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IVADAS

Ilga laikag po pasaulinés finansy krizés ir véliau sekusios euro zonos skoly krizes,
tarptautinés finansy rinkos veiké beprecedentés skatinamosios pinigy politikos sglygomis.
Europos Centrinis Bankas (toliau — ECB), siekdamas paskatinti ekonomikos augimg ir priartinti
infliacijg prie tikslinio 2 proc. lygio, taiké nulines ar net neigiamas bazines paliikany normas bei
vykdé masines turto supirkimo programas. Tokia ,,pigiy pinigy* era sukiir¢ unikalig aplinka,
kurioje valstybiy skolinimosi kastai buvo istoriSkai Zemi, o investuotojy rizikos suvokimas —
prislopintas didelio likvidumo pertekliaus (Hartmann ir Smets, 2018). Ta¢iau 2022 m. prasidéjes
struktiirinis l1uZis — staigus infliacinis Sokas, kurj dar labiau paastrino geopolitiné jtampa Europoje
privert¢ ECB kardinaliai keisti savo kursg. Siekiant suvaldyti sparciai kylanc¢ias kainas, buvo
pradétas agresyvaus paliikany normy kélimo ciklas.

Mazoms, atviroms ekonomikoms, tokioms kaip Baltijos Salys, §is staigus peréjimas nuo
itin laisvos prie ribojan¢ios monetarinés politikos kelia rimty makroekonominiy ir fiskaliniy
neiSvengiamai brangina valstybés skolinimosi kastus. Tai tampa ypac¢ aktualu atsizvelgiant | tai,
kad Baltijos Salys yra visiSkai priklausomos nuo ECB sprendimy, kurie yra nustatomi pagal visos
euro zonos vidurkj, o ne pagal specifinius regiono poreikius (Eijffinger ir Pieterse-Bloem, 2023).
Todél kyla grésme, kad staigus paliikany Suolis gali ne tik padidinti biudZeto deficita, bet ir
1Sauginti Saliy kredito rizikos premijas, investuotojams pradedant atidziau vertinti regiono
pazeidziamumga geopolitiniy grésmiy akivaizdoje. Siame kontekste vyriausybés vertybiniai
popieriai (toliau — VVP) vél atsidiiré investuotojy démesio centre. Ilgg laikg generave minimalig
ar net neigiamg graza, dabar VVP tapo itin patraukliu instrumentu jvairioms institucijoms,
komerciniams bankams, pensijy fondams bei smulkesniems mazmeniniams investuotojams dél
reikSmingai iSaugusio pajamingumo. Taciau vertybiniy popieriy pajamingumas néra statiSka, vien
tik nuo baziniy palukany priklausanti verté, nes stipriai koreliuoja tiek su vidinémis, tiek su
1Sorinémis rizikomis. Mokslin¢je literatiiroje gausu tyrimy apie ECB sprendimy poveikij
didziosioms euro zonos ekonomikoms, taciau Baltijos regiono reakcija i pinigy politikg iSlieka
maziau iStirta. Tai jvertinus, tampa svarbu iStirti, koks yra tikrasis ECB pinigy politikos poveikis
Baltijos Saliy VVP pajamingumams skirtingais ekonomikos periodais.

Darbo problema: Kiek Baltijos Saliy pajamingumas priklauso nuo ECB pinigy politikos?

Darbo objektas: Estijos, Latvijos ir Lietuvos VVP pajamingumai ir juos lemiantys
veiksniai.

Darbo tikslas: nustatyti ECB pinigy politikos jtakg Baltijos Saliy VVP pajamingumams.



Darbo uzdaviniai:

1. IStirti  vyriausybiy vertybiniy popieriy pajamingumg lemiancius veiksnius,
pajamingumo vertinimo metodus ir ECB pinigy politikos veiksmingumo tyrimus
mokslingje literatiiroje.

2. Sudaryti tinkamg vyriausybiy vertybiniy popieriy pajamingumo vertinimo
metodologija.

3. Ivertinti ECB pinigy politikos poveikj Baltijos Saliy VVP pajamingumams trumpuoju
ir ilguoju laikotarpiu, jvertinti kuriai Baltijos Saliai ECB pinigy politika yra
veiksmingiausia bei nustatyti kuriai Baltijos Saliai pinigy politika yra veiksmingiausia

Darbo metodai: literatiiros analizé, ekonometrinis modeliavimas (aprasomoji analizg,
Ivykiy analize, linijiné regresijos analiz¢), duomeny vizualizacija.

Darbo struktiira: Darbas skirstomas j tris skyrius. Pirmame skyriuje tiriama moksliné
literatiira, siekiant nustatyti VVP rizikos premijas, identifikuojamos aktualiausios rizikas Baltijos
Salims. Tiriami pagrindiniai pajamingumo vertinimo metodai, suformuojamos pirminés prielaidos
Baltjjos Saliy vertinimo pritaikymui. Tiriamas ECB pinigy politikos veiksmingumas ir
aktualumas. Antrame skyriuje surenkami tyrimui reikalingi duomenys, nustatomas tyrimo
laikotarpis, sudaroma ir apraSoma VVP pajamingumo vertinimo metodologija, nurodomos
analizei reikalingos formulés. Trefiame skyriuje analizuojami istoriniai Baltijos Saliy VVP
pajamingumai, atliekama jvykiy analize siekiant nustatyti momenting ECB pinigy politikos jtaka
Baltjjos Saliy VVP pajamingumams bei atliekama regresiné analize siekiant nustatyti ilgalaikes

tendencijas.



1. VYRIAUSYBIU VERTYBINIU POPIERIU IR PINIGU POLITIKOS
RYSIO TEORINIAI ASPEKTAI

VVP pajamingumas priklauso nuo daug faktoriy, lemianiy regiono, vyriausybés ar
konkretaus vertybinio popieriaus rizikg. Tai jvertinus, siekiama iStirti naujausius mokslininky
atliktus tyrimus, kurie parodyty:

e kokie veiksniai lemia VVP pajamingumg labiausiai;

e kokios taitkomos metodikos, siekiant nustatyti centrinio banko pinigy politikos jtaka

VVP pajamingumanms;
e kokie yra jau atlikti tyrimai centrinio banko pinigy politikos jtakos VVP pajamingumo

nustatymui.
1.1. Skolos vertybiniy popieriy pajaminguma lemianc¢iy veiksniy tyrimai

Papildoma graza, kurios investuotojai siekia gauti uz tam tikros rusies rizikos prisi€mima,
yra iSreiSkiama rizikos premijomis. Vis d¢l to, mokslininky ir ekonomisty nuomoné daZnai
18siskiria del skirtingy riziky poveikio VVP pajamingumams, nes kiekybiniam jvertinimui ir
analizei gali biiti taikomos skirtingos koncepcijos.

Anot Naidu, Goyari ir Kamaiah (2016), skolos i8leidimui ir gragZinimui didele jtaka daro
Jvairiis vidaus ir tarptautiniai jvykiai bei rinkos nuotaikos. Svyravimus vertybiniy popieriy rinkose
visame pasaulyje dar labiau padidino tarptautiné finansiné integracija. Ypac d¢l rizikos, susijusios
su globalizacija, besivystan¢iy Saliy ekonomikos dabar yra jautresnés iSorés sukrétimams,
kylantiems 1§ tarptautiniy kapitalo rinky. Pasauliné finansy krizé¢ ir praeityje buvusios nulinés
palikany normos dar labiau paastrino besiformuojancios rinkos ekonomikos Saliy problemas.
Didelis kapitalo judéjimas ir spartus poveikis kitoms rinkoms yra pagrindinés pasekmiy formos.
PazeidZiamumas pasireiSkia padidéjusiomis skolinimosi i8laidomis, sumazgéjusiu rinkos
likvidumu ir pan. Siuo metu biitina nustatyti veiksnius, daran¢ius jtaka valstybiy skolinimuisi ir
obligacijy pajamingumui.

Binsbergen, Diamond ir Grotteria (2022) teigimu, vienas svarbiausiy ekonomikos
kintamyjy yra nerizikingos investicijos palikany norma (angl. risk free interest rate). Ji paprastai
naudojama kaip pinigy laiko vertés matas — reikalaujama graza be rizikos ateityje. Si, nors yra tik
teoriné, daznai siejama su labai saugiy VVP pajamingumu, pavyzdziui izdo vekseliais. Todél bet
kokiam meéginimui jvertinti rizikos premija arba pinigy laiko vert¢ reikalinga ir nerizikinga

paliikany norma. Siekiant jvertinti investuotojy norg rizikuoti, rizikingo turto graza lyginama su



nerizikinga palikany norma, o vidutinés graZzos skirtumas tradiciSkai aiSkinamas kaip

kompensacija uz turto rizikos prisi€mima, taip pat vadinamg rizikos premijomis.

1.1.1. Pagrindinés skolos vertybiniu popieriu rizikos premijos

Rizikos premijos yra svarbis kriterijai VVP pajamingumo vertinimui. Jos gali parodyti
kokia kompensacija tikisi gauti investuotojai uz skirtingy riziky prisiemima. Sios premijos daro
jtaka investiciniams sprendimams, prisideda prie rinkos efektyvumo ir teikia vertingos
informacijos visiems rinkos dalyviams.

Corradin ir Schwaab (2023) iSskirsté euro zonos VVP pajamingumo premijas j penkias
atskiras sudedamasias dalis:

e tikétinos bisimos trumpalaikés nerizikingos paliikany normos ir trukmés premija

(infliaciné rizika);

e kredito rizikos premija;

e redenominacijos (vyriausybés valiutos keitimo) rizikos premija;

e likvidumo rizikos premija;

e segmentacijos premija.

Mokslininkai teigia, kad tiek ilgu, tiek trumpu laikotarpiais palikany normy lukesciai yra
labai nepastoviis, o tai rodo, kad rinkos dalyviai reguliariai atsizvelgia } ilgalaike vidutine
infliacijg, pabréziant, kad trumpo termino pajamingumai yra pastovesni, lyginant su ilgesnio
termino pajamingumais. Kupfer (2018) teigimu infliacijos premija atsiranda kai investuotojai
reikalauja didesnio pajamingumo dé¢l infliacijos neapibréztumo. Nominaliyjy obligacijy atveju
investuotojai gali stebéti nominalyj; pajamingumg. Kadangi infliacija maZina realyjj
pajamingumg, investuotojai ieSko kompensacijos uz tikéting infliacija nominaliosiose
obligacijose.

Afonso ir Rault (2015) teigimu, skirtingy vyriausybiy vertybiniy popieriy pajamingumai
18siskiria, nes kiekvienoje Salyje egzistuoja specifiné kredito rizika ir jsipareigojimy nejvykdymo
tikimybé. Tod¢l tokie kintamieji kaip valdzios sektoriaus balansas bei skolos ir BVP santykis gali
suteikti svarbios informacijos apie kredito rizika ir likvidumo rizikg bei padéti paaiskinti
tarpvalstybinés finansinés rizikos premijas. Mokslininkai taip pat iSskyré infliacija, biudzeto ir
einamosios saskaitos disbalansg, realyji efektyvyji valiutos kursg ir VVP likvidumg kaip
pagrindinius skirtumus tarp vyriausybiy rizikingumo, kuris lemia ir VVP pajamingumg. Liu
(2023) atlikti tyrimai tai patvirtina, kad didesnis vyriausybiniy jsiskolinimas yra susijes su

didesnémis obligacijy rizikos premijomis ir maZesnémis nerizikingomis paliikany normomis.



Kitanov (2015) teigimu, vyriausybiy VVP biidingos maziausiai trijy risiy rizikos —
valiuting, infliaciné ir kreditiné (jsipareigojimy nevykdymo rizika). Vis dél to, nagrin¢jant Baltijos
Saliy VVP pajamingumo veiksnius, valiutiné rizika, susijusi su valiuty skirtumais, kai
investuotojas perka vertybinius popierius uzsienio valiuta, yra maziau aktuali, nes obligacijos
dazniausiai iSleidziamos eurais, kaip ir daugumoje Europos $aliy. Ejsing, Grothe ir Grothe (2015)
teigimu, likvidumo ir kredito rizikos veikia kaip papildoma premija, kompensuojanti
investuotojus uz prisiimtg rizika.

Taigi, i§ vienos pusés, augant infliacijai bei neapibréztumui, investuotojai gali reikalauti
didesnio VVP pajamingumo, kad kompensuoty perkamosios galios sumazéjima. Kita vertus,
infliacija skatina ECB pinigy politikos priemones koreguoti palikanas, kas taip pat lemia
investuotojy likescius. Pagal Cieslak ir Pflueger (2023) atliktus tyrimus, stochastinis kintamumas
(nenusp¢jami ir atsitiktiniai infliacijos poky¢€iai) ir tikétinas gamybos apimties augimas yra
pagrindiniai infliacijos rizikos premijy veiksniai. Taciau, nors kintamumo veiksnio poveikis
did¢ja, ilgéjant vertybiniy popieriy terminui, tikétino produkcijos augimo poveikis yra teigiamas
ir i8lieka gana didelis, tiek trumpuoju, tiek ilguoju laikotarpiu.

Corvino ir Ruggiero (2021) remdamiesi kredito jsipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo
sandoriy (angl. Credit Default Swaps, toliau — CDS) marZy ir obligacijy pajamingumo santykine
kainodara, iStyr¢, kad 2008 m. finansinés krizés laikotarpiu visose Europos Salyse iSrySkeéjo
nenuoseklus kryzminis rySys tarp valstybés jsipareigojimy nejvykdymo rizikos ir valstybeés
obligacijy pajamingumo. Taciau ECB paskelbus tiesioginiy piniginiy sandoriy (angl. Outright
Monetary Transaction) programg, nuoseklus kryZminis rySys tarp jsipareigojimy nejvykdymo
rizikos ir obligacijy pajamingumo euro zonos Salyse atsistate, o tai galé¢jo lemti sumazéjusios
sandoriy sgnaudos.

Kremens (2024) teigimu, atsisakius euro ir pasirinkus nacionaling valiuta, valstybeés
obligacijy turétojams kyla redenominacijos rizika, t. y. skolos grazinamos nauja ir galimai maziau
vertinga valiuta. De Santis (2019) vertino redenominacijos rizika lyginant CDS pokytj tarp euro
zonos vyriausybiy — Italijos, Ispanijos ir Pranciizijos. Mokslininko teigimu, rizikos premija buvo
didesné Ispanijoje ir Italijoje, kuriose labiau tikétinas pasitraukimas i$ euro zonos. Tai reiskia, kad
Italijos ir Ispanijos VVP rinkose aiSkiai jvertinta padidéjusi redenominacijos rizika.

Likvidumo rizika, labiausiai pasireiSkianti antrin¢je rinkoje, priklauso nuo rinkos dalyviy
aktyvumo. Jei investuotojy, norinc¢iy pirkti VVP yra mazai, tai stipriai prisideda prie VVP
pajamingumo. Chaumont, Gordon, Sultanum ir Tobin (2023) teigimu, antrin¢é VVP rinka yra
nelikvidi, kai likvidumas yra endogeninis (priklauso nuo rinkos dalyviy elgsenos). Likvidumas
daro svarby poveikj kredito vertés skirtumames ir jsipareigojimy nejvykdymo tikimybei. Prekybos

srautai antrinéje rinkoje daro didelj poveikj valstybiy obligacijy kainai ir sustiprina jsipareigojimy
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nejvykdymo rizikos poveikj kredito vertés skirtumams. Likvidumo svarba antringje rinkoje
padidéja, kai pablogéja emisijos Salies ekonominés salygos, taigi $i rizika neabejotinai susijusi ir
su kitomis vyriausybiy rizikomis, labiausiai jsipareigojimy nevykdymo rizika. Diaz ir Escribano
(2020) teigimu per pastaruosius trisdeSimt mety likvidumo savoka tapo vis svarbesné vertinant
finansinj turtg. Nors kiekvienas likvidumo aspektas yra unikalus, keli 1§ jy yra susije. Kadangi
likvidumas pasireiSkia jvairiomis finansinémis ir ekonominémis aplinkybémis, jis priklauso nuo
keleto veiksniy ir turto savybiy, pavyzdziui, leidziamos sumos, amziaus, termino iki i$pirkimo,
emisijos statuso, ekonominés veiklos ciklo, paliikany normy svyravimy ar investuotojy nenoro
rizikuoti ir daugelio kity.

Corradin ir Schwaab (2023) teigia, kad daugumos euro zonos VVP pajamingumas turi
rySkiai neigiamg segmentacijos premija, kuris dar aiSkinamas kaip patogumo pajamingumu. VVP
yra neatsiejamas su likvidumu ir parodo kiek investuotojai vertina su pinigais nesusijusig
valstybés obligacijy naudg. Euro zonoje investuotojai gali biiti pasirenge mokéti priemoka (gauti
mazesnes palikanas) uz tai, kad galéty laikyti VVP. Tai lemti gali ir tai, kad banky sektoriaus
likvidumo reikalavimai vercia bankus laikyti VVP, kaip aukstos kokybés likvidy turtg.

1.1.2. Vyriausybiy kredito reitingu poveikis skolos vertybiniu popieriu

pajamingumui

Kaip teigia Afonso, Gomes ir Rother (2011), supaprastintas vyriausybés gebéjimo ir noro
laiku grazinti valstybés skola jvertinimas pateikiamas pagal vyriausybés kredito reitingus. Sie
jsipareigojimy nevykdymo tikimybés vertinimai, mokslininky teigimu, yra labai svarbis
vyriausybéms, rinky dalyviams bei tarptautinéms finansy rinkoms d¢l Siy priezasciy:

e kredito reitingai daro jtakg vyriausybiy paliikany normoms pasaulinéje finansy rinkoje

— aukStesnio reitingo VVP jprastai turés mazesnj pajaminguma;

e vyriausybiy reitingai gali riboti Salies banky ir jmoniy reitingus. Tai pasireiskia tuo,
kad daZniausiai Salies nemokumas reiskia ir jmoniy bei banky zlugima;

e tam tikry instituciniy investuotojy norima prisiimti rizika investuojant yra ribojama,
pavyzdZiui, bankai turi laikyti pakankamai saugy ir likvidy turta, o Zemesniy reitingy
vertybiniai popieriai dazniausiai turi didesn¢ jsipareigojimy nejvykdymo rizika bei,
Iprastai, néra labai likvidis.

Taigi nagrinéjant VVP pajaminguma, svarbu suprasti kokiems kriterijams reitingy

agentiiros teikia pirmenybe suteikdamos kredito reitingo balg.

e BVP vienam gyventojui. Salyse, kuriose BVP vienam gyventojui yra didesnis,
institucijos yra stabilesnés, nes jos gali iSvengti pernelyg didelio vyriausybés
skolinimosi, yra maziau pazeidziamos iSoriniy sukrétimy ir turi aukStesnj reitingg, nes
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Jsipareigojimy nevykdymo tikimybé yra maZesné. Vis dél to, nedarbo lygis,
reguliavimo kokybé¢ ir konkurencingumas daro didesnj poveikj Zemo reitingo Salims,
o BVP vienam gyventojui yra pagrindinis veiksnys auksto reitingo Salyse. Kitaip
tariant, aukStas BVP vienam gyventojui apsaugo aukSto reitingo Salis nuo kredito
reitingo mazinimy. Taip pat einamosios sgskaitos deficito sumaz¢jimas arba
einamosios saskaitos pertekliaus padidéjimas lemia Zzemo reitingo Saliy, kuriose
istoriSkai buvo fiksuojamas didelis einamosios sgskaitos deficitas, reitingo arba
perspektyvos pager¢jimg, o Saliy, turinCiy dideli mokéjimo pajégumag, didesnis
einamosios saskaitos deficitas arba mazesnis einamosios sgskaitos perteklius siejamas
su didesniu kreditingumu arba teigiamomis ekonomikos perspektyvomis ir atitinkamai
auksStesniu vyriausybés reitingu. Trecia, ekonominés politikos neapibréztumas daro
neigiama poveik] kredito reitingams, taciau §is poveikis stipresnis Zemesnio reitingo
Salims. Kitaip tariant, didéjant ekonomikos neapibréztumui, Zemo reitingo Saliy
kreditingumas yra labiau paveikiamas nei auksto reitingo Saliy (Boumparis, Milas ir
Panagiotidis, 2017; Reusens ir Croux, 2017).

e Nedarbo lygis. Lankstesnés darbo rinkos yra tose Salyse, kuriose nedarbo lygis
mazesnis, todél joms tenka mazesné mokesciy nasta dél nedarbo ir socialiniy i$mokuy,
daugiau lésy skiriama valstybés jsipareigojimams vykdyti, todél nedarbo ir valstybiy
reitingy rySys yra neigiamas (Afonso ir kiti, 2011; Boumparis ir kiti., 2017).

e Infliacijos lygis. Viena vertus, esant didelei infliacijai, Salis turi daugiau iStekliy
uzsienio skoliniams jsipareigojimams apmokéti, nes infliacija mazina realig valstybés
skolos nacionaline valiuta sumg (Afonso ir kiti, 2011). Kita vertus, del didelés
infliacijos gali kilti problemy makroekonominiu lygmeniu (Reusens ir Croux, 2017).
Turtingose Salyse infliacijos lygis vertinamas kaip svarbiausias kintamasis nustatant
kredito reitingg.

e Vyriausybés veiksmingumas. Auksta vieSyjy paslaugy teikimo kokyb¢, biurokratijos
kompetencija ir Zemas korupcijos lygis turéty pagerinti vyriausybés geb¢jima vykdyti
skolinius jsipareigojimus. Sis kintamasis matuojamas Pasaulio banko valdymo
efektyvumo rodikliu, kurio reikSmé svyruoja nuo 2,5 (prastas vyriausybés
efektyvumas) iki 2,5 (didelis efektyvumas) (Afonso ir kiti, 2011).

e Rezervai. Dideli rezervai padeda vyriausybei vykdyti savo jsipareigojimus, todél kuo
jie didesni, tuo aukstesnis reitingas (Proenga, Neves, Dias, Martins, 2022).

Fuchs ir Gehring (2017) teigimu, besivystanc¢ioms Europos Salims po krizés svarbis tapo

nedarbo lygis ir priklausymas euro zonai. Taigi, reitingy agentiiros grupuoja $alis ir panasioms
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Salims suteikia vienodus reitingus. Pavyzdziui, narysté Europos Sajungoje arba euro zonoje gali

lemti aukstesnj kredito reitingg.
1.1.3. Nestandartinés skolos vertybiniy popieriy rizikos premijos

Vertybiniy popieriy pajamingumui jtaka daro ir jvairios rizikos nesusijusios su
ekonomikos ar rinkos salygomis. Sios nestandartinés rizikos premijos gali atspindéti specifinius
jvykius ar aplinkybes, kurios gali biiti nepilnai jvertintos standartiniuose rizikos veiksniuose.
Ypatingai ilguoju laikotarpiu, aktualios yra stichiniy nelaimiy ar geopolitinés aplinkos rizikos.
Nors tiksliai jvertinti jy poveikj vertybiniy popieriy pajamingumui yra sunkiau, daugelis
mokslininky mano, kad ypatingai ilgesnio termino skolos vertybiniams egzistuoja didesné rizikos
veiksniy jvairove.

Goldsmith-Pinkham, Gustafson, Lewis ir Schwert (2023) iStyre jiros lygio kilimo rizikos
jtaka savivaldybiy skolos vertybiniams popieriams. Mokslininkai nustaté, kad su S$ia rizika
susidurian¢iy emitenty skolos vertybiniy popieriy pajamingumai yra didesni nei su ja
nesusidurian¢iy emitenty. Mokslininkai pastebéjo, kad investuotojai labiau atsizvelgia |
neapibréztuma, kuris ir lemia tokios rizikos atsiradima. Siai prielaidai pritaria ir Painter (2020)
atlikti tyrimai. Mokslininko teigimu, klimato kaitos rizika turi pastebima poveikj ilgalaikiy
savivaldybiy obligacijy pajamingumui, tac¢iau trumpalaikéms obligacijoms jtaka yra minimali.
Taip pat buvo pastebéta, kad vertinant klimato rizika, rinka atsizvelgia i kredito kokybés
skirtumus. Anot Cevik ir Jalles (2022), Salys, kurios yra labiau pazeidziamos d¢l klimato kaitos,
moka didesnes vyriausybés obligacijy paliikanas. Taip pat nustatéme, kad atsparumas klimato
kaitai turi panaSy reikSmingg neigiamg poveikj skolinimosi kainai. Tai reiskia, kad Saliy, kurios
yra atsparesnés klimato kaitai, obligacijy pajamingumas ir paliikany normy skirtumai yra mazesni,
palyginti su Salimis, kurios yra labiau paZeidZziamos klimato kaitos atzvilgiu. Galima teigti, kad
investuotojai reaguoja ] naujienas apie klimato kaitg, o tai rodo, kad tai yra vienas i$ elementy,
daranciy jtakg investuotojy pasirinkimui bei VVP pajamingumui.

Afonso, Alves ir Monteiro (2023) teigimu Europos ekonomika susiduria su didesne
suvereniteto rizika dél geopolitiniy problemuy, ir yra jautri jvykiams kituose regionuose, kurie daro
poveikj prekybos santykiams ir tiekimo grandinéms. Kadangi ekonomika yra jautri iSorés
sukrétimams, jie turi jtakos vyriausybiy kredito rizikai. Si rizika didZiausia kaimyninése alyse,
kurioje labiausiai tikétini rizikingi jvykiai. Kaip pavyzdys, Rusijos ir Ukrainos konfliktas trikdo
prekybos keliams, tarpvalstybinéms investicijoms, kapitalo srautams, finansiniam stabilumui bei
lemia ekonoming ir karinio konflikto jtampa. Sie trikdziai daznai turi neigiama poveikj
pagrindiniams ekonominiams rodikliams, pavyzdziui, BVP augimui, tiesioginéms uzsienio

investicijoms ir uzimtumui. Siai prielaidai pritaria ir Seiler (2022), teigdamas, kad augant jtampai
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Europoje, didéja infliacijos neapibréztumas ir kitos rizikos premijos. Visa tai turi jtakos
investuotojy neuztikrintumui dél konkretaus regiono ar vyriausybés ateities ir gali lemti ir
1Saugusius vyriausybiy skolinimo kastus, kitaip tariant, VVP pajaminguma.

Bratis, Kouretas, Laopodis ir Vlamis (2023) iStyré kaip geopolitiné rizika veikia Salies
valstybés kredito jsipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriy rinkas, ir $ig rizikg jvertino
kaip atskirg valstybés rizikos premijos komponenta. Mokslininky teigimu, geopolitinés grésmés
sukelia nestabilumg finansy ir pagrindiniy zaliavy rinkose, o tai mazina pasaulines investicijas ir
didina valstybés jsipareigojimy nevykdymo tikimybe¢. Geopolitiné rizika gali virSyti ekonominius
pavojus ir gerokai padidinti Salies nestabiluma, o tai, be kita ko, didina obligacijy pajaminguma ir
kredito jsipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriy priemokas. Pateikiama susisteminta

rizikos premijy lentelé:

1 lentelé

Rizikos premijy apibendrinimas

Infliaciné rizika

neapibréztumo.

Rizikos premijos Trumpas apraSymas Autoriai
Kitanov (2015);
Atsiranda kai investuotojai reikalauja Corradin ir Schwaab (2023);
didesnio pajamingumo dél infliacijos Kupfer (2018);

Cieslak ir Pflueger (2023)

Kredito rizika

Atsiranda kai emitentas tampa
nemokus ir negali jvykdyti
jsipareigojimy.

Afonso ir Rault (2015);

Liu (2023);

Kitanov (2015);

Ejsing ir kiti (2015);
Corradin ir Schwaab (2023);
Corvino ir Ruggiero (2021)

Redenominacijos
rizika

Atsiranda kai vyriausybé keicia valiuta,
o skolos grazinamos nauja ir tikétina
maziau vertinga valiuta.

Corradin ir Schwaab (2023);
Kremens (2024)

Likvidumo rizika

Atsiranda dél mazo rinkos dalyviy
aktyvumo.

Corradin ir Schwaab (2023);
Chaumont ir kiti (2023)
Diaz ir Escribano (2020)

Segmentacijos premija

Iprastai neigiama (mazina
pajaminguma). Atsiranda, kai
investuotojai siekia laikyti saugesnj ir
likvidesnj turtg dél patogumo.

Corradin ir Schwaab (2023)

Klimato kaitos rizika

Rizika Salyje ar regione dél jvairiy
klimato kaitos sglygy (pavyzdziui,
juros lygio kilimo).

Goldsmith-Pinkham ir kiti.
(2023);

Painter (2020);

Cevik ir Jalles (2022)
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Rizika pasienio Salyse dél prekybos Afonso ir kiti (2023);
priklausomumo bei kariniy konflikty Seiler (2022)
Geopolitiné rizika jtampos. Bratis ir kiti (2023)

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis lenteléje pateikty autoriy literatiiros altiniais

Rizikos premijos yra pagrindiniai veiksniai papildantys nerizikingg paliikany normg ir
lemiantys VVP pajaminguma. Jie gali priklausyti tiek nuo vidiniy vyriausybiy ekonomiy rodikliy,
tieck nuo viso pasaulio ekonomikos svyravimy. Labai svarbios ir iSorinés rizikos, tokios kaip
geografiné situacija ar klimato kaita bei daug kity faktoriy. Baltijos Saliy situacijoje kai kurios
rizikos yra svarbesnés (turinios didesn¢ premijg). Be ekonominio pajégumo, regione yra
ypatingai aktuali sudétinga geopolitiné situacija dél kaimyninés Salies Rusijos agresijos. Vertinant
ir tai, kad visos trys Salys yra labai jaunos ir vis dar vystymosi stadijoje, papildoma premija
atsiranda ir dél didesnés kredito rizikos, jei biity lyginama su daug labiau iSsivyscCiusiomis
vyriausybémis, tokiomis kaip Olandija ar Vokietija. Vis dél to, visos paminétos rizikos tiek
didesniu, tieck maZesniu mastu yra aktualios ir vertos analizuoti tyrimuose vertinant Baltijos Saliy
VVP pajamingumg. Geb¢jimas tinkamai nustatyti pagrindines vyriausybés rizikas leisty
kiekybiskai nustatyti VVP pajamingumo pokyc¢iy priezastis. IS poskyryje apibendrinty rizikos
premijy galima iSskirti aktualiausias — infliacing, kredito, likvidumo riziky, segmentacijos bei
geopolitings rizikos poveikj pajamingumams, kurie tikétina, labiausiai lemia biitent Baltijos Saliy

VVP pajaminguma.

1.2. Centriniy banky pinigu politikos sprendimy jtakos skolos vertybiniy popieriy

pajamingumo vertinimo metodai

Skolos vertybiniy popieriy rizikos premijy nustatymo metody pasirinkimas gali turéti
didele jtaka rezultatams ir atitinkamai ECB pinigy politikos poveikio VVP pajamingumo
jvertinimui. D¢l Sios priezasties siekiama i$nagrin€ji jau atlikty ir su tema susijusiy, moksliniy

tyrimy metodus, kryptj ir metody tinkamumga Baltijos Saliy rinkai.

1.2.1. CISS rodiklio pritaikymas vyriausybiy vertybiniy popieriy pajamingumo

vertinimui

Hollo, Kremer ir Duca (2012) pirmg kartg pristaté sudétin] sisteminés jtampos rodiklj
(angl. Composite Indicator of Systemic Stress, toliau — CISS). Anot mokslininky, pagrindinis CISS
privalumas yra aiSkus koncepcinis pagrindas, pagristas standartinémis sisteminés rizikos

apibréZimais, ir statistinio matavimo sistemomis bei yra tinkamas kai kuriems pagrindiniams
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sisteminéms krizéms biidingiems pozymiams fiksuoti. CISS apima penkis, mokslininky nuomone,
svarbiausius ekonomikos finansy sistemos segmentus:

e finansiniy tarpininky sektoriy;

e pinigy rinkas;

e akcijy rinkas;

e obligacijy rinkas;

e uzsienio valiuty rinkas.

Sisteminis rodiklio aspektas atsiranda dél to, kad didesné reikSme teikiama situacijai, kai
jtampa vyrauja keliuose rinkos segmentuose vienu metu. Todél CISS daugiau démesio skiriama
situacijoms, kai jtampa vienu metu dominuoja keliuose rinkos segmentuose. Toks pozitris
atspindi nuostata, kad finansiné¢ jtampa yra sistemiSkesné ir kelia didesn¢ grésme visai
ekonomikai, kai finansinis nestabilumas placiai iSplinta visoje finansy sistemoje. Euro zonos
atveju, CISS nurodytam sisteminés krizés lygiui nustatyti gali biti naudojamas rizikos vertés
modelis (angl. Value At Risk, toliau — VaR).

Kadangi jtampa valstybiy obligacijy rinkose gali stipriai paveikti ir kitus rinkos segmentus
bei sukurti sisteming rizika, Garcia-de-Andoain ir Kremer (2017) papildé §] model; sukurdami
sudétinj valstybés sisteminés jtampos rodiklj (angl. Composite Indicator of Systemic Sovereign
Stress, toliau — SovCISS). Mokslininky teigimu, SovCISS leidzia stebéti visos euro zonos
valstybiy jtampg vienu sudétiniu rodikliu. Jj sudaro jvairts rodikliai, atspindintys tam tikrus
sunkumy patiriancios rinkos pozymius. Streso pozymiai vertinami pagal tris kriterijus:

e pajamingumo skirtumai rodo pagrindiniy obligacijy kredito ir likvidumo rizikos

premijy vertes;

e pajamingumo svyravimai parodo rinkoje vyraujant] pazeidziamumo ir neapibréztumo

laipsnj;

e pirkimo ir pardavimo kainy skirtumai rodo sandoriy sgnaudas ir rinkos likvidumg.

Mokslininky teigimu, kriziniais laikotarpiais koreliacija tarp S§iy trijy komponenty
reikSmingai i18auga, tod¢l SovCISS geba greitai ir tiksliai signalizuoti apie sisteminj pavojy.
Siekiant dar didesnio tikslumo ECB duomeny bazése pradéta skaiCiuoti atnaujinta Sio rodiklio
versija — ,,New SovCISS*, kuri yra labiau pritaikyta dabartinéms rinkos, taigi Sis rodiklis yra
tinkamiausias kintamasis nagrin¢jant ECB pinigy politikos poveikj pajamingumams, kadangi

apima kredito bei likvidumo rizikos premijas.
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1.2.2. Sesélinés normos pritaikymas vyriausybiy vertybiniy popieriy pajamingumo

vertinimui

Black (1995) pirmag kartg pristaté Ses¢ling normg (angl. shadow rate) aiSkindamas, kad
trumpgjg palikany normg galima laikyti pasirinkimo galimybe. Tai reiSkia, kad, modeliavimo
tikslais, galima neigiamas paltikany normas tiesiog pakeisti nuliais. Lemke ir Vladu (2017)
teigimu, ekonomistai tradiciSkai daro prielaidg, kad nominaliosios palilkany normos negali
nukristi Zemiau nulio. Nulinés Zemutinés ribos (angl. Zero Lower Bound, toliau — NZR) prielaida
grindziama tuo, kad investuotojai niekada nelaikyty fiksuoty vertybiniy popieriy su nerizikinga
neigiama graza, nes grynyjy pinigy, kuriy nominalioji graza lygi nuliui, laikymas visada biity
geresné alternatyva.

Lemke ir Vladu (2017) jvertino euro zonos pajamingumo kreivés SeS¢linés normos
terminy struktiiros modelj laikotarpiu nuo 1999 m. iki 2015 m. birzelio mén. Modelio jverciai
parod¢ akivaizdy rinkos suvokimo apie efektyvig apating ribg pokyt] ir atspindéjo svarbius
terminy struktiros bruozus netoli apatinés ribos, pavyzdziui, tikétinos trumposios paliikany
normos ilgam laikui ,,prilipus* prie apatinés ribos, sumaz¢ja obligacijy pajamingumo kintamumas.

Anderl ir Caporale (2023) nagrinéjo Seselinés normos naudingumg vertinant pinigy
politikos veiksmingumg, lyginant SeSélines normas su oficialiomis palikany normomis ir
paliikany normomis, kurias numato Taylor taisyklé (aprasytos 1.3 skyriuje). Sesélinés normos
naudingumas buvo nagrinétas laikotarpiui nuo 1990 m. pradzios iki 2021 m. pabaigos tiek
infliacijos tikslg taikanciose, tiek kitose Salyse, kuriose infliacijos tikslas buvo taikytas ne visada.
Kadangi mokslininkai atsizvelgé ; visg centriniy banky taikomy nekonvenciniy politikos
priemoniy spektra, galima teigti, kad Seselinés normos pakankamai tiksliai parodo pinigy politikos
pozicija.

Siame magistro darbe 3e3¢liné norma pasirenkama kaip pagrindinis nepriklausomas
kintamasis, siekiant i§vengti informacijos praradimo analizuojant NZR laikotarpj. Kai oficiali
ECB indéliy galimybés norma ilgg laikg buvo fiksuota ties -0,50 proc., realus pinigy politikos
skatinimas vyko per nekonvencines priemones. Standartiné paliikany norma §io papildomo
skatinimo neatspindi, tuo tarpu Ses$éliné norma integruoja netradicines priemones ir gali turéti
daug zemesn¢ normg nei ECB indéliy galimybés paliikany norma, kas leidzia tiksliau iSmatuoti
pinigy politikos poveikj Baltijos Saliy VVP pajamingumams, kuris nebiity matomas naudojant tik

oficialias paliikany normas.
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1.2.3. Suderinto vartotojuy kainy indekso pritaikymas vyriausybiy vertybiniy

popieriy pajamingumo vertinimui

Nors klasikiné¢ ekonomikos teorija, remiantis FiSerio efektu (Fisher, 1930), teigia, kad
obligacijy pajamingumas turéty tiesiogiai reaguoti j infliacijos pokyc€ius, naujausi empiriniai
tyrimai atskleidzia, kad euro zonoje Sis rySys néra toks tiesmukas.

Didziyjy euro zonos ekonomiky (Vokietijos, Pranciizijos, Italijos, Ispanijos) analiz¢,
atlikta Grimm, Noh ir Wieland (2023), parodé, kad infliacijos Sokai turi reik§minga, bet laike
kintant] poveikj pajamingumams. Tyrimas nustaté, kad infliacijos netikétumai — t.y. skirtumas
tarp faktinés infliacijos ir rinkos likes¢iy — daro statistiSkai reikSmingg poveikj obligacijy
pajamingumui, taciau Sis poveikis yra asimetriS$kas. Didelés infliacijos periodais (pvz., po 2021
m.) rinkos reakcija ] infliacijos naujienas sustipréja, nes investuotojai tikisi grieztesnés centrinio
banko reakcijos, taigi infliacijos liikesCiai yra vienas i§ fundamentaliy veiksniy, lemianciy
ilgalaikiy palikany normy lygj, ypac ilgesnio termino (10 mety) obligacijoms.

Mazy atviry ekonomiky specifika buvo nagrinéta Zaja, Jakov&evi¢ ir Visi¢ (2018) tyrime.
Analizuodami Kroatijos vyriausybés obligacijy rinka, autoriai patvirtino, kad makroekonominiai
rodikliai, o ypac infliacija, yra kritiniai veiksniai formuojant skolinimosi kaing. Tyrimo rezultatai
rodo, kad suderintas vartotojy kainy indeksas (SVKI) yra statistiSkai reikSmingai ir teigiamai
susijes su vyriausybés obligacijy pajamingumu. Tai aiSkinama tuo, kad auganti infliacija mazoje
ekonomikoje signalizuoja ne tik apie perkamosios galios praradimg, bet ir apie blog¢jancias
makroekonomines salygas bei didéjant] finansinj nestabilumg, uZ kurj investuotojai reikalauja
papildomos rizikos premijos.

Sios metodikos, apiman¢ios rodiklius, normas ir net kredito reitingus gali padéti VVP
pajamingumo vertinimui. CISS ir SovCISS rodikliai padeda jvertinti sisteming jtampa ir valstybiy
jtampos lygj euro zonoje. OIS, EONIA, €STR ir Ses¢liné norma padeda nustatyti rinkos dalyviy
lukescius dél obligacijy pajamingumo. Nemaziau svarbiis ir kredito reitingai prisidedantys prie
rinkos dalyviy lukes¢iy dél vyriausybiy kreditingumo bei kity riziky. Baltijos Saliy kontekste visi
metodai gali biti pritaikomi, todél, darbo autoriaus nuomone, turéty buti vertinami atskirai

kombinuojant rezultatus ar lyginant rezultaty skirtumus.
1.2.4. Jvykiy analizés naudojimas literatiiroje

Finansuose jvykiy analizé (angl. Event Study) yra laikoma pagrindiniu instrumentu, skirtu
1Smatuoti specifinio ekonominio jvykio poveikj finansinio turto vertei. Remiantis fundamentalia
MacKinlay (1997) metodologija, Sio tyrimo pagrindas yra efektyvios rinkos hipoteze. Ji teigia,

kad finansy rinkos yra efektyvios, todél turto kainos (Siuo atveju — vyriausybés obligacijy
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pajamingumai) nedelsiant reaguoja ] naujg informacijg. Stebint pajamingumo pokycius
apibréztame laiko intervale aplink jvykj (angl. event window), galima izoliuoti ir kiekybiskai
jvertinti konkretaus ECB sprendimo ekonominj reikSminguma rinkos dalyviams.

Sio metodo taikymas yra ypa¢ tinkamas vertinant pinigy politikos jtaka VVP
pajamingumui dél specifinio informacijos perdavimo biido. Altavilla, Brugnolini ir Giirkaynak
(2019) pabrézia, kad ECB posédziai yra kritiniai laiko momentai, kai rinkos dalyviai atnaujina
savo lukescius ne tik d¢l einamyjy paliikany normy, bet ir dél ilgalaikés ekonominés perspektyvos.
Kadangi vyriausybés obligacijy, ypac ilgesnio termino (10 mety), pajamingumas yra jautrus ne
tik faktiniams baziniy paliikany pakeitimams, bet ir komunikacijai bei signalams apie biisimas
turto pirkimo programas, jvykiy analiz¢ leidZia uZfiksuoti bendrajj politikos poveikj.

Taikant Altavilla ir kiti (2019) jzvalgas kartu su klasikine MacKinlay (1997) struktiira, Sis
metodas jgalina iSmatuoti momentinj informacijos jkainojimg. Tai reiSkia, kad bet koks statistiskai
reikSmingas VVP pajamingumo nuokrypis nuo jprastinés tendencijos pasirinktame jvykio lange

gali biti interpretuojamas kaip tiesioginé rinkos reakcija § ECB veiksmus.

Zemiau pateikiama moksliniuose $altiniuose naudoty veiksniy lentelé.

2 lentelé

Mokslinés literatiiros tyrimuose naudojami veiksniai

Skolos vertybiniy popieriy

s . . . | Trumpas aprasymas Autoriai
pajamingumo vertinimo metodai

Sudétinis sisteminés jtampos

rodiklis, pagrjstas standartinémis
sisteminés rizikos apibrézimais ir
CISS rodiklis statistinio matavimo sistemomis. Hollo ir kiti (2012)

Sudétinj valstybés sisteminés
jtampos rodiklis, leidziantis stebéti | Garcia-de-Andoain ir Kremer
SovCISS rodiklis visos euro zonos valstybiy jtampa. (2017)

Paliikany normos modelis, kai
vertinama, kad trumpalaikés
paliikany normos negali nukristi

zemiau nulio, nes investuotojai Black (1995);
5 tokiu atveju laikyty grynuosius Lemke ir Vladu (2017);
Seséliné norma pinigus. Anderl ir Caporale (2023)

Fisher (1930); Zaja ir kiti
Suderintas vartotojy kainy indeksas | Pagrindinis infliacijos rodiklis. (2018); Grimm ir kiti (2023)

.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis lentel¢je pateikty autoriy literatiiros Saltiniais
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1.3. Pinigy politikos jtakos obligaciju pajamingumams tyrimai

Krishnamurthy et. al. (2018) teigimu, Europos Centrinio Banko pinigy politika gali daryti
jtakg valstybiy obligacijy pajamingumui skirtingais kanalais:

e palukany normy politika;

e kiekybiniu skatinimu;

e iSankstiniais lukesciais.

ECB nustatomos paliikany normas, ypatingai indéliy galimybés paliikany norma, daro
jtaka trumpalaikiy VVP pajamingumams euro zonoje. D¢l maZesniy palikany normy
vyriausybéms pigiau skolintis, todel mazéja skolinimosi i$laidos. Ir atvirk$¢iai, didesnés paliikany
normos lemia didesnes vyriausybiy skolinimosi i§laidas. Camara (2023) teigimu, dideli paltikany
normy pokyciai yra standartinis pinigy politikos reagavimo metodas. TaCiau tai paveikia ir
vyriausybiy vidaus rodiklius, pavyzdziui, BVP ir infliacija. Centriniy banky spaudos
konferencijos taip pat turi informacinj poveikj, pagal kurj gali biiti iSkeliamas liukestis, kad
ekonomika yra stipresn¢, nei mano individualis rinkos dalyviai, arba atvirksciai. ECB jgyvendina
kiekybinio skatinimo programas, pagal kurias i§ finansy jstaigy perka vyriausybiy obligacijas ir
kitg turta. Didindamas vyriausybés obligacijy paklausa, kiekybinis skatinimas jprastai didina jy
kainas ir mazina pajamingumag.

Malliaropulos ir Migiakis (2023) teigimu, pinigy politikos veiksnys valstybiy obligacijy
pajamingumui yra susijes su pagrindiniy iSsivysc¢iusios ekonomikos Saliy centriniy banky,
jigyvendinusiy didelio masto turto pirkimo programas, bendrojo balanso dydziu. Siy centriniy
banky balanso politika mazina grynaja saugaus turto pasitila pasaulio ekonomikoje, sukeldama
pajamingumo maz€jimg, nes investuotojai perbalansuoja savo portfelius ] rizikingesnj turta.
Mokslininkai nustaté, kad centriniy banky vykdomi didelio masto turto pirkimai prisid€jo prie
reik§mingo ir nuolatinio ilgalaikio pajamingumo maz¢jimo visame pasaulyje — nuo mazdaug 330
baziniy punkty AAA reitingo vyriausybiy obligacijy iki 800 baziniy punkty neinvesticinio reitingo
vyriausybiy obligacijy pajamingumo. Didelés rizikos valstybiy pajamingumo maz¢jimg i$ dalies
galima paaiskinti uzsienio valiutos rizikos premijos maz¢jimu, nes jy valiutos brango. Visgi,
pasaulio centriniy banky turto pirkimai per Covid-19 krize su kaupu atsveré didéjancio fiskalinio
deficito poveikj pasaulio obligacijy pajamingumui, jj dar labiau sumazindami.

Anot Afonso, Jalles ir Kazemi (2020), praneSimai apie pagrindines ECB paltikany normas
kartu su ilgesnés trukmés refinansavimo operacijomis ir pirmaja padengty obligacijy pirkimo
programa neigiamai veikia valstybiy pajamingumo skirtumus. Pagal mokslinky atliktus tyrimus,
skirtumai auga ir dél kity institucijy praneSimy — Europos Komisijai paskelbus neigiama fiskaline

prognoze, pavyzdziui, did¢jancio skolos ir BVP santykio prognozeg, valstybés obligacijy
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pajamingumo skirtumai padidéjo, o paskelbus teigiamg fiskaling prognoze, pavyzdziui,
mazejancio skolos ir BVP santykio prognoze, skirtumai mazéjo.

Tillmann (2020) teigimu, grieZtinant pinigy politika (didinant paliikanas), ilgalaikiy
obligacijy pajamingumas padidéja gerokai maZiau, jei Soko metu politikos neapibréZtumas yra
didelis. Straipsnio autorius atliko obligacijy pajamingumo iSskaidyma ] likesc¢ius dél biisimos
politikos ir termino premija, teigdamas, kad silpnesn¢ pajamingumo reakcijg dél pinigy politikos
lemia sumazejusios terminy premijos, kurios mazeja labiau, jei neapibréztumas dél politikos yra
didelis. Priklausomai nuo pinigy politikos Soko, didesnis netikrumas dél pinigy politikos lemia,
kad ilgesnio termino vertybiniai popieriai investuotojams yra patrauklesni.

Corradin ir Schwaab (2023) iStyré ES fiskalinés politikos praneSimy ir nestandartinés
ECB pinigy politikos jtaka euro zonos valstybiy obligacijy pajamingumui Covid-19 pandemijos
nuosmukio metu. Sie prane§imai turéjo reik§minga poveikj valstybiy obligacijy pajamingumui,
pirmiausia d¢l jsipareigojimy nejvykdymo, redenominacijos ir segmentacijos premijy pokyc¢iy.
D¢l ypatingo ECB lankstumo vykdant obligacijy pirkimus, silpniau i8§sivysc¢iusioms Salims, kurias
smarkiai paveiké COVID-19, netradicinés pinigy politikos pranesimai suteiké daugiausiai naudos,
stabilizuojant VVP pajaminguma.

Afonso, Arghyrou, Gadea ir Kontonikas (2018) iStyré nekonvencinés pinigy politikos,
kaip valstybés obligacijy pajamingumo skirtumy ir juos lemianciy pagrindiniy veiksniy santykio
kintamumo laiko atzvilgiu Saltinio, vaidmenj, taikydami dviejy etapy empirinj metoda.
Pirmiausia, taikant laike kintan¢iy parametry modeliavimo sistemg, kad nustatyti kainy
charakteristika, biidingo euro zonos valstybiy obligacijy rinkoms. Antra, mokslininkai vertino
ECB politikos intervencijy poveikj laike kintan¢iam rizikos veiksniy skirtumy jautrumui.
Mokslininky teigimu, netradicinés pinigy politikos priemonés daro papildoma poveikj valstybés

rizikoms ir netiesiogiai per banky rizikos pokycius.
1.3.1. ECB pinigu politikos reagavimas j ekonomikos svyravimus

Ekonomistams siekiant efektyvaus pinigy politikos veiksmingumo, buvo atliekami tyrimai
ir kuriami modeliai optimalios strategijos suktrimui.

1993 m. ekonomistas Jonh B. Taylor pasiiil¢ pinigy politikos taisykliy rusis, vadinamas
Taylor taisykl¢, apibtidinancia, kaip centriniai bankai, atsizvelgdami j ekonomines salygas, turéty
nustatyti palukany normas. Pagrindin¢ Taylor taisykliy idéja - sukurti sistemingg ir skaidrig
sistemg, pagal kurig centriniai bankai galéty koreguoti paliikany normas, reaguodami |
ekonominiy kintamyjy, tokiy kaip infliacija ir gamybos apimtys, poky¢ius. Tokiu biidu siekiama
stabilizuoti infliacijg ir gamybos apimt] reaguojant } infliacijos likes¢ius bei nukrypimus nuo

gamybos apimties, koreguojant palukany normg (Taylor, 1993). Taylor taisykl¢ yra tarsi gairés
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centriniams bankams sistemingai ir skaidriai koreguoti paliilkany normas, remiantis ekonominiais
pagrindais, padedancios skatinti pinigy politikos sprendimy stabiluma ir nuspéjamuma. Si
modeliy klasé dél savo empirinés s€kmes ir teorinio patrauklumo uzémé svarbig vietg centrinés
bankininkystés priemoniy rinkinyje, kuriuo remiantis pritmami pinigy politikos sprendimai.

Vis dél to, Gross ir Zahner (2021) teigimu, nustatydamas paliikany normas ECB
daugiausia démesio skiria infliacijos lygiui. Tai Siek tiek skyrési prie§ finansy krizg, kai
ekonominio aktyvumo rodikliai buvo ECB démesio centre. Taciau per pastargji deSimtmetj
gamybos apimties vaidmuo sumazgjo, o tai rodo, kad po krizés infliacija yra pagrindinis pinigy
politikos sprendimy variklis. Mokslininky teigimu, yra jvairiy priezasCiy, del kuriy taikant
standarting Taylor taisykle gaunami klaidinantys rezultatai. Pirma, atrodo per drasu apriboti
sprendimus priimancius asmenis pinigy politikos taisykle, kuri atspindi informacijg apie
ekonomika tik dviejuose kintamuosiuose. Antra, pinigy politikos sprendimai grindZiami
neiSsamia informacija ir neapibréztumu d¢l faktinés ekonomikos btiklés. Todél centriniy banky
vadovai, norédami gauti tikslesnés informacijos apie ekonomikos bikle, gali analizuoti jvairius
skirtingus ekonominius kintamuosius ir rodiklius papildancius infliacijos lygj ir gamybos apimt;.
Trecia, centriniai bankai atsizvelgia | daugiau nei vieng modelj. ECB gali priimti sprendimus
didinti paliikany normas ir atsizvelgdamas ] ekonominius rodiklius, infliacijg bei savo pagrindinj
tiksla palaikyti kainy stabilumg euro zonoje.

Benigno, Canofari, Di Bartolomeo ir Messori (2023) teigimu, neseniai buvo pakoreguotas
ECB infliacijos lygio tikslas, $iuo metu siekiantis 2% per vidutinj laikotarpj. Sis patikslinimas yra
labai svarbus aiSkinant naujausius ECB sprendimus ir prognozuojant galima jy raidg dabartiniame
etape, kuriam biidingas aukstas infliacijos lygis ir did¢jantis sgstingio Europos regione pavojus.
Vienas 1§ pagrindiniy veiksniy, daran¢iy jtaka sprendimui didinti paliikany normas, yra dabartinés
ir prognozuojamos infliacijos vertinimas. Jei infliacija sparcCioje augimo perspektyvoje ir
numatoma, kad vir§ys ECB tikslg, bankas turi galimybe¢ didinti palukany normas, taip siekiant
pazaboti infliacija.

Winkelmann, Bibinger ir Linzert (2016) atliko tyrimg siekdami nustatyti obligacijy
pajamingumo kreivés reakcijg j pinigy politikos pokycius. Mokslininkai teigia, kad centriniai
bankai, tinkamai skelbdami ir informuodami rinkg dél naujos pinigy politikos, gali veiksmingai
nukreipti rinkos likesCius, ypatingai Siuo laikotarpiu, pagrindiniai centriniai bankai visame
pasaulyje émé labiau orientuoti rinkg, siekdami sumazinti lukesc¢ius dé¢l buisimy paliikany normy.
Mokslininky rezultatai parodé¢, kad ECB atveju spaudos konferencija i$ tiesy laikoma svarbia
informacija apie makroekonomines saglygas ir todél gali reikSmingai pakeisti pajamingumg. Tai

rodo, kad pinigy politika yra veiksminga.
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Vis dél to, ne visi ekonomistai laikosi tos pacios nuomoneés. Laine (2020) teigimu, euro
zonoje pinigy politikos jtaka ekonomikai susilpnéjo po 2008 m. finansy krizés. To priezastis
galéjo biiti zemas nominaliyjy palikany normy lygis, padidéj¢s neapibréztumas arba sugriuvusi
banky sistema. Iprastiné pinigy politika mazy palikany normy laikotarpiais yra stebétinai
nezinoma sritis. Nepaisant to, per pastaruosius metus infliacijai bei paliikany normoms iSaugus,
rezultatai galéty atrodyti visai kitaip. Blot, Creel, Hubert ir Labondance (2020) istyré, kad ECB
vaidmuo euro zonos valstybiy krizés metu yra labai svarbus. Mokslininkai nustaté, kad ekspansiné
nekonvencing pinigy politikos sukrétimai mazina valstybiy obligacijy pajamingumo lygj. Taigi,
ECB nekonvenciné politika buvo veiksminga mazinant valstybiy rizikg skirtingose euro zonos
Salyse.

Mokslinés literattiros analiz¢ atskleidé, kad vertinant ECB pinigy politikos poveikj VVP
pajamingumams, biitina taikyti kompleksinj poZiiirj. Nors empiriniai tyrimai patvirtina bendra
pinigy politikos veiksminguma valdant infliacijg ir stabilizuojant rinkas, pinigy politikos jtaka
priklauso nuo pasirinkty priemoniy (konvenciniy ar netradiciniy) bei specifiniy regiono rizikos
veiksniy. Baltijos Salims, kaip maZoms ir atviroms ekonomikoms, didZiausig jtakg daro ne tik
bazinés paliikany normos, bet ir sisteminé euro zonos jtampa bei infliacijos lukesciai. Todél,
siekiant objektyviai jvertinti pajamingumo dinamika, Siame darbe nusprgsta integruoti tris

fundamentalius, literattiroje i$skirtus veiksnius:

e Pinigy politikos pozicija (naudojant SeS¢ling normg, apimancia ir kiekybinj
skatinimg);

e Sistemine rizikg (naudojant New SovCISS, skirta specifinei valstybiy skolos
rinkos jtampai vertinti);

e Infliacijos premija (naudojant SVKI infliacijos lukes¢iams vertinti).

Galiausiai, literatiiros analizé pagrindzia dviejy tyrimo metody sintezés poreikj. Siekiant
jvertinti momenting rinky reakcija | ECB komunikacija, tikslinga taikyti jvykiy analizés metoda
(MacKinlay, 1997; Altavilla ir kiti., 2019), o ilgalaikiy veiksniy jtakai nustatyti — tiesing regresing

analize su minétais kintamaisiais.
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2. ECB PINIGU POLITIKOS JTAKOS BALTIJOS SALIU VYRIAUSYBIU
VERTYBINIU POPIERIU PAJAMINGUMUI VERTINIMO
METODOLOGIJA

Mokslinés literattiros analizéje buvo apibrézti pagrindiniai VVP pajaminguma lemiantys
rizikos veiksniai ir pajamingumo vertinimo metodai, kuriuos siekiama panaudoti Siame tyrime.
Siekiama nustatyti ECB pinigy politikos poveikj; VVP pajamingumams iskeliant Siuos tikslus:

e jvertinti ECB pinigy politikos poveikj Baltijos Saliy VVP pajamingumams skirtingais
ekonomikos periodais;
e remiantis gautais empiriniais rezultatais, suformuluoti praktines rekomendacijas finansy

rinkos dalyviams dél investicijy reaguojant | ECB pinigy politikos sprendimus.
2.1. Tiriamieji duomenys

Siekiant istirti ECB pinigy politikos poveikj Baltijos Saliy VVP pajamingumams, tyrime
nagrin¢jami Lietuvos, Latvijos ir Estijos 10 mety VVP pajamingumai. Tiriamasis laikotarpis
apima 20 mety intervalg Latvijos ir Lietuvos VVP laikotarpiui nuo 2005 m. sausio 1 d. iki 2025
m. birzelio 30 d. bei 5 mety intervalg Estijos VVP laikotarpiui nuo 2020 m. birzelio 30 d. iki 2025
m. birzelio 30 d. Sis laikotarpis pasirinktas siekiant apimti skirtingus ekonomikos ciklus auksty
ir Zemy palikany laikotarpiais.

Pagrindiniai tyrimui naudojami duomenys surinkti 1§ ,,Bloomberg® bei oficialios ECB
statistikos duomeny bazés. Priklausomai nuo taikomo analizés metodo, naudojami skirtingo
daznio duomenys: jvykiy analizei pasitelkiami dieniniai duomenys (siekiant fiksuoti momenting
rinkos reakcija), o ilgalaikei regresinei analizei — ménesiniai duomenys.

Vienas i$ esminiy §io darbo tiksly — iSsiaiskinti, ar centrinio banko politika visada veikia
vienodai. Daroma prielaida, kad ECB jtaka gali skirtis priklausomai nuo ekonominés situacijos —
t. y. poveikis gali biiti vienoks, kai ekonomika sparciai auga, ir visai kitoks, kai ji 1étéja ar patiria
krize. Todél visas nagrin¢jamas laikotarpis tyrime yra iSskaidomas j atskirus etapus. Sis
suskirstymas atlickamas remiantis Baltijos Saliy BVP augimo tempais, iSskiriant periodus, kai

ekonomika buvo stipri, ir kai ji patyré nuosmukj.
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Worldbank duomeny baze

Remiantis grafike pateiktais duomenimis, nagrinéjamg laikotarp; galima iSskaidyti j 6

ekonomikos periodus:

1.

2005-2007 m. spartaus ekonomikos augimo laikotarpy, kai visy trijy Baltijos Saliy BVP
augimo tempas svyravo nuo 7 proc. iki 13 proc.;

2008-2009 m. finansinés krizés laikotarpj, kai Saliy BVP augimo tempas svyravo nuo
-16 proc. iki 3 proc.;

2010-2012 m. atsigavimo po finansinés krizes laikotarpj, kai Saliy BVP augimo tempas
svyravo nuo -4 proc. iki 8 proc.;

2013-2019 m. stabilaus ekonomikos augimo laikotarpj, kai Saliy BVP augimo tempas
svyravo nuo 2 proc. iki 6 proc.;

2020-2021 m. Covid-19 pandemijos laikotarpj, kai Saliy BVP augimo tempas svyravo
nuo -3 proc. iki 7 proc.;

v W —

tempas svyravo nuo -3 proc. iki 3 proc.

2.2. Tyrime naudojami metodai

Siame poskyryje aprasomi kiekybiniai metodai, naudojami vertinant ECB pinigy politikos

sprendimy jtaka Baltijos Saliy VVP pajamingumams. Siekiant gauti kuo tikslesnius rezultatus,

tyrime derinami du vienas kita papildantys biidai, jvykiy analizé ir regresiné analizé. Toks

pasirinkimas leidzia pamatyti pilng vaizda — jvykiy analizé parodo, kaip rinka j naujienas reaguoja
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akimirksniu, o regresiné analizé padeda nustatyti veiksnius, kurie lemia ilgalaikius pajamingumo

poky¢ius.

2.2.1.

Ivykiy analizé

Siekiant jvertinti, kaip finansy rinkos reaguoja | ECB sprendimus, tyrime taikomas jvykiy

analizés metodas. Laikomasi prielaidos, kad jei ECB sprendimas yra reikSmingas, jis turi sukelti

staigy ir statistiSkai pastebimag Baltijos Saliy VVP pajamingumo pokytj praneSimo paskelbimo

dieng arba iSkart po jos.

Tyrimo procesas susideda i trijy pagrindiniy etapy:

Ivykiy ir laiko langy nustatymas. Pirmiausia, remiantis oficialiu ECB
kalendoriumi, identifikuojamos pinigy politikos posédziy datos (jvykio diena t=0).
Siekiant uzfiksuoti pilng rinkos reakcija, nustatomas jvykio langas. Siame tyrime
pasirenkamas laikotarpis, apimantis vieng dieng prie§ prane§img ir penkias darbo
dienas po jo (t —1;t +5), kad buty jvertinta ne tik pirmine reakcija, bet ir vélesnis
rinkos koregavimasis.

Tikétinos grazos apskaic¢iavimas. Norint nustatyti, ar reakcija buvo nejprasta,
pirmiausia reikia apskaiciuoti, koks pajamingumas biity buves ,,normaliomis*
salygomis (jei jvykis nebiity nutikes). Tyrime pasirenkamas 10-ies darbo dieny
laikotarpis iki jvykio lango pradZios.

Nejprastos grgzos (angl. Abnormal Return) vertinimas. Poveikio stiprumas
matuojamas kaip skirtumas tarp faktinio pajamingumo pokycio jvykio dieng ir

tikétino pajamingumo

Tikétina graza apskaiCiuojama naudojant pastovios vidutinés grazos model; (angl.

Constant Mean Return Model):

E(R) =~ (L R) (1)

Kurioje: E(R,) — tikétinas pajamingumas, N — dieny skaicius, R; — pajamingumas.

Neijprastos grazos formulé (AR):

(AR;) = R, —E(Ry) (2)

Kurioje: AR:; — nejprasta grgza, R, — faktinis pajamingumo pokytis, E(R;) — tikétinas

pajamingumas.
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Jei gauta nejprastos grazos reikSmé yra didelé¢, tai rodo, kad ECB sprendimas 1émé didesn;j

pajamingumo pokytj nei jprasti rinkos svyravimai.
2.2.2. Regresijos modelis

Siekiant kiekybiskai jvertinti ECB pinigy politikos jtaka, tyrime taikomas daugialypés
tiesinés regresijos metodas. Nors 2.1 poskyryje pagal BVP dinamika buvo identifikuoti Sesi
smulkiis ekonominiai ciklai, trumpi (pvz. 2 mety) laikotarpiai neuztikrina pakankamo stebéjimy
skaiciaus, kad bty galima gauti statistiSkai reikSmingus regresijos koeficientus. Tod¢l regresingje

analiz¢je 1$skiriami §ie trys periodai:

e Standartinés pinigy politikos ir krizes laikotarpis (2005-2012 m), apimantis pirmuosius
tris BVP ciklus (sparty augima, finansy krize ir atsigavimg). Tuo metu ECB taike
standartines paliikany normas, o pagrindinis veiksnys rinkose buvo kredito rizika.

e Netradicinés pinigy politikos (APP/PEPP) laikotarpis (2013-2019 m.), kuriuo ECB
politika pasikeité fundamentaliai — pradétos masinés turto supirkimo programos ir jvestos
neigiamos paliikanos, todel tikétina, kad Seselinés normos jtaka Siuo laikotarpiu bus
stipriausia.

e Pandemijos ir infliacinio Soko laikotarpis (2020-2025 m.), kuriuo ECB grjzo prie griezto

paliikany kélimo, siekdamas suvaldyti infliacija.
Kiekvienam iS$ Siy trijy laikotarpiy sudaroma atskira regresijos lygtis:
Y(t) = Po + BiYu1) + P2SR: + [sNEWSOVCISS; + PaSVKI + & 3)

Kurioje: Y:— Salies 10 m. VVP pajamingumas, Y1) — rinkos inercija, SR; — ECB Seséliné
palitkany norma, NEWSOVCISS;— sisteminis finansinis stresas euro zonoje, SVKI;— salies

suderintas vartotojy kainy indeksas.

Regresijos lygties kintamieji pasirinkti remiantis teorine literatiira. Analiz¢je kintamieji

skirstomi ] priklausoma (t. y. ta, kurj siekiama paaiskinti) ir nepriklausomus (aiSkinamuosius):

e Priklausomas kintamasis — Salies 10 mety trukmés VVP pajamingumas.
e Nepriklausomi kintamieji — Seséliné paliikany norma, suderintas vartotojy kainy indeksas,

»NEW SovCISS* rodiklis ir ankstesnio laikotarpio pajamingumas.

Suderintas vartotojy kainy indeksas (SVKI) yra pagrindinis infliacijos matas, naudojamas
Europos Sgjungos Salyse. D¢l Sios priezasties SVKI yra labai svarbus ECB, kuris jj naudoja kaip
pagrindinj rodiklj priimant pinigy politikos sprendimus euro zonoje.
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Seséliné norma yra labai svarbus kintamasis, nes ji leidzia jvertinti pinigy politikos
poveikj. Kai standartinés paliikany normos, pavyzdziui, indéliy galimybés paliikany norma,
pasiekia nulio ribg, ECB pradeda taikyti netradicines strategijas, jskaitant kiekybinj Svelninimg ir
ilgalaikes refinansavimo operacijas. Ses¢liné norma apibendrina §iy metody poveikij, paver&iant
juos vienu rodikliu, kuris rodo pinigy politikos ribojima arba skatinima. Sis rodiklis yra ypa¢
vertingas nagrin¢jant laikotarpj po 2008 m. finansy krizés, kai palikany normos buvo beveik
nulinés ir ECB griebési netradiciniy priemoniy.

»New SovCISS* rodiklis atspindi sistemine jtampg ir stresg valstybés obligacijy rinkoje.
Nors tai néra tiesioginis ECB pinigy politikos instrumentas, jis atlieka svarby vaidmen; kaip
kintamasis, atspindinti rinkos reakcijas ir lukes¢ius. Rodiklis matuoja rizikos ir neapibréZtumo
suvokima euro zonos valstybés skolos rinkose. Sio rodiklio padidéjimas reiskia, kad obligacijy
rinka patiria stresg, kuris paprastai lemia obligacijy palikany normy padidé¢jima, nes investuotojai
siekia didesnio pelno mainais uz didesng¢ rizika. ECB siekia sumazinti §j stresg savo politikos
sprendimais, pavyzdziui, jsigydamas vyriausybiy obligacijas.

Véluojantis kintamasis yra ankstesnio laikotarpio VVP pajamingumo reik§mé. Finansiniy
laiko eilu¢iy duomenims biidinga aukSta inercija — t. y. einamojo laikotarpio palikany norma yra
stipriai susijusi su pra¢jusio laikotarpio norma. Sio kintamojo jtraukimas j modelj yra bitinas
ekonometrinio patikimumo uZtikrinimui — jis padeda eliminuoti autokoreliacijg i§ modelio liekany

(paklaidy) ir leidZia tiksliau i$skirti kity kintamyjy daroma jtaka.
2.2.3. Duomeny stacionarumo tikrinimas

Siekiant iSvengti klaidingos regresijos problemos, kuri daznai pasitaiko analizuojant
makroekonominius laiko eilu¢iy duomenis, tyrime atlickamas Dickey-Fuller testas (Dickey ir
Fuller, 1979), siekiant nustatyti ar kintamieji yra stacionarts:

e Jei gauta testo p reikSmeé yra maZesné uZz pasirinktg reikSmingumo lygmenj
(0=0,05), daroma iSvada, kad duomenys yra stacionariis.
e Jei duomenys nestacionartiis, jie yra diferencijuojami (skai¢iuojamas pirmasis

skirtumas) ir testas kartojamas, kol gaunamas stacionarumas.

Regresinei analizei naudojami tik stacionariis arba atitinkamai transformuoti kintamieji.

Zemiau lenteléje pateikiami testo rezultatai.
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3 lentelé

Kintamyjy stacionarumo testo rezultatai

Integracijos

Kintamasis t-statistika ISvada (A) t-statistika | ISvada (A) eile

Latvijos VVP | -1,38

pajamingumas (p=0,59) Nestacionarus -4,27 (p<0,01) Stacionarus Pirma

Lietuvos VVP | 2,13

pajamingumas (p=0,23) Nestacionarus -5,43 (p<0,01) Stacionarus Pirma

Estijos VVP | -1,44

pajamingumas (p=0,56) Nestacionarus -3,10 (p=0,03) Stacionarus Pirma
-1,37

Seséliné norma (p=0,60) Nestacionarus -10,90 (p<0,01) | Stacionarus Pirma
-2,51

New SovCISS (p=0,11) Nestacionarus -12,45 (p<0,01) | Stacionarus Pirma
-2,80

SVKI Latvijoje (p=0,006) Nestacionarus -4,32 (p<0,01) Stacionarus Pirma
-2,31

SVKI Lietuvoje (p=0,17) Nestacionarus -6,77 (p<0,01) Stacionarus Pirma
-2,71

SVKI Estijoje (p=0,07) Nestacionarus -3,04 (p=0,03) Stacionarus Pirma

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Stacionarumo analizé¢ parodé, kad visi kintamieji yra nestacionariis, taCiau pritaikius
pirmojo skirtumo transformacija, visi jie tampa stacionarts (p<0.05). Todé¢l tolesn€je regresinéje
analizéje (3.3 poskyris) visi kintamieji bus naudojami diferencijuoti. Tai uZztikrina modelio
ekonometrin; patikimuma, eliminuoja tariamosios regresijos rizika ir leidzia korektiSkai

interpretuoti veiksniy jtakg pajamingumy pokyc¢iams.
2.2.4. Regresinés analizés modelio patikslinimas

Remiantis stacionarumo analizés rezultatais ir literatiiros apzvalgoje i$skirtais veiksniais,
patikslinama regresijos lygtis. Kadangi duomenys yra stacionarts tik pirmyjy skirtumy formoje,

modeliuojamas kintamyjy pokyciy rysys.
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Patikslinta regresing lygtis:

AY(t) = o+ P1AY 1) + P2ASR, + BSANEWSOVCISS, + B:ASVKI + & (4)

Estijai vienas, o Latvijai ir Lietuvai sudaromi trys atskiri regresijos modeliai skirtingiems

laiko periodams, siekiant nustatyti strukttrinius pokycius.

2.3. Tyrimo eiga

Tyrimo eiga formuojama remiantis metodologijoje nusistatytais tyrimo tikslais:

e Pirmajame poskyryje atlickama tiriamyjy kintamyjy (VVP pajamingumy, infliacijos,
Seselinés normos ir rizikos rodikliy) statisting analizé 2005-2025 m. laikotarpiu. Siame
etape vertinamos ilgalaikés tendencijos, kintamyjy tarpusavio koreliacija bei atlickamas
ADF testas siekiant patikrinti duomeny stacionarumag ir uztikrinti jy tinkamuma tolesniam
modeliavimui.

e Antrajame poskyryje atliekama jvykiy analizé, skirta iStirti momenting finansy rinky
reakcijg 1 ECB sprendimus. Analizuojami pajamingumo poky¢iai ,,jvykio lango* metu
(pries ir po praneSimo), skaiiuojama nejprasta graza (angl. Abnormal Return) bei
vertinama, kaip jautriai ir greitai Baltijos $aliy rinka jkainoja naujg informacijag po ECB
sprendimy.

e Treciajame poskyryje atliekama regresiné analize, skirta ilgalaikio ir kiekybinio ECB
pinigy politikos ir VVP pajamingumo ry$io nustatymui. Siam tikslui sudaromi atskiri
modeliai, skirti kiekvienos Baltijos Salies ilgalaikiams VVP pajamingumams.
Nepriklausomi kintamieji apima ankstesnio laikotarpio VVP pajamingumo reikSme,
suderintg vartotojy kainy indeksg, Seséling normg ir ,,New SovCISS* rodiklj, taip siekiant
nustatyti ECB pinigy politikos ir kity faktoriy poveikj bei statistinj reikSminguma.
Apibendrinant, Siame skyriuje suformuota kompleksiné tyrimo metodika sudaro pagrinda

praktiniam ECB pinigy politikos poveikio vertinimui. Darbe pasirinkta dviejy pakopy analizes
strategija: pirmoji pakopa (ivykiy analiz€) leis nustatyti momentine rinky reakcijg i politikos
pokycius, o antroji (regresiné analiz¢) — jvertinti ilgalaikius, fundamentalius veiksnius, lemiancius
Baltijos $aliy pajaminguma. Ses¢linés normos kintamasis uZtikrina, kad tyrimas apims tiek
standartines, tiek netradicines pinigy politikos priemones. Tolesniame darbo skyriuje, remiantis
Sia metodologija, atlickama empiriné duomeny analiz€, testuojamas statistinis rySiy

reikSmingumas ir tikrinamos iskeltos tyrimo hipotezés.
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3. ECB PINIGU POLITIKOS ITAKOS VYRIAUSYBIU VERTYBINIU
POPIERIU PAJAMINGUMUI TYRIMAS

3.1. ApraSomoji analizé

Siame poskyryje pateikiama i§sami tyrime naudojamy duomeny statistiné ir vizualiné
analizé. Tyrimo tikslas — jvertinti Europos Centrinio Banko (ECB) pinigy politikos poveikj
Baltijos Saliy vyriausybiy vertybiniy popieriy (VVP) pajamingumui, tod¢l analizé pradedama nuo
duomeny imties pagrindimo, pereinant prie kintamyjy sklaidos parametry vertinimo ir baigiant
duomeny stacionarumo tyrimu, kuris yra biitina sglyga tolesniam ekonometriniam modeliavimui.

Tyrime naudojami ménesiniai duomenys apima laikotarpj nuo 2005 m. sausio 1 d. iki 2025
m. birzelio 30 d. (i§ viso 246 stebéjimai). Sis laikotarpis pasirinktas siekiant apimti pilng
ekonomin; cikla: iki krizinj augimg, 2008 m. finansy kriz¢, Europos valstybiy skoly krize, zemy
palikany normy bei kiekybinio skatinimo (QE) erg ir 2022—-2023 m. infliacinj Soka.

3.1.1. Priklausomojo kintamojo — Baltijos Saliy VVP pajamingumo dinamika

Pagrindinis tyrimo objektas (priklausomas kintamasis) yra 10 mety trukmeés Baltijos Saliy
VVP pajamingumas. Sis terminas pasirinktas kaip geriausiai atspindintis ilgalaikius rinkos
lukescius dél valstybés mokumo ir infliacijos.

Siekiant tiksliai jvertinti regiono rizika, zemiau grafike pateikiama Baltijos Saliy ir
Vokietijos 10 mety VVP pajamingumo dinamika. Voki rinkose yra laikomos nerizikinga paltikany
norma ir yra atskaitos taskas visos euro zonos skolos vertybiniy popieriy rinkai. Skirtumas tarp
Baltijos Saliy ir Vokietijos pajamingumy (angl. spread) parodo investuotojy reikalaujama rizikos

premijg uz skolinimg konkreciai valstybei.
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2 paveikslas

Baltijjos Saliy ir euro zonos 10 mety VVP pajamingumai
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Europos centrinio banko ir Bloomberg duomenimis

Didziausius Baltijos S$aliy pajamingumo svyravimus bei skirtumg nuo euro zonos
pajamingumo galima pastebéti 2008-2011 m. laikotarpiu. Investuotojams reikalaujant Zymiai
didesnés grazos uz obligacijas, tai buvo tiesioginé 2008 m. pasaulinés finansy krizés pasekme. Sie
veiksniai lémeé investuotojy pasitikeéjimo Baltijos Saliy ekonomikomis praradimg. Dél to
investuotojai pareikalavo zymiai didesnés grazos uz $iy Saliy obligacijas, o tai lémé labai
reikSmingg VVP pajamingumy Suolj. Vizualiné analizé leidZia identifikuoti tris esminius
periodus, atskleidziancius kintantj ry$j su Eurozonos pajamingumais.

2008-2011 m laikotarpiu fiksuojama didziausi Baltijos Saliy ir euro zonos pajamingumy
skirtumai. Stebimas ryskus ,,pabégimo ] kokybe* efektas: investuotojams perkeliant kapitalg |
saugesnius aktyvus, Eurozonos VVP pajamingumas maz¢jo, tuo tarpu Baltijos Saliy skolinimosi
kaStai patyré reikSmingg Sokg. 2009—2010 m. susiformaves itin platus pajamingumo skirtumas,
atskirais atvejais (ypaC Latvijoje) siekes 8-10 proc., indikavo, kad Baltijos Saliy regiong rinka
vertino kaip aukstos kredito rizikos zong.

2013-2021 m. laikotarpiu pastebimas ryskus Baltijos Saliy VVP pajamingumy artéjimas
prie auksto kredito reitingo pajamingumy lygio. Fiksuojama, kad rizikos premija Siuo laikotarpiu
susitrauké iki minimaliy istoriniy reikSmiy. Baltijos Saliy vertybiniai popieriai rinkoje pradéti
vertinti kaip santykinai saugis aktyvai, o jy pokyciai tapo beveik sinchroniski Eurozonos

svyravimams (daznai fiksuojant neigiamas paliikany normas).
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Nuo 2022 m. pradZios stebimas staigus visy nagrin¢jamy Saliy VVP pajamingumy kreiviy
kilimas. Svarbu pabrézti, kad Siuo laikotarpiu Baltijos Saliy pajamingumy dinamika buvo
sinchroni$ka Eurozonos pajamingumy augimui. Tai indikuoja, kad poky€ius lémé ne specifine
regiono kredito rizika, o fundamentaliis, visai euro zonai bendri veiksniai — pasikeite rinkos
lukesciai dél ECB baziniy palikany kélimo bei iSaugusi infliacijos kompensacija. Nors
fiksuojama, kad rizikos premija, palyginti su 2020 m., Siek tiek padidéjo, ji iSliko reikSmingai
mazesné nei 2009 m. krizés metu. Tai rodo iSlaikyta investuotojy pasitikéjimag Baltijos Saliy

fiskaliniu tvarumu, net ir esant padidéjusiai geopolitinei jtampai regione.
3.1.2. ECB pinigy politikos indikatoriy ir SeSélinés normos analizé

Siekiant tiksliai jvertinti pinigy politikos jtaka, Siame tyrime, be standartinés ECB indéliy
galimybés normos (angl. Deposit Facility Rate), naudojama Se$¢liné norma (angl. Shadow Rate).
Tai metodologiskai biitinas sprendimas analizuojant laikotarpj, kai palikany normos pasiekia
nuling apating ribg (angl. Zero Lower Bound — ZLB).

Laikotarpiu nuo 2015 iki 2022 m. oficiali ECB indéliy norma buvo fiksuota ties -0,4 proc.
ir -0,5 proc. Taciau realybéje ECB vykdé¢ didziulés apimties turto supirkimo programas, kurios
toliau mazino ilgalaikes paltikanas rinkoje. Naudojant tik oficialig norma, regresijos modelyje Sis
papildomas skatinimas biity prarastas (kintamasis baty konstanta). Se$é¢liné norma leidzia
teoriSkai modeliuoti, kokia biity paliikany norma (pvz., -2 proc. ar -3 proc.), jei ji nebiity apribota
nulio, taip jtraukiant netradicinés pinigy politikos poveik].

3 paveikslas

Sesélinés normos ir ECB indéliy galimybés palikany normos palyginimas
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Europos centrinio banko ir LJKmfa.com duomenimis
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Grafike matomas aiSkus SeSélinés normos nukrypimas nuo ECB indéliy galimybés
palikany normos 2013—-2020 m. laikotarpiu, kai SeS¢liné norma krito Zymiai giliau. DidZiausias
atotriikis fiksuojamas 2016 m. ir pandemijos pradZioje. Si dinamika pagrindzia prielaida, kad
Se$éliné norma yra informatyvesnis kintamasis regresinei analizei, nes ji tiksliau atspindi visg
pinigy politikos skatinimo spektra, jskaitant ir netradicines priemones. Nuo 2022 m. pabaigos,
ECB nutraukus turto supirkimus ir grjizus prie tradicinio paliikany normy valdymo, pastebima

pakartotinis abiejy normy supanaséjimas.
3.1.3. Makroekonominé¢ aplinka — infliacija ir sisteminé rizika

VVP pajamingumai negali buti vertinami izoliuotai nuo makroekonominés aplinkos. Pagal
FiSerio efekta, nominali paliikany norma susideda i§ realios normos ir laukiamos infliacijos.

4 paveikslas

Baltijjos Saliy suderintas vartotojy kainy indekso ir pajamingumy palyginimas
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Europos centrinio banko ir Bloomberg duomenimis

Infliacijos dinamika (3 pav.) rodo stiprig koreliacija su pajamingumais. 2022 m. infliacijai
Baltijos Salyse virSijus 20 proc. (dé¢l energijos kainy Suolio ir tieckimo grandiniy sutrikimy),
pajamingumai reagavo zaibiSkai. Tai rodo, kad investuotojai reikalauja kompensacijos uz

perkamosios galios praradima.

Kitas kritinis veiksnys — rinkos jtampa. Tam tyrime naudojamas ,New SovCISS*

indikatorius.
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5 paveikslas

Vidutinio Baltijos $aliy VVP pajamingumo ir ,,New SovCISS* indikatoriaus sklaidos diagrama
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Europos centrinio banko ir Bloomberg duomeny baze

Sklaidos diagrama (5 pav.) atskleidzia teigiamg koreliacinj ry$j (r=0,42). Kai ,,New
SovCISS* indikatorius zemas (< 0,1), pajamingumai varijuoja nedaug. Taciau ,,New SovCISS*
indikatoriui pasiekus ekstremalias reikSmes (finansinio streso metu), pajamingumai auga
eksponentiskai. Tai patvirtina pabégimo j kokybe fenomeng, kai streso metu investuotojai renkasi
maziau rizikingas investicijas, taip didinant Baltijos Saliy VVP pajamingumus.

Atlikta Baltijos Saliy vyriausybiy vertybiniy popieriy (VVP) pajamingumy ir
makroekonominiy veiksniy aprasomoji analizé leidZia suformuluoti kelias esmines jzvalgas,
kurios sudaro pagrindg tolesniam ekonometriniam tyrimui. Pirma, vizualiné dinamikos analizé
atskleide, kad ECB pinigy politikos transmisija | Baltijos Saliy VVP rinka priklauso nuo
ekonominio ciklo fazés. Nustatyta, kad finansinio streso laikotarpiais (ypa¢ 2009-2010 m.)
Baltijjos Saliy VVP pajamingumy rySys su nerizikinga Vokietijos norma susilpnéja dél iSaugancios
specifinés kredito rizikos premijos. Tuo tarpu ramiuoju laikotarpiu, ypa¢ ECB vykdant turto
supirkimo programas (2015-2021 m.), stebima stipri pajamingumy konvergencija, rodanti
efektyvy pinigy politikos perdavimg ir Baltijos $aliy rinkoms. Antra, lyginamoji palikany normy
analiz¢ patvirtino, kad standartiné ECB ind¢liy galimybés norma nepajégia pilnai atspindéti pinigy
politikos nuliniy palikany (ZLB) aplinkoje. ReikSmingas Se$élinés normos nuokrypis ] neigiamg
pus¢ 2015-2019 m. laikotarpiu rodo, kad kiekybinis skatinimas tur¢jo papildomg spaudimag

pajamingumy maz¢jimui, kurj ignoruojant buty gauti iSkreipti modeliavimo rezultatai. Trecia,
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nustatytas tamprus rySys tarp VVP pajamingumy ir sisteminés rizikos (NEW SovCISS) bei
infliacijos (SVKI) rodikliy. Tai leidZia daryti prielaida, kad Baltijos $aliy skolinimosi kaina
formuojasi veikiant dviem jégoms — bazinei paliikany normai, kurig diktuoja ECB, ir rizikos
priedui, kurj diktuoja rinkos sentimentas ir infliaciniai lukesciai. Galiausiai, atliktas stacionarumo
testas parod¢, kad visi kintamieji turi biiti diferencijuojami. Tai jpareigoja tolesnéje regresingje
analiz¢je naudoti Siy kintamyjy pokyc¢ius pirmajj skirtuma, siekiant iSvengti klaidingos regresijos
ir gauti patikimus statistinius jvercius.

Nors aprasomoji analizé atskleidé¢ ilgalaikes tendencijas ir kintamyjy tarpusavio
priklausomybe, ji neleidzia jvertinti momentinio rinkos atsako ] naujg informacija. Siekiant
uzpildyti $ig spragg ir suprasti, kaip rinkos dalyviai realiuoju laiku reaguoja ; ECB sprendimus bei

komunikacijg, kitame poskyryje atliekama jvykiy analize.

3.2. Jvykiy analizé siekiant nustatyti momentinj ECB pinigu politikos poveikj Baltijos
Saliy vyriausybiy vertybiniu popieriy pajamingumams
Finansy rinkose, ypac obligacijy sektoriuje, likesc¢iai yra formuojami akimirksniu, todél
meénesinis duomeny agregavimas gali ,,uzmaskuoti* svarbius signalus. Analizei pasirinkti jvykiai
atspindi skirtingas ekonominio ciklo fazes, aptartas metodologijoje:
1. 2005-2007 m. spartaus ekonomikos augimo laikotarpj;
2008-2009 m. finansinés krizés laikotarpj;
2010-2012 m. atsigavimo po finansinés krizés laikotarpj;
2013-2019 m. stabilaus ekonomikos augimo laikotarpj;
2020-2021 m. Covid-19 pandemijos laikotarpj;

v —

A

Tai leidzia palyginti, kaip per 20 mety pasikeité pinigy politikos efektyvumas Baltijos
regione. 2005-2007 m. periodas pasizym¢jo sparCiu Baltijos Saliy ekonominiu augimu ir
laipsniSku ECB pinigy politikos grieztinimu (palikany normy didinimu), siekiant suvaldyti
infliacin} spaudimg euro zonoje. Analizé rodo, kad rinka veiké nuspéjamai ir stabiliai. Per §j
laikotarpj ECB paliikany normy nemazino ir 8 kartus priéme sprendima didinti bazines palikany
normas (nuo 1,25 proc. iki 3 proc.). Vidutiné nenormali grgza sieké 2 b. p. Reakcija yra teigiama,
taciau labai nuosaiki. Tai rodo, kad rinkos dalyviai $iuo periodu pilnai tikéjosi paliikany didinimo
(sprendimai buvo "jskaiCiuoti" ] kaing i§ anksto). Baltijos Saliy VVP pajamingumas augo
sinchroniskai su ECB politika, be dideliy Suoliy ar panikos, kas biidinga stabiliai auganciai
ekonomikai. Likusig laiko dalj (28 posédzius) ECB paliikany normy nekeité. Reakcija yra artima
nuliui, vidutinei nenormaliajai grazai siekus -1 b. p. Tai patvirtina, kad Siuo laikotarpiu pinigy

politika buvo itin nuspéjama. Laikotarpis iki finansinés krizés pasizyméjo klasikiniu pinigy
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politikos veikimu. ECB nuosekliai didinant paltikanas, Baltijos Saliy skolinimosi kaina tolygiai
augo (nuo ~3,5 proc. iki ~5 proc.), taciau be dideliy svyravimy. Tai rodo, kad iki krizés pradzios
regiono rinka buvo integruota ir efektyviai reaguojanti j fundamentalius politikos poky¢ius.

2008-2009 m. laikotarpis yra iSskirtinis tuo, kad rinkos reakcija daznai prieStaravo
standartinei ekonomikos teorijai. Dél finansinés krizés sukeltos panikos rizikos premijos augo
greiciau nei ECB mazino bazines paliikanas. Krizés jkarstyje ECB 5 kartus mazino paltikanas (nuo
3,25 proc. iki 0,25 proc.), bandydamas gelbéti ekonomika, o vidutiné nenormali graza sieké +45
b. p. Ryskiausias pavyzdys — 2008 m. gruodzio 4 d., kai indéliy galimybés paliikany norma buvo
sumazinta 0,75 proc. p., o Baltijos Saliy VVP pajamingumas Sokteléjo net 142 b.p. Rinka §j
agresyvy mazinimg interpretavo kaip signalg, kad situacija yra kritiné, todél rizikos premijos
,.sprogo® aukstyn. Siame periode ECB 18 karty nusprendé¢ paliikany nekeisti, ta¢iau nenormali
graza sieké -53 b. p., kas parodo, kad rinka tuo metu tikéjosi paliikany didinimo. Laikotarpiu taip
pat buvo vienas paliikany normy didinimas 0,25 proc. p., 0 nenormali graza sieké +8 b. p. 2008—
2009 m. laikotarpis parod¢, kad gilios krizés metu standartiné pinigy politika gali biiti maziau
veiksminga Baltijos Salyse.

2010-2012 m. laikotarpiu ECB, reaguodamas j trumpalaikius infliacijos Suolius, inicijavo
politikos grieztinima, taciau véliau buvo priverstas mazinti bazines palikany normas iki tuo metu
istoriniy Zemumy. ECB du kartus priémé sprendimg didinti palikany normas (nuo 0,25 proc. iki
0,75 proc.), sieckdamas normalizuoti paliikany normas, taciau vidutiné nenormali graza sieké -2 b.
p. Investuotojai Siuos sprendimus vertino kaip neatitinkancius trapios ekonominés realybés,
prognozuodami, kad dél gil¢jancios krizés ECB bus priverstas greitai atSaukti grieztinimo
priemones. Neigiama reakcija rodo, kad rinkos dalyviai jkainojo recesijos rizika, kuri nusveré
bazinés paliikany normos padidéjimg. 2011 m. pabaigoje ECB grjzo prie skatinamosios politikos,
per tris posédZius sumazindamas indéliy galimybés normg iki nuo 0,75 proc. iki 0 proc., taciau
fiksuojama nedidelé vidutiné nenormali graza, siekusi +3 b. p. Tai rodo, kad tradicinis paliikany
kanalas Siuo laikotarpiu veiké silpnai, o investuotojy liikes¢ius labiau veiké sisteminé rizika nei
bazinés palikany normos pokyciai. 31 kartg ECB priéme sprendimg nekeisti palikany normy.
Siais atvejais apskai¢iuota vidutiné nenormali graza sieké -4 b. p., tadiau esminis buvo 2012 m.
rugpjucio 2 d. posédis., kurio metu baziné¢ paliikany norma liko nepakeista (0 proc.), taciau
nenormali graZa sieke -16 b. p.. Tai patvirtina, kad Siuo laikotarpiu komunikacija ir likesc¢iai buvo
svarbesni nei paliikany normy poky¢iai.

2013-2019 m. laikotarpiu dominavo skatinamoji pinigy politika, o ECB paltikany normos
pasieké neigiama ribg. Kadangi erdvé mazinti bazines paliikanas buvo riboto, pagrindiniu jrankiu
tapo netradicin¢ politika ir likes¢iy valdymas. Lietuvai ir Latvijai, kurios Siuo laikotarpiu

prisijungé prie euro zonos tai reiSké pigiausio skolinimosi istorijoje erg. ECB 5 kartus mazino
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paliikanas, stumdamas jas ] neigiamg teritorijg (nuo O proc. iki -0,5 proc.), o vidutiné nenormali
graza sieke -4 b. p., kas patvirtina sekmingg transmisijg — palilkany mazinimas tiesiogiai mazino
ir Baltijos Saliy pajamingumus. Dazniausiai (59 posédzius) ECB baziniy paliikany normy nekeite,
vidutiné nenormali graza sieké -1 b. p. Vidutiné reakcija yra minimali, kas rodo auksta politikos
nusp¢jamuma, kadangi ECB aiskiai ir komunikavo, kad paltkanos iSliks Zemos ilgg laika. 2013—
2019 m. laikotarpis pasizymeéjo tuo, kad paliikany normos tapo maziau svarbios kaip tiesioginis
instrumentas (nes pasieké dugng), o pagrindinj vaidmen; perémé likes¢iy valdymas ir turto
supirkimo programos.

2020-2021 m. laikotarpiu, nepaisant didelio ekonominio Soko, tradiciné pinigy politika
buvo jSaldyta. ECB suprato, kad esant -0,5 proc. indéliy galimybés palikany normai, tolesnis
mazinimas biity neefektyvus, todél visas démesys buvo nukreiptas j nekonvencing pinigy politika.
Visi 16 posédziy baigeési sprendimu nekeisti normy, o vidutiné nenormali graza sieké -1 b. p.

2022-2025 m. laikotarpiu pinigy politika veike dvejopai: 2022-2023 m. vyko agresyvus
grieztinimas, o nuo 2024 m. — atsargus Svelninimas. Per maziau nei 1,5 mety ECB paliikanas
pakelé 10 karty (nuo 0 proc. iki 4 proc.), reaguodamas j aukstg infliacijg, o vidutiné nenormali
graza sieké 14 b. p. Nuo 2024 m. vidurio, infliacijai stabilizuojantis, ECB pradéjo paliikany normy
mazinimo ciklg, per 8 posédzius sumazinus paliikany normas nuo 4 proc. iki 2 proc, taciau
vidutiné nenormali graza sieke O proc. Rinkos reakcija yra minimali, nes sprendimai buvo rinkoje
pilnai jvertinti i§ anksto. Skirtingai nei kriziniu 2008 m. laikotarpiu, §is maZinimas vyksta ramiai,
be panikos, tod¢l pajamingumo kreivé juda létai ir nusp€jamai zemyn, atspindédama scenarijy.
Siuo laikotarpiu taip pat buvo 10 posédziu, kuriy vidutiné nenormali graza sieké +1 b. p.

4 lentelé

Ivykiy analizés rezultatai

Vidutiné nenormali | Vidutiné nenormali | Vidutiné nenormali
graza ECB didinant | graza ECB maZinant | graZza ECB nekeiiant
Laikotarpis palikany normas palikany normas palikany normy
2005-2007 m. +2 b. p. Nebuvo atvejy 1 b.p.
2008-2009 m. +8 b. p. +45b. p. -53b. p.
2010-2012 m. -2 b.p. +3 b. p. -4 b.p.
2013-2019 m. Nebuvo atvejy -4b.p. -1b.p.
2020-2021 m. Nebuvo atvejy Nebuvo atvejy -1b.p.
2022-2025 m. +4b. p. 0b.p. +1 b. p.
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliekamu tyrimu

Atlikta ECB sprendimy jtakos Baltijos Saliy VPP pajamingumas jvykiy analizé leidzia
identifikuoti esmin¢ pinigy politikos evoliucijg. Tyrimo rezultatai rodo, kad pinigy politikos
efektyvumas néra konstanta — jis tiesiogiai priklauso nuo ekonominio ciklo, rinkos integracijos
lygio bei naudojamy instrumenty pobiidZio. Nustatyta, kad gilios finansinés krizés metu
standartinis paliikany kanalas gali biiti neveiksmingas. ECB mazinant palukanas, Baltijos Saliy
VVP pajamingumas ne krito, o augo (vidutiné nenormali graza +45 b. p.). Kredito rizikos
padidéjimas visiSkai neutralizavo centrinio banko skatinamug Baltijos Saliy rinkoje. Kita vertus,
2022-2025 laikotarpiu konvenciné pinigy politika buvo daug veiksmingesné. Paliikany didinimas
buvo tiesiogiai ir proporcingai perduotas | VVP rinka (vidutiné reakcija +14 b.p.), kas rodo, kad
Baltijjos Saliy rinka tapo pilnaverciu, integruotu euro zonos elementu, kurio rizika vertinama per
bendrag monetaring prizme, o ne per specifing Salies rizikg. Lyginant 2005-2007 m. ir 2024-2025
m. ciklus, pastebimas rinkos efektyvumo did¢jimas. Nuo 2024 m. faktiniai sprendimai mazinti
palikanas sukélé minimalig momenting reakcijg, nes investuotojai, stebédami makroekonominius
duomenis ir ECB komunikacijg, biisimus sprendimus jkainoja likus kelioms savaitéms iki
posédzio.

3.3. Regresiné analizé siekiant nustatyti ilgalaikj poveikij Baltijos Saliy vertybiniy
popieriy pajamingumams

Sioje tyrimo dalyje atlickama empiriné analizé, kurios tikslas — kiekybiskai jvertinti
Europos Centrinio Banko (ECB) netradicinés pinigy politikos priemoniy jtaka trijy Baltijos
valstybiy — Latvijos, Lietuvos ir Estijos — 10 mety trukmés vyriausybés vertybiniy popieriy (VVP)
pajamingumui. Tyrimas remiasi atnaujintais ménesiniais laiko eilu¢iy duomenimis, apimanciais
laikotarpj; nuo 2005 m. (Estijos atveju — nuo 2020 m. birzelio 30 d., atsizvelgiant j vélesne
ilgalaikiy obligacijy emisijy pradzig).

Zemiau grafike pateikiama analizuojamy VVP pajamingumy ir ECB $e$¢linés normos

dinamika. Matoma aiSkus rySys tarp Sesélinés normos ir Baltijos Saliy VVP pajamingy pokycio.
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6 paveikslas

Sesélinés paliikany normos ir Baltijos $aliy VVP pajamingumy dinamika

15.0% A
—— Latvija (10 m. VVP)
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—— Estija (10 m. VVP)
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10.0%
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-5.0% A
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Europos centrinio banko ir Bloomberg duomenimis

Siekiant nustatyti veiksniy statistin] reikSminguma ir poveikio mastg, kiekvienai Saliai
sudaryti atskiri tiesinés regresijos modeliai, taikant maZiausiy kvadraty metoda. Modelio
specifikacija suformuota remiantis prielaida, kad mazos atviros ekonomikos Salies skolinimosi
kaina priklauso nuo keturiy fundamentaliy veiksniy: rinkos inercijos, sisteminés rizikos, Sesélinés

normos ir infliacijos.

3.3.1. Latvijos vyriausybés vertybiniy popieriy pajamingumy regresiné analizé

2005-2012 m. laikotarpiu

Pirmasis Latvijos regresinis modelis sudaromas siekiant identifikuoti veiksnius,
lemiancius Latvijos 10 mety trukmés vyriausybés vertybiniy popieriy (VVP) pajamingumy
dinamikg 2005-2012 m. laikotarpiu. Analizé¢ apima ilgaj; laikotarpj, todél leidzia jvertinti tiek
standartinés, tiek netradicinés ECB pinigy politikos poveik].

Atlikta regresiné analizé rodo, kad kriziniais laikotarpiais standartiniai ekonominiai rysiai
veikia silpniau. Determinacijos koeficientas (R? = 0,2) rodo, kad nepriklausomi kintamieji
paaiskina 20 proc. Latvijos ilgalaikiy VVP pajamingumo sklaidos. Tai indikuoja, kad Siuo
laikotarpiu rinkoje dominavo didelis neapibréZtumas, spekuliaciniai srautai ir specifiné Salies

rizika, kuriy standartiniai makroekonominiai kintamieji negali pilnai paaiskinti. Visgi, F-statistika
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patvirtina, kad modelis yra statistiSkai reikSmingas (p<0,01) ir leidzia daryti svarbias iSvadas apie

rinkos elgsena. Zemiau lenteléje pateikiami analizés rezultatai.

5 lentelé

Latvijos VVP regresinés analizés rezultatai 2005-2012 m. laikotarpiu

Koeficientas Standartiné
Kintamasis (13 paklaida t-statistika p-reikSmeé Isvada (0=0,05)
Latvijos VVP
pajamingumo
vélinys 0,2735 0,099 2,764 0,007 Reik$mingas
Seséling norma | -0,1233 0,256 -0,481 0,632 Nereik§mingas
,,New Ties
SovCISS* reikSmingumo
rodiklis 0,0179 0,009 1,936 0,056 riba
Latvijos SVKI -0,1735 0,075 -2,318 0,023 Reik§mingas

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliekamu tyrimu

DidzZiausig jtakg dabartiniam pajamingumo pokyciui turi jo praeities reikSme, taciau
velinio koeficientas yra santykinai zemas (f=0,274). Tai rodo, kad rinka buvo chaotiSka —
pragjusio meénesio tendencijos neuZztikrino ateities krypties, nes investuotojy likes¢ius daznai
keité staigiis naujieny srautai.

Nustatyta, kad Siuo laikotarpiu Seséliné paltikany norma neturéjo statistiSkai reikSmingo
poveikio Latvijos pajamingumams (p=0,632). Tai patvirtina, kad krizés metu pinigy politikos
transmisijos mechanizmas buvo sutrikes, o pajamingumams didesng¢ jtakg turéjo rizikos premijos.

Vienas svarbiausiy ir jdomiausiy $io modelio radiniy — neigiamas infliacijos koeficientas
(B=—0,174, p=0,023). Tai priestarauja klasikiniam FiSerio efektui (kuris teigia, kad augant
infliacijai, paliikanos turi didéti), taciau puikiai atspindi specifing Latvijos defliacijos situacija,
kadangi 2009-2010 m. Latvijoje vyko reikSmingas kainy kritimas, o pajamingumai didéjo dél
1Saugusios kredito rizikos.

Sisteminio streso rodiklis ,,New SovCISS* yra ties statistinio reikSmingumo riba
(p=0,056), kas rodo ribotg, bet egzistuojant] rysj. Teigiamas koeficientas (f=0,018) signalizuoja,
kad jtampa euro zonos rinkose prisid¢jo prie Latvijos skolinimosi brangimo, taciau vietiniai

veiksniai investuotojams buvo svarbesni uz bendras Europos tendencijas.
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Apibendrinant, 2005-2012 m. Latvijos 10 m. VVP pajamingumas formavosi ne pagal
standartinius pinigy politikos désnius, o veikiamas kriziniy anomalijy. Svarbiausiu veiksniu tapo

makroekonominiai veiksniai, tuo tarpu ECB politikos jtaka buvo ribota.

3.3.2. Latvijos vyriausybés vertybiniy popieriy pajamingumy regresiné analizé

2013-2019 m. laikotarpiu

Antrasis Latvijos regresinis modelis sudaromas siekiant iStirti Latvijos 10 mety trukmés
VVP pajamingumo veiksnius laikotarpiu, kai Salis tapo euro zonos nare (nuo 2014 m.) ir regiono
ekonomika pasizyméjo stabiliu augimu.

Atlikta regresiné analizé rodo reik§mingg modelio kokybés pageré¢jima lyginant su kriziniu
laikotarpiu. Determinacijos koeficientas (R?=0,323) rodo, kad kintamieji paaikina 32,3 proc.
Latvijos ilgalaikiy VVP pajamingumo sklaidos. Tai yra aukstas rodiklis finansy rinky modeliams,
kuriuose naudojami diferencijuoti duomenys (poky¢iai). F-statistika (F=9,67) patvirtina, kad
modelis yra statistiSkai reikSmingas (p<0,001) ir pasirinkti veiksniai kartu patikimai paaiSkina

rinkos dinamika. Zemiau lenteléje pateikiami analizés rezultatai.

6 lentelé

Latvijos VVP regresinés analizés rezultatai 2013-2019 m. laikotarpiu

Koeficientas Standartiné
Kintamasis (13 paklaida t-statistika p-reikSmeé Isvada (0=0,05)
Latvijos VVP
pajamingumo
vélinys 0,5002 0,094 5,336 0 Reik$mingas
Seséling norma | 0,1355 0,047 2,905 0,005 Reik$mingas
. New
SovCISS*
rodiklis 0,0005 0,003 0,17 0,865 Nereik§mingas
Latvijos SVKI 0,0105 0,036 0,29 0,773 Nereik§mingas

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliekamu tyrimu

DidZiausig statistin} reikSmingumag demonstruoja vélinio kintamasis, kurio koeficientas
18augo iki 0,50. Tai rodo sustipréjusig rinkos inercijg — pus€ §io ménesio pajamingumo pokycio

yra nulemta pra¢jusio ménesio tendencijos. Tai signalizuoja apie stabilesnj Latvijos VVP
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laikotarpj — investuotojy elgsena tapo nuosekli, prognozuojama, o spekuliaciniy Suoliy jtaka
sumaz¢jo.

Esminis Sio modelio rezultatas — statistiSkai reikSmingas teigiamas Ses$élinés normos
poveikis (B=0,136, p=0,005). Teigiamas koeficientas reiSkia, kad mazéjant Sesélinei normai,
Latvijos VVP pajamingumas taip pat mazéjo ir patvirtina, kad ECB skatinamieji veiksmai
tiesiogiai mazino Latvijos VVP pajaminguma.

Skirtingai nei krizés laikotarpiu, sisteminio streso rodiklis ,,New SovCISS* tapo
statistiSkai nereikSmingas (p=0,865). Koeficientas yra artimas nuliui, kas rodo, kad Siuo ramiu
laikotarpiu Latvijos rinka buvo atspari iSoriniams svyravimams. Investuotojai Latvijg émé vertinti
kaip patikimg euro zonos narg, todel nedideli rizikos Suoliai Europoje nebekelé automatinio
Latvijos rizikos premijy augimo.

Vietiné infliacija Siuo laikotarpiu buvo statistiSkai nereikSminga (p=0,773). Tai gal¢jo
reiksti, kad investuotojai pasikliauja ECB gebéjimu valdyti kainy stabilumg visos sgjungos mastu,
todeél specifiniai Latvijos infliacijos rodikliai neturi tiesioginés jtakos pajamingumames.

Apibendrinant, 2013-2019 m. laikotarpis zymi Latvijos VVP rinkos transformacijg i
brandZig, integruotg euro zonos rinkg. Pajamingumo dinamikg beveik i§imtinai lémé du veiksniai:
stipri vidiné inercija (stabilumas) ir bendra ECB pinigy politika. Salies specifiné rizika ir vietiniai
makroekonominiai rodikliai prarado savo lemiamag reikSme, uzleisdami vieta bendriems

europiniams tendencijoms.

3.3.3. Latvijos vyriausybés vertybiniy popieriy pajamingumy regresiné analizé

2020-2025 m. laikotarpiu

Treciasis Latvijos regresinis modelis apima naujausig ir dinamiSkiausig laikotarpj,
kuriame pasireiské Covid-19 pandemija, Rusijos invazija j Ukraina ir infliacijos Suolis. Sis
periodas pasizymejo ekstremaliais pinigy politikos pokyciais — nuo aktyvaus skatinimo
pandemijos pradzioje iki agresyvaus palikany normy didinimo ciklo 2022-2023 m. Analizé
leidzia jvertinti, kaip Latvijos skolinimosi kaina reagavo ] Siuos istorinius sukrétimus.

Atlikta regresin¢ analizé rodo, kad nepaisant didelio iSorinio neapibréztumo, modelis
iSlaiko statistinj patikimumg. Determinacijos koeficientas (R?> =0,219) rodo, kad modelis
paaiskina apie 22 proc. pajamingumo pokyciy sklaidos. Nors $is rodiklis yra Zemesnis nei
stabilumo laikotarpiu (2013-2019 m.), tai yra désninga, atsizvelgiant } iSorinius, kuriy
standartiniai modeliai negali pilnai uZfiksuoti. F-statistika (F=4,83) patvirtina, kad modelis yra

statisti$kai reik§mingas (p=0,002). Zemiau lenteléje pateikiami analizés rezultatai.
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7 lentelé

Latvijos VVP regresinés analizés rezultatai 2020-2025 m. laikotarpiu

Koeficientas Standartiné
Kintamasis (13 paklaida t-statistika p-reikSmeé Isvada (0=0,05)
Latvijos VVP
pajamingumo
vélinys 0,3147 0,116 2,703 0,009 ReikSmingas
Seséliné norma | 0,2081 0,093 2,249 0,028 Reik§mingas
. New
SovCISS*
rodiklis 0,0006 0,005 0,138 0,89 Nereik$mingas
Latvijos SVKI 0,0266 0,02 1,338 0,186 Nereik§mingas

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliekamu tyrimu

Velinio kintamasis iSlieka statistiSkai reikSmingas (p=0,009), tafiau jo koeficientas
sumaze¢jo iki 0,31 (lyginant su 0,50 ankstesniame periode). Tai rodo, kad ekstremalaus
neapibréZtumo salygomis investuotojai maziau vadovavosi praeities tendencijomis ir jautriau
reagavo ] naujausig informacijg. Visgi, inercijos buvimas rodo, kad rinka iSlaiké tam tikrg
stabilumo lygj.

Svarbiausias §io laikotarpio rezultatas — sustipréjes teigiamas SeS¢linés normos poveikis
(B=0,208, p=0,028). Koeficientas yra beveik dvigubai didesnis nei ankstesniu laikotarpiu. Tai
atspindi agresyvy ECB paliilkany normy kélimg kovojant su infliacija. Teigiamas rySys patvirtina,
kad grieztinimo signalai buvo perduodami j Latvijos rinkg tiesiogiai ir stipriai — ECB didinant
bazines paliikanas, Latvijos VVP pajamingumai augo proporcingai.

Nustatyta, kad sisteminio streso rodiklis ,,New SovCISS® yra statistiSkai nereikSmingas
(p=0,890). Toks rezultatas indikuoja, kad analizuojamu laikotarpiu rinkos dalyviy elgseng diktavo
ne kintantis rizikos apetitas ar bendras neapibréztumas euro zonoje, o kryptinga ir agresyvi pinigy
politika. Tai patvirtina prielaidg, kad intensyvaus paltikany normy kélimo ciklo metu centrinio
banko sprendimai tampa svarbiausiu veiksniu.

Apibendrinant, 2020-2025 m. Latvijos VVP rinkos dinamika diktavo vienas
dominuojantis veiksnys — ECB kova su infliacija. Agresyvus paliikany normy kélimas tapo
pagrindiniu skolinimosi kainos augimo varikliu, uzZgozdamas tiek geopolitine rizika, tiek vietinius

infliacijos rodiklius.
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3.3.4. Lietuvos vyriausybés vertybiniy popieriy pajamingumuy regresiné analizé

2005-2012 m. laikotarpiu

Pirmasis Lietuvos regresinis modelis sudaromas siekiant identifikuoti veiksnius, lémusius
Lietuvos 10 mety trukmés vyriausybés vertybiniy popieriy (VVP) pajamingumy dinamikg 2005-
2012 m. laikotarpiu. Sis periodas apima spartaus augimo, gilios finansinés krizés ir vélesnio
atsigavimo etapus, tod¢l analize leidzia jvertinti, kiek Salies vyriausybés pajamingumai priklausé
nuo makroekonominiy veiksniy, o kiek — nuo specifiniy rinkos aplinkybiy.

Atlikta regresin¢ analizé rodo, kad Siuo laikotarpiu Lietuvos VVP rinka pasizymejo itin
dideliu neapibréztumu ir silpnu rySiu su standartiniais ekonominiais kintamaisiais. Determinacijos
koeficientas yra zemas (R?>=0,039), o tai reiSkia, kad parinkti keturi nepriklausomi kintamieji
paaiskina vos 3,9 proc. pajamingumo poky¢iy sklaidos. F-statistika (p=0,466) rodo, kad modelis
statistiSkai néra reikSmingas. Toks rezultatas yra svarbus empirinis radinys — jis patvirtina, kad
kriziniu laikotarpiu Lietuvos VVP pajamingumus lémé specifing, sunkiai modeliuojama Salies

rizika ar likvidumo trikumas. Zemiau lenteléje pateikiami analizés rezultatai.

8 lentelé

Lietuvos VVP regresinés analizés rezultatai 2005-2012 m. laikotarpiu

Koeficientas Standartiné
Kintamasis (13 paklaida t-statistika p-reikSmeé Isvada (0=0.05)
Lietuvos VVP
pajamingumo
vélinys -0,026 0,11 -0,236 0,814 Nereik§mingas
Seséliné norma | -0,6682 0,378 -1,767 0,081 Nereik§mingas
. New
SovCISS*
rodiklis -0,0074 0,013 -0,55 0,583 Nereik§mingas
Lietuvos SVKI | -0,0012 0,134 -0,009 0,993 Nereik§mingas

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliekamu tyrimu

Veélinio kintamasis yra statistiSkai nereikSmingas (p=0,814), o jo koeficientas artimas
nuliui. Finansine prasme tai rodo, kad praéjusio ménesio pajamingumo pokytis visiskai
nepadédavo prognozuoti kito ménesio krypties. Tai budinga seklioms, nelikvidZioms ir streso

veikiamoms rinkoms, kuriose kainy Suolius lemia vienkartiniai jvykiai, o ne stabili tendencija.
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Nustatyta, kad ECB $es¢liné norma neturéjo statistiSkai reikSmingos jtakos Lietuvos
skolinimosi kainai (p=0,081), nors koeficientas ir yra neigiamas. Tai rodo, kad krizés metu (2009—
2010 m.) Lietuvos rizikos premija buvo tokia didelé, kad ji visiSkai uzgoz¢ bazinés pinigy
politikos jtaka. ECB skatinant ekonomikg, Lietuvos VVP pajamingumas nemaZz¢jo. Sisteminio
streso rodiklis “New SovCISS” taip pat yra statistiSkai nereikSmingas (p=0,583). Tai gali buti
paaiskinama specifinés Salies rizika, o ne bendrais regiono rodikliais. Vietin¢ infliacija netur¢jo
jokios jtakos VVP pajamingumui (p=0,993). Koeficientas yra praktiskai lygus nuliui. Tai rodo,
kad kriziniu laikotarpiu investuotojai visiSkai ignoravo kainy lygio pokyc¢ius, nes pagrindinis
démesys buvo nukreiptas } kredito rizikg.

Apibendrinant, 2005-2012 m. Lietuvos 10 m. VVP pajamingumo analiz¢ atskleidzia, kad
rinka veiké chaotiSkai ir nepriklaus¢ nuo standartiniy makroekonomikos rodikliy. Nei ECB
politika, nei infliacija negaléjo paaiSkinti pajamingumo svyravimy. Tai patvirtina, kad mazai

atvirai ekonomikai krizés metu didZiausig jtaka daro kredito rizika.

3.3.5. Lietuvos vyriausybés vertybiniy popieriy pajamingumuy regresiné analizé

2013-2019 m. laikotarpiu

Antrasis Lietuvos regresinis modelis sudaromas siekiant iStirti Lietuvos 10 mety trukmés
VVP pajamingumo veiksnius 2013-2019 m. laikotarpiu. Sis periodas taip pat sutampa su ECB
vykdyta netradicine pinigy politika, kadangi paliikany normos buvo labai Zemos.

Atlikta regresiné analizé rodo stipry modelio kokybés pageré¢jimg lyginant su kriziniu
laikotarpiu. Determinacijos koeficientas (R?>=0,312) rodo, kad parinkti kintamieji paaiskina 31,2
proc. Lietuvos ilgalaikiy VVP pajamingumo sklaidos. F-statistika patvirtina, kad modelis yra
statistiSkai reikSmingas (p<0,001) ir pasirinkti veiksniai kartu patikimai paaiSkina rinkos

dinamikg. Zemiau lenteléje pateikiami analizés rezultatai.

9 lentelé

Lietuvos VVP regresinés analizés rezultatai 2013-2019 m. laikotarpiu

Koeficientas Standartiné
Kintamasis (13 paklaida t-statistika p-reikSmeé Isvada (0=0,05)
Lietuvos VVP
pajamingumo
vélinys 0,3609 0,094 3,858 0 Reik$mingas
Seséling norma | 0,2296 0,052 4,409 0 Reik§mingas
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. New

SovCISS*
rodiklis -0,001 0,004 -0,3 0,765 Nereik§mingas
Lietuvos SVKI | 0,0054 0,04 0,135 0,893 Nereik$mingas

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliekamu tyrimu

DidZiausig statistin} reikSminguma demonstruoja vélinio kintamasis, kurio koeficientas
1Saugo iki 0,36. Tai rodo, kad trec¢dalis Sio ménesio pajamingumo pokyc€io yra nulemta pra¢jusio
ménesio tendencijos. Tai rodo, kad Siuo laikotarpiu VVP pajamingumai buvo stabilesni. Esminis
Sio modelio rezultatas — statistiSkai reikSmingas teigiamas SeS¢linés normos poveikis (f=0,230,
p<0,001). Teigiamas koeficientas reiSkia, kad maz¢jant SeSélinei normai, Lietuvos VVP
pajamingumas tiesiogiai ir reikSmingai mazéjo.

Sisteminio streso rodiklis ,,New SovCISS“ yra statistiSkai nereikSmingas (p=0,765).
Koeficientas yra neigiamas ir artimas nuliui. Tai rodo, kad $iuo ramiu laikotarpiu Lietuvos rinka
buvo atspari iSoriniams svyravimams. Investuotojai Lietuvg éme vertinti kaip patikimg euro zonos
nare¢, todel nedideli rizikos Suoliai Europoje nelémé Lietuvos rizikos premijy augimo. Vietiné
infliacija taip pat netur¢jo statistiSkai reikSmingos jtakos Lietuvos VVP pajamingumui (p=0,893).

Apibendrinant, 2013-2019 m. laikotarpis zymi Lietuvos VVP rinkos transformacijg j
integruotg euro zonos rinkg. Pajamingumo dinamika lémé stipri vidiné inercija ir bendra ECB
pinigy politika. Salies specifiné rizika ir vietiniai makroekonominiai rodikliai reik§mingos jtakos

neturéjo.

3.3.6. Lietuvos vyriausybés vertybiniy popieriy pajamingumuy regresiné analizé

2020-2025 m. laikotarpiu

Treciasis Lietuvos regresinis modelis apima naujausig 2020-2025 m. laikotarpj. Analizé
leidzia jvertinti, kaip Lietuvos pajamingumai svyravo infliacinio Soko, pandemijos bei
Atlikta regresiné analizé rodo, kad nepaisant didelio iSorinio neapibréztumo, modelis
islaiko statistinj patikimumg. Determinacijos koeficientas (R?=0,271) rodo, kad modelis paaiskina
27,1 proc. pajamingumo poky¢iy sklaidos. F-statistika (F=7,07) patvirtina, kad modelis yra

statisti$kai reik§mingas (p<0,001). Zemiau lenteléje pateikiami analizés rezultatai.
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10 lentelé

Lietuvos VVP regresinés analizés rezultatai 2020-2025 m. laikotarpiu

Koeficientas Standartiné
Kintamasis (13 paklaida t-statistika p-reikSmeé Isvada (0=0,05)
Lietuvos VVP
pajamingumo
vélinys -0,0518 0,111 -0,468 0,642 Nereik§mingas
Seséling norma | 0,5537 0,133 4,173 0 Reik$mingas
. New
SovCISS*
rodiklis 0,0015 0,006 0,238 0,812 Nereik$mingas
Lietuvos SVKI | 0,0453 0,033 1,357 0,18 Nereik§mingas

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliekamu tyrimu

Idomus S$io laikotarpio radinys — vélinio kintamasis tapo statistiSkai nereikSmingas
(p=0,642). Tai rodo, kad ekstremalaus neapibréztumo sglygomis investuotojai maziau
vadovaujasi praeities tendencijomis ir tapo jautresni naujausiai informacijai. Nustatyta, kad
sisteminio finansinio streso rodiklis ,,New SovCISS* (p=0,812) bei SVKI (p=0,180) Siame
modelyje yra statistiSkai nereikSmingi.

Svarbiausias ir ryskiausias §io modelio rezultatas — itin stiprus Se$¢linés normos poveikis
(B=0,554, p<0,001). Koeficientas yra daugiau nei dvigubai didesnis nei ankstesniu laikotarpiu
(0,230). Tai atspindi agresyvy ECB palukany normy kélimg kovojant su infliacija. Toks didelis
koeficientas rodo, kad grieztinimo signalai buvo veiksmingai perduodami Lietuvos vertybiniy
popieriy rinkai

Apibendrinant, 2020-2025 m. Lietuvos VVP rinkos dinamika diktavo vienas ECB pinigy
politika. Agresyvus paliikany normy keélimas tapo pagrindiniu skolinimosi kainos augimo
varikliu, uzgozdamas tiek geopoliting rizika, tiek vietinius infliacijos rodiklius, o rinka labiau

rémeési nauja informacija nei praeitimi.

3.3.7. Estijos vyriausybés vertybiniu popieriy regresiné analizé 2020-2025 m.

laikotarpiu

Vienintelis Estijos regresinis modelis apima laikotarpj nuo 2020 m. birZelio 30 d. iki 2025

m. birzelio 30 d. laikotarpj dél duomeny trilkumo uz senesnius laikotarpius.
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Atlikta analizé rodo, kad modelis yra statistiSkai reikSmingas (p=0,038), taciau jo
determinacijos koeficientas yra Zemesnis nei Lietuvos ir Latvijos tuo paciu laikotarpiu
(R>=0,166). Tai reiskia, kad pasirinkti kintamieji paaiSkina apie 16,6 proc. Estijos VVP
pajamingumo sklaidos. Zemesné paaiskinamoji galia indikuoja, kad Estijos rinkoje didesne jtaka

daro modelyje nejtraukti specifiniai veiksniai. Zemiau lenteléje pateikiami analizés rezultatai.

11 lentelé

Estijos VVP regresinés analizés rezultatai 2020-2025 m. laikotarpiu

Koeficientas Standartiné
Kintamasis (13 paklaida t-statistika p-reikSmeé Isvada (0=0,05)
Estijos VVP
pajamingumo
vélinys 0,3148 0,132 2,388 0,02 ReikSmingas
Seséling norma | 0,1621 0,116 1,403 0,166 Nereik§mingas
. New
SovCISS*
rodiklis 0,0234 0,011 2,131 0,038 Reik$mingas
Estijos SVKI -0,0275 0,026 -1,076 0,287 Nereik§minga

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliekamu tyrimu

Estija yra vienintel¢ 1§ trijy Baltijos Saliy, kurioje sisteminio finansinio streso rodiklis
»New SovCISS* yra statistiSkai reikSmingas (f=0,023, p=0,038). Tai rodo, kad investuotojai }
Estijos vertybinius popierius jautriausiai reaguoja ] bendrg jtampg euro zonoje ir regione. Kai
Europoje kyla sisteminé rizika, rizikos premija uz Estijos skolos vertybinius popierius auga
nepriklausomai nuo kity veiksniy. ReikSmingas yra ir vélinio kintamasis (=0,315, p=0,020). Tai
rodo, kad rinka iSlaiko tam tikrg kryptinguma — kainy pokyciai néra visiSkai atsitiktiniai,
egzistuoja priklausomybé¢ nuo praéjusio laikotarpio tendencijos.

Nors Seselinés normos koeficientas yra teigiamas (=0,162) ir savo dydziu panasus |
Latvijos rodiklj, Siame modelyje jis néra statistiSkai reikSmingas (p=0,166), taciau tai nereiskia,
kad ECB politika neveikia Estijos VVP pajamingy. Grei¢iau tai rodo, kad Estijos atveju ECB
buvo buvo uzgoztas rizikos veiksniy. Kadangi analizuojamu laikotarpiu vyravo didelé geopolitine
jtampa, investuotojai, vertindami Estijos VVP, pirmiausia ziiir¢jo ] rizikos veiksnius, o bazinés

palikany normos tapo antraeiliu veiksniu.
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Apibendrinant, Estijos VVP pajamingy analizé 2020-2025 m. laikotarpiu atskleide
i§skirtines tendencijas. Skirtingai nei Lietuvoje ar Latvijoje, kur pagrindiniu veiksniu tapo ECB
paliikany normos, Estijos skolinimosi kaing reikSmingiausiai veiké sistemin¢ rizika. Tai leidZia
teigti, kad geopolitinis neapibréztumas gali tapti dominuojanciu kainodaros veiksniu, laikinai
nusverianciu net ir centrinio banko pinigy politikos jtaka.

Gauti regresinés analizés rezultatai vienareikSmiSkai patvirtina, kad ECB pinigy politika
yra vienas svarbiausiy veiksniy, daranciy jtakg VVP pajamingumams visame Baltijos regione,
taCiau Sio poveikio mechanizmas ir stiprumas tarp valstybiy reikSmingai skiriasi. Regresine
analizé parodé, kad SeSéliné norma yra statistiSkai reikSmingas kintamasis Lietuvos ir Latvijos
modeliuose. Tai reiSkia, kad ECB pinigy politika daré tiesioginj poveikj regiono vertybiniy
popieriy pajamingumams. Nors kryptis yra ta pati (ECB sprendimai diktuoja tendencija), reakcijos
stiprumas (pagal 2020-2025 m. laikotarpio analizg) atskleidé rysky regioninj netolyguma. Lietuva
veikia kaip didziausio jautrumo rinka, kurioje ECB pinigy politikos poky¢iai perduodami
stipriausiai (B=0,55). Tai rodo, kad Lietuvos VVP rinka yra likvidZiausia ir efektyviausiai
integruota, todél agresyvus ECB paliikany kélimas Cia turéjo didziausig tiesiogin] poveikij
pajamingumams. Latvija demonstruoja nuosaikig reakcijg (f~0,21), uztikrinancig létesnj pinigy
politikos priemoniy jsisavinimg. Tai signalizuoja apie didesn¢ rinkos inercija ir maZesnj
volatilumg reaguojant  pinigy politikg. Estija i8siskiria kaip labiau ] sisteming rizika reaguojanti
rinka. Nors ECB politikos poveikis yra teigiamas (~0,16), jis statistiSkai silpnesnis nei kaimyniy
Saliy. Estija yra vienintel¢ Salis, kurioje sisteminé rizika reikSmingesné uz tiesioginius pinigy
politikos pokyc¢ius.

Atliktas kompleksinis empirinis tyrimas, apjungiantis jvykiy analizés ir tiesinés regresijos
metodus, leido visapusisSkai jvertinti ECB pinigy politikos sprendimy poveikj Baltijos Saliy
vyriausybiy vertybiniy popieriy pajamingumui 2005-2025 m. laikotarpiu. Jvykiy analizés
rezultatai atskleide, kad baziniy paliikany pokyc¢iai tam tikrai atvejais gali turéti ir prieSingg efekta
Baltijjos Saliy pajamingumams dél rizikos premijy ,,uZgoZimo®. Regresin¢ analizé atskleide
regionin] jautrumo asimetriSkumag, Lietuvos rinkai pasiZymint stipriausia reakcija ] pinigy

politikos poky¢ius, Latvijos } rinkos inercija, o Estijos ] sisteming rizika.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Mokslings literatiiros analizé patvirtina, kad mazy atviros ekonomikos Saliy, tokiy kaip
Baltjjos valstybés, VVP pajamingumas yra veikiamas ne tik fundamentaliy
makroekonominiy rodikliy, bet ir specifiniy rizikos premijy (likvidumo, kredito,
geopolitinés rizikos). Nustatyta, kad integruotose finansy rinkose investuotojy liikkes¢ius
vis dazniau formuoja ne pavieniai nacionaliniai rodikliai, o bendra regioniné ir sisteminé
rizika. TeoriSkai pagrjsta, jog nulinés apatinés ribos aplinkoje standartinés palikany
normos tampa nepakankamos vertinti centrinio banko veiksmus. Tod¢l tyrimui pasirinkta
Seseliné norma, kuri leidzia viename kintamajame apjungti tiek tradicin; paliikany
valdyma, tiek netradicines skatinimo priemones. Atsizvelgiant ] literatiiros Saltinius,
norma, sisteming euro zonos jtampg matuojantis ,,New SovCISS* indeksas bei vieting
makroekonoming padét] rodanti infliacija (SVKI). Siekiant visapusiSkai jvertinti ECB
sprendimy poveikj, pasirinkti metodai momentinj pinigy politikos poveikiui nustatyti
naudojant jvykiy analize, o ilgalaikiams rySiams nustatyti — tiesiné regresiné analiz¢.
Empiriniam tyrimui pasirinktas platus duomeny imties laikotarpis (2005 m. sausio 1 d. —
2025 m. birzelio 30 d.), leidziantis jvertinti ECB pinigy politikg Baltijos Saliy VVP
pajamingumams skirtingais ekonomikos ciklais. Ivykiy analizei taikomas grieztas
vertinimo langas: viena darbo diena prie$ prane§img ir penkios po jo, lyginant su 10 dieny
istorine norma. Regresinei analizei atliktas kintamyjy stacionarumo testas parodé¢, kad
duomenys yra nestacionariis, todél modeliavime naudojami jy pirmieji skirtumai
(pokyciai). Regresing analiz¢ nuspresta skaidyti | 3 laikotarpius, kurie apimtus skirtingus
ekonomikos ciklus — finansing kriz¢ ir atsigavimg po jos, zemy paliikany laikotarpj bei
pastaryjy mety Covid-19 ir infliacinio Soko laikotarpj.

Atlikus empirinj tyrima, apimant] jvykiy analizes ir tiesinés regresijos metodus, jvertintas
ECB pinigy politikos sprendimy poveikis Baltijos Saliy VVP pajamingumui 2005-2025
m. laikotarpiu. Tyrimo rezultatai lémé Sias iSvadas:

e AprasSomoji statistin¢ analize atskleid¢ stipry teigiama rysj tarp VVP pajamingumo
ir sisteminés rizikos rodiklio ,,New SovCISS“ bei suderinto vartotojy kainy
indekso, kas leidzia daryti prielaida, kad Baltijos Saliy VVP formuojasi veikiant
dviem jégoms — bazinei palikany normai, kurig diktuoja ECB, ir rizikos priedui,
kurj diktuoja rinkos sentimentas bei infliaciniai lukesciai.

e Jvykiy analizé parod¢, kad finansinio streso laikotarpiais (pvz., 2008-2009 m.)

standartinis pinigy politikos perdavimo mechanizmas gali sutrikti. Nustatyta, kad
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mazinamos bazinés paliikanos normos ne visada lemia VVP pajamingumo kritima,
nes iSaugusi Salies kredito rizikos premija gali neutralizuoti arba net nusverti
skatinamosios politikos poveikj.

e Regresinés analizés rezultatai vienareikSmiskai patvirtina, kad ECB pinigy politika
yra dominuojantis veiksnys, lemiantis VVP pajamingumg visame regione, taciau
transmisijos stiprumas skiriasi. Lietuva pasizymi didZiausiu jautrumu politikos
pokyciams, Latvijos rinka demonstruoja didZiausig inercijg, o Estijos skolinimosi
kaina yra jautriausia sisteminei euro zonos rizikai. Tai rodo, kad nors pinigy

politika yra bendra, jos poveikis Baltijos Salims iSlieka skirtingas.

Pasiulymai:

Siekiant tiksliau jvertinti momenting ECB pinigy politikos jtakg pajamingumams ir atskirti
grynaji pinigy politikos Sokg nuo kity naujieny, tolesniuose tyrimuose rekomenduojama
naudoti intradieninius (minuciy tikslumo) prekybos duomenis. Taip pat tikslinga ; modelj
jtraukti specifinius rinkos kintamuosius, tokius kaip pirkimo—pardavimo kainy skirtumas
ar apyvarty apimtys, kurie leisty detaliau jvertinti likvidumo rizikos premijos dinamika
trumpuoju laikotarpiu.

Rekomenduojama praplésti duomeny imtj, jtraukiant ilgesnj istorinj laikotarpj, bei
integruoti specifinius fiskalinius ir makroekonominius kintamuosius (pvz. biudZeto
deficita, skolos ir BVP santykj). Tai leisty tiksliau paaiskinti tyrime nustatyta reakcijos
asimetrijg tarp Baltijos Saliy ir jvertinti, kokig dalj pajamingumo skirtumy lemia Salies

specifiné rizika.
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SUMMARY
55 pages, 11 tables, 6 charts, 51 references.

The main purpose of this master thesis is to determine the impact of European Central Bank’s
monetary policy on Baltic government bond yields.

The work consists of three main parts: the analysis of literature, the research and its results,
conclusion and recommendations.

In the literature analysis, the main factors determining the yield of government securities are
identified: shadow rate, macroeconomic environment, geopolitical situation, and specific risk
premiums (liquidity, credit and inflation). It is also theoretically justified that in a zero lower
bound environment, standard interest rates become insufficient for assessing the actions of the
central bank.

In the methodological part, a two-stage research model is formed. The event study method is
applied to assess the reaction of markets in the short term. A linear regression model was
developed to identify long-term relationships, in which the shadow rate is used as an independent
variable to avoid the zero interest rate problem, systemic risk is assessed using the New SovCISS
index, and Harmonized Index of Consumer Prices for inflation.

Event analysis showed that during periods of financial stress, the market reaction was anomalous
— interest rate cuts did not always reduce yields due to increased risk premiums. However, in the
most recent period, the Baltic markets have demonstrated high efficiency, immediately pricing in
ECB interest rate hikes. Regression analysis revealed a marked regional asymmetry: Lithuanian
bond yields are the most sensitive to ECB policy and monetary policy, the Latvian bond yields
show greater inertia and a delayed reaction. Estonia stands out as unique — its government bond
yields, excluding base interest rates, are statistically significantly affected by systemic euro area
risk (New SovCISS indicator), which indicates greater sensitivity to geopolitical uncertainty.

Keywords: European Central Bank, monetary policy, government bond yields, Baltic countries,
shadow rate.
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SANTRAUKA
55 puslapiai, 11 lenteliy, 6 grafikai, 51literatiiros Saltinis.

Pagrindinis $io magistro darbo tikslas — nustatyti Europos centrinio banko pinigy politikos jtaka
Baltijos Saliy obligacijy pajamingumames.

Darbg sudaro trys pagrindinés dalys: literatiiros analizé, tyrimas ir jo rezultatai, iSvados ir
rekomendacijos.

Teoringje dalyje, remiantis moksline literatiira, identifikuoti pagrindiniai vyriausybiy vertybiniy
popieriy pajaminguma lemiantys veiksniai: SeSéliné norma, makroekonoming¢ aplinka, geopolitiné
padétis bei specifinés rizikos premijos (likvidumo, kredito, infliacijos). Taip pat teoriSkai pagrijsta,
jog nulinés palikanos ribos aplinkoje bazinés paliikany normos tampa nepakankamos vertinti
centrinio banko veiksmus.

Metodologinéje dalyje suformuotas dviejy pakopy tyrimo modelis. Momentiniam pinigy politikos
poveikio vertinimui pritaikytas jvykiy analizés metodas. Siekiant nustatyti ilgalaikius rySius,
sukuriamas linijinis regresijos modelis, kuriame Ses¢liné norma naudojama kaip nepriklausoma
kintamoji, siekiant iSvengti nulinés palikany normos problemos, sisteminé rizika vertinama
naudojant ,,New SovCISS* indeksa, o infliacija — suderintg vartotojy kainy indeksa. [vykiy analizé
parode, kad finansinio streso laikotarpiais rinkos reakcija buvo anomaliska — palikany mazinimas
ne visada mazino pajamingumg dél iSaugusios rizikos premijos. Taciau pastaraisiais metais
Europos centrinio banko pinigy politika buvo daug veiksmingesné, pajamingumus didinant
paliikanas jkainojant iSkart. Regresiné analizé atskleidé rySkig regioning asimetrija: Lietuva
pasizymi didZiausiu jautrumu ECB pinigy politikai, Latvijos vertybiniy popieriy pajamingumai
demonstruoja didesng inercijg ir véluojancia reakcija. Estija i$siskiria unikalumu — jos vyriausybés
vertybiniy popieriy pajamingumas, be baziniy paliikany, yra statistiSkai reikSmingai veikiamas
sisteminés euro zonos rizikos (New SovCISS rodiklio), kas rodo didesnj jautruma geopolitiniam
neapibréZtumui.

Raktiniai Zodziai: Europos centrinis bankas, pinigy politika, VVP pajamingumas, Baltijos Salys,
Seséliné norma.
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