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PAGRINDINES TYRIMO SAVOKOS

Likvidumas - tai ekonominio objekto savybé, nusakanti, kaip greitai ir sklandziai jo verté gali
biiti paversta pinigais.

Paliikany norma - atspindi skolinamy pinigy kaina.

Rizika - tai objektyvi jvykio tikimybé, o kiekvienoje situacijoje kylantis subjektyvus rizikos
vertinimas laikytinas netikrumu,tai galimas ekonominés naudos nukrypimas nuo tikétinos, Cia
svarbu laukiamas ir jmanomas ekonominiy dydziy svyravimas.

Rizikos premija - palikany normos uz vertybinj skolos popieriy dalis, kuri atspindi didesne
tikéting ekonoming graza ir kompensuoja prisiimama didesnj rizikinguma

Valstybés biudZeto deficitas - neigiamas biudzeto saldo, kuris atsiranda, kai valstybés
iSlaidos virSija pajamas. Biudzeto deficitas finansuojamas skolinantis ir taip akumuliuojant
valstybés skola.

Valstybés skola — kitaip vadinama vieSoji skola (angl. public debt). konsoliduota valdzios
sektoriui priskiriamy subjekty, turinCiy teis¢ prisiimti skolinius jsipareigojimus, prisiimty, bet dar
nejvykdyty turtiniy jsipareigojimy suma. Valstybés skolg apima centrinés ir vietinés valdzios
institucijy, finansiniy ir nefinansiniy valstybés valdomy jmoniy skolos.

Valstybés skolinimosi poreikis — valdzios sektoriaus iSlaidy jstatymais bei vyriausybés
nutarimais jteisintas finansavimas skolintomis 1éSomis. Kitaip tariant, tai suma, kurig valstybé turi
pasiskolinti, sickdama padengti skirtuma tarp vyriausybés jplauky ir iSlaidy, tai metais kai Sis
skirtumas yra neigiamas.

Valstybés uZsienio skola — konsoliduota valdzios sektoriui priskiriamy subjekty, turinciy
teis¢ prisiimti skolinius jsipareigojimus, prisiimty, bet dar nejvykdyty turtiniy jsipareigojimy
uzsienio rezidentams suma.

Vertinimas - kokybinio dydzio iSreiSkimas kiekybiskai ir taip, kad aprasoma savybé gali biiti

lyginama skirtingais atvejais
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SANTRAUKA

Baigiamojo darbo autorius: Donata Stankiiniené

Pilnas baigiamojo darbo pavadinimas: Salies rizikos veiksniy poveikio valstybés skolos lygiui ES
Salyse vertinimas.

Baigiamojo darbo vadovas: Prof. dr. Diana Cibulskiené

Baigiamojo darbo atlikimo vieta ir metai: Vilniaus universitetas Siauliy akademija, Ekonomikos
fakultetas, Siauliai, 2021

Puslapiy skaicius: 81
Lenteliy skaicius: 9
Paveiksly skaiCius: 15
Priedy skaicius: 7

Pagrindinis kiekvienos valstybés skolos valdymo tikslas — uztikrinti valstybés skolinimasi
kuo mazesnémis sgnaudomis ir priimtina rizika. Butent valstybés skolinimosi metu neefektyvus
vyraujanciy riziky valdymas ir identifikavimas ateityje gali smarkiai paveikti valstybés skolos
padidéjima. Tad pagrindinis tyrimo tikslas yra iSnagrinéti Salies rizikos veiksniy valstybés skolos
lygiui ES Salyse ir atlikti tyrimg remiantis empiriniais duomenimis.

Darbg sudaro trys pagrindinés dalys. Pirmojoje darbo dalyje yra analizuojama moksliné
literatlira aprasanti valstybés skolos samprata, Salies rizikos rii§ys ir jy tarpusavio rys§j. Antrojoje
dalyje suformuluojama empirinio tyrimo atlikimo metodika. Treciojoje dalyje aprasomi

jau atlikto empirinio tyrimo rezultatai ir formuluojamos i§vados.

Raktiniai zodziai: Salies rizika, valstybés skola, rizikos riiSys.
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ABSTRACT

Author of diploma paper: Donata Stankiiniené

Full title of diploma paper: Assessment of the Impact of Country Risk Factors on Public Debt Level
in EU Countries

Diploma paper advisor: Prof. dr. Diana Cibulskiené

Presented at: Vilnius university Siauliai Academy, Faculty of Economics, Siauliai, 2021
Number of pages: 81

Number of tables: 9

Number of pictures: 15

Number of appendixes: 7

The main goal of each country's debt management is to ensure public borrowing at the
lowest possible cost and acceptable risk. It is the inefficient management and identification of the
prevailing risks during government borrowing that could have a significant impact on the increase
in government debt in the future. Thus, the main goal of the study is to examine the country risk
factors for the level of public debt in the EU countries and to conduct the study on the basis of
empirical data.

The work consists of three main parts. The first part of the work analyzes the scientific
literature describing the concept of public debt, the types of country risks and their interrelationship.
The second part formulates the methodology of empirical research. The third part describes the

results of an empirical study already performed and formulate conclusions.

Keywords: country risk, government debt, types of risk.
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IVADAS

Temos aktualumas. Pagrindinis kiekvienos valstybés skolos valdymo tikslas — uZtikrinti
valstybés skolinimasi kuo mazesnémis sagnaudomis ir priimtina rizika. Bitent valstybés skolinimosi
metu neefektyvus vyraujanciy riziky valdymas ir identifikavimas ateityje gali smarkiai paveikti
valstybés skolos padidéjima. Yprastai Sie nuostolingi procesai yra susij¢ su valiuty kurso
svyravimo, kredito, paliikany normy, operacine rizika ir operacine rizika. Taciau reikia atkreipti
démes; ir | kitas rizikas, galinCias paveikti bendrg valstybés skolos biiklés blogéjima. Prie $iy riziky
galima priskirti dabartiniu metu vis daugiau neigiamy atgarsiy sulaukiancias sparciai didéjancias
savivaldybiy skolas, kurios vis smarkiau jtakoja bendra valstybés skolos didé¢jima. Taip pat del
ekonomijoje cikliskai pasikartojanciy ekonominiy kriziy biitina jvertinti rizika, kuri siejama su
valstybés turimy rezerviniy ar skolos izdo fondo veiklos efektyvumu.

Valstybés skolos valdymas yra ne ka maziau eskaluojama tema ir tampa vis didesné
aktualija ne tik Siai problemai artimoms valstybéms, bet ir placiai politiniai auditorijai. Taciau, $is
siekis yra zymiai sunkiau jgyvendinamas. Rizikingo skolos augimo galima iSvengti tik naudojant
tinkamas apsisaugojimo priemones. Turint atsakingas prieziliros institucijas, pagrindziant
skolinimosi poreikj, nustatant ir vadovautis tinkamais skolos rizikos valdymo limitais. Tik deramai
valdant skolos rizika jmanoma ja sumazinti iki tokio lygio, kad jos padaromi nuostoliai buty
minimaliausi, nes visi$kai panaikinti rizikos nelabai jmanoma.

Apie vasltybés skola, Salies rizikos riiSis raSo tikie autoriai kaip: Budryté A., Tursa L.
(2002), Ciburiené¢ V., Povilaitis M. (2005), Girdzijauskas S. (2011), Karazijien¢ Z. (2011), Tomasz
Uryszek (2011), (Stanislav Eminenscu, 2012).

Tyrimo problema - Valstybés skolg veikiantys Salies rizikos veiksniai yra nepakankamai
tiksliai identifikuojami, o jy valdymas nepakankamai efektyvus.

Tyrimo objektas — Europos Sajungos Saliy valstybés skolos ir Salies rizikos sgveikos

vertinimas.

Tyrimo tikslas: [Sanalizavus valstybés skolos ir salies rizikos sgveikas, jvertinti Salies rizika
apibudinanciy veiksniy poveikj valstybeés skolos lygio pokyciui atskirose Europos sgjungos $alyse ir
Jy grupése.

Tyrimo uzdaviniai:

1.  ISnagrinéti valstybés skolos sampratg, klasifikacija, skolinimasi
lemiancius veiksnius ir apibrézti Salies rizikos sampratg ir rusis.

2. Sudaryti ir pagristi Europos Sajungos Saliy valstybés skolos ir Salies
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rizikos sgveikos vertinimo metodika.

3. Atlikti Europos Sajungos Saliy valstybés skolg ir Salies rizikg atspindinCiy
rodikliy dinamikos ir tarpusavio rysio analize.

4. lvertinti Salies rizikga apibiidinanciy veiksniy poveikj valstybés skolos
lygio pokyc¢iui ES Salyse ir atskirose jy grupése.

Tyrimo hipotezés:

H1: Salies rizikos veiksniai turi neigiamos jtakos valstybés skolos lygiui ES 3alyse.

H2: Salies rizikos veiksniai neigiamai veikia valstybés skolos lygj ekonomiskai silpnesnés ES
Salyse.

H3: Salies rizikos veiksniai neigiamai veikia valstybés skolos lygj ekonomiskai stipresnése ES

Salyse.

Tyrimo metodai: Darbe naudoti literatlirinés analizés, apibendrinimo, sisteminimo ir
matematinés, statistinés bei ekonometrinés analizés metodai. Tyrimui naudoti duomenys buvo
apdoroti MS Excel ir GRETL programomis. Literatiirin¢ analizé rémési Lietuvos ir uzsienio autoriy
moksliniais darbais, publikacijomis ir straipsniais. Tirtos 28 Europos Sajungos narés bei tyrimui

naudoti 1995-2019 m. duomenys.
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1. SALIES RIZIKOS VEIKSNIU POVEIKIO VALSTYBES SKOLOS
LYGIUI ES SALYSE VERTINIMO TEORINIAI ASPEKTAI

1.1. Valstybés skolos samprata ir klasifikacija

Analizuojant su valstybés skola susijusias rizikas, pirmiausia biitina suprasti valstybés
skolos esmg. Nors valstybiy skolinimasis, kaip reiskinys egzistuoja jau ne vieng Simtmetj, taciau iki
Siol yra susiduriama su skirtingomis nuomonémis apie skolos vaidmenj ir daromg poveikj Salies
finansy sistemai. Autoriai K. Montvilaité ir D. Rupliené, valstybés skola suvokia kaip labai svarby
valstybés fiskalinio biudZeto padengimo S$altinj, kuris, prieSingai nei biudzeto deficitas, yra
pagrindinis rodiklis, apibendrinantis fiskaline politikg ilguoju laikotarpiu.

Finansy rinkose valstybés skola — tai valstybés negrazinty paskoly ir nesumokeéty paliikany
uz jas suma bei kiti valstybés prisiimti finansiniai jsipareigojimai. Nedidéjanti valstybés skola
sustiprina kreditoriy pasitikéjimg Salimi, o auganti valstybés skola didina pavojy prarasti politing
nepriklausomybe (Lietuvos Respublikos mokéjimy balansas, 2007). Analizuojant valstybés skola,
neiSvengiamai bitina ja susieti su biudzeto deficitu. Biudzeto deficitas susidaro, jei valstybés
iSlaidos virsSija pajamas. Deficitas gali susiaurinti perimtus valdzios sprendimus, taciau, vyriausybés
biudzeto formavimas yra gerokai sudétingesnis ir daznai sukelia neveiksmingos praktikos
(Ekonomikos teorijos, 2009).

Remiantis uzsienio autore Rebecca M. Nelson, valstybés skola galima jvardinti dar kitu
pavidalu kaip valdZios skola, atsiradusia dél vyriausybés patirty skoliniy jsipareigojimy
susiklosCiusiy dél noro skolintis vartojimo arba investiciniais tikslais. Pagal uzsienio ir lietuviy
autorius Ribeiro R. N, T. Vaicekauska ir A. LakStunieng valstybés skola galima jvardyti, kaip vieng
i$ pagrindiniy makroekonominiy rodikliy suformuojanciy valstybés jvaizdj uZsienio investicijoms.
Tuo paciu skola turi didele jtakg valstybés ekonomikai, verslui ir dabarties bei ateities karty
socialinei gerovei. Tai reiSkia, kad valstybés skola néra tik paprasti jsiskolinimai, kuriuos biitina
grazinti, bet ji parodo ir valstybés finansinés padéties stabiluma bei svarbiai jtakoja valstybés ir jos
pilie¢iy gyvenima ateityje. Zvelgiant i§ jstatyminés pusés esmine ir tiksliausia valstybés skolos
savoka galima laikyti tg, kurig apibrézia 1996 m. rugpjicio 22 dieng priimtas Lietuvos Respublikos
valstybés skolos jstatymas, kuris galioja iki Siol. “Valstybés skola — prie valdzios sektoriaus
priskiriamy subjekty, turin¢iy teis¢ skolintis, prisiimty, bet dar nejvykdyty jsipareigojimy grazinti

kreditoriams léSas, pasiskolintas iSplatinant Vyriausybés vertybinius popierius, pasirasant paskoly
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sutartis, finansinés nuomos (lizingo) sutartis ir kitus jsipareigojamuosius skolos dokumentus,
konsoliduota suma.”

Anot LeviSauskaités, Raskio (2003), valstybés skola — tai visy iSleisty ir dar nepadengty
valstybés paskoly suma kartu su priskaiciuotomis uz jas palikanomis, kurios turi biiti iSmokétos

nustatytu laiku arba iki nustatyto termino.

1.2 Valstybés skolos klasifikacija

Visose Europos Sgjungos (ES) Salyse valstybés skola skirstoma pagal tuos pacius aspektus,
kad biity galima 3alis tarpusavyje palyginti. Zemiau esan¢iame 1 paveiksle pateikiama susisteminta

informacija apie galimg valstybés skolos struktiiros klasifikacija:

( Tiesioginé valstybés skola ]

Pagal valstybés priklausomumo / [
laipsni

Netiesioginé valstybés skola ]

s /{ Valstybés skola vidaus valiuta
Pagal valiutg ]\ J

[ Valstybés skola uzsienio valiuta

Vidaus rinkoje suformuota valstybés skola

[ Pagal rinka

Uzsienio rinkoje suformuota valstybés skola

Trumpalaiké valstybés skola

Pagal trukme

Centrinés valdzios skola

Pagal sektoriy

Socialiniy apsaugos fondy skola

L I L

Ilgailaiké valstybes skola ]

1 paveikslas. Valstybés skolos klasifikacija
Saltinis: sudaryta pagal LeviSauskaité, Ruskys 2003; Karajiziené, Saboniené 2009; Buskeviéiiité 2008,

Stuopyté 2004.
Tiesioginé valstybés skola — tai jsipareigojimai, prisiimti valstybés vardu, o netiesioginé -
isipareigojimai, del kuriy buvo suteiktos valstybés garantijos. Tiesioginé ir netiesioginé skolos

skirstomos | vidaus - jsipareigojimai, prisiimti valstbés valiutos, ir uzsienio — jsipareigojimai,
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prisiimti uzsienio valiuta. Karajiziené, Saboniené (2009) pazymi, jog svarbu atkreipti démes; | tai,
kad wvalstybés skolg sudaro vidaus ir uzsienio skolos, kuriy svarba ekonomikoje néra tapati.
Valstybei skolinantis vidaus rinkoje, pajamos i§ paliikany lieka Salyje, o ne sumokamos uZsienio
kreditoriams. Taip pat skolinimasis vidaus rinkoje padeda plétoti Salies finansy rinka bei Salies
ekonomika. Tuo tarpu uzsienio skolinimasis turéty biiti derinamas ne tik su bendruoju vidaus
produktu (BVP) augimo skatinimu, bet ir su eksporto didinimu, nes eksporto galimybés nustato
subjekty, turinCiy teis¢ skolintis, prisiimty, bet dar nejvykdyty isipareigojimy grazinti vidaus
kreditoriams 1éSas, pasiskolintas iSplatinus Vyriausybés vertybinius popierius, pasirasius paskoly
sutartis, lizingo sutartis ir kitus jsipareigojamuosius skolos dokumentus, konsoliduota suma
(Lietuvos Respublikos valstybés skolos jstatymas, 2005). Sia skola sudaro jsipareigojimai
nefinansiniam sektoriui, finansiniam sektoriui, kitiems kreditoriams (Lietuvos Respublikos finansy
ministro jsakymas, 2006). Pagal trukme¢ valstybés skola gali buati skirstoma j trumpalaikg ir
ilgalaike. Skolintis trumpam laikui ne itin patogu, nes valstybés izdui reikia dazniau planuoti
iSmokas, o kartais net parduoti rinkoje naujus skolinius instrumentus ankstesnéms skoloms
apmoketi.

Vidaus ir uzsienio, trumpalaiké ir ilgalaiké valstybés skola gali buti suskirstyta pagal
priemongs tipa, t.y. i indélius, vertybinius popierius ir paskolas, tai yra smulkiausias valstybés
skolos skirstymas. Indéliai — pagal indéliy sutartis pasiskolintos sumos, taupymo lakstai ir kiti
vertybiniai popieriai, kuriy perleidziamumas, nors teoriskai jmanomas, bet praktiskai yra labai
apribotas. Vertybiniai popieriai (iSskyrus akcijas ir iSvestines finansines priemones) — isleistos
obligacijos, izdo vekseliai, sertifikatai ir panasSiis perleidziamieji vertybiniai popieriai, kuriais
paprastai prekiaujama antrinése rinkose ir kurie nesuteikia turétojui jokiy nuosavybés teisiy j
leidéjg. Paskolos — tiesiogiai ar per tarpininkus pasiskolintos 1éSos, patvirtintos neperleidziamuoju
dokumentu, jskaitant lizingo (finansinés nuomos) sutartis, atpirkimo sandorius ir pan. (Lietuvos
Respublikos finansy ministro jsakymas, 2006). ES Salyse pagal finansines priemones, daugiau, kaip
50 proc. valstybés skoly sudaro vertybiniai popieriai, iSskyrus Estijg ir Latvija, kuriose daugiau kaip
puse valstybés skolos sudaro paskolos (Stanislav Eminenscu, 2012).

ES nustaté finansinius rodiklius, kuriy turi laikytis Salys, ketinancios sudaryti Europos
pinigy sajungg ir turéti vieningus pinigus. Mastrichto kriterijai buvo nustatyti jvertinus potencialiy
Europos pinigy sajungos nariy ekonoming situacija. ES Salys pagal Mastrichto sutartj, valstybés
skolos valdymui, iskélé tokius reikalavimus, Salims norinCioms jsivesti eura:

e valdzios sektoriaus (valdZios biudzeto) deficitas negali sudaryti daugiau kaip 3 proc. BVP

arba jis turi sparciai ir nuosekliai artéti prie Sio lygio;
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e valdzios sektoriaus skola turi biiti ne didesné kaip 60 proc. BVP arba ji turi sparciai ir

nuosekliai mazéti.

1.3.Valstybés skolinimosi poreikj lemiantys veiksniai

Valstybés skolinimasis yra sudétinga ir atsakinga valstybés veikla. Nuo jos priklauso ne tik
Salies ekonomika, politiniai poky&iai, tarptautiné reputacija, bet ir daugelis kity veiksniy (Ciburiené,
Povilaitis, 2005). Tai svarbus pajamy Saltinis, galintis i§ dalies pakeisti mokesCius ir biiti valstybés
fiskalinio biudZeto deficito padengimo 3altiniu (Stuopyté, 2004).

Valstybés skolinimosi poreikis - tai valdzios sektoriaus iSlaidy jstatymais ir Vyriausybés
nutarimais jteisintas finansavimas skolintomis léSomis. Z. Karazijien¢ ir A. Saboniené¢ nurodo, kad
valstybés skolinimasi smarkiai jtakoja vyriausybés skolinimosi poreikis, kuris yra per biudzetinius
metus susidariusi vyriausybés iSlaidy suma, kuria numatoma finansuoti skolintomis léSomis.
Buckitiniené ir kt. (2003) kaip dar vieng valstybés skolinimasi lemiant] veiksnj iSskiria priimtus
valstybés istatymus, kuriy jvykdymui valstybé turi skolintis. Anot Buskevicittés (2008),
Levisauskaités, Riaskio (2003), Buckitinienés (2011), Kazlauskienés (2012) kiekvienos valstybes
skolinimosi poreikj lemia trys pagrindiniai veiksniai:

» BiudZeto deficitas. Biudzeto deficito finansavimas - kai valstybés iSlaidos virsija
pajamas, o 1€y rezervo, kuriuo galima bty kompensuoti praradimus, néraDeficitiniais
metais skola didéja, o pertekliniais — mazéja. Biudzeto deficito finansavimas - kai
valstybés iSlaidos vir§ija pajamas, o 1éSy rezervo, kuriuo galima biity kompensuoti
praradimus, néra.

= Vyriausybés skolinty 1Sy perskolinimas valstybés valdymo institucijoms ir valstybés
valdomoms jmonéms. Kartais vyriausybé skolinasi léSas savo vardu vidaus arba
uzsienio rinkose ir véliau jas perskolina kitiems valstybés valdymo subjektams ar
valstybés valdomoms jmonéms. Tai daroma norint jgyvendinti projektus, kuriy
finansavimas nenumatytas valstybés biudzete, taCiau jie yra svarbls Salies tkiui
(infrastruktiiros, energetikos, gamtosaugos plétros projektai). Siems projektams reikia
dideliy finansiniy investicijy, kurios bus naudojamos ne vienerius metus. Sis
perskolinimas naudojamas dar ir todel, kad vyriausybé, turédama iSskirting padeéti
rinkose gali pasiskolinti 1éSy kur kas pigiau ir ilgesniam laikui nei kiti valstybés
valdymo ir @ikio subjektai.

» Refinansuojamos skolos. Siuo atveju vyriausybé ima nauja paskola, kad grazinty

anksCiau paimtg. Jeigu ankstesné paskola arba perskolintos 1€Sos grazinamos sutartyse
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nurodytu laiku, tai valstybés skolinimosi poreikis nedidéja. Skolinimosi poreikis

nedidés ir esant pertekliniam biudzetui, nes gautos perteklinés IéSos gali biti

panaudotos paskoloms grazinti. Buckitiniené (2011) atskirai pateikia ir Siuos valstybés

skolinimosi poreikj leimiancius faktorius:

e Valstybés pinigy srauty subalansavimas;

e Valstybés investicijy finansavimas;

¢ Valstybés skolos dengimas;

o Valstybés socialinés apsaugos fondy skolinimo jsipareigojimamy dengimas;

e Valstybés garantiniy jsipareigojimy vykdymas.

1.4. Valdzios sektoriaus skolos vertinimo rodikliai ir kriterijai

Dauguma pasaulio $aliy negali padengti savo iSlaidy pajamomis, todél atsiranda biudZeto

deficitas. Subalansuotas biudetas daugelyje $aliy laikomas daugiau teoriniu nei praktiniu dalyku, o

susidariusiam biudZeto deficitui padengti dazniausiai naudojamos skolintos 1éSos. Teoriskai

vertinant ekonomikos augimas ir didéjancios biudzeto pajamos turéty padengti biudzeto deficity ir

susidariusig valstybés skolg. Tod¢l atsiranda poreikis bent teoriniu pozitiriu apskaiciuoti, kokiomis

salygomis ir kiek ilgai valstybés skola gali biiti palaikoma tam tikrame lygmenyje (Balcitnas ir kt.,

2002; Karazijiené, 2011). Zemiau esanéiame paveiksle pateikiami valstybés skolos rodikliai.

Valstybés skolos rodikliai

Bendrieji rodikliai:
1.Valstybés skola: Vidaus ir
uzsienio skola

2. Paliikanos uz valsybés skola

1 gyventojui

3. Valstybés skola tenkanti

Ekonomikos rodikliai:

1. Valstybés biudzeto islaidos
2. Bendras vidaus produktas

3. Valstybés eksporto suma

4

Santykiniai rodikliai:

1. Paltkany uz valstybés skolg ir
biudzeto islaidy santykis

2. Valstybés skolos ir BVP santykis
3. Palikany uz valstybés skolg ir
BVP santykis

4. Uzsienio skolos ir BVP santykis

5. UZsienio skolos ir valstybés

ekporto santykis.
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2 paveikslas. Valstybés skolos rodikliai
3 pav. Valstybés skolos rodikliai Saltinis: sudaryta darbo autorés, pagal LeviSauskaite ir Riskj

(2003).

Tarptautinis valiutos fondas ir Pasaulio bankas (IMF, World Bank, 2012) yra nustate galimo
isiskolinimo kritinius rodiklius:

e skolos ir BVP santykis neturéty virSyti 50 proc.;

e skolos ir pajamy santykis — 300 proc.;

e skolos ir eksporto santykis — 200 proc.;

e skolos tvarkymo i$laidy ir eksporto santykis — 25 proc.;

e skolos tvarkymo i$laidy ir pajamy santykis — 35 proc.

Jeigu Salies rodikliai yra didesni uz nurodytus, laikoma, kad valstybés skola yra per didelé
priimtinumo atzvilgiu.

Apibendrinant jvairiy autoriy pateiktas nuomones apie valstybés skolos esme galima teigti,
kad valstybés skolinimasis yra reiskinys, su kuriuo dabartiniu metu susiduria daugybé pasaulio
valstybiy ir tai yra vienas i§ pagrindiniy rodikliy, nurodanciy valstybés fiskalinés politikos bukle.
Dazniausiai valstybés yra priverstos skolintis dé¢l biudzeto deficito, taciau skolos augimui didelj
poveikj turi siekis padengti ankstesnes skolas i§ naujo skolinantis. Valstybéms yra zymiai
priimtinesné vidaus skola, nes paskolos yra graZinamos nacionaline valiuta ir pinigai cirkuliuoja

Salies viduje.

1.5. Salies rizikos samprata ir matavimas
1.5.1 Rizikos samprata

Viena i§ pagrindiniy sagvoky susijusi su raSomo darbo tema yra rizika. Ekonomikos teorijoje
rizika reiskia sandorio savybe, kuri apsprendzia neuZztikrintumg tarp galimos naudos ir nuostolio.
Kiekvienas ekonominis sprendimas susijgs su tam tikra nezinomybe (dél ateities, informacijos
asimetrijos ir pan.), o pastaroji saglygoja rizikos dalj, kuri negali biiti iSmatuota ir jvertinta. Valstybés
rizika reiskia rizikg, kad valstybé gali nejvykdyti skolos ar kity jsipareigojimy. Valstybés skolos
nejvykdymas gali jvykti, kai vyriausyb¢ arba nesugeba arba nenori jvykdyti savo fiskaliniy pazady,
arba jvykdyti savo uzsienio skolos grazinimo jsipareigojimus. Dazniausiai naudojami rinkos
rodikliai, kurie pateikti informacijg apie valstybés rizika yra valstybés skolos ir kredito

jsipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriy (CDS) skirtumai. CDS yra viena iSpopuliariausiy
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birzoje parduodamy kredito iSvestiniy finansiniy priemoniy. CDS yra draudimo nuo kredito rizikos
rasis, kai kredito uztikrinimo pirkéjas per visa sutarties galiojimo laika pardavéjui moka perioding
jmoka, papildydamas nerizikingg palikany normg. Uz atlygj pardavéjas prisiima jsipareigojimg
atlyginti pirkéjui, jei jvykty kredito jvykis. Tipiski kredito jvykiai yra bankrotas, nemoke¢jimas,
jsipareigojimy nevykdymas bendrovés ar valstybés emitento.

Valstybés ir jmoniy obligacijy kredito reitingus skelbia reitingy agentiiros. Didziausios trys
kredito reitingy agentiiros yra ,,Moody’s*, ,,Standard & Poor’s* ir ,,FitchRatings.

Pagrijsti Salies rizikos reitingai atspindi kokybine analizg, jei ekspertai skyria subjektyvius
kiekvieno rizikos veiksnio balus. Vertinimas yra pagristas ekonominio modeliavimo rezultatais,
atviry Saltiniy informacija apie Salis ir rinkos duomenimis. Bendrieji Salies rizikos balai
apskaiCiuojami kaip svertinis skirtingy rizikos rodikliy vidurkis. Pagal IHS metodika Salies rizika
yra suskirstyta j Sias kategorijas: politiné, ekonominé, teisin¢, mokesciy, veiklos ir saugumo rizika.
IHS strateginés rizikos metodika suteikia vienodg svorj kiekvienai kategorijai ir subkategorijai.
Bendrieji Salies rizikos balai apskai¢iuojami kaip lygiai svertinis kategorijy vidurkis, o kategorijy

balai - kaip vienodai svertinis jy pakategoriy vidurkis.

1.5.2 Valstybés rizikos palyginimas su Salies rizika

Nors terminai daznai vartojami pakaitomis, naudinga atskirti suverenig ir Salies rizikg, nes
jie matuoja skirtingus dalykus. Mes apibréziame suverenia rizika kaip tikimybe, kad nacionaliné
vyriausybé nevykdys savo skoliniy jsipareigojimy. Tuo tarpu Salies rizika apima perleidimo ir
konvertuojamumo (T&C) rizika. Tai reiskia tikimybe, kad vyriausybé nustatys kapitalo ir valiuty
kontrolg, kuri trukdyty jos nevalstybinio sektoriaus galimybéms konvertuoti vieting valiutg j
uzsienio valiutg, tokiu biidu slopinant ty skolininky galimybe vykdyti savo jsipareigojimus uzsienio
kreditoriams. Perkélimo rizika taip pat apima nenugalimas jégas, tokias kaip karai, nusavinimai,
revoliucijos, pilietiniai neramumai ir stichinés nelaimés.

Dar neseniai Salies rizika buvo labiau orientuota, nei suvereni rizika. Taciau 2011 m., Po
didelio masto pervedimy ir vyriausybés finansinés paramos reaguojant j pasauling finansy ir
valstybés skoly krize, Tarptautinis valiutos fondas (TVF) paragino pladiau apibrézti valstybés
rizikag. Misy holistinis pozitris | valstybés rizikos analize atitinka TVF rekomendacijas.
,,CountryRisk.io® integruoja makroekonominius pagrindus su elementais, kurie apima platesnius
balanso pokycius, skoly portfelio struktira, portfelio ir nuosavybés investuotojus, tarpvalstybinius
ry$ius ir Salies finansinj turtg, taip pat aplinkos ir socialinius rodiklius, kurie, miisy manymu, yra

reikS§mingi.
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Valstybiné rizika ir Saliy rizikos vertinimai teikia informacija apie Salies rizika, taciau
metodai yra skirtingi. Praéjusiais deSimtmeciais rizikos valdymas tapo viena i§ svarbiausiy
finansinés ekonomikos sri¢iy. Nuo deSimtojo deSimtmecio pradzios finansinis reguliavimo
panaikinimas, naujovés ir liberalizavimas prisidéjo prie pasaulinés finansinés integracijos ir
tarpvalstybinés prekybos augimo. Tarptautiniame versle - ir geopolitiné aplinka lemia tvirtg
strategija, be pasaulinés rinkos ir investavimo sglygy. Tiek ekonominei ateities perspektyvai didele
jtakg daro ilgalaikés jmoniy investicijos, kuriose rizikos rodikliai yra esminis faktorius priimant
rizika gali kilti i§ jvairiy Saltiniy. Turime atsizvelgti j ekonoming rizika, finansing rizika, politing
rizikg ir socialinius pokycius.

Be to, néra standartinio budo jvertinti Salies rizika, palyginti ir rasti optimaly skirtingy
rizikos rodikliy svertg. Literatiiroje i§ tikryjy néra sutarimo, kuriuos veiksnius reikéty atsizvelgti i
didesnj svorj, o jkuriuos - maziau. Taip pat svarbu, kaip mes interpretuojame skai¢ius ir rezultatus
modeliavimas. Daznai susidiréme su informacijos ir duomeny trikumu. Be tinkamy duomeny
Salies negalima tinkamai modeliuoti. Valstybin¢ rizika reiSkia rizika, kad valstybé gali nejvykdyti
skolos ar kity jsipareigojimy. Valstybés rizika apima tinkamai apskaiCiuota finansiniai ir
makroekonominiai rodikliai, tokie kaip BVP, biudzeto deficitas, valstybés skolos rodikliai,
obligacijy grazos ar kredito jsipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriai. Dazniausias
valstybés rizikos vertinimo budas grindziamas kredito reitingy agentiiry teikiamai svalstybés kredito
reitingais. PrieSingai, Salies rizika dazniausiai grindZiama balais, jskaitant ekonoming struktira,
integracijos laipsnj, makroekonominius rezultatus, teisinius korupcijos lyg] ir socialinius bei
ekonominius veiksnius. Politiné rizika vertina biidingg politinés sistemos, politinio stabilumo,

socialinés raidos ir saugumo neapibréztuma.

1.5.3 Salies rizikos matavimas ir analizé

Salies rizikos matavimas ir analizé néra paprasta uzduotis. Investuotojai gali pasirinkti
keletg skirtingy vertinimo biidy. Daugeliu atvejy gali biiti naudinga derinti kitas rizikos priemones,
tokias kaip skolos ir BVP santykis, beta koeficientai ir Saliy reitingai. EBPO (Ekonominio
bendradarbiavimo ir plétros organizacija) apibiidino du analizés biidus:

Kiekybiné analizé. Rizikos priemones, tokias kaip beta koeficientai ir rizikg Zzymintys
santykiai (pvz., skolos ir BVP santykis), galima klasifikuoti pagal kiekybinius metodus. ,,Morgan
Stanley Capital Investment Index* arba ,,MSCI Index“ yra dazniausiai naudojamas etalonas

daugeliui akcijy, tokiu biidu atstovaujantis visai pasaulinei rinkai po vienu stogu. Salies MSCI
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indekso beta koeficientas gali biiti naudojamas kaip Salies rizikos matas. IS viso per §j indeksa
atstovaujama 23 Salims.

Kokybiné analizé. Kokybiné analizé labiau nukreipta j subjektyvius matavimo aspektus.
Tai nepateiks investuotojams rizikos skaiCiaus, tac¢iau gali aiskiai suprasti Salies rizikos aplinka. Bet
koks staigus politinis perversmas ar rinkos statistikos pokyciai gali padaryti Salies ekonomikg
nestabilig ir taip padidinti jos rizikg. Valstybiniy reitingy tikrinimas ir atnaujinimas atsizvelgiant |
naujausius pokycius labai padeda investuotojams.

Ekonomingés rizikos elementai apima makroekonominius rodiklius, augimo perspektyvas,
valiutos stipruma ir valstybés jsipareigojimy nejvykdymo rizika. Operaciné rizika atspindi
korupcijos lygj, darbuotojy atstovavimo lygj ir reguliavimonastos lygj. Saugumo rizika apémé
nuolatiniy ar numatomy ginkluoty konflikty ir teroro akty rizika. Mokesciy rizika priskiriama
mokesciy aplinkai, o teisiniai rodikliai vertina rizika, kad vyriausybé nusavins ar nacionalizuos
turtg. Rizika vertinama pagal 0,1-10 skale kiekvienai subkategorijai, 0,1 intervalo intervalais. [HS
Global Insight (GI) rezultatai Salies rizika suskirsté i septynias grupes. IHS skelbia savo reitingus
211 salyje visame pasaulyje. ReikSmingi jvykiai ir rizikos aplinkos poky¢iai rodo pokycius Salies
GI baluose, kurie skelbiami kas ketvirt;.

Visoje literatiroje paprastai sutariama Salies rizika yra politiniy, socialiniai ir ekonominiai
veiksniai. Priemonés daznai sudaro sudarant pagrindinius kintamuosiusj vieng indeksg. Be politiniy
veiksniy, taip pat yra jvairiy ekonominiy veiksniy, galin¢iy turéti jtakos Salies rizikai. Ekonominé
rizika yra susijusi su tam tikros Salies makroekonomine politika. Pavyzdziui, patikima pinigy
politika ir zemas infliacijos ir nedarbo lygis prisidéti prie mazesnés Salies rizikos. Kada Salies
ekonominés salygos tampa nestabilios, Salies rizika gali padidéti. Vienas i$ Salies rizikos rodikliy
yra Salies valiutos stabilumas. Nors nevienintelis rizikos S$altinis, valiutos rizika yra teigé esanti
svarbiausia finansine rizika (Geczy ir kt., 1997; Weston, 2000). Pagrindiniai pokyciai Salyje
ekonominé politika, politinis rezimas, prekybos salygos, poziiiris ] uzsienio tiesioginés investicijos
ir socialinis stabilumas beveik visada atsispindi $alies valiutos vertéje. Salys su fiksuoto valiutos

kurso verte taip pat néra apsaugotos nuo Sios rizikos.

1.6.Valstybés skolos ir Salies rizikos saveikos empiriniy tyrimy apzvalga

Skola, privati ir valstybiné¢ yra neatskiriama rinkos ekonomikos veikimo dalis. Tiek
valstybiniame, tiek privaiame sektoriuje skola gali turéti teigiamg poveikj lyginant vartojimg ir
finansuojant vienkartines investicijas. Valstybés skola, teikdama palyginti saugy ir likvidy turta,

taip pat refinansavimo operacijoms, kelia nedidel¢ kredito rizika, valstybés skola vaidina
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gyvybiskai svarby vaidmen] veikiant finansy sistemai ir perduodant pinigy politika (Andrew Ang.,
Francis A. Longstaff, 2012). Kituose jraSuose daroma iSvada, kad valstybés skola gali turéti
teigiama poveikj gerovei, jei ji yra saugus turtas, draudziantis tiek nuo savitos, tieck nuo bendros
rizikos.

Vis délto, kai skola yra per didelé, ji gali tapti rizikinga ekonomikai. Didelé valstybés skolos
nasSta yra problemiska, ypac tokioje pinigy sajungoje kaip euro zona, kurioje fiskalin¢ politika
iSliecka nacionaliniu lygiu, o valstybés narés turi bendrg valiutg ir neturi pinigy politikos
autonomijos. Tokioje institucinéje struktiiroje nacionalin¢ fiskaliné politika prisiima nastg
prisitaikyti prie asimetriniy sukrétimy. Taciau euro zonos Salys, turincios didele valstybés skola, yra
nepakankamai pasirengusios atlikti Sig stabilizavimo uzduotj. Rizika skolos tvarumui valstybéje
naréje gali kelti rizikg visos euro zonos stabilizavimui (Adrian Blundell-Wignall, 2012).

Po 2009 m. Pasaulinés finansy ir ekonomikos krizés susidariusi didelé valstybés skola veike
kaip amortizatoriy produkcijai, tuo tarpu per pastaraja ir sunkesng COVID19 krize valstybés skolos
padidéjimas yra dar labiau pateisinamas, atsizvelgiant j krizés pobiidj. Vis délto, pasibaigus krizei ir
tvirtai atsigavus, vidutinés trukmés laikotarpiu iSlaikyti auksta skolg yra savaime pazeidziamumo
Saltinis. Be to, euro zonoje, kur pinigy politika orientuota j visos teritorijos visuma, Salys, kuriose
yra didelis jsiskolinimas, yra menkai pasirengusios atlaikyti blisimus asimetrinius sukrétimus
(Marco Primorak, Anto Bajo, 2012).

Toliau reikia laiku jgyvendinti reformas nacionaliniu lygiu, taip pat Siuo metu planuojamas
reformas ES lygmeniu, siekiant uztikrinti rizikos mazinimg ir pasidalijimg bei sudaryti salygas
dideliy skoly ekonomikai pasalinti jy pazeidZiamuma. Kaip nurodyta literattiroje: didelé valstybés
skoly pervirsiai ilgainiui gali kelti neigiamg spaudimg ekonomikai keliais kanalais (Ugo Panizza,

2008).
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Remiantis moksline literatiira buvo prieita prie nuomongs, kad valstybés skolinimasis yra ne
tik kad neiSvengiamas, bet kartais net ir bitinas procesas siekiant tolesnio ekonomiskai
pilnavertisko valstybés gyvavimo. Kiekvieno skolinimosi poreikio metu siekiant padengti biudzeto
deficita arba padengti anks¢iau buvusias skolas visada susiduriama su atitinkamomis rizikos
formomis. Apie esamas valstybés skolos rizikos riisis savo darbuose sSnekéjo N. Balcitinas, A.
Budryté, L. Tursa, V. Snieska, S. Girdzijauskas ir V. Vaskelaitis, taipogi Sios temos aktualumui
daug démesio skyré uzsienio autoriai bei jvairios tarptautinés organizacijos.

Pasak N. Balcitno valstybinio sektoriaus skolinimasis gali paskatinti ekonomikos augima.
Taciau visada yra rizika, kad per didelio naudojimosi kreditais, ypa¢ uzsienio, gali atsirasti pernelyg
didelés skolos tvarkymo islaidos, kurios bus nepakeliamos Salies biudZetui ir apsunkins ekonomikos
plétra. Panasiy min¢iy galima rasti A. Budrytés ir N. Bal¢itino darbe kurie nurodo, kad priklausomai
nuo valstybés skolos struktiiros, valiuty kurso bei paliikany normy svyravimai gali turéti esminés
itakos valstybés skolos dydziui ir jos aptarnavimo iSlaidoms.

Salies rizika yra rizika, Zyminti tikimybe, kad uZsienio vyriausybé¢ (3alis) nevykdys savo
finansiniy jsipareigojimy dél ekonomikos sulétéjimo ar politiniy neramumy. Net nedidelis gandas ar
atskleidimas gali padaryti valstyb¢ maziau patrauklia investuotojams, norintiems sunkiai uzdirbtas

pajamas pasistatyti patikimoje vietoje ir kur kas re¢iau jvykdyti jsipareigojimus.

1.6.1 Valstybés skola ir rizikos premija

Apatiné zemy paliikany norma skatina poziiirj, kad ,,deficitas neturi reikSmés*. Taciau skola
turi reik§més. Salys, kuriose yra didelis skoly lygis, daZnai moka rizikos premija. Didelio skolos
lygio ir didelés rizikos premijos derinys sukuria savaiminj sustipréjimg. Italija yra akivaizdus
pavizdys, kai didelis skolos lygis kartu su didé¢janciu deficitu lemia didesn¢ rizikos premijg ir
didesnes refinansavimo iSlaidas. Portugalija pateikia priesinga pavyzdi. Saikingas fiskalinio deficito
sumazejimas taip pagerino biisimy skoly perspektyvas, kad rizikos premija sumazéjo iki maziau nei
pusés Italijos lygio, taigi sumaZ¢jo paliikany mokéjimo nasta ir skola. Zemos paliikany normos
vilioja dideles skolas turindias $alis kaupti tolesnes skolas. Siai pagundai reikéty atsispirti, nes
tikroji skolos kaina yra daug didesné, nei suvokiama (Cinzia Alcidi, Daniel Gros, 2019).

Nuomong, kad deficitas ir didesné valstybés skola gali biiti naudinga, sulauké svarbaus
postimio per 2019 m. Amerikos ekonomikos asociacijos Oliviero Blanchardo prezidento pranesima
»Valstybés skola ir Zemos paliikany normos®. Blanchardo analizé remiasi ekonomikos teorijos
darbo modeliu ir yra intelektualiai labai patraukli. Jis teigia, kad valstybés skolos padidé¢jimas,

pavyzdziui, padidinus iSlaidas, gali pagerinti gerove, jei ekonomikos augimo tempas yra didesnis



22

nei palikany norma. Tikslus rezultatas labai priklauso nuo turimos gamybos technologijos, taciau
pagrindiné teigiamo gerovés poveikio sglyga yra teigiamas augimo ir palikany normy skirtumas.
Blanchardas taip pat pripazjsta, kad didesné skola lemia didesn¢ rizikg. Patirtis rodo, kad virSijus
tam tikra skolos riba, valstybés skolos (rinkos) palikany norma didé¢ja kartu su skolos lygiu
(procentais nuo BVP). Tai patvirtino daugelis empiriniy tyrimy.
Yra du pagrindiniai pozitiriai nustatant rizikos premijos dydj:
1. Istoriné rinkos rizikos premija skaiciuojama pagal ilgalaikius istorinius duomenis, i§ vidutinés
ilgalaikés metinés akcijy rinky grazos atimant vidutines fiksuoto pajamingumo vertybiniy popieriy
grazas. Dazniausiai rinkos rizikos premija prilyginama 4%.
2.Taikomoji rinkos rizikos premija (implied risk premium) skaiciuojamas ne pagal istorinius
duomenis, bet remiantis paskutine konkrecia rinkos situacija (esancia skai¢iavimo metu) ir tai
nuolat kintantis dydis (priedingai nei pirmuoju atveju). Sio biidas stengiasi nustatyti potencialia
meting graza remiantis santykiniu pelno ar pinigy srauto generavimu.

Sis skolos kainos ir pagios skolos lygio ry$ys néra tik nedidelis nepatogumas. Tai daro
didelg jtaka dideléms skoloms priklausanc¢ioms Salims, ypa¢ dideléms skoloms tenkinan¢ioms euro
zonos Salims, kuriose kiekviena vyriausybé yra atsakinga uz savo skolg.

Sis indélis sutelktas j tris griztamojo ry$io tarp valstybés skolos ir rizikos premijos

padarinius:
] tikrosios ribinés skolos sanaudos paprastai yra daug didesnés nei rinkos paliikany
norma,
] nedideli pradinio skolos santykio skirtumai gali lemti labai skirtingg skola
trajektorijos ir,
] iSankstinis fiskalinio koregavimo uzdavinys padeda nutraukti prazit;.

Pirma, bendra empirinio désningumo, kad rizikos premija priklauso nuo skolos lygio,
reikSmé yra ta, kad ribinés valstybés skolos iSlaidos yra daug didesnés nei valstybés skolos
paliikany norma (kuri atspindi vidutines islaidas). Intuityviai, tai aiSku: jei vyriausybé turi daugiau
skoly, ji turi mokéti palikanas uz ta papildoma skolg. Taciau, susidarius daugiau skoly, padidés
rizikos premija, taigi padidés visy esamy skoly refinansavimo i3laidos. Sis antrinis poveikis gali
biti labai reikSmingas.

Si samprotavima galima iliustruoti formaliau. Rysj tarp valstybés skolos ir valstybés skolos
paliikany normos galima isreiksti Sia lygtimi:

Average cost of debt = iy = r: + @ (bt - 60)
Jei tai yra valstybés skolos paliikany norma, ji rodo mazesn¢ rizikg (pvz. Vokiec¢iy kalbos

palikany norma) vyriausybés obligacijos (euro valstybés skola). Kintamasis b; reiskia valstybés
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skolg kaip BVP procentas. Antrasis §ios lygties terminas reiskia rizikos premija, kuri priklauso nuo
parametro o ir skolos BVP pervirsio skirtumo 60%. Pagrindinis parametras o rodo rysio tarp skolos
ir rizikos stipruma premija. Kaip pazymi Blanchardas (2019), rizikos premija yra pateisinama Saliai,
kuriai budingas didelis skoly lygis, nes skola gali tapti nepatvari.

Kai tai yra valstybés skolos palikany norma, r; reiskia be rizikos rizika (pvz. Vokietijos
vyriausybés obligacijy paliikany norma euro valstybés skolai). Kintamasis b, rodo valstybés skola
procentais nuo BVP. Antrasis Sios lygties terminas reiSkia rizikos premija, kuri priklauso nuo
parametro o ir skirtumo tarp skolos pertekliaus BVP virSija 60%. Pagrindinis parametras o rodo
rySio tarp skolos ir rizikos premijos stipruma. Kaip pazymi Blanchardas (2019), rizikos premija yra
pagrista Saliai, kurioje yra didelis skolos lygis, nes skola gali tapti nepatvari.

Didelis skoly lygis rodo chroniskg Salies politinés sistemos nesugebéjimg surinkti
pakankamai mokesCiy vyriausybés iSlaidoms apmokéti. Didéjant skolai, did¢ja ir pagunda
vyriausybei nuvertinti tikraja skolos verte. Salyje, turin¢ioje savo valiuta, tai gali pasireiksti
(netikéta) infliacija, pvz. kai vyriausybé vercia centrinj banka finansuoti deficitg kuriant papildomus
pinigus. Euro zonos Salims vyriausybés skolos turétojy rizika gali biiti didesné uz tiesioginj
isipareigojimy nevykdyma, kaip ir Graikijos atveju. Taigi rizikos premija apskaiCiuojama kaip
skirtumas tarp paliikany normos, kurig moka konkreti euro zonos Salis. Skola, palyginti su Salimi,
kurioje jsipareigojimy nejvykdymo rizika laikoma nereikSminga (ty Vokietija). Rizikos pozitriu
neutraliems investuotojams rizikos premija bet kuriuo atveju buty tikétinas realios skolos vertés
praradimas, kuris savo ruoztu paprastai nurodomas kaip jsipareigojimy nejvykdymo (arba
infliacijos) tikimybé, padauginta i§ numatomo vertés praradimo jsipareigojimy nejvykdymo atveju.
Kitas alfa aiskinimas biity toks, kad jis reiskia investuotojy ,,vengimg rizikuoti*. Kai yra net maza
ilgalaikiy vyriausybés obligacijy realios vertés praradimo tikimybé, kyla netikrumas. Sio
neapibréztumo kaina rodo investuotojy vengimo rizika laipsnj. Kuo didesnis rizikos vengimo
laipsnis, tuo didesné rizikos premija. Tai turi svarbig reikSme: net ir tam tikram numatomam
nuostoliui, taigi ir tam tikram neapibréztumui kalbant apie jsipareigojimy nejvykdyma ar infliacija,
rizikos premija laikui bégant gali skirtis, nes keiciasi investuotojy vengimas rizikuoti (Delatte,
2017).

Ribiniai kastai, zinoma, néra tiesiogiai matomi ir turi mazai jtakos politinéms diskusijoms,
taciau jie yra labai realts, kalbant apie palikany mokéejimus. Didelés ribinés islaidos kyla deél fakto,
kad didesné paliikany norma taikoma ne tik papildomai skolai, bet ir visoms skoloms, kurias reikia
refinansuoti.

Italijos patirtis, tai vaizdziai iliustruoja. Prie§ sudarant naujaja vyriausybe 2018 m.

Pradzioje, padidéjus pasitikéjimui ilgalaikiu valstybés finansy stabilumu, atsirandanciu dél



24

pastaraisiais metais vykdytos protingos politikos, 2016 m. Rizikos premija buvo tik apie 100-150
baziniy punkty. Taigi panasu, kad finansy rinkose Italijos skola buvo jkainota ne pagal faktinj
skolos santykj, o tikéting ateityje. Pasitik¢jimas, kad artimiausiu metu néra pavojaus, lémé
neigiamas trumpalaikiy skoly paliikany normas, net ir dvejy mety paliikanos beveik visg 2017 m.
buvo neigiamos. D¢l trumpalaikio ir ilgalaikio patikimumo paliikany iSlaidos esamos valstybés
skolos (kurioje taip pat yra trumpalaikés skolos) refinansavimo sumazéjo maziau nei 1%. Tiek 2016
m., tieck 2017 m. Naujy Italijos vyriausybés skoly emisijy paliikany norma, jvertinta pagal terminus,
buvo maZzesné nei 1% (Blundell-Wignall, A. and P. Slovik, 2010).

Esant Sioms palankioms finansavimo sglygoms ir aiSkiai jsipareigojus mazinti blsima
deficita (2017 m. Stabilumo programoje deficitas sumazéjo iki maziau kaip 1% BVP 2019 m.),
Salis pradéjo teigiama spirale: dél mazy finansavimo i§laidy buvo daug lengviau. Mazas deficitas,
leidziantis laipsniskai mazinti skolos santykj. Pagal §j teisingag scenarijy skolos santykis biity
sumazgjes 1§ pradziy létai, bet véliau greiciau, nes Zemesnis skolos lygis jtvirtinty mazesnes
paliikany normos sgnaudas.

Esant labai zemoms paliikany normoms, vyriausybés vilioja iSleisti daugiau. Taciau nors
nerizikingos palikany normos euro zonoje svyruoja apie nulj, kai kuriose Salyse rizikos premijos
tikrai yra didesnés uz nulj. Didelés skolos Salys, rengdamos savo islaidy planus, turéty atsizvelgti i
griztamajj ry$j nuo didesnio skolos lygio iki didesnés rizikos premijy. Kontrastingos Italijos ir
Portugalijos, kuriai dabar taikoma daug mazesné rizikos premija ir mazéjantis skolos ir BVP
santykis, patirtis rodo, kad atsipirkimas is tvirto fiskalinio koregavimo gali biiti labai didelis (Cinzia
Alcidi, Daniel Gros, 2019). Tai patvirtina modeliniai skaiciavimai, kurie rodo, kad iSankstinis
fiskalinis konsolidavimas gali biiti naudingesnis nei tas, kuris yra perkrautas.

Sis indélis buvo sutelktas j ilgalaikj ry3j tarp rizikos premijy ir valstybés finansy. I$vados,
kad didelé skola sukelia pavojy, bus sustiprintos, jei bus atsizvelgta j papildomg poveikj priva¢iam
sektoriui. Banky ir dideliy jmoniy finansavimo iSlaidos paprastai yra susijusios su valstybés rizikos
premija. Tai reiskia, kad didesnis skolos lygis grei¢iausiai slopins augima. Biitent Sis kanalas leidzia
daryti i$vada, kad didele skolg turindiai Saliai fiskaliné plétra gali bati kontraktyvi. Zemos
nerizikingos paliikany normos neturéty biiti laikomos pateisinimu didinant valstybés skola, kurios

negalima finansuoti nerizikinga norma (Hyun Song Shin, 2012).

1.6.2 Valstybés skola ir fiskaliné rizika

Fiskaliné rizika gali kelti didele grésme¢ vieSyjy finansy stabilumui. Tai ypac akivaizdu

finansy krizés metu, kai reikSminga potencialiy jsipareigojimy dalis jvyksta ir tampa aiskia
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valstybés skola. Nepaisant to, galima imtis priemoniy valdymui pagerinti ir rizikai sumazinti.
Raktas skatinant tokia politika yra visiSkas fiskalinés rizikos ir galimy fiskaliniy islaidy
skaidrumas (Ter-Minassian, 2005). Tai, kad vis dar néra vieno fiskalinés rizikos klasifikavimo ir
registravimo metodo, rodo biitinybe jas nuodugniai iSanalizuoti.

Fiskaliné rizika yra fiskalinio streso Saltinis, su kuriuo ateityje gali susidurti vyriausybé
(Polackova Brixi ir Schick eds., 2002). Cebotari ir kt. (2009) fiskaling rizika apibrézia kaip
fiskaliniy rezultaty nukrypimo nuo to, ko tikétasi biudzeto ar kity prognoziy metu, galimybe.
Fiskaliné rizika kyla i§ daugelio Saltiniy ir jvairiy formy, todél vyriausybéms sunku jas nustatyti ir
skirstyti j kategorijas analizés ir informacijos atskleidimo tikslais (Primorac ir Zupan¢i¢, 2016).
TVF (2014) isskiria dvi placias kategorijas: makroekonomine rizikg ir specifing rizika, kur
pirmosios yra susijusios su nenumatytu bendryjy makroekonominiy kintamyjy vystymusi, o
antrosios - su biudzeto nenumatytais atvejais, turto ir jsipareigojimy valdymu, garantijomis, vie$ojo
ir privataus sektoriaus partnerystémis, finansy sektoriaus poveikiu, gamtos iStekliais ir rizika
aplinkai.

Siekdamos apeiti Mastrichto sutarties fiskalinius kriterijus finansy krizés jtakoje, ES
valstybés narés buvo linkusios sukurti nebalansinius neapibréztuosius jsipareigojimus. Atsizvelgiant
1 tai, kad tokie jsipareigojimai neturi jtakos valdzios sektoriaus skolos ir deficito lygiui, jie iki Siol
beveik nepastebéti. 2011 m. Lapkri¢io mén. Europos Parlamentas ir Europos Vadovy Taryba
priémé patobulinta ES ekonominés politikos valdymo sistemg - sustiprinto ekonomikos valdymo
paketa, jskaitant Tarybos direktyva 2011/85 / ES (vadinamg $eSiy dokumenty rinkiniu, nes ji sudaro
penki reglamentai ir viena direktyva). Be kity statistiniy reikalavimy, patobulintoje sistemoje buvo
numatyta rinkti duomenis apie neapibréztuosius jsipareigojimus, o direktyvoje nustatyta pareiga
atskleisti visy valdzios sektoriaus subsektoriy neapibréZtuosius jsipareigojimus. Eurostatas
reikalauja, kad valstybés narés pateikty savo garantijy, neveiksniy paskoly, jsipareigojimy, susijusiy
su vieSojo ir privataus sektoriaus partnerystés (VPSP) projektais, ir vieSyjy korporacijy
jsipareigojimy sumg ir struktiira.

Polackova Brixi (2004) padaré prielaida, kad ES naujosios ES valstybés narés tikriausiai labiau
susiduria su neapibréztyjy jsipareigojimy fiskaline rizika nei senosios narés. Ter-Minassianas
(2005) tai paaiSkino tuo, kad pereinamojo laikotarpio Salyse vyriausybés greiCiausiai stovés uz
privatizuoty jmoniy ir finansy sektoriy, kuriuos naujai veikia konkurencija.

VieSojo ir privataus sektoriy partnerysté. Fiskaliné rizika valstybei kyla ir dél salyginiy
jsipareigojimy, susijusiy su VPSP projektais. VPSP yra sudétingos, ilgalaikés sutartys tarp dviejy
vienety, 1§ kuriy viena paprastai yra korporacija (arba privaciy ar vieSy korporacijy grupé),

vadinama operatoriumi ar partneriu, o kita - vyriausybés vienetas, vadinamas dotatoriumi. Visi
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negrazinti jsipareigojimai, susij¢ su VPP, yra apskaitomi valdZios nebalansuose ir iSreiSkiami
koreguota kapitalo verte, kuri atspindi skolos poveiki, jei vyriausybé turéty perimti turtg per
valstybés narés nepanaudojo $iy susitarimy, o tai tik keliose valstybése kelia didele fiskaling rizika.
Taigi Portugalijoje ir Kipre VPSP sudaré apie 5%, tuo tarpu 2013 m. Airijoje, Vengrijoje, JK ir
Slovakijoje nuo 1 iki 3% BVP. Vokietija kapitalo projektams finansuoti pla¢iai naudoja VPSP, 3
tuo paciu metu - vienintelé valstybé nare, kuriai néra duomeny apie AAP.

Reikeéty pazyméti, kad finansy krizés metu daugeliui ES valstybiy nariy kilo rizika, susijusi su
banky operacijomis, su kuriomis jie susidorojo arba iStaisydami, arba konvertuodami
jsipareigojimus j nuosavybe. 1ki 2015 m. Kroatija buvo viena i§ nedaugelio Saliy, kuri neturéjo
problemy dél salyginiy jsipareigojimy, susijusiy su bankais,

Eurostat duomenys apie neapibréztus ES valstybiy nariy jsipareigojimus atskleidzia visisSkai
kitokj jy fiskalinés rizikos vaizdg. Tai savo ruoztu gali pakeisti investuotojy ir reitingy agentiiry
suvokimg ir paskatinti juos persvarstyti tam tikry Saliy reitingus, o tai gali turéti jtakos jy

skolinimosi i§laidoms.

1.6.3 Valstybés skolos ir banky rizika

Europoje derinamos ,,tradicinés* ir ,,kapitalo rinky bankininkystés®, ir tai pavojingai veikia
saveika su suverenia krize. Salys, turin¢ios didelius kapitalo rinky bankus, yra veikiamos didesniy
ES saliy, tokiy kaip Ispanija ir Italija, valstybés skolos, o Sie staigiis vertybiniy popieriy kainy
svyravimai daro jtakg uztikrinimo priemoniy vertéms ir tikriems rinkos nuostoliams. Bet koks
susirGipinimas mokumu iSkart virsta likvidumo krize. Vertybiniy popieriy prekyba, pirminis
tarpininkavimas ir be birzos (OTC) iSvestinés finansinés priemonés grindziamos marzy sgskaitomis
ir kokybisko uZzstato poreikiu, kurio reikalauja periodiskai dél reikSmingy kainy pokyciy. Kai
bankai negali patenkinti jkaity, kyla likvidumo krizés ir bankams néra suteikiama laiko
rekapitalizuoti i§ pajamy. Mazy ir vidutiniy jmoniy (MV]) finansavimas priklauso nuo banky, o
skolinimasis dél tokio spaudimo sustiprina ekonomika (Blundell-Wignall, A. and P. Slovik, 2010).

Europos centriniai bankai vis maziau nori palengvinti tarp valstybinj jsiskolinimg. Apskritai
rinkoms niekada nepatinka kredito rizika ir jsipareigojimy nejvykdymas ir jos mieliau sprendzia
infliacijos rizika, kurig galima apdrausti. Palikus eurg, valstybés obligacijy kredito rizika i§ esmés
pasikeisty j infliacijos rizikg. Vyriausybés gali uzdirbti savo skola, o nuvertéjimas jvyksta tiek, kick
reikia investuotojams pritraukti. Jei indeksavimo sgsaja su darbo uzmokesciu gali buti suskaidyta,

pageréja konkurencingumas ir pateikiama patikima augimo strategija.
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Kai kuriy ES apskri¢iy sunkumai ir kartais nesugebé¢jimas skolintis bijodamas
isipareigojimy nevykdymo sukeélé nelikvidy suverenig rinkg, jsipareigojimy nejvykdymo tikimybé
buvo jtraukta j obligacijy paliikany normas, nesant pinigy ir valiuty koregavimo mechanizmy.
Obligacijy pajamingumo konvergencija tikintis, kad bus laikomasi fiskaliniy taisykliy ir kad pinigy

sajunga reiské vienodg kredito rizika.

1.6.4 Valstybés skola ir kredito rizika

Suprasti valstybés kredito rizikos pobudj yra labai svarbu, atsizvelgiant j didelj ir greitai
did¢jant] valstybés skolos rinky dydj. Be to, valstybés kredito rizikos pobidis tiesiogiai veikia
finansy rinkos dalyviy galimybes diversifikuoti pasauliniy skoly portfeliy rizikg ir gali vaidinti
pagrindinj vaidmenj nustatant kapitalo kaing ir srautg tarp Saliy. Pastebima, kad valstybés kredito
skirtumai yra stebétinai auksti ir valstybés kredito rizika labiau lemia pasaulinés rinkos veiksniai,
rizikos premijos ir investicijy srautai, o ne konkrecios Salies pagrindai (Francis A. Longstaff, Jun
Pan, Lasse H. Pedersan, 2014). Santykis tarp valstybés kredito skirtumy ir pasaulinés rizikos
premijy ir investicijy srautai palaiko poziiirj i rinka, kurioje vaidina pasauliniai investuotojai.
Svarbus suvereniy kredito kainy skirtumy bendrumo S$altinis gali buti jy jautrumas pagrindiniy
investuotojy finansavimo poreikiams valstybés kredito rinkose (Jamal Ibrahim Haidar, 2011). Be
to, rezultatai taip pat rodo, kad patj valstybés jsipareigojimy nejvykdymo rizikos pobiidj labai

jitakoja pasauliniai makroekonominiai veiksniai.

1.6.5 Pagrindinés valstybés skolos salies rizikos raisys

Valiutos kurso kitimo rizika — tai rizika, susijusi su uzsienio skolos tvarkymo iSlaidomis,
kurios atsiranda dé¢l padidéjusio valiutos kurso. Valiuta, kuria valstybés skolinosi siekiant patenkinti
savo skolinimosi poreikj. Paprastai atliekant mokéjimus yra susiduriamu su nepalankiu reiskiniu,
papildomomis islaidomis dél nepalankiy valiuty kursy, pasireiskianciy per paliikany mokéjimus bei
pagrindinés skolos sugrazinimo metu. V. Vaskelai¢io teigimu, kartais valstybés priklausomai nuo jy
pinigy politikos, ankstesnio valiuty kursy svyravimo ir kity veiksniy nustato limitus, kiek bendrame
valstybés skolos portfelyje turéty bati skoliniy jsipareigojimy tam tikromis valiutomis. Salys
nusistato savo skolos valdymo limituose, kad jos gali skolintis tik keliomis valiutomis, vietos
valiuta ir eurais, bet tai yra tik viena i§ prevenciniy priemoniy. Kartais Salys Sig rizikg gali valdyti
itraukiant j paskolos sutartj salygas, keiiancias piniginiy jsipareigojimy sumas priklausomai nuo

valiutos kurso poky¢io. Sio tipo valstybés rizika yra rizika, jei rinka drastiskai kei¢iasi, kad paveikty



28

valiuty kursa. Kai rinka labai juda, tai daro jtakg tarptautinei prekybai. Tai gali biiti del spekuliacijy
ar naujieny, dél kuriy gali sumazéti konkretaus produkto ar valiutos paklausa. Naftos kainos gali
reikSmingai paveikti kity prekiaujamy produkty judéjimg rinkoje. Kaip minéta pirmiau, vyriausybés
politika taip pat gali sukelti rinkos jud¢jimo nuosmukj ar zygi. Infliacijos, palikany normy,
importo-eksporto muity ir mokesciy pokyciai taip pat turi jtakos valiutos kursui. Kadangi tai daro
tiesioging jtakg prekybai, valiuty kursy rizika, atrodo, yra didelé ekonoming rizika.

UZsienio valiutos kurso rizika — rizika, kad bankas, turintis grynaja atvirg pozicijg uzsienio
valiuta (taip pat ir tauriaisiais metalais), susidariusig d¢l prekybiniy operacijy uzsienio valiuta ir (ar)
dél jo turto ir jsipareigojimy struktiiros, patirs nuostoliy dél tam tikros uZsienio valiutos keitimo
kurso arba kursy svyravimo. UZsienio valiutos kurso rizikai matuoti mokslingje literattroje bei
pasaulingje praktikoje laikomi jvairis metodai, atsizvelgiant | operacijy jvairove, jy apimt] bei
imonés vadovy pozilirj | rizikg ir neapibréztuma. Mokslinéje literatiiroje pateikiamus uzsienio
valiutos kurso rizikos matavimo metodus pagal sudétingumg galima suklasifikuoti | tris grupes

(Staskevicius, J. A., & Bagdoniené, R. 2000):

= jautrumo analizés
= scenarijy modeliavimo
= rizikos vertés metodai

Jautrumo analizés (angl. Sensitivities) metodai. Skaiciuojant skirtingy rinkos parametry
jautrumus kiekvienas jautrumas yra grindziamas prielaida, kad vieno parametro reikSmé keiciasi
vienu vienetu. Visy jautrumy sumavimas reiskia, kad visi parametrai kinta vienu metu. Bendru
atveju toks rizikos matavimas gali biiti per grieztas, nes aiSku, kad visi parametrai tikrai nesikeis tuo
paciu metu ir tokiu pat dydziu. Todél vienas svarbiausiy Siy metody trikumy - matuojant rizika néra
atsizvelgiama j atskiry sandoriy, pozicijy ar rinkos parametry koreliacija.

Scenarijy modeliavimo metodai. Matuojant uzsienio valiutos kurso rizika scenarijy
modeliavimo metodais galima i§vengti pagrindinio jautrumo analizés metody trikumo. Siais
metodais galima jvertinti kiekvieno galimo scenarijaus keliy pozicijy ar rinkos parametry pokycius
remiantis pasirinkta tikimybe. Be to, poky¢iai jvertinami atsizvelgiant j jy tarpusavio priklausomybe
(koreliacija).

Rizikos vertés metodai. Rizikos vertés metodai yra iSsamiausi ir pazangiausi Siuolaikiniai
metodai, leidziantys iSmatuoti uzsienio valiutos kurso rizika. | Siy metody skaifiavimus yra
jtrauktos ir jautrumo bei nepastovumo (angl. volatility) matavimo priemongs, taip pat neigiamo
neapibréztumo poveikio vertinimas. Rizikos vertés metodai yra grindziami jautrumo analizés ir

scenarijy modeliavimo rizikos matavimo metodais.



29

Lyginant jautrumo analizés, scenarijy modeliavimo rizikos matavimo metodus ir rizikos
vvertés metodus pastebéta, kad pastarieji turi daug pranasumy (Staskevicius, J. A., & Bagdoniené,
R., 2000).

Operaciné rizika yra labiausiai iSsiskirianti i§ visy riziky, nes ja veikia labai didelis
elementy skaicius, tuo paciu su ja susiduriama skolinantis vidaus ir uzsienio rinkose bei valstybés
skolos portfelio valdymo metu. Remiantis OECD pateikta informacija operaciné rizika yra paprastai
apibréziama kaip nuostoliy rizika (finansiniy ir nefinansiniy), kuri atsiranda dél netinkamy arba
nepavykusiy vidaus procesy, zmoniy ir sistemy arba iSorés jvykiy, kurie jtakoja procesy valdyma.
Operaciné rizika gali buti apibréziama kaip ,,nuostoliy rizika, atsirandanti dél netinkamy ar
nesé¢kmingy vidaus procesy, Zmoniy ir sistemy ar iSoriniy jvykiy* (Bazelis II, 2004 m.).

Sig rizika veikiantys veiksniai yra siejami su skolinimosi ir mokéjimo operacijy
registravimu ir atlikimu rizika, netinkamai teisiniais dokumentais arba skolos valdymo priemoniy
nebuvimu. Sios rizikos kaip ir kity negalima pilnai panaikinti, ta¢iau jos galimus nuostolius galima
sumazinti sukuriant lankscig ir veiksmingg skolos valdymo struktiira.

Operaciné rizika paprastai yra platesnio masto ir yra susijusi ne tik su valstybés skoly
istaigomis. Taciau jy poveikis valstybés skoly valdytojams gali bati reikSmingas, atsizvelgiant |
kasdien atliekamy finansiniy operacijy ir mokéjimy apimtj. Operaciné rizika laikoma problemiska,
maziausiai suprantama apie rizikos kategorijas arba yra endogeniné - jos negalima uzfiksuoti ir
jvertinti taip lengvai, kaip kredito ir rinkos rizikg. Valdymo procesai yra sudétingi, yra susieti su
veiklos pobtdziu ir sudétingumu, procesais ir jdiegtomis sistemomis, su valdymo ir informacijos
srauty (Cazac, D., 2018).

Rinkos rizika - tai rizika atsiradusi jvykus pasikeitus kainoms, valiutos kursui, palikany
normoms ir paliikany normy skirtumams. Remiantis V. Snieska ir A. Draksaite rinkos rizika viena i$
svarbiausiy ir jai turéty biiti skiriamas labai didelis démesys dél plataus jos veikimo spektro. Kita
vertus Sig rizikg svarbu jvertinti todél, nes nuo valiutos kursy ir ypatingai nuo paliikany normy
kainy poky¢iy svyravimy daug priklauso, kiek padidés, ar sumazeés tolimesnis skolos aptarnavimo
iSlaidos. Kadangi rinkos rizika yra gana plati, todél ja galima iSskirti pagal tam tikras rizikas

atsirandancias skolinimosi metu:

] Valiuty kursy kitimo rizika
] Paliikany normy kitimo rizika
. Rinkos prisotinimo rizika

Rinkos rizika — tikimybé, kad rinkos kintamieji, pvz.: palikany normos, valiuty kursai,
nuosavybeés vertybiniy popieriy, birZos prekiy kainos ir kt., pasikeis taip, jog bankas dél sudaryto

sandorio patirs nuostoliy.
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Paliikany normuy kitimo rizika yra siejama su islaidomis susidariusiomis skolos tvarkymo
metu, kuomet besiskolinant pagal kintamas paliikanas dél pablogéjusios situacijos rinkoje jos
iSauga. Taciau manoma, kad iSlaidos, uz kuria mokamos palikanos pagal fiksuotgjg palikany
normga, tvarkymu, taps nepagristai didelés, palyginti su kintamosios paltikany normos pokyciais,
susidariusiais dél bazinés paliikany normos mazéjimo. Kadangi palikany normai jtakos turi begalé
ekonominiy veiksniy, todél yra gana sunku nuspéti kokie bus paliikany normy poky¢ciai ateityje.

Pasak A. Budrytés ir L. Tursos empiriniy tyrimy pagalba nustatyti keletas reikSmingy
veiksniy, nuo kuriy priklauso valstybés skolinimasis kintanciomis paliikany normomis. Pirma,
vyriausybés apsisprendimas dél palikany nuormy tipo (fiksuoto ar kintanc¢io) priklauso nuo
trumpalaikiy egzogeniniy paliikany normy kintamumo. Kuo didesnis paliikany normy kintamumas,
tuo skolinimasis fiksuotomis paliikanomis yra patrauklesnis negu kintamomis paltikanomis, nes taip
galima iSvengti egzogeniniy paliikany normy Soky. Antra, nereikéty nuvertinti ir bendro palikany
normy lygio itakos. Empiriskai buvo nustatyts teigiamas rySys tarp paliikany lygio ir santykinés
kintanciy paliikany skolos dalies: kuo paliikany lygis yra aukstesnis, tuo palikany maz¢jimo ateityje
tikimybé yra didesné, todél ir skolintis kintan¢iomis paliikanomis yra parankiau. Be to, valstybés
skolinimosi salygoms jtakos turi jos patikimumo lygis. Empiriniy tyrimy rezultatai rodo, kad
palyginti auks$ta kredito reitingg turinciose Salyse santykiné kintanciy paltikany skolos dalis yra
mazesne. Jvertinus $ig autoriy nuomong prieinama prie iSvados, kad skolinimasis kintamomis yra
gana rizikingas procesas. Netikétai padidéjusios paliikanos gali ne tik apsunkinti, bet netgi ir
prailginti skolos grazinimo laikotarpj, todél daugelis valstybiy savo skolos portfelyje nori turi
daugiau skoliniy jsipareigojimy pagal fiksuotas paliikanas.

Yra dviejy rasiy palikany normos rizika:
1. Kainy rizika. Tai yra vertybiniy popieriy kainos pasikeitimo rizika, kuri gali sukelti netikétg
pelng ar nuostolius, kai parduodamas vertybinis popierius.
2. Reinvestavimo rizika. Tai reiskia paliikany normos pasikeitimo rizika, dél kurios nebus
galimybés reinvestuoti j dabarting investicijy norma. Jis dar yra padalinta j dvi dalis:

2.1 Trukmés rizika - tai rizika, atsirandanti dé¢l tikimybés nenoréti iSankstinio apmokéjimo ar
investicijos pratgsimo pasibaigus i$ anksto nustatytam laikotarpiui.

2.2 Pagrindiné rizika - tai rizika patirti visiSkai prieSinga elgesi, palyginti su atvirkstiniy
pozymiy turinéiy vertybiniy popieriy paliikany normos pokyciais.

Rinkos prisotinimo rizika reiSkia pilnuma, uzpildyma iki ribos, visiskg pripildyma arba
persotinima. Sia rizika galima priskirti prie ty, kurioms jtakos turi $alies ekonomika. Taip yra todél,
nes valstybinio sektoriaus skolinimasis daznu atveju pagyvina ekonomika ir spartina jos augima.

Valstybés skolinimosi privalumas siejamas su jos skolinimusi rinkoje, kuri atveria kelig j kapitalo
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rinkas savo Salies Gikio subjektams. Tokiu btdu, ji nustato skolinimosi kaing, uz kurig imonés gali
tikétis pasiskolinti 1éSy. Rinkos prisotinimo rizikai ir valstybiy skolos krizei nagrinéti daug démesio
skyré S. Girdzijauskas, kurio teigimu: ,,Skolos krizé (debt crisis) kyla dél skolininko jsipareigojimy
nevykdymo, t.y. nepajégumo grazinti skolas ir dél problemy kylanc¢iy bankams skolintojams,
neatgaunantiems ty paskoly. Pastebéta, kad prisotintose rinkose kriziy padaugéja. Aiskéja, kad
nemaza jy dalis yra susieta su skolomis. Iki Siol ekonomikos ekspertais prisotinimo rizikos
praktiskai nenagrinéjo. Logistiné analizé rodo, kad rinkos prisotinimas yra rizikingas ne tik dél to,
kad ekonomika gali perkaisti t.y. gali susiformuoti ir sprogti kainy burbulas, bet ir dél to, kad i ja
labai rizikinga (teisingiau biity sakyti, jog negalima) investuoti skolinto kapitalo. Norint iSvengti
valstybiy skoly kriziy, biitina sukurti rinky prisotinimo vertinimo metodikg, nustatyti reikiamus
rodiklius ir nedelsiant pradéti juos taikyti. Reikia jvertinti tai, kad prisotinimg galima sumazinti
iSpleciant rinkos talpg. O tai padaryti galima jvairiai, bet geriausia iSpleciant rinka globalizacijos
pagalba, taikant inovacijas (pritraukiant uzsienio investicijas, diegiant naujas technologijas) ir
skatinant vartojima (keliant gyvenimo lygj). Remiantis Siais autoriaus pasakytais zodziais galima
padaryti prielaida, kad reikia stebéti kaip naudojamos skolintos 1ésos. Ekonominiy ir skoly kriziy
pagrindiné priezastis yra rinky prisotinimas, taip stimuliuodamas skolos spasty susidarymg. Kai
rinkos turi kaitimo arba prisotinimo pozymiy tai ji tampa patraukli investuotojams j vertybinius
popierius. Tuo paciu Sie minétieji vertybiniai popieriai didina rinkos patraukluma ir taip lemia
rinkos prisotinima, tuo paciu ir infliacijos atsiradimo rizikg. Siekiant to iSvengti reikia sukurti
taisykles, reglamentuojancias operacijas tam tikrais vertybiniais popieriais.

Likvidumo rizika - tai rizika, kad Salies vyriausybé negalés laiku jvykdyti savo finansiniy
jsipareigojimy ir/ar siekdama jvykdyti jsipareigojimus, gali buti priversta parduoti finansinius
aktyvus ir/ar uzdaryti pozicijas ir dél to patirs nuostoliy.**Likvidumo rizika kaip ir rinkos rizika
galima skirstyti j smulkesnius vienetus tokius kaip: rinkos likvidumo rizika - kai dél nepakankamai
aktyvios rinkos negalima jvykdyti finansinio sandorio norimomis kainomis.; pinigy srauty
nesutapimo rizika - tai rizika kuomet patiriami nuostoliai d¢l valstybes negeb¢jimo laiku patenkinti
kreditoriy reikalavimus ir taip prarandamas jy pasitikéjimas.

Refinansavimo rizikos esmé yra ta, jog susidariusios skolos refinansavimas gali veikti
vyriausybés skolinimgsi didinant arba mazinant skolinimosi mastus. Tuo paciu refinansavimo rizika
reiSkia rizika, kad skolos turés biiti refinansuotos nejprastai dideliy islaidy pagalba arba jos iSvis
nebus galima refinansuoti. Michael G. Papaioannou teigimu, refinansavimo rizika padidéja:

1. Kuo trumpesnis refinansavimo terminas bei kuo daznesnés refinansavimo jmokos;

2. Kuo didesnis refinansuojamos sumos dydis.

Tai kelia ypatingg susirtipinimg dél labai jsiskolinusiy $aliy ir Saliy finansy krizés. U. Tomasz
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papildo Michael G. Papaioannou iSsakytas mintis teigdamas, kad refinansavimo rizika yra glaudziai
susijusi su biudzeto likvidumu. Likvidumo problema atsiranda tada, kai valdzia jau yra sunaudojusi
visg turimg likviduojama turtg ir negali patenkinti kity dabartiniy skolinimosi ir skolos valdymo
poreikiy. Si situacija yra labai pavojinga visai ekonomikai, nes nacionalinis biudZetas ir visa
biudzeto sfera gali prarasti finansinj likvidumg, negalés laiku grazinti savo jsipareigojimy.Svarbu
akcentuoti tai, kad Sis reiSkinys ypac¢ grésmingas ilgalaikéje perspektyvoje, todél bitina tiksliai
prognozuoti valdzios sektoriaus jsipareigojimus, taip pat uztikrinti, kad buty pakankamai lésy
grazinti jsipareigojimus. Kilus neramumams finansy rinkose, trumpalaikés paskolos — viena i§
greiiausiai Salj paliekanciy kapitalo formy, nes tam nereikia dideliy kreditoriy pastangy. Todél
norint iSvengti didesniy nuostoliy galima prailginti skolinty jsipareigojimy trukme¢ arba nustatyti
limitus trumpalaikei valstybés skolai.

Refinansavimo rizika yra vienas i$ svarbiausiy veiksniy, daran¢iy jtaka valstybés skolos
valdymo procesui. Tai nurodo problemas, kurios gali atsirasti, kai reikés iSpirkti kintamg skola.
Biitina salyga norint iSpirkti skolg yra pakankama 1éSy suma, o tipiSkiausias 1Sy Saltinis yra naujas
valstybés skolinimasis. Tai lemia valstybés skolos sumaz¢jima. Sis mechanizmas yra jprastas
daugumoje Saliy. Pervertimo rizika atsiranda, kai nauja skola turi bti padidinta valstybei labai
nepalankiomis salygomis

Kredito rizika. Kredito rizika — rizika dél sandorio Salies nesugebé¢jimo atsiskaityti sutartyje
nustatyta tvarka. A. Budryté ir L. Tursa nurodo, kad tai rizika, kai skolininkas, uz kurj ji garantavo
kreditoriui, nejvykdys savo skoliniy jsipareigojimy pagal pasiraSytg sutartj, ir finansinis kriivis teks
Vyriausybei. Netiesioginius skolinius jsipareigojimus sudaro vidaus ir uZsienio paskolos, suteiktos
jvairiems ikio subjektams bei institucijoms su valstybés garantija. Sig rizika galima su$velninti
kiekvieny mety valstybés biudzete skolos valdytojai gali numatyti atitinkamas iSlaidas, kuriy
prireikty netiesioginiy paskoly turétojams tapus nemokiems. To pasékoje biity sutaupyta laiko ir
iStekliy ieSkant papildomo pinigy Saltinio atsiradus nemokumo pavojui. Antras biidas padésiantis
sumazinti kredito rizikg yra patikimesnis ir nuodugnesnis skolos prisiémimo salygy jvertinimas bei
kreditingumo analizé. Sio tipo valstybés rizika yra rizika, kad kita sandorio alis nesugebés jvykdyti
jsipareigojimy, kuriuos ji turi. Kredito rizika visiSkai nekontroliuojama, nes ji priklauso nuo kito
subjekto tinkamumo sumokéti skolas. Reikia laiku stebéti sandorio Salies verslo veikla, kad verslo
sandoriai biity uzbaigti tinkamu laiku, nerizikuojant, kad kita salis nevykdys savo mokéjimy.

Valdzios rizika. Tokio tipo ekonominé rizika yra viena i$ svarbiausiy riziky, galin¢iy turéti
tiesioginj poveikj investicijoms, nes Sios rizikos pasekmés gali sukelti kitas su verslu susijusias
bédas. Valdzios rizika yra rizika, kad vyriausybé negali grazinti savo skolos ir nevykdyti savo

mokéjimy. Kai vyriausybé bankrutuoja, ji tiesiogiai veikia Salies versla. Suvereni rizika neapsiriboja
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vyriausybés jsipareigojimy nevykdymu, ji taip pat apima politinius neramumus ir vyriausybés
vykdomos politikos pokycius. Vyriausybés politikos pakeitimas gali turéti jtakos valiutos kursui,
kuris gali turéti jtakos verslo sandoriams ir sukelti nuostolius, kai jmoné turé¢jo gauti pelno. Politinés
rizikos reitingo tikslas yra suteikti galimybe palyginti valstybiy, kuriose taikoma ICRG, politinj
stabilumg. Tai daroma priskiriant rizikos taskus i§ anksto nustatytai veiksniy grupei, vadinamai
politinés rizikos komponentais. Maziausias tasky, kuriuos galima skirti kiekvienam komponentui,
skaiCius yra lygus nuliui, o didziausias taSky skaicius priklauso nuo fiksuoto svorio, kurj tas
komponentas pateikia bendrame politinés rizikos vertinime. Kiekvienu atveju, kuo mazesné rizikos
tasky suma, tuo didesné rizika ir kuo aukstesné rizikos tasky suma, tuo mazesné rizika.

Politiné rizika. Sio tipo rizika daugiausia siejama su nuostoliais, atsirandanciais dél
politinés Salies padéties. Net politiko komentaras gali nepasitvirtinti tarptautin¢je bendruomengje,
taip prisidedant prie $alies rizikos. Sio tipo rizika daugiausia siejama su nuostoliais, atsirandanciais
del politinés Salies padéties. Net politiko komentaras gali nepasitvirtinti tarptautinéje
bendruomenéje, taip prisidedant prie Salies rizikos.

Politiné rizika matuoja vyriausybe ir politikos stabilumg. Aktualiis klausimai yra tai, kokia
tikimybé, kad politiné opozicija per metus gali pasalinti vyriausybe, kaip vyriausybé nori
kontroliuoti privatyjj sektoriy ir pinigy politika.

Politinés rizikos reitingui nustatyti naudojami Sie rizikos komponentai:



Vyriausybés stabilumas

socialinés ir ekonominés sglygos

investicijy profilis

vidinis konfliktas

ISorinis konfliktas

POLITINES RIZIKOS -
KOMPONENTAI korupcija

—————————————————————————————
e ————
kariuomené politikoje

religiné jtampa

Teisé ir tvarka

etniné jtampa

demokratiné atskaitomybé

Biurokratijos kokybé

3 paveikslas. Politinés rizikos sudedamosio dalys
Saltinis: sudaryta darbo autorés.

Politinés rizikos komponentai: vyriausybés stabilumas,socialinés ir ekonominés salygos,
investicijy profilis, vidinis konfliktas, ISorinis konfliktas, korupcija, kariuomené politikoje, religiné
jtampa, Teisé ir tvarka, etniné jtampa, demokratiné atskaitomybe, Biurokratijos kokybé .

Vyriausybés stabilumas: tai yra tiek vyriausybés gebéjimo vykdyti deklaruotg (-as) programa
(-as), tiek jos gebéjimo islikti pareigose jvertinimas.

Sudedamosios dalys yra: 1. Vyriausybés vienybé. 2. Teisékiiros stiprybé 3.Populiarioji parama.

Socialinés ir ekonominés salygos.Tai yra socialinio ir ekonominio visuomenés darbo
spaudimo, galinCio suvarzyti vyriausybés veiksmus ar paskatinti socialinj nepasitenkinima,
vertinimas. Sudedamosios dalys yra: nedarbas, vartotojy pasitikéjimas, skurdas.

Investavimo profilis.Tai yra veiksniy, daranciy jtaka investicijy rizikai, vertinimas, kuriy
neapima kiti politinés, ekonominés ir finansinés rizikos komponentai. Sudedamosios dalys yra:
sutarties perspektyvumas / nusavinimas, pelnas, mokéjimy vélavimas.

Vidinis konfliktas. Tai yra politinio smurto Salyje ir jo faktinio ar galimo poveikio valdymui

jvertinimas. AuksCiausias jvertinimas skiriamas toms $alims, kuriose néra ginkluoto ar pilietinio
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pasiprieSinimo opozicijos vyriausybei ir vyriausybé nesivelia ] savavaliSska, tiesiogini ar
netiesioginj, smurta prie§ savo zmones. Zemiausias jvertinimas skiriamas 3aliai, jsivélusiai j
vykstant] pilietinj karg. Sudedamosios dalys yra: pilietinis karas / perversmo grésmé, terorizmas /
politinis smurtas, pilietinis sutrikimas.

ISorinis konfliktas. [Sorinio konflikto priemoné yra tiek uZsienio veiksmy rizikos dabartinei
vyriausybei jvertinimas, tieck nuo nesmurtinio iSorinio spaudimo (diplomatinio spaudimo, pagalbos
sulaikymo, prekybos apribojimy, teritoriniy gincy, sankcijy ir kt.) Iki smurtinio iSorinio spaudimo .
ISoriniai konfliktai gali neigiamai paveikti uZsienio verslg jvairiais biuidais, pradedant operacijy
apribojimais, baigiant prekybos ir investicijy sankcijomis, ekonominiy istekliy paskirstymo
iSkraipymais, smurtiniais visuomenés strukttiros pokyciais.

Korupcija. Tai korupcijos vertinimas politinéje sistemoje. Tokia korupcija kelia grésme
uzsienio investicijoms dél keliy priezas¢iy: ji iSkreipia ekonoming ir finansing aplinka, o tai
sumazina valdzios ir verslo efektyvuma, suteikdama Zmonéms galimyb¢ uzimti valdZios pozicijas
kazkam globojant, o ne gebant. Didziausia tokios korupcijos rizika yra ta, kad tam tikru metu ji taps
tokia per didelé arba staiga paaiskés koks nors didelis skandalas, kuris sukels populiarig reakcija,
sukélusig vyriausybés griiitj ar nuvertima, didelj pertvarkyma ar restruktiirizavima.

Kariné politika. Kariuomenés niekas nerenka. Todél jos dalyvavimas politikoje, net
periferiniame lygmenyje, yra demokratinés atskaitomybés sumazéjimas. Kariuomené gali jsitraukti
] vyriausybe dél faktinés ar sukurtos vidinés ar iSorinés grésmés. Tokia situacija reikSty vyriausybés
politikos iskraipyma, siekiant jveikti $ig grésme, pavyzdziui, padidinant gynybos biudZetg kity
biudzeto asignavimy saskaita. Kai kuriose Salyse dél karinio perémimo grésmé gali priversti iSrinkta
vyriausybe keisti politikg arba priversti jg pakeisti kita vyriausybe, labiau patenkinta kariuomenés
norais. Karinis perémimas ar perémimo grésmé taip pat gali kelti didele rizika, jei tai rodo, kad
vyriausybé negali veiksmingai veikti ir kad Salyje yra nerami aplinka uZsienio verslui. DidZiausig
pavojy kelia visapusiskas karinis rezimas. Trumpuoju laikotarpiu karinis reZimas gali suteikti nauja
stabiluma ir taip sumazinti verslo rizikg. Taciau ilgainiui rizika beveik neabejotinai padidés dél to,
kad valdymo sistema taps korumpuota, ir dél to, kad tgsiant tokig vyriausybe gali atsirasti ginkluota
opozicija. Kai kuriais atvejais karinis dalyvavimas vyriausyb¢je gali biiti simptomas, o ne
pagrindiniy sunkumy priezastis. Apskritai zemesnés rizikos reitingai rodo didesnj karinio
dalyvavimo politikoje laipsnj ir didesnj politinés rizikos lygj.

Religiné jtampa. Religiné jtampa gali kilti dél to, kad visuomené dominuoja ir (arba) valdo
viena religiné grupé, kuri siekia pakeisti civiling teise j religine teis¢ ir pasSalinti kitas religijas i$
politinio ir (arba) socialinio proceso. Vienos religinés grupés noras dominuoti valdyme: religijos

laisvés slopinimas, religinés grupés noras iSreiksti savo identitets, atskirg nuomone nuo visos Salies.
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Siose situacijose rizika kyla nuo nepatyrusiy zmoniy, taikandiy netinkama politika per pilietinj
nesutarima, iki pilietinio karo.

Etniné jtampa. Sis komponentas yra jtampos Salies viduje jvertinimas, susijes su rasiniu,
tautiniu ar kalbiniu susiskaldymu.

Demokratiné atskaitomybé. Tai yra matas, kaip vyriausybé reaguoja ] savo Zmones,
remdamasi tuo, kad kuo ji maziau reaguoja, tuo didesné tikimybé¢, kad vyriausybé zlugs taikiai
demokratingje visuomengéje.

Kintanti demokratija. Esminiai kintan¢ios demokratijos bruozai yra Sie:

* Vyriausybé / vykdomoji valdzia, kuri nevykdé daugiau kaip dviejy kadencijy is eilés,

* laisvi ir sgziningi jstatymy leidZiamosios valdZios ir vykdomosios valdzios rinkimai, nustatyti

konstitucijoje.

« aktyvus daugiau nei vienos politinés partijos ir perspektyvios opozicijos dalyvavimas.

* trijy valdzios elementy: vykdomosios, jstatymy leidziamosios ir teisminés dalyvavimas.

* Nepriklausomos teismy sistemos jrodymai.

» Asmeniniy laisviy apsaugos pagal konstitucines ar kitas teisines garantijas jrodymai.
Dominuojanti demokratija. Esminiai dominuojancios demokratijos bruozai yra Sie:

* Vyriausybé / vykdomoji valdzia, dirbusi daugiau nei dvi kadencijas i§ eilés.

* laisvi ir sgziningi jstatymy leidZiamosios valdZios ir vykdomosios valdZios rinkimai, nustatyti

konstitucijoje ar statute.

» aktyvus daugiau nei vienos politinés partijos dalyvavimas.

* vykdomosios, jstatymy leidziamosios ir teisminés valdzios patikrinimy ir pusiausvyros jrodymai.

* Nepriklausomos teismy sistemos jrodymai.

» Asmens laisviy apsaugos jrodymai.
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2. SALIES RIZIKOS VEIKSNIU POVEIKIO VALSTYBES SKOLOS
LYGIUI ES SALYSE VERTINIMO METODIKA

2.1 Tyrimo metody pagrindimas ir apibuidinimas

Salies rizikos veiksniy poveikio valstybés skolos lygio vertinimui Europs Sajungos 3aliy
tyrime yra naudojami kiekybiniai metodai kuriy pagalba atliekama analizé pasitelkiant statistinius
duomenis. Tai reiskia, kad reikalingi duomenys, kurie yra patikimi, kuriy Saltinis yra vienodas, o
statistikos skaiCiavimo metodika yra pagrista ir logiSka. Tokie reikalavimai, o taip pat ir
reprezentatyvios imties poreikis, buvo vienos i§ pagrindiniy salygy naudoti Europos statistikos
departamento (Eurostat) duomeny bazéje pateikiamus duomenis, o taip pat, vertinant ribotg
prieinamy duomeny laikotarpj, buvo pasirinkta tyrimui naudoti duomenis apie visas Siuo metu
Europos Sgjungos sudétyje esancias valstybes nares. Papildomi argumentai, kodél tokiy duomeny
naudojimas yra optimalus, yra pateikiami tolesniuose Sios baigiamojo darbo dallies poskyriuose.
Vis dél to, valstybés yra skirtingo ekonominio iSsivystymo lygio bei turinCios skirtingus
konkurencinius pajégumus, o ir tai sudaro sglygas atsirasti jvairiy reiskiniy poveikiy diferenciacijai
tarp valstybiy. Tad tyrimas atliekamas ne tik bendrai analizuojant visas Europos Sajungai
priklausancias Salis, bet ir jas iSskirstant j dvi grupes pagal BVP tenkantj vienam Zmogui: silpnos
Salys ir stiprios Salys

Vertinant Salies rizikos veiksniy poveikio valstybés skolos lygiui rodiklius yra naudojamasi
teorinéje darbo dalyje pateiktomis valstybés skolos ir Salies rizikos riiSiy apra§ymais. Pirmiausia yra
apzvelgiamas Salies rizikos matavimas ir analizés btidai. EBPO (Ekonominio bendradarbiavimo ir
plétros organizacija) apibtiidino du analizés budus: kiekybiné analizé ir kokybing analiz¢. Tuomet
aptariama kokie yra Salies rizikos veiksniai: politiniai, socialiniai ir ekonominiai. Priemonés daznai
sudaro sudarant pagrindinius kintamuosius j vieng indeksg. Be politiniy veiksniy, taip pat yra jvairiy
ekonominiy veiksniy, galin¢iy turéti jtakos Salies rizikai. Ekonominé rizika yra susijusi su tam
tikros Salies makroekonomine politika. Vienas i§ Salies rizikos rodikliy yra Salies valiutos
stabilumas. Pagrindiniai pokyciai Salyje ekonominé politika, politinis rezimas, prekybos salygos,
poziiiris ] uzsienio tiesioginés investicijos ir socialinis stabilumas beveik visada atsispindi Salies
valiutos vertéje. ISanalizavus moksling literatiirg, aprasomos Salies rizikos rasys ir rodikliai, pagal
kuriuos ieskomi duomenys tyrimui atlikti.

Tyrimo tipas - kiekybinis.

Tyrimo populiacija: [Sanalizavus moksling literatiirg ir atlikus valstybés skolos ir Salies

rizikg lemianc¢iy veiksniy analize, buvo isskirti Sie rodikliai: DEBTBVP (priklausomas kintamasis),



38

valstybés deficitas\perteklius (ValstybésDP — nepriklausomas kintamasis), rizikos premija
(rizikosPR — nepriklausomas kintamsis), valiutos kursas (Valiutoskursas — nepriklausomas
kintamsis), BVP vienam Zzmogui (BVPlzm — nepriklausomas kintamasis), skolinama palikany
norma (SkolinimoPN — nepriklausomas kintamasis), reali palikany norma (RealiPN —
nepriklausomas kintamsis), vidaus kreditas kurj suteikia finansy sektorius (domesticcreditPS —

nepriklausomas kintamasis).

Tyrimo Salys: Vertinti valstybiy skolas ir rizikos sgveikas pasirinktos Europos sgjungai
priklausanéios Salys: Airija, Austrija, Belgija, Bulgarija, Cekija, Danija, Estija, Graikija, Ispanija,
Italija, Kipras, Kroatija, Latvija, Lenkija, Lietuva, Liuksemburgas, Malta, Nyderlandai, Portugalija,
Pranciizija, Rumunija, Slovakija, Slovénija, Suomija, Svedija, Vengrija, Vokietija, Jungtiné
Karalysté.

Tyrimo imtis. Tyrimui atlikti buvo pasirinktas 25 mety laikotarpis nuo 1995 m. iki 2019 m.,
duomenys metiniai.

Tyrimui reikalingi duomenys surinkti i§ Europos statistikos departamente skelbiamy ES
Saliy statistiniy makroekonomikos rodikliy duomeny bazés, pasaulio banko duomeny bazés, taip pat
i$ Fred ir Statista, statistiniy duomeny baziy.

Tyrimo naudotos programos. Visy tyrimo metu surinkty duomeny apdorojimas,

susisteminimas buvo atliktas MS Excel programa, skai¢iavimai ir analizé atlika su Gretl programa.

2.2 Tyrimo ekonometrinés analizés apibiidinimas

Tyrimo analizei atlikti buvo pasirinktos 28 Europos Sajungai priklausancios Salys, visas
turimy duomeny apie skirtingas valstybes ir visus laikotarpius masyvas yra analizuojamas vienu
metu. Tyrimo analizei naudojami paneliniai duomenys. Paneliniai duomenys, remiantis O. Terres-
Reyna (2007), yra duomeny rinkinys, kuris parodo (keleto) objekty elgseng bégant laikui. Paneliniy
duomeny naudojimas, remiantis minétu autoriumi, leidzia kontroliuoti kintamuosius, kurie negali
biiti stebimi ar iSmatuojami (pavyzdziui kultiiros faktoriai ar verslo praktiky skirtumai tarp jmoniy)
arba kinta laike, bet ne tarpskirtingy objekty (pavyzdziui nacionalinés politikos, federalinis
reguliavimas, tarptautiniai susitarimai ir pan.). Kitaip tariant, yra atsizvelgiama j individualy
heterogeniskuma.

Paneliniy duomeny analizei dazniausiai naudojami du biidai:

[J Fiksuoto efekto modeliai;

] Atsitiktinio efekto modeliai.

Remiantis A. Cottrell ir R. Lucchetti (2016) apibiidinimu tampa aisku, kad Sio tyrimo atveju
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yra naudinga naudoti fiksuoto efekto modelj, kadangi jame nebus né vieno kintamojo, kuris kinta
tik tarp individy (Siuo atveju — valstybiy), taciau visiskai nekinta laike.

Fiksuoto efekto modelis yra naudojamas tik tada, kai yra analizuojami kintamieji, kurie
varijuoja laike. Naudojant fiksuoto efekto modelj yra atsizvelgiama j galimus skirtumus tarp atskiry
tiriamyjy objekty. Sis modelis eliminuoja laike nekintandias charakteristikas, taigi galima daug
tiksliau nustatyti ry$j tarp kintamyjy. Sis modelis taip pat yra naudingas tuo, kad nedaroma
prielaida, jog visy objekty atveju laike nekintancios charakteristikos yra vienodos, o prieSingai —
unikalios kiekvienam objektui (Torres-Reyna, 2007). Bendroji paprasCiausia fiksuoto efekto

modelio lygtis yra tokia:

Yii = BiXic + o + uy,

Kur:

Y, — priklausomas kintamasis (kai i parodo objekta, o t yra laikotarpis);
B — nepriklausomo kintamojo koeficientas;

Xjt — nepriklausomas kintamasis;

a; — nezinoma papildoma kiekvieno objekto charakteristika (i= 1....,n);
uj;— paklaida.

Ekonometriné analizé¢ atlieckama naudojant gretl programing jranga, kuri yra labiausiai
tinkama laiko eiluciy analizei, taciau gali biti naudojama ir kitiems tikslams (statistinei, regresinei,
koreliacinei analizéms, jvairiy hipoteziy tikrinimui, patikimumo ir jvairiy kriterijy atitikimo testams
atlikti). Lyginant su panaSiomis populiariomis programomis (pvz. SPSS Statistics), gretl yra labiau
tinkamas jrankis paneliniy duomeny analizei, kadangi $ioje programingje jrangoje yra integruotos
funkecijos, kurios palengvina tokiy duomeny analizg bei padaro jg patikimesne.

Paneliniai duomenys, norint juos efektyviai analizuoti, turéty buti kiek jmanoma maziau
modifikuoti, iSreiksti skaiiumi, suma, bendru kiekiu ar pan. Kadangi beveik visais atvejais,
analizuojant tarpgrupinius ar panelinius duomenis, skai¢iai yra diferencijuojami ir logaritmuojami,
toks duomeny apdorojimo biidas leidzia panaikinti galimus skirtumus atsirandancius dél skirtingo
dydzio ekonomiky. Tai yra dar vienas argumentas nenaudoti rodikliy, iSreiksty ne tiesiog skai¢iumi,
kadangi logaritmuojant tokius rodiklius yra sudaromas modelis, kurj yra ypatingai sunku
interpretuoti ir atlikti prognozes. Heterogeniskumo laike panaikinimui (t.y. efektui, kai visose Salyse
poky¢iai vyksta kartu tiesiog dél laiko tekmés), yra jvedami laiko pseudokintamieji.

Programine jranga gretl analizuojant panelinius duomenis bus atliekama regresin¢ analizé
naudojant maziausiy kvadraty (OLS — angl. Ordinary least squares) metodg. Regresiniais modeliais
aprasomas paaiSkinamyjy (priklausomy) kintamyjy elgesys paaiskinanciyjy (nepriklausomy)

kintamyjy atzvilgiu. Konkreciai Siuo atveju maziausiy kvadraty metodas naudojamas dél to, kad
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tirlami modeliai yra salyginai paprasti, o S§io metodo naudojimas leidzia apskaiCiuoti apytiksles
modelio lygti sudaranc¢iy koeficienty reikSmes.

Galima teigti, kad nepriklausomas kintamasis daro statistiSkai reikSmingg poveikj
priklausomam kintamajam tada, kai nepriklausomo kintamojo Stjudento kriterijau p reikSmeé yra
mazesné, nei 0,05 (jei laikomasi 95% reikSmingumo lygmens). ReikSmé mazesné uz ar lygi 0,05
reiSkia, kad yra atmetama hO hipoteze, kuri teigia, kad atitinkamas nepriklausomas kintamasis,
kuriam priskirtas §Sios rodiklis, neturi jokio poveikio priklausomam kintamajam (t.y., kad jo B
reik§me yra lygi 0).

Sudarius galutinj modelj biitina patikrinti dvi labai svarbias kokybisko modelio savybes:

[0 Modelyje tarp kintamyjy neturi biiti autokoreliacijos;

) Paklaidy sklaida privalo bti homoskedastiska.

Autokoreliacijos prielaida yra tikrinama atlieckant Durbin-Watson testa, taciau S§ios
programinés jrangos atveju Sios prielaidos patikrinimui j modelj yra jtraukiamos véluojancios
paklaidos. Jeigu jtrauktas kintamasis yra statistiSkai nereikSmingas (p reikSmé > 0,05) arba
reikSmingas, bet jo B reikSmé yra nedidelé ir neigiama, tokiu atveju autokoreliacijos buvimo
prielaida yra atmetama ir modelis yra tinkamas.

Ekonometrinis tyrimo atlikimas suskirstytas j 3 etapus:

1. Pirmajame etape analizuojamos bendrai visos ES priklausancios Salys.

2. Antrajame etape analizuojamos ekonomiskai stipresnés Salys.

3. Treciajame etape analizuojamos ekonomiskai silpnesnés $alys.

Kadangi visos Europos Sgjungos Salys yra skirtingo ekonominio lygio, buvo nuspresta jas

suskirtyti j ekonomiskai stipresnes ir silpnesnes grupes pagal BVP tenkant] vienam gyventojui.
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1 lentelé
Europos Sajungos Saliy pasiskirstymas pagal BVP vienam Zmogui rodiklj (2005-2013 m.)

Ekonomis$kai silpnesniy valstybiy grupé Ekonomi$kai stipresniy valstybiy grupé
Bulgarija Airija

Cekija Austrija

Estija Belgija

Graikija Danija

Kroatija Ispanija

Latvija Italija

Lenkija Jungtiné Karalysté
Lietuva Kipras

Malta Liuksemburgas
Portugalija Nyderlandai
Rumunija Pranctzija
Slovakija Suomija

Slovénija Svedija

Vengrija Vokietija

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Eurostat duomenimis.

Remiantis antroje darbo dalyje pateiktais, kity autoriy iSskirtais veiksniais, galimai
daranciais jtaka valstybés skolai, yra sudaromas lygtis, kuris pateikiama Zemiau:

ADEBTBVP = 0+ p 1 ABVP1zm i,t + f 2 AValstybesDP i,t + f 3 Avaliutoskursas i,t+
+p 4 ARealiPN i,t + B 5 ARizikosPR i,t + p 6 ADomesticcreditPS i,t + p 3 ASkolinimoPN i,t +p t
+&i.

Empirinio tyrimo problema: valstybés skolg veikiantys Salies rizikos veiksniai yra
nepakankamai tiksliai identifikuojami, o jy valdymas nepakankamai efektyvus?

Empiriniam tyrimui yra keliami tokie uzdaviniai:
1. Issikelti hipotezes, kurios padés atsakyti i tyrimo problemoje iskeltg klausima;
2. Aprasyti, kokie empirinio tyrimo metodai bus naudojami ekonometrinei duomeny analizei atlikti;

3. Atlikti ekonometrinj tyrimg su duomenimis ir patvirtinti arba atmesti hipotezes;
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5. Remiantis hipoteziy priémimu ar atmetimu ir analizés rezultatais suformuluoti iSvadas.
Atlikus mokslinés literatliros analiz¢ buvo suformuluotos Sios hipotezés, kurios bus

patvirtintos arba atmestos vykdant ekonometrinj tyrimg.

Hipotezes:

H1: Salies rizikos veiksniai turi neigiamos jtakos valstybés skolos lygiui ES 3alyse.

H2: Salies rizikos veiksniai neigiamai veikia valstybés skolos lygj ekonomiskai silpnesnés ES
Salyse.

H3: Salies rizikos veiksniai neigiamai veikia valstybés skolos lygj ekonomiskai stipresnése ES

Salyse.
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3. SALIES RIZIKOS VEIKSNIU POVEIKIO VALSTYBES SKOLOS
LYGIUI ES SALYSE VERTINIMAS

3.1 Salies rizikos veiksniy ir valstybés skolos rodiklio ES 3alyse dinamikos analizé

Atliekant tyrima su surinktais 28 Europos sajungai priklasanciy Saliy duomenimis, per gretl
programg buvo surastas kiekvieno rodklio maziausias ir didziausias rodmuo, taip pat mediana. Taigi
zemiausias valiutos kursas buvo fiksuotas 1997 m. Bulgarijoje - 87,6000, o didziausias Latvijoje,
1995m. 28,900. BVP tenkantis vienam Zmogui Zemiausiai buvo nukrites iki 7,5000 Bulgarijoje,
1996 metais, didZiausias pasiektas Liuksemburge, 2014 m. — 336,10. Valstybés deficitas/perteklius
7emiausiai buvo nukrites Airijojeje 2010 m., iki -32,100, didziausias Cekijoje, 2003 m. - 6.9000.
Realios paliikany normos maziausias skaicius fiksuotas Bulgarijoje, 1997 m. — 64,408, didziausias
taip pat Bulgarijoje - 130.34. Rizikos premijos Zemiausias taSkas buvo pasiektas Rumunijoje,
1997m. — 13,193. Dar vieno rodiklio vidaus kredito minimalus taskas fiksuotas Slovénijoje 2004
m., 0,18617, o didziausias — Kipre 2013m., 255,31. Skolinimo paliikany norma 1996 m. Bulgarijoje
buvo pasiekusi maksimumag — 291,06.

2 lentelé
Europos sajungos $Saliy nepriklausomu kintamuyjuy aprasomoji statistika tiriamoje Saliy imtyje

Rodiklis Minimum Maximum Median
Valiutos kursas -87,600 28,900 1,200
BVP 1 Zmogui 7,5000 336,10 80,700
Valstybés -32,100 -6,9000 -22000
deficitas/perteklius
Reali paliikany norma | -64,408 130,34 3,8682
Rizikos premija -13,193 12,828 2,5458
Vidaus kreditas 0,18617 255,31 75,921
Skolinimo  paliikany | 0,50000 291,06 6,8678
norma

Saltinis: sudaryta autorés.

Valiutos kurso svyravimas jvardijamas, kaip vienas i§ Salies rizikos veiksniy. Tai rizika,
susijusi su uzsienio skolos tvarkymo islaidomis, kurios atsiranda dél padidéjusio valiutos kurso.
Zemiau pateikti valiutos kurso duomenys 1995 metais Europos Sajungos $alyse. Zemiau pateiktame
paveiksle (4) matoma koks valiutos kursas buvo kiekvienoje Europos sgjungos Salyje 1995 metais.

Didziausi rodmenys buvo Latvijoje -28,6 ir Estijoje — 28,3. Lietuva 23,3 %, Suomijoje 6,9%,
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Suomijoje 17,8 %, Kroatija 15,6%. Maziausi Rumunijoje -17,6 , Vengrijoje — 16,8, Bulgarijoje
12,8.
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Pranclzija .

Portugalija

-15

Jungtiné Karalystell

-20

4 paveikslas. Valiutos kursas 1995
Saltinis: sudaryta autorés remiantis Eurostat duomenimis

5 paveiksle pateikti valiutos kurso duomenys 2019 metais Europos Sajungos Salyse. Didziausi
rodmenys buvo Estijoje 3.4, Kipras 0,6 %, Bulagrijoje 0,4 %. MaZiausi Svedijoje -3,6%, Rumunija
-2%, Maltoje -2%, Vengrijoje -2%, Airijoje -1,9%.
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5 paveikslas. Valiutos kursas 2019 Europos Sajungos Salyse
Saltinis: sudaryta autorés remiantis Eurostat duomenimis

Zemiau esan¢iame paveiksle (6) matomas valstybés deficitas/perteklius 1995 metais.
Didziausias deficitas matoma buvo Cekijoje -12,4%, Graikijoje -9,7%, Vokietijoje -9,4%.
Daugiausiai sukaupto biudzeto turéjo Pranctzija 5,2%, Jungtiné Karalysteé 3,8%, Liuksemburgas

2,6%.
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6 paveikslils. Valstybés deficitas/perteklius 1995 Europos Sajungos Salyse
Saltinis: sudaryta autorés remiantis Eurostat duomenimis
2019 metais valstybés deficito/pertekliaus Europos Sajungos Salyse smarkiai pasikeité
(zitiréti 7 paveiksla). Kaip matome i$ lenteléje pateikty duomeny, daugiau vyrauja perteklinis
valstybiy biudZetas negu 1995 metais. Danija 3,7%, Liuksemburgas 2,2%, Bulgarija 2,1%, Belgija
2,1%. Deficito atzvilgiu krito Rumunija -4,3%, Pranciizija -3, Ispanija -2,8%, Jungtin¢ Karalysté —
2,1%.
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7 paveikslas. Valstybés deficitas/perteklius 2019 Europos Sajungos Salyse
Saltinis: sudaryta autorés remiantis Eurostat duomenimis
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8 paveikslas. BVP 1 Zmogui 1995 (mélyna) — 2019 (oranZiné) Europos Sajungos Salyse
Saltinis: sudaryta autorés remiantis Eurostat duomenimis

8 paveiksle lyginamas BVP tenkantis vienam gyventojui Europos sgjungos valstybése 1995
metais ir 2019 metais. Mélyna spalva pazyméti stulpeliai rodo duomenis uz 1995 metus, o oranzines
spalvos — 2019 metus. I$ duomeny matyti, kad aiSkiai iSsiskiria Liuksmeburgas: 1995m. —
270,50%, 2019m. — 328,70%. Danija: 1995m. — 181,50%, 2019m. — 171,90. Airjja: 1995m. —

98,60%, 2019m. — 226,6%. Nuderlandai nurodytais metais buvo pasieke ta patj lygi — 150,10%.
Didziausias skirtumas matomas Estijoje: 1995m. 13,80%, 2019m. 68,10%.

3.2 Valstybés skolos ir Salies rizikos veiksniy tarpusavio rySiy analizé

Zemiau pateiktuose grafikuose sudarytuose su gretl programa vaizuojamas rySys tarp
priklausomojo kintamojo (debtBVP) ir nepriklausomy kintamuyjy.

DEBTBWP versus d_BWP1zm (with least squares fit)

200 . .
Y =58,1- 1,47X

CEETEVP

d_BVP1lzm

9 paveikslas. Valstybés skolos ir BVP tenkan¢iam 1 Zmogui santykis
Saltinis: sudaryta autorés
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Valstybés skolos BVP santykis ir BVP vienam zmogui rySys yra atvirkstinis. Didéjantis

BVP vienam zmogui mazina valstybés skolos BVP santyki.

DEBTBVP versus d_DomesticcreditPS (with least squares fit)
200

T T
¥ = 61,0 - 0,851%
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10 paveikslas. Valstybés skolos ir vidaus kredito santykis
Saltinis: sudaryta autorés

Valstybés skolos BVP ir vidaus kredito santykis taip pat yra atvirkStinis. Didéjantis vidaus

keditas mazina valstybés skolos BVP santykj.

DEBTBVP versus d_RealiPN (with least squares fit)
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11 paveikslas. Valstybés skolos ir realios paliikany normos santykis
Saltinis: sudaryta autorés

Valstybés skolos BVP ir realios paliikanos normos santykis yra atvirkstinis. Didéjanti reali

paltikany norma mazina valstybés skolos BVP santykj.
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DEBTBVP versus d_RizikosPR (with least squares fit)
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12 paveikslas. Valstybés skolos ir rizikos premijos santykis
Saltinis: sudaryta autorés

Valstybés skolos BVP ir rizikos premijos santykis.

DEBTBVP wversus d_SkolinimoPMN (with least squares fit)
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13 paveikslas. Valstybés skolos ir skolinimo paliikany norma santykis
Saltinis: sudaryta autorés

Valstybés skolos BVP ir skolinimo paliikany santykis. Didéjanti skolinimo paliikany norma

mazina valstybés skolos BVP santykj.
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d_BVP1lzm versus d_Valiutoskursas (with least squares fit)
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14 paveikslas. Valstybés skolos ir valiutos kurso kitimo santykis
Saltinis: sudaryta autorés
Valstybés skolos BVP ir valiutos kurso kitimo santykis i§ visy grafiky vertinant veiksniy
tarpusavio ry$] yra glaudZziausias. Galima daryti prielaida, kad valiutos kurso kitimo rizika yra

reikSminga ir gali tiréti poveikj valstybés skolos dydziui.

DEBTBVP versus d_ValstybesDP (with least squares fit)
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15 paveikslas. Valstybés skolos ir valstybés deficito/pertekliaus santykis
Saltinis: sudaryta autorés
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Valstybés skolos ir valstybés deficito/pertekliaus santykis yra glaudus. Taciau yra Saliy
kurioms valstybés deficito/pertekliaus poveikis néra reikSmingas.

Apibendrinant galima daryti iSvadg, kad nuo 1995 m. iki 2019 m. tiriamy rizikos veiksniy
rodikliai Europos Sgjungai priklausanciose Salyse svyravo. Vienose Salyse rodikliai maziau keitési,
kitose Salyse kardinaliai kilo arba mazéjo. Visy Saliy ekonomika ir jos lygis per $iuos tiriamus
metus pasikeité ir kiekvienoje Salyje atskiri rizikos veiksniai skirtingai veiké valstybés skolos lygj.
Analizuojant grafikus sudarytus grelt programa, kurie atspindi valstybés skolos ir Salies rizikos
veiksniy tarpusavio ry$j matoma, kad vieni Salies rizikos veiksniai analizuojamose Salyse glaudziai
susij¢ su valstybés skola, kiti maziau. Grafikuose pastebima ir i$skir¢iy, kurias paSalinus biity

gaunamas dar tikslesnis vaizdas.

3.3 Salies rizikos veiksniy poveikio valstybés skolos lygiui ES $alyse tyrimo rezultatai

Tiriamojo darbo vienas i§ pagrindiniy tiksly yra nustatyti Salies rizikos veiksnius, darancius
jtaka valstybés skolos dydziui Europos sajungose Salyse. Siems tikslas pasiekti atliekami du
skirtingi tyrimai. Pasirenkami veiksniai, teorijoje aprasyti kity tyréjy, kurie galimai daro jtaka
valstybés skolai. Naudotasi regresine paneline analize, kuri aprasyta teorinéje dalyje, sudaryti keliy
rasiy modeliai, atlikti testai, modeliy tinkamumui patikrinti, pasirinktas tinkamiausias modelis ir
pagal ji apraSyti gauti tyrimo rezultatai.

Priklausomas kintamasis — valstybés skola nuo BVP (debt bvp), tai vienas
populiariausiy rodikliy valstybés jsiskolinimo mastui nusatyti. Sis rodiklis nurodo vyriausybés
galimybes iSmokéti skolg ir susikaupusias paliikanas Salies nasumo atzvilgiu (A. Budryté, L.Tursa,
2002).

Remiantis antroje darbo dalyje pateiktais, kity autoriy iSskirtais veiksniais, galimai
daranciais jtaka valstybés skolai, yra sudaromas lygtis, kuris pateikiama Zemiau:

ADEBTBVP =f 0+ p 1 ABVP1zm i,t + 2 AValstybesDP i,t + 3 Avaliutoskursas i,t+
+p 4 ARealiPN i,t + B 5 ARizikosPR i,t + p 6 ADomesticcreditPS i,t + p 3 ASkolinimoPN i,t +p t
+ Eit

Tyrimui atlikti naudojami 7 nepriklausomi kintamieji, zemiau pateikiami jy trumpiniai,
naudojami tiriamajame darbe, reikSmiy skalés, Saltiniai bei papildoma informacija.

Nepriklausomas kintamas — valstybés biudZetas/deficitas (valstybésDP). Kalbant apic
valstybés skola, vienareikSmiskai kartu vertinti reikia ir biudzeto pertekliy ar deficita, nes bitent $is
dydis rodo ] kurig pusg krypsta valstybés skola. Jei biudZetas su deficitu - reiskia valstybés islaidos

didesnés nei pajamos, ir tai daroma valstybés skolos saskaita. Ir atvirksc¢iai, biudzeto perteklius
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reiskia, kad valstybé mazina savo skola.

Nepriklausomas kintamasis — valiutos kursas (valiutoskursas). Valiutos kurso kitimo
rizika — tai rizika, susijusi su uzsienio skolos tvarkymo i§laidomis, kurios atsiranda dél padidéjusio
valiutos kurso. Valiuta, kuria valstybés skolinosi siekiant patenkinti savo skolinimosi poreikj.
rizika, kad bankas, turintis grynaja atvirg pozicijg uzsienio valiuta (taip pat ir tauriaisiais metalais),
susidariusig dél prekybiniy operacijy uzsienio valiuta ir (ar) dél jo turto ir jsipareigojimy struktiiros,
patirs nuostoliy dél tam tikros uZsienio valiutos keitimo kurso arba kursy svyravimo.

Nepriklausomas kintamasis — reali palikany norma (RealiPN). Paliikany normy kitimo
rizika yra siejama su i$laidomis susidariusiomis skolos tvarkymo metu, kuomet besiskolinant pagal
kintamas paliikanas dél pablogéjusios situacijos rinkoje jos iSauga. Tac¢iau manoma, kad islaidos, uz
kuriag mokamos paliikanos pagal fiksuotaja palikany norma, tvarkymu, taps nepagristai didelés,
palyginti su kintamosios paliikany normos poky¢iais, susidariusiais dél bazinés palitkany normos
mazejimo

Nepriklausomas kintamasis — rizikos premija (rizikosPR). Rizikos premija - tai rodiklis,
parodantis graza, kurios investuotojai tikisi/reikalauja i§ savo rizika turin¢iy investicijy lyginant su
nerizikingomis paliikanomis. Kadangi bendra graza i$ nuosavo kapitalo investicijy yra lygi kapitalo
kastams, Sie savo ruoztu susideda i$ dviejy daliy: rinkos rizikos premijos ir nerizikingos palikany
normos.

Nepriklausomas kintamasis — valstybés vidaus kreditas (DomesticcreditPS). Vidaus
kreditas privaciam sektoriui reiskia finansinius iSteklius, teikiamus privac¢iam sektoriui, pavyzdziui,
paskolomis, neobjektyviy vertybiniy popieriy pirkimu, prekybos kreditais ir kitomis gautinomis
sumomis, dél kuriy reikalaujama grazinti. Kai kuriose Salyse Sie reikalavimai apima kreditg
valstybinéms jmonéms.

Nepriklausomas kintamasis — BVP tenkantis vienam Zmogui (BVP1zm). Jis s¢kmingai
naudojamas vertinant Salies ekonomikos plétrg ir jos gyventojo gerovés lygij, rengiant ekonominius
ir socialinius politikos scenarijus, atliekant jvairius tarptautinius palyginimus. Sis rodiklis tinka
darbo nasSumui $alies tkio mastu, dirbto laiko efektyvumui, jvairiems socialinés raidos aspektams
vertint. Bendriausiu ekonomikos ir jos raidos apibiidinanciu rodikliu pripazjstamas BVP, daznai
skai¢iuojamas ir BVP tenkantis vienam gyventojui procentas — tai per tam tikra laikotarpj Salyje
sukurta visy baigtiniy prekiy ir paslaugy verté rinkos kainomis (Skominas 2006). BVP gali biti
skai¢iuojamas 3 metodais: gamybos, pajamy ir islaidy.

Sioje tiriamojo darbo dalyje pasirinktas tyrimas naudojantis paneliais duomenimis ir
lyginant jungtiniy maziausiy kvadraty (OLS), fiksuoto efekto bei atsitiktinio efekto modelius bei

galimas alternatyvas. Sudarius OLS modelj yra atlickama paneliniy duomeny diagnostika,
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tinkamiausiam modeliui parinkti.
OLS modelyje, kuriame tiriama ar atrinkti Salies rizikos veiksniai turi jtakos valstybés
skolos dydziui analizuojamos bendrai visos Europos Sajungai priklausancios Salys, turi vieng

statistiSkai reikSmingg kintamaji: BVP1zm. - 0,0460. (zitréti 3 lentele).

3 lentelé

Pirmojo OLS modelio santrauka
Priklausomas kintamasis Valstybés skola nuo BVP
Koreguotas R’ -0,064
Konstanta 72,00
TUI B, koeficientas (BVP1zm) —1,85073 TUI p reikSmé 0,0460
TUI B, koeficientas (valstybésDP) 0,863 TUI p reikSmé 0,71
TUI B; koeficientas (valiutoskursas) 0,65 TUI p reikSmé 0,32
TUI B4 koeficientas (realiPN) -0,499 TUI p reikSmé 0,6056
TUI Bs koeficientas (rizikosPR) 1,77117 TUI p reikSmé 0,5197
TUI B6 koeficientas (DomesticcreditPS) | —0,417682 TUI p reikSmé 0,4869
TUI B koeficientas (skolinimoPN) 0,934569 TUI p reikSmé 0,5831
White tetso p reikSme 0,861214

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis gretl analizés rezultatais

Determinacijos koeficientas nustatytas -0,064%. Remiantis gauto tyrimo rezultatais BVP
tenkancio vienam gyventojui dydis (BVP1zm) yra laikomas reikSmingu 0,0979%. Vienam zmogui
tenkancio BVP kiekiui padidéjus 1 % valstybés skolos dydis sumazéja —1,85073%.

Antrojo veiksnio — valstybés deficito/pertekliaus (valstybésDP) ijtaka jvardinama
reikSminga. Fiksuoto efekto modelis teigia, kad wvalstybés deficitui/pertekliui padidéjus 1 %,
valstybes skola padidéty 0,863%. ReikSmingumas 0,074%.

Treciasis veiksnys — valiutos kurso pokytis (valiutoskursas) nurodomas kaip darantis jtaka
valstybés skolai. Pagal fiksuoto modelio rezultatus esant valiutos kurso pokyc€iui ir jam padidéjus
vienu procentu, valstybés skola padidés 0,863%. Reik§mingumas 0,0659%.

Realios paliikany normos (realiPN) veiksnys pazymimas kaip reikSmingas kintamasis.
Realiai palikany normai padidéjus vienu procentu, valstybés skola sumazéty -0,499%.
ReikSmingumas -0,060868%.

Sekantis 0.48% reikSminguma turintis kintamasis yra rizikos premija (rizikosPR).
Ivardinamas kaip darantis jtaka vasltybés skolai tiek fiksuoto efekto, tick OLS modeliuose. Rizikos
premijai padidéjus 1 %, valstybés skola padidéty 1,77117%.

Privataus sektoriaus kreditas (DomesticcreditPS) teorijoje pazymimas, kaip jtakg turintis
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rizikos veiksnys. Gauti tyrimo rezultatai rodo, kad rodiklis jtaka daro su 44 % reikSmingumu.
Privataus sektoriaus kreditui pakilus 1 % valstybés skola sumazés 0,077%.

Skolinimo paltkany norma (skolinimoPN) yra dar vienas kintamasis, teorijoje bei kity
autoriy
darbuose, zymima, kaip rizikos veiksnys valstybés skolai. Fiksuoto efekto modelio rezultatais
skolinimo paliikany normai padidéjus 1 % valstybés skola sumazés 0,934569%.

Atliekama panel diagnostika. Pirmasis testas tiria pasirinkimg tarp OLS ir fiksuoto efekto
modelio, kai gauti rezultatai:

HO: OL S modelis yra tinkamas

H1: OLS modelis néra tinkamas

Pirmojo testo hipotezé teigia, kad jeigu p > 0,05, tai HO neatmetamas, o OLS modelis
priimamas kaip tinkamas. Kadangi gauta p reik§mé = 1,08531e-046 ir yra mazesn¢ uz 0,05, todél
H1 hipotez¢ yra neatmetama ir gauname, kad tinkamesnis yra fiksuoto efekto modelis negu OLS.

Antrasis Breusch — Pagan statistinis testas tiria pasirinkimg tarp OLS ir atsitiktinio efekto
modelio, kai gauti rezultatai yra:

HO: OLS modelis yra tinkamas

H1: OLS modelis néra tinkamas

Antrojo testo hipotezé teikia, kad jeigu p > 0,05, tai HO neatmetamas, o OLS modelis
priimamas kaip tinkamas. Kadangi gauta p reikSmé = 0.00144952 yra mazesné uz 0,05, todel Hl
hipotez¢é yra neatmetama ir gauname, kad tinkamesnis yra atsitiktinio efekto modelis negu OLS.

TreCiasis Hausman statistinis testas tiria pasirinkimg tarp atsitiktinio ir fiksuoto efekto
modeliy, taCiau dél nepakankamy laisvés laipsniy $is testas negali buti atliktas. Taciau, naudojantis
teorijoje zinoma parinktimi, kuri teigia, kad jeigu duomeny imtyje mety yra daugiau nei Saliy (T >
N), tai naudojamas fiksuoto efekto metodas, o jeigu Saliy yra daugiau negu mety (T < N) —
atsitiktinio efekto modelis, galima gauti tinkamus rezultatus. Nustatyta, kad tinkamas yra fiksuoto
efekto modelis.

Fiksuoto efekto modelyje (Ziuréti 4 lentelg), kuriame tiriama ar atrinkti Salies rizikos
veiksniai turi jtakos valstybés skolos dydziui analizuojamos bendrai visos Europos Sajungai
priklausancios Salys, turi vieng statistiSkai reikSminga kintamajj: DomesticcreditPS - 0,0222.

Determinacijos koeficientas nustatytas (0,60%) tad galima daryti patikimas kiekybines
prognozes. Tokia determinacijos koeficiento reikSmé pakankama, kad buty galima teigti, jog
modelio nepriklausomy kintamyjy poveikio statistinis reikSmingumas ir kryptys yra nustatyti
patikimai. Vis dél to, nei autokoreliacijos, nei heteroskedastiSkumo problemy Siame modelyje néra

aptikta, kadangi p reikSmés yra didesnés, nei 0,05.
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Remiantis gauto tyrimo rezultatais BVP tenkancio vienam asmeniui dydis (BVP1zm) yra
laikomas reikSmingu 37%. Vienam zmogui tenkan¢io BVP kiekiui padidéjus 1 % valstybés skolos
dydis sumazéja —0,269514 %.

Antrojo veiksnio — valstybés deficito/pertekliaus (valstybésDP) ijtaka jvardinama
reikSminga. Fiksuoto efekto modelis teigia, kad valstybés deficitui/pertekliui padidéjus 1 %,
valstybés skola padideéty 0,357 %. ReikSmingumas 37%.

Treciasis veiksnys — valiutos kurso pokytis (valiutoskursas) nurodomas kaip darantis jtakg
valstybés skolai. Pagal fiksuoto modelio rezultatus esant valiutos kurso pokyc€iui ir jam padidéjus
vienu procentu, valstybés skola padidés 0,120 %. ReikSmingumas 37%.

Realios paliikany normos (realiPN) veiksnys pazymimas kaip reikSmingas kintamasis.
Realiai palikany normai padidé¢jus vienu procentu, valstybés skola sumazéty —0,384717%.
ReikSmingumas 0,32%.

Sekantis 0.48% reikSminguma turintis kintamasis yra rizikos premija (rizikosPR).
Ivardinamas kaip darantis jtaka vasltybés skolai tiek fiksuoto efekto, tick OLS modeliuose. Rizikos
premijai padidéjus 1 %, valstybés skola padidéty 0,651 %.

Privataus sektoriaus kreditas (DomesticcreditPS) teorijoje pazymimas, kaip jtakg turintis
rizikos veiksnys. Gauti tyrimo rezultatai rodo, kad rodiklis jtaka daro su 44 % reikSmingumu.
Privataus sektoriaus kreditui pakilus 1 % valstybeés skola sumazés —0,421427 %.

Skolinimo paliikany norma (skolinimoPN) yra dar vienas kintamasis, teorijoje bei kity
autoriy
darbuose, zymima, kaip rizikos veiksnys valstybés skolai. Fiksuoto efekto modelio rezultatais
skolinimo paliikany normai padidéjus 1 % valstybés skola sumazes —0,894363%. ReikSmingumas

38%.

4 lentelé

Fiksuoto efekto modelio santrauka
Priklausomas kintamasis Valstybés skola nuo BVP
Koreguotas R’ 60
Konstanta 66,3403
TUI B, koeficientas (BVP1zm) —0,269514 TUI p reikSmé -0,9883
TUI B, koeficientas (valstybésDP) 0,357 TUI p reikSmé 0,5323
TUI B koeficientas (valiutoskursas) 0,120 TUI p reikSmé 0,6358
TUI B4 koeficientas (realiPN) —0,384717 TUI p reikSmé -1,381
TUI Bs koeficientas (rizikosPR) 0,651375 TUI p reikSmé 0,8165
TUI B koeficientas (DomesticcreditPS) | -0,421427 TUI p reikSmé 0,0222
TUI B koeficientas (skolinimoPN) —0,894363 TUI p reikSmé 0,0819

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis gretl analizés rezultatais
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I modelj jtraukiant laiko “lagus”, po mety reikSminga tampa rizikos premija 0,0027% ir

skolinimo paltikany norma 0,0158%.

5 lentelé
Fiksuoto efekto modelio su laiko “lagais” santrauka

Priklausomas kintamasis Valstybés skola nuo BVP
Koreguotas R’ 0,891484

Konstanta 72,7128

TUI B; koeficientas (BVP1zm) —0,074110 TUI p reikSme 0,8564

8

TUI Bi-1) koeficientas (BVP1zm) 0,235305 TUI p reikSmé 0,6094
TUI Bi2) koeficientas (BVP1zm) -0,760959 TUI p reikSmé 0,0714
TUI B3 koeficientas (BVP1zm) -0,426342 TUI p reikSmé 0,2501
TUI B, koeficientas (valstybésDP) 0,687083 TUI p reikSmé 0,3360
TUI By.-1y koeficientas (valstybésDP) 0,410945 TUI p reikSmé 0,5840
TUI Byi-0) koeficientas (valstybésDP) -0,382339 TUI p reikSmé 0,5732
TUI B3-3) koeficientas (valstybésDP) 0,404023 TUI p reikSmé 0,5526
TUI B; koeficientas (valiutoskursas) 0,0243150 TUI p reikSmé 0,9527
TUI B3.1y koeficientas (valiutoskursas) -0,250152 TUI p reikSmé 0,6600
TUI B30y koeficientas (valiutoskursas) 0,137439 TUI p reikSmé 0,7354
TUI B33y koeficientas (valiutoskursas) 0,179967 TUI p reikSmé 0,4534
TUI B4 koeficientas (realiPN) 1,17381 TUI p reikSmé 0,0953
TUI B4 (1) koeficientas (realiPN) 0,924403 TUI p reikSmé 0,3358
TUI B4 (2) koeficientas (realiPN) 0,526165 TUI p reikSmé 0,4068
TUI B4 3y koeficientas (realiPN) 0,438959 TUI p reikSmé 0,4205
TUI Bs koeficientas (rizikosPR) -0,218008 TUI p reikSmé 0,8640
TUI Bs (1) koeficientas (rizikosPR) -3,69601 TUI p reikSmé 0,0027
TUI Bs 2y koeficientas (rizikosPR) 0,735437 TUI p reikSmé 0,5428
TUI Bs (.3) koeficientas (rizikosPR) -1,67204 TUI p reikSmé 0,1659
TUI Bekoeficientas (DomesticcreditPS) 0,0275223 TUI p reikSmé 0,8681
TUI Be(-1) koeficientas (DomesticcreditPS) | 0,104675 TUI p reikSmé 0,5342
TUI Bs (-2) koeficientas(DomesticcreditPS) | -0,201212 TUI p reikSmé 0,2395
TUI Be-3) koeficientas(DomesticcreditPS) | -0,239248 TUI p reikSmé 0,1456
TUI B koeficientas (skolinimoPN) -2,32929 TUI p reikSmé 0,0158
TUI By.1y koeficientas (skolinimoPN) -1,52034 TUI p reikSmé 0,0831
TUI By (2) koeficientas (skolinimoPN) -0,373199 TUI p reikSmé 0,6829
TUI By-3) koeficientas (skolinimoPN) -1,48242 TUI p reikSmé 0,0407

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis gretl analizés rezultatais

II tyrimo rezultatai.

Fiksuoto efekto modelyje, kuriame tiriama ar atrinkti Salies rizikos veiksniai turi jtakos
valstybés skolai analizuojamos Europos Sajungai priklausancios Salys, kurios pagal BVP 1 Zmogui
yra priskiriamos prie stipresniy valstybiy: Airija, Austrija, Belgija, Danija, Ispanija, Italija,
Jungtiné Karalysté, Kipras, Liuksemburgas, Nyderlandai, Pranciizija, Suomija, Svedija, Vokietija).

Deja, statistiskai reikSmingy veiksiy Siame modelyje néra.
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Determinacijos koeficientas yra (0,91%) tam, tad galima daryti patikimas kiekybines
prognozes. Autokoreliacijos, heteroskedastiSkumo problemy Siame modelyje néra.

Sioje tiriamojo darbo dalyje taip pat pasirinktas tyrimas naudojantis paneliais duomenimis ir
lyginant jungtiniy maziausiy kvadraty (OLS), fiksuoto efekto bei atsitiktinio efekto modelius bei
galimas alternatyvas. Sudarius OLS modelj yra atlickama paneliniy duomeny diagnostika,
tinkamiausiam modeliui parinkti.

Pirmasis testas tiria pasirinkima tarp OLS ir fiksuoto efekto modelio, kai gauti rezultatai:

HO: OLS modelis néra tinkamas

H1: OLS modelis yra tinkamas

Pirmojo testo hipotezé teigia, kad jeigu p > 0,05, tai HO atmetamas, o OLS modelis
priimamas kaip netinkamas. Kadangi gauta p reikSmé = 4,78805e-011 ir yra mazesné uz 0,05, todél
H1 hipotez¢ yra neatmetama ir gauname, kad tinkamesnis yra fiksuoto efekto modelis negu OLS.

Antrasis Breusch — Pagan statistinis testas tiria pasirinkimg tarp OLS ir atsitiktinio efekto
modelio, kai gauti rezultatai yra:

HO: OLS modelis yra tinkamas

H1: OLS modelis néra tinkamas
Testas parodé¢, kad tinkamesnis yra fiksuoto efekto modelis negu OLS modelis.

Remiantis gauto tyrimo rezultatais BVP tenkancio vienam asmeniui dydis (BVP1zm) yra
laikomas reikSmingu 40%. Vienam zmogui tenkan¢io BVP kiekiui padidéjus 1 % valstybés skolos
dydis sumazéja —0,308153 %.

Antrojo veiksnio — valstybés deficito/pertekliaus (valstybésDP) jtaka jvardinama
reikSminga. Fiksuoto efekto modelis teigia, kad valstybés deficiO,tui/pertekliui padidéjus 1 %,
valstybés skola padidéty 0,947718 %. ReikSmingumas 42%.

Treciasis veiksnys — valiutos kurso pokytis (valiutoskursas) nurodomas kaip darantis jtakg
valstybés skolai. Pagal fiksuoto modelio rezultatus esant valiutos kurso pokyciui ir jam padidéjus
vienu procentu, valstybés skola padidés 0,372444%. ReikSmingumas 40%

Realios paliikany normos (realiPN) veiksnys pazymimas kaip reikSmingas kintamasis.
Realiai palikany normai padidéjus vienu procentu, valstybés skola padidéty 1,98588%.

Sekantis reikSminguma turintis kintamasis yra rizikos premija (rizikosPR). Ivardinamas kaip
darantis jtakg vasltybés skolai tiek fiksuoto efekto, tick OLS modeliuose. Rizikos premijai
padidéjus 1 %, valstybés skola sumazety —1,30927%. ReikSmingumas 86%.

Privataus sektoriaus kreditas (DomesticcreditPS) teorijoje pazymimas, kaip jtaka turintis
rizikos veiksnys. Gauti tyrimo rezultatai rodo, kad rodiklis jtakg daro su 51 % reikSmingumu.

Privataus sektoriaus kreditui pakilus 1 % valstybeés skola sumazés —0,244701%.
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Skolinimo paliikany norma (skolinimoPN) yra dar vienas kintamasis, teorijoje bei kity
autoriy
darbuose, zymima, kaip rizikos veiksnys valstybés skolai. Fiksuoto efekto modelio rezultatais
skolinimo paliikany normai padidéjus 1 % valstybés skola sumazées —0,528841%. ReikSmingumas

82%

6 lentelé

Fiksuoto efekto modelio (ekonomiskai stipresniy valstybiuy) santrauka
Priklausomas kintamasis Valstybés skola nuo BVP
Koreguotas R’ 91%
Konstanta 94,9015
TUI B, koeficientas (BVP1zm) —0,308153 TUI p reikSmé 0,5265
TUI B, koeficientas (valstybésDP) 0,947718 TUI p reikSmé 0,6314
TUI B; koeficientas (valiutoskursas) 0,372444 TUI p reikSmé 0,3325
TUI B4 koeficientas (realiPN) —1,98588 TUI p reikSmé 0,3833
TUI Bs koeficientas (rizikosPR) —1,30927 TUI p reikSmé 0,7636
TUI B6 koeficientas (DomesticcreditPS) | —0,244701 TUI p reikSmé 0,3620
TUI B koeficientas (skolinimoPN) —0,528841 TUI p reikSmé 0,9030

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis gretl analizés rezultatais

I model; pridéjus laiko ,lagus® statistiSkai reikSmingi rodikliai: skolinimoPN - 0,0158%,
rizikosPR - 0,0027% (Ziaréti 7 lentelg.)

7 lentelé

Fiksuoto efekto modelio su laiko “lagais” (ekonomi$kai stipresniy valstybiy) santrauka

Priklausomas kintamasis Valstybés skola nuo BVP
Koreguotas R’ 0,891484

Konstanta 72,7128

TUI B, koeficientas (BVP1zm) —0,074110 TUI p reikSmé 0,8564

8

TUI Bi.1y koeficientas (BVP1zm) 0,235305 TUI p reikSmé 0,6094
TUI B koeficientas (BVP1zm) -0,760959 TUI p reikSmé 0,0714
TUI B .3) koeficientas (BVP1zm) -0,426342 TUI p reikSmé 0,2501
TUI B, koeficientas (valstybésDP) 0,687083 TUI p reikSmé 0,3360
TUI By.1y koeficientas (valstybésDP) 0,410945 TUI p reikSmé 0,5840
TUI Byi-0) koeficientas (valstybésDP) -0,382339 TUI p reikSmé 0,5732
TUI B3-3) koeficientas (valstybésDP) 0,404023 TUI p reikSmé 0,5526
TUI B; koeficientas (valiutoskursas) 0,0243150 TUI p reikSmé 0,9527
TUI B3.1y koeficientas (valiutoskursas) -0,250152 TUI p reikSmé 0,6600
TUI B30y koeficientas (valiutoskursas) 0,137439 TUI p reikSmé 0,7354
TUI B33y koeficientas (valiutoskursas) 0,179967 TUI p reikSme 0,4534
TUI B4 koeficientas (realiPN) 1,17381 TUI p reikSmé 0,0953
TUI B4 (1) koeficientas (realiPN) 0,924403 TUI p reikSmé 0,3358
TUI B4 (-2) koeficientas (realiPN) 0,526165 TUI p reikSmé 0,4068
TUI B4 (3 koeficientas (realiPN) 0,438959 TUI p reikSmé 0,4205
TUI Bs koeficientas (rizikosPR) -0,218008 TUI p reikSmé 0,8640
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TUI Bs (1) koeficientas (rizikosPR) -3,69601 TUI p reikSmé 0,0027
TUI Bs 2y koeficientas (rizikosPR) 0,735437 TUI p reikSmé 0,5428
TUI Bs .3) koeficientas (rizikosPR) -1,67204 TUI p reikSmé 0,1659
TUI Bekoeficientas (DomesticcreditPS) 0,0275223 TUI p reikSmé 0,8681
TUI Be.1y koeficientas (DomesticcreditPS) | 0,104675 TUI p reikSmé 0,5342
TUI Bs (-2) koeficientas(DomesticcreditPS) | -0,201212 TUI p reikSmé 0,2395
TUI Be-3) koeficientas(DomesticcreditPS) | -0,239248 TUI p reikSmé 0,1456
TUI B; koeficientas (skolinimoPN) -2,32929 TUI p reikSmé 0,0158
TUI By-1y koeficientas (skolinimoPN) -1,52034 TUI p reikSmé 0,0831
TUI B7 .2) koeficientas (skolinimoPN) -0,373199 TUI p reikSmé 0,6829
TUI B7¢3) koeficientas (skolinimoPN) -1,48242 TUI p reikSmé 0,0407

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis gretl analizés rezultatais

III tyrimo eiga.

Fiksuoto efekto modelyje, kuriame tiriama ar atrinkti Salies rizikos veiksniai turi jtakos
valstybés skolai analizuojamos Europos Sajungai priklausancios Salys, kurios pagal BVP 1 Zmogui
yra priskiriamos prie silpnesniy valstybiy: Bulgarija, Cekija, Estija, Graikija, Kroatija, Latvija,
Lenkija, Lietuva, Malta, Portugalija, Rumunija, Slovakija, Slovénija, Vengrija. Deja statistiskai
reik§mingy veiksiy Siame modelyje taip pat nerasta.

Autokoreliacijos, heteroskedastiskumo problemy $iame modelyje néra. Sioje tiriamojo darbo
dalyje taip pat pasirinktas tyrimas naudojantis paneliais duomenimis ir lyginant jungtiniy maziausiy
kvadraty (OLS), fiksuoto efekto bei atsitiktinio efekto modelius bei galimas alternatyvas. Sudarius
OLS modelj yra atliekama paneliniy duomeny diagnostika, tinkamiausiam modeliui parinkti.

Pirmasis testas tiria pasirinkimg tarp OLS ir fiksuoto efekto modelio, kai gauti rezultatai:

HO: OLS modelis néra tinkamas

H1: OLS modelis yra tinkamas

Pirmojo testo hipotezé teigia, kad jeigu p > 0,05, tai HO atmetamas, o OLS modelis
priimamas kaip netinkamas. Kadangi gauta p reikSmé = 1,06943e-008 ir yra mazesné uz 0,05, todél
H1 hipotez¢ yra neatmetama ir gauname, kad tinkamesnis yra fiksuoto efekto modelis negu OLS.

Antrasis Breusch — Pagan statistinis testas tiria pasirinkimg tarp OLS ir atsitiktinio efekto
modelio, kai gauti rezultatai yra:

HO: OLS modelis yra tinkamas

H1: OLS modelis néra tinkamas
Testa parodé, kad tinkamesnis yra fiksuoto efekto modelis negu OLS modelis. Modelio
reikSmingumas 72%.

Remiantis gauto tyrimo rezultatais BVP tenkancio vienam asmeniui dydis (BVP1zm) yra
laikomas reikSmingu 43%. Vienam zmogui tenkanc¢io BVP kiekiui padidéjus 1 % valstybés skolos

dydis sumazéja —0,561221%.
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Antrojo veiksnio — valstybés deficito/pertekliaus (valstybésDP) ijtaka jvardinama
reikSminga. Fiksuoto efekto modelis teigia, kad valstybés deficitui/pertekliui padidéjus 1 %,
valstybés skola padidéty 0,900148%. ReikSmingumas 43%.

Treciasis veiksnys — valiutos kurso pokytis (valiutoskursas) nurodomas kaip darantis jtaka
valstybés skolai. Pagal fiksuoto modelio rezultatus esant valiutos kurso pokyciui ir jam padidéjus
vienu procentu, valstybés skola padidés 0,0689910%. ReikSmingumas 39%.

Realios paliikany normos (realiPN) veiksnys pazymimas kaip reikSmingas kintamasis.
Realiai palikany normai padidéjus vienu procentu, valstybés skola padidéty —0,466470%.
ReikSmingumas 43%

Sekantis reik§minguma turintis kintamasis yra rizikos premija (rizikosPR). [vardinamas kaip
darantis jtakg vasltybés skolai tiek fiksuoto efekto, tick OLS modeliuose. Rizikos premijai
padidéjus 1 %, valstybés skola sumazéty 0,366073%. Reik§mingumas 63%.

Privataus sektoriaus kreditas (DomesticcreditPS) teorijoje pazymimas, kaip jtakg turintis
rizikos veiksnys. Gauti tyrimo rezultatai rodo, kad rodiklis jtaka daro su 90 % reikSmingumu.
Privataus sektoriaus kreditui pakilus 1 % valstybés skola sumazés —0,477636%. ReikSmingumas
42%.

Skolinimo paliikany norma (skolinimoPN) yra dar vienas kintamasis, teorijoje bei kity
autoriy
darbuose, zymima, kaip rizikos veiksnys valstybés skolai. Fiksuoto efekto modelio rezultatais
skolinimo paltikany normai padidéjus 1 % valstybés skola sumazées —0,808205%. ReikSmingumas

38%.

8 lentelé

Fiksuoto efekto modelio (ekonomiskai silpnesniy valstybiy) santrauka
Priklausomas kintamasis Valstybés skola nuo BVP
Koreguotas R’ 72%
Konstanta 39,7747
TUI B, koeficientas (BVP1zm) —0,561221 TUI p reikSmé 0,6114
TUI B, koeficientas (valstybésDP) 0,900148 TUI p reikSmé 0,4521
TUI B3 koeficientas (valiutoskursas) 0,0689910 TUI p reikSmé 0,8108
TUI B4 koeficientas (realiPN) —0,466470 TUI p reikSmé 0,1416
TUI Bs koeficientas (rizikosPR) 0,366073 TUI p reikSmé 0,7213
TUI Bs koeficientas (DomesticcreditPS) | —0,477636 TUI p reikSmé 0,3464
TUI B koeficientas (skolinimoPN) —0,808205 TUI p reikSmé 0,2810

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis gretl analizés rezultatais

Analizuojant modelj kuriame jtraukiami laiko “lagai”, po mety reikSminga tampa reali
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paliikany norma 0,0029% ir rizikos premijis norma 0,0200%.

9 lentelé

Fiksuoto efekto modelio (ekonomiskai silpnesniy valstybiy su laiko lagais) santrauka

Priklausomas kintamasis Valstybés skola nuo BVP
Koreguotas R’ 2%

Konstanta 39,7747

TUI B, koeficientas (BVP1zm) TUI p reikSmé

TUI Bi-1y koeficientas (BVP1zm) -1,06122 TUI p reikSmé 0,0759
TUI B, koeficientas (valstybésDP) —0,142204 TUI p reikSmé 0,8313
TUI Byi.1y koeficientas (valstybésDP) 0,171342 TUI p reikSmé 0,7589
TUI B; koeficientas (valiutoskursas) —0,398020 TUI p reikSmé 0,9527
TUI B3.1) koeficientas (valiutoskursas) —0,180351 TUI p reikSmé 0,6600
TUI B4 koeficientas (realiPN) —0,695536 TUI p reikSmé 0,0029
TUI B4 (1) koeficientas (realiPN) —1,08884 TUI p reikSmé 0,0001
TUI Bs koeficientas (rizikosPR) 0,753789 TUI p reikSmé 0,3323
TUI Bs (1) koeficientas (rizikosPR) 1,09942 TUI p reikSmé 0,0200
TUI Bekoeficientas (DomesticcreditPS) 0,0942724 TUI p reikSmé 0,6820
TUI Be(-1) koeficientas (DomesticcreditPS) | —0,166727 TUI p reikSme 0,5368
TUI B; koeficientas (skolinimoPN) —0,0342501 | TUI p reikSmé 0,9364
TUI By-1) koeficientas (skolinimoPN) 0,661995 TUI p reikSmé 0,1036

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis gretl analizés rezultatais

Sudarius visus hipotezéms reikalingus ekonometrinius modelius galima teigti, kad pirmoji
hipotez¢ “H1: Salies rizikos veiksniai turi neigiamos jtakos valstybés skolos lygiui ES Salyse* yra i§
dallies patvirtinama, kadangi neigiamg paveikj i§ 7 turi tik 3 rodikliai: 1. Valstybés
deficitas/perteklius 2. Valiutos kitimo kursas. 3 Rizikos premija. Antroji hipotezé ,H2: Salies
rizikos veiksniai neigiamai veikia valstybés skolos lygj ekonomiskai silpnesnése ES Salyse* taip pat
patvirtinama i§ dalies. Neigiama poveikj valstybés skolos dydziui turi 3 rodikliai i§ 7: Valstybés
deficitas/perteklius, rizikos premija ir valiutos kitimo kursas. Tre&ioji hipotezé “H3: Salies rizikos
veiksniai neigiamai veikia valstybés skolos lygi ekonomiskai stipresnése ES Salyse™ taip pat
patvirtinama i§ dalies, kadangi neigiamg poveikj valstybés skolos lygiui turi tik 2 rodikliai i§ 7:

valstybés deficitas/perteklius ir valiutos kursas.
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ISVADOS

Valstybés skola galima apibudinti, kaip vieng i§ pagrindiniy ekonominiy rodikliy
formuojanciy valstybés jvaizdj uzsienio investicijoms. Visose Europos Sgjungos Salyse valstybés
skola skirstoma pagal tuos pacius nustatytus rodiklius, kad buty galima $alis tarpusavyje palyginti.
Kiekvienos valstybés skolinimosi poreikj lemia trys pagrindiniai veiksniai: biudzeto deficitas,
vyriausybés skolinty 1éSy perskolinimas valstybés valdymo institucijoms ir valstybés valdomoms
imonéms, refinansuojamos skolos.

Valstybés rizika reiskia rizika, jog valstybé gali nejvykdyti skolos ar kity jsipareigojimy.
Salies rizikos matavimas ir analiz¢ skirstomas j du analizés budus: kiekybine ir kokybine.
ISanalizavus mokslinius straipsnius galima konstatuoti fakta, kad Salies rizika yra politiniai,
socialiniai ir ekonominiai veiksniai. Pagrindinés Salies rizikos riiSys yra Sios: valiutos kurso kitimo
rizika, uzsienio valiutos kurso rizika, operaciné rizika, rinkos rizika, palikany normy kitimo rizika,
rinkos prisotinimo rizika, likvidumo rizika, refinansavimo rizikos, kredito rizika, valdZios rizika,
politiné rizika. Politiné rizika skirstoma ] Sias dalis: vyriausybés stabilumas, socialinés ir
ekonominés sglygos, investicijy profilis, vidinis ir iSorinis konfliktas, korupcija, kariuomenéje
politikoje, religiné jtampa, teis¢ ir tvarka, etniné jtampa, demokratiné atskaitomybé, biurokratijos
kokybé.

Tyrimo analizei atlikti buvo pasirinktos 28 Europos Sgjungai priklausancios Salys. Tyrimui
atlikti buvo pasirinktas 25 mety laikotarpis nuo 1995 m. iki 2019 m., duomenys metiniai. Tyrimo
analizei atlikti naudojamos gretl ir exel programos. ISanalizavus moksling literatiirg ir atlikus Salies
rizikos veiksniy lemenciy valstybés skolos lygi analize, buvo isskirti Sie rodikliai: DEBTBVP
(priklausomas kintamasis), valstybés deficitas\perteklius (ValstybésDP — nepriklausomas
kintamasis), rizikos premija (rizikosPR — nepriklausomas kintamsis), valiutos kursas
(Valiutoskursas — nepriklausomas kintamsis), BVP vienam zmogui (BVP1zm — nepriklausomas
kintamasis), skolinama palikany norma (SkolinimoPN - nepriklausomas kintamasis), reali
palikany norma (RealiPN — nepriklausomas kintamsis), vidaus kreditas kurj suteikia finansy
sektorius (domesticcreditPS — nepriklausomas kintamasis). Pirmoje ekonometrinio tyrimo dalyje
buvo tiriamos visos bendrai Europos Sgjungos Salys. Gretl programa buvo nustatytas, jog
tinkamiausias yra fiksuoty efekty modelis. Modelyje buvo tik vienas statistiSkai reikSmingas
rodiklis — vidaus kreditas, pridedant laiko “lagus”, statistiSkai reik§mingi tapo Sie rodikliai: rizikos
premija ir skolinimo paliikany norma. Antroje ekonometrinio tyrimo dalyje Europos Sgjungai

priklausancios Salys buvo iSskirtos j dvi grupes pagal BVP dydj tenkantj vienam zmogui:
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1. Ekonomiskai stiprios Salys

2. Ekonomiskai silpnos Salys

Gretl programa atlikus atitinkamus testus buvo nustatytas, jog tinkamiausias yra fiksuoty
efekty modelis. Ekonomiskai silpnose valstybése statistiSkai reikSmingy rodkliy nerasta, pridedant
laiko “lagus”, statistiSkai reikSmingi tapo §ie rodikliai: reali paliikany norma ir rizikos premija.
Ekonomiskai stipriose valstybése statistiSkai reikSmingy rodkliy nerasta, net ir pridedant laiko
“lagus”.

Visy Saliy ekonomika ir jos lygis per Siuos tiriamus metus pasikeité ir kiekvienoje Salyje
atskiri rizikos veiksniai skirtingai veiké valstybés skolos lygj. Analizuojant grafikus sudarytus grelt
programa, kurie atspindi valstybés skolos ir Salies rizikos veiksniy tarpusavio ry$j matoma, kad
vieni Salies rizikos veiksniai analizuojamose Salyse glaudziai susij¢ su valstybés skola, kiti maziau.

Sudarius visus hipotezéms reikalingus ekonometrinius modelius galima teigti, kad pirmoji
hipotezé “H1: Salies rizikos veiksniai turi neigiamos jtakos valstybés skolos lygiui ES Salyse” yra i§
dallies patvirtinama, kadangi neigiamg paveikj i§ 7 turi tik 3 rodikliai: 1. Valstybés
deficitas/perteklius 2. Valiutos kitimo kursas. 3 Rizikos premija. Antroji hipotezé ,H2: Salies
rizikos veiksniai neigiamai veikia valstybés skolos lygi ekonomiskai silpnesnése ES Salyse® taip pat
patvirtinama i§ dalies. Neigiama poveikj valstybés skolos dydziui turi 3 rodikliai i§ 7: Valstybés
deficitas/perteklius, rizikos premija ir valiutos kitimo kursas. Tre&ioji hipotezé “H3: Salies rizikos
veiksniai neigiamai veikia valstybés skolos lygj ekonomiskai stipresnése ES Salyse® taip pat
patvirtinama i§ dalies, kadangi neigiamg poveikj valstybés skolos lygiui turi tik 2 rodikliai i§ 7:
valstybés deficitas/perteklius ir valiutos kursas. Apibendrinant galima patvirtinti, kad tyrime
nustatyti 3 pagrindiniai Salies rizikos veiksniai lemiantys ES S$aliy skolos lygj tiek bendrai
analizuojant visas Salis tiek skirtant | ekonomiskai stiprias ir silpnas ES Saliy grupes, tai valstybés

deficitas/perteklius, valiutos kitimo kursas ir rizikos premija.



63

Literatira ir Saltiniai

1. Budryte, A., & Tursa, L. (2002). Valstybés skolos raida, rizika ir priimtinumo lygis.
Pinigy studijos, (4), 37-62.

2. Staskevicius, J. A., & Bagdonien¢, R. (2000). Uzsienio valiutos kurso rizikos
matavimo metodai ir jy taikymas Lietuvoje. Ekonomika, 51, 115-125.

3. Vaicekauskas, T., & Racickas, E. (2013). VALSTYBOS SKOLOS VERTINIMO
TEORINIAI IR PRAKTINIAI ASPEKTAI EUROPOS SAJUNGOS SALIES KONTEKSTE.
Ekonomika ir vadyba: aktualijos ir perspektyvos, 1(29), 38-50.

4. Bal¢itinas N., Banelien¢ R., Janulevicitit¢ V ir kt. Valstybés skola: teoriniai pagrindai
ir skolinimosi rizika: Mokomoji knyga. Vilnius: Vilniaus universitetas, 2002. 90 p. ISBN 998619-
504-7.

5. Vida Ciulevi¢ien¢, Ieva Mickiiniené. Valstybés skolos vertinimas.2016, Nr. 4.

6. Ciburiené J., Povilaitis M. Valstybés skolos poveikis ekonomikai // Organizacijy
vadyba: sisteminiai tyrimai, 2005, Nr. 33, ISSN 1392-1142

7. Zaneta Karazijiené, Asta Sabonien¢. Valstybés skolos struktira ir valstybés
skolinimosi jtaka Lietuvos ekonomikai. 2009, Ekonomika ir vadyba.

8. OECD working papers on finance, insurance and private pensions, No. 4. 2010.
Adrian Blundell-Wignall and Patrick Slovik. “The EU stress Test and Sovereign Debt Exposures.

9. OECD Journal: Financial Market Trends,2012. Adrian Blundell-Wignall, “Solving
the Financial and Sovereign Debt Crisis in Europe”

10.  Andrew Ang, Francis A. Longstaff, 2012. “Systemic Sovereign Credit Risk Lessons
from the U.S. and Europe”

11. Herbert Smith,2011. “Eurozone crisis:economic challenges and legal risk”

12. Lucjan T. Orlowski, “Financial crisis and extreme market risks: Evidence from
Europe”, 2012.

13.  Fiscal space, CDS spreads and market pricing of risk”, 2012.

14. JoshuaAizenman, MichaelHutchison, YothinJinjarak, “What is the risk of European
sovereign debt defaults?

15. Jennifer MOetzelaRichard ABettisaMarcZennera , 2001.“Country risk measures:
how risky are they?”

16. Kerstin Bernoth, Jiirgen von Hagen and Ludger Schuknecht , 2004. “SOVEREIGN
RISK PREMIA IN THE EUROPEAN GOVERNMENT BOND MARKET”

17. Financial Risk Management Expert MOL Group, Group Risk Management, 2017.



64

Pap Mat¢ “HOW TO MEASURE COUNTRY RISK: MARKET INDICATORS VERSUS
COUNTRY RISK RATINGS”

18.  FRANCIS A. LONGSTAFF, JUN PAN, LASSE H. PEDERSEN, AND KENNETH
J. SINGLETON “HOW SOVEREIGN IS SOVEREIGN CREDIT RISK?”.

19. Krishan G.SainiPhilip S.Bates, “A survey of the quantitative approaches to country
risk analysis”.

20. Pablo, Burriel, Cristina Checherita-Westphal, Pascal Jacquinot, Matthias Schon,
Nikolai Stahler. Working Paper Series, “Economic consequences of high public debt: evidence
from three large scale DSGE models.N0O2450, 2020.

21. Panizza, U. (2008, March). Domestic and external public debt in developing
countries. In United Nations Conference on Trade and Development Discussion Paper (No. 188).

22. Oetzel, J. M., Bettis, R. A., & Zenner, M. (2001). Country risk measures: How risky
are they?. Journal of World Business, 36(2), 128-145.

23. Policy insights. Thinkin agead for Europe., 2019. Cinzia Alcidi and Daniel Gros.
“Public debt and the risk premium:A dangerous doom loop”.

24, CEPS Policy Insight, Stefano Micossi 2020, “Sovereign debt management in the
euro area as a common action problem”

25. Marko Primorac, Anto Bajo, 2016. “Public debt and fiscal risks in the European
union”.

26. Lietuvos Respublikos Ministerija, 2017. “Valstybés skola”

27.  United nations conference on trade and development,2008.Ugo Panizza.
“DOMESTIC AND EXTERNAL PUBLIC DEBT IN DEVELOPING COUNTRIES”

28. Hiranya K Nath, 2008. “Country Risk Analysis: A Survey of the Quantitative
Methods”

29. Working paper series, 2013. “The Euro exchange rate during the European sovereign
debt crisis dancing to its tune?”.

30. JoshuaAizenmanaMichaelHutchisonbYothinJinjarake, 2012. “What is the risk of
European sovereign debt defaults? Fiscal space, CDS spreads and market pricing of risk”. Prieiga
per interneta: <https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0261560612001908>

31. Steven Nicolas, 2020. “Real vs. Nominal Interest Rates: What's the Difference?” .
Prieiga per interneta:  <https://www.investopedia.com/ask/answers/032515/what-difference-
between-real-and-nominal-interest-rates.asp>

32. Tomas Magnusson, Abha Prasad and lan Storkey, 2010 “Guidance for operational

risk management in government Debt Management”.



65

33. Sovereign risk. Prieiga per ineterneta: < https://www.preventionweb.net/disaster-
risk/concepts/sovereign-risk/>

34. Real vs. Nominal Interest Rates: What's the Difference? Prieiga per ineternets:
<https://www.investopedia.com/ask/answers/032515/what-difference-between-real-and-nominal-
interest-rates.asp>

35.  Annual Percentage Rate (APR). Prieiga per ineternety:
<https://www.investopedia.com/terms/a/apr.asp>

36. Market risk. Prieiga per ineterneta:
<https://www.investopedia.com/terms/m/marketrisk.asp>

37. Systematic Risk. Prieiga per ineternety:
<https://www.investopedia.com/terms/s/systematicrisk.asp >

38.  Unsystematic Risk. Prieiga per ineternety:
<https://www.investopedia.com/terms/u/unsystematicrisk.asp>

39. Operational risk. Prieiga per ineternety:
<https://www.investopedia.com/terms/o/operational _risk.asp

40.  What is Market Risk? Prieiga per ineternety:
<https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/trading-investing/market-risk/>

41. “Country risk classification”: Prieiga per ineterneta:
<http://www.oecd.org/trade/topics/export-credits/arrangement-and-sector-understandings/financing-
terms-and-conditions/country-risk-classification/>

42. “Country Risk”. Prieiga per interneta: <https://www.wallstreetmojo.com/country-
risk/>

43. “Sovereign debt”. Prieiga per internety: <

https://www.wallstreetmojo.com/sovereign-debt/>

44. “Sovereign risk”. Prieiga per interneta: <https://www.wallstreetmojo.com/sovereign-
risk/>

45. “Political risk”: Prieiga per interneta: < https://www.wallstreetmojo.com/political-
risk/>

46. “Rating Methodology”, 2020. Prieiga per interneta:

<https://countryrisk.io/platform/rating-methodology/july-2020/>

47.  Valstybés skolos valdybas. Prieiga per internetg : <Valstybés skolos valdymas |
Lietuvos Respublikos finansy ministerija (lrv.1t)>

48. Carlos Medeiros, Michael Papaioannou, and Marcos Souto “IMF Survey: IMF
Develops New Risk Measures Tools for Public Debt”, Carlos Medeiros, 2018. Prieiga per interneta:



66

<IMF Survey: IMF Develops New Risk Measures Tools for Public Debt>

49. Country risk methodology. Prieiga per
https://www.eulerhermes.com/en_global/economic-research/country-reports.html

50. Country risk ratings & analyses. Prieiga per
https://www.eulerhermes.com/en_US/insights/how-to-assess-country-risk.html

51. Country risk. Prieiga per
https://www.readyratios.com/reference/analysis/country risk.html

52.  https://ec.europa.eu/eurostat/data/database

53.  https://data.worldbank.org/

54.  https://www.statista.com

55.  https:/fred.stlouisfed.org/

interneta:

interneta:

internety:



67

PRIEDAI



68

1 priedas
OLS modelis:
Model 1: Pooled OLS, using 126 observations
Included 8 cross-sectional units
Time-series length: minimum 7, maximum 23
Dependent variable: DEBTBVP

Coefficient ~ Std. Error t-ratio p-value
const 72,0014 17,0070 4,234 <0,0001  ***
d BVPlzm -1,85073 0,915260 -2,022 0,0460  **
d_ValstybesDP 0,861522 2,28613 0,3768 0,7071
d_Valiutoskursas 0,652182 0,650203 1,003 0,3184
d_RealiPN —0,498850  0,962808 -0,5181 0,6056
d_RizikosPR 1,77117 2,74128 0,6461 0,5197
d DomesticcreditP  —0,417682 0,598381 —-0,6980 0,4869
S
d_SkolinimoPN 0,934569 1,69718 0,5507 0,5831
dt 2 —14,6774 26,3809 —0,5564 0,5793
dt 3 —9,09869 24,0688 —-0,3780 0,7062
dt 4 —36,4906 24,1722 -1,510 0,1344
dt 5 —13,3572 23,1654 -0,5766 0,5656
dt 6 —26,9032 24,1142 -1,116 0,2674
dt 7 —32,2221 23,7428 —-1,357 0,1779
dt 8 —19,6358 22,3469 —-0,8787 0,3818
dt 9 —20,8656 22,3293 —-0,9344 0,3524
dt 10 —21,1431 22,3122 —0,9476 0,3457
de 11 —21,4093 21,6327 —0,9897 0,3248
de 12 -21,8762 21,5803 -1,014 0,3133
dt 13 —20,0977 23,0166 —0,8732 0,3847
dt 14 —21,3085 21,9519 —-0,9707 0,3341
de 15 —16,4971 22,6898 —-0,7271 0,4690
dt 16 —9,25401 22,0887 -0,4189 0,6762
de 17 —6,20864 22,0811 —0,2812 0,7792
de 18 —5,44924 21,5074 —-0,2534 0,8005
dt 19 —11,0063 21,7146 —-0,5069 0,6134
dt 20 15,0058 24,1516 0,6213 0,5359
dt 21 13,7509 26,1558 0,5257 0,6003
dt 22 0,194150 24,0079 0,008087 0,9936
dt 23 0,377634 24,0258 0,01572 0,9875
Mean dependent var 55,54921 S.D. dependent var 32,83751
Sum squared resid 110119,3 S.E. of regression 33,86851
R-squared 0,183017 Adjusted R-squared -0,063779
F(29, 96) 0,741572 P-value(F) 0,819216
Log-likelihood —605,4876 Akaike criterion 1270,975
Schwarz criterion 1356,064 Hannan-Quinn 1305,544
rho 0,895474 Durbin-Watson 0,215227

Excluding the constant,
p-value was highest for
variable 45 (dt_22)
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Test for normality of
residual -

Null hypothesis: error is
normally distributed

Test statistic:
Chisquare(2) =
15,891 1with p-value
0,000354237
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2 priedas
FIXED-EFFECTS MODELIS:
Model 2: Fixed-effects, using 126 observations
Included 8 cross-sectional units
Time-series length: minimum 7, maximum 23
Dependent variable: DEBTBVP

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 66,3403 4,95842 13,38 <0,0001  ***
d BVPlzm —0,269514  0,272703 —0,9883 0,3257
d ValstybesDP 0,357558 0,671738 0,5323 0,5959
d_Valiutoskursas 0,120344 0,189287 0,6358 0,5266
d RealiPN —0,384717  0,278609 —-1,381 0,1708
d RizikosPR 0,651375 0,797801 0,8165 0,4164
d DomesticcreditP —0,421427  0,181025 —2,328 0,0222  **
S
d_SkolinimoPN —0,894363 0,508202 —-1,760 0,0819
dt 2 —14,5688 7,74925 —-1,880 0,0634
dt 3 —5,72926 7,00280 —0,8181 0,4155
dt 4 —27,8787 7,10062 3,926 0,0002  ***
dt 5 —3,23581 6,76451 —0,4784 0,6336
dt 6 —22,2949 7,02036 -3,176 0,0021  ***
dt 7 —17,8478 6,90893 —2,583 0,0114  **
dt 8 —21,9695 6,50678 -3,376 0,0011  ***
dt 9 -21,6122 6,49358 —3,328 0,0013  ***
dt 10 —18,9506 6,46325 —2,932 0,0043  ***
dt 11 —18,2293 6,29692 —2,895 0,0048  ***
dt 12 —20,0854 6,31232 —-3,182 0,0020  ***
dt 13 —14,4027 6,74976 -2,134 0,0356  **
dt 14 —12,6666 6,38703 —1,983 0,0504  *
de 15 —8,80388 6,59678 -1,335 0,1854
dt 16 —=7,80204 6,44083 -1,211 0,2290
de 17 —2,76493 6,44548 —-0,4290 0,6690
dt 18 —1,34827 6,31215 —0,2136 0,8313
dt 19 —1,48972 6,39501 —0,2330 0,8163
dt 20 6,35323 7,03594 0,9030 0,3690
dt 21 2,42201 7,58005 0,3195 0,7501
dt 22 0,741024 6,92536 0,1070 0,9150
dt 23 —0,869417 6,93030 —0,1255 0,9004
Mean dependent var 55,54921 S.D. dependent var 32,83751
Sum squared resid 8492,694 S.E. of regression 9,768497
LSDV R-squared 0,936992 Within R-squared 0,600120
LSDV F(36, 89) 36,76449 P-value(F) 8,01e-40
Log-likelihood —444,0591 Akaike criterion 962,1181
Schwarz criterion 1067,061 Hannan-Quinn 1004,753

rho 0,192268 Durbin-Watson 1,437958
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Joint test on named regressors -
Test statistic: F(7, 89) =2,92894
with p-value = P(F(7, 89) > 2,92894) = 0,00832685

Test for differing group intercepts -

Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: F(7, 89) = 152,144

with p-value = P(F(7, 89) > 152,144) = 1,08531e-046

Wald joint test on time dummies -

Null hypothesis: No time effects

Asymptotic test statistic: Chi-square(22) = 85,7959
with p-value = 1,76119¢-009

Durbin-Watson statistic =1,437958
p-value =1

Autokorealiacija:
Autoregression of residuals (dependent, uhat):

coefficient std. error t-ratio p-value

uhat(-1) —0,452479 0,0782556 —5,782 0,0007 ***
n = 104, R-squared = 0,2198

Wooldridge test for autocorrelation in panel data -

Null hypothesis: No first-order autocorrelation (rho = -0.5)
Test statistic: F(1, 7) = 0,36876

with p-value = P(F(1, 7) > 0,36876) = 0,562853

Distribution free Wald test for heteroskedasticity:
Chi-square(8) = 174,21, with p-value = 1,68961¢-033



Fiksuoty efekty modelio laiko “lagai”

Model 5: Fixed-effects, using 94 observations

Time-series length: minimum 2, maximum 20

const

d BVPlzm

d BVPlzm 1

d BVPlzm 2

d BVPlzm 3

d ValstybesDP

d ValstybesDP 1
d ValstybesDP 2
d ValstybesDP 3
d Valiutoskursas

d Valiutoskursas
1

d Valiutoskursas
2

d Valiutoskursas
3

d RealiPN

d RealiPN 1

d RealiPN 2

d RealiPN 3
d_RizikosPR

d RizikosPR 1

d RizikosPR 2

d RizikosPR 3

d DomesticcreditP
S

d DomesticcreditP
S 1

d DomesticcreditP

2
DomesticcreditP

S
d_
S 3
d_SkolinimoPN
d_SkolinimoPN 1
d_SkolinimoPN 2
d_SkolinimoPN 3
dt 5

dt 6

dt 7

dt 8

dt 9
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Included 8 cross-sectional units

Dependent variable: DEBTBVP

Coefficient
72,7128
0,0741108
0,235305
—0,760959
—0,426342
0,687083
0,410945
—-0,382339
0,404023
0,0243150
—0,250152

0,137439
0,179967

1,17381
0,924403
0,526165
0,438959

—0,218008
—3,69601
—0,735437
—-1,67204
—0,0275223

0,104675
—0,201212
—0,239248

—2,32929
—1,52034
-0,373199
—1,48242
—18,9342
—31,4747
—30,0586
—23,6471
—25,1001

Std. Error
4,35237
0,406764
0,456792
0,410525
0,365194
0,705287
0,744363
0,673034
0,674516
0,407097
0,564222

0,403831
0,237613

0,686694
0,948614
0,627410
0,539130
1,26425
1,15473
1,19780
1,18435
0,164648

0,166884
0,168466
0,161130

0,922724
0,854823
0,906801
0,700137
9,19167
10,0464
8,28282
6,39001
6,45324

t-ratio
16,71
0,1822
0,5151
—1,854
-1,167
0,9742
0,5521
—0,5681
0,5990
0,05973
—0,4434

0,3403
0,7574

1,709
0,9745
0,8386
0,8142

—0,1724
-3,201

~0,6140
~1,412

—0,1672

0,6272
~1,194
—1,485

—2,524
-1,779
-0,4116
-2,117
—2,060
—3,133
—3,629
—3,701
-3,890

p-value

<0,0001
0,8564
0,6094
0,0714
0,2501

0,3360
0,5840
0,5732
0,5526
0,9527
0,6600

0,7354
0,4534

0,0953
0,3358
0,4068
0,4205
0,8640
0,0027
0,5428
0,1659
0,8681

0,5342
0,2395
0,1456

0,0158
0,0831
0,6829
0,0407
0,0461
0,0033
0,0008
0,0007
0,0004

3 priedas
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dt 10
dt 11
dt 12
dt 13
dt 14
dt 15
dt_16
dt 17
dt 18
dt 19
dt 20
dt 21
dt 22
dt 23

Mean dependent var
Sum squared resid
LSDV R-squared
LSDV F(54, 39)
Log-likelihood
Schwarz criterion

rho

—27,4434
—30,8345
—27,3098
—23,2916
—19,4389
—10,9852
—10,3603
—6,94472
—1,74386
—3,84536
5,66270
—0,339925
—3,66339
—1,14815

73

6,65500 —4,124
6,08322 —5,069
6,83016 —3,998
6,53495 —3,564
5,88412 —3,304
6,02212 —-1,824
6,40173 —-1,618
6,77826 —-1,025
6,15335 —0,2834
5,34460 —0,7195
5,74867 0,9850
5,50148 —0,06179
5,54664 —0,6605
5,49041 —-0,2091

59,83191 S.D. dependent var
1460,731 S.E. of regression
0,985099 Within R-squared
47,74665 P-value(F)
—262,3199 Akaike criterion
774,5210 Hannan-Quinn
0,415168 Durbin-Watson

Joint test on named regressors -
Test statistic: F(28, 39) =2,64958
with p-value = P(F(28, 39) > 2,64958) = 0,00255559

Test for differing group intercepts -
Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: F(7, 39) = 190,292
with p-value = P(F(7, 39) > 190,292) = 4,16631e-028

Wald joint test on time dummies -
Null hypothesis: No time effects
Asymptotic test statistic: Chi-square(19) = 102,185

with p-value = 2,14985e-013

0,0002
<0,0001
0,0003
0,0010
0,0021
0,0758
0,1136
0,3119
0,7784
0,4761
0,3307
0,9510
0,5128
0,8354

seskosk
seskosk
seskosk
skeskosk
skeskosk

32,46681
6,120019
0,891484
6,11e-24
634,6398
691,1416
1,044749



Model 2: Fixed-effects, using 56 observations

Time-series length: minimum 7, maximum 21

const

d Valiutoskursas
d BVPlzm

d ValstybesDP
d RealiPN

d RizikosPR

d DomesticcreditP
S
d_SkolinimoPN
dt 2

dt 3

dt 4

dt 5

dt 6

dt 7

dt 8

dt 9

dt 10

de 11

de 12

dt 13

dt 14

de 15

dt 16

de 17

dt 18

dt 19

dt 20

dt 21

dt 22

dt 23

Mean dependent var
Sum squared resid
LSDV R-squared
LSDV F(32, 23)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

Fiksuoty efekty modelis (silpnos $alys)
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Included 4 cross-sectional units

Dependent variable: DEBTBVP

Coefficient  Std. Error t-ratio
39,7747 6,49738 6,122
0,0689910 0,284833 0,2422
—0,561221 1,08957 —-0,5151
0,900148 1,17692 0,7648
—0,466470  0,306420 —-1,522
0,366073 1,01353 0,3612
—0,477636  0,496878 —-0,9613
—0,808205 0,732107 -1,104
—35,5368 15,2382 -2,332
—18,1990 9,45287 —-1,925
—22,8541 11,1109 —2,057
10,2815 10,1603 1,012
—25,8228 10,3049 —2,506
—16,6908 9,07686 -1,839
—16,5631 9,55619 —-1,733
—15,9957 9,47526 —1,688
—12,3161 9,09724 -1,354
—7,54134 7,95092 —0,9485
—13,8812 8,14744 —1,704
—6,24774 8,42363 —-0,7417
—=5,96055 8,21574 —0,7255
—2,04336 8,33707 —0,2451
-7,81910 8,30987 —-0,9409
0,0574574 8,09542 0,007098
—1,45442 8,07215 —-0,1802
-2,81909 8,44881 —0,3337
4,04246 10,9109 0,3705
2,90622 10,5704 0,2749
1,17567 8,38646 0,1402
—1,22633 8,36491 —0,1466
32,18393 S.D. dependent var
1557,766 S.E. of regression
0,898792 Within R-squared
6,382927 P-value(F)
-172,5789 Akaike criterion
477,9945 Hannan-Quinn
0,103054 Durbin-Watson

4 priedas

p-value
<0,0001
0,8108
0,6114
0,4521
0,1416
0,7213
0,3464

kskok

0,2810
0,0288
0,0667
0,0512
0,3221
0,0197
0,0789
0,0964
0,1049
0,1889
0,3527
0,1019
0,4658
0,4755
0,8086
0,3565
0,9944
0,8586
0,7417
0,7144
0,7858
0,8897
0,8847

kk

ok

16,72867
8,229761
0,720994
9,84e-06
411,1579
437,0703
1,423729



75

Joint test on named regressors -
Test statistic: F(7, 23) =1,10283
with p-value = P(F(7, 23) > 1,10283) = 0,39423

Test for differing group intercepts -

Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: F(3, 23) = 34,615

with p-value = P(F(3, 23) > 34,615) = 1,06943e-008

Wald joint test on time dummies -

Null hypothesis: No time effects

Asymptotic test statistic: Chi-square(22) = 50,7307
with p-value = 0,000466763

4 priedo tesinys
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5 priedas
Fiksuoty efekty modelis (silpnos Salys su “laiko lagais™):
Model 3: Fixed-effects, using 49 observations
Included 4 cross-sectional units
Time-series length: minimum 5, maximum 19
Dependent variable: DEBTBVP

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 39,1307 2,49074 15,71 <0,0001  ***
d Valiutoskursas ~ —0,398020  0,258806 —1,538 0,1551
d Valiutoskursas  —0,180351 0,126189 —-1,429 0,1834
1
d BVPlzm —0,119309  0,595967 —0,2002 0,8453
d BVPlzm 1 —1,06122 0,536104 —1,980 0,0759  *
d ValstybesDP —0,142204  0,650245 —0,2187 0,8313
d ValstybesDP 1 0,171342 0,543258 0,3154 0,7589
d RealiPN —0,695536  0,177649 -3,915 0,0029  ***
d RealiPN 1 —1,08884 0,132482 8,219 <0,0001  ***
d RizikosPR 0,753789 0,739930 1,019 0,3323
d RizikosPR 1 1,09942 0,397738 2,764 0,0200  **
d DomesticcreditP  0,0942724  0,223404 0,4220 0,6820
S
d DomesticcreditP  —0,166727  0,260692 —0,6396 0,5368
S1
d_SkolinimoPN —0,0342501  0,418870 —0,08177 0,9364
d SkolinimoPN 1  0,661995 0,369637 1,791 0,1036
dt 3 —24,1304 6,01436 —4,012 0,0025  ***
dt 4 —17,7972 3,78950 —4,696 0,0008  ***
dt 5 31,8475 7,47519 4,260 0,0017  ***
dt 6 —20,6320 6,08329 -3,392 0,0069  **x*
dt 7 —14,0533 4,89715 -2,870 0,0167  **
dt 8 —6,36179 5,99941 —1,060 0,3139
dt 9 —10,2568 4,86183 -2,110 0,0611  *
dt 10 —12,3833 3,99734 —3,098 0,0113  **
de 11 —5,32094 3,16240 —1,683 0,1234
de 12 0,163274 2,98407 0,05472 0,9574
de 13 —=7,04714 3,00993 —2,341 0,0412  **
dt 14 —5,00184 3,48857 —1,434 0,1822
de 15 -1,16237 3,91624 —0,2968 0,7727
dt 16 —2,95959 3,07995 —0,9609 0,3592
dt 17 3,62609 3,41036 1,063 0,3127
dt 18 1,84388 3,20664 0,5750 0,5780
dt 19 4,11696 4,03516 1,020 0,3316
dt 20 8,25254 4,12706 2,000 0,0734  *
dt 21 3,67551 3,83582 0,9582 0,3606
dt 22 3,16098 3,47310 0,9101 0,3842
dt 23 0,531522 2,89547 0,1836 0,8580
Mean dependent var 33,56122 S.D. dependent var 16,98840

Sum squared resid 62,55748 S.E. of regression 2,501149
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LSDV R-squared 0,995484 Within R-squared
LSDV F(38, 10) 58,01199 P-value(F)
Log-likelihood —75,51249 Akaike criterion
Schwarz criterion 302,8060 Hannan-Quinn
rho 0,058459 Durbin-Watson

Joint test on named regressors -
Test statistic: F(14, 10) = 14,0521
with p-value = P(F(14, 10) > 14,0521) = 9,56635e-005

Test for differing group intercepts -

Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: F(3, 10) =228,033

with p-value = P(F(3, 10) > 228,033) = 1,6702e-009

Wald joint test on time dummies -

Null hypothesis: No time effects

Asymptotic test statistic: Chi-square(21) = 350,454
with p-value = 1,52722e-061

0,984487
5,90e-08
229,0250
257,0174
1,577408
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6 priedas
Fiksuoty efekty modelis (stiprios Salys)
Model 1: Fixed-effects, using 47 observations
Included 3 cross-sectional units
Time-series length: minimum 11, maximum 19
Dependent variable: DEBTBVP

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 94,9015 9,16820 10,35 <0,0001  ***
d_Valiutoskursas 0,372444 0,371881 1,002 0,3325
d BVPlzm —0,308153 0,475252 —0,6484 0,5265
d_ValstybesDP 0,947718 1,93500 0,4898 0,6314
d_RealiPN —1,98588 2,21089 —-0,8982 0,3833
d_RizikosPR —-1,30927 4,27462 —-0,3063 0,7636
d_DomesticcreditP  —0,244701 0,260280 —-0,9401 0,3620
S
d_SkolinimoPN —0,528841 4,26736 -0,1239 0,9030
dt 2 —16,5649 18,7915 —0,8815 0,3919
dt 3 —17,0689 14,2350 -1,199 0,2491
dt 4 —22,5062 11,8718 —-1,896 0,0774  *
dt 5 —27,7768 12,7399 -2,180 0,0456  **
dt 6 -30,1227 12,4991 -2,410 0,0292  **
dt 7 —27,3982 13,6488 -2,007 0,0631  *
dt 8 —32,1135 10,9495 —2,933 0,0103  **
dt 9 —32,1907 10,9144 —2,949 0,0099  ***
dt 10 —28,6741 10,7607 —2,665 0,0177  **
de 11 —27,1562 10,7261 -2,532 0,0230  **
de 12 -31,4713 10,0347 -3,136 0,0068  ***
dt 13 —26,1379 11,6579 —2,242 0,0405  **
dt 14 —19,3223 12,8878 -1,499 0,1546
dt 15 —13,8876 17,2189 —-0,8065 0,4325
dt 16 —=5,73593 10,6036 —-0,5409 0,5965
de 17 —6,41286 10,6218 —-0,6037 0,5550
dt 18 6,28765 12,2193 0,5146 0,6144
dt 19 4,75356 11,6016 0,4097 0,6878
dt 20 7,89086 10,6279 0,7425 0,4693
dt 21 3,21311 11,8344 0,2715 0,7897
dt 22 —0,907554 11,6261 —0,07806 0,9388
dt 23 1,82565 11,7109 0,1559 0,8782
Mean dependent var 77,16596 S.D. dependent var 35,43912
Sum squared resid 962,2103 S.E. of regression 8,009204
LSDV R-squared 0,983345 Within R-squared 0,906449
LSDV F(31, 15) 28,56862 P-value(F) 8,86e-09
Log-likelihood —137,6386 Akaike criterion 339,2772
Schwarz criterion 398,4820 Hannan-Quinn 361,5564

rho 0,708816 Durbin-Watson 0,574193
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Joint test on named regressors -
Test statistic: F(7, 15) =0,623109
with p-value = P(F(7, 15) > 0,623109) = 0,729634

Test for differing group intercepts -

Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: F(2, 15) =170,754

with p-value = P(F(2, 15) > 170,754) = 4,78805e-011

Wald joint test on time dummies -
Null hypothesis: No time effects

Asymptotic test statistic: Chi-square(22) = 84,9021
with p-value = 2,48715e-009

Autoregression of residuals (dependent, uhat):

coefficient std. error t-ratio p-value

uhat(-1) 0,628384 0,0655886 9,581 0,0107 **
n =41, R-squared = 0,3668
Distribution free Wald test for heteroskedasticity:

Chi-square(3) = 0,0921928, with p-value = 0,992758

6 priedo tesinys
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7 priedas

Fiksuoty efekty modelis (stiprios Salys su laiko “lagais”):

Model 2: Fixed-effects, using 44 observations
Included 3 cross-sectional units
Time-series length: minimum 10, maximum 18

Dependent variable: DEBTBVP

Coefficient | Std. Error t-ratio p-value
const 77,3993 19,9963 3,871 0,0083 wkk
d Valiutoskursas 4,86543 4,84922 1,003 0,3544
d Valiutoskursas 1,47955 1,09037 1,357 0,2236
1
d BVPlzm —3,52994 3,74899 -0,9416 0,3828
d BVPlzm 1 2,89109 3,59880 0,8034 0,4524
d ValstybesDP —0,173437 4,06341 —0,04268 0,9673
d ValstybesDP 1 2,56877 3,56211 0,7211 0,4979
d RealiPN —2,89007 5,39792 —0,5354 0,6116
d RealiPN 1 —4,48992 3,90752 -1,149 0,2943
d RizikosPR —15,9820 13,8784 -1,152 0,2933
d RizikosPR 1 2,01313 8,78889 0,2291 0,8264
d_DomesticcreditP | —0,327588 0,628231 -0,5214 0,6207
S
d DomesticcreditP| 0,267215 0,739378 0,3614 0,7302
S 1
d_SkolinimoPN —3,21286 7,86710 —0,4084 0,6972
d SkolinimoPN 1 4,56353 6,89039 0,6623 0,5324
dt 3 21,0682 42,9134 0,4909 0,6409
dt 4 —24,4716 22,8977 -1,069 0,3263
dt 5 5,53355 38,0513 0,1454 0,8891
dt 6 14,1976 47,7477 0,2973 0,7762
dt 7 —55,5538 34,2552 -1,622 0,1560
dt 8 —14,4844 23,2141 —-0,6240 0,5556
dt 9 —31,2065 15,6336 —1,996 0,0929  *
dt 10 —2,26475 32,9019 —0,06883 0,9474
de 11 4,77520 33,3671 0,1431 0,8909
dt 12 —18,2389 15,1870 —1,201 0,2750
dt 13 —23,7086 15,6554 -1,514 0,1807
dt 14 —5,56361 22,0363 —0,2525 0,8091
dt 15 17,0747 43,1668 0,3956 0,7061
dt 16 23,7201 40,0654 0,5920 0,5754
de 17 —13,8932 19,2233 -0,7227 0,4970
dt 18 43,1430 46,2023 0,9338 0,3865
dt 19 10,7413 18,3338 0,5859 0,5793
dt 20 22,9823 21,1251 1,088 0,3184
dt 21 36,9453 37,4037 0,9877 0,3614
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dt 22 —4,75944 15,8519 —-0,3002

dt 23 3,44459 17,3688 0,1983
Mean dependent var 77,42727 S.D. dependent var
Sum squared resid 536,8543 S.E. of regression
LSDV R-squared 0,990373 Within R-squared
LSDV F(37, 6) 16,68163 P-value(F)
Log-likelihood -117,4671 Akaike criterion
Schwarz criterion 378,7334 Hannan-Quinn

rho 0,565127 Durbin-Watson

Joint test on named regressors -
Test statistic: F(14, 6) =0,416659
with p-value = P(F(14, 6) > 0,416659) = 0,916899

Test for differing group intercepts -

Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: F(2, 6) = 91,3457

with p-value = P(F(2, 6) > 91,3457) = 3,21512e-005

Wald joint test on time dummies -

Null hypothesis: No time effects

Asymptotic test statistic: Chi-square(21) = 39,6577
with p-value = 0,00818255

0,7741
0,8493

36,01133
9,459160
0,945324
0,000969
310,9342
336,0774
0,801796



