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IVADAS

Temos aktualumas. Didelé priklausomybé nuo bankinio sektoriaus, rizikos diversifikavimo
poreikis ir makroekonominio stabilumo siekis paskatino aktyvy vyriausybiy vertybiniy popieriy (toliau
— VVP) rinkos vystymasi. VVP rinka, jos instrumentai, jy pajaminguma lemiantys veiksniai yra ne taip
placiai iSnagrinéta tema lyginant su kitais vertybiniais popieriais, ypatingai nuosavybés vertybiniais
popieriais — akcijomis. Taip pat tai aktuali moksliné tema atsizvelgiant j pasikartojan¢iy ekonomikos
cikly daznj ir savalaikj pasiruo$ima rinky sulétéjimui bei rySkiausiai ciklo fazei — krizei. Kaip matoma
i§ ankstesniy finansy kriziy vertinimo, poky¢iai vertybiniy popieriy rinkose pasireiskia ankséiau nei
realiai pajau¢iamas ekonominés biiklés pasikeitimas.

VVP vertinimui daznu atveju naudojamas pajamingumas, kuris kartu yra ir pagrindinis kity
finansiniy priemoniy vertinimo matas. VVP kainy ir pagal jas apskai¢iuojamo pajamingumo reik§me
labai didelé, nes komerciniai bankai ir kitos finansinés jstaigos turi gausius VVP portfelius, kuriuos
nuolat perkainoja, skolos vertybiniai popieriai yra pagrindiné pensijy fondy investavimo priemoné,
naudojami kaip uzstatas sudarant atpirkimo sandorius ir kt. Pajamingumas parodo ne tik graza, bet ir
vertybinio popieriaus sauguma, pasirengima mokéti. Kitaip tariant, pagal pajaminguma galima spresti
apie emitento finansing bikle, kreditinguma, rinktis geriausig investavimo alternatyva. Tai patvirtina,
kad svarbu sukurti statistiSkai patikimus modelius, kuriais remiantis buty galima jvertinti ir
prognozuoti VVP pajamingumg ateityje ir lengviau priimti investicinius sprendimus.

Skolos vertybiniy popieriy pajamingumui nustatyti kuriami jvairtis matematiniai, ekonometriniai
modeliai. Obligacijy pajamingumo vertinimo modelius nagrinéjo Mili, Mehdi (2012), R. S. Johnson et
al. (2006). Lietuvos VVP pajamingumo vertinimo modelj pateiké S. Kumpaité (2004), I. Pekarskieng,
J. Pridotkiené (2010) aprase Lietuvos vertybiniy popieriy vaidmenj ekonomikoje, vystymosi aspektus
nagrinéjo L. Sinevi¢iené, A. Vasiliauskaité (2008). Veiksnius, kurie lemia obligacijy pajamingumag
vertino Afonso et al. (2015), Teresiené et al. (2014), Poghosyan (2012), Jaramillo, Weber (2012),
Arghyrou, Kontonikas (2012), Baldacci, Kumar (2010), Gruber, Kamin (2010), Favero et al. (2010),
Peiris (2010), Thomas, Wu (2009), Beber et al. (2009), Manganelli and Wolswijk (2009), Ardagna et
al. (2006), Engel, Hubbard (2004), Faini (2006), Kitoshin (2006), Kinoshita (2006), Laubach (2006),
Jankowitsch et al. (2006), Gomez-Puig (2006), Chinn, Frankel (2005) et al., Bernoth et al. (2004),
Pagano and VVon Thadden (2004), Codogno et al. (2003) ir kt.

Tyrimy, kurie nagrinéty Lietuvos VVP pajaminguma, jj lemiancius veiksnius rasta nedaug, dél
Sios priezasties nuspresta analizuoti Lietuvos VVP pajamingumg ir jam didziausig jtaka darancius
makroekonominius veiksnius, ECB (toliau — ECB) taikomas pinigy politikos priemones. Palyginimui

pasirinkta vertinti euro zonos (bendrai 19 valstybiy) VVP pajamingumg ir jj lemianc¢ius veiksnius.



Tyrimo problema. Kokie veiksniai daro didziausig jtaka Lietuvos ir euro zonos (bendrai 19
valstybiy) 1, 5 ir 10 mety trukmés VVP pajamingumui?

Tyrimo objektas. Lietuvos ir euro zonos (bendrai 19 valstybiy) 1, 5 ir 10 mety trukmés VVP
pajamingumas.

Tyrimo tikslas. ISnagrinéjus moksling literatiirg, i$skirti pagrindinius veiksnius, turin€ius jtakos
VVP pajamingumui ir suktirus pajamingumo vertinimo modelius, pritaikyti juos atskirai Lietuvos ir
bendrai euro zonos VVP pajamingumo vertinimui.

Tyrimo uzdaviniai:

1. Aptarti vyriausybiy skolos vertybiniy popieriy rinka.

2. Remiantis atliktais moksliniais tyrimais iSskirti ir apraSyti pagrindinius VVP
pajamingumg lemiancius veiksnius.

3. Sukurti VVP pajamingumo vertinimo koncepcinj model;j ir jj pritaikyti Lietuvos ir euro
zonos (bendrai 19 valstybiy) VVP pajamingumo modeliy sudarymui.

4. Nustatyti Lietuvos ir euro zonos (bendrai 19 valstybiy) VVP pajamingumui didziausig
itaka darancius makroekonominius parametrus, ECB pinigy politikos priemones.

5. Remiantis tyrimo metu sukurtais VVP pajamingumo vertinimo modeliais, pateikti
prognozes Lietuvos ir euro zonos (bendrai 19 valstybiy) 1, 5 ir 10 mety trukmés VVP pajamingumui
2015 m. Gautus rezultatus palyginti su faktiniais 2015 m. duomenimis.

Tyrimo metodai. Sisteminé, lyginamoji mokslinés literatliros, straipsniy analizé, statistiniy
duomeny rinkimas ir apdorojimas, matematinés ir ekonOmetrinés statistikos metodai, koreliaciné
regresiné analizé bei prognozavimas.

Darbo struktiira. Magistro baigiamajj darba sudaro trys skyriai:

1. Vyriausybés vertybiniy popieriy pajamingumo vertinimo teoriniai aspektai;

2. Vyriausybés vertybiniy popieriy pajamingumo vertinimo metodologija;

3. Lietuvos ir euro zonos valstybiy vyriausybiy vertybiniy popieriy pajamingumo
vertinimas ir prognozavimas.

Pirmoje dalyje kaip finansy sistemos dalis aptariama skolos vertybiniy popieriy rinka, apraSomi
jos ypatumai, pozymiai, pateikiamos pagrindinés VVP charakteristikos. Analizuojami mokslininky
aprasyti, sukurti skolos vertybiniy popieriy rinkos vertinimo modeliai. Susistemintai pateikiami
moksliniai tyrimai, kuriy metu buvo nagrinéjamas ir vertinamas VVP pajamingumas ir jam jtakg
darantys makroekonominiai parametrai, pinigy politikos priemonés bei pateikiami $iy tyrimy
rezultatai. Remiantis atlikta mokslinés literattiros analize, iSskiriami dazniausiai pasikartojantys ir
reikSmingiausi makroekonominiai rodikliai/ ECB pinigy politikos priemonés, kaip didziausig jtaka
turintys VVVP pajamingumui.

Antroje dalyje pateikiamas autorés sudarytas vyriausybiy Skolos vertybiniy popieriy



pajamingumo vertinimo koncepcinis modelis, aprasomi tyrimui pasirinkti makroekonominiai rodikliai,
pinigy politikos priemonés, tyrimo metodai.

Trecioje dalyje, remiantis atrinktais makroekonominiais rodikliais, pinigy politikos priemonémis,
vertinamas Lietuvos Vyriausybés ir euro zonos (bendrai 19 valstybiy) 2003 — 2014 m. isleisty 1, 5 ir
10 mety trukmés VVP pajamingumas. ISskiriami didziausig jtakg skirtingo laikotarpio VVP
pajamingumui darantys veiksniai. Pagal atrinktus statistiSkai patikimus veiksnius sudaromi miSrios
daugialypés tiesinés regresijos modeliai, kuriy pagrindu atliekamos prognozés 2015 metams. Gauti
prognozuojami VVP pajamingumo rodikliai palyginami su faktine 2015 m. situacija, remiantis 2015
m. 10 ménesiy EUROSTAT skelbiamais duomenimis bendrai euro zonos Saliy atveju ir Lietuvos
Respublikos Finansy ministerijos, Lietuvos banko bei EUROSTAT skelbiamais skirtingo laikotarpio
duomenimis Lietuvos atveju.

Magistro baigiamajj darbg sudaro 83 lapai, 12 paveiksly, 5 lentelés ir 9 priedai.
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1. VYRIAUSYBES VERTYBINIU POPIERIU PAJAMINGUMO VERTINIMO
TEORINIAI ASPEKTAI

VVP tampa viena svarbiausiy valstybés finansy rinkos priemoniy. VVP ypatingai reik§mingi dél
didelio valstybés skolinimosi masto, padeda pritraukti finansines 1¢Sas, kurios yra ypatingai reikalingos
tkinés veiklos vykdymui, plétojimui, valstybés funkcijy jgyvendinimui ir pan. Bendrai skolos
vertybiniy popieriy rinkos svarbg ypac atskleidé 2007 m. pabaigoje prasidéjusi Jungtiniy Amerikos
Valstijy (toliau — JAV) paskoly rinkos finansy krizé. Pastaroji finansy krizé pademonstravo, kad
ekonomikos yra stipriai priklausomos nuo bankinio sektoriaus, kurio finansinés diversifikacijos
galimybés néra ypatingai didelés. Tyrimai rodo, kad finansinés krizés dazniau pasireiskia tose Salyse,
kurios yra tiesiogiai priklausomos nuo banky. Pekarskienés, Pridotkienés (2010) atliktas tyrimas
parodé, kad finansiniy resursy perskirstyme Lietuvoje taip pat vyrauja bankai.

Analizuojant paskutinés finansy krizés priezastis matoma, kad pasitikéjimas bankiniu sektoriumi
pradéjo mazéti. Bareikiené, Stidzius (2011) teigia, kad daug verslo subjekty ir ypatingai fiziniy asmeny
pradéjo nepasitikéti bankais, pradéjo vengti rizikingy investicijy. Kaip nurodo Sineviciene,
Vasiliauskaité (2008), tai patvirtina ir ankstesnés krizés Ryty Azijoje, Brazilijoje, Argentinoje,
Rusijoje. Pagal Borraez et al. (1998), Ryty Azijos krizés pagrindiné priezastis buvo finansavimas per
privaty, t.y. bankinj sektoriy ir menkai i§vystyta vidaus skolinimosi rinka; Lotyny Amerikoje sisteming
rizika papildomai didino silpna monetariné bei fiskaliné politika, ribotas patekimas j tarptautines
rinkas. Finansy krizé pakeité daugelio valstybiy, institucijy, privaciy asmeny ir jmoniy tikslus bei
veiklos planus. Bareikiené, Stidzius (2011) teigia, kad yra ganétinai glaudus rySys tarp finansy krizés ir
investicijy srities, ko pasekoje daug nuostoliy patyré vertybiniy popieriy rinkos dalyviai.

Taigi, didelé priklausomybé nuo bankinio sektoriaus, rizikos diversifikavimo poreikis ir
makroekonominio stabilumo siekis paskatino aktyvy skolos rinkos vystymasi, ko pasekoje
tolimesniame darbe nusprgsta nagrinéti VVP pajamingumg ir jj lemiancius veiksnius, sudaryti
statistiSkai patikimus VVP pajamingumo vertinimo modelius, kuriais remiantis biity galima prognozes

1 ateitj, anksCiau numatyti pokyc¢ius ir lengviau priimti investicinius sprendimus.
1.1. Vyriausybés vertybiniu popieriy rinka

Skolos vertybiniai popieriai yra viena pagrindiniy ir svarbiausiy Salies finansiniy priemoniy.
Tam lemiama jtakg daro didziulis valstybiy skolinimosi mastas. Pagal Pekarskieng, Pridotkieng (2010)
per vertybiniy popieriy rinkg centrinis bankas gali jgyvendinti pinigy politikos tikslus, vykdydamas
operacijas su VVP. Kadangi vertybiniy popieriy rinkoje cirkuliuoja ir privatis, ir vyriausybiy skolos
vertybiniai popieriai, remiantis visuminés paklausos modeliu, galima pastebéti tarp jy esantj

priestaravima, kad aktyvi VVP emisija ekonomikg veikia dvejopai. Pirmiausia, padidéjus vyriausybés
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skolos vertybiniy popieriy i$leidimui, siekiama finansuoti biudzeto deficita, ko pasekoje, padidéjusios
vyriausybés iSlaidos, didina visuming paklausg ir teigiamai veikia gamybos, vartojimo, nedarbo lygj.
Antra, didéjanti VVP paluikany norma, mazina privacias investicijas, kadangi jos darosi maziau
patrauklios, taip pat tai gali turéti ir neigiamg jtakg akcijy rinkai.

Mokslo darby skolos vertybiniy popieriy rinkos, jos instrumenty pajamingumo vertinimo tema
néra tiek daug palyginus su nuosavybés vertybiniais popieriais. Kaip to priezastis gali biiti jvardijama,
kad skolos vertybiniai popieriai yra maziau rizikingesni (zr. 1 pav.), ko pasekoje ir maziau pelningesné

investavimo priemong.

Rizika ir investicju graza Rizikos kapitalo fondai

®
Alternatyvaus mvestavimo fondai /
@
Akeyju fondaa /
@
Fondu fondax /
/.
@
/ Misras fondai
@
/ Obligaciju fondai
@
i

Pinigu 1inkos fondai [

Investiciju graza

Saltinis: http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?pg=funds_abc&lang=It

1 pav. Rizikos ir pelno priklausomybé

Kaip matoma i§ 1 paveikslo obligacijos (bendra prasme) yra vienos saugiausiy finansiniy
priemoniy. Kaip teigia Zupkaitiené (2012), VVP popieriai yra patraukli investicija, nes tai yra patys
saugiausi vertybiniai popieriai: iSpirkimas uztikrinamas visais galimais valstybés finansiniais iStekliais,
tarp jy ir naujais valstybés turtiniais jsipareigojimais. Dél §ios priezasties investuotojai visada yra tikri,
kad atgaus investuotg pinigy suma.

LR Valstybés skolos jstatymo 2 punkto 21 straipsnyje apibrézta, kad VVP — tai vidaus ar
uzsienio rinkose Vyriausybés valstybés vardu iSleidZiami vertybiniai popieriai, kuriais patvirtinama jy
turétojy teis¢ nustatytais terminais gauti jy nominaligja verte atitinkancig suma, paliikanas ar kitg
ekvivalentg. Analogiskas apibrézimas pateiktas ir LR Civilinio kodekse. Zupkaitiené (2012) nurodo,
kad VVP visy pirma yra pirminiai vertybiniai popieriai ir pabrézia, kad Valstybés skolos jstatyme,
Civiliniame kodekse pateiktuose apibrézimuose néra akcentuojamas VVP perleidziamumas, t.y., kad
VVP gali biiti ir antrinés vertybiniy popieriy apyvartos objektas, jei to nedraudzia emisijos salygos, ir
Siy vertybiniy popieriy suteikiamos neturtinés teisés, kurios yra ne maZziau svarbios nei turtin€s teisés.
LR Finansy ministerija VVP pagal trukme skirstomi j dvi grupes:

1. IZdo vekseliai. Tai skolos vertybiniai popieriai, kuriy trukmé nevir$ija vieneriy mety.

Zupkaitiené (2012) nurodo, kad Sie vertybiniai popieriai dazniausiai yra naudojami laikinoms
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valstybés i§laidoms padengti ir yra likvidziausia pinigy rinkos priemoné.

2. Obligacijos. Tai ilgesniam nei vieneriy mety laikotarpiui iSleidziami vertybiniai
popieriai. LR civiliniame kodekse apibrézta, kad obligacija — tai vertybinis popierius, patvirtinantis jos
turétojo teise gauti iS obligacija iSleidusio asmens joje nustatytais terminais nominalig obligacijos
vertg, metines paliikanas ar kitokj ekvivalentg arba kitas turtines teises.

Pagal LR Finansy ministerija, prie VVP yra priskiriami ir Vyriausybés taupymo lakstai. LR
Finansy ministerija apibrézia, kad Vyriausybés taupymo lakStai — tai pirmiausia mazmeniniams
investuotojams (gyventojams) skirta finansiné priemoné kuria siekiama suteikti saugia investavimo
alternatyvag ir mazmeniniams investuotojams skirty finansiniy priemoniy rinkos plétrg. Zupkaitiené
(2012) nurodo, kad investuojant j taupymo laks§tus nemokami su jsigijimu susij¢ sandorio sudarymo,
saugojimo, saskaitos atidarymo mokesciai.

Zupkaitiené (2012) isskyré ir susistemino VVP rinkai buidingus ir jg nuo kity vertybiniy popieriy
rinky atskirian¢ius poZymius:

1. Tai skolos vertybiniai popieriai. Pagal Markovg (2005) isleidziant Siuos vertybinius
popierius siekiama pasiskolinti trikstamy 18y i subjekty, kurie jy turi ir gali laikinai paskolinti.

2. Tai valstybés vertybiniai popieriai. Vertybiniai popieriai i$leidziami valstybés poreikiams
finansuoti, funkcijoms jgyvendinti. LR Valstybés skolos jstatymas Nr. X1-1162 (aktuali redakcija nuo
2014-04-04) 4 straipsnis numato, kad valstybé gali skolintis tik aiSkiai apibréztais ir jstatyme
1Svardintais tikslais.

3. Emitentas yra Vyriausybé. Pagal LR Valstybés skolos jstatymo Nr. XI-1162 (aktuali
redakcija nuo 2014-04-04) 3 straipsnio 2 ir 3 punktus, vertybinius popierius isleidzia Vyriausybé, o
skolinantis valstybés vardu Vyriausybei atstovauja LR Finansy ministerija.

4. Platinami vidaus ir uzsienio rinkose. UZsienio rinkose platinamos eurobligacijos (angl.
eurobonds). Tai uzsienio valiuta denominuotos ir tarptautinése rinkose iSleistos obligacijos.
Zupkaitien¢ (2012) pabrézia, kad nors euroobligacijy emisijos yra registruojamos nacionalinése
birzose, didzioji $iy sandoriy dalis sudaroma uzbirzingje prekyboje

5. Vertybiniy popieriy turétojams suteikiamos turtinés ir tam tikros neturtinés teisés. Pagal
Laurinavi¢iy (2001) yra dvi pagrindinés turtinés teisés: gauti paliikanas nustatytais terminais, o
laikotarpio pabaigoje atgauti nominalig verte. Pagal Markova (2004) neturtinés salygos — tai teisé gauti
informacijg apie emisijos salygas, apskaitg ir vieSosios apyvartos tarpininkg.

Pastaroji finansy krizé parodé, kad Saliy ekonomikos yra stipriai priklausomos nuo bankinio
sektoriaus, kurio finansinés diversifikacijos galimybés néra didelés. Finansinés krizés dazniau
pasireiSkia tose Salyse, kurios yra tiesiogiai priklausomos nuo banky. Galima daryti prielaida, kad
obligacijos yra maziau rizikingesné¢ finansavimo priemoné nei banky teikiamos paskolos ir jy

populiarumas ateityje turéty augti. Zigiené (2009) isskiria Siuos skolos vertybiniy popieriy i§leidimo
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privalumus lyginant su banko paskolomis: galimas ilgesnis obligacijos terminas nei paskolos banke,
galima rasti pigesniy finansavimo S$altiny tarptautinése rinkose nei vietiniuose bankuose, taip pat
obligacijy iSleidimas padeda sumazinti biudzeto rizika, kuri tiesiogiai gali paveikti valstybés finansinj
stabiluma.

Kaip nurodo Kumpaité (2013), VVP yra viena svarbiausiy valstybés finansy rinkos priemoniy, o
kaip pagrindinis VVP vertinimo matas dazniausiai jvardijamas pajamingumas, nurodant, kad VVP
pajamingumas daznu atveju yra pagrindinis kity finansiniy priemoniy (pradedant banko paskolomis ir
baigiant iS§vestinémis finansinémis priemonémis) pajamingumo Vertinimo matas. VVP pajamingumo
reik§mé, ypatingai Lietuvos atveju, gali buti aiSkinama ir per komerciniy banky, pensijy fondy,
turimus gausius VVP portfelius. Pagal Rutkauska, Stankeviciy (2006) yra penki pajamingumo
rodikliai: kupono norma (rinkoje daznai tai jvardijama kaip atkarpa), einamasis pajamingumas
(metiniy mokéjimy ir obligacijos rinkos kainos santykis), realusis pajamingumas (atspindi ne tik
palikany mokéjima, bet ir kapitalo pelna/ nuostol}), pajamingumas, gaunamas is vertybiniy popieriy
Jy galiojimo laikotarpiu ir obligacijos pajamingumas iki jos iSpirkimo.

Apibendrinus, skolos vertybiniy popieriy rinkai tenka vis svarbesnis vaidmuo rinkos ekonomikos
saglygomis. Si rinka ypatingai svarbi bendrai valstybei ir jos iikiniams subjektams, kadangi yra
glaudZziai susijusi su visu Salies tkiu. Skolos vertybiniy popieriy rinkos pagrindu valstybés gali
skolintis savo funkcijy vykdymui, ekonominiy ir politiniy tiksly jgyvendinimui, jmonés jgyja reikiama
kapitalo kiekj gamybai, plétrai ir pan., likusieji ekonominiai subjektai investuoja dél bendros
finansinés gerovés augimo. PrieSingai nei nuosavybés vertybiniy popieriai, VVP pasizymi mazesniu
rizikos laipsniu (atitinkamai ir mazesniu pajamingumu), i$leidziami valstybés poreikiy finansavimui,
funkcijy jgyvendinimui. Tolimesniame darbe, bus nagriné¢jamas pagrindinis VVVP vertinimo matas —

pajamingumas ir ji lemiantys veiksniai.
1.2. Vyriausybiy vertybiniy popieriu pajaminguma lemiantys veiksniai

Pagal Leipy, NorvaiSg (2003) Siuolaikiné finansy teorija pristato skirtingg analitinj poZiiirj }
efektyvig kapitalo rinka. Kaip nurodo Jasiené et al. (2013), Ho, Bin Lee teigia, kad pagal efektyvios
rinkos teorija, néra sandoriy kasty, jokiy mokesCiy, rinka yra konkurencinga ir visa tai formuoja
efektyvig rinkg. Pagal Siuolaiking teorija, kaip pagrindiné funkcija yra iSskiriamas turto ir nuosavo
kapitalo paskirstymas, rinkos efektyvumas vertinamas per kainos modelj. Rinka suprantama kaip
efektyvi, kai kainos atspindi teisingg ir simetriSka informacija. Informacijos asimetrija, priesingai,
iSkreipia skolos vertybiniy popieriy kainas ir rinka.

Obligacijy rinkos / kainos vertinimui gali biiti naudojama arbitraziné jkainojimo teorija. Kaip
nurodo Leipus, NorvaiSa (2003), arbitrazas — tai tokia strategija, kuri leidzia pasiekti teigiamg pelng

nerizikuojant, t.y. dé¢l iracionaly investuotojy veiksmy, atsiradus kainoms nukrypimams nuo
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pusiausvyros, racionaliis investuotojai gal pasinaudoti kainy skirtumu ir gauti teigiamg pelna.
Teoriskai, efektyvios rinkos salygomis arbitrazo galimybé negalima. Bearbitrazés rinkos prielaida
paprastai formuluojama kaip arbitro negalimumas, t.y. nejmanoma su nulinémis investicijomis gauti
pelno be rizikos. Apibendrinus, pagal arbitrazing jkainojimo teorija santykis tarp pelno ir rizikos turi
bti toks, kad nebiity gaunama pastovi nauda vien i§ arbitraziniy sandoriy.

Kaip nurodé Kumpaité (2004), pagal Tarptautinius apskaitos standartus, obligacijos jvertinamos
dvejopai: taikant jsigijimo arba sazininggja kaing (angl. fair price). Vertinimas pagal jsigijimo kaing
paprastas ir aiSkus. Taikant saziningaja kaing jvertinti sunkiau, nes sgziningoji kaina gali bati
nustatoma pagal fiksuotg obligacijos pajamingumg aukciono metu, taciau tai néra visiskai tikslu ir
kartais kyla abejoniy dél jos patikimumo. D¢l Sios priezasties saziningoji kaina dazniausiai yra antrinés
rinkos kaina. Kadangi gali kilti abejoniy, kiek saziningoji kaina yra tiksli, kuriami jvairlis matematiniai
modeliai jai nustatyti.

Kumpait¢ (2004) sudaré¢ VVP pajamingumo kreivés modelj. Teigiama, kad esant likvidziai
vertybiniy popieriy rinkai ir nuolat kintant pajamingumui turi buti bréziama atskira pajamingumo
kreivé. Pastarosios kreivés trukumas, kad ji yra netinkama iSsamiai VVP analizei, nes skiriasi
vertybiniy popieriy savybeés ir vieng taska gali atitikti kelios skirtingos pajamingumo reikSmés. Taigi
galima daryti i§vada, kad taikant VVP pajamingumo kreive galimos didelés paklaidos, kai skiriasi
VVP trukme. Kumpaité (2004) sitilo taikyti VVP nulinés atkarpos pajamingumo kreive (toliau — VVP
NAPK). Teigiama, kad nubrézus tokig kreive yra nesunku nustatyti konkretaus skolos vertybinio
popieriaus ateities pinigy srauty dabarting vert¢ ir pajamingumg. Lietuvos VVP NAPK modelj
Kumpaité (2004) grindé Vokietijos VVP NAPK, pakoreguojant ir atsizvelgiant j Lietuvos VVP rinkos
specifika, t.y. maza likvidumg, galimybés nebuvimg kiekvieng dieng atnaujinti duomenis, nedidelj
aukciony skaiCiy. Rinkos specialisty nuomone, tiksliam skolos vertybiniy popieriy vertés ir
pajamingumo nustatymui gali biti naudojamas tik VVP NAPK modeliavimas. Skirtingai nei
Lietuvoje, tarptautinéje praktikoje nulinés atkarpos pajamingumo kreivé yra placiai taikoma skolos
vertybiniy pajamingumo vertinimui.

Matematinj obligacijy rinkos vertinimg, kainos nustatymg taip pat yra atlike Johnson et al.
(2007). Artomonova (2005) nurodo, kad obligacijy rinkos modeliavimas yra svarbus finansy
matematikos uzdavinys. Johnson et al. (2007) atliko binomini modeliavimg pagal asimetrijos
koeficienty ir teigia, kad empiriniai tyrimai rodo, jog tais atvejais, kai palukany norma did¢ja ar
mazeja, gali atsirasti kainos paklaidy naudojant vieng pusiausvyros modelj. Kai naudojamas dvinaris
palikany medis, paklaida maZzéja. Artomonova (2005) iSskiria dvi pagrindines modeliy grupes:
tolydaus laiko modeliai ir diskretaus laiko modeliai. Teigiama, kad Ho, Lee (1986) kaip diskretaus
modelio pagrindg pasiiilé obligacijy rinkos modeliavimg remiantis binominiu medziu. Pastarojo

modelio esmée, kad ateinanciu laikotarpiu kaina gali patekti tik j dvi bisenas: pakilti arba nukristi.
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Atlikti tyrimai patvirtino, kad kvadratinio binominio medzio vidutiné kvadratiné paklaida yra mazesné
nei sudarant trinominj ar keturnominj medj.

Jasiené et al. (2013) vertino obligacijy rinkg per keturis aspektus: informacijos asimetrija,
vyriausybés vaidmuo, apribojimai ir globalizacijos procesas. Autoriai nurodo, kad pagal
Klimasauskiene, Moscinskien¢ informacijos asimetrija neturi stipraus poveikio efektyviai obligacijy
rinkai, tadiau pabréziama informacijos asimetrijos jtaka obligacijy kainai. Svarbu, kad pirkéjai ir
pardavéjai valdyty ta pacig informacijg. Pagal Bianchi et al. (2012) obligacijy rinka yra maziausiai
efektyvi, kai vyriausybé valdo nepilng informacijg apie rinka, kai néra aiSkiai nustatyti kredito
apribojimai, realiai vertinamas vien tik optimistinis scenarijus. DidZiausig jtakg, lyginant su kitomis
rinkomis, obligacijy pajamingumui daro JAV finansy sistemos sukrétimai.

Teresien¢ ir kt. (2014) vertino 2003 — 2013 m. paskelbty ekonominiy rodikliy jtaka JAV VVP
pajamingumui. Tyrimo metu nustatyta, kad stipriausias rySys yra tarp dvejy mety trukmés JAV izdo
notos ir Federaliniy fondy normos. 5 mety trukmés JAV izdo notos pajamingumo prognozavimui
rekomenduojama stebéti laukiamg pinigy bazés dydj vieng ménes;j j priekj, o 10 mety trukmés — pagal
JAV skolos laukiamg dydj ateinanciam ketvir¢iui. Tyrimo metu taip pat pastebéta, kad trumpuoju
laikotarpiu pajamingumo ir kai kuriy makroekonominiy rodikliy, pavyzdziui, JAV nedarbo lygio,
ry$iai nutriksta, taiau nukrypimai iSnyksta ilguoju laikotarpiu. Tyrimo rezultatai taip pat patvirtino
finansinj rysj tarp skolos vertybinio popieriaus kupono dydzio ir pajamingumo, t.y. pajamingumo
svyravimas yra mazesnis, kuo didesnis yra kuponas. Atsizvelgiant | tyrimo metu nustatytus rysius,
galima daryti JAV VVP pajamingumo prognozes priklausomai nuo skirtingy makroekonominiy
rodikliy poky¢iy.

Kaip nurodo Poghosyan (2012) skirtingi faktoriai lemia obligacijy pajaminguma ilguoju ir
trumpuoju laikotarpiu. Tai ypatingai gerai atsispindi blogesnés finansinés situacijos metu, kai
trumpuoju laikotarpiu, ilgalaikiai rysiai visai gali nutriikti. Pastarosios 2007 m. pabaigoje prasidéjusios
finansinés krizés metu iSryskéjo tendencijos: nepaisant didéjusios JAV valdzios sektoriaus skolos, JAV
obligacijy pajamingumas mazéjo ir prieSingai santykinai mazos valdzios sektoriaus skolos euro zonos
Salyse, pavyzdziui, Ispanijoje pajamingumas didéjo. Poghosyan (2012) vertino 22 issivys¢iusiy
valstybiy obligacijy pajamingumo priklausomybe nuo makroekonominiy rodikliy ilguoju ir trumpuoju
laikotarpiu. Tyrimui naudoti 1980 — 2010 m. duomenys. Atliktas tyrimas parodé, kad pagrindiniai du
veiksniai, lemiantys obligacijy pajamingumga ilguoju laikotarpiu yra: valdZios sektoriaus skolos ir BVP
santykis, potencialus ekonomikos augimo tempas. Trumpuoju laikotarpiu didziausig jtakg obligacijy
pajamingumui daro: valstybés skolos ir BVP santykinis rodiklis, infliacija, monetarinés priemonés:
pinigy bazé, baziné palitkany norma. Poghosyan (2012) atlikto tyrimo metu nustatyta, kad valstybés
skolos ir BVP rodikliui padidéjus 1 procentiniu punktu, ilguoju laikotarpiu valstybés obligacijy

pajamingumas padidéja 2 baziniais punktais. Taip pat nustatyta, kad pajamingumas padidéja 45
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baziniais punktais, kai potencialus ekonomikos augimo tempas padidéja 1 procentiniu punktu.
Trumpuoju laikotarpiu obligacijy pajamingumo pasikeitimus lemia skolos ir BVP rodiklio pokytis
(teigimas efektas), pinigy politikos priemonés (baziné palukany norma, pinigy bazé) (neigiamas
efektas) ir infliacija (neigiamas efektas). Obligacijy pajamingumo priklausomybé nuo ekonomikos
augimo bei biudzeto deficito trumpuoju laikotarpiu yra silpnesné.

Afonso et al. (2015) vertino euro zonos $aliy ilgalaikiy skolos vertybiniy popieriy pajamingumo
skirtumus ir jj lemiancius veiksnius lyginant su Vokietijos VVP pajamingumu. Tyrimui buvo
panaudoti deSimties euro zonos valstybiy (Austrija, Belgija, Suomija, Pranciizija, Graikija, Airija,
Italija, Olandija ir Ispanija) 1999 — 2010 m. statistiniai duomenys. Tyrimui pasirinktas pastarasis
laikotarpis, kadangi buvo siekiama iSsiaiSkinti, kokie rodikliai labiausiai veikia obligacijy
pajamingumg skirtingais ekonominio ciklo laikotarpiais: 1999 — 2007 m. (prieskrizinis laikotarpis),
2007 — 2009 m. — laikotarpis, kuomet krizé dar nebuvo pavirtusi j valstybiy skoly krize ir 2009 — 2010
m., kuomet krizé peraugo j valstybiy skoly krize. Tyrimo metu nustatyta, kad nuo 2007 m. rugpjucio
ménesio didesn] obligacijy pajaminguma lémé iSaugusi tarptautiné finansy rizika. Taip pat nuo 2007
m. rugpjucio ménesio obligacijy pajamingumo padidéjimas gali buti traktuojamas kaip atsakas j
ekonominio augimo sulétéjimg. Nuo 2009 m. kovo ménesio obligacijy pajamingumo poky¢iai yra
teigiamai susije su realaus valiuty kurso poky¢iais ir neigiamai susije¢ su obligacijy rinkos likvidumu.
Tyrimo metu taip pat nustatyta, kad valstybiy kredito reitingai (zr. 1 priedg) yra statistiSkai reikSmingi
rodikliai prieskriziniu laikotarpiu ir nuo 2009 m., taciau tai néra lemiamas obligacijy pajamingumo
veiksnys. Reikia atkreipti démesj, kad efektyvios rinkos sglygomis, kai kredito reitingai yra suteikiami/
nustatomi remiantis vieSai prieinama informacija, jie néra statiSkai patikimi rodikliai obligacijy
pajamingumo vertinimui, taciau kaip nurodo Afonso et al. (2015) kredito reitingy sumazinimas buvo
svarus faktorius finansy krizés inicijavimui ir eskalavimui. Pasak Zigienés (2005), kredito reitingas
negali biiti rekomendacija pirkti ar parduoti vertybinius popierius, nuomon¢ apie valstybe, jmong
apskritai ar apie jos bendra veikla, politinius sprendimus ir pan. Apibendrinus, tyrimo metu nustatyta,
kad makroekonominiy, fiskaliniy rodikliy pokyc¢iai obligacijy pajamingumui nagrin¢jamu laikotarpiu
(1999 — 2010 m.) didziausig jtakg daro krizés laikotarpiu.

Lane (2012), nagrinédamas, Europos $aliy Vyriausybiy skoly krizg, pateiké septyniy Europos
valstybiy (Prancuzija, Vokietija, Graikija, Airija, Italija, Portugalija, Ispanija) 10 mety trukmés
obligacijy pajamingumo pokyc¢ius nuo 2009 m. spalio ménesio iki 2012 m. birzelio ménesio.
Nagrin¢jamy valstybiy pajamingumas pradéjo augti nuo 2009 m. spalio ménesio ir auksc¢iausig taska
pasieké 2012 m. pradzioje. Kaip nurodo Lane (2012), Graikijos obligacijy pajamingumo augimui
jitakos turéjo naujai, nuo 2009 m. spalio ménesj isrinktos Graikijos valdzios prognozuojamy
makroekonominiy rodikliy korekcijos, pavyzdziui, prognozuojamas biudZeto deficitas buvo

pakoreguotas nuo 6% iki 12,7% nuo BVP (padidinta daugiau nei du kartus), taip pat buvo perzitrétas
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praeity mety biudzetas, kuris parodé¢ didesnj nei skelbta deficita. PanaSiai pagrindziamas ir kity
valstybiy obligacijy pajamingumo augimas, t.y. valstybés pranes¢, kad skolos ir BVP santykis yra
zymiai didesnis negu buvo prognozuota.

Chinn, Frankel (2005) vertino atskirai penkiy Europos Saliy (DidZioji Britanija, Ispanija, Italija,
Pranciizija ir Vokietija) bei JAV obligacijy pajamingumo priklausomybg¢ nuo valstybés skolos ir BVP
rodiklio poky¢io. Tyrimui buvo naudoti 1988 — 2004 m. duomenys. Atlikti tyrimai parodé, kad skolos
ir BVP rodikliui padidéjus 1 procentiniu punktu, obligacijy pajamingumas ilguoju laikotarpiu padidéja
atitinkamai: stipresniy Europos $aliy, kaip Vokietija 5 — 8 baziniais punktais, Prancizijos, Italijos ir kt.
tirty Saliy 10 — 16 baziniy punkty, JAV — 5 baziniais punktais.

Kiek kitokie rezultatai gauti Faini (2006) atlikto tyrimo metu. Tyrimo metu buvo vertinami 11
Europos saliy (Vokietija, Pranctizija, Belgija, Austrija, Portugalija, Italija, Ispanija, Olandija, Graikija,
Suomija ir Airija) 1979 — 2002 m. duomenys ir nustatyta, kad valstybés skola neturi ypatingos
reik§més obligacijy pajamingumui ilguoju laikotarpiu nagrinéjant kiekvieng $alj atskirai. Salis laikant
kaip vieng vienetg gauta, kad skolos ir BVP rodikliui padidéjus 1 procentu, obligacijy pajamingumas
iSauga 3 baziniais punktais.

Baldacci, Kumar (2010) tyré 31 iSsivysciusios ir besivystancios valstybés (Lietuva j §j tyrima
nepateko) skolos jtakg obligacijy pajamingumui. Tyrimui buvo naudoti 1980 — 2008 m. duomenys.
Tyrimo rezultatai rodo, kad augant deficitui ir valstybés skolai, obligacijy pajamingumas taip pat auga.
Augimas taip pat priklauso nuo Salies vidiniy: vykdoma fiskaliné politika, institucinis aparatas ir kt.
bei iSoriniy veiksniy poveikio. Tyrimo metu nustatyta, kad valstybés skola ir didesnis fiskalinis
deficitas teigiamai veikia ilgalaikes paltikany normas. Tai tyrimas patvirtino tiek iSsivysCiusiy, tiek
besivystan¢iy Saliy atzvilgiu. Nustatyta, kad obligacijy pajamingumas Zymiai iSauga, kai fiskalinis
balansas ar pirminis fiskalinis balansas pablogéja, t.y. fiskaliniam deficitui padidéjus 1 procentiniu
punktu, obligacijy pajamingumas iSauga apie 17 baziniy punkty. Taip pat autoriai atkreipia démesj,
kad rezultatai priklauso ir nuo parinkto veiksnio rtsies, pavyzdziui, jeigu fiskalinio balanso dydj
pakeisime ] laukiamg/ tikimasi fiskalinio balanso dydj, tai tyrimo rezultatai biity atitinkami:
fiskaliniam deficitui padidéjus 1 procentiniu punktu, obligacijy pajamingumas iSauga 20 baziniy
punkty. Tyrimo rezultatai taip pat priklauso ir nuo daugybés kity veiksniy tokiy kaip infliacija,
pirmings valstybés skolos dydis ir kt. Tyrimo metu nustatyta, kad esant didesnés infliacijos likes¢iams
ir palikany normai trumpuoju laikotarpiu padidéjus 100 baziniy punkty, ilgalaikés palikany normas
padidéja apie 70 baziniy punkty. Tokie veiksniai kaip ekonomikos augimas Zymaus poveikio
ilgalaikéms paliikany normoms neturi. Kaip nurodo Baldacci, Kumar (2010), Engel, Hubbard (2004)
atlikti tyrimai taip pat patvirtino, kad fiskaliniam deficitui padidéjus 1 procentiniu punktu, ilgalaikés
palikany normos padidéja 30 — 60 baziniy punkty. Tai patvirtino ir Thomas, Wu (2009) atliktas

tyrimas JAV, kur buvo nustatyta, kad prognozuojamam fiskaliniam deficitui padidéjus 1 procentiniu
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punktu, per 5 penkerius metus obligacijy pajamingumas iSauga 30 — 60 baziniy punkty.

Ardagna et al. (2006) istyrus SeSiolikos Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos
valstybiy skolos jtakg ilgalaikéms paliikany normoms, tyrimo rezultatai rodo, kad valstybés skolos
deficitui padidéjus 1 procentiniu punktu, ilgalaikés palikany normos padidéja 10 baziniy punkty.
Pana$iis rezultatai buvo gauti Kitoshin (2006) atlikto tyrimo metu. Buvo tiriama devyniolikos
Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos valstybiy skolos jtaka ilgalaikéms paltikany
normoms. Tyrimo metu nustatyta, kad valstybés skolos deficitui padidéjus 1 procentiniu punktu,
ilgalaikés palikany normos padidéja 2 — 5 baziniais punktais. Kaip nurodo pats tyrimg atlikes autorius,
panaSis rezultatai buvo gauti Laubach (2006) — 1 procentiniu punktu padidéjus valstybés skolai,
ilgalaikés paltikany normos padidéja 3 — 5 baziniais punktais.

Jaramillo, Weber (2012) tyré dvideSimt Sesiy besivystanciy Saliy (tarp jy ir Lietuvos) obligacijy
pajamingumo priklausomybe nuo makroekonominiy rodikliy. Tyrimui buvo naudoti 2005 — 2011 m.
statistiniai duomenys. Tyrimo rezultatai rodo, kad kai sisteminé rizika yra maZesné, tuomet didesng
jtakg obligacijy pajamingumui turi infliacija ir realaus BVP augimo lukesc¢iai. Kai pasauliné rizika
didelé ir rinkos yra itin jautrios, t.y. investuotojai mato didesng nemokumo rizika, tuomet obligacijy
pajamingumui didesn¢ jtaka daro fiskalinis deficitas ir valdZios sektoriaus skolos augimas.
Apskaiciuota, kad kiekvienas papildomas valstybés skolos ir BVP rodiklio procentinis pokytis gali
obligacijy pajamingumg padidinti apie 30 baziniy punkty. Kaip nurodo Jaramillo, Weber (2012), Peiris
(2010) atliktas tyrimas su deSimt besivystanciy Saliy parodé, kad 1 procentiniu punktu padidéjus
valstybés skolos ir BVP rodikliui, ilgalaikés paliikany normos padidéja apie 20 baziniy punkty, kai
pinigy baz¢ ir Salies ekonominis aktyvumas reik§mingo poveikio obligacijy pajamingumui Vvisai neturi.

Aazim, Rhodes (2011) atliko tyrimag siekiant i$siaiSkinti pinigy politikos efektyvumag ir
obligacijy pajamingumg Japonijos atveju. Tyrimui buvo panaudoti 2000 — 2009 m. duomenys.
Japonijos atveju nagrinéjamu laikotarpiu pinigy politikos priemonés nepasiteisino ir gauta, kad didesne
jtaka obligacijy pajamingumui daro praeities veiksmai nei pinigy politikos poky¢iai (bazinés paluikany
normos kaita, pinigy baze¢). Neatmetama prielaida, kad tyrimo rezultatams jtakos gal¢jo turéti
nestabilios politinés, ekonominés, socialinés salygos, BolJ‘s kiekybinio atpalaidavimo programa,
zemos paliikany normos ir pan.

Kaip nurodo Alfonso et al. (2015) daznu atveju euro zonos valstybiy VVP pajamingumo
pokyc¢iai yra nagrinéjami iSskiriant du laikotarpius: prieSkrizinis laikotarpis ir finansy krizés metu.
Obligacijy pajamingumo vertinimas dazniausiai modeliuojamas trimis kKintamaisiais. Pirmasis — tai
tarptautinés rizikos faktorius. Tai daZniausiai vertinama pagal pokycCius JAV akcijy rinkoje bei
pajamingumo skirtumu tarp JAV jmoniy isleidziamy obligacijy ir JAV izdo vekseliy. Pagal Alfonso et.
al. (2015), Cologno et al. (2003), Geyer et al. (2004), Barrios et al. (2009), Sgherri, Zoli (2009),
Manganelli, Wolswijk (2009), Favero et al. (2010) atlikti tyrimai patvirtino, kad obligacijy
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pajamingumg stipriai lémé tarptautinés rizikos faktorius iki 2007 m. vasaros. Tai ypatingai pasireiské
tose valstybése, kuriy aukstas valstybés skolos rodiklis. Antras kintamasis — kredito rizika, kuri parodo
jsipareigojimy nevykdymo tikimybe. Kredito rizikai jvertinti buvo panaudoti praeities mokéjimo
rodikliai ir ateities projekcijos. Kredito rizikos jtakg obligacijy pajamingumui vertino Cologno et al.
(2003), Faini (2006), Bernoth et al. (2006), Manganelli, Wolswijk (2009) ir kt. Bernoth et al. (2006),
Schuknecht et al. (2009) teigia, kad kaip patikimas fiskalinés drausmés mechanizmas veikia stabilumo
ir augimo paktas. Kaip nurodo ECB, Stabilumo ir augimo paktas — tai taisykliy rinkinys, kuriuo
sickiama uztikrinti, kad ES Salys atsakingai vykdyty ir koordinuoty fiskaling politika, o vieSieji
finansai buty patikimi. Kiek Kkitokius rezultatus gavo Alfonos et al. (2015), Manganelli, Wolswijk
(2009) teigdami, kad pastarosios fiskalinés politikos nevykdymo priemonés (baudos, sankcijos) turéjo
labai nedidele jtaka obligacijy pajamingumo pokyc¢iams. Alfonso et al. (2015) nurodo, kad pagal
Ardagna et al. (2004), Afonso, Rault (2015), rinka prideda ir daugiau riziky, kurios kei¢ia mokumo
galimybes. Treciasis veiksnys — likvidumo rizika. Pastaroji rizika turi jtakos obligacijy rinkos dydZziui
ir giliui. Pagal Favero et al. (2010), Arghyrou, Kontonikas (2012) likvidumo rizika dazniausiai
vertinama remiantis valstybés skolos dydziu (procentas nuo bendro euro zonos valstybiy skolos
dydzio) bei skirtumo tarp pirkimo ir pardavimo kainos. Kaip nurodo Alfonso et al. (2015) likvidumo
rizikos poveikis obligacijy pajamingumui prie§ pastargja finansy krize yra skirtingai traktuojamas ir
vertinamas atskiry mokslininky. Codogno et al. (2003), Bernoth et al. (2004), Pagano and Von
Thadden (2004), and Jankowitsch et al. (2006) nustaté, kad likvidumo rizika nedaro didelio poveikio
VVP pajamingumui. PrieSingai, Gomez-Puig (2006), Beber et al. (2009), Manganelli, Wolswijk
(2009) atlikti tyrimai parodé, kad likvidumo rizika yra svarbus veiksnys, kuris daro didelj poveikj
obligacijy pajamingumui.

Barbosa, Costa (2010) teigia, kad pastaroji finansy krizé turé¢jo ypatingai dideles ir nelauktas
pasékmes VVP rinkai. D¢l Sios priezasties tyré euro zonos (pirmyjy 12 valstybiy, kurios prisijungé prie
euro zonos, i$skyrus Liuksemburgg) 5 — 10 m. trukmés VVP pajaminguma 2007 — 2010 m. laikotarpiu.
Tyrimo metu buvo siekiama iSsiaiskinti, kokie veiksniai turi didziausig jtakg VVP pajamingumo
pokyCiams. Tyrimo metu buvo vertinta kredito rizika, likvidumo rizika ir tarptautiné rizika. Pagal
Barbosa, Costa (2010), Alfonso et al. (2015) iki vieno didziausio JAV investicinio banko Lehman
Brothers gritities euro zonos VVP pajamingumui didziausig jtaka daré tarptautinés rizikos premija.
Tyrimo metu nustatyta, kad prasidéjus finansy krizei pajamingumo augimas buvo salygojamas
premijos uz likvidumo rizika, kiek veéliau pasireiske ir kredito rizika. Barbosa, Costa (2010) nustate,
kad iki krizés prazios tarptautinés rizikos premija lémé apie 70% euro zonos obligacijy pajamingumo
poky¢iy, tuo tarpu nuo 2008 m. iSaugo likvidumo ir kredito rizikos vaidmuo, atitinkamai iki 50%.
Likvidumo rizika didesn¢ jtakg daro 5 m. trukmés VVP, kai kredito rizika didesnj poveikj turi 10 m.

trukmeés VVP. D¢l likvidumo rizikos skirtingy tyrimy metu buvo gauti skirtingi rezultatai. Kaip nurodo
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Barbosa, Costa (2010), Bernoth et al. (2006), Schuknecht et al. (2010) istyré, kad likvidumo rizikos
premija néra statistiSkai patikimas faktorius euro zonos VVP pajamingumo pokyciy vertinimui.
Codogno et al. (2003), Sgherri, Zoli (2009) taip pat nustate silpng rysj tarp likvidumo rizikos ir VVP
pajamingumo. Gomez-Puig (2006), Beber et al. (2009), Schwartz (2009), Ejsing, Sihvonen (2009),
Attinasi et al. (2009), Barrios et al. (2009), Haugh et al. (2009), Gerlach et al. (2010) nustaté, kad
likvidumo rizikos premija turi jtakos VVP pajamingumui tik atskiry $aliy atveju. Kaip nurodo
Barbosa, Costa (2010), Mody (2009), Sgherri, Zoli (2009), Barrios et al. (2009), Schuknecht et al.
(2010) tyrimais patvirtino, kad kredito rizikos poveikis VVP pajamingumui iSaugo nuo 2008 m.
Poghosyan (2012) isskyré¢ VVP pajamingumo vertinima, kai tyrimas atlickamas vienos valstybés
atveju ir kai vertinamos kelios valstybés ar rinka, pavyzdziui, euro zona. Kaip pagrindinis vienos Salies
VVP pajamingumo vertinimo privalumas yra jvardijamas susikoncentravimas ir démesys tos Salies
VVP rinkos specifikai. Tokiu atveju galima tiksliau atrinkti pajaminguma lemiancius ir statistiSkai
patikimus veiksnius. Kaip pagrindinis trikumas i$skiriamas statistiniy duomeny pateikimo
periodiskumas, t.y. duomenys dazniausiai yra metiniai arba ketvirtiniai. Vertinant kelias Salis ar tam
tikrg rinka, rezultatai biina bendresni ir daroma prielaida, kad skirtingy Saliy VVP pajamingumas
priklauso nuo ty paciy veiksniy. Prie§ tai dazniausiai buvo aprasytos kompleksinés (grupinés) studijos.
Kiek kitokie rezultatai, didesni skirtumai gauti, kai buvo vertintas atskiry $aliy VVP pajamingumas ir
ji lemiantys veiksniai (Chin, Frankel (2005), Baldacci, Kumar (2010), Jaramillo, Weber (2012) ir kt.).
Remiantis mokslininky atliktais tyrimais, 1 lenteléje pateikiama suvestiné veiksniy, kurie turi

jtaka/ lemia VVP pajaminguma.

1 lentelé. VVP pajamingumg lemiantys veiksniai

Poghosyan (2012) llguoju laikotarpiu: valdzios sektoriaus skolos ir BVP santykis, potencialus
ekonomikos augimo tempas
Trumpuoju laikotarpiu: valstybés skolos ir BVP santykinis rodiklis, monetarinés

priemongés: pinigy baze, baziné paliikany norma, infliacija

Alfonso et al. (2015) Biudzeto balansas, valstybés skola, realioji palikany norma, ekonomikos
(tiksliau gamybos) augimas, tarptautiné rizika, likvidumo rizika ir kredito

reitingas

Baldacci, Kumar (2010) Valstybés skola, fiskalinis deficitas, infliacija

Faini (2006) Valstybés skola, fiskalinis deficitas, infliacija, trumpalaikés palikany normos,
akcijy graza
Kinoshita (2006) Bendroji valdZzios sektoriaus skola, grynoji valdzios sektoriaus skola, valdzios

sektoriaus iSlaidos

1 lentelés tesinys kitame puslapyje
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1 lentelés tesinys

Gruber, Kamin (2010) Trumpalaikés palukany normos, infliacija, BVP augimas, fiskalinés politikos

priemonés

Jaramillo, Weber (2012) Biudzeto deficitas, valstybés skolos ir BVP rodiklis, infliacija, realusis BVP

Peiris (2010) Biudzeto deficitas, valstybés skolos ir BVP rodiklis, laukiama infliacija, pinigy

politikos priemonés, uZsienio rinkos

Sineviciené, Vasiliauskaité | Endogeniniai veiksniai: skolos rinkos struktiira, finansy rinkos iSsivystymas,
(2008) finansy liberalizavimas, konkurencija tarp emitenty, inovacijos, rizikos valdymo
praktika, instituciniai investuotojai

Egzogeniniai veiksniai: fiskalinis reguliavimas, mokroekonominis

stabilizavimas, kapitalo jplaukos, finansy krizés, banky ir jmoniy reformos

Pekarskiené, Pridotkiené Didéjancios valstybés islaidos, palukany norma, sisteminé rizika
(2010)
Jasiené, Capskas (2007) Ekonominiai veiksniai: infliacija (esama ir numatoma), $alies ekonominio

aktyvumo laipsnis, uzsienio finansy rinky jtaka, VVP paklausos ir pasitlos
pokyciai

Politiniai veiksniai, nulemti vyriausybés ir centrinio banko veiksmy: pinigy
kiekio kontrolé, pokyciai mokesciy srityje, privalomyjy atsargy norma, politiniai
veiksmai, rinkimy rezultatai

Socialiai veiksniai: visuomenés amziuos struktiira, gyventojy uzimtumo lygis

Teresiené ir kt. (2013) Federaliniy fondy paltikany norma, pinigy bazé, nedarbo lygis, valstybés skola

Saltinis: sudaryta autorés remiantis i§nagrinéta moksline literatiira

Kaip matoma i§ 1 lentelés dazniausiai buvo vertinama valstybés skolos, biudzeto deficito,
infliacijos, BVP augimo, trumpalaikiy palikany normy, nedarbo lygio jtaka VVP pajamingumui.
Zemiau aprasoma auks¢iau nurodyty veiksniy jtaka VVP pajamingumui:

1. Valstybés skola. Pagal Karazijieng (2011), Buckiinieng (2005), valstybés skola — tai
konsoliduota, valdzios sektoriui priskiriamy subjekty, kurie turi teis¢ prisiimti skolinius
jsipareigojimus, prisiimty, ta¢iau dar nejvykdyty turtiniy jsipareigojimy suma. Karazijiené, Saboniené
(2009) teigia, kad valstybés skola yra vienas pagrindiniy ekonomikos elementy. Tai vienas i$ veiksniy,
kuris formuoja Salies padét] tarptautinése rinkose, veiksnys, kuris pritraukia tiesiogines uzsienio
investicijas. Ne mazesn¢ svarbg valstybés skolos dydis turi ir VVP pajamingumui. Kaip nurodo
Motuzeviciaté ir kt. (2015) valstybés dazniausiai skolinasi iSleisdamos vertybinius popierius,
V. SnieSka, A. DrakSaité (2013) pazymi valstybés skolos tvarumo aspekta. Remiantis valstybés skolos
tvarumo analize vertinamas valstybés skolos valdymo efektyvumas. Tvari skola ir jos efektyvus

valdymas padeda valstybei net ir krizés, ekonomikos nuosmukio laikotarpiu pigiau skolintis (iSleisti

mazesnio pajamingumo VVP) valstybés funkcijy jgyvendinimui, poreikiy finansavimui, ekonominiy
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nepavyksta pasiekti perteklinio biudzeto, kiekvienais metais mokamy paliikany prievolé nuolat didéja,
t.y. tradiciskai augant valstybiy skolos dydziui, didéja ir VVP pajamingumas.

Koncentruotg informacijg apie skolininko gebéjimo vykdyti savo finansinius jsipareigojimus lygj
parodo kredito reitingas. VVP emitentams gali bati suteiktas reitingas nuo apibudinané¢io auk$¢iausig
saugumo lygi, kai skolininko pajégumas laiku jvykdyti finansinius jsipareigojimus ypac¢ didelis, iki
zemiausio kredito reitingo, atitinkancio finansiniy jsipareigojimy nevykdyma. Kuo prastesnis emitento
kreditingumas (Zr. 1 priedg), tuo didesnes paltkanas jis turéty mokéti uz jam skolinamas 1ésas, t.y. tuo
didesnis jo iSleisty VVP pajamingumas. Vyriausybés daZniausiai laikomos patikimiausiais ir
maziausiai rizikingais emitentais, todél jos moka maziausias paliikanas.

2. Biudieto deficitas (kitaip valdiios sektoriaus balansas). Pagal MotuzeviCiate ir kt.
(2015) biudzeto deficitas — valstybés sektoriaus pajamy ir islaidy skirtumas per tam tikrg laikotarpj.
Zinoma, kad pagrindinis valstybés pajamy 3altinis yra mokes¢iai, 0 kai mokes¢iy pakankamai
nesurenkama valstybés skolinasi finansy rinkose, i§ tarptautiniy institucijy ir kt. ES yra nustaciusi
finansiniy rodikliy dydzius (Mastrichto kriterijai), kuriy turi laikytis Salys, kurios ketina prisijungti prie
euro zonos. Mastrichto kriterijai buvo nustatyti jvertinus potencialiy euro zonos nariy ekonoming
situacija. Pagal Mastrichto sutartj euro zonos Salims valstybés skolos valdymui iSkelti tokie
reikalavimai:

— bendras konsoliduoto valstybés biudzeto deficitas neturi biti didesnis nei 3 % metinio
BVP;

— valstybés skola neturi biiti didesné nei 60 % metinio BVP.

Biudzeto deficitas kaip ir valstybés skola VVP pajamingumg veikia panaSiai: did¢jant biudzeto
deficitui, didé¢ja VVP pajamingumas. Valstybiy, turinciy tvarig skolg ir esant subalansuotam biudZetui,
tikétina, kad VVP pajamingumas bus maZesnis.

3. Infliacija. Pagal Jaramillo, Weber (2012) rinkos palikany normos dazniausiai kinta
priklausomai nuo infliacijos prognozés. Tikintis, kad infliacija sumazés, daZniausiai mazéja ir
palikany normos, tuo tarpu paliikany normy kilimg daZznai salygoja stipresni likesciai dél infliacijos.
Jeigu rinkoje laukiama, kad infliacija sumazés, atskiros obligacijos fiksuoto dydzio nominalioji graza
tampa dar vertingesné i§ jos atémus infliacija, t.y. did¢ja reali graza ir tokiy obligacijy paklausa iSauga,
ko pasekoje kyla ir jy kaina. Taciau kylant obligacijos kainai, mazé¢ja jos pajamingumas.
MarciSauskiené, Cibulskiené (2013) nurodo, kad infliacija lemia palikany normy did¢jima, o tai turi
itakos skolos vertybiniy popieriy kainy kritimui. Nelaukta infliacija sukelia realios ir nominalios
paliikany normy pasikeitimus.

4. Realiojo BVP augimo tempas. Jakaitiené, Kalinauskas (2003) nurodo, kad BVP yra

pagrindinis ekonominis rodiklis ir pagal tai, kokia yra BVP apimtis, kiek §io produkto tenka vienam
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gyventojui, koks yra jo metinis didéjimo tempas, sprendziama apie Salies tikio buklg. Kaip apibrézia
Lietuvos statistikos departamentas, BVP yra ekonominés veiklos vertinimo kriterijus, apibiidinamas
kaip visy sukurty prekiy ir paslaugy verté, atémus prekiy ir paslaugy, sunaudoty joms sukurti, verte.
BVP metinio augimo rodiklio skaiCiavimas leidzia palyginti ekonoming plétra tiek pagal laikotarpius,
tiek pagal skirtingy dydziy Saliy ekonomika. Skai¢iuojant BVP augimo tempg, BVP apimtis to meto
kainomis lyginama su praé¢jusiy mety BVP apimtimi, tokiu biidu apskaiciuotas pokytis yra nustatomas
ataskaitiniais metais, ko pasekoje dirbtinai rodiklio nedidina kainy poky¢iai. Esant normalioms rinkos
salygoms, didéjant BVP, turéty augti ir VVP pajamingumas. Tai galima pagrijsti tuo, kad didéjant
BVP, daznu atveju didéja ir valstybés skolinimosi butinybé, ko pasekoje auga VVP pajamingumas.

5. Tarpbankinés paliikany normos (toliau — EURIBOR). Remiantis iSnagrinéta moksline
literatira, matoma, kad trumpalaikés palikany normos yra pakankamai daznai jtraukiamas veiksnys j
VVP pajamingumo vertinimg. Platesniam apraSymui ir vélesniam tyrimui pasirinktos trumpalaikeés
tarpbankinés palikany normos — EURIBOR. Kaip nurodo Lietuvos bankas, kiekvieno termino
EURIBOR apskaiCiuojamas kaip atitinkamo termino palikany normy aritmetinis vidurkis.
EURIBOR parodo palikany normy lygj nacionaline valiuta ir teigiama, kad tai yra vienas iS$
svarbesniy ekonominiy rodikliy, padedanciy stebéti ir vertinti ekonomikos biisena, jos pokycius bei
leidZzian¢iy daryti prognozes ] ateiti. Svarbu atkreipti démesj, kad EURIBOR néra lygi bazinei
palikany normai, taciau tarp EURIBOR ir bazinés paliikany normos yra teigiama koreliacija, t.y.
did¢jant bazinei paliikany normai, didéja ir EURIBOR. Tai galioja esant normalioms rinkos saglygoms,
pavyzdziui, kaip nurodoma Lietuvos banko 2014 m. finansinio stabilumo apzvalgoje nurodoma, kad
2013 m. pabaigoje ECB sumazinus bazing palikany normg iki 0,25%, dar tais pac¢iais 2013 m. ir 2014
m. pradzioje EURIBOR pradéjo augti. Tai gali buiti paaiSkinama tuo, kad be bazinés paltikany normos
poky¢iy, EURIBOR pokycius taip pat lemia bendra ekonominé situacija, makroekonominiai rodikliy
pokyciai ir pan. Esant normalioms rinkos salygoms, tos pacios tendencijos galioja ir VVP
pajamingumui, t.y. didé¢jant EURIBOR, turéty augti ir VVP pajamingumas, mazéjant EURIBOR —
VVP pajamingumas turéty mazéti.

6. Nedarbo lygis. Nedarbo lygis dazniausiai apibréziamas kaip nedirban¢iy asmeny, kurie
Neverauskiene (2005), makroekonominiu poziiiriu, nedarbas yra neefektyvaus darbo iStekliy
panaudojimo pasekmé. Jei nedarbo lygis Salyje didesnis uz nattraly nedarbo lygj, nesukuriamas
potencialus BNP. Esant normalioms rinkos salygoms, tarp nedarbo lygio ir VVP pajamingumo
egzistuoja atvirkstiné priklausomybé, t.y. didéjant nedarbo lygiui, mazéja VVP pajamingumas ir
atvirk§¢iai maze¢jant nedarbo lygiui, VVP pajamingumas didé¢ja. Kaip buvo minéta, didéjant nedarbo
lygiui nesukuriamas potencialus, sumazéja vartojamas, ko pasekoje tikétina, kad didéja valstybés

skola, biudzeto deficitas ir pan., dél Sios priezasties turéty iSaugti reikalaujama graza i§ VVP.
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Remiantis aprasSytais moksliniais tyrimais, galima daryti iSvada, kad néra vienos visuotinai
pripazintos VVP rinkos, skolos vertybiniy popieriy kainos ar pajamingumo vertinimo teorijos.
Kiekviena teorija yra skirtinga: matematiniai kainos apskai¢iavimo metodai, pajamingumo kreivés
nustatymo modeliai, ekonometriniai metodai skirti i$siaiSkinti veiksniams, kurie turi jtakos obligacijy
pajamingumui ir pan. Praktinis metodo taikymas priklauso nuo konkrecios Salies skolos vertybiniy
popieriy rinkos i$sivystymo lygio (besivystanti, iSsivysciusi rinka), rinkos salygy (ekonominio ciklo
fazé, priklausomumas sajungai, pavyzdziui, euro zona ir pan.). IS atliktos mokslinés literatiros analizés
matoma, kad daZniausiai modeliuojamos ir prognozuojamos obligacijy kainos didéjant/ mazéjant
palukany normoms, keiCiantis rinkos sglygoms arba siekiama iSsiaiskinti obligacijy pajamingumo
kreivés pokycius lemiancius veiksnius. Atlikti tyrimai rodo, kad dazniausiai siekiama iSsiaiskinti
valstybés skolos, biudzeto deficito, infliacijos, trumpalaikiy paltikany normy, nedarbo lygio, BVP
augimo, BVP augimo ir valstybés skolos poky¢ius ir jy poveikj skirtingo termino (daZniausiai 10 m.
trukmés) obligacijy pajamingumui. Atliktos mokslinés literatiros analizé rodo, kad labiausiai yra
analizuojama JAV arba euro zonos $aliy (dazniausiai analizuojant bendrai, o ne atskirai kiekvieng $alj)
skolos vertybiniy popieriy rinka. JAV skolos vertybiniy popieriy rinka placiai analizuojama, kadangi
jos poky¢iai turi jtakg viso likusio pasaulio rinkoms. I§ atlikty tyrimy matoma, kad jprastai siekiama
jvertinti obligacijy pajamingumo pokyc¢ius skirtingy ekonominiais ciklais: prie$ krize, krizé metu ir

ekonomikos atsigavimo laikotarpiu.

1.3. Centriniy banky pinigu politikos jtaka vyriausybiu vertybiniu popieriy

pajamingumui

Europoje pinigy politika formuoja ir vykdo ECB. Pagrindiniai ECB pinigy politikos
instrumentai: atvirosios rinkos operacijos, nuolatinés galimybés ir privalomyjy atsargy normos kredito
istaigoms. Kaip nurodoma 2009 m. ECB Meting¢je ataskaitoje, nuo 2009 m. papildomai buvo pradétos
taikyti nestandartinés pinigy politikos priemonés. Siy priemoniy pagrindu buvo siekiama palaikyti su
palikany normomis susijusiy sprendimy veiksmingumg ir jy perdavimg platesnei euro zonos
ekonomikai, kai sutrinta padétis tam tikruose finansy rinky segmentuose ar bendrai finansy sistemoje.
ISskiriamos Zemiau nurodytos nestandartinés pinigy politikos priemonés:

1. nmeriboto likvidumo teikimas euro zonos bankams, taikant fiksuotgjq palitkany normg
visoms refinansavimo operacijoms uz tinkamq jkaitq;

2. maksimalaus refinansavimo operacijy termino pailginimas nuo 3 ménesiy (iki krizés) iki
1 mety.

3. turto, priimamo kaip jkaitas, sqraso isplétimas;

4. likvidumo uzsienio valiutomis (ypac JAV doleriais) teikimas;

5. vienakrypciai pirkimai, padengti obligacijy rinkoje.
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Kaip nurodoma 2010 m. ECB Metinéje ataskaitoje, pagal savo strukttrg Sios priemonés buvo laikino
pobudzio. Pageréjus salygoms finansy rinkose ir vadovaujantis jrodymais, kad pinigy politikos
perdavimo mechanizmas vél normaliau funkcionuoja, 2010 m. pradzioje buvo atSauktos nereikalingos
nestandartinés priemonés. 2009 m. gruodzio mén. Valdancioji taryba nusprend¢, kad 12 mén. ilgesnés
trukmés refinansavimo operacija (toliau — ITRO) ta ménesj bus paskutiné tokio termino operacija, ir
kad 2010 m. kovo mén. bus jvykdyta tik dar viena 6 mén. ITRO, o papildomos 3 mén. ITRO turéty
biiti nutrauktos. 2010 m. kovo mén. nusprgsta grizti prie kintamyjy palikany konkurso proceduros
vykdant 3 mén. ilgesnés trukmés refinansavimo operacijas. 2010 m. birZzelio mén. buvo baigta
padengty obligacijy pirkimo programa, pradéta 2009 m. geguzés mén. vieneriems metams, po to, kai
Eurosistema nupirko 60 mlrd. eury eurais iSreikSty euro zonos padengty obligacijy. Kaip nurodoma
2013 m. ECB Metingje ataskaitoje, 2013 m. lapkri¢io mén. Valdancioji taryba paskelbé, kad
Eurosistema bent iki 2015 m. liepos 7 d. likviduma bankams toliau teiks visose refinansavimo
operacijose taikydama fiksuotyjy palikany konkurso procediirg ir paskirstydama visg sumg. ECB
jgyvendindamas nestandartines pinigy politikos operacijas, 2009 — 2010 m. ir 2011 — 2012 m. ECB
jigyvendino dvi padengty obligacijy pirkimo programas (atitinkamai POPP ir POPP2). Sios programos
pradétos vykdyti siekiant palengvinti banky ir bendroviy finansavimo salygas ir paskatinti bankus
palaikyti arba didinti skolinimg savo klientams. Kaip jau buvo aprasyta prie§ tai (zr. 1.2 poskyrj),
didele jtaka VVP pajamingumui tur¢jo ir iki rekordiniy Zemumy nuleistos centriniy banky bazinés
palikany normos.

2015 m. sausio mén. ECB Valdancioji taryba paskelbé apie tre€ig iSplésting turto pirkimo
programg. Pagal Sig programa, ECB ir Eurosistemos Saliy centriniai bankai kas ménesj pirks vertybiniy
popieriy uz 60 mlrd. EUR bent iki 2016 m. rugs¢jo pabaigos. Kaip teigia Lietuvos banko valdybos
pirmininkas V. Vasiliauskas, iSpléstinés turto pirkimo programos trukmé priklausys nuo to, kaip
pavyks jgyvendinti pagrindinj tikslag — palaikyti kainy stabilumg vidutiniu laikotarpiu pasiekiant tvary
infliacijos lygj, t.y. artima, bet ne didesnj nei 2%. Kiekvieno programoje dalyvaujancio centrinio
banko pirkimy apimtj apibrézia tos Salies dalis apmokétame ECB kapitale, Lietuvos banko atveju —
0,587%. Teigiama, kad bus perkami nuo 2 iki 30 mety trukmes skolos vertybiniai popieriai ir jvertinus
tai, kad superkamy skolos vertybiniy popieriy dalis negali virSyti 25% kiekvienos emisijos, Lietuvos
banko superkamy Lietuvos Vyriausybés skolos vertybiniy popieriy suma, atsizvelgus i Vyriausybés
skolinimosi prognoze, programos metu gali siekti apie 1,2 mlrd. EUR. Analitikai jau kuris laikas
prognozuoja, kad Federaliniy rezervy sistema (toliau — FED) ir ECB vykdomos ekonominio skatinimo
tendencijos dar 2015 m. gali iSsiskirti. Tai patvirtina geréjanti JAV ekonominé situacija, maz¢jantis
nedarbo lygis, augancios gamybos apimtys, ko pasekoje galima prognozuoti, kad FED turéty pakelti
bazines paltikany normas bei mazinti Kiekybinio atpalaidavimo programa.

Kaip nurodo Thomas, Wu (2009), vykdydami pinigy politikg centriniai bankai nustato pinigy
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rinkose taikomas trumpiausio termino paliikany normas, kurios taikomos vienos nakties paskoloms ar
trumpojo termino izdo vekseliams. Jei centrinis bankas turi daugiau nei vieng prioriteta, kainy
stabilumas paprastai biinas vienas svarbiausiy tiksly. JAV centrinis bankas yra vienas i§ nedaugelio
centriniy banky, apsibréZzusiy kelis tikslus — tai minimalus nedarbo lygis, kainy stabilumas ir mazos
ilgalaikio skolinimosi rinkoje paliikanos. Dauguma kity centriniy banky siekiamg infliacijos rodiklj yra
apibréze kiekybiskai. Europos centrinio banko tikslas yra uztikrinti, kad vidutiniu laikotarpiu vidutiné
infliacija euro zonoje nevirsyty 2%.

Nestandartiniy pinigy politikos priemoniy jtakg obligacijy pajamingumui tyré Gertler (2015),
Altavilla (2014), Mumtaz et. al. (2012), Lenza et. al. (2010) ir kt. Kaip nurodo Gertler (2015), Eser and
Schwaab (2013) nustaté, kad nestandartinés politikos priemonés turéjo didziausig jtaka vidutinio
laikotarpio obligacijy pajamingumui, Ghysels et al. (2014) nustaté, kad nestandartinés pinigy politikos
priemonés bendrai sumazino euro zonos obligacijy pajamingumg ir jo kintamumga, Altavilla et
al.(2014) nustaté, kad nestandartiniy pinigy politikos priemoniy taikymas Italijos ir Ispanijos
obligacijy pajamingumg sumazino 2 procentiniais punktais, kai pavyzdziui, Pranciizijos ir Vokietijos
atveju jokio poveikio obligacijy pajamingumui nebuvo. Apibendrinus, nestandartinés pinigy politikos
priemongs obligacijy pajamingumo kreive nukreipia Zemyn ir tai rySkiausiai pasireiSkia vidutiniu
laikotarpiu.

Teresiené ir kt. (2014) nurodo, kad labai didelg jtaka obligacijy pajamingumui turi FED. FED
vykdydamas monetaring politikg, t.y. vykdydamas atvirosios rinkos operacijas, nustatydama
privalomyjy atsargy reikalavimus ir diskonto normg reguliuoja federaliniy fondy normg. Pastarosios
normos pokyciai turi didelg jtaka valiuty kursams, pinigy kiekiui, kredito apimtims, uzimtumui,
vartojimo apimtims, tarp jy ir trumpalaikéms bei ilgalaikéms paliikany normoms. Teigiama, kad FED
paskelbus, kokia bus vykdoma monetariné (pinigy) politika, daZnai sukeliami stipriis obligacijy
pajamingumo svyravimai. Tai patvirtina ir Kuodis, Vetlov (2002) teigdami, kad oficialiy paltikany
normy pokytis tampa pagrindine dienos naujiena, jeigu tai padaro FED ar ECB. Taigi nors oficialios
palukany normos néra vienas pagrindiniy ekonomikos rodikliy, taciau §is rodiklis turi labai didelg
netiesioging reikSme¢ ekonomikai.

Abdymomunov, Kang (2015) taip pat atliko tyrima, kurio tikslas buvo iSsiaiskinti kokia jtaka
paliikkany normoms daro pinigy politikos poky¢iai. Tyrimui buvo pasirinktas bearbitraZinis dinaminis
modelis ir naudoti JAV 1985 — 2008 m. statistiniai duomenys. Nagrinéjamu laikotarpiu FED reakcija |
infliacijg buvo skirtinga, tam tikru metu buvo naudojamas aktyvus, tam tikru metu pasyvus rezimas.
Kaip nurodo Bikbov, Chernov (2013), pagrindinis skirtumas tarp aktyvaus ir pasyvo rezimo yra tai,
kad esant aktyviam reZimui atsakingos institucijos agresyviau keicia trumpalaikes palikany normas
atsizvelgiant ] infliacijg nei esant pasyviam rezimui. Atlikus tyrimg nustatyta, kad esant ,,aktyviai*

pinigy politikai obligacijy pajamingumas labiau kito nei esant ,,pasyviam® rezimui. Tai patvirtino ir



27

seniau Ang et al. (2011), Bikbov ir Chernov (2013) atlikty tyrimy rezultatus. Skirtumas tarp ilgalaikiy
palikany normy (10 m. trukmés obligacijy pajamingumo) ir trumpalaikiy palikany normy yra
vidutiniskai 163 baziniais punktais didesnis esant aktyviam rezimui nei vykdant pasyvia politika.
Taigi kaip pagrindiniai centriniy banky veiksniai, per kuriuos gali buti aiSkinami VVP

pajamingumo poky¢iai, gali bati jvardijami:

1. Baziné paliikany norma. Kaip nurodo Kuodis, Vetlov (2002), bazinés paliikkany normos
— tai trumpalaikés pinigy rinkos paliikany normos, kuriomis centriniai bankai skolina pinigus kitiems
bankams trumpam laikotarpiui, t.y. nuo vienos nakties iki keliy savaiciy. Baziniy paliikany normy
pokyciai néra dazni (bent jau nebuvo dazni iki 2007 m.), taciau turi didziule jtaka ir tampa pagrindine
naujiena, jeigu tai padaro FED ar ECB. Taigi, nors bazinés palilkany normos néra vienas i$ pagrindiniy
makroekonominiy rodikliy, taciau turi didziule jtaka ekonomikai netiesiogine prasme. Tai patvirtina
pastaryjy mety FED ir ECB nustatomos bazinés paliilkany normos poky¢iai. Siekiant paskatinti
ekonomikos atsigavimg ir vykdant kiekybinio atpalaidavimo politika FED ir ECB sumazino palikany
normas iki rekordiniy Zemumy, atitinkamai FED — 0,25% ir ECB — 0,05%. Moksliniais tyrimais
nustatyta, kad VVP pajamingumas teigiamai koreliuoja su baziniy palikany normy kitimu, stipriau yra
paveikiamas trumpalaikiy VVP pajamingumas, maziau | baziniy paliikany normy pokyc¢ius reaguoja
ilgalaikiy VVP pajamingumas.

2. Pinigy bazé. Kaip apibrézta ECB metinése ataskaitose pinigy bazé susideda i$ trijy daliy:

» P1 (angl. M1) — tai siaurasis pinigy junginys, Kuris apima pinigus apyvartoje ir
vienadienius indélius, latkomus Pinigy finansinése institucijose ir centrinés valdzios jstaigose.

» P2 (angl. M2) — tai tarpinis pinigy junginys, kuris apima P1, jspéjamojo laikotarpio iki 3
meén. indélius (trumpalaikius taupomuosius indélius) ir sutarto termino iki 2 m. indélius (trumpalaikius
terminuotuosius indélius), laikomus Pinigy finansinése institucijose ir centrinés valdzios jstaigose.

» P3 (angl. M3) — tai platusis pinigy junginys, kuris apima P2 ir rinkos priemones,
atpirkimo sandorius, pinigy rinkos fondy akcijas ir vienetus, Pinigy finansiniy institucijy iSleistus
skolos vertybinius popierius, kuriy terminas yra iki 2 m. ir kt.

Pasak Teresiené ir kt. (2014), normalios rinkos sglygomis, kai didéja pinigy bazé, didéja rinkos dalyviy
infliacijos lukesciai, ko pasekoje turéty didéti ir VVP pajamingumas. Tai ne visai pasitvirtino
pastarosios finansy krizés metais, kadangi centriniai bankai — ECB ir FED, vykdydami kiekybinio
atpalaidavimo politikg, supirkinéjo VVP taip dirbtinai didindami pinigy baze. Taip augo VVP kaina ir
mazejo VVP pajamingumas.

Apibendrinant galima teigti, kad pagrindiniai pinigy politikos siekiniai yra: kainy stabilumas,
aukstas uzimtumas, ekonomikos augimas, finansiniy rinky bei nacionalinés valiutos kurso stabilumas.
Kaip nurodo PusSinskaité, Vasiliauskaité (2008), $iy tiksly siekimui per pinigy politika, reikia, kad

pinigy pasitlos valdymas turéty realius efektus realaus sektoriaus kintamiesiems: BVP, uzimtumui,
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nacionalinés valiutos kursui kity valiuty atzvilgiu ir pan. Pastariesiems efektams nustatyti ir
struktiirizuoti yra naudojamas pinigy politikos poveikio mechanizmas. Netiesiogine, taciau didele jtaka
FED ar ECB vykdoma pinigy politika turi ir VVP pajamingumui. Tai ypatingai gerai patvirtina
paskutiniais 5 metais FED ir ECB taikytos priemonés: netradicinés pinigy politikos priemonés ir
kiekybinio atpalaidavimo programa, baziniy palikany normy keitimas ir jy sumazinimas iki rekordiniy
zemumy. Bendrai centriniy banky vykdytos netradicinés pinigy politikos priemonés parod¢, kokia
didelg ir lemiamg jtaka jgyja centriniai bankai: i§ pastaryjy 12 mety statistiniy duomeny matoma, kad
rinka nebepakluso standartiniams rinkos désniams, kai, pavyzdZiui, didéjant valstybés skolai, biudzeto
deficitui ar augant BVP, VVP pajamingumas ne augo, o maz¢jo. IS to galima daryti iSvada, kad
centriniy banky taikomos priemonés stipriai veikia VVP pajaminguma ir §iuo metu centriniai bankai
reguliuoja rinkos tendencijas

Tolimesniam tyrimui pasirinktas Lietuvos VVP pajamingumo vertinimas siekiant iSsiaiSkinti,
kokie aptarti makroekonominiai rodikliai ir ECB pinigy politikos priemonés daro didziausig jtaka.
Palyginamajai analizei pasirinkta euro zonos (bendrai 19 valstybiy) obligacijy pajamingumas ir jj

lemiantys veiksniai.
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2. VYRIAUSYBES VERTYBINIU POPIERIU PAJAMINGUMO VERTINIMO
METODOLOGIJA

RySys tarp akcijy rinkos indeksy ir makroekonominiy rodikliy yra placiai mokslininky
nagrinéjama tema. Ne maziau reikSminga, taciau re¢iau nagrinéjama skolos vertybiniy popieriy rinka.
D¢l Sios priezasties nuspresta tirti VVVP pajamingumo priklausomybe nuo makroekonominiy rodikliy,
ECB vykdomos pinigy politikos. Toliau bus apraSomas koncepcinis tyrimo modelis, tyrimui atrinkti

rodikliai bei tyrimo metodai.
2.1. Vyriausybés vertybiniy popieriy pajamingumo vertinimo modelis

Remiantis atlikta mokslinés literatiiros, straipsniy analize, sudarytas obligacijy pajamingumo
vertinimo modelis (zr. 2 pav.):

1. Remiantis mokslininky atlikty tyrimy rezultatais, vertinant bendra ekonoming situacija
bei Saliy ekonoming politikg, atrenkami tyrimui naudojami makroekonominiai rodikliai bei pinigy
politikos instrumentai. Rodikliai atrenkami taip pat atsizvelgiant j statistiniy duomeny pateikimo
daznumg, duomeny prieinamuma, duomeny baziy patikimuma.

2. Siekiant patikimy tyrimo rezultaty, suvienodinamos pasirinkty makroekonominiy
rodikliy reikSmés, ataskaitinis laikotarpis.

3. Esant poreikiui atliekama statistiniy duomeny transformacija, t.y. suvienodinami
duomeny matai (pavyzdziui, visi rodikliai iSreiSkiami procentais).

4. Suvienodinus reikSmes, atliekamas VVP pajamingumo priklausomybés rysiy tyrimas nuo
atrinkty makroekonominiy rodikliy bei pinigy politikos instrumenty:

a) Makroekonominiy rodikliy, ECB pinigy politikos priemoniy ir obligacijy
pajamingumo ilgalaikiy rySiy (10 m. trukmés) nustatymas;

b) Makroekonomiy rodikliy, ECB pinigy politikos priemoniy ir obligacijy pajamingumo
vidutinio laikotarpio (5 m. trukmés) rysSiy nustatymas;

€) Makroekonomiy rodikliy, ECB pinigy politikos priemoniy ir obligacijy pajamingumo
trumpo laikotarpio (12 mén. trukmés) rysiy nustatymas.

5. Empiriniy tyrimy rezultaty pagrindu i$skiriami makroekonominiai veiksniai bei pinigy
politikos priemonés, lemiantys skirtingy terminy skolos vertybiniy popieriy pajaminguma. Jvertinus
tarpusavio rySius sudaromi statistiSkai patikimi modeliai, kuriy pagalba biity galima prognozuoti
Lietuvos ir bendrai euro zonos valstybiy VVP pajaminguma, kiekybiSkai vertinti rySius tarp skirtingo
laikotarpiy skolos vertybiy popieriy pajamingumo ir makroeckonominiy rodikliy, pinigy politikos

priemoniy ateityje.



30

Marcisauskiené, Cibulskiené (2013) nurodo, kad remiantis Fama (1969) isplétotu efektyvios
rinkos apibrézimu, teigiama, kad akcijy kainos pokyciai visiSkai atspindi pokycius valstybés
ekonomikoje. Ta pacia logika bus siekiama i$siaiskinti skolos vertybiniy popieriy — Lietuvos
Vyriausybeés iSleidziamy skolos vertybiniy popieriy pajamingumo pokycius priklausomai nuo skirtingy
makroekonominiy rodikliy pokyc¢iy, taip pat bus vertinamas ir pinigy politikos instrumenty poveikis.
Shiskin, Moore (1968) makroekonominius rodiklius yra suklasifikave pagal laika, per kurj jie keiciasi
keiciantis ekonominiai situacijai:

1. Pagrindiniai makroekonominiai rodikliai. Tai rodikliai, kurie pasikeiia pries$
pasikeiciant ekonominei situacijai, pavyzdziui, akcijy graza;

2. Atsiliekantys makroekonominiai rodikliai. Tai rodikliai, kuriy pokyc¢iai matomi keli
ketvirciai po ekonomings situacijos pasikeitimo, pavyzdziui, nedarbo lygis;

3. Sutampantys makroekonominiai rodikliai. Tai tokie rodikliai kaip BVP, kurie keiciasi tuo

pac¢iu metu kaip ir ekonominé situacija.

LIETUVOS IR BENDRAI EURO ZONOS

VVP TYRIMO METODAS
PAJAMINGUMO VERTINIMAS

v

Tyrimui naudojamu rodikliu atranka:
- Makroekonominiai rodikliai Ne—
- ECB pinigy politikos priemonés

Rodikliai atrenkami remiantis atlikta
mokslineés literatiiros. straipsniu analize

y

Remiantis duomeny pateikimo pri€jimu,

Veiksniu (rodikliy) ir VVP pajamingumo daznumu. suviedodinami ataskaitiniai
ataskaitiniy laikotarpiy suvienodinimas | laikotarpiai. jeigu reikia. atlickama

duomenu transformacija

Makroekonominiy rodiklin . ECB PP
priemoniy ir VVP pajamingumo
trumpalaikiy. vidutinio laikotarpio ir
ilgalaikiy ry5iu nustatymas

Statistiniu charakteristiku skaic¢iavimas.
p===p| koreliaciné analize. daugialypés ir misrios
tiesinés regresijos modeliai

VVP pajamingumo prognozavimas
VVP pajamingumo prognozavimas === remiantis gautais pajamingumo vertinimo
modeliais

Cia: PP - pinigy politika

Saltinis: sudaryta autorés
2 pav. VVP pajamingumo tyrimo koncepcinis modelis

Remiantis auks¢iau apraSytu modeliu pirmiausia bus siekiama i$siaiskinti rySius tarp tyrimui atrinkty

makroekonominiy rodikliy, ECB vykdomos pinigy politikos priemoniy bei 1, 5 ir 10 mety laikotarpio
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skolos vertybiniy popieriy pajamingumo. Po to bus atliekamas Lietuvos Vyriausybés isleidziamy

skolos vertybiniy popieriy pajamingumo vertinimas ir prognozavimas ateinantiems laikotarpiams. Dél

tyrimo rezultaty palyginimo ir patikimumo, nuspresta vertinti euro zonos (bendrai 19 valstybiy)

obligacijy pajamingumag ir jj lemiancius veiksnius.

Lietuvos Vyriausybés ir euro zonos (bendrai 19 valstybiy) iSleidziamy skolos vertybiniy popieriy

pajamingumo vertinimui atrinkti makroekonominiai rodikliai ir ECB pinigy politikos jgyvendinimo

priemonés pateikti 2 lentel¢je.

2 lentelé. Tyrimui atrinkti makroekonominiai rodikliai ir pinigy politikos priemonés

Rodiklis (vienetai)

Apibudinimas

BVP augimas (%)

- Tarptautinéje praktikoje priimta Salies ekonomikos augima vertinti realiojo BVP
didéjimo tempu. Sis rodiklis taip pat naudojamas valstybés biudZetui sudaryti,
pajamoms ir iSlaidoms prognozuoti, nuo jo kitimo tendencijy priklauso S$alies
jvaizdis, patrauklumas uzsienio investicijoms.

- Tyrimui naudojamy duomeny Saltinis: EUROSTAT

Nedarbo lygis (%)

- Pagal Lietuvos statistikos departamento metodikas, tai rodiklis, Kkuris yra
iSreiSkiamas bedarbiy ir darbo jégos santykiu.

- Tyrimui naudojamy duomeny Saltinis: EUROSTAT

Infliacija (%)

- Lietuvos statistikos departamento metodikoje nurodyta, kad infliacija — tai piniginio
vieneto perkamosios galios mazéjimas, pasireiSkiantis ilgalaikiu vidutinio bendrojo
kainy lygio kilimu.

- Tyrimui naudojamy duomeny Saltinis: EUROSTAT

Valstybés skola (%)

- Tiksliau, konsoliduotojo valdzios sektoriaus bendroji skola (% nuo BVP). Pagal

EUROSTAT metodika, valdzios sektoriy sudaro centrinés, regioninés, vietos
valdzios ir socialinés apsaugos fondy subsektoriai. Salies valdZios sektoriaus
duomenys yra gaunami konsoliduojant valstybés subsektorius. Skola yra
apskai¢iuojama nominaligja verte; skola uzsienio valiuta perskaiiuojama |
nacionaling valiuta naudojant mety pabaigos rinkos valiuty keitimo Kkursus.
Pagrindiniai duomenys isreiSkiami nacionaline valiuta ir perskai¢iuojami j eurus
naudojant Europos centrinio banko teikiamus mety pabaigos rinkos valiuty keitimo
kursus.

- Tyrimui naudojamy duomeny Saltinis: EUROSTAT

Biudzeto deficitas (%)

- Pagal LR Finansy ministerija, biudZeto deficitas — tai skirtumas tarp biudZeto pajamy
ir asignavimy.

- Tyrimui naudojamy duomeny Saltinis: EUROSTAT

2 lentelés tesinys kitame puslapyje
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2 lentelés tesinys

1, 6 ir 12 ménesiy - Kaip apibrézia Lietuvos Bankas, EURIBOR (angl. Euro Interbank Offered Rate) —
tarpbankinés paliikany tai vidutinés tarpbankinés paliikany normos, uz kurias bankai pageidauja (pasiruose)
normos (%) paskolinti 1é8y eurais kitiems bankams.

- Tyrimui naudojamy duomeny Saltinis: EUROSTAT. EUROSTAT statistiniai

duomenys palyginti su Lietuvos banko skelbiamais statistiniais duomenimis

Baziné palukany - Baziné palikany norma — tai ECB (ar kity centriniy banky) nustatoma maziausia
norma (%) pinigy kaina konkre¢iu metu, kuria siekiama paskatinti ar pristabdyti ekonomika.

- Tyrimui naudojamy duomeny Saltinis: ECB

Pinigy bazés augimas | - Pinigy bazé —t ai pinigy suma valstybéje (ar atitinkamoje rinkoje, kaip euro zona ir

(P3) (%) pan.)) konkreéiu metu.

Tyrimui naudojamy duomeny Saltinis: ECB, Lietuvos bankas

Saltinis: lentelé sudaryta autorés

Taigi, Lietuvos VVP pajamingumo vertinimui atrinkti makroekonominiai rodikliai: BVP
augimas (% pokytis), nedarbo lygis (%), infliacija (%), valstybés skola (% nuo BVP), biudzeto
deficitas (% nuo BVP) ir 1 ménesio, 6 meénesiy ir 12 ménesiy EURIBOR tarpbankinés palikany
normos (%). Taip pat Lietuvos Vyriausybés iSleidziamy skolos vertybiniy popieriy pajamingumo
vertinimui pasirinkti ECB nustatomy baziniy paliikany normy (%) pokyciai, pinigy bazés augimas (%).
Tyrimui bus naudojami Europos Centrinio Banko (toliau — ECB), Europos Sajungos statistikos
tarnybos (toliau — EUROSTAT) ir Lietuvos Banko skelbiami 2003 — 2014 m. metiniai duomenys.
EUROSTAT duomenys Lietuvos atveju buvo palyginti su Lietuvos statistikos departamento
skelbiamais duomenimis. Svarbu paminéti, kad augimo/kritimo rodikliai (BVP, infliacija, pinigy bazé
ir pan.) rodo augima/ kritima lyginant su ankstesniais metais, o ne tam tikrais ataskaitiniais metais.
Lietuvos VVP pajamingumas bus lyginamas su euro zonos (bendrai 19 valstybiy) pajamingumu
(rodiklis ,,Euro area (EA-19)“). Sis rodiklis apima visy 19 euro zonai priklausanéiy valstybiy

duomenis, bet Lietuva realiai dar j statistikg nepapuolé, kadangi euras buvo jvestas tik nuo 2015 m.
2.2. Vyriausybés vertybiniy popieriy pajamingumo vertinimo metodai

Lietuvos VVP pajamingumo ir jj lemian¢iy makroekonominiy rodikliy, ECB pinigy politikos
priemoniy vertinimui pasirinkta koreliaciné analizé bei daugianariy regresijos modeliy sudarymas.

Pirminiam Lietuvos VVP pajamingumo vertinimui skai¢iuojamos statistinés charakteristikos:
vidurkis, standartinis nuokrypis, dispersija, mediana, maziausia ir didziausia reik§mé. Statistinés
charakteristikos skai¢iuojamos Microsoft Excel programa.

Kiekybiniy kintamyjy rySio stiprumas matuojamas Pirsono (angl. Pearson) Kkoreliacijos

koeficientu. Kaip nurodo Bileviciené, JonuSauskas (2011), didelés Sio koeficiento reikSmés,
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neatsizvelgiant | tai ar jos teigiamos, ar neigiamos, atitinka tai, kas laikoma stipria koreliacija, o mazos
reikSmés atvirk$ciai — silpnu koreliaciniu rySiu. Detalesné Pirsono koreliacijos koeficiento reikSmiy
interpretacija pateikta 3 lenteléje. Statistinio rySio nebuvimo pagal Pirsono koreliacijos koeficienta
savaime dar nereiskia, kad rySio visai néra, t.y. tikétina, kad tarp kintamyjy néra tiesinio rysio, taciau
gali buti sudétingesnés formos rySys. Pirsono koreliacijos koeficientas apskaiCiuojamas pagal 1

formule:

N (xi-D) (Vi—Y)

r = ; 1)

SxSy

Cia: Sy, Sy~ standartiniai nuokrypiai;
X,y — stebéjimy X ir y vidurkiai;
n — imties dydis

3 lentelé. Koreliacijos koeficiento stiprumo interpretacija

Koreliacijos koeficiento reik§mé Interpretacija
Nuo 0,9 iki 1,0 arba nuo -0,9 iki -1,0 Labai stipri koreliacija
Nuo 0,7 iki 0,9 arba nuo -0,7 iki -0,9 Stipri koreliacija
Nuo 0,5 iki 0,7 arba nuo -0,5 iki -0,7 Vidutiné koreliacija
Nuo 0,3 iki 0,5 arba nuo -0,3 iki -0,5 Silpa koreliacija
Nuo 0,3 iki -0,3 Koreliacija nereik§minga

Saltinis: sudaryta pagal Bilevi¢iené, Jonugauskas (2011)

Pirsono koreliacijos koeficiento reikSmingumas tikrinamas pagal t kriterijy. Formuluojamos
statistinés hipotezes:

Ho: koreliacijos koeficientas lygus nuliui,

H;: koreliacijos koeficientas nelygus nuliui.

t kriterijus, pagal kurj skai¢iuojamas hipotezés Hy teisingumas apskaic¢iuojamas pagal 2 formulg:

; 2

Cia: r — apskaiciuoto koreliacijos koeficiento reik§mé.

Parenkamas reikSmingumo lygmuo ¢=0,05. Jei t reikSmé virSija Stjudento skirstinio su (n-2)
laisvés laipsniais a/2 lygmens kriting reikSme t oon-2), tai Ho atmetama. Jeigu Ho atmetama, tai reiskia,
kad tarp kintamyjy egzistuoja statistiSkai patikimas tiesinys rySys, prieSingu atveju, t.y. jeigu Hp
priimama, tai reiSkia, kad statiSkai patikimo tiesinio rySio tarp nagrinéjamy kintamyjy néra. Pagal
koreliacijos koeficientg nustatomas rysiy egzistavimas, taciau nepaaiskinamas rysiy désningumas.

RySiams apibiidinti ir prognozéms atlikti taikomi regresiniai modeliai. Regresinés analizés
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prognozes yra kiekybinés, t.y. regresijos funkcija apraSomas tiriamo rodiklio (kintamojo) vidurkio
priklausomumas nuo kito rodiklio reik§miy kitimo.
Modelio sudarymui taikomas kreivés pritaikymo arba kitaip dar vadinamas aproksimacijos
metodas. Kreives pritaikymo metodo pagalba parenkamas geriausiai tinkama funkcijos kreivé.
PaprascCiausias yra tiesinés regresijos modelis. Tiesinés regresijos modelyje daroma prielaida,

kad tarp atsako ir faktoriaus i$ tikro yra funkcinis rySys. Tiesinés regresijos lygtis (zr. 3 formulg):
y=a+px+e; ©)

Cia: a ir f nezinomi koeficientai;

¢ — atsitiktiné paklaida.

a ir f koeficienty reik§més nustatomos maziausiy kvadraty metodu.

Taigi, pirmiausia pasirenkame regresijos modelio tipa, t.y. nusprendziame, kokia priklausomybé
tarp kintamyjy. Kaip nurodo Bilevi¢ien¢, JonuSauskas (2011), pasirinkto kintamyjy rySio modelio
tinkamo vertinimui analizuojamos liekanos ir skai¢iuojamas determinacijos koeficientas, t.y. atliekama
ANOVA procediira. Determinacijos koeficientas parodo, kiek procenty nagrinéjamojo veiksnio
reikSmiy iSsibarstymo paaiskina regresijos lygtis, Kitaip tariant, parodo, kuri vieno pozymio bendro
kitimo dalis gali buti paaiSkinta kito pozymio reikSmiy kitimu. Esant tiesinei priklausomybei
determinacijos koeficientas yra lygus koreliacijos koeficiento kvadratui, prieSingu atveju

determinacijos koeficientas skai¢iuojamas pagal 4 formulg:

R2 — s2 __variacijos dalis,kuria paaiSkina modelis @)

Sy visa variacija

Cia: S? — liekany (¢) dispersija;

SJ% — stebimy kintamojo Y reikSmiy dispersija.

Modelio tinkamumo jvertinimui gali bati skai¢iuojamas ir pataisytas determinacijos koeficientas

pagal 5 formule:

_p2
n—-p-—1

; (5)

Cia: p — nepriklausomy kintamujy skaiius.

Kaip nurodo Bileviciené, JonuSauskas (2011), praktikoje reikalaujama, kad determinacijos
koeficientas biity nemazesnis nei 0,25. Determinacijos koeficientas gali svyruoti nuo O iki 1. Tyrime
determinacijos koeficientas parodys, kokia obligacijy pajamingumo bendro kitimo dalis gali biti

paaiskinta jj lemianciy veiksniy kitimu.
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Pagal Cekanavi¢iy, modelio tinkamumas dar gali baiti vertinamas Zemiau nurodytais rodikliais:

> ANOVA p-value. Sis rodiklis parodo, ar yra modelyje su priklausomu kintamuoju
susijusiy nepriklausomy kintamyjy. Jeigu P-value reikSmé yra mazesné uz 0,05, tai reiSkia, kad
modelis tinkamas t.y. suderinimas su tyrimui atrinktais nepriklausomais kintamaisiais.

> T (Studento) testas. Sis testas padeda nustatyti, ar kintamasis turi bati pasalintas i3
modelio ar ne. Jei t (Studento) testo p-value yra mazesné uz 0,05, tai reiskia, kad kintamasis yra
statistiskai reikSmingas ir modelyje jis turi buti paliekamas.

> DFB statistika (betos poky¢io statistika). Si statistika parodo, ar duomenyse néra
18skir¢iy. DFB skaiCiuojama kiekvienam nepriklausomam kintamajam atskirai. Teigiama, kad kai
DFB<1, tai isskirciy néra. Kaip alternatyva gali biiti skai¢iuojamas Kuko matas.

> Dispersijos mazéjimo daugiklis (VIF). Sis rodiklis parodo, ar nepriklausomi kintamieji
koreliuoja tarpusavyje. Laikoma, kad duomenys yra multikolinearts, jeigu VIF yra mazesnis nei 4.

> Durbino — Vatsono statistika. Si statistika padeda nustatyti, ar néra autokoreliacijos.
Praktiskai Durbino-Vatsono statistika naudojama tada, kai duomenys sudaro laiko eilute. Teigiama,
kad autokoreliacijos néra, kai Durbino-Vatsono statistika yra tarp 1,5 ir 2,5.

> Sapiro — Vilko testas. Sis testas leidzia patikrinti, ar standartizuotos paklaidos yra
normalios. Jei p-value > 0,05, tai reiskia, kad standartizuotos paklaidos yra normalios.

Tyrimo metu bus aprasomi tik tie modelio tinkamumo testai, kurie netenkins nustatyty riby ir bus
reikalingas modelio tobulinimas. Modelio tinkamumas $iuo atveju reik$ty tyrimui atrinkty
nepriklausomy kintamyjy Salinimg arba transformavimg. Svarbu atkreipti démesj, kad pasalinus vieng
i§ kintamyjy, modelio charakteristikos keiciasi (determinacijos koeficientas, p-value, VIF ir pan.)

Esant daugiau nei vienam nepriklausomam kintamajam taikomas daugialypés regresijos modelis.
Daugialypés regresijos modelj naudojame siekiant tikslingai parinkti modelj ir jo kintamuosius,
geriausiai atitinkancius stebéjimo ir matavimo rezultatus, nustatyti rySius ir jvertinti jy stipruma tarp

atskiry modelio kintamyjy:

y =B+ Bixy + Baxy + Baxz + -+ Prxy + € (6)

Koeficienty reikSmingumas tikrinamas t kriterijumi, o nepriklausomy kintamyjy reikSmingumas
vertinamas taikant dispersinés analizés metodus. Dispersine analize tikrinamos hipotezés:

Ho:B1= o= Pz== =0

Hiifi= o= Pz== P #0

Nuliné hipotezé Ho atmetama, kai gauta p reikSmé yra mazesné uz pasirinktg reikSmingumo
lygmenj «=0,05. Jei Hy priimama, tai regresijos modelis yra netinkamas.

Prie§ darant prognozes ateinan¢iam laikotarpiui, dar bus sudarytas misSrios regresijos modelis,
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kuris reiskia, kad proceso praeitis pati save generuoja, t.y. praeitis veikia ateitj ir vélavimo operatoriy
(1 laiko momentg (t-1) atgal). Kaip nurodo Marcisauskiené, Cibulskiené (2013), vertybiniy popieriy
pajamingumg lemianciais makroekonominiais rodikliais yra laikomi tie rodikliai, kuriy p reikSmés yra
mazesnés uz pasirinktg reikSmingumo lygmen;j a. NereikSmingi rodikliai i§ modelio eliminuojami, o
gautos misrios regresijos modelio pagalba atliekama prognoz¢ ateinanciam laikotarpiui.

Visi aprasyti skaiCiavimai atlickami SPSS programiniu paketu ir Microsoft Excel programa.
Kadangi 2003, 2004 m. euro zonos (bendrai 19 valstybiy) duomenys apie VVP pajamingumag
neskelbiami, tai Sie metai j euro zonos valstybiy pajamingumo modelio skai¢iavimg jtraukiami nebus.

Apibendrinus, obligacijy pajamingumo tyrimas susidés i§ iSvardinty etapy: tyrimui atrinkty
kintamyjy (veiksniy) koreliacijos tikrinimas - regresijos modelio sudarymas = modelio tinkamumo
tikrinimas - esant poreikiui bus atliekamas regresijos modelio tobulinimas = daugialypés regresijos
modelio apraSymas = misrios regresijos modelio sudarymas - misrios regresijos modelio apra§ymas
—> obligacijy pajamingumo prognozavimas. Remiantis modelio Zingsniais, koreliacinés analizés metu
bus nustatyta, kokie tyrimui atrinkti veiksniai daro didziausig jtakg skirtingo laikotarpio (1 mety, 5 m.
ir ir 10 m.) obligacijy pajamingumui. Atrinkus veiksnius, bus sudaromas obligacijy pajamingumo
tyrimo modelis — tiesinés, o véliau ir miSrios daugialypés regresijos modelis. Dél rezultaty patikimumo
bus patikrintas modelio tinkamumas tyrimui. Modelio tinkamumas bus vertinamas pagal rodiklius:
ANOVA p-value, Studento t kriterijus, DFB statistika, dispersijos mazéjimo daugiklis (VIF), Durbino —
Vatsono statistika, Sapiro — Vilko testas. Sudarius statistiikai patikima misrios regresijos modelj, bus
atliekamos Lietuvos Vyriausybés ir euro zonos $aliy (bendrai 19 valstybiy) vyriausybiy isleidziamy 1,

5 ir 10 mety trukmés skolos vertybiniy popieriy pajamingumo prognozés ateinanc¢iam laikotarpiui.
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3. LIETUVOS IR EURO ZONOS VALSTYBIU VYRIAUSYBIU VERTYBINIU
POPIERIU PAJAMINGUMO VERTINIMAS IR PROGNOZAVIMAS

Kaip buvo minéta, susidom¢jimas skolos vertybiniy popieriy rinka ypatingai sustipréjo po
paskutinés finansy krizés. JAV, Azijos $aliy mokslininkai nustaté, kad egzistuoja reik§mingas rysys
tarp skolos vertybiniy pajamingumo ir valstybiy makroekonominiy rodikliy. Lietuvos vyriausybés
iSleidziamy vertybiniy popieriy atzvilgiu pastargja tema tyrimy atlikta nedaug. Kadangi Lietuva yra
priskiriama prie besivystanéiy Saliy, tikétina, kad tie patys makroekonominiai rodikliai skirtingo
i$sivystymo lygio Saliy Vyriausybiy isleidziamus skolos vertybinius popierius veikia skirtingai.
Lietuvos VVP pajamingumo tyrimo rezultaty palyginimui pasirinktas euro zonos (bendrai 19

valstybiy) pajamingumo vertinimas.

3.1. Lietuvos ir euro zonos valstybiy makroekonominés situacijos apzZvalga bei
skolos vertybiniy popieriy pajamingumo poky¢iai 2003 — 2014 m,

Bendrosios Lietuvos Vyriausybés isleidziamy skolos vertybiniy popieriy ir euro zonos (bendrai
19 valstybiy) pajamingumo kitimo tendencijos laikotarpiu: 2003 — 2014 m. pavaizduotos 6 paveiksle.
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Saltinis: sudaryta autorés pagal EUROSTAT ir Lietuvos Banko duomenis

3 pav. Lietuvos vyriausybés ir euro zonos $aliy vyriausybiy skolos vertybiniy popieriy
pajamingumas 2003 — 2014 m.

IS 3 paveikslo matyti, kad 2004 m. obligacijy pajamingumas lyginant su 2003 m. sumazéjo.

Daugiausia, 1,25 procentiniais punktais sumazéjo 5 m. trukmés obligacijy pajamingumas. Bendrai
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2004 m. Lietuvai buvo nuolatinio ekonomikos augimo metai. Kaip nurodoma LR Vertybiniy popieriy
komisijos 2004 m. ataskaitoje Lietuvos BVP 2004 m. padidéjo 6,6% (EUROSTAT duomenimis —
7,4%). Buvo prognozuojama, kad ekonomikos perspektyvos ir artimiausiais metais isliks teigiamos,
nors Kkai kurie rinkos ekspertai prognozavo galimg BVP augimo sulétéjimg. Kaip pagrindiné
ekonomikos augimo perspektyva buvo nurodoma itin stipri vidaus vartojimo paklausa ir gausé¢janc¢ios
tiesioginés uzsienio investicijos. 2004 m. taip pat buvo fiksuota palyginti nedidelé 1,2% infliacija.
Spartus ekonomikos augimas tur¢jo jtakos ir vertybiniy popieriy rinkai, jskaitant skolos vertybiy
popieriy rinkg — 2004 m. prekyba labai suintensyvéjo. Kaip nurodoma LR Vertybiniy popieriy
komisijos 2004 m. ataskaitoje, Siais metais taip pat j Lietuvos vertybiniy popieriy rinkg atéjo naujy
investuotojy (tiek instituciniy, tiek fiziniy asmeny), kurie paskatino rinkos augimg, jos likviduma.
Galima paminéti, kad augimg skatino ir Lietuvos pensijy fondy ir kolektyviniy investavimo subjekty
kiarimasis. 2004 m. kredito agentiira ,,Fitch Ratings* patvirtino Lietuvai ilgalaikio skolinimosi uZsienio
valiuta A— ir ilgalaikio skolinimosi vidaus valiuta A reitingus bei paliko teigiama S$io reitingo
perspektyva. ,,Standard&Poor's* pagerino Lietuvos kredito reitingo perspektyva i§ stabilios ] teigiama.
Kaip buvo aprasyta ankstesniuose skyriuose, kuo geresnis kredito reitingas, tuo valstybé vertinama
kaip patikimesné. Buvo keliama prielaida, kad Tarptautiniy kredito agentiiry suteikty reitingy
pagerinimas 2005 m. suteiks galimybg¢ tick Lictuvos Vyriausybei, tick Lietuvos bendrovéms skolintis
pigiau, t.y. skolos vertybiniy popieriy pajamingumas mazés. ECB duomenimis, 2004 m. taip pat
sumazéjo  Latvijos, Slovénijos, Lenkijos, Cekijos, Slovakijos skolos vertybiniy popieriy
pajamingumas.

Kaip ir buvo galima tikétis, 2005 m. obligacijy pajamingumas maZzéjo, i$skyrus trumpalaikius
skolos vertybinius popierius — izdo vekselius. Mazéjancios paliikany normos, vidaus vartojimo
augimas ir padidéj¢ eksporto tempai 1émé, kad Lietuvos BVP augimo tempai 2005 m. buvo didesni
negu buvo prognozuota ir siecké — 7,3% (EUROSTAT duomenimis — 7,8%) bei pralenké 2004 m.
rezultatus. Vidutiné metiné infliacija 2005 m. sieké 2,7%, valstybés skola sumazéjo 1,1 procentinio
punkto. ECB duomenimis, ilgalaikiy VVP pajamingumas buvo mazas visose pagrindinése rinkose.
Kaip pagrindinés to prieZastys nurodomos: ilgalaikiy obligacijy skaiciy padidino euro zonos pensijy
fondai ir padidéjusi euro zonos obligacijy paklausa pasaulyje.

2006 m. Lietuvos vyriausybés obligacijy pajamingumas iSaugo, vidutiniskai 0,43 procentinio
punkto. 2006 m. Lietuvos BVP lyginant su 2005 m., padidé¢jo 7,4% (EUROSTAT duomenimis —
7,8%). Infliacija ataskaitiniu laikotarpiu didéjo itin spar€iai, vis labiau toldama nuo Mastrichto
sutarties konvergencijos Kriterijaus lygio. 2006 m. infliacijos lygis Lietuvoje sieké 3,8%. Nezymiai
sumazéjo valstybés skola — 0,4 procentinio punkto. ECB duomenimis, 2006 m. pradéjo didéti ir euro

zonos ilgalaikiy obligacijy pajamingumas. Kaip pagrindiné Sio ilgalaikiy palikany normy didé¢jimo
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priezastis, gali buti jvardijama augantis investuotojy optimizmas dél teigiamy euro zonos ekonomikos
augimo perspektyvy.

2007 m. buvo iSskirtiniai viso pasaulio ekonomikai, ypatingai antroje mety pus¢je, kai JAV
prasidéjo nekilnojamojo turto paskoly krizé, ko pasekoje pasikeité makroeckonominé padétis, sparéiai
augo infliacija ir kt. Kaip nurodo LR Vertybiniy popieriy komisija, dél didéjanéio Lietuvos
ekonomikos pazeidziamumo viena i§ pagrindiniy pasaulio reitingy agentiiry ,,Fitch Ratings“ Lietuvos
kredito perspektyva priskyré prie neigiamos, kai iki tol ji buvo stabili. 2007 m. metiné infliacija
Lietuvoje pasieké 5,8%, iSaugo biudzeto deficitas. ECB duomenimis, euro zonos ilgalaikiy skolos
vertybiniy popieriy pajamingumas 2007 m. taip pat augo. Kitaip tariant rinkos reagavo j besikei¢iancig
ekonoming situacijg ir investuotojai reikalavo didesnés grazos.

2008 m. neramumai finansy rinkose paveiké tiek iSsivysCiusias, tiek besivystancias pasaulio
valstybes ir pasaulio ekonomika peréjo j nuosmukio etapg. Ekonomikos sulétéjima atspindi ir 2008 m.
Lietuvos makroekonominiai rodikliai: BVP metinis augimas sudar¢ tik 0,4%, infliacija pasieké 11,1%,
iSaugo biudzeto deficitas. 2008 m. euro zonos ir kity Saliy vyriausybés obligacijy rinkoms buvo
budingi dideli pajamingumo svyravimai, kuriuos daugiausia paskatino tiesioginiai ir netiesioginiai
suintensyvéjusios finansy krizés padariniai. Esant dideliam kasdieniam kintamumui, bendrai ilgalaikiy
VVP pajamingumas euro zonoje sumazéjo. Esant normalioms rinkos salygoms ir netikrumui dél
ateities, pajamingumas turéty augti, ta¢iau ECB duomenimis, tai daugiausia buvo susij¢ su
investuotojy netikrumu ir teikiama pirmenybe didelio likvidumo bei saugiems vyriausybiy skolos
vertybiniams popieriams. Taip pat didele itaka padaré ECB labai sumazintos bazinés paliikany normos.
2008 m. ECB i viso tris kartus sumazino bazines paliikany normas nuo 4,25% iki 2,5%.

Po 2001 — 2008 m. pastovaus augimo, 2009 m. Lietuvos ekonomika dél staiga sumazéjusio
likvidumo finansy ir kredito rinkose, vartojimo panikos smuko j dviZzenkle recesija: -14,8%. Lyginant
su 2008 m. sumazéjo BVP, iki 13,8% isaugo nedarbo lygis, stipriai iSaugo biudzeto deficitas (9,1%),
ko pasekoje ypatingai iSaugo valstybés skola ir i§ viso sudaré 29% nuo BVP produkto. Skolos
vertybiniy popieriy pajamingumas pasieké rekordines aukStumas per visg nagrin¢jamg laikotarpj ir
iSaugo iki 8,38% (trumpuoju laikotarpiu) bei 7,95% vidutiniu laikotarpiu. ECB duomenimis, obligacijy
pajamingumas ypatingai iSaugo Ir Kitose euro zonai nepriklausanciose valstybése kaip Latvija,
Rumunija, Cekija. Tai paskatino maZéjantys valstybiy kredito reitingai ir atsargesni investuotojy
veiksmai. Bendrai euro zonos valstybiy obligacijy pajamingumas rodé mazéjimo tendencija.

2010 m. isskirtiniai tuo, kad krizés padariniai peréjo ] stabilizavimosi fazg, daugelio valstybiy
BVP pradéjo didéti, infliacija pradé¢jo mazeti. Tai atsispindéjo ir Lietuvos makroekonominiuose
rodikliuose, BVP rodé teigiamg augima (1,6%), infliacija sumazéjo iki 1,2%, sumazéjo biudzeto
deficitas. Obligacijy pajamingumas susitraukeé iki 2,85% trumpuoju laikotarpiu ir iki 5,07% vidutiniu

laikotarpiu. Pastarieji rodikliai Lietuva leidZia priskirti prie vidurio pozicijos, kadangi 2010 m. euro
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zonos Salys buvo padalintos j dvi dalis: stabilios Siaurés Europos $alys ir valstybés, turin¢ios skoly
grazinimo problemy kaip Portugalija, Ispanija, Italija, Airija ir Graikija (PIIGS). Bendrai euro zonos
Saliy obligacijy pajamingumas 2010 m. lyginant su 2009 m. dar labiau sumazéjo, nors mety eigoje
skirtingais laikotarpiais buvo stebimi dideli svyravimai, ypatingai tokiy valstybiy kaip PIIGS. Dél
skolos jsipareigojimy nevykdymo, dé¢l finansy tvarumo triikumo pajamingumas augo. PrieSingai, AAA
reitingg turin€iy euro zonos valstybiy pajamingumas mazéjo vertinant sauguma ir finansy tvaruma.

2011 m. Lietuvos BVP pakankamai sparc¢iai augo, per metus apie 6%. Taip pat sparciai augo
infliacija. 2011 m. infliacija sieké 4,1% (praktiSkai pasieké 2009 m. lygj). Ir toliau augo valstybés
skola bei biudzeto deficitas. Valstybés skola sudaré 37,2% BVP, deficitas — 8,9% BVP. ECB
duomenimis, jtampa obligacijy rinkoje labiausiai buvo juntama Graikijoje, Portugalijoje ir Airijoje. Tali
labiausiai buvo susij¢ su fiskalinio tvarumo klausimais bei susirtipinimu dél pasaulinés ekonomikos
perspektyvos ir netikrumo dél Europos finansinés paramos euro zonos Salims, kurias stipriai paveiké
valstybés skolinimosi krizé. Nors ekonomiskai stipriy valstybiy kaip Vokietija obligacijy
pajamingumas maz¢jo, taciau bendras euro zonos valstybiy obligacijy pajamingumas augo. Galima
teigti, kad pagrindinis euro zonos $aliy vyriausybiy obligacijy rinky bruozas 2011 m. buvo skirtinga
pajamingumo raida visose Salyse, dazniausiai dél kredito reitingy arba dél to, kaip rinkos supranta Saliy
fiskaling padétj. Tai pasitvirtino ir Lietuvos VVP rinkoje: Lietuvos trumpo ir ilgo laikotarpio VVP
pajamingumas mazg¢jo, vidutinio laikotarpio pajamingumas didéjo.

2012 m. pasaulio ekonomikos augimas sulétéjo, o euro zonoje antrajj pusmetj buvo uzfiksuota ir
antroji recesija per ketverius metus. Kaip nurodoma Lietuvos Banko 2012 m. metiniame praneSime,
kaip pagrindiné euro zonos recesijos priezastis gali buti jvardijama griezta fiskaliné politika daugelyje
valstybiy nariy bandant mazinti valdzios sektoriaus jsiskolinima, kai kuriy $aliy, ypatingai PIIGS,
didelés finansy sistemos problemos bei bendras regiono raidos neapibréztumas: Keturios euro zonos
valstybés 2012 m. gavo tarptauting pagalba, veikla pradéjo Europos stabilumo mechanizmas, ECB
paskelbé apie galimg specialia vienakrypCiy pinigy politikos sandoriy programg (1-3 m. trukmés
vyriausybiy vertybiniy popieriy supirkimas antrinéje rinkoje). Lietuvos ekonomika 2012 m. augo apie
3,6% ir tai buvo vienas spar¢iausiy augimy tarp ES Saliy. 2012 m. taip pat sumazgjo infliacijos lygis
iki 3,2% (2011 m. — 4,1%), nedarbo lygis sumazéjo 2 procentiniais punktais palyginus su 2011 m.,
valdzios sektoriaus deficitas sudaré 3,1% nuo BVP ir buvo 5,8 procentinio punkto mazesnis nei 2011
m. Geréjanti Lietuvos makroekonominé situacija teigiamai atsiliepé ir obligacijy rinkoje — obligacijy
pajamingumas mazéjo. Pajamingumas rodo maz¢jimo tendencijg ir visose euro zonos Salyse, iSskyrus
Ispanija. Kaip nurodoma ECB 2012 m. veiklos ataskaitoje, teigiamas rinkos nuotaikas paskatino
pazanga kuriant bendra priezitiros mechanizma (BPM), Ispanijos banky sistemos restruktiirizavimas
bei 2012 m. gruodzio mén. sékmingai jvykdyta Graikijos skolos iSpirkimo operacija, po kurios buvo

patvirtinta, kad pagalba Graikijai bus suteikta.
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2013 m. buvo isskirtiniai tuo, kad Siy mety antrgjj ketvirt] buvo fiksuota euro zonos recesijos
pabaiga ir nors atsigavimas buvo létas, taCiau pasitikéjimas did¢jo. Obligacijy pajamingumas
reik§mingai sumazéjo, taip pat sumazéjo obligacijy pajamingumo skirtumai tarp skirtingo i§sivystymo
Saliy. Lietuvos BVP augo, 2 procentiniais punktais sumazéjo infliacija, 1,6 procentinio punkto
sumazéjo nedarbo lygis, 0,5 procentinio punkto sumazéjo biudzeto deficitas, mazéjo Vyriausybés
skolos vertybiniy popieriy pajamingumas. Pastaryjy mety VVP pajamingumo mazéjimui jtakos turéjo
ir ECB banko vykdoma kiekybinio atpalaidavimo politika, mazinamos bazinés palikany normos.

2014 m. ir toliau mazéjo euro zonos obligacijy rinky susiskaidymas, t.y. kaip ir 2013 m. mazéjo
obligacijy pajamingumo skirtumai bei obligacijy bendras pajamingumas. 2014 m. rugs¢jo ménes; ECB
iki rekordiniy zemumy 0,05% nuleido bazing paliikany normg. Euro zonos Saliy BVP augo létai,
infliacija buvo zema, nedarbo lygis vis dar iSliko auk$tas (0,9 procentinio punkto didesnis nei
Lietuvoje), bendras valstybiy jsiskolinimas i§augo 1 procentiniu punktu lyginant su 2013 m. Nerimag
euro zonos finansy rinkoje kelé atsinaujing Graikijos politiniai neramumai, konfliktai Ukrainoje bei
silpna Rusijos ekonomika. Lietuvos BVP augo 1é¢iau nei 2013 m., infliacija sumazéjo iki 0,2%, taip
pat mazéjo nedarbo lygis ir biudzeto deficitas. Kaip ir euro zonoje Lietuvos Vyriausybés obligacijy
pajamingumas taip pat maz¢jo.

Nagrinéjamu laikotarpiu, 2003 — 2014 m. labiausiai svyravo 10 mety trukmés Lietuvos VVP ir 1
mety trukmés euro zonos (bendrai 19 valstybiy) 1 mety trukmés VVP. Lietuvos VVP didziausio
pajamingumo reikalauta 2009 m., euro zonos (bendrai 19 valstybiy) 2007 — 2008 m., maziausias
pajamingumas uzfiksuotas 2014 m. Bendras Lietuvos VVP vidurkis — 4,22%, euro zonos (bendrai 19
valstybiy) — 2,82%. Atlikti skai¢iavimai pateikti 2 priede.

Apibendrinant, tyrimui pasirinktas 12 mety laikotarpis neatsitiktinis. Kaip matome i$ pateiktos
makroekonominés apzvalgos bei trumpai aprasyty ECB pinigy politikos priemoniy, 2003 — 2014 m.
laikotarpis yra ekonomiskai jdomus: 4 metai iki krizés (pakilimo ir bumo ciklas), tuomet staigus
nuosmukis ir krizé bei vél pakilimo laikotarpis, netradiciniy ECB pinigy politikos priemoniy
jgyvendinimas, politiniai neramumai ir pan. Galima teigti, kad tyrimui pasirinktas Siek tiek ilgesnis nei
vieno ciklo laikotarpis. Kadangi atlikta rinkos apzvalga rodo, kad galima jzvelgti obligacijy
pajamingumo priklausomybe nuo makroekonominiy rodikliy bei ateities likes¢iy, tolimesniame darbe
bus siekiama apskaiCiuoti ir i$skirti, kurie makroekonominiai turi didziausig itaka, kaip pajamingumag

veikia ECB pinigy politikos priemoneés.
3.2. Vieneriy mety trukmeés vyriausybiy vertybiniy popieriy pajamingumo
vertinimas

Aptartuose moksliniuose straipsniuose, dazniausiai teigiama, kad obligacijy pajamingumas

labiausiai priklauso nuo valdzios skolos ir BVP santykio bei laukiamos infliacijos dydzio. Kadangi
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atskiros rinkos ne visada paklasta tiems patiems rinkoms désniams, §iuo tyrimu bus siekiama
i$siaiskinti, kurie i§ atrinkty makroekonominiy rodikliy ir pinigy politikos instrumenty turi didziausia
itaka skirtingo laikotarpio obligacijy pajamingumui.

Pirmiausia bus vertinamas 1 mety trukmés Lietuvos ir euro zonos valstybiy (bendrai 19
valstybiy) skolos vertybiniy popieriy pajamingumas ir jam jtakg darantys veiksniai: BVP augimas (%),
nedarbo lygis (%), infliacija (%), valstybés skola (% nuo BVP), biudzeto deficitas (% nuo BVP), 1
ménesio, 6 ménesiy ir 12 ménesiy EURIBOR tarpbankinés paliikany normos (%), ECB nustatomy
baziniy paliikany normy (%) poky¢iai, pinigy bazés augimas (%). Tyrimui naudojami 2003 — 2014 m.
statistiniai duomenys. Tyrimui naudojami duomenys pateikti 1 ir 3 prieduose.

Didziausio 1 mety trukmés skolos vertybiniy popieriy pajamingumo nagrin¢jamu laikotarpiu
Lietuvoje buvo reikalaujama 2009 m. (8,38%), euro zonos valstybése — 2007 m. (4%). Maziausias
pajamingumas Lietuvoje ir euro zonos $alyse buvo fiksuotas 2014 m. (atitinkamai 0,33% ir 0,26%). 1

mety trukmés skolos vertybiniy popieriy pajamingumo tendencijos vaizduojamos 4 paveiksle.
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Saltinis: sudaryta autorés pagal EUROSTAT ir Lietuvos Banko duomenis

4 pav. 1 mety trukmés Lietuvos vyriausybés ir euro zonos Saliy vyriausybiy skolos vertybiniy

popieriy pajamingumas 2003 — 2014 m.

Pastarosios tendencijos gali biti siejamos su ekonomikos 1étéjimu, pasaulio finansy krizés
pradzia, tuomet buvo reikalauta didziausio pajamingumo bei Kiekybine ekonomikos atpalaidavimo
(skatinimo) politika, kuomet ECB sumazino bazines paliikany normas iki rekordinés Zzemumos —
0,05% ir tuomet VVP pajamingumas taip pat pasieké Zemiausia lygj. Taigi prastéjanti ekonomikos
situacija, augancios valstybiy skolos, finansy tvarumo tritkumas, mazéjantys kredito reitingai iSaugino

VVP pajamingumag 2007 — 2008 m. Kaip atsakas pastarosioms tendencijos buvo pasitelkta aktyvi ECB
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pinigy politika: netradicinés pinigy politikos priemonés, kiekybinis atpalaidavimas, dideli baziniy

palukany normy poky¢iai.

3.2.1. Lietuvos 1 mety trukmés VVP pajamingumo vertinimas

Prie§ sudarant modelius, Kkuriais bus aprasomi 1 mety trukmés skolos vertybiy popieriy ir
makroekonominiy rodikliy bei ECB pinigy politikos priemoniy rysiai, skai¢iuojami koreliacijos
koeficientai.

Tyrime 1 mety trukmés Lietuvos VVP pajamingumas yra nepriklausomas kintamasis ir Zymimas
Y. Priklausomi kintamieji Zymimi atitinkamai: BVP augimas (X;), nedarbo lygis (Xz), infliacija (Xs),
valstybés skola (X4), biudzeto deficitas (Xs) ir 1 ménesio EURIBOR (Xs), 6 ménesiy EURIBOR (X7),
12 ménesiy EURIBOR (X3), baziné paltikany norma (Xo), pinigy bazés augimas (Xjo).

Pirmiausia atliekami Pirsono koreliacijos koeficiento skaiciavimai tarp nepriklausomo
kintamojo, t.y. 1 mety trukmés skolos vertybiniy popieriy pajamingumo ir priklausomy kintamyjy.
Skaic¢iavimy rezultatai pateikti 4 priede. Nustatyta, kad stipriausias rySys egzistuoja tarp 1 mety
trukmés Lietuvos VVP ir 12 mén. EURIBOR paliikany normos, Pirsono koreliacijos koeficientas lygus

0,993. Priklausomybé¢ pavaizduota ir taskine diagrama (zr. 5 pav.).
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Saltinis: sudaryta autorés pagal EUROSTAT duomenis

5 pav. Lietuvos 1 mety trukmés VVP pajamingumo ir 12 mén. EURIBOR priklausomybé

IS 5 paveikslo bei skaiCiavimy (zr. 4 priedg) matoma, kad tarp Lietuvos 1 mety trukmés VVP
pajamingumo ir 12 mén. EURIBOR egzistuojama teigiama priklausomybé. Tai reiskia, kad didéjant 12
mén. EURIBOR, didé¢ja ir Lietuvos 1 mety trukmés VVP pajamingumas. IS 2 priede pateikty duomeny

matoma, kad Lietuvos 1 mety trukmés VVP pajamingumas ypatingai iSaugo 2009 m., tais paciais
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metais (lyginant duomenis nagrinéjamu laikotarpiu) labiausiai iSaugo ir 12 mén. EURIBOR. I§
ankstesnés makroekonominés analizés zinoma, kad tai placigja prasme buvo finansy krizés pasekmés.

Taip pat labai stiprus rySys (0,984) uzfiksuotas tarp 1 mety trukmés Lietuvos VVP ir 6 mén.
EURIBOR paltikany normos bei stiprus rySys (0,782) tarp VVP pajamingumo ir 1 mén. EURIBOR.
Tyrimo rezultatai logiSki ir suprantami, kadangi tick nepriklausomas kintamasis, tiek priklausomi
kintamieji parodo skolos kaing, tik skirtingoms puséms (EURIBOR skolinimosi kaina tarp banky,
VVP pajamingumas — vyriausybés skolos kaina) ir skirtingais instrumentais.

Vidutinis teigiamas rySys (0,594) nustatytas tarp 1 mety trukmés Lietuvos VVP ir infliacijos
lygio, tai reiSkia, kad kylant infliacijai (ar tikintis jos kilimo), kyla ir 1 mety trukmés VVP
pajamingumas. Tai galima taip pat pakankamai aiSkiai pagristi, kadangi didéjant infliacijai, mazéjo
piniginio vieneto perkamoji galia, ko pasekoja investuotojai reikalaujama didesnés grazos. Vidutinis
neigiamas rySys (-0,621) uzfiksuotas tarp 1 mety trukmés Lietuvos VVP ir BVP augimo. Tai reiskia,
kad kylant BVP, 1 mety trukmés VVP pajamingumas mazé&ja. Esant normalioms rinkos sglygoms,
dazniausiai biina atvirk$ciai, t.y. didéjant BVP, auga ir skolos vertybiniy popieriy pajamingumas,
kadangi iSauga skolinimosi sagnaudos. I§ to galima daryti iSvada, kad 1 mety trukmés Lietuvos VVP
rinka ne visai pakliista normalios rinkos désniams.

Silpnas neigiamas rySys nustatytas tarp 1 mety trukmés Lietuvos VVP ir valstybés skolos bei
biudZeto deficito, atitinkamai: -0,435 ir -0,450. Kadangi valstybés skolos ir biudzeto deficito didéjimas
jprastai Salies ekonomikai turi ilgalaikes pasekmes, tai tikétina, kad pokyciai labiau atsispindi ilgesnés
trukmeés VVP pajamingume, kadangi siekiant suvaldyti valstybés skolos ar biudZeto deficito didéjima
tenka skolintis ilgesniam laikotarpiui.

Reikty paminéti, kad tarp 1 mety trukmés Lietuvos VVP pajamingumo ir nedarbo lygio bei ECB
pinigy politikos, t.y. baziniy palikany normy keitimo, pinigy bazés augimo reikSmingas rySys
nenustatytas. Galima teigti, kad Sie veiksniai jtakos 1 mety trukmés Lietuvos VVP pajamingumui
nedaro. Siekiant dar tiksliau jvertinti gautus koreliacijos koeficienty rezultatus, tikrinama Pirsono
koreliacijos koeficiento lygybé nuliui. Gauti rezultatai rodo (zr. 4 priedg), kad rySys tarp 1 mety
trukmés Lietuvos VVP pajamingumo ir nedarbo lygio, valstybés skolos, biudzeto deficito bei ECB
priemoniy (bazin¢ palikany norma, pinigy bazé) statistiSkai nereikSmingas. Tai reiSkia, kad Sie
veiksniai j daugialypés regresijos modelj jtraukiami nebus.

Tolimesnis 1 mety trukmés Lietuvos VVP pajamingumo tyrimas atlickamas su iSvardintais
veiksniais: BVP augimas (X3), infliacija (X3), 1 ménesio EURIBOR (Xs), 6 ménesiy EURIBOR (X7) ir
12 ménesiy EURIBOR (Xs). Atlikus likusiy veiksniy lygybés nuliui patikrinimg (p-value<0,05), gauta,
kad statistiskai nepatikimi, t.y. nedaro jtakos 1 mety trukmés Lietuvos VVP pajamingumui veiksniai
yra BVP augimas (Xj), infliacija (X3) ir 6 ménesiy EURIBOR (X7) ir Sie veiksniai j galutinj

daugialypés regresijos modelj jtraukiami nebus.
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Galutinis tiesinés daugialypés regresijos modelis uzrasomas tokia lygtimi:
Y =-0,204 - 0,236Xs + 1,042X5 ; @)

Cia: Y — 1 mety trukmés Lietuvos VVP pajamingumas, proc.
X — 1 mén. EURIBOR, proc.
Xg — 12 mén. EURIBOR, proc.

Pagal SPSS programa apskaiciuota standartizuota Beta koeficienta gauta, kad didesne jtaka 1
mety trukmés Lietuvos VVP pajamingumui daro 12 mén. EURIBOR, proc. nei 1 mén. EURIBOR,
proc., koeficienty reik§meés atitinkamos: 0,943 ir 0,297.

IS 5 priede pateikty gauty skai¢iavimy matome, kad determinacijos koeficientas yra lygus 0,994.
Toks determinacijos koeficientas leidzia daryti iSvada, kad modelis yra patikimas, 0 99,49% 1 mety
trukmés Lietuvos VVP pajamingumo svyravimy yra paaiSkinami 1 mén. EURIBOR (%) ir 12 mén.
EURIBOR (%) kitimais. Taigi gauta tiesinés daugialypés regresijos lygtis yra pakankamai patikima ir
tinkama daryti ateinan¢iy mety prognozéms.

Gautas 1 mety trukmés Lietuvos VVP pajamingumo modelis pakankamai paprastas, kadangi
VVP pajamingumas vertinamas tik pagal dviejy skirtingo laikotarpio EURIBOR palikany normy
pokycius, t.y. investuotojy reikalaujama graZza yra stipriai veikiama tarpbankiniy palikany normy
pokyc¢iy. IS kitos pusés tai trumpalaikiy (iki 12 ménesiy) VVP pajamingumo modelis, todél tikétina,
kad maziau ilgalaikés perspektyvos veiksniy (tokiy kaip, pavyzdziui, valstybés skola) daro jtaka jy
pajamingumui ir zvelgiama tik j trumpo laikotarpio perspektyva, ko pasekoje maz¢ja kredito rizika ir

rizikos premijos sudedamaoiji.

3.2.2. Euro zonos 1 mety trukmés VVP pajamingumo vertinimas

Lietuvos vieneriy mety trukmés VVP pajamingumo tyrimo rezultaty palygimui bus tiriamas 1
mety trukmés euro zonos (bendrai 19 valstybiy) VVP pajamingumas. 1 mety trukmés euro zonos VVP
pajamingumas yra nepriklausomas kintamasis ir zymimas A. Priklausomi kintamieji Zymimi
atitinkamai: BVP augimas (B;), nedarbo lygis (B,), infliacija (Bs), valstybés skola (Bg), biudzeto
deficitas (Bs) ir 1 ménesio EURIBOR (Bg), 6 ménesiy EURIBOR (By7), 12 ménesiy EURIBOR (Bg),
baziné palikany norma (Bg), pinigy bazés augimas (Bi).

Pirmiausia atlieckami Pirsono koreliacijos koeficiento skaifiavimai tarp nepriklausomo
kintamojo, t.y. 1 mety trukmés VVP pajamingumo ir priklausomy kintamyjy. Skai¢iavimy rezultatai
pateikti 6 priede. Kaip ir Lietuvos atveju, nustatyta, kad stipriausias rysys egzistuoja tarp 1 mety
trukmés euro zonos VVP pajamingumo ir 12 mén. EURIBOR palikany normos, Pirsono koreliacijos

koeficientas lygus 0,975. Priklausomybé pavaizduota ir taskine diagrama (Zr. 6 pav.).
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12 mén. EURIBOR, proc.

Saltinis: sudaryta autorés pagal EUROSTAT duomenis

6 pav. Euro zonos (bendrai 19 valstybiy) 1 mety trukmés VVP pajamingumo ir 12 mén.
EURIBOR priklausomybé

IS 6 paveikslo bei atlikty skai¢iavimy (zr. 4 prieda) matoma, kad tarp euro zonos (bendrai 19
valstybiy) 1 mety trukmés VVP pajamingumo ir 12 mén. EURIBOR egzistuoja teigiama
priklausomybé. Tai reiskia, kad didéjant 12 mén. EURIBOR, didéja ir euro zonos (bendrai 19
valstybiy) 1 mety trukmés VVP pajamingumas. IS 2 priede pateikty duomeny matoma, kad
nagrinéjamy VVP pajamingumas ypatingai iSaugo 2007 m., tais paciais metais (lyginant duomenis
nagrinéjamu laikotarpiu) buvo vienos didziausiy ir 12 mén. EURIBOR (tik 2008 m. buvo 0,36
procentinio punkto didesnés). I3 to galima daryti iSvada, kad lyginant su Lietuva, euro zonoje anks¢iau
nei Lietuvoje buvo pereita prie skatinancios monetarinés politikos. Taip pat labai stiprus teigiamas
rySys uzfiksuotas tarp euro zonos (bendrai 19 valstybiy) 1 mety trukmés VVP pajamingumo ir 1 mén.
EURIBOR (0,971), tik truputj mazesnis su 6 mén. EURIBOR (0,970), nedarbo lygio (0,917) ir pinigy
bazés augimo (0,912). Palyginus su Lietuvos 1 mety trukmés VVP pajamingumu, euro zonos atveju
gauti rezultatai jdomesni, nes gauta stipri koreliacija ne tik su skirtingo laikotarpio EURIBOR, bet ir su
tokiu makroekonominiu rodikliu kaip nedarbo lygis ar pinigy bazés augimas.

Stiprus teigiamas rySys nustatytas tarp euro zonos (bendrai 19 valstybiy) 1 mety trukmés VVP
pajamingumo ir ECB nustatomy baziniy paliikany normy bei infliacijos, atitinkamai 0,842 ir 0,709.
Tai reisSkia, kad ECB keliant bazines palikany normas ar didéjant infliacijai, auga ir euro zonos
(bendrai 19 valstybiy) 1 mety trukmés VVP pajamingumas. Bent jau teoriniame kontekste Sios
priezastys visiskai aiSkios — didéja skolinimosi kaina, reikalaujama didesnés grazos. Stiprus neigiamas
rySys (-0,886) uzfiksuotas tarp euro zonos (bendrai 19 valstybiy) 1 mety trukmés VVP pajamingumo ir

valstybés skolos. Teoriskai didéjant valstybés skolai, turéty augti ir VVP pajamingumas, tadiau i$
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gauty rezultaty matome, kad tai nagrinéjamu atveju negalioja. Tikétina, kad tai ECB kiekybinio
atpalaidavimo politikos vykdymo rezultatas.

Vidutinis teigiamas rySys nustatytas tarp euro zonos (bendrai 19 valstybiy) 1 mety trukmés VVP
pajamingumo ir biudzeto deficito (0,645), tuo tarpu silpniausias rysys, t.y. 0,498 su BVP augimu. Kaip
ir su valstybés skolos rodikliu, taip ir su BVP augimu, gautu rezultatu paneigiama normalios rinkos
norma, kad did¢jant BVP, didéja ir pajamingumas. Tikslesniam gauty koreliacijos koeficienty rezultaty
pagrindimui, tikrinama Pirsono koreliacijos koeficiento lygybé nuliui. Gauti rezultatai rodo (zr. 4
prieda), kad rySys tarp euro zonos (bendrai 19 valstybiy) 1 mety trukmés VVP pajamingumo ir BVP
augimo yra statistiSkai nereikSmingas. Tai reiskia, kad pastarasis veiksnys | daugialypés regresijos
modelj jtraukiamas nebus.

Tolimesnis euro zonos (bendrai 19 valstybiy) 1 mety trukmés VVP pajamingumo tyrimas
atlickamas su iSvardintais veiksniais: nedarbo lygis (B,), infliacija (B3), valstybés skola (Bs), biudzeto
deficitas (Bs) ir 1 ménesio EURIBOR (Bg), 6 ménesiy EURIBOR (B7), 12 ménesiy EURIBOR (Bg),
baziné paliikany norma (Bg) ir pinigy bazés augimas (Bio). Atlikus Siy veiksniy lygybés nuliui
patikrinimg (p-value<0,05), gauta, kad statistiSkai nepatikimi yra valstybés skola (Bj), 12 ménesiy
EURIBOR (Bs), baziné paltikany norma (By) ir pinigy bazés augimas (Big) ir Sie veiksniai j galutinj
daugialypés regresijos modelj jtraukiami nebus. Taip pat i§ modelio pasalinami rodikliai: 1 ménesio
EURIBOR (Bg) ir 6 ménesiy EURIBOR (B7), kadangi tyrimo metu nustatyta, kad Sie veiksniai yra
multikolineariis ir iSkreipia tyrimo rezultata. Galutinis tiesinés daugialypés regresijos modelis

uzraSomas tokia lygtimi:
A =7,429 - 0,553B; + 0,368B3 + 0,191Bs; (8)

Cia: A — 1 mety trukmés euro zonos (bendrai 19 valstybiy) VVP pajamingumas, proc.
B2 — Nedarbo lygis, proc.
Bs — Infliacija, proc.

Bs; — Biudzeto deficitas, proc.

Pagal SPSS programa apskaiciuota standartizuota Beta koeficienta gauta, kad didesne jtakg 1
mety trukmés euro zonos (bendrai 19 valstybiy) VVP pajamingumui daro nedarbo lygis, proc. (Beta
koeficientas lygus 0,564) nei biudzeto deficitas, proc. ar infliacija, proc. (Beta koeficienty reikSmés
atitinkamos: 0,180 ir 0,128).

I$ 5 priede pateikty gauty skai¢iavimy matome, kad determinacijos koeficientas yra lygus 0,987.
Toks determinacijos koeficientas leidzia daryti iSvada, kad modelis yra patikimas, 0 98,78% 1 mety
trukmés euro zonos (bendrai 19 valstybiy) VVP pajamingumo svyravimy yra paaiSkinami nedarbo
lygio (%), infliacijos (%) ir biudzeto deficito (%) Kitimais. Galima daryti i§vada, kad gauta tiesinés

daugialypés regresijos lygtis yra pakankamai patikima ir tinkama ateinan¢iy mety prognozéms.
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Gautas 1 mety trukmés euro zonos (bendrai 19 valstybiy) VVP pajamingumo modelis visiskai
skirtingas nuo Lietuvos 1 mety trukmés VVP pajamingumo modelio ir apibendrinus, galima daryti
iSvada, kad 1 mety trukmés Lietuvos ir euro zonos (bendrai 19 valstybiy) VVP pajamingumg veikia
skirtingi veiksniai. Tyrimo metu nustatyta, kad 1 mety trukmés Lictuvos VVP pajamingumui
didZiausig jtakg daro 1 mén. ir 12 mén. EURIBOR (%), kai 1 mety trukmés euro zonos (bendrai 19
valstybiy) VVP pajamingumas labiausiai priklauso nuo nedarbo lygio (%), infliacijos (%) ir biudzeto
deficito (%) pokycio. Taigi, 1 mety trukmés Lietuvos VVP pajaminguma veikia tarpbankiniy
trumpalaikiy palikany normy pokyciai, o euro zonos (bendrai 19 valstybiy) VVP pajaminguma —
makroekonominiy rodikliy pokyciai, tai reisSkia, kad euro zonos atzvilgiu vertinimas remiasi bendra
ekonomine situacija, o ne vien trumpo laikotarpio paliikany normy poky¢iais. Tai galima paaiskinti ir
tuo, kad euro zonos (bendrai 19 valstybiy) atveju vertinamos ir labai stiprios euro zonos Salys (tokios
kaip, pavyzdziui, Vokietija, Pranctzija ir pan.), kurios gautame modelyje turi didelj svorj ir diktuoja

rinkos tendencijas, ko pasekoje rezultatams didele jtaka turi makroekonominiy rodikliy poky¢iai.

3.3. Penkeriy mety trukmés vyriausybiy vertybiniy popieriy pajamingumo

vertinimas

5 mety trukmés skolos vertybiniy popieriy pajamingumo kitimo tendencijos vaizduojamos 7
paveiksle. DidZziausio 5 mety trukmés skolos vertybiniy popieriy pajamingumo nagrinéjamu
laikotarpiu Lietuvoje buvo reikalaujama 2009 m. (7,95%), euro zonos valstybése — 2007 m. (4,10%).
Maziausias pajamingumas Lietuvoje ir euro zonos Salyse buvo fiksuotas 2014 m., atitinkamai 1,96% ir
0,97%. Tendencijos praktiskai tos pacios kaip ir 1 mety trukmés VVP pajamingumo. Didziausio
pajamingumo reikalavimas siejamas su finansy krizés padariniais, maZiausig pajaminguma labiausiai
nulémé ECB vykdoma skatinan¢ioji monetariné politika (kiekybinis atpalaidavimas): netradicinés
pinigy politikos priemonés, finansiné parama, iki rekordiniy Zemumy nuleistos bazinés paliikany
normos ir pan.

Is 7 paveiksle pateikto grafiko taip pat galima jzvelgti, kad iki krizés Lietuvos VVP
pajamingumas su poros mety vélavimu atkartojo euro zonos (bendrai 19 valstybiy) VVP pajamingumo
kitimo tendencijas. Nuo 2011 m. tiek Lietuvos, tiek euro zonos (bendrai 19 valstybiy) 5 mety trukmés
VVP pajamingumas visg laikg mazéjo, iSskyrus 2011 m., kuomet abiem atvejais buvo fiksuotas
augimas. 2011 m. pajamingumas augo dél prastos silpnesniy euro zonos Saliy (PIIGS) finansinés
situacijos bei finansy tvarumo trikumo bei tikétina, kad tam jtakos galéjo turéti 2010 m. pradzioje
atSauktos nereikalingos nestandartinés pinigy politikoS priemonés, baigta jgyvendinti pirmoji padengty
obligacijy pirkimo programa (POPP), t.y. per anksti buvo tikétasi, kad ekonomika atsigavo ir kad ECB
igyvendinty pirmyjy netradiciniy pinigy politikos priemoniy pakaks skoly krizei suvaldyti.
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Pajamingumas, proc.

Saltinis: sudaryta autorés pagal EUROSTAT ir Lietuvos Banko duomenis

7 pav. 5 mety trukmeés Lietuvos vyriausybés ir euro zonos Saliy vyriausybiy skolos vertybiniy

popieriy pajamingumas 2003 — 2014 m.

5 mety trukmés Lietuvos ir euro zonos (bendrai 19 valstybiy) VVP pajamingumas bus
vertinamas ir modeliai sudaromi ta pacia seka kaip buvo tirtas 1 mety trukmés VVP pajamingumas.

Tyrimui naudojami 2003 — 2014 m. statistiniai duomenys, kurie yra pateikti 1 ir 3 prieduose.

3.3.1. Lietuvos 5 mety trukmeés VVP pajamingumo vertinimas

Tyrime 5 mety trukmés Lietuvos VVP pajamingumas yra nepriklausomas kintamasis ir Zymimas
D. Priklausomi kintamieji Zymimi atitinkamai: BVP augimas (E;), nedarbo lygis (E,), infliacija (Es),
valstybés skola (E4), biudzeto deficitas (Es) ir 1 ménesio EURIBOR (Es), 6 ménesiy EURIBOR (E7),
12 ménesiy EURIBOR (Eg), baziné paliikany norma (Eg), pinigy bazés augimas (Ejo).

Pirmiausia atliekami Pirsono koreliacijos koeficiento skaiciavimai tarp nepriklausomo
kintamojo, t.y. 5 mety trukmés skolos vertybiniy popieriy pajamingumo ir priklausomy kintamyjy.
Skaiciavimy rezultatai pateikti 6 priede. Nustatyta, kad stipriausias rySys egzistuoja tarp 5 mety
trukmés Lietuvos VVP ir 12 mén. EURIBOR palikany normos, Pirsono koreliacijos koeficientas lygus
0,776. Priklausomybé pavaizduota taskine diagrama (Zr. 8 pav.).

IS 8 paveikslo bei skai¢iavimy matoma, kad tarp Lietuvos 5 mety trukmés VVP pajamingumo ir
12 mén. EURIBOR egzistuojama teigiama priklausomybé. Tai reiSkia, kad didéjant 12 mén.
EURIBOR, did¢ja ir Lietuvos 5 mety trukmés VVP pajamingumas. IS 2 priede pateikty duomeny
matoma, kad Lietuvos 5 mety trukmés VVP pajamingumas ypatingai iSaugo 2009 m., tais paciais
metais (lyginant duomenis nagrinéjamu laikotarpiu) labiausiai iSaugo ir 12 mén. EURIBOR. Taip pat

stiprus rySys (0,740) uzfiksuotas tarp 5 mety trukmés Lietuvos VVP ir 6 mén. EURIBOR. Tendencijos



50

visiSkai sutampa su Lietuvos 1 mety trukmés VVP pajamingumo kitimo tendencijomis.
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12 mén. EURIBOR, proc.

Saltinis: sudaryta autorés pagal EUROSTAT duomenis
8 pav. Lietuvos 5 mety trukmés VVP pajamingumo ir 12 mén. EURIBOR priklausomybé

Vidutinis neigiamas rySys nustatytas tarp 5 mety trukmés Lietuvos VVP ir biudzeto deficito bei
BVP augimo, atitinkamai -0,757 ir -0,607. Tai reiskia, kad didéjant biudZeto deficitui ar augant BVP, 5
mety trukmés VVP pajamingumas maZéja. Sie rezultatai, kaip jau buvo apraSyta anks¢iau priestarauja
normalios rinkos sglygoms, tai reiSkia, kad 5 mety trukmés Lietuvos VVP rinka nagrinéjamu
laikotarpiu taip pat ne visai pakliista rinkos désniams.

Silpnas neigiamas rySys (-0,381) nustatytas tarp 5 mety trukmés Lietuvos VVP pajamingumo ir
pinigy bazés augimo, silpnas teigiamas tarp 5 mety trukmés Lietuvos VVP pajamingumo ir nedarbo
lygio (0,339), infliacijos (0,335) ir 1 ménesio EURIBOR (0,443). Tarp 5 mety trukmés Lietuvos VVP
pajamingumo ir valstybés skolos bei baziniy palikany normos nustatytas nereikSmingas rySys, tai i§
karto galima daryti iS§vadg, kad Sie veiksniai jtakos VVP pajamingumui nedaro ir j modelj jtraukti
nebus.

Siekiant dar tiksliau jvertinti gautus koreliacijos koeficienty rezultatus, tikrinama Pirsono
koreliacijos koeficiento lygybé nuliui. Gauti rezultatai rodo (zr. 4 priedg), kad rySys tarp 5 mety
trukmés Lietuvos VVP pajamingumo ir nedarbo lygio, infliacijos, valstybés skolos, 1 mén. EURIBOR,
bazinés palikany norma ir pinigy bazés augimo statistiSkai nereikSmingas. Tai reiSkia, kad Sie
veiksniai j daugialypés regresijos modelj jtraukiami nebus.

Tolimesnis 5 mety trukmés Lietuvos VVP pajamingumo tyrimas atliekamas su i$vardintais
veiksniais: BVP augimas (Ej), biudzeto deficitas (Es) 6 ménesiy EURIBOR (E7) ir 12 ménesiy
EURIBOR (Ejs). Atlikus likusiy veiksniy lygybés nuliui patikrinimg (p-value<0,05), gauta, kad taip pat
statistiSkai nepatikimi veiksniai yra BVP augimas (E;) ir 12 ménesiy EURIBOR (Eg) ir Sie veiksniai j

galutinj daugialypés regresijos model;j jtraukiami nebus.
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Galutinis tiesinés daugialypés regresijos modelis uzraSomas tokia lygtimi:
D =2,152 - 0,302Es + 0,366E7. 9)

Cia: D — 5 mety trukmés Lietuvos VVP pajamingumas, proc.
Es — Biudzeto deficitas, proc.

E; — 6 mén. EURIBOR, proc.

Pagal SPSS programa apskaiciuotg standartizuota Beta koeficienta gauta, kad didesne jtaka 5
mety trukmés Lietuvos VVP pajamingumui daro 6 mén. EURIBOR, proc. nei biudZeto deficitas, proc.,
koeficienty reik§més atitinkamos: 1,156 ir 0,7009.

IS gauty ir 7 priede pateikty skai¢iavimy matome, kad determinacijos koeficientas yra lygus
0,908. Toks determinacijos koeficientas leidzia daryti iSvada, kad modelis yra patikimas, o 90,88% 5
mety trukmés Lietuvos VVP pajamingumo svyravimy yra paaiSkinami biudzeto deficito (%) ir 6 mén.
EURIBOR (%) kitimais. Taigi gauta tiesinés daugialypés regresijos lygtis yra pakankamai patikima ir
tinkama daryti ateinan¢iy mety prognozéms.

Gautas modelis analizés ir vertinimo prasme yra jdomesnis nei 1 mety trukmés Lietuvos VVP
pajamingumo modelis, kadangi matome, jog ne vien EURIBOR palikany normy pokytis, bet ir
biudzeto deficitas turi didele jtaka VVP pajamingumui. Nustatytas teigiamas ir stiprus rySys tarp 5
mety trukmés Lietuvos VVP pajamingumo ir 6 mén. EURIBOR paaiskinamas pakankamai paprastai,
t.y. didé¢jant tarpbankinéms paliikanoms, did¢ja ir investuotojy reikalaujama graza. Nustatytas
neigiamas rySys tarp 5 mety trukmés Lietuvos VVP pajamingumo ir biudZeto deficito standartiniams
rinkos désniams nepakliista. Pastaroji priklausomybé bendra prasme rodo, kad biudZeto deficitui
did¢jant, VVP pajamingumas mazéja. Analizuojant statistinius duomenis pameciui matome, kad
Lietuvos 5 mety trukmés VVP pajamingumas pradéjo nuo 2011 m. mazéti, tokios pacios tendencijos
matomos ir biudzeto deficito atzvilgiu. Taigi, galima daryti iSvada, kad vertinant tik neapdorotus
statistinius duomenis ir juos lyginant su to paties laikotarpio priklausomu kintamuoju (pajamingumu)

tikétina, kad rezultatai biity maZziau patikimi nei skaiciuojant pagal sudaryta model;.

3.3.2. Euro zonos 5 mety trukmés VVP pajamingumo vertinimas

Lietuvos 5 mety trukmés VVP pajamingumo tyrimo rezultaty palygimui bus tiriamas 5 mety
trukmés euro zonos (bendrai 19 valstybiy) VVP pajamingumas. 5 mety trukmés euro zonos VVP
pajamingumas yra nepriklausomas kintamasis ir Zymimas [. Priklausomi kintamieji Zymimi
atitinkamai: BVP augimas (J;), nedarbo lygis (J;), infliacija (J3), valstybés skola (J), biudzeto deficitas
(J5) ir 1 ménesio EURIBOR (Jg), 6 ménesiy EURIBOR (J7), 12 ménesiy EURIBOR (Jg), baziné

paliikany norma (Jg), pinigy bazés augimas (Jip).
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Pirmiausia atlieckami Pirsono koreliacijos koeficiento skaifiavimai tarp nepriklausomo
kintamojo, t.y. 5 mety trukmés euro zonos (bendrai 19 valstybiy) VVP pajamingumo ir priklausomy
kintamyjy. Skai¢iavimy rezultatai pateikti 6 priede. Kaip ir Lietuvos atveju, nustatyta, kad stipriausias
rySys egzistuoja tarp 5 mety trukmés euro zonos VVP ir 12 mén. EURIBOR paliikany normos, Pirsono
koreliacijos koeficientas lygus 0,894. Priklausomybé pavaizduota taskine diagrama (zr. 9 pav.).

IS 9 paveikslo bei atlikty skai¢iavimy (zr. 6 priedg) matoma, kad tarp euro zonos (bendrai 19
valstybiy) 5 mety trukmés VVP pajamingumo ir 12 mén. EURIBOR egzistuoja teigiama
priklausomybé. Tai reiSkia, kad didéjant 12 mén. EURIBOR, didéja ir tarp euro zonos (bendrai 19
valstybiy) 5 mety trukmés VVP pajamingumas. I§ 2 priede pateikty duomeny matoma, kad
nagrin¢jamy VVP pajamingumas ypatingai iSaugo 2007 m., tais paciais metais (lyginant duomenis
nagrinéjamu laikotarpiu) buvo vienos didziausiy ir 12 mén. EURIBOR (tik 2008 m. buvo 0,36

procentinio punkto didesnés) paliikany normos.
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12 mén. EURIBOR, proc.

Saltinis: sudaryta autorés pagal EUROSTAT duomenis

9 pav. Euro zonos (bendrai 19 valstybiy) 5 mety trukmés VVP pajamingumo ir 12 mén.
EURIBOR priklausomybé

Taip pat stipri teigiama koreliacija uzfiksuota tarp euro zonos (bendrai 19 valstybiy) 5 mety
trukmés VVP pajamingumo ir 1 mén. EURIBOR (0,844), 6 mén. EURIBOR (0,878), bazinés paliikany
normos (0,703) ir pinigy bazés augimo (0,716). Tai reiskia, kad ECB keliant bazines paliikany normas
ar didéjant pinigy bazei, augant EURIBOR paliikany normoms, auga ir euro zonos (bendrai 19
valstybiy) 5 mety trukmés VVP pajamingumas. Stipri neigiama koreliacija gauta tarp euro zonos
(bendrai 19 valstybiy) 5 mety trukmés VVP pajamingumo ir nedarbo lygio, valstybés skolos, gauti
atitinkami Pirsono koreliacijos koeficientai -0,886 ir -0,814. Tai reiskia, kad didéjant nedarbo lygiui,
valstybés skolai, euro zonos (bendrai 19 valstybiy) 5 mety trukmés VVP pajamingumas mazéja. Taigi,

gauti rezultatai vél parodo, kad 5 mety trukmés VVP pajamingumas ne visai paklista standartiniams
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rinkos désniams. Kaip buvo aptarta anksciau, tikétina, kad tai ECB kiekybinio atpalaidavimo politikos
priemoniy rezultatas. Palyginus su Lietuvos 5 mety trukmés VVP pajamingumu, euro zonos atveju
gauti rezultatai dar labiau patikimesni, nes gauta stipri koreliacija ne tik su skirtingo laikotarpio
EURIBOR, bet ir su makroekonominiais rodikliais, ECB pinigy politikos priemonémis.

Vidutinis teigiamas rySys nustatytas tarp euro zonos (bendrai 19 valstybiy) 5 mety trukmés VVP
pajamingumo ir infliacijos. Pirsono koreliacijos koeficientas lygus 0,682. Tai reiSkia, kad didéjant
infliacijai, auga ir VVP pajamingumas, kitaip tariant sumazéjus pinigy perkamajai galiai, reikalaujama
didesnés grazos (pajamingumo).

ReikSmingas rySys tarp euro zonos (bendrai 19 valstybiy) 5 mety trukmés VVP pajamingumo ir
BVP augimo, biudzeto deficito neuzfiksuotas. Kitaip tariant gauti rezultatai nereikSmingi ir Sie
veiksniai j daugialypés tiesinés regresijos modelj jtraukti nebus. Toks pat rezultatas gautas patikrinus
Pirsono koreliacijos koeficiento lygybe nuliui.

Tolimesnis euro zonos (bendrai 19 valstybiy) 5 mety trukmés VVP pajamingumo tyrimas
atlickamas su i$vardintais veiksniais: nedarbo lygis (J,), infliacija (J3), valstybés skola (J4), 1 ménesio
EURIBOR (Jg), 6 ménesiy EURIBOR (J7), 12 ménesiy EURIBOR (Jg), baziné paliikkany norma (Jg),
pinigy bazés augimas (J1p). Atlikus likusiy veiksniy lygybés nuliui patikrinimg (p-value<0,05), gauta,
kad statistiskai nepatikimi veiksniai yra nedarbo lygis (J,), valstybés skola (J4), 12 ménesiy EURIBOR
(Jg), baziné paliikany norma (Jo), pinigy bazés augimas (Jio) ir Sie veiksniai j galutinj daugialypés
regresijos modelj jtraukiami nebus. 1 ménesio EURIBOR (Jg) i§ modelio taip pat paSalintas dél

multikolinearumo. Galutinis tiesinés daugialypés regresijos modelis uzrasomas tokia lygtimi:
| =0,913 + 0,647J;3 + 0,231J7; (10)

Cia: | — 5 mety trukmés euro zonos (bendrai 19 valstybiy) VVP pajamingumas, proc.
J; — Infliacija, proc.
J7 — 6 ménesiy EURIBOR, proc.

Pagal SPSS programa apskaiciuotg standartizuota Beta koeficientg gauta, kad didesne jtaka 5
mety trukmés euro zonos (bendrai 19 valstybiy) VVP pajamingumui daro 6 ménesiy EURIBOR, proc.
(Beta koeficientas lygus 0,622) nei infliacija, proc. (Beta koeficientas lygus 0,128).

I$ gauty skaiciavimy (zZr. 7 priedg) matome, kad determinacijos koeficientas yra lygus 0,864.
Toks determinacijos koeficientas leidzia daryti iSvada, kad modelis yra patikimas, o 86,40% 5 mety
trukmés euro zonos (bendrai 19 valstybiy) VVP pajamingumo svyravimy yra paaiskinami infliacijos
(%) ir 6 ménesiy EURIBOR (%) Kitimais. Galima daryti iSvadg, kad gauta tiesinés daugialypés
regresijos lygtis yra pakankamai patikima ir tinkama ateinan¢iy mety prognozéms.

Apibendrinus, galima daryti iSvada, kad 5 mety trukmés Lietuvos ir euro zonos (bendrai 19

valstybiy) VVP pajamingumg veikia skirtingi veiksniai, nors rezultatas yra artimesnis nei 1 mety
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trukmés VVP gautuose pajamingumo modeliuose. Tyrimo metu nustatyta, kad 5 mety trukmés
Lietuvos VVP pajamingumui didziausig jtaka daro biudzeto deficitas (%) ir 6 mén. EURIBOR (%), kai
5 mety trukmés euro zonos (bendrai 19 valstybiy) VVP pajamingumas labiausiai priklauso nuo
infliacijos (%) ir 6 mén. EURIBOR (%). Taigi, 5 mety trukmés VVP pajamingumo tiesinés
daugialypés regresijos lygtis turi po vieng sutampantj veiksnj — 6 mén. EURIBOR (%). Lyginant 5
mety trukmés VVP pajamingumo modelj su 1 mety trukmés VVP pajamingumo modeliu matome, kad
ilgesnio laikotarpio vertybiniy popieriy pajamingumui jtaka turi ir ilgesnio laikotarpio EURIBOR
paliikany normos, taip pat nustatyta reikSminga koreliacija su ECB pinigy politikos priemonémis, nors

Sios priemonés ] modelj ir nejtraukiamos.

3.4. DeSimties mety trukmés vyriausybiuy vertybiniy popieriy pajamingumo

vertinimas

10 mety trukmés skolos vertybiniy popieriy pajamingumo kitimo tendencijos vaizduojamos 10
paveiksle. Didziausio 10 mety trukmés skolos vertybiniy popieriy pajamingumo nagrinéjamu
laikotarpiu Lietuvoje buvo reikalaujama 2008 m. (5,59%), euro zonos valstybése bendrai — 2008 m.
(4,37%). Maziausias pajamingumas Lietuvoje ir euro zonos Salyse buvo fiksuotas 2014 m., atitinkamai
2,20% ir 2,09%. Bendros tendencijos, kada fiksuotas didziausias/ maziausias VVP pajamingumas
panaSios kaip ir 1 ar 5 mety trukmés VVP pajamingumo bei visu nagrinéjamu laikotarpiu Lietuvos

VVP pajamingumas yra didesnis nei euro zonos (bendrai 19 valstybiy).
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Pajamingumas, proc.

Saltinis: sudaryta autorés pagal EUROSTAT ir Lietuvos Banko duomenis

10 pav. 10 mety trukmeés Lietuvos vyriausybés ir euro zonos Saliy vyriausybiy skolos vertybiniuy

popieriy pajamingumas 2003 — 2014 m.

I$skirtiniai metai Lietuvos VVP rinkoje buvo 2009 m., kadangi Siais metais buvo surengtas tik

vienas 3 mety trukmés VVP aukcionas. Kaip pagrindiné to priezastis gali biiti jvardijama stipriai
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iSaugusi skolinimosi kaina (reikalaujamas pajamingumas). D¢l Sios prieZasties grafike 2009 m. matomi
tik euro zonos valstybiy VVP duomenys. Taip pat kaip iSskirtinius metus galima jvardinti 2014 m., kali
buvo fiksuotas maziausias reikalaujamas pajamingumas bei Lietuvos ir euro zonos (bendrai 19
valstybiy) 10 mety trukmés VVP pajamingumas skyrési tik 0,11 procentinio punkto.

10 mety trukmés Lietuvos ir euro zonos (bendrai 19 valstybiy) VVP pajamingumas bus
vertinamas ir modeliai sudaromi ta pacia seka kaip buvo tirtas 1 mety ar 5 mety trukmés VVP
pajamingumas. Tyrimui naudojami 2003 — 2014 m. statistiniai duomenys, kurie yra pateikti 1 ir 3

prieduose.

3.4.1. Lietuvos 10 mety trukmés VVP pajamingumo vertinimas

Tyrime 10 mety trukmés Lietuvos VVP pajamingumas yra nepriklausomas kintamasis ir
zymimas K. Priklausomi kintamieji zZymimi atitinkamai: BVP augimas (L;), nedarbo lygis (L),
infliacija (L3), valstybés skola (L4), biudzeto deficitas (Ls) ir 1 ménesio EURIBOR (L), 6 ménesiy
EURIBOR (L7), 12 ménesiy EURIBOR (Lg), baziné palikany norma (Lg), pinigy bazés augimas (L1o).

Pirmiausia atliekami Pirsono Kkoreliacijos koeficiento skai¢iavimai tarp nepriklausomo
kintamojo, t.y. 10 mety trukmés skolos vertybiniy popieriy pajamingumo ir priklausomy kintamyjy.
Skai¢iavimy rezultatai pateikti 8 priede. Nustatyta, kad stipriausias rySys egzistuoja tarp 10 mety
trukmés Lietuvos VVP pajamingumo ir 12 mén. EURIBOR paliikany normos, Pirsono koreliacijos

koeficientas lygus 0,796. Priklausomybé pavaizduota taskine diagrama (zr. 11 pav.).
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12 mén. EURIBOR, proc.

Saltinis: sudaryta autorés pagal EUROSTAT duomenis

11 pav. Lietuvos 10 mety trukmés VVP pajamingumo ir 12 mén. EURIBOR priklausomybé

IS 11 paveikslo bei skai¢iavimy matoma, kad tarp Lietuvos 10 mety trukmés VVP pajamingumo

ir 12 mén. EURIBOR egzistuojama teigiama priklausomybé. Tai reiskia, kad didéjant 12 mén.
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EURIBOR, didéja ir Lietuvos 10 mety trukmés VVP pajamingumas. IS 2 priede pateikty duomeny
matoma, kad Lietuvos 10 mety trukmés VVP pajamingumas ypatingai iSaugo 2009 m., tais paciais
metais (lyginant duomenis nagrinéjamu laikotarpiu) labiausiai iSaugo ir 12 mén. EURIBOR. Taip pat
stiprus rySys (0,768) uzfiksuotas tarp 10 mety trukmés Lietuvos VVP ir 6 mén. EURIBOR.
Tendencijos visiSkai sutampa su Lietuvos 1 ir 5 mety trukmés VVP pajamingumu.

Vidutinis neigiamas rySys nustatytas tarp 10 mety trukmés Lietuvos VVP pajamingumo ir
biudzeto deficito, Pirsono Kkoreliacijos koeficientas lygus -0,688. Tai reiskia, kad didéjant biudzeto
deficitui, 10 mety trukmés VVP pajamingumas maz¢ja ir taip dar kartg patvirtinama, kad Lietuvos 10
mety trukmés VVP rinka taip pat ne visai paklasta normalios rinkos désniams. Taip pat vidutinis
neigiamas rySys nustatytas tarp 10 mety trukmés Lietuvos VVP pajamingumo ir pinigy bazés augimo
(-0,530). Silpnas rysys gautas tarp 10 mety trukmés Lietuvos VVP pajamingumo ir 1 mén. EURIBOR.

Tarp likusiy veiksniy: BVP augimas, nedarbo lygis, infliacija, valstybés skola, baziné paliikany
norma ir 10 mety trukmés Lietuvos VVP pajamingumo reik§mingo patikimo rySio néra. Taigi Sie
veiksniai jtakos pajamingumui nedaro ir j modelj jtraukti nebus.

Siekiant dar tiksliau jvertinti gautus koreliacijos koeficienty rezultatus, tikrinama Pirsono
koreliacijos koeficiento lygybé nuliui. Gauti rezultatai rodo (zr. 8 prieda), kad rySys tarp 10 mety
trukmés Lietuvos VVP pajamingumo ir pinigy bazés augimo statistiSkai nereik§mingas. Tai reiSkia,
kad Sis veiksnys j daugialypés regresijos modelj taip pat nebus jtrauktas.

Tolimesnis 10 mety trukmés Lietuvos VVP pajamingumo tyrimas atlickamas su iSvardintais
veiksniais: biudzeto deficitas (Ls), 6 ménesiy EURIBOR (L7) ir 12 ménesiy EURIBOR (Lg). Atlikus
likusiy veiksniy lygybés nuliui patikrinimg (p-value<0,05), nustatyta, kad 6 ménesiy EURIBOR (L7)
yra statistiSkai nereikSmingas veiksnys ir j galutinj daugialypés regresijos modelj jtraukiamas nebus.

Galutinis tiesinés daugialypés regresijos modelis uzraSomas tokia lygtimi:
K =2,839-0,218Ls + 0,322Ls. (12)

Cia: K — 10 mety trukmés Lietuvos VVP pajamingumas, proc.
Ls — BiudZeto deficitas, proc.

Ls — 12 mén. EURIBOR, proc.

Pagal SPSS programa apskai¢iuotg standartizuota Beta koeficienta gauta, kad didesne jtakg 10
mety trukmés Lietuvos VVP pajamingumui daro 12 mén. EURIBOR, proc. nei biudZeto deficitas,
proc., koeficienty reik§més atitinkamos: 2,376 ir 0,678.

I§ gauty ir 9 priede pateikty skaiCiavimy matome, kad determinacijos koeficientas yra lygus
0,759. Toks determinacijos koeficientas leidzia daryti iSvadg, kad modelis yra patikimas, o 75,95% 10
mety trukmés Lietuvos VVP pajamingumo svyravimy yra paaiskinami biudzeto deficito (%) ir 12

mén. EURIBOR (%) kitimais. Taigi gauta tiesinés daugialypés regresijos lygtis yra pakankamai
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patikima ir tinkama daryti ateinan¢iy mety prognozéms.

Apibendrinant galima teigti, kad Lietuvos 10 mety trukmés VVP pajamingumo modelis atkartoja
Lietuvos 5 mety trukmés VVP pajamingumo modelio pagrindinius veiksnius, t.y. biudZeto deficitas ir
EURIBOR palikany normos. Ilgéjant Lietuvos VVP trukmei, didesn¢ jtakg daro ilgesnio termino
EURIBOR paliikany normos, tai visiskai pilnai pasitvirtinimo skirtingy laikotarpiy Lietuvos VVP
pajamingumo vertinime: 1 mety trukmés Lietuvos VVP pajamingumo modelyje didziausia svorj turi 1
mén. EURIBOR, 5 mety trukmés Lietuvos VVP pajamingumo modelyje didziausig svorj turi 6 mén.
EURIBOR, 10 mety trukmés Lietuvos VVP — 12 mén. trukmés EURIBOR.

3.4.2. Euro zonos 10 mety trukmés VVP pajamingumo vertinimas

Lietuvos 10 mety trukmés VVP pajamingumo tyrimo rezultaty palygimui bus tiriamas 10 mety
trukmés euro zonos (bendrai 19 valstybiy) VVP pajamingumas. 10 mety trukmés euro zonos VVP
pajamingumas yra nepriklausomas kintamasis ir Zymimas M. Priklausomi kintamieji zymimi
atitinkamai: BVP augimas (N3), nedarbo lygis (N>), infliacija (N3), valstybés skola (N4), biudZeto
deficitas (Ns) ir 1 ménesio EURIBOR (Ng), 6 ménesiy EURIBOR (N7), 12 ménesiy EURIBOR (Ng),
baziné palikany norma (Ny), pinigy bazés augimas (Nio).

Pirmiausia atliekami Pirsono Kkoreliacijos koeficiento skai¢iavimai tarp nepriklausomo
kintamojo, t.y. 10 mety trukmés VVP pajamingumo ir priklausomy kintamyjy. Skai¢iavimy rezultatai
pateikti 8 priede. Nustatyta, kad stipriausias rySys egzistuoja tarp 10 mety trukmés euro zonos (bendrai
19 valstybiy) VVP ir nedarbo lygio, Pirsono koreliacijos koeficientas lygus 0,711. Priklausomybé
pavaizduota ir taskine diagrama (zr. 12 pav.). I§ 12 paveikslo bei atlikty skai¢iavimy (zr. 8 prieda)
matoma, kad tarp euro zonos (bendrai 19 valstybiy) 10 mety trukmés VVP pajamingumo ir nedarbo
lygio egzistuoja stipri neigiama priklausomybé. Tai reiskia, kad didéjant nedarbo lygiui, 10 mety
trukmés euro zonos (bendrai 19 valstybiy) VVP pajamingumas mazéja. Taip pat stipri, tik teigiama
koreliacija uzfiksuota tarp euro zonos (bendrai 19 valstybiy) 10 mety trukmés VVP pajamingumo ir 12
mén. EURIBOR, koreliacijos koeficientas lygus 0,702.

Vidutinis teigiamas rySys nustatytas tarp euro zonos (bendrai 19 valstybiy) 10 mety trukmés
VVP pajamingumo ir infliacijos, 1 ménesio EURIBOR ir 6 ménesiy EURIBOR. Pirsono koreliacijos
koeficientai atitinkamai lygas: 0,617, 0,616 ir 0,677. Tai reiskia, kad didéjant infliacijai, EURIBOR
palukany normoms, auga ir VVP pajamingumas. Vidutinis neigiamas rySys nustatytas tarp 10 mety
trukmés euro zonos (bendrai 19 valstybiy) VVP pajamingumo ir valstybés skolos, kai zinoma, kad
normaliomis rinkos salygomis biina atvirksciai.

Silpnas rySys gautas tarp 10 mety trukmés euro zonos (bendrai 19 valstybiy) VVP pajamingumo
ir baziniy paltikany normy (0,432), pinigy bazés augimo (0,438). Silpna koreliacija tarp ECB
nustatomy baziniy paliikany normy, pinigy bazés augimo ir VVP pajamingumo fiksuota pirmg karta,
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tai reiSkia, kad ECB priemonés yra efektingos trumpalaikiams ir vidutinés trukmés VVP, o ilguoju

laikotarpiu jtakos nedaro.
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Nedarbo lygis, proc.

Saltinis: sudaryta autorés pagal EUROSTAT duomenis

12 pav. Euro zonos (bendrai 19 valstybiy) 10 mety trukmés VVP pajamingumo ir nedarbo lygio

priklausomybé

ReikSmingas rySys tarp euro zonos (bendrai 19 valstybiy) 10 mety trukmés VVP pajamingumo ir
BVP augimo, biudZeto deficito neuzfiksuotas. Kitaip tariant gauti rezultatai nereikSmingi ir Sie
veiksniai j daugialypés tiesinés regresijos modelj jtraukti nebus. Tokie patys rezultatai buvo gauti ir 5
mety trukmés euro zonos (bendrai 19 valstybiy) pajamingumo tyrimo atveju.

Tolimesnis euro zonos (bendrai 19 valstybiy) 10 mety trukmés VVP pajamingumo tyrimas
atlickamas su iSvardintais veiksniais: nedarbo lygis (N,), infliacija (N3), valstybés skola (Ng), 1
ménesio EURIBOR (Ng), 6 ménesiy EURIBOR (N7), 12 ménesiy EURIBOR (Ng), baziné paliikany
norma (Ng), pinigy bazés augimas (Njg). Atlikus likusiy veiksniy lygybés nuliui patikrinimag (p-
value<0,05), gauta, kad statistiSkai nepatikimi veiksniai yra infliacija (Ns3), valstybés skola (Js), 1
ménesiy EURIBOR (Ng), baziné palikkany norma (Ng), pinigy bazés augimas (Nio) ir Sie veiksniai ]
galutinj daugialypés regresijos modelj jtraukiami nebus. Sudarant tiesinés regresijos modelj gauta, kad
6 ménesiy EURIBOR ir 12 ménesiy EURIBOR yra miltikolineartis veiksniai, todél jie taip pat

pasalinti. Galutinis tiesinés daugialypés regresijos modelis uZraSomas tokia lygtimi:
M = 6,763 — 0,314N,. (12)

Cia: M — 10 mety trukmeés euro zonos (bendrai 19 valstybiy) VVP pajamingumas, proc.
N, — Nedarbo lygis, proc.

IS gauty skai¢iavimy (zr. 9 priedg) matome, kad determinacijos koeficientas yra lygus 0,547.
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Toks determinacijos koeficientas leidZia daryti iSvada, kad modelis yra patikimas, 0 54,79% 10 mety
trukmés euro zonos (bendrai 19 valstybiy) VVP pajamingumo svyravimy yra paaiSkinami nedarbo
lygio kitimais. Kadangi 0,547>0,25, tai galima daryti iSvadg, kad gauta tiesinés daugialypés regresijos
lygtis yra pakankamai patikima ir tinkama ateinan¢iy mety prognozéms.

Apibendrinus, galima daryti i§vada, kad 10 mety trukmés Lietuvos ir euro zonos (bendrai 19
valstybiy) VVP pajaminguma veikia skirtingi veiksniai. Tyrimo metu nustatyta, kad 10 mety trukmés
Lietuvos VVP pajamingumui didziausig jtaka daro biudzeto deficitas (%) ir 12 mén. EURIBOR (%),
kai 10 mety trukmés euro zonos (bendrai 19 valstybiy) VVP pajamingumas labiausiai priklauso nuo
nedarbo lygio (%). Lyginant su prie§ tai gautomis 1 ir 5 mety VVP pajamingumo lygtimis, pagal
determinacijos koeficienta matoma, kad 10 mety trukmés VVP pajamingumo regresijos lygtys yra
maziau patikimos. Daroma prielaida, kad j tyrimg nejtraukti veiksniai, kurie turéty didesnés jtakos

ilgalaikiams VVP, ypatingai euro zonos (bendrai 19 valstybiy) atveju.
3.5. Vyriausybiy vertybiniuy popieriy pajamingumo prognozés 2015 m.

Remiantis sudarytais Lietuvos ir euro zonos (bendrai 19 valstybiy) 1, 5 ir 10 mety trukmés VVP
pajamingumo daugialypés tiesinés regresijos modeliais (zr. 7, 8, 9, 10, 11, 12 lygtis) galima atlikti
prognozes 2015 m. Lietuvos ir euro zonos (bendrai 19 valstybiy) VVP pajamingumui jvertinti.
Nuspresta, kad 2015 m. duomenys ; modeliy sudarymg jtraukiami nebus dél priklausomy kintamyjy
(BVP augimo lygis, nedarbo lygis, infliacija, valstybés skola, biudzeto deficitas, 1, 6, 12 ménesiy
EURIBOR, baziniy paliikany normy, pinigy bazés augimo) statistiniy duomeny trikumo. Tikétina, kad
ECB, Lietuvos Finansy ministerijos, Lietuvos Banko skelbiamy 2015 m. prognozuojamy
priklausomyjy kintamyjy rodikliy naudojimas modeliy sudarymui biity padidings paklaida. Taip pat
ateinan¢io laikotarpio prognozés, tarkime, VVP pajamingumo 2016 m., buty paremtos ne tik
statistiniais, bet ir prognozuojamais duomenimis.

Siekiant dar tikslesniy rezultaty nuspresta sudaryti misrios regresijos lygtis. Misrios regresijos
lygtyse bus jvertinta ir praéjusio laikotarpio (t-1) tyrimo metu jau nustatyty veiksniy jtakg VVP
pajamingumui keliant prielaida, kad praeitis taip pat generuoja ateit;.

Remiantis jau paskelbtais 2015 m. VVP pajamingumo Ketvirtiniais, ménesiniais duomenimis
bus galima atlikti palyginimus ir realiai jvertinti sudaryty modeliy tikslumg bei pritaikyma ateinanciy
laikotarpiy pajamingumo prognozéms atlikti.

Misrios daugialypés tiesinés regresijos lygtys pateikiamos 4 lenteléje. IS 4 lenteléje pateikty
lygéiy matome, kad jvertinus praéjusio laikotarpio duomenis ir juos palyginus su pries tai apraSytomis
lygtimis (zr. 7, 8, 9, 10, 11, 12 lygtis) VVP pajamingumo vertinimo modeliai keiciasi, t.y. nustatyta,
kad praeities duomenys taip pat turi jtakg VVP pajamingumui.
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4 lentelé. MiSrios daugialypés tiesinés regresijos modeliai

o ] Determinacijos
VVP pajamingumo modelis o
koeficientas

Lietuvos 1 mety trukmés VVP pajamingumas

Y =-0,047 — 0,133X; + 1,001X 1) — 0,076 X5— 0,101 X (.py— 0,543 X5 + 0,060 Xg oy + | R?=0,99
1,415 Xq

Euro zonos (bendrai 19 valstybiy) 1 mety trukmés VVP pajamingumas

A= 7,194 = 0,65082 + 0,26182@.1) + 0,23985* 0,1575@.1) R2=0,99

Lietuvos 5 mety trukmés VVP pajamingumas

D =1,415-0,266Es — 0,310Es.1y + 0,427 E;— 3,568 Eg R*=0,98

Euro zonos (bendrai 19 valstybiy) 5 mety trukmés VVP pajamingumas

I = 4,812 — 1,539051) — 0,2031; + 0,347, R?=0,93

Lietuvos 10 mety trukmés VVP pajamingumas

K =-0,526 — 0,790L 7y + 1,166 Lg+ 7,530 Lggy) R?=0,85

Euro zonos (bendrai 19 valstybiy) 10 mety trukmés VVP pajamingumas

M = 19,198 — 0,724N,— 0,837 Ny.y)— 0,206 Nz — 0,408Ng R?=0,99

Saltinis: sudaryta autorés

Sudarius misrios daugialypés tiesinés regresijos modelius, skai¢iuojamas VVP pajamingumas
2015 m.

» Lietuvos 1 mety trukmés VVP pajamingumo prognozavimui naudojami duomenys:
2014 m. nedarbo lygis — 10,7% (pagal EUROSTAT), 2015 m. I ir II ketvir¢io nedarbo lygio vidurkis —
9,7% (Pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis), 2014 m. infliacijos lygis — 0,2% (pagal
EUROSTAT), 2015 m. 10 ménesiy infliacijos vidurkis — (-1,01%) (Pagal Lietuvos statistikos
departamento duomenis), 2014 m. 1 mén. EURIBOR — 0,23%, paskutiniy trejy mety 1 meén.
EURIBOR vidurkis — 0,42% (pagal EUROSTAT) ir paskutiniy trejy mety 12 mén. EURIBOR vidurkis
—1,10% (pagal EUROSTAT).

» Lietuvos 5 mety trukmés VVP pajamingumo prognozavimui naudojami duomenys:
2014 m. biudZeto deficitas — (-0,7%) (pagal EUROSTAT), 2015 m. biudzeto deficitas — (-1,4%)
(Europos Komisijos prognozé), paskutiniy trejy mety 6 mén. EURIBOR vidurkis — 0,84% (pagal
EUROSTAT), paskutiniy trejy mety 12 mén. EURIBOR vidurkis — 1,10 % (pagal EUROSTAT).

» Lietuvos 10 mety trukmés VVP pajamingumo prognozavimui naudojami
duomenys: paskutiniy trejy mety 6 mén. EURIBOR vidurkis — 0,84% (pagal EUROSTAT), 2014 m.
12 mén. EURIBOR - 0,58%, paskutiniy trejy mety 12 mén. EURIBOR vidurkis — 1,10 % (pagal
EUROSTAT).

» Euro zonos (bendrai 19 valstybiy) 1 mety trukmés VVP pajamingumo
prognozavimui naudojami duomenys: 2015 m. nedarbo lygis — 11,2% (ECB prognoz¢), 2014 m.
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infliacija — 0,4% (pagal EUROSTAT), 2015 m. infliacija — 0,3% (ECB prognoz¢), 2014 m. biudZeto
deficitas — (-2,6%) (pagal EUROSTAT), 2015 m. biudzeto deficitas — 2,3% (ECB prognozé).

» Euro zonos (bendrai 19 valstybiy) 5 mety trukmés VVP pajamingumo
prognozavimui naudojami duomenys: 2015 m. nedarbo lygis — 11,2% (ECB prognoz¢), 2014 m.
valstybés skola — 92,1% (pagal EUROSTAT), 2015 m. valstybés skola — 91,4% (ECB prognozé).

» Euro zonos (bendrai 19 valstybiy) 10 mety trukmés VVP pajamingumo
prognozavimui naudojami duomenys: 2014 m. nedarbo lygis — 11,6% (pagal EUROSTAT), 2015 m.
nedarbo lygis — 11,2% (ECB prognoz¢), 2014 m. 6 mén. EURIBOR — 0,31%, paskutiniy trejy mety 12
mén. EURIBOR vidurkis — 0,71% (pagal EUROSTAT).

Lietuvos ir euro zonos (bendrai 19 valstybiy) 1, 5 ir 10 mety trukmés VVP pajamingumo
prognozés pateiktos 5 lenteléje. Palyginimui pateikti Lietuvos VVP pajamingumo faktiniai duomenys:
1 mety trukmés VVP — 2015 m. I ketvir¢io Finansy ministerijos skelbiami duomenys; 5 mety trukmés
VVP — 2015 m. 10 ménesiy Lietuvos banko duomenys; 10 mety trukmés — 2015 m. 10 meénesiy
EUROSTAT skelbiami faktiniai duomenys. Taip pat palyginimui pateikti euro zonos (bendrai 19
valstybiy) VVP pajamingumo 2015 m. 10 mén. faktiniai duomenys (pagal EUROSTAT).

5 lentelé. VVP pajamingumo prognozés 2015 m.

Lietuvos VVP pajamingumas Euro zonos VVP pajamingumas
Prognozé‘15 Faktas Prognozé‘15 Faktas
1 mety trukmés VVP 0,69% 0,05% -0,04% -0,07%
5 mety trukmés VVP 1,30% 0,85% 0,91% 0,43%
10 mety trukmés VVP 1,40% 1,35% 1,03% 1,18%

Saltinis: sudaryta autorés

Kaip matoma i$ 5 lentelés, tiksliausias modelis sudarytas euro zonos (bendrai 19 valstybiy) 1
mety VVP pajamingumo prognozavimui, skirtumas tarp prognozés ir 10 meénesiy faktinio vidurkio tik
0,03 procentinio punkto. Ne maziau patikimas Lietuvos 10 mety trukmés VVP pajamingumo modelis,
skirtumas tarp apskaiciuoto prognozuojamo ir faktinio pajamingumo 0,05 procentinio punkto. Taip pat
pakankamai tiksliai nustatyti rysiai ir sudarytas euro zonos (bendrai 19 valstybiy) 10 mety VVP
pajamingumo modelis, skirtumas tarp prognozuojamo pajamingumo ir 10 ménesiy faktinio vidurkio —
0,15 procentinio punkto. Vertinant skirtumg tarp prognozuojamo pajamingumo ir faktinés situacijos,
maziausiai patikimi modeliai: Lietuvos 1 mety trukmés VVP pajamingumo modelis (skirtumas 0,64
procentinio punkto), euro zonos (bendrai 19 valstybiy) 5 mety trukmés VVP pajamingumo modelis
(skirtumas 0,48 procentinio punkto), ir Lietuvos 5 mety trukmés VVP pajamingumo modelis
(skirtumas 0,45 procentinio punkto).

Palyginus nepilny 2015 m. VVP pajamingumo duomenis su paskutiniy 4 — 5 mety pajamingumo

duomenimis, matoma, kad tiek Lietuvos, tiek euro zonos (bendrai 19 valstybiy) VVP pajamingumas ir
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toliau mazéja. Tai privercia ypatingai stebéti rinky situacijg bei ECB ir FED sprendimus, ar 2015 m.
dar bus padidintos bazinés palikany normos ar ne. Kadangi makroekonominiai rodikliai rodo finansy
rinky atsigavimg (bendrai ekonomikos): mazéjantis nedarbo lygis, nezenkliai, ta¢iau mazéjantys
valstybiy skoly dydziai ir biudzeto deficitas, dél pastaryjy priezasCiy vis daugiau kalbama apie
centriniy banky skatinancios pinigy politikos mazinimg. Jeigu finansy sistemos ir toliau rodyty
augimg, o vertybiniy popieriy rinkos stabilizuotysi, tuomet tikétina, VVP pajamingumo
priklausomumo nuo makroekonominiy rodikliy poky¢iy vertinimui atsiliepty ir tendencijos, kurios
galiojo esant normalioms rinkos saglygoms, t.y. rinka susireguliuoty pati be papildomy centriniy banky
pinigy politikos priemoniy.

Atsizvelgiant | prognoziy rezultatus, galima teigti, kad Lietuvos 1 ir 5 mety trukmés bei euro
zonos (bendrai 19 valstybiy) 5 mety trukmés modeliai turéty biiti tobulinami, kadangi apskaiciuoti
prognozuojami rodikliai ir faktiné situacija Zenkliai skiriasi. Kadangi 5 mety trukmés VVP
pajamingumo modeliai yra netiksliis nei Lietuvos nei euro zonos valstybiy atveju, daroma prielaida,
kad vidutinio laikotarpio VVP veikia skirtingi makroekonominiai rodikliai nei buvo atrinkti Siam
tyrimui. Atlikus palyginamaja analizg, nustatyta, kad tiksliausi Lietuvos 10 mety trukmés VVP, euro
zonos valstybiy (bendrai 19) valstybiy 1 ir 10 mety trukmés VVP pajamingumo modeliai. Siais
modeliais apskai¢iuoto prognozuojamo pajamingumo ir faktinés situacijos skirtumas nuo 0,03 iki 0,15
procentinio punkto. Apibendrinant galima teikti, kad sudaryti misrios daugialypés teisinés regresijos
modeliai yra pakankamai patikimi ir tinkami prognozéms atlikti. Remiantis sudarytais modeliais
galima sekti atitinkamus rodiklius bei veiksnius, kurie daro jiems jtaka ir taip anksCiau jsivertinti

galimg graza ar bent jau VVP pajamingumo judéjimo kryptj (augimas, kritimas ir pan.).
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ISVADOS IR SIULYMAI

1. Moksliniuose darbuose kaip pagrindiniai VVP rinkai budingi pozymiai iSskiriami:
valstybés gali skolintis funkcijy vykdymui, ekonominiy, politiniy ir kt. tiksly jgyvendinimui, emitentas
yra vyriausybé, kas garantuoja investuotojui mazg investavimo rizika (kartu ir mazesnj pajaminguma),
VVP ispirkimas uztikrinamas visais galimais valstybés finansiniais iStekliais, tarp jy ir naujais
valstybés turtiniais jsipareigojimais, galimas ilgesnis VVP terminas lyginant su bankinémis
paskolomis, VVP gali biiti platinami vidaus ir iSorés rinkose, VVP turétojai jgauna tiek turtines, tiek
neturtines teises. VVP rinka dazniausiai analizuojama ir vertinama per jos instrumenty pajaminguma.
Pajamingumas ypatingai informatyvus rodiklis, kuris parodo ne tik investicijos graza, bet ir emitento
finansines galimybes, kreditinguma, ateities perspektyvas.

Sialymas. Atsizvelgiant | finansy rinky salygas, daroma prielaida, kad VVP populiarumas ateityje
augs, ko pasekoje sitiloma stebéti Sioje rinkoje vykstanéius pokycius, kas gali leisti anks¢iau numatyti
pasikeitimus ir priimti tinkamesnius investicinius sprendimus.

2. Apibendrinus atliktus mokslinius tyrimus nustatyta, kad pagrindiniai VVP pajaminguma
lemiantys veiksniai yra: valstybés skolos, biudzeto deficito, infliacijos, trumpalaikiy palikany normy ir
nedarbo lygio poky¢iai, BVP augimas, centriniy banky taikomos pinigy politikos priemonés:
mazinamos bazinés paliikany normos, pinigy bazés augimas per vykdomas atviros rinkos operacijas,
taikomas nestandartines pinigy politikos priemones ir pan. Tikétina, kad pries§ tai i§vardintos centriniy
banky taikytos pinigy politikos priemonés i§ dalies iSkreipia VVP pajamingumo vertinimo rezultatus,
kadangi jos yra laikinos ir dirbtinai nukreiptos ekonomikos skatinimui, ko pasekoje prieSingai
nukreipia kity makroekonominiy parametry jtaka VVP pajamingumui, kuri yra stebima esant
normalioms rinkos salygoms.

3. Atsizvelgiant j tyrimo tiksla, sudarytas Lietuvos ir euro zonos (bendrai 19 valstybiy) 1, 5
ir 10 mety pajamingumo vertinimo koncepcinis modelis. Remiantis modelio Zingsniais pagal
iSnagrinéta moksling literatlirg pirmiausia atrinkti makroekonominiai parametrai, pinigy politikos
instrumentai, koreliacinés analizés pagrindu nustatyti didziausig jtakg VVP pajamingumui turintys
veiksniai ir jy pagrindu sudaryti misrios regresijos modeliai. Daroma prielaida, kad sudaryty modeliy
pagrindu bus gauti patikimi prognozuojami rezultatai apie ateinanciy laikotarpiy naujy emisijy VVP
pajaminguma.

4. Atlikus tyrimg Lietuvos ir euro zonos valstybiy atzvilgiu nustatyta, kad skirtingo
laikotarpio VVP pajaminguma veikia skirtingi makroekonominiai rodikliai, pinigy politikos
instrumentai.

a) 1 mety trukmés Lietuvos VVP pajamingumg lemia 1 ménesio ir 12 ménesiy trukmés

EURIBOR, jvertinus praeities rezultaty su 1 mety vélavimu jtakg ateinancio laikotarpio rezultatams
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nustatyta, kad taip pat reikia vertinti nedarbo lygio ir infliacijos pokycCius. 1 mety trukmés euro zonos
(bendrai 19 valstybiy) VVP pajamingumo modelis susideda i§ nedarbo lygio, biudzeto deficito ir
infliacijos pokyc¢iy.

b) 5 mety trukmeés Lietuvos VVP pajamingumo modelis susideda i§ 6 ménesiy trukmés
EURIBOR ir biudzeto deficito poky¢iy, o jvertinus praeities rezultaty su 1 mety vélavimu jtakg
ateinancio laikotarpio rezultatams nustatyta, kad papildomai reikia vertinti 12 ménesiy trukmés
EURIBOR. 5 mety trukmés euro zonos (bendrai 19 valstybiy) VVP pajamingumg lemia 6 ménesiy
trukmés EURIBOR ir infliacijos lygio poky¢iai, jvertinus praeities rezultatus, modelis susideda i$ visai
kity veiksniy: nedarbo lygio ir valstybés skolos poky¢iy.

c) 10 mety trukmeés Lietuvos VVP pajamingumg lemia 12 ménesiy trukmés EURIBOR ir

biudzeto deficito pokyc¢iai, jvertinus praeities rezultaty jtaka su 1 mety vélavimu ateinancio laikotarpio
rezultatams nustatyta, kad taip pat reikia vertinti 6 ménesiy trukmés EURIBOR. 10 mety trukmeés euro
zonos (bendrai 19 valstybiy) VVP pajamingumo modelis susideda i§ nedarbo lygio poky¢iy, jvertinus
praeities rezultatus papildomai reikia vertinti 6 ir 12 ménesiy EURIBOR pokyc¢ius.
Siilymas. D¢l tyrimo rezultaty patikimumo VVP pajamingumui siiloma pasirinkti maziausiai dviejy
pilny ekonominiy cikly laikotarpj. Daroma prielaida, kad tai leisty eliminuoti trumpalaikiy pinigy
politikos priemoniy jtaka modelio sudarymui ir maziau iSkreipty makroekonominiy rodikliy ir
pajamingumo koreliacijos rezultatus.

5. Remiantis sudarytais Lietuvos ir euro zonos (bendrai 19 valstybiy) 1, 5 ir 10 mety
trukmés VVP pajamingumo misrios daugialypés tiesinés regresijos modeliais ir atlikus prognozes
Lietuvos ir euro zonos (bendrai 19 valstybiy) 2015 m. VVP pajamingumui jvertinti, gauta, kad
tiksliausias modelis sudarytas euro zonos (bendrai 19 valstybiy) 1 mety VVP pajamingumo
prognozavimui, ne maziau patikimas Lietuvos 10 mety trukmés VVP pajamingumo modelis.
Pakankamai tiksliis rezultatai gauti pagal euro zonos (bendrai 19 valstybiy) 10 mety VVP
pajamingumo modelj. Kaip maziausiai patikimi modeliai i$skiriami Lietuvos 1 mety trukmés VVP
pajamingumo modelis, euro zonos (bendrai 19 valstybiy) 5 mety trukmés VVP pajamingumo modelis
ir Lietuvos 5 mety trukmés VVP pajamingumo modelis.

Siilymas. Tolimesniuose tyrimuose 5 mety trukmés VVP pajamingumo skaiciavimo modeliy
sudarymui sitiloma j regresing analize jtraukti papildomy veiksniy, pavyzdziui, OMX Vilnius akcijy
indekso pokyc¢iai (vertinant Lietuvos VVP), nekilnojamojo turto kainy, privalomyjy rezervy normos
poky¢iai ir pan. arba j tyrima jtraukti ilgesnio praeities laikotarpio duomenis (15 — 20 m. istoriniai

duomenys), kadangi tyrimo rezultatai rodo, kad Sie modeliai dar turéty biti tobulinami.
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magistro baigiamasis darbas. Vadové doc. dr. D. Teresiené. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,

Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2015
ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe, atlikus mokslinés literatiiros analiz¢ ir atrinkus
makroekonominius veiksnius, pinigy politikos priemones, sukurtas koncepcinis modelis, kurj
pritaikius sudaryti Lietuvos ir euro zonos (bendrai 19 valstybiy) 1, 5 ir 10 m. vyriausybiy vertybiniy
popieriy pajamingumo vertinimo modeliai. Pirmame skyriuje atlickama vyriausybiy vertybiniy
popieriy pajamingumo vertinimo teoriné analizé. Antrame skyriuje pateikiamas vyriausybiy vertybiniy
popieriy pajamingumo vertinimo koncepcinis modelis, aprasomi tyrimui pasirinkti makroekonominiai
rodikliai, pinigy politikos instrumentai ir tyrimo metodai. Tre¢iame skyriuje, pateikiami sukurti
Lietuvos ir euro zonos (bendrai 19 valstybiy) vyriausybiy 1, 5 ir 10 mety trukmés vertybiniy popieriy
pajamingumo vertinimo modeliai. Sudaryty modeliy pagrindu atliekamos prognozés 2015 metams,
gauti rezultatai palyginami su faktiniais duomenimis.

Pagrindiniai ZodZziai: vyriausybiy vertybiniai popieriai, pajamingumas, makroekonominiai

rodikliai, pinigy politikos instrumentai

Kaminskaité A. Yield valuation of government securities / Master thesis of Financial Analyst.
Supervisor doc. dr. D. Teresiené. — Vilnius: University of Mykolas Romeris, Department of Economics

and Finance Management, 2015
ANNOTATION

In the master thesis after analysis of scientific literature and selected macroecomic indicators,
monetary policy instruments, was developed a conceptual model which was used to make yield
valuation models of 1, 5 and 10 years governement securities for Lithuania and euro area (19 countries
overall). In the first part of thesis yield valuation of government securities theory is analysed. In the
second part the conceptual model of yield valuation of govenrment securities, selected macroeconomic
indicators and monetary policy instruments and research methodology are presented. In the third part,
created yield valuation models of 1, 5 and 10 years government securities for Lithuania and the euro
area (19 countries overall) are represented. According to yield models, there are done predictions for

2015 years and obtained results are compared with actual data.

Key words: government securities, yield, macroeconomic indicators, instruments of monetary

policy
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magistro baigiamasis darbas. Vadové doc. dr. D. Teresiené. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,

Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2015

SANTRAUKA

2007 m. prasidéjusios finansy krizés padariniai paskatino aktyvy vyriausybiy vertybiniy popieriy
rinkos vystymasi. Vyriausybiy vertybiniy popieriy vertinimui daznu atveju naudojamas pajamingumas,
kuris kartu yra ir pagrindinis kity finansiniy priemoniy vertinimo matas. Tyrimo problema: Lietuvos
VVP pajamingumui jvertinti néra sukurto patikimo modelio, kurio pagalba bty galima daryti
prognozes apie naujy emisijy pajamingumg. Modelio sudarymui siekiama issiaiskinti, kokie veiksniai
daro didziausia jtaka Lietuvos 1, 5 ir 10 mety trukmés VVP pajamingumui? Palyginimui siekiama
i§siaiskinti, kokie veiksniai daro didziausig jtakg euro zonos (bendrai 19 valstybiy) 1, 5 ir 10 mety
trukmés VVP pajamingumui? Tyrimo objektas — Lietuvos ir euro zonos (bendrai 19 valstybiy) 1, 5 ir
10 mety trukmés VVP pajamingumas. Tyrimo tikslas: sudaryti statistiskai patikimus modelius, kuriy
pagrindu biity galima daryti reikSmingas prognozes apie naujai iSleidziamy 1, 5 ir 10 mety trukmeés
Lietuvos ir euro zonos (bendrai 19 valstybiy) VVP pajamingumg. Taip pat buvo iskelti ir tyrimo
uzdaviniai: aptarti vyriausybiy skolos vertybiniy popieriy rinka; remiantis atliktais moksliniais tyrimais
i§skirti ir apraSyti pagrindinius vyriausybiy skolos vertybiniy popieriy pajamingumg lemiancius
veiksnius, sukurti VVP pajamingumo vertinimo koncepcinj modelj; nustatyti Lietuvos ir euro zonos
(bendrai 19 valstybiy) VVP pajamingumui didziausig jtakg daran¢ius makroekonominius parametrus,
ECB pinigy politikos priemones; remiantis tyrimo metu sukurtais VVP pajamingumo vertinimo
modeliais, pateikti prognozes Lietuvos ir euro zonos (bendrai 19 valstybiy) 1, 5 ir 10 mety trukmés
VVP pajamingumu 2015 m. ir gautus rezultatus palyginti su faktiniais 2015 m. duomenimis. Tyrimo
metodika: sisteminé, lyginamoji mokslinés literatiiros, straipsniy analiz¢, statistiniy duomeny rinkimas
ir apdorojimas, matematinés ir ekonometrinés statistikos metody taikymas, koreliaciné regresiné
analizé bei prognozavimas.

Atlikus tyrima, gauta, kad pagrindiniai veiksniai lemiantys 1 m. trukmés VVP pajaminguma yra
1 ir 12 ménesiy trukmés EURIBOR, nedarbo lygis, biudzeto deficito ir infliacijos pokyciai. 5 m.
trukmés VVP pajaminguma lemia: 6 ménesiy trukmés EURIBOR, biudzeto deficito ir infliacijos
poky¢iai. 10 m. trukmés VVP pajamingumui didziausig jtaka daro: 12 ménesiy trukmés EURIBOR,
biudZeto deficito ir nedarbo lygio pokyc¢iai.

Magistro baigiamojo darbo pabaigoje pateikiamos iSvados bei sitilymai dél tolimesnio VVP

pajamingumo vertinimo.
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Kaminskaité A. Yield valuation of government securities / Master thesis of Financial Analyst.
Supervisor doc. dr. D. Teresiené. — Vilnius: University of Mykolas Romeris, Department of Economics

and Finance Management, 2015

SUMMARY

The financial crisis of 2007 led to an active development of government securities market. As
the main factor for valuation of government securities is often used yield. Yield is the main factor of
other securities valuation as well. Research problem: there is no reliable model for yield valuation of
Lithuania goverrnment securities. To conduct model, which would allow to make predictions about a
new issue yield, it aims to find out what factors have the greatest impact on Lithuania 1, 5 and 10-year
government securities yield? For comparing to Lithuania, it aims to find out what factors have the
greatest impact on the euro area (19 countries overall) 1, 5 and 10-year government securities yield?
The object of researh is yield of 1, 5 and 10-year government securities of Lithuania and the euro area
(19 countries overall). The aim of this research: to create statistically reliable models, that might
permit to make meaningful predictions about new issues of 1, 5 and 10-years government securities
yield of Lithuania and the euro area (generally 19 countries). The main tasks of this study: to discuss
theory of government securities market overall; based on scientific research to select and describe the
main determinants of government securities yield, to develop a concept model; to identify
macroeconomic parameters and monetary policy instruments of ECB which make the greatest impact
to yield of government securities of Lithuania and the euro area (19 countries overall); based on
developed models of yield valuation, make predictions for 2015 to 1, 5 and 10-year government
securities yields of Lithuania and the euro area (19 countries overall) and compare results with actual
data of 2015. The methodology of master thesis: analysis of scientific literature and articles, statistical
data analysis, mathematic and econometric statistical methods, correlation and regression analysis,
forecasting.

The main factors which have significant impact on 1 year term government securities yield are 1
and 12-month EURIBOR, rate of unemployment, budget deficit and inflation. Main factors
determining 5 year term government securities yield are 6-month EURIBOR, budget deficit and
inflation. Main factors which influencelO year term government securities yield are 12-month
EURIBOR, budget deficit and unemployment rate changes.

At the end of master thesis conclucions and suggestions for further analysis of yield valuation of

government securities are presented.
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1 PRIEDAS

Apibidinimas Moody's S&P Fitch Ratings
Auksciausias saugumo lygis Aaa AAA AAA
Aal AA+ AA+
Aukstas saugumo lygis Aa2 AA AA
Aa3 AA- AA-
Aukstesnis investicinis Al At At
reitingas A2 A A
A3 A- A-
Baal BBB+ BBB+
Zemesnis investicinis reitingas Baa2 BBB BBB
Baa3 BBB- BBB-
. _ L Bal BB+ BB+
L\:iatlir;]\éisstlcmls (spekuliacinis) Ba? BB BB
Ba3 BB- BB-
Bl B+ B+
Labai spekuliacinis reitingas B2 B B
B3 B- B-
Caal CCC+ CCC
Bloga buklé Caa2 CCC -
Caa3 CCC- -
Ypac spekuliacinis reitingas Ca CC CC
Galimas jsipareigojimy C C C
nevykdymas
Atrankinis jsipareigojimy - SD -
nevykdymas
- - DDD
Isipareigojimy nevykdymas - - DD
- D D

Saltinis: LR Finansy ministerijos duomenys
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2 PRIEDAS
LIETUVOS IR EURO ZONOS VALSTYBIU VVP PAJAMINGUMAS 2003 - 2014 M.
Lietuvos Vyriausybés i§leisty vertybiniy popieriy pajamingumas
Vertybinis popierius/ metai 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
1 m. trukmés izdo vekselis 2,47 2,19 2,29 2,91 4,29 5,70 8,38 2,85 2,21 1,39 0,49 0,33
5 m. trukmés obligacija 4,95 3,70 3,09 3,53 4,65 4,98 7,95 5,07 5,46 4,83 2,69 1,96
10 m. trukmés obligacija 5,05 4,65 3,75 3,98 4,65 5,59 n.d. 5,57 5,16 4,91 3,93 2,20

Pajamingumo

Pajamingumo

Pajamingumo

veropinispoperts | PAEmne | (T | polainaue | P | (TN s | (VT3 s
nuokrypis reikSmé reikSmé

1 mety trukmés izdo vekselis 2,96 2,26 5,09 2,38 0,33 8,38
5 mety trukmés obligacija 4,40 1,56 2,45 4,74 1,96 7,95
10 mety trukmés obligacija 5,29 2,90 8,42 4,78 2,20 14,00
Euro zonos (bendrai 19 valstybiy) vyriausybiy iSleisty skolos vertybiniy popieriy pajamingumas
Vertybinis popierius/ metai 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
1 m. trukmés izdo vekselis n.d. n.d. 2,21 3,23 4,00 3,64 1,00 0,94 1,98 1,27 0,60 0,26
5 m. trukmés obligacija n.d. n.d. 2,86 3,55 4,10 3,96 2,96 2,55 3,34 2,56 1,88 0,97
10 m. trukmés obligacija n.d. n.d. 3,44 3,81 4,28 4,37 4,04 3,74 427 3,65 3,01 2,09

Pajamingumo

Pajamingumo

Pajamingumo

- . Pajamingumo (YTM) Pajamingumo Pajamingumo v . O
Vertybinis popierius (YTM) vidurkis standartinis (YTM) dispersija (YTM) mediana (YTM).mVaZl.ausm (YTM) .dlvle.ausm
. reikSmé reikSmé
nuokrypis
1 mety trukmés izdo vekselis 1,91 1,33 1,76 1,63 0,26 4,00
5 mety trukmés obligacija 2,87 0,95 0,91 2,91 0,97 4,10
10 mety trukmés obligacija 3,67 0,70 0,49 3,78 2,09 4,37

Cia: n.d. — néra duomeny

Saltinis: sudaryta autorés pagal EUROSTAT ir Lietuvos Banko duomenis
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3 PRIEDAS

TYRIMUI ATRINKTI RODIKLIAI (PRIKLAUSOMI KINTAMIEJI) 2003 — 2014 M.
Rodiklis/ metai 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
BVP augimas (%)
Lietuva 10,3 74 7,8 7,8 9,8 2,9 -14,8 1,6 6,0 37 33 2,9
Euro zona (bendrai 19 valstybiy) 0,7 2,2 1,7 3,2 2,9 0,4 -4.4 2,0 1,6 -0,7 -0,4 0,9
Nedarbo lygis (%)
Lietuva 12,9 10,7 8,3 5,8 43 5,8 13,8 17,8 15,4 13,4 11,8 10,7
Euro zona (bendrai 19 valstybiy) 9,0 9,3 9,0 8,3 7,4 7,5 9,5 10,1 10,1 11,3 12,0 11,6
Infliacija (%)
Lietuva -1,1 1,2 2,7 3,8 5,8 11,1 4,2 1,2 4,1 3,2 1,2 0,2
Euro zona (bendrai 19 valstybiy) 2,1 2,2 2,2 2,2 2,2 3,3 0,3 1,6 2,7 2,5 1,3 0,4
Valstybés skola (%)
Lietuva 20,4 18,7 17,6 17,2 15,9 14,6 29 36,2 37,2 39,8 38,8 40,7
Euro zona (bendrai 19 valstybiy) 68,1 68,4 69,2 67,3 64,9 68,5 78,3 83,8 86 89,3 91,1 92,1
BiudZeto deficitas (%)
Lietuva -1,3 -1,4 -0,3 -0,3 -0,8 -3,1 9,1 -6,9 -8,9 -3,1 -2,6 -0,7
Euro zona (bendrai 19 valstybiy) -3,2 -3 -2,6 -1,5 -0,6 -2,2 -6,3 -6,2 -4,2 -3,7 -3,0 -2,6
1 mén. EURIBOR (%)
Lietuva 2,56 2,20 2,26 2,99 4,90 5,26 3,70 1,00 1,36 0,71 0,32 0,23
Euro zona (bendrai 19 valstybiy) 2,35 2,08 2,14 2,94 4,09 4,27 0,89 0,57 1,18 0,33 0,13 0,13
6 mén. EURIBOR (%)
Lietuva 3,02 2,79 2,52 3,27 5,22 6,53 8,24 2,42 1,97 1,44 0,66 0,41
Euro zona (bendrai 19 valstybiy) 2,31 2,15 2,24 3,24 4,35 4,72 1,43 1,08 1,64 0,83 0,34 0,31
12 mén. EURIBOR (%)
Lietuva 3,23 2,97 2,65 3,48 5,38 7,11 9,00 3,13 2,50 1,82 0,90 0,58
Euro zona (bendrai 19 valstybiy) 2,34 2,27 2,33 3,44 4,45 4,81 1,62 1,35 2,01 1,11 0,54 0,48
Baziné paliikany norma (%)
Euro zona (bendrai 19 valstybiy) 425| 425| 425] 425] 425] 250%] 1,000] 1,00#] 100*| 0,75*] 0,25*] 0,05*
Pinigy bazés (P3) augimas (%)
Lietuva 20,40 20,50 29,10 26,30 23,50 13,70 -5,20 6,80 8,60 13,90 5,60 3,40
Euro zona (bendrai 19 valstybiy) 8,13 5,80 7,40 8,48 11,23 9,54 2,98 0,49 1,50 2,97 2,28 1,89

* Pateikta véliausiai tais metais ECB nustatyta baziné paliikany norma

Saltinis: sudaryta autorés pagal EUROSTAT, ECB ir Lietuvos Banko duomenis
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4 PRIEDAS

1 METU TRUKMES VVP PAJAMINGUMO IR J] LEMIANCIU VEIKSNIU

KORELIACIJA
Lietuvos Vyriausybés isleisty 1 mety trukmés vertybiniy popieriy pajamingumas
Pirsono R
. koreliacijos Koreliacijos ReikSmingumo 2 3
Veiksnys Koefici . 1 lygmuo Hipotezé Hy Hipotezé H;
oeficientas su stiprumas
Ll (p-value)
pajamingumu (YY)
X4 -0,621 | Vidutinis 0,031 | Atmetama Priimama
X, -0,151 | NereikSmingas 0,639 | Priimama Atmetama
X; 0,594 | Vidutinis 0,042 | Atmetama Priimama
X, -0,435 | Silpnas 0,158 | Priimama Atmetama
Xs -0,450 | Silpnas 0,142 | Priimama Atmetama
Xs 0,782 | Stiprus 0,003 | Atmetama Priimama
X5 0,984 | Labai stiprus 0,000 | Atmetama Priimama
Xg 0,993 | Labai stiprus 0,000 | Atmetama Priimama
Xq 0,151 | NereikSmingas 0,640 | Priimama Atmetama
X0 -0,224 | NereikSmingas 0,485 | Priimama Atmetama

Euro zonos (bendrai 19 valstybiy) vyriausybiy isleisty 1 mety trukmés skolos vertybiniy popieriy
pajamingumas

Pirsono o a .
. koreliacijos Koreliacijos ReikSmingumo 2 3
Veiksnys koeficientas su stiprumas’ lygmuo Hipotezé Hy Hipotezé H;
i (p-value)
pajamingumu (A)
B 0,498 | Silpnas 0,143 | Priimama Atmetama
B, -0,917 | Labai stiprus 0,000 | Atmetama Priimama
B 0,709 | Stiprus 0,022 | Atmetama Priimama
B, -0,886 | Stiprus 0,001 | Atmetama Priimama
Bs 0,645 | Vidutinis 0,044 | Atmetama Priimama
Bg 0,971 | Labai stiprus 0,000 | Atmetama Priimama
B, 0,970 | Labai stiprus 0,000 | Atmetama Priimama
Bsg 0,975 | Labai stiprus 0,000 | Atmetama Priimama
By 0,842 | Stiprus 0,002 | Atmetama Priimama
Bio 0,912 | Labai stiprus 0,000 | Atmetama Priimama

'Koreliacijos stiprumas: koreliacijos stiprumas jvertintas pagal 3 lentele.

Hipotezé Ho. koreliacijos koeficientas lygus 0. Jeigu reiksmingumo lygmuo p-value didesnis uz
pasirinktg reikSmingumo lygmenj a=0,05, tai Hp priimama ir tai reiSkia, kad rezultatas statistiskai yra
nepatikimas. Jeigu reikSmingumo lygmuo p-value mazesnis uz pasirinkta reikSmingumo lygmenj
a=0,05, tai Ho atmetama.

3Hipotezé H;. koreliacijos koeficientas nelygus 0. Jeigu reik§mingumo lygmuo p-value didesnis uz
pasirinktg reikSmingumo lygmenj a=0,05, tai H; atmetama ir tai reiskia, kad rezultatas statistiskai yra
nepatikimas. Jeigu reikSmingumo lygmuo p-value mazesnis uz pasirinkta reikSmingumo lygmenj

0=0,05, tai H; priimama.




79

S PRIEDAS
1 METU TRUKMES VVP PAJAMINGUMO DAUGIALYPES REGRESIJOS MODELIO DUOMENYS

Lietuvos Vyriausybés isleisty 1 mety trukmés vertybiniy popieriy pajamingumas

Regression Statistics

Multiple R 0,997466486
R Square 0,994939392
Adjusted R Square 0,99367424
Standard Error 0,187736094
Observations 11
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 2 55,43441143 27,71720572 786,418801 0,000
Residual 8 0,281958729 0,035244841
Total 10 55,71637016

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept -0,204232368 0,100709816 -2,027929117 0,047104541 -0,43646962 0,028004884
Xs -0,236231213 0,062787129 -3,762414617 0,005525221 -0,381018593 -0,091443833
Xg 1,042081827 0,042898997 24,29151948 0,000000009 0,943156562 1,141007092

Euro zonos (bendrai 19 valstybiy) vyriausybiy isleisty 1 mety trukmés skolos vertybiniy popieriy pajamingumas

Regression Statistics

Multiple R 0,993896974
R Square 0,987831195
Adjusted R Square 0,980529913
Standard Error 0,195582192
Observations 9
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 3 15,52613803 5,175379344 135,2955678 0,000
Residual 5 0,191261969 0,03825239%4
Total 8 15,7174

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept 7,249622647 0,538504491 13,46251104 0,000000000 5,865352786 8,633892509
B, -0,55346058 0,047383289 -11,68050155 0,000000000 -0,675263202 -0,431657958
Bs 0,367599701 0,080144922 4,586687377 0,005911392 0,161580621 0,573618781
Bs 0,191358414 0,039719481 4,817747089 0,004807949 0,089256238 0,293460591
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6 PRIEDAS

5 METU TRUKMES VVP PAJAMINGUMO IR J] LEMIANCIU VEIKSNIU

KORELIACIJA
Lietuvos Vyriausybés isleisty 5 mety trukmés vertybiniy popieriy pajamingumas
Pirsono R
. koreliacijos Koreliacijos ReikSmingumo 2 3
Veiksnys Koefici . 1 lygmuo Hipotezé H, Hipotezé H;
oeficientas su stiprumas
Ll (p-value)
pajamingumu (D)
E; -0,607 | Vidutinis 0,036 | Atmetama Priimama
E, 0,339 | Silpnas 0,281 | Priimama Atmetama
Es 0,335 | Silpnas 0,288 | Priimama Atmetama
E, -0,059 | NereikSmingas 0,856 | Priimama Atmetama
Es -0,757 | Vidutinis 0,004 | Atmetama Priimama
Es 0,443 | Silpnas 0,149 | Priimama Atmetama
E, 0,740 | Stiprus 0,006 | Atmetama Priimama
Es 0,776 | Stiprus 0,003 | Atmetama Priimama
Eo -0,081 | NereikSmingas 0,803 | Priimama Atmetama
Eqo -0,381 | Silpnas 0,222 | Priimama Atmetama

Euro zonos (bendrai 19 valstybiy) vyriausybiy isleisty 5 mety trukmeés skolos vertybiniy popieriy

pajamingumas

Pirsono Reik§mingumo
. koreliacijos Koreliacijos g . — . . 113
Veiksnys koeficientas su stiprumas’ lygmuo Hipotezé Hy Hipotezé H;
pajamingumu (1) (p-value)
Ji 0,251 | NereikSmingas 0,484 | Priimama Atmetama
J, -0,886 | Stiprus 0,001 | Atmetama Priimama
Js 0,682 | Vidutinis 0,030 | Atmetama Priimama
Js -0,814 | Stiprus 0,004 | Atmetama Priimama
Js 0,280 | NereikSmingas 0,434 | Priimama Atmetama
Js 0,844 | Stiprus 0,002 | Atmetama Priimama
J; 0,878 | Stiprus 0,001 | Atmetama Priimama
Jg 0,894 | Stiprus 0,000 | Atmetama Priimama
Jg 0,703 | Stiprus 0,023 | Atmetama Priimama
Jio 0,716 | Stiprus 0,020 | Atmetama Priimama

'Koreliacijos stiprumas: koreliacijos stiprumas jvertintas pagal 3 lentele.

“Hipotezé Ho. koreliacijos koeficientas lygus 0. Jeigu reik§mingumo lygmuo p-value didesnis uz

pasirinktg reikSmingumo lygmenj a=0,05, tai Hp priimama ir tai reiSkia, kad rezultatas statistiskai yra

nepatikimas. Jeigu reikSmingumo lygmuo p-value mazesnis uz pasirinkta reikSmingumo lygmenj

0=0,05, tai Hp atmetama.

3Hipotezé H.. koreliacijos koeficientas nelygus 0. Jeigu reik§mingumo lygmuo p-value didesnis uz

pasirinktg reikSmingumo lygmenj a=0,05, tai H; atmetama ir tai reiskia, kad rezultatas statistiSkai yra

nepatikimas. Jeigu reikSmingumo lygmuo p-value mazesnis uz pasirinkta reikSmingumo lygmenj

0=0,05, tai H; priimama.
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7 PRIEDAS

5 METU TRUKMES VVP PAJAMINGUMO DAUGIALYPES REGRESIJOS MODELIO DUOMENYS

Lietuvos Vyriausybés isleisty 5 mety trukmés vertybiniy popieriy pajamingumas

Regression Statistics

Multiple R 0,953359775
R Square 0,90889486
Adjusted R Square 0,886118575
Standard Error 0,550142513
Observations 11
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 2 24,15522948 12,07761474 39,90531639 0,00006
Residual 8 2,421254275 0,302656784
Total 10 26,57648376
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept 2,152210512 0,302292479 7,119629703 0,000100037 1,455122806 2,849298219
Es -0,301905173 0,05444294 -5,545350334 0,000543933 -0,427450817 -0,176359529
E; 0,366400581 0,074335588 4,929006268 0,001150878 0,194982407 0,537818755
Euro zonos (bendrai 19 valstybiy) vyriausybiy isleisty 5 mety trukmés skolos vertybiniy popieriy pajamingumas
Regression Statistics
Multiple R 0,929525
R Square 0,864018
Adjusted R Square 0,81869
Standard Error 0,43059
Observations 9
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 2 7,068374 3,534187 19,06167 0,002514
Residual 6 1,112448 0,185408
Total 8 8,180822
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept 0,912992 0,353136 2,585382 0,041468 0,048899 1,777085
J3 0,646585 0,149144 4,335294 0,0049 0,281642 1,011528
J; 0,231579 0,055753 4,15365 0,005987 0,095156 0,368002
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8 PRIEDAS

10 METU TRUKMES VVP PAJAMINGUMO IR J] LEMIANCIU VEIKSNIU
KORELIACIJA

Lietuvos Vyriausybés isleisty 10 mety trukmés vertybiniy popieriy pajamingumas

Pirsono Reik§mineumo
. koreliacijos Koreliacijos Lesmingt . . . .

Veiksnys - . 1 lygmuo Hipotezé H, Hipotezé H;

koeficientas su stiprumas (p-value)

pajamingumu (K) P
L, -0,018 | NereikSmingas 0,948 | Priimama Atmetama
L, -0,149 | NereikSmingas 0,366 | Priimama Atmetama
Ly 0,227 | NereikSmingas 0,476 | Priimama Atmetama
L, -0,021 | NereikSmingas 0,949 | Priimama Atmetama
Ls -0,688 | Vidutinis 0,013 | Atmetama Priimama
Lg 0,372 | Silpnas 0,234 | Priimama Atmetama
L, 0,768 | Stiprus 0,004 | Atmetama Priimama
Lg 0,796 | Stiprus 0,002 | Atmetama Priimama
L, -0,167 | NereikSmingas 0,603 | Priimama Atmetama
Lio -0,530 | Vidutinis 0,077 | Priimama Atmetama

Euro zonos (bendrai 19 valstybiy) vyriausybiy iSleisty 10 mety trukmés skolos vertybiniy popieriy

pajamingumas

Pirsono Reik§mingumo
. koreliacijos Koreliacijos g . — . . 113

Veiksnys koeficientas su stiprumas' lygmuo Hipotezé Hy Hipotezé H;

pajamingumu (M) (p-value)
Ny 0,031 | NereikSmingas 0,932 | Priimama Atmetama
N, -0,711 | Stiprus 0,021 | Atmetama Priimama
N3 0,617 | Vidutinis 0,057 | Priimama Atmetama
N, -0,593 | Vidutinis 0,071 | Priimama Atmetama
N5 -0,055 | Nereik§mingas 0,880 | Priimama Atmetama
Ng 0,616 | Vidutinis 0,058 | Priimama Atmetama
N- 0,677 | Vidutinis 0,032 | Atmetama Priimama
Ng 0,702 | Stiprus 0,024 | Atmetama Priimama
Ng 0,438 | Silpnas 0,205 | Priimama Atmetama
Nio 0,432 | Silpnas 0,212 | Priimama Atmetama

'Koreliacijos stiprumas: koreliacijos stiprumas jvertintas pagal 3 lentele.

Hipotezé Ho. koreliacijos koeficientas lygus 0. Jeigu reikimingumo lygmuo p-value didesnis uz

pasirinktg reikSmingumo lygmenj a=0,05, tai Ho priimama ir tai reiSkia, kad rezultatas statistiskai yra

nepatikimas. Jeigu reikSmingumo lygmuo p-value mazesnis uz pasirinkta reikSmingumo lygmenj

0=0,05, tai Hp atmetama.

*Hipotezé H. koreliacijos koeficientas nelygus 0. Jeigu reikimingumo lygmuo p-value didesnis uz

pasirinktg reikSmingumo lygmenj a=0,05, tai H; atmetama ir tai reiskia, kad rezultatas statistiSkai yra

nepatikimas. Jeigu reikSmingumo lygmuo p-value mazesnis uz pasirinkta reikSmingumo lygmenj

0=0,05, tai H; priimama.
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9 PRIEDAS

10 METU TRUKMES VVP PAJAMINGUMO DAUGIALYPES REGRESIJOS MODELIO DUOMENYS

Lietuvos Vyriausybés isleisty 5 mety trukmés vertybiniy popieriy pajamingumas

Regression Statistics

Regression Statistics

Multiple R 0,871502
R Square 0,759516
Adjusted R Square 0,690806
Standard Error 0,568038
Observations 10
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 2 7,133491 3,566745 11,05396 0,00682
Residual 7 2,258667 0,322667
Total 9 9,392158
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept 2,83971 0,392629 7,232547 0,000173 1,911289 3,768131
Ls -0,21848 0,064705 -3,37649 0,011815 -0,37148 -0,06547
Lg 0,322476 0,096304 3,348518 0,012276 0,094753 0,550199
Euro zonos (bendrai 19 valstybiy) vyriausybiy isleisty 5 mety trukmés skolos vertybiniy popieriy pajamingumas
Regression Statistics
Multiple R 0,740202
R Square 0,547898
Adjusted R Square 0,483312
Standard Error 0,527605
Observations 9
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 1 2,361454 2,361454 8,483241 0,022577
Residual 7 1,948569 0,278367
Total 8 4,310022
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept 6,763195 1,067813 6,33369 0,000391 4,238219 9,288171
N, -0,31445 0,107962 -2,9126 0,022577 -0,56974 -0,05916




