso pasaulio BVP 2020 m. sumazéjo apie 4 trln. USD arba 4,26 proc., o tuo tarpu euro zonos
BVP sumazéjo net 6,8 proc., nors prognozuojamas mazéjimas buvo dar didesnis. Ir jei 2011 - 2012
m. didziausios vidutinés rizikos iSlaidos teko Ispanijai, tai Siuo metu tai gresia Italijai. Italijos
reitingas yra Zemiausiame investiciniame lygmenyje ir jo pazeminimas turéty sunkiai
prognozuojamy pasekmiy (Koulouridi ir kt., 2020).

Kita prasiskolinusiy ir turin¢iy Zemus kredito reitingus Saliy problema, tai galimas baziniy
paliikany padidinimas. Dabar egzistuojan¢iomis Zemomis paltikany normomis siekiama skatinti
ekonomikos augimg ir skolinimosi prieinamumg. ECB kol kas nekeicia baziniy palikany normuy,
ir planuoja nekeisti, kol infliacija euro zonoje bus Zemesniame nei 2 proc. lygyje, ta¢iau neigiamos
paltikany normos negali laikytis amzinai ir turés kilti (ECB, 2021).

Galima daryti prielaidg, kiek iSaugty skolinimosi ir skolos aptarnavimo kastai, bazinei
paliikany normai padidéjus iki 1 — 2 proc. Ispanijos, Portugalijos, o ypac Italijos skolai gerokai

vir§ijant BVP, skolinimosi paliikany normos padidinimas reiksty skolinimosi i$laidy ir skolos
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aptarnavimo kasty padidéjima (12 lentel¢). Kaip palyginimg galima panaudoti NATO reikalavima,
aljansui priklausan¢iy $aliy gynybai skirti ne maziau, kaip 2 proc. nuo BVP. Sj rodiklj pasiekia
vos apie 10 Europos $aliy, jskaitant Latvijg ir Lietuvg. Net iSlaidy gynybai vidurkis, kuris siekia
1,72 proc. nuo BVP, kity Saliy biudZetams tai yra per didelés islaidos. Jo nepasiekia nei
Portugalija, nei Italija, nei Ispanija (NATO, 2021). Reiskia, Italijos, Ispanijos ir Portugalijos

skolinimosi i$laidos iSaugty panasiu dydziu, koks yra skiriamas gynybai, t.y. 1 proc.

12 lentelé
Skolinimosi ir skolos aptarnavimo kasty prognostiniai skaiciavimai bazinei palitkany normai

padidéjus 1 proc.

10 m. Valstvbés Tikétinas valstybés skolos
&ors obligacijuy Y Valstybés skola, aptarnavimo kasty padidéjimas
Salis by skola, mird. L L
paliikany Eur proc./.BVP (mlrd. Eur) bazinei paliikany
norma normai padidéjus 1 proc.
Airija 0,00 227 66 2,3
Ispanija 0,40 1308 121 13,1
Italija 1,20 2584 160 25,8
Latvija 0,00 13 45 0,1
Lietuva 0,20 22 42 0,2
Portugalija 0,40 267 130 2,7

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ,,Eurostat® ir ,,Trading Economics* duomeny bazémis, 2021.

Didziausi biudZeto deficitai tarp ES $aliy 2020 m. buvo Italijoje (-12,8 proc.), Ispanijoje (-
10,5 proc.), taciau tai nepad¢jo iSvengti ekonominio nuosmukio, kuris buvo taip pat labai didelis,
atitinkamai 12,8 ir 10,6 proc. Portugalijos biudZeto deficitas (-7,3 proc.) nezenkliai skyrési nuo
Airijos (-6,2 proc.), taciau ekonomikos nuosmukis buvo nepalyginamai didesnis ir sieké 10,0
proc., kai tuo tarpu Airijos tik 3,0 proc. Teigiamai galima vertinti fakta, kad 2020 m. Lietuvos
biudzeto deficitas buvo vienas didziausiy ES ir sieké 8,8 proc. nuo BVP, tadiau realus BVP
nuosmukis tesieke 1,3 proc. ir buvo vienas maziausiy Europoje. Latvijos situacija nebuvo tokia
gera, kadangi biudzeto deficitas sieké 7,6 proc., o ekonomikos nuosmukis jau buvo 6,0 proc. (LB,
2020).

Vertinant COVID-19 pandemijos poveikj, galima teigti, kad labiau nukentéjo Zemesnj
skolinimosi reitingg turin¢ios Salys, kuriy skolinimosi kastai didesni. Ir iSsilaikant tokiai
tendencijai, ekonominé ir finansiné kriz¢ ir véliau labiau palies $ias $alis. Rinkoje nusistovéjusios
mazy skolinimosi paliikany normos, palankesnés aukstesnius skolinimosi reitingus turin¢ioms
Salims, kadangi leidZia neiSvengiamus valdZios sektoriaus deficitus finansuoti maZesnémis

1Slaidomis.
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Viesai pateikiamose ataskaitose didziosios kredito reitingy agentiiros konstatavo, kad néra
didelés tikimybés, jog artimiausioje ateityje bus atliekami tolesni platesnio masto kredito reitingy
vertinimai, taciau vis dar yra nemazas netikrumas dél biisimo ekonomikos atsigavimo. Kita vertus,
valstybiy reitingy pokyc¢iai neiSvengiamai veikia ir veiks kity kategorijy reitingus (finansiniy
institucijy, nefinansiniy organizacijy, struktarinius finansinius reitingus) (I0SCO, 2021).

Iprasto ekonominio vystymosi metu kredito reitingy vertinimo agentiiros laikosi
nusistovejusiy kredito vertinimo taisykliy ir reitingus suteikia atsizvelgdamos | ekonominius
ciklus. Verslui ir investuotojams tai yra ypac svarbus veiksnys, uztikrinantis stabilumg. Finansiniy
rinky dalyviai linke tikétis, kad kredito reitingy vertinimo agentiiros operatyviai reaguos ] ypac
staigius ekonomikos pasikeitimus COVID-19 pandemijos metu, taciau iSkyla klausimas, kaip bus
reaguojama ] dabarting galimybe Salims nesilaikyti fiskalinés politikos: didelj biudzeto deficita
bei skoly didinima.

Fitch Ratings agentiiros teigimu (2021), tikétina, kad galutiniai sprendimai dél daugelio
Saliy kredito reitingy gali biiti priimami tik 2022 metais. Netikrumas dél atsigavimo ir pasauliniy
paliikany normy, reiskia, kad daugeliu atveju rizikos vertinimui ir sprendimams dél reitingy reikés
daugiau laiko.

Galima daryti i§vada, kad Siuo metu kai kurioms Salims yra nustatyti aukStesni kredito
reitingai, negu tg leidzia padaryti makroekonominiai rodikliai. Investuotojai, vertindami
makroekonominius rodiklius, turéty atidziau ir kritiskiau vertinti rizika. Tikétina, kad nustatant ar
perzitrint kredito reitingus, didelg jtaka turés ir geografinis faktorius. Didesnis kredito reitingo
neatitikimas tikétinas labiau COVID-19 pandemijos paveiktose Salyse, tokiose kaip Italija,
Ispanija, Portugalija ar Pranctzija.

PanaSu, kad dabartiné situacija primena 2008 m. krize, kai kredito reitingy vertinimo
agentiiros buvo kaltinamos, kad laiku nenumaté finansy sistemos pazeidZiamumo, o po to staiga
pazemino kredito reitingus. Dabartinéje situacijoje kredito reitingy vertinimo agentiiros vél taiko
laukimo taktikg, konservatyviai reaguoja j dinamiSkai besikei¢ianc¢ig situacijg. Tai patvirtina ir
faktai, kad 2020 m. pradZioje buvo pazeminta daug kredito reitingy, 0 po to situacija kredito
reitingy rinkoje stabilizavosi, nors ekonominé situacija nuolat kinta. Pandemijos sukeltas
ekonomikos nuosmukis pamazu stabilizuojasi, taciau jos poveikis fiskalinei politikai, biudzeto
deficitui ir skolos lygiui, tikétina, bus ilgalaikis. Siekdamos skatinti ekonomika ES valstybés
planuoja tik palaipsniui, iki 2025 - 2026 m., mazinti fiskalinius biudzeto deficitus.

Nuo pandemijos pradzios praéjus daugiau negu metams, santiiri ,,Didziojo trejeto” reakcija
parodo, kad investuotojams atsiranda poreikis ir savarankiskai atlikti analizg. Besalygiskai
pasikliauti kredito reitingy agentiiromis, o ypa¢ jy delsimu keisti reitingus, gali biti netikslinga,

nes neaiSku, kiek truks neapibréztumas, ir kada reitingy agentiiros imsis ryZtingy veiksmy.
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Sureaguoti ] greitai pasikeitus] Salies reitingg gali buti per vélu, jei d¢l fiskalinés politikos
padariniy, kredito reitingy korekcijos bus didesnés negu tikétasi. Gali susidaryti jspidis, kad
kredito reitingy agentiiros tiesiog pasyviai seka rinkas, o ne atvirks¢iai.

Jvertinus nagrinéjamy Saliy kredito reitingy ir ekonominiy rodikliy dinamika galima teigti,
kad ypac pokriziniu laikotarpiu, t.y. 2013 — 2016 m., kai KRA susidiir¢ su kritika dél pavéluoto
reitingy suteikimo, iSrySkéjo rySys tarp Salims suteikty kredito reitingy ir ekonominiy rodikliy.
Nors stipriausias rySys pastebimas tarp emitento kredito reitingo ir ilgalaikio skolinimosi paliikany
normy, taciau aiskiai matyti, jog ir kiti nagrinéjami makroekonominiai rodikliai yra itin svarbis
vertinant $aliy ekonominj stabiluma. Salys susidurdamos su COVID-19 pandemijos sukeltais
ekonominiais sunkumais ir ateities neapibréztumu, siekdamos padengti nuo 2020 m. staigiai
iSaugusius biudzety deficitus, yra priverstos vis daugiau skolintis. Tikétina, kad 2021 — 2022 m.

iSrySkins ir taip opias nagrinéjamy $aliy problemas, kurios gali sukelti grésmeg visos ES stabilumui.
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ISVADOS

1. ISnagringjus kredito reitingy sampratg ir reikSme nustatyta, jog kredito reitingas ir jo pozymis
(numatomas pokytis) yra reikSmingas rodiklis, kuriuo remiasi investuotojai, jsigydami Salies
vyriausybés iSleidziamus vertybinius popierius. Suteiktas kredito reitingas parodo paskolos
gavejo kreditinguma bei gebéjima vykdyti prisiimtus jsipareigojimus.

2. Isanalizavus pasauling kredito reitingy rinka nustatyta, kad joje dominuoja, vadinamasis
,,Didysis trejetas” — Moody ‘s, Standard & Poor‘s ir Fitch Ratings. Kiekviena agentiira remiasi
skirtinga reitingy apskaiCiavimo metodologija, tac¢iau galutiniame vertinime suteikiamas
apibendrintas reitingas. Kiekviena agentiira turi savo vertinimo skales ir reitingus Zymi raidziy
bei skaic¢iy kombinacijomis.

3. Jvertinus kredito reitingy suteikimo problemas, agentiiry kontrolés ir konkurenciniy salygy
sudarymo galimybes nustatyta, kad 1997 m. Azijos krizé, pasauliniy kompanijy Zlugimas XXI
a. pradzioje ir po 2008 m. pasaulinés finansinés krizés seke¢ jvykiai parodé, jog kredito
agentliros nespéjo savalaikiai vertinti dinamiskai besikei¢ian¢ios pasaulio Saliy ekonominés
padéties. Kredito reitingy rinkoje veikia trys oligopolija sudarancios agentiiros, todél néra
pakankamos konkurencijos, o tai neskatina gerinti darbo kokybés ir procesy tobulinimo.

4. Sudarius dviejy etapy tyrimo metodologija kredito reitingy ir Saliy ekonominiams rodikliams
jvertinti, buvo atlikta statistiné kredito reitingy bei ekonominiy rodikliy laiko eilu¢iy analizé,
nusakanti kaip Saliy ekonominiai rodikliai dalyvauja reitingo sudarymo procese, ir
palyginamoji saliy analizé, kurios pagalba jvertinama kaip emitenty kredito reitingy poky¢iai
tarpusavyje saveikauja su ekonominiais rodikliais bei kokiy priemoniy imamasi problemoms
spresti.

5. Jvertinus kredito reitingy ir Saliy ekonominiy rodikliy tarpusavio priklausomybe, tyrimas
parodé¢, kad kredito reitingy kitimas turi atvirkSting priklausomybe su ilgalaikio skolinimosi
palikany normomis (Airijos, Portugalijos, Lietuvos ir Latvijos atzvilgiu), valstybés skola
lyginant su BVP (Airijos, Italijos, Portugalijos, Ispanijos ir Latvijos atzvilgiu), ir tiesioging
priklausomybe su Salies biudzeto deficitu lyginant su BVP (Airijos, Lietuvos ir Latvijos
atzvilgiu) bei infliacijos lygiu (Airijos, Italijos ir Ispanijos atzvilgiu). Regresinés analizés metu
infliacijos lygis buvo atmestas, kaip nereik§mingas kintamasis, visy nagrin¢jamy Saliy
atzvilgiu. Nors nagrinéty Saliy makroekonominiy rodikliy rySys su kredito reitingais ir néra
aiSkiai iSreikStas, bet kredito reitingai daro reikSmingg jtakg skolinimosi palikany normos
dydziui.

6. Kredito reitingy svarba ypad isauga ekonominiy nuosmukiy metu. Zeméjant kredito reitingams,

auga skolinimosi kaina, salys didina biudzeto deficitus nuosmukio padariniams $alinti, 0 jiems
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finansuoti yra priverstos skolintis platinant vertybinius popierius. Kredito reitingai yra
neatsiejami nuo ekonominiy rodikliy, rodanciy Saliy ekonomingés situacijos stabiluma, nes jai
geréjant, kredito reitingy svarba rinkose mazéja, ir atvirkscéiai — prastéjant Saliy ekonominiams

rodikliams reitingy svarba iSauga.

. Agentiiros pakankamai létai ir konservatyviai reaguoja ] dinamiskai besikeiCiancig situacija

pasaulinéje rinkoje. COVID-19 pandemijos pasekmiy vertinimas per kredito reitingy suteikimo
prizme¢ patvirtino, kad dominuoja laukimo faktorius, o po to, galimas staigus reitingy
mazinimas, analogiSkai kaip ankstesniy kriziy metu. Labai prasiskolinusiy Saliy, tokiy kaip
Italija, Ispanija ar Portugalija, ir taip dideli skolos aptarnavimo kastai, sumazinus jy suverenius
kredito reitingus arba padidéjus bazinei palikany normai, gali iSaugti, 0 tai turés reikSminga

poveikj visos ES stabilumui.

Pasitilymai:

1.

Suvereniy kredito reitingy rinkoje egzistuoja konkurencijos nebuvimo problema. Esant mazai
konkurencijai atsiranda SaliSkumo ir neobjektyvumo galimybé¢ suteikiant reitingus. Situacija
galétu pagerinti EK kontroliuojamas reikalavimas gauti reitinga ne tik i$ ,,DidZiojo trejeto®,
taciau ir i$ kitos jam nepriklausancios agentiiros;

Valstybéms, kaip struktiirizuoty finansiniy priemoniy emitentams, Kkredito reitingus
suteikianCios agentiiros turétu biiti dazniau keiCiamos, ir tuo paciu metu privalétu gauti
jvertinimus i§ ne maziau, kaip dviejy skirtingy agentiiry;

Kredito reitingy agenttiroms turéty biiti nustatyti grieztesni reikalavimai dél suvereniy kredito
reitingy skelbimo laiko ir platesnio informacijos pagrindimo dél kredito reitingo suteikimo ar
keitimo priezasties.

Atsakingos institucijos, tokios kaip Europos Parlamentas, turéty ieSkoti teisiniy galimybiy
KRA taikyti atsakomybe uz investuotojy patirtg zalg dél taisykliy pazeidimo, turéjusio poveikj
reitingavimo rezultatui.

Kadangi patekimas j suvereniy kredito reitingy rinka yra sudétingas, situacija galéty pakeisti
Europos arba jungtinés kredito reitingy vertinimo agentliros sudarymas, apjungianti jau
egzistuojanc¢ias vertinimo kompanijas Europoje. Tokio vertintojo atsiradimas sudaryty
konkurencijg dabar dominuojan¢iam JAV ,Kredito reitingy biurui* (angl. Office of Credit
Ratings (OCR) ir suteikty objektyvesnio vertinimo galimybe.

69



LITERATUROS IR SALTINIU SARASAS

1. Amadou, N.R.Sy (2009).The Systemic Regulation of Credit Rating Agencies and Rated Markets. IMF Working
Paper, No. 09/129. Prieiga internetu: https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/31/The-Systemic-
Regulation-of-Credit-Rating-Agencies-and-Rated-Markets-23030 (Zitiréta 2019-02-21)

2. Apostolik, R., Donohue, C. (2014). Foundations of Financial Risk. An Overview of Financial Risk and Risk-
Based Regulation. Wiley finance series. p-161. Prieiga internetu:
https://books.google.lt/books?id=zT6kBgAAQBAJ&printsec=frontcover&source=ghs_ViewAPI&redir_esc=y#v=0
nepage&q&f=false (Ziiréta 2020-06-15)

3. Araujo-Vila, N., Fraiz-Brea, J. A., de Aratijo, A. F. (2020). Spanish Economic-Financial Crisis: Social and
Academic Interest. Journal of Business Cycle Research. p.135-149. Prieiga internetu
https://link.springer.com/article/10.1007/s41549-020-00045-z (Zitiréta 2021-02-18)

4. Baghai, Ramin., P., Becker, Bo (2018). Non-rating revenue and conflicts of interest. Journal of Financial
Economics, Vol. 127, Issue 1, p. 94-112. Prieiga internetu:
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X17302544 (Ziiiréta 2019-03-29)

5. Bayar, Y. (2014). Recent Financial Crises and Regulations on the Credit Rating Agencies. Research in World
Economy. Vol.5, No.1. Prieiga internetu:

https://www.researchgate.net/publication/290484450 Recent_Financial_Crises and_Requlations_on_the Credit R
ating_Agencies (Zitiréta 2020-04-05)

6. Bantekas, I., Lumina, C. (2019). Sovereign debt and human rights. OXFORD UNIVERSITY PRESS. P.
160.Prieiga internetu:

https://books.google.lt/books?id=0dt1 DwWAAQBAJ&printsec=frontcover&source=ghs_ViewAPl&redir_esc=y#v=0
nepage&q&f=false (Zitiréta: 2020-05-17)

7. Baresa, S., M.A,, Bogdan, S., M.A., lvanovic, S., M.Sc. (2012). ROLE, INTERESTS AND CRITICS OF CREDIT
RATING AGENCIES. UTMS Journal of Economics; Skopje Vol. 3, Iss. 1, p. 71-82. Prieiga interentu
https://search.proquest.com/docview/1030093865/?pg-origsite=primo (Zitréta 2020-04-26)

8. Bartels, B. (2014). Why Rating Agencies Disagree on Sovereign Ratings. Gutenberg School of Management and
Economics & Research Unit “Interdisciplinary Public Policy” Discussion Paper Series. Prieiga internetu:
https://download.uni-mainz.de/RePEc/pdf/Discussion_Paper_1416.pdf (Zitiréta 2020-05-27)

9. Baum, Christopher F., Schéfer, D., Stephan, A. (2016). Credit rating agencys downgrades and the Eurozone
sovereign debt crises. Journal of Financial Stability, Vol. 24, p. 117-131. Prieiga internetu:
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1572308916300249 (Zitiréta 2019-03-29)

10. BBC NEWS (2018). Italy's populist coalition: What you should know. Prieiga internetu
https://www.bbc.com/news/world-europe-44168602 (Ziiiréta 2020-10-05)

11. Becker, B., Milbourn, T. (2011). How did increased competition affect credit ratings? Journal of Financial
Economics, Vol.101, Issue: 3, p. 493 —514. Prieiga internetu:
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X11000778 (Ziiiréta 2019-04-05)

12. Bedendo, M., Cathcart, L., El-Jahel, L. (2018). Reputation shocks and the information content of credit ratings.
Journal of Financial Stability, VVol. 34, p. 44-60. Prieiga internetu:
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1572308917303716?via%3Dihub (Ziaréta 2019-04-08)

13. Benmelech, E., Tzur-1lan, N. (2020). The Determinants of Fiscal and Monetary Policies During the Covid-19
Crisis. NBER Working Paper No. 27461. Prieiga internetu:
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w27461/w27461.pdf (Zitiréta 2021-03-26)

14. Bernhardt, J. (2019). Procedures and Methodologies Used to Determine Credit Ratings. Moody’s Investors
Service (‘“MIS’’). Exhibit 2. Prieiga internetu:
https://www.moodys.com/sites/products/ProductAttachments/Exhibit2.pdf (Zidiréta 2020-06-01)

15.Bloomberg (2019). Italy Has a Very Serious Problem. As recession arrives, Rome’s growth forecasts look like
fantasy. Even if the League managed to ditch Five Star, it wouldn’t fix deep structural issues. Prieiga internetu
https://www.bloomberg.com/opinion/articles/2019-02-01/italy-s-rulers-the-league-and-five-star-have-a-serious-
problem (Zitiréta 2019-03-27)

16. Borensztein, E., Cowan, K., Valenzuela, P. (2013). Sovereign ceilings ,,lite“? The impact of sovereign ratings
on corporate ratings. Journal of Banking & Finance. Vol. 37, Issue 11, p. 4014-4024. Prieiga internetu:
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0378426613002768?via%3Dihub (Zitréta 2020-05-16)
17.Cash, D. (2018). Can credit rating agencies play a greater role in corporate governance disclosure? Journal
Corporate Governance. VVol.18 Issue 5, ISSN: 1472-0701. Prieiga internetu:
https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/CG-04-2018-0150/full/htm| (Zidiréta 2020-04-28)

18. Caterina, D. (2019). Struggles for Hegemony in Italy’s Crisis Management. A Case Study on the 2012 Labour
Market Reform. Springer. Prieiga internetu:
https://books.google.lt/books?id=k11wDWAAQBAJ&pg=PA109&Ipg=PA109&dg=#v=0nepage&g&f=false
(Zitiréta 2020-04-28)

70


https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/31/The-Systemic-Regulation-of-Credit-Rating-Agencies-and-Rated-Markets-23030
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/31/The-Systemic-Regulation-of-Credit-Rating-Agencies-and-Rated-Markets-23030
https://books.google.lt/books?id=zT6kBgAAQBAJ&printsec=frontcover&source=gbs_ViewAPI&redir_esc=y#v=onepage&q&f=false
https://books.google.lt/books?id=zT6kBgAAQBAJ&printsec=frontcover&source=gbs_ViewAPI&redir_esc=y#v=onepage&q&f=false
https://link.springer.com/article/10.1007/s41549-020-00045-z
https://www.sciencedirect.com/science/journal/0304405X
https://www.sciencedirect.com/science/journal/0304405X
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X17302544
https://www.researchgate.net/publication/290484450_Recent_Financial_Crises_and_Regulations_on_the_Credit_Rating_Agencies
https://www.researchgate.net/publication/290484450_Recent_Financial_Crises_and_Regulations_on_the_Credit_Rating_Agencies
https://books.google.lt/books?id=0dt1DwAAQBAJ&printsec=frontcover&source=gbs_ViewAPI&redir_esc=y#v=onepage&q&f=false
https://books.google.lt/books?id=0dt1DwAAQBAJ&printsec=frontcover&source=gbs_ViewAPI&redir_esc=y#v=onepage&q&f=false
https://search.proquest.com/docview/1030093865/?pq-origsite=primo
https://download.uni-mainz.de/RePEc/pdf/Discussion_Paper_1416.pdf
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1572308916300249
https://www.bbc.com/news/world-europe-44168602
https://www.sciencedirect.com/science/journal/0304405X
https://www.sciencedirect.com/science/journal/0304405X
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X11000778
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1572308917303716?via%3Dihub
https://virtualibiblioteka.vu.lt/primo-explore/fulldisplay?docid=TN_eoh_1879826&context=Ebsco&vid=VU&lang=lt_LT&search_scope=VU_IG_ALL&adaptor=EbscoLocal&tab=default_tab&query=any%2Ccontains%2CThe%20Determinants%20of%20Fiscal%20and%20Monetary%20Policies%20During%20the%20Covid-19%20Crisis&offset=0
https://virtualibiblioteka.vu.lt/primo-explore/fulldisplay?docid=TN_eoh_1879826&context=Ebsco&vid=VU&lang=lt_LT&search_scope=VU_IG_ALL&adaptor=EbscoLocal&tab=default_tab&query=any%2Ccontains%2CThe%20Determinants%20of%20Fiscal%20and%20Monetary%20Policies%20During%20the%20Covid-19%20Crisis&offset=0
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w27461/w27461.pdf
https://www.moodys.com/sites/products/ProductAttachments/Exhibit2.pdf
https://www.bloomberg.com/opinion/articles/2019-02-01/italy-s-rulers-the-league-and-five-star-have-a-serious-problem
https://www.bloomberg.com/opinion/articles/2019-02-01/italy-s-rulers-the-league-and-five-star-have-a-serious-problem
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0378426613002768?via%3Dihub
https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/CG-04-2018-0150/full/html
https://books.google.lt/books?id=k11wDwAAQBAJ&pg=PA109&lpg=PA109&dq=#v=onepage&q&f=false

19. Coe, D.T., Se-Jik Kim (2002). Corean crisis and Recovery. INTERNATIONAL MONETARY FUND KOREA
INSTITUTE FOR INTERNATIONAL ECONOMIC POLICY. Prieiga internetu:
https://books.google.lt/books?id=Jj TBgE7dVGMC&printsec=frontcover&source=ghs_ViewAPI&redir_esc=y#v=0
nepage&q&f=false (Ziiréta 2020-06-01)

20. Cekanavicius, V. (2011). Taikomoji regresiné analizé socialiniuose tyrimuose. Projektas ,,Lietuvos HSM
duomeny archyvo LiDA plétra®. SFMIS Nr. VP1-3.1-SMM-02-V-02-001. Kaunas. Prieiga internetu
http://158.129.0.20/files/mokymai/trast/Regresine_Analize_soc_tyrimuose.pdf (Ziaréta 2020-11-12)

21. Darbellay, A. (2013). Regulating Credit Rating Agencies. Published by Edward Elgar Publishing Limited.
Prieiga internetu:
https://books.google.lt/books?id=0dgMAQAAQBAJ&printsec=frontcover&source=gbs_ViewAPI&redir_esc=y#v
=onepage&q&f=false (Ziiiréta 2020-05-24)

22.Djankov, S. (2014). Inside the Euro Crisis: An Eyewitness Account. Peterson Institute for International
Economics. Prieiga internetu: https://ebookcentral.proguest.com/lib/viluniv-ebooks/reader.action?doclD=4730900
(Zitiréta 2021-02-14)

23.Duff, A., Einig, S. (2008). Credit rating agencies: A primer for corporate treasurers. Journalof Corporate
Treasury Management, Vol. 2,1, p. 62-69. Prieiga internetu: https://radar.brookes.ac.uk/radar/file/61449353-1ffa-
4aac-f927-e6be2da61ab7/1/DuffEinig)CTM.pdf (Zitiréta 2019-03-21)

24. Duff, A., Einig, S. (2015). Debt Issuer: Credit Rating Agency Relations and the Trinity of Solicitude: An
Empirical Study of the Role of Commitment. Journal of Business Ethics,Vol. 129, Issue: 3, p. 553 — 569. Prieiga
internetu https:/link.springer.com/article/10.1007/s10551-014-2175-y (Zitiréta 2019-03-15)

25. Elkhoury, M. (2008), CREDIT RATING AGENCIES AND THEIR POTENTIAL IMPACT ON DEVELOPING
COUNTRIES. United Nations Conference On Trade And Development. Discussion papers. N0.186. Prieiga
internetu: https://unctad.org/en/docs/osgdp20081_en.pdf. (Zidiréta: 2020-05-26)

26. Europos Centrinis Bankas (ECB). Eurosistema. Penki dalykai, kuriuos turite zinti apie Mastrichto sutartj (2020).
Prieiga internetu: https://www.ecb.europa.eu/explainers/tell-me-more/html/25_years_maastricht.It.html (Zitréta
2020-12-15)

27. Europos Centrinis Bankas (ECB). Pranesimas apie konvergencijq (2020). Prieiga internetu:
https://www.ecb.europa.eu/pub/convergence/html/ech.cr202006~9fefc8d4c0.It.htmi#toc3(Ziaréta 2021-03-24)

28. Europos Centrinis Bankas (ECB). Spaudos konferencija. ECB pirmininké Lagarde C., pirmininko pavaduotojas
Guindo. L (2021). Prieiga internetu:
https://www.ech.europa.eu/press/pressconf/2021/html/ech.is210121~e601112a72.1t.html (Zitréta 2021-03-05)

29. EUROPEAN COMMISSION. Financial assistance to Portugal (2014). Prieiga internetu:
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/financial-assistance-
eu/which-eu-countries-have-received-assistance/financial-assistance-portugal_en (Ziiiréta 2021-03-26).

30. EUROPEAN COMMISSION. COMMISSION DECISION ON THE STATE AID implemented by Ireland for the
restructuring of Allied Irish Banks plc and EBS Building Society (2014). Nos SA.29786 (ex N 633/2009), SA.33296
(2011/N), SA.31891 (ex N553/2010), N 241/2009, N 160/2010 and C 25/2010 (ex N 212/2010). Prieiga internetu:
https://ec.europa.eu/competition/state_aid/cases/233873/233873 1581273 451 2.pdf (Zitréta 2021-03-26)

31. EUROPEAN COMMISSION. Financial assistance to Ireland. Information on Ireland's economic adjustment
programme, post-programme surveillance and an overview of disbursements. Prieiga internetu
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/financial-assistance-
eu/which-eu-countries-have-received-assistance/financial-assistance-ireland_en (Zitiréta 2021-03-19)

32. EUROPEAN COMMISSION. Financial assistance to Portugal. Information on Portugal’s economic adjustment
programme, post-programme surveillance and an overview of disbursements. Prieiga internetu
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/financial-assistance-
eu/which-eu-countries-have-received-assistance/financial-assistance-portugal_en (Ziaréta 2021-03-19)

33. EUROPEAN COMMISSION (2018). Country Report Italy 2018 Including an In-Depth Review on the
prevention and correction of macroeconomic imbalances. Regulation (EU) No 1176/2011. Prieiga internetu
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/2018-european-semester-country-report-italy-en.pdf (Zitréta 2021-05-
11)

34. EUROPOS KOMISIJA (2014). Jvertinusi 8 ES Saliy pasirengimgq tapti euro zonos narémis, Komisija pasiile,
kad 2015 m. prie jos prisijungty Lietuva. Prieiga internetu:
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/lt/IP_14 627 (Zitréta 2021-05-23)

35.EUROPOS PARLAMENTO IR TARYBOS REGLAMENTAS (ES) Nr. 1060/2009 (2009), dél kredito reitingy
agentary. Europos Sgjungos oficialus leidinys. L 302/1. Prieiga internetu: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/LT/TXT/?uri=celex:32009R 1060(Ziiiréta 2020-05-29).

36. EUROPOS PARLAMENTO IR TARYBOS REGLAMENTAS (ES) Nr. 513/2011 (2011), kuriuo i§ dalies
keic¢iamas Reglamentas (EB) Nr. 1060/2009 dél kredito reitingy agentiiry. Europos Sajungos oficialus leidinys. I
145/30 — | 145/56. Prieiga internetu: ,http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L.:2011:145:0030:0056:L T:PDF (Ziiiréta 2020-05-29).

71


https://books.google.lt/books?id=JjTBgE7dVGMC&printsec=frontcover&source=gbs_ViewAPI&redir_esc=y#v=onepage&q&f=false
https://books.google.lt/books?id=JjTBgE7dVGMC&printsec=frontcover&source=gbs_ViewAPI&redir_esc=y#v=onepage&q&f=false
http://158.129.0.20/files/mokymai/trast/Regresine_Analize_soc_tyrimuose.pdf
https://books.google.lt/books?id=OdgMAQAAQBAJ&printsec=frontcover&source=gbs_ViewAPI&redir_esc=y#v=onepage&q&f=false
https://books.google.lt/books?id=OdgMAQAAQBAJ&printsec=frontcover&source=gbs_ViewAPI&redir_esc=y#v=onepage&q&f=false
https://ebookcentral.proquest.com/lib/viluniv-ebooks/reader.action?docID=4730900
https://radar.brookes.ac.uk/radar/file/61449353-1ffa-4aac-f927-e6be2da61ab7/1/DuffEinigJCTM.pdf
https://radar.brookes.ac.uk/radar/file/61449353-1ffa-4aac-f927-e6be2da61ab7/1/DuffEinigJCTM.pdf
https://link.springer.com/journal/10551
https://link.springer.com/article/10.1007/s10551-014-2175-y
https://unctad.org/en/docs/osgdp20081_en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/explainers/tell-me-more/html/25_years_maastricht.lt.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/convergence/html/ecb.cr202006~9fefc8d4c0.lt.html#toc3
https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2021/html/ecb.is210121~e601112a72.lt.html
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/financial-assistance-eu/which-eu-countries-have-received-assistance/financial-assistance-portugal_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/financial-assistance-eu/which-eu-countries-have-received-assistance/financial-assistance-portugal_en
https://ec.europa.eu/competition/state_aid/cases/233873/233873_1581273_451_2.pdf
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/financial-assistance-eu/which-eu-countries-have-received-assistance/financial-assistance-ireland_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/financial-assistance-eu/which-eu-countries-have-received-assistance/financial-assistance-ireland_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/financial-assistance-eu/which-eu-countries-have-received-assistance/financial-assistance-portugal_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/financial-assistance-eu/which-eu-countries-have-received-assistance/financial-assistance-portugal_en
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/2018-european-semester-country-report-italy-en.pdf
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/lt/IP_14_627
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/LT/TXT/?uri=celex:32009R1060(Žiūrėta
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/LT/TXT/?uri=celex:32009R1060(Žiūrėta
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2011:145:0030:0056:LT:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2011:145:0030:0056:LT:PDF

37.EUROPOS PARLAMENTO IR TARYBOS REGLAMENTAS (ES) Nr. 462/2013 (2013), kuriuo i§ dalies
kei¢iamas Reglamentas (EB) Nr. 1060/2009 dél kredito reitingy agenttiry. L 146/1. Prieiga internetu: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/L T/TXT/?uri=CEL EX:32013R0462 (Zitiréta 2020-05-29)

38.EUROPOS PARLAMENTO IR TARYBOS DIREKTYVA 2013/14/ES (2013). L 145/1. Prieiga internetu:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/It/ TXT/?uri=CEL EX%3A32013L.0014 (Zidiréta 2020-05-29)

39. Europos Sajungos oficialus leidinys. Europos ekonomikos ir socialiniy reikaly komiteto nuomoné dél pasitilymo
dél Europos Parlamento ir Tarybos reglamento, kuriuo i§ dalies kei¢iamas reglamentas (EB) Nr.1060/2009 dél
kredito reitingy agentiiry (aktuali redakcija 2011-02-19). COM(2010) 289 galutinis — 2010/0160 (COD). Prieiga
internetu http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:C:2011:054:0037:0041:LT:PDF (Ziaréta
2018-04-05)

40. European Securities and Markets Authority (2018). ESMA REGISTERS DBRS RATINGS GMBH AS CREDIT
RATING AGENCY. Prieiga internetu: https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-registers-dbrs-
ratings-gmbh-credit-rating-agency (Ziiréta 2020-05-29)

41. Eurostat (2021). Third quarter of 2020 Government debt up to 97.3% of GDP in euro area Up to 89.8% of GDP
in EU. Prieiga internetu: https://ec.europa.eu/eurostat/documents/portlet file_entry/2995521/2-21012021-AP-
EN.pdf/a3748b22-e96e-7f62-ba05-11c7192e32f3 (Ziiiréta 2021-02-05)

42. Eurostat (2019). GDP per capita, consumption per capita and price level indices.Prieiga internetu
https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-

explained/index.php?title=GDP_per capita%2C_consumption_per capita_and_price level indices&fbclid=IwAR3
WHVfrVPIlj3cazgbuwrBrDY f8taGvags53dDMx6f7QY CiMOfgOX-wptvs (Zidiréta 2021-03-05)

43. Eurostat (2018). GDP at current market prices, 2007 and 2015-2017 FP18.png. Prieiga internetu
https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-

explained/index.php?title=File:GDP_at_current_market_prices, 2007 _and_2015-2017 FP18.png (Ziiréta 2021-05-
11)

44, Eurostat Statistics Explained (2021). Government finance statistics 2020. Prieiga internetu:
https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Government_finance_statistics (Ziaréta 2021-01-12)
45, Fitch Ratings (2021). Rating Definition.Prieiga internetu: https://www.fitchratings.com/research/fund-asset-
managers/rating-definitions-11-06-2020 (Ziaréta 2021-05-12)

46. Fitch Ratings (2021). Sovereign Impact of Coronavirus to Be Lasting. Prieiga internetu:
https://www.fitchratings.com/research/sovereigns/sovereign-impact-of-coronavirus-to-be-lasting-22-03-2021
(Ziaréta 2021-05-12)

47.Friedman, T.L. (1995). Foreign Affairs, Don ‘t Mess With Moody ‘s. The New Yourk Times. Prieiga internetu:
https://www.nytimes.com/1995/02/22/opinion/foreign-affairs-don-t-mess-with-moody-s.html (Zitiréta 2020-06-01)
48. Fuchs, A., Gehrin, K. (2017). The Home Bias in Sovereign Ratings. Journal of the European Economic
Association, Vol 15, Issue 6, p. 1386-1423. Prieiga internetu:
https://academic.oup.com/jeea/article/15/6/1386/3091078 (zitréta 2019-03-29)

49. Giglio, S. (2016). Credit default swap spread and systemic financial risk.Working Paper Series. European
Systemic Risk Board (ESRB). Prieiga internetu:
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/wp/esrbwp15.en.pdf?dcbb3d4087287859a22cd5cded5dec7c (Zidiréta 2019-03-
15)

50. Helleiner, E., Hongying, W. (2018). Limits to the BRICS’ challenge: credit rating reform and institutional
innovation in global finance. Journal Review of International Political Economy. Vol. 25, Issue 5, p. 573-595.
Prieiga internetu: https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/09692290.2018.1490330 (Ziiiréta 2020-05-28)

51. Hemraj, M. (2015). Credit Rating Agencies. Self-regulation, Statutory Regulation and Case Law Regulation in
the United States and European Union. Birmingamas: Springer. Prieiga internetu:
https://link.springer.com/content/pdf/10.1007/978-3-319-17927-8.pdf (Zitiréta 2019-04-27)

52. Hill, P., Faff, R. (2010). The Market Impact of Relative Agency Activity in the Sovereign Ratings Market. Journal
of Business Finance & Accounting/Volume 37, Issue 9-10. Prieiga internetu
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/j.1468-5957.2010.02220.x (Zidiréta 2020-11-10)

53. Jacobs, Jr, M., Karagozoglu, A., K., Layish, A., N. (2016). Credit risk signals in CDS market vs agency ratings.
The Journal of Risk Finance, Vol. 17 Issue: 2, p.194-217. Prieiga internetu:
https://www.emeraldinsight.com/doi/full/10.1108/JRF-07-2015-0070 (Zidréta 2019-03-22)

54.Yalta, A.T., Yalta, A.Y. (2018). Are credit rating agencies regionally biased? Econimic Systems . VVo. 42,
Issue: 4, p. 682-694. Prieiga internetu:
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0939362518305053?via%3Dihub (Zitréta 2020-05-28)

55. Kasiulevicius, V., Denapiené, G. (2008). Statistikos taikymas moksliniy tyrimy analizéje. Vilnius: Gerontologija;
9(3): p. 176-180. Prieiga internetu:
http://www.gerontologija.lt/files/edit_files/File/pdf/2008/nr_3/2008_176_180.pdf (Zitréta 2020-12-15)

56. Allen, K. (2018). Rise in Italian bond yields remains well shoet of crisis era.Financial times. Prieiga internetu:
https://www.ft.com/content/e37¢8152-63e7-11e8-a39d-4df188287fff (Zitréeta 2020-11-05)

72


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/LT/TXT/?uri=CELEX:32013R0462
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/LT/TXT/?uri=CELEX:32013R0462
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/lt/TXT/?uri=CELEX%3A32013L0014
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-registers-dbrs-ratings-gmbh-credit-rating-agency
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-registers-dbrs-ratings-gmbh-credit-rating-agency
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/portlet_file_entry/2995521/2-21012021-AP-EN.pdf/a3748b22-e96e-7f62-ba05-11c7192e32f3
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/portlet_file_entry/2995521/2-21012021-AP-EN.pdf/a3748b22-e96e-7f62-ba05-11c7192e32f3
https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=GDP_per_capita%2C_consumption_per_capita_and_price_level_indices&fbclid=IwAR3WHVfrVPIj3cazg6uwrBrDYf8taGvqqs53dDMx6f7QYCiM0fg0X-wptvs
https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=GDP_per_capita%2C_consumption_per_capita_and_price_level_indices&fbclid=IwAR3WHVfrVPIj3cazg6uwrBrDYf8taGvqqs53dDMx6f7QYCiM0fg0X-wptvs
https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=GDP_per_capita%2C_consumption_per_capita_and_price_level_indices&fbclid=IwAR3WHVfrVPIj3cazg6uwrBrDYf8taGvqqs53dDMx6f7QYCiM0fg0X-wptvs
https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=File:GDP_at_current_market_prices,_2007_and_2015-2017_FP18.png
https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=File:GDP_at_current_market_prices,_2007_and_2015-2017_FP18.png
https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Government_finance_statistics
https://www.fitchratings.com/research/fund-asset-managers/rating-definitions-11-06-2020
https://www.fitchratings.com/research/fund-asset-managers/rating-definitions-11-06-2020
https://www.fitchratings.com/research/sovereigns/sovereign-impact-of-coronavirus-to-be-lasting-22-03-2021
https://www.nytimes.com/1995/02/22/opinion/foreign-affairs-don-t-mess-with-moody-s.html
https://academic.oup.com/jeea/article/15/6/1386/3091078
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/wp/esrbwp15.en.pdf?dcbb3d4087287859a22cd5cded5dec7c
https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/09692290.2018.1490330
https://link.springer.com/content/pdf/10.1007/978-3-319-17927-8.pdf
https://onlinelibrary.wiley.com/journal/14685957
https://onlinelibrary.wiley.com/journal/14685957
https://onlinelibrary.wiley.com/toc/14685957/2010/37/9%E2%80%9010
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/j.1468-5957.2010.02220.x
https://www.emeraldinsight.com/doi/full/10.1108/JRF-07-2015-0070
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0939362518305053?via%3Dihub
http://www.gerontologija.lt/files/edit_files/File/pdf/2008/nr_3/2008_176_180.pdf
https://www.ft.com/content/e37c8152-63e7-11e8-a39d-4df188287fff?fbclid=IwAR2OqEQO7Iskv9N0nRizjx026-F65veYGUfGAdI85JuHGCXMr42utUoAz4c

57. Komisijos ataskaita Europos Parlamentui ir Tarybai (aktuali redakcija 2016 10 19). COM(2016) 664 final.

Prieiga internetu_https://eur-lex.europa.eu/legal-content/L T/ALL/?uri=CEL EX:52016DC0664 (Ziiiréta 2019-04-27)

58. Klusak, P., Thornton, J., Uymaz, Y. (2020). Do personal connections improve sovereign credit ratings?

Finance Research letters. VVol. 33. Prieiga internetu

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1544612319302661 (Zitiréta 2020-05-28)

59. Levine, M. (2019).Sometimes CDS Is on the Wrong Company. Bloomberg. Prieiga internetu:

https://www.bloomberg.com/opinion/articles/2019-01-15/sometimes-cds-is-on-the-wrong-company (Ziaréta 2019-

03-15)

60. Lietuvos bankas (2014). Lietuvos ir Latvijos skolos kainy skirtumas atspindi euro jvedimo naudqg kaimynam.

Prieiga internetu https://www.lb.lIt/lIt/naujienos/lietuvos-ir-latvijos-skolos-kainu-skirtumas-atspindi-euro-ivedimo-

nauda-kaimynams-1 (Ziaréta 2019-04-09)

61. Lietuvos bankas (2020). Lietuvos banko isvada* dél 2021 m. biudzeto projekto.Prieiga internetu:

https://www.Ib.It/uploads/documents/files/news/L B%20isvados%20del%202021%20biudzeto%20pristatymas.pdf

(Zitiréta 2021-04-09)

62. Lietuvos Respublikos finansy ministerija. Kredito reitingai. Prieiga internetu: https://finmin.Irv.1t/It/veiklos-

sritys/valstybes-skolos-valdymas/kredito-reitingai (Zitiréta 2021-05-06)

63. Lietuvos Respublikos finansy ministerija. Kredito reitingy reik§meés. Ilgalaikio skolinimosi reitingai. Prieiga

internetu: https://finmin.Irv.It/It/veiklos-sritys/valstybes-skolos-valdymas/kredito-reitingai/kredito-reitingu-reiksmes

(Ziaréta 2019-05-29)

64. Lietuvos Respublikos finansy ministerija. 2012 m. Valstybés skolos leidinys. Prieiga internetu:

https://finmin.lrv.It/uploads/finmin/documents/files/Skola_2012_LT.pdf (Zitiréta 2019-04-12)

65. Lietuvos Respublikos finansy ministerija. 2011 m. Lietuvos Vyriausybés vertybiniy popieriy metiné apzvalga.

Prieiga internetu: http://finmin.Irv.lt/uploads/finmin/documents/files/2011.pdf (Zitiréta 2019-04-13)

66. Lictuvos Respublikos finansy ministerija. 2012 m. Lietuvos Vyriausybés vertybiniy popieriy metiné apzvalga.

Prieiga internetu: https:/finmin.Irv.It/uploads/finmin/documents/files/2012.pdf (Zidréta 2019-04-13)

67. Lietuvos Respublikos finansy ministerija (2021). Euroobligacijos. Prieiga internetu:

https://finmin.Irv.1t/It/veiklos-sritys/valstybes-skolos-valdymas/vyriausybes-vertybiniai-popieriai/euroobligacijos

(Ziaréta 2021-05-13)

68. Lietuvos Respublikos Valstybés kontrolés auksciausioji audito institucija. 2019 m. Valdzios sektoriaus

finansiniy rodikliy vertinimas. 2018 m. lapkri¢io 8 d. Ataskaita Nr. BP-6-1. Prieiga internetu:

https://www.vkontrole.lt/failas.aspx?id=3919 (Zitréta 2019-04-02)

69. Lietuvos Respublikos Valstybés kontrolés auks¢iausioji audito institucija. 2021 m. Valdzios sektoriaus biudZety

projekty vertinimas. 2020 m. lapkri¢io 10 d. Ataskaita Nr. BPE-8. Prieiga internetu:

https://www.vkontrole.lt/failas.aspx?id=4164 (Zitréta 2021-04-02)

70. Markham, Jerry W. (2006). A Financial History of Modern USA Corporate Scandals From Enron to Reform.

Prieiga internetu: https://ebookcentral.proguest.com/lib/viluniv-ebooks/reader.action?doclD=1968874 (Zitiréta:

2020-05-26)

71. Miglionico, A. (2019). THE GOVERNANCE OF CREDIT RATING AGENCIES. Regulatory Regimes and

Liability Issues. Published by Edward Elgar Publishing Limited. Prieiga interntu:

https://books.google.lt/books?id=aROKDwWAAQBAJ&printsec=frontcover&source=gbs_ViewAPI&redir_esc=y#v

=onepage&q&f=false (Zitiréta 2020-06-01)

72.Mnyanda, L., Duarte De Aragao, M. (2016). German Bunds Reach New Milestone as Yield Declines Below

Zero. Bloomberg. Priega internetu: https://www.bloomberg.com/news/articles/2016-06-14/germany-s-10-year-

bond-yield-declines-below-zero-for-first-time (Zidréta 2021-05-25)

73.Moody‘s Investors Service (2021). Procedures and Methodologies Used to Determine Credit Ratings. Prieiga

internetu: https://www.moodys.com/sites/products/ProductAttachments/Exhibit2.pdf(Zitiréta 2021-05-12)

74.NATO. Public Diplomacy Division (2021). Defence Expenditure of NATO Countries (2013-2020). Prieiga

internetu: https://www.nato.int/nato_static_fl2014/assets/pdf/2021/3/pdf/210316-pr-2020-30-en.pdf (Zidréta 2021-

04-02)

75. Nyblom, A., Isaksson, K., Sanctuary, M., Fransolet, A. (2019). Governance and Degrowth. Lessons from the

2008 Financial Crisis in Latvia and Iceland. Sustainability, 2019, Vol.11(6). Prieiga internetu:

https://www.mdpi.com/2071-1050/11/6/1734/htm (Ziiiréta 2021-01-15)

76. Petru, F. (2019). The Role of Big Rating Agencies in Intensifying the Economic Crises. Global Economic

Observer. Vol.7(1), p.109-117. Prieiga internetu: http://www.globeco.ro/wp-

content/uploads/vol/split/vol 7 no_1/geo_2019 vol7 nol art 013.pdf (Zidiréta 2020-05-28)

77.Puig, S., Sanchez, A. (2017). Italy and Spain: a tale of two countries. REAL INSTITUTO elcano ROYAL

INSTITUTE. Prieiga internetu

http://www.realinstitutoelcano.org/wps/portal/rielcano_en/contenido?WCM_GLOBAL CONTEXT=/elcano/elcano
in/zonas_in/commentary-puig-sanchez-italy-and-spain-tales-of-two-countries (Zitiréta 2021-03-25)

78. Reuters (2013). Mammoth debt hangs over next Italian government. Prieiga internetu

https://www.reuters.com/article/italy-vote-debt-idUSL 6NOBL8XF20130222 (Ziiiréta 2021-03-23)

79.Rhee, R.J. (2014). On duopoly and compen sation games in the credit rating industry. Law Journal Library,

Vol.108, No.1. Prieiga internetu:

73


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/LT/ALL/?uri=CELEX:52016DC0664
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1544612319302661
https://www.bloomberg.com/opinion/articles/2019-01-15/sometimes-cds-is-on-the-wrong-company
https://www.lb.lt/lt/naujienos/lietuvos-ir-latvijos-skolos-kainu-skirtumas-atspindi-euro-ivedimo-nauda-kaimynams-1
https://www.lb.lt/lt/naujienos/lietuvos-ir-latvijos-skolos-kainu-skirtumas-atspindi-euro-ivedimo-nauda-kaimynams-1
https://www.lb.lt/uploads/documents/files/news/LB%20isvados%20del%202021%20biudzeto%20pristatymas.pdf
https://finmin.lrv.lt/lt/veiklos-sritys/valstybes-skolos-valdymas/kredito-reitingai
https://finmin.lrv.lt/lt/veiklos-sritys/valstybes-skolos-valdymas/kredito-reitingai
https://finmin.lrv.lt/lt/veiklos-sritys/valstybes-skolos-valdymas/kredito-reitingai/kredito-reitingu-reiksmes
https://finmin.lrv.lt/uploads/finmin/documents/files/Skola_2012_LT.pdf
http://finmin.lrv.lt/uploads/finmin/documents/files/2011.pdf
https://finmin.lrv.lt/uploads/finmin/documents/files/2012.pdf
https://finmin.lrv.lt/lt/veiklos-sritys/valstybes-skolos-valdymas/vyriausybes-vertybiniai-popieriai/euroobligacijos
https://www.vkontrole.lt/failas.aspx?id=3919
https://www.vkontrole.lt/failas.aspx?id=4164
https://ebookcentral.proquest.com/lib/viluniv-ebooks/reader.action?docID=1968874
https://books.google.lt/books?id=aROKDwAAQBAJ&printsec=frontcover&source=gbs_ViewAPI&redir_esc=y#v=onepage&q&f=false
https://books.google.lt/books?id=aROKDwAAQBAJ&printsec=frontcover&source=gbs_ViewAPI&redir_esc=y#v=onepage&q&f=false
https://www.bloomberg.com/news/articles/2016-06-14/germany-s-10-year-bond-yield-declines-below-zero-for-first-time
https://www.bloomberg.com/news/articles/2016-06-14/germany-s-10-year-bond-yield-declines-below-zero-for-first-time
https://www.moodys.com/sites/products/ProductAttachments/Exhibit2.pdf
https://www.nato.int/nato_static_fl2014/assets/pdf/2021/3/pdf/210316-pr-2020-30-en.pdf
https://www.mdpi.com/2071-1050/11/6/1734/htm
http://www.globeco.ro/wp-content/uploads/vol/split/vol_7_no_1/geo_2019_vol7_no1_art_013.pdf
http://www.globeco.ro/wp-content/uploads/vol/split/vol_7_no_1/geo_2019_vol7_no1_art_013.pdf
http://www.realinstitutoelcano.org/wps/portal/rielcano_en/contenido?WCM_GLOBAL_CONTEXT=/elcano/elcano_in/zonas_in/commentary-puig-sanchez-italy-and-spain-tales-of-two-countries
http://www.realinstitutoelcano.org/wps/portal/rielcano_en/contenido?WCM_GLOBAL_CONTEXT=/elcano/elcano_in/zonas_in/commentary-puig-sanchez-italy-and-spain-tales-of-two-countries
https://www.reuters.com/article/italy-vote-debt-idUSL6N0BL8XF20130222

http://heinonline.org/HOL /Page?handle=hein.journals/illlr108&div=6&g_sent=1&casa_token=&collection=journal
s (Ziaréta 2019-03-22)

80. Roberts, C., Armijo, L.E., Katada, S.N. (2018). The BRICS and Collective Financial Statecraft. OXFORD
UNIVERSITY PRESS. P. 106. Prieiga internetu:
https://books.google.lt/books?id=74YO0DWAAQBAJ&printsec=frontcover&hl=lt&source=ghs_ge summary r&cad
=0#v=onepage&q&f=false (Ziaréta 2020-05-28)

81. Romei, V. (2018). Spanish now richer than Italians, IMF data show. Financial Times. Prieiga internetu
https://www.ft.com/content/90d28bbc-43c2-11e8-803a-295¢97e6£d0b (Zitréta 2020-12-20)

82. Rosefielde, S., Kuboniwa, M., Mlizobata, S. (2008). Prevention and Crisi Management. Lessons for Asia from
the 2008 Crisis.World Scientific Publishing Co. Pte. Ltd. Prieiga inernetu
https://ebookcentral.proquest.com/lib/viluniv-ebooks/reader.action?docID=1168137 (Zitréta 2020-12-20)

83. S&P Global Ratings (2021). S&P Global Ratings Definitions. Prieiga internetu:
https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/requlatory/article/-/view/sourceld/504352 (Ziiiréta 2021-05-12)

84. Talani, L., S. (2015). Stopping the Run on the PIIGS! EMU Structural Imbalances, the Sovereign Debt Crisis
and the Response of the EU. Journal of Balkan and Near Eastern Studies, Vol. 17, Issue 4, p. 353-372. Prieiga
internetu https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/19448953.2014.993262 (Zitiréta 2020- 03-27)

85. The Organisation for Economic Co-operation and Development* (OECD). Prieiga internetu
https://data.oecd.org/?_ga=2.195765866.798700214.1620835462-154900105.1616248796 (Ziiiréta 2021-03-01)
86. Trading Economics. Portugal Government Bond 10Y. Prieiga internetu:
https://tradingeconomics.com/portugal/government-bond-yield (Zitiréta 2021-03-02)

87. Trading Economics. Exports in Portugal. Prieiga internetu https://tradingeconomics.com/portugal/exports
(Ziaréta 2021-03-02)

88. Trading Economics. The total population in Portugal. Prieiga internetu
https://tradingeconomics.com/portugal/population (Zitiréta 2021-03-02)

89. Trading Economics. Government Debt in Italy. Prieiga internetu
https://tradingeconomics.com/italy/government-debt (Zitiréta 2021-03-02)

90. Trading Economics. Government Debt to GDP in Spain. Prieiga internetu
https://tradingeconomics.com/spain/government-debt-to-gdp (Zitiréta 2021-03-02)

91. Trading Economics. Government Budget in Spain. Prieiga internetu
https://tradingeconomics.com/spain/government-budget (Zitiréta 2021-03-14)

92. Trading Economics. Credit ratings. Prieiga internetu https:/tradingeconomics.com/country-list/rating (Zitiréta
2020-11-27)

93. Treasury Republic of Latvia (2018). Investor relations. Credit rating. Prieiga internetu:
https://www.kase.gov.lv/en/investor-relations/credit-rating (Ziaréta 2019-05-08)

94. Wakatabe, M. (2017). Japan is laden with debt, so where is its financial crisis? Contributed to The Globe and
Mail. Prieiga internetu: https://www.theglobeandmail.com/report-on-business/rob-commentary/japan-is-laden-with-
debt-so-where-is-its-financial-crisis/article24399910/ (Zitiréta 2019-02-28)

95. Weber, A. (2021). Italian, Dutch Citizens Are Important Government Creditors. Bloomberg. Prieiga internetu:
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-05-05/italian-dutch-citizens-are-important-government-creditors-
map (2021-05-01)

96. White, L.J. (2016). Credit Rating Agencies: An Analysis Through the Lenses of Industrial Organization,
Finance and Regulation. Pacific Economic Review. Special section: from the eighth biennial conference of the
hong kong economic associati, Vol.21, Issue: 2., p. 202-226. Prieiga internetu:
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/1468-0106.12164 (Zitréta 2019-04-09)

97. Wolf, M. (2018). Italy‘s new rulers could shake the euro. The Financial times. Prieiga per interneta
https://www.ft.com/content/eb82fdfe-5ce4-11e8-9334-2218e7146b04 (Zidréta 2019-04-03)

74


http://heinonline.org/HOL/Page?handle=hein.journals/illlr108&div=6&g_sent=1&casa_token=&collection=journals
http://heinonline.org/HOL/Page?handle=hein.journals/illlr108&div=6&g_sent=1&casa_token=&collection=journals
https://books.google.lt/books?id=74Y0DwAAQBAJ&printsec=frontcover&hl=lt&source=gbs_ge_summary_r&cad=0#v=onepage&q&f=false
https://books.google.lt/books?id=74Y0DwAAQBAJ&printsec=frontcover&hl=lt&source=gbs_ge_summary_r&cad=0#v=onepage&q&f=false
https://ebookcentral.proquest.com/lib/viluniv-ebooks/reader.action?docID=1168137
https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/504352
https://data.oecd.org/?_ga=2.195765866.798700214.1620835462-154900105.1616248796
https://tradingeconomics.com/portugal/government-bond-yield
https://tradingeconomics.com/portugal/exports
https://tradingeconomics.com/portugal/population
https://tradingeconomics.com/italy/government-debt
https://tradingeconomics.com/spain/government-debt-to-gdp
https://tradingeconomics.com/spain/government-budget
https://tradingeconomics.com/country-list/rating
https://www.kase.gov.lv/en/investor-relations/credit-rating
https://www.theglobeandmail.com/report-on-business/rob-commentary/japan-is-laden-with-debt-so-where-is-its-financial-crisis/article24399910/
https://www.theglobeandmail.com/report-on-business/rob-commentary/japan-is-laden-with-debt-so-where-is-its-financial-crisis/article24399910/
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-05-05/italian-dutch-citizens-are-important-government-creditors-map
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-05-05/italian-dutch-citizens-are-important-government-creditors-map
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/1468-0106.12164
https://www.ft.com/content/eb82fdfe-5ce4-11e8-9334-2218e7146b04

EVALUATION OF THE CREDIT RATINGS AND ECONOMIC INDICATORS OF
COUNTRIES
VAIVA NARUSYTE
Master thesis
Accounting and financial management study programme
Vilnius University, Faculty of Economics and Business Administration
Supervisor — prof. dr. Rasa Subaciené
Vilnius, 2021

SUMMARY

80 pages, 17 pictures, 12 tables, 97 references.

This Master's thesis analyzes and evaluation of the credit ratings and countries’ economic indicators. The
main purpose of this work is to understand the interdependence aspects of credit ratings and countries'

economic indicators and the impact of policy decisions and COVID-19 pandemic on these issuer indicators.

The work consists of three main parts: literature analyses, the empirical research methodology and the
reserch with received results. Also, there are presented conclusion and recommendations for the credit

ratings agencies market.

First part of this working paper is analyzing the scientific literature and documents of the EU institutions,
which discusses the importance of ratings, the credit ratings agencies industry and provides some data on
the specific structure, ratings calculation methods along with some important historical background of the
three dominating credit ratings agencies — Moody’s, Standard & Poor’s and Fitch Ratings. All of them are
established in the United States and so - called ,,Big Three*. Also, it presents the problems, regulation and

control of the agencies.

In the second part, there is providing the methodology of empirical research is presented, where the
structured stages, methods, aim of the research conducted in the third part of this work are formed, and the

limitations of the research are distinguished.

In the third part, there are submitted results of six comparing countries, their ratings, influential factors:
government budget to GDP, government debt to GDP, inflation rate, long term interest rate. The data of
the research were statistically processed with the MC Excel program. The performed research revealed that
a higher credit rating allows issuer to borrow at a lower interest rate and plan lower debt costs for debt
management. The interaction and significance level of credit ratings and other economic indicators in the
counties being comparative varies due to different political and economic aspects, country size and
progress. However, credit rating agencies are facing sharp criticism, and their activities are not only
constantly monitored, but are also being sought to be more tightly regulated and controlled. The aim is to

counterbalance and compete with the ,,Big Three by setting up regional agencies.
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PRIEDAI

1 priedas. Saliy tyrimui naudoty duomeny suvestiné

AIRIJA
Metai Y kredit. reiting. X skolinim. paliik. X skola nuo BVP X biudzZ. defic. nuo BVP X infliacija
2008 100,00 4,55 42,40 -7,00 3,12
2009 90,00 5,23 61,70 -13,90 -1,68
2010 65,00 5,99 86,00 -32,10 -1,62
2011 65,00 9,60 111,00 -12,80 1,20
2012 60,00 6,17 119,90 -8,10 1,89
2013 60,00 3,79 119,90 -6,20 0,54
2014 65,00 2,37 104,20 -3,60 0,30
2015 75,00 1,18 76,70 -2,00 -0,03
2016 70,00 0,74 74,10 -0,70 -0,19
2017 80,00 0,80 67,00 -0,30 0,25
2018 80,00 0,95 63,00 0,10 0,71
2019 80,00 0,33 57,40 0,50 0,88
2020 80,00 -0,06 63,70 -5,50 -0,20
PORTUGALIJA
Metai Y kredit. reiting. X skolinim. paliik. X skola nuo BVP X biudZ. defic. nuo BVP X infliacija
2008 90 4,52 75,60 -3,70 2,65
2009 90 4,21 87,80 -9,90 -0,90
2010 80 5,40 100,20 -11,40 1,36
2011 50 10,24 114,40 -7,70 3,55
2012 45 10,55 129,00 -6,20 2,78
2013 45 6,29 131,40 -5,10 0,44
2014 50 3,75 132,90 -7,40 -0,16
2015 50 2,42 131,20 -4,40 0,51
2016 50 3,17 131,50 -1,90 0,64
2017 55 3,05 126,10 -3,00 1,56
2018 55 1,84 121,50 -0,30 1,17
2019 60 0,76 117,20 0,10 0,30
2020 60 0,41 130,80 -6,30 0,00
ITALIJA
Metai Y kredit. reiting. X skolinim. paliik. X skola nuo BVP X biudz. defic. nuo BVP X infliacija
2008 85 4,68 106,20 -2,60 3,49
2009 85 4,31 116,60 -5,10 0,77
2010 85 4,04 119,20 -4,20 1,62
2011 75 5,42 119,70 -3,60 2,94
2012 65 5,49 126,50 -2,90 3,32
2013 60 4,32 132,50 -2,90 1,25
2014 60 2,89 135,40 -3,00 0,23
2015 60 1,71 135,30 -2,60 0,11
2016 60 1,49 134,80 -2,40 -0,05
2017 60 2,11 134,10 -2,40 1,33
2018 60 2,61 134,40 -2,20 1,24
2019 60 1,95 134,70 -1,60 0,63
2020 60 1,17 161,90 -9,50 0,13
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ISPANIJA

Metai Y kredit. reiting. X skolinim. paliik. X skola nuo BVP X biudZ. defic. nuo BVP X infliacija
2008 100 4,36 39,70 -4,60 4,08
2009 95 3,97 53,30 -11,30 -0,29
2010 95 4,25 60,50 -9,50 1,80
2011 85 5,44 69,90 -9,70 3,20
2012 55 5,85 86,30 -10,70 2,45
2013 55 4,56 95,80 -7,00 1,41
2014 60 2,72 100,70 -5,90 -0,15
2015 65 1,73 99,30 -5,20 -0,50
2016 65 1,39 99,20 -4,30 -0,20
2017 65 1,56 98,60 -3,00 1,96
2018 70 1,42 97,40 -2,50 1,68
2019 70 0,66 95,50 -2,90 0,70
2020 70 0,38 123,00 -11,30 -0,23
LIETUVA
Metai Y kredit. reiting. X skolinim. paliik. X skola nuo BVP X biudz. defic. nuo BVP X infliacija
2008 70 5,61 14,60 -3,10 11,16
2009 60 14 28,00 -9,10 4,16
2010 60 5,57 36,20 -6,90 1,19
2011 60 5,16 37,10 -8,90 4,12
2012 60 4,83 39,70 -3,10 3,16
2013 65 3,83 38,70 -2,60 1,16
2014 65 2,79 40,50 -0,60 0,24
2015 70 1,38 42,50 -0,30 -0,68
2016 70 0,90 39,70 0,20 0,68
2017 70 0,31 39,10 0,50 3,72
2018 75 0,31 33,70 0,60 2,53
2019 70 0,31 35,90 0,30 2,24
2020 75 0,22 48,25 -9,60 1,28
LATVIJA
Metai Y kredit. reiting. X skolinim. paliik. X skola nuo BVP X biudz. defic. nuo BVP X infliacija
2008 60 6,43 18,60 -4,30 15,25
2009 50 12,36 36,80 -9,60 3,26
2010 50 10,34 47,90 -8,60 -1,22
2011 55 591 43,70 -4,10 4,22
2012 55 4,57 42,20 -1,40 2,29
2013 65 3,34 40,00 -1,20 0,01
2014 65 2,51 41,60 -1,60 0,69
2015 70 0,96 37,10 -1,40 0,21
2016 70 0,53 40,40 0,20 0,10
2017 70 0,83 39,00 -0,80 2,89
2018 70 0,90 37,10 -0,80 2,55
2019 70 0,34 36,90 -0,60 2,75
2020 70 -0,06 0 -7,60 0,57
Saltinis: sudarytas autorés, remiantis ,,Eurostat, ,,Trading Economics®; ,,The Organisation for

Economic Co-operation and Development* (OECD))
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2 priedas. Lyginamuyjy Saliy Ramsey — RESET testo duomenys

AIRIJA
Y kredit. reiting. X skolinim. paluk. X skola nuo BVP X biudz. defic. nuo BVP (apsk. Y kredit. reit.)z (apsk. Y kredit. reit.)3 apsk. Y Kredit. reit.
100,00 4,55 42,40 -7,00 9365,488774 906349,4414 96,77545543
90,00 5,23 61,70 -13,90 7316,983752 625890,1775 85,53936960
65,00 5,99 86,00 -32,10 4561,747656 308103,6806 67,54071110
65,00 9,60 111,00 -12,80 4779,912794 330468,4169 69,13691340
60,00 6,17 119,90 -8,10 3572,103216 213494,1597 59,76707468
60,00 3,79 119,90 -6,20 3125,404039 174726,6915 55,90531315
65,00 2,37 104,20 -3,60 3870,227028 240771,2693 62,21114874
75,00 1,18 76,70 -2,00 5568,433773 415527,3250 74,62193895
70,00 0,74 74,10 -0,70 5716,251332 432182,2969 75,60589482
80,00 0,80 67,00 -0,30 6322,468347 502724,4361 79,51395065
80,00 0,95 63,00 0,10 6725,192514 551514,6857 82,00727110
80,00 0,33 57,40 0,50 7028,163551 589200,0690 83,83414311
80,00 -0,06 63,70 -5,50 6012,578032 466220,2024 77,54081526

PORTUGALIJA

Y kredit. reiting.

X skolinim. palik.

X skola nuo BVP

X biudz. defic. nuo BVP

(apSk_ Y kredit. reit.)z

(apsk. Y kredit. reit)3

apsk. Y kredit. reit.

90 4,52 75,60 -3,70 8120,481207 731766,7100 90,11371265
90 4,21 87,80 -9,90 7904,706051 702794,8769 88,90841384
80 5,40 100,20 -11,40 6238,939756 492794,8813 78,98695941
50 10,24 114,40 -7,70 2964,540563 161412,1029 54,44759465
45 10,55 129,00 -6,20 1668,826821 68173,7065 40,85127686
45 6,29 131,40 -5,10 2091,391128 95642,9344 45,73172999
50 3,75 132,90 -7,40 2723,750728 142151,3665 52,18956531
50 2,42 131,20 -4,40 2740,848375 143491,9429 52,35311237
50 3,17 131,50 -1,90 2271,391924 108252,5451 47,65912215
55 3,05 126,10 -3,00 2847,519825 151949,8006 53,36215724
55 1,84 121,50 -0,30 3123,173245 174539,6551 55,88535806
60 0,76 117,20 0,10 3688,697756 224031,7686 60,73465038
60 0,41 130,80 -6,30 3454,658979 203052,2353 58,77634711
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ITALIJA

Y kredit. reiting.

X skolinim. paliik.

X skola nuo BVP

X biudz. defic. nuo BVP

(apsk. Y kredit reit)2

(apsk_ Y Kkredit. reit.)3

apsk. Y kredit reit

85 4,68 106,20 -2,60 7553,256946 656449,6002 86,90947558
85 4,31 116,60 -5,10 7410,169781 637884,7769 86,08234303
85 4,04 119,20 -4,20 6454,468334 518550,0873 80,33970584
75 542 119,70 -3,60 5650,127427 424704,9901 75,16732952
65 5,49 126,50 -2,90 4245,782789 276653,8117 65,15967149
60 4,32 132,50 -2,90 3695,092916 224614,6327 60,78727594
60 2,89 135,40 -3,00 3663,410084 221731,9645 60,52611076
60 1,71 135,30 -2,60 3734,014727 228172,8882 61,10658498
60 1,49 134,80 -2,40 3750,952274 229727,1409 61,24501836
60 2,11 134,10 -2,40 3712,871693 226237,6662 60,93333811
60 2,61 134,40 -2,20 3480,984629 205377,6397 58,99986974
60 1,95 134,70 -1,60 3307,03954 190177,4769 57,50686515
60 1,17 161,90 -9,50 3628,425271 218563,3177 60,23641150
ISPANIJA
Y kredit. reiting. X skolinim. paluk. X skolanuo BVP X biudz. defic. nuo BVP (apsk. Y kredit. reit.)z (apsk. Y kredit. reit.)3 apsk. Y kredit. reit.
100 4,36 39,70 -4,60 9801,715448 970405,2459 99,00361331
95 3,97 53,30 -11,30 10335,03198 1050673,4001 101,66135934
95 4,25 60,50 -9,50 8256,033636 750165,6612 90,86271863
85 5,44 69,90 -9,70 5777,372224 439132,4428 76,00902725
55 5,85 86,30 -10,70 3792,516268 233556,0806 61,58340903
55 4,56 95,80 -7,00 3068,168971 169949,1161 55,39105497
60 2,72 100,70 -5,90 3708,407681 225829,7781 60,89669680
65 1,73 99,30 -5,20 4491,423674 301006,6121 67,01808468
65 1,39 99,20 -4,30 4579,598401 309913,9266 67,67273011
65 1,56 98,60 -3,00 4209,468396 273112,0612 64,88041612
70 1,42 97,40 -2,50 4341,243021 286036,2971 65,88810986
70 0,66 95,50 -2,90 5311,502405 387102,5870 72,88005492
70 0,38 123,00 -11,30 4389,423569 290811,2726 66,25272499
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LIETUVA

Y kredit. reiting. X skolinim. paliik. X skolanuo BVP X biudZ. defic. nuo BVP (apsk. Y kredit. reit)2 (apsk. Y kredit. reit)3 apsk. Y kredit. reit.
70 5,61 14,60 -3,10 4881,047102 341011,8713 69,86449100
60 14 28,00 -9,10 3006,124896 164820,2355 54,82813963
60 5,57 36,20 -6,90 4181,570894 270401,5622 64,66506703
60 5,16 37,10 -8,90 4286,41452 280634,6233 65,47071498
60 4,83 39,70 -3,10 4088,339499 261408,9359 63,94012433
65 3,83 38,70 -2,60 4304,85564 282447,5998 65,61139871
65 2,79 40,50 -0,60 4384,753985 290347,3371 66,21747493
70 1,38 42,50 -0,30 4583,329523 310292,7466 67,70029190
70 0,90 39,70 0,20 4774,861425 329944,7012 69,10037211
70 0,31 39,10 0,50 4912,347051 344297,2567 70,08813773
75 0,31 33,70 0,60 5125,435329 366940,913 71,59214572
70 0,31 35,90 0,30 5046,268931 358472,2877 71,03709545
75 0,22 48,25 -9,60 4883,849837 341305,6309 69,88454648

LATVIIA

Y kredit. reiting. X skolinim. paliik. X skola nuo BVP X biudz. defic. nuo BVP (apsk. Y kredit. reit.)2 (apsk. Y kredit. reit.)3 apsk. Y kredit. reit.
60 6,43 18,60 -4,30 3818,034328 235917,2750 61,79024460
50 12,36 36,80 -9,60 2248,673238 106632,4842 47,42017754
50 10,34 47,90 -8,60 2418,458348 118934,5184 49,17782375
55 591 43,70 -4,10 3351,727319 194045,2512 57,89410436
55 4,57 42,20 -1,40 3617,397977 217567,7083 60,14480840
65 3,34 40,00 -1,20 3982,322946 251307,0744 63,10564908
65 2,51 41,60 -1,60 4182,231091 270465,6022 64,67017157
70 0,96 37,10 -1,40 4727,561135 325054,1616 68,75726242
70 0,53 40,40 0,20 4692,383822 321432,8753 68,50097680
70 0,83 39,00 -0,80 4687,482914 320929,4314 68,46519491
70 0,90 37,10 -0,80 4718,40608 324110,4041 68,69065497
70 0,34 36,90 -0,60 4878,495358 340744,4918 69,84622651
70 -0,06 44,06 -7,60 5117,500176 366089,1010 71,53670510

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis ,,Eurostat®, ,,Trading Economics*; ,,The Organisation for Economic Co-operation and Development*

(OECD))
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