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IVADAS

Kredito reitingai - tai patikima ir lengvai prieinama informacija, kuri leidzia rinkos dalyviams
jvertinti bendrovés, vyriausybés ar vertybinio popieriaus patikimumg bei finansinj stabilumg neatliekant
sudétingy ir ilgai uztrunkanciy analiziy, taciau paliekant §j darbg ekspertams — kredito reitingo agentiiry
darbuotojams. Salims suteikiami kredito reitingai pateikia koncentruotg ir nepriklausoma informacija apie
emitento ir i§leisto instrumento patikimuma bei gebéjima vykdyti savo jsipareigojimus. Sis rodiklis yra
svarbus valstybéms norint pritraukti uZsienio investicijas iSleidZiant skolos vertybinius popierius.

Tyrimo aktualumas ir naujumas. Kredito reitingas yra viena svarbiausiy gairiy Siy dieny finansy
sistemoje, kuria vadovaujasi investuotojai, vyriausybés ir priezitiros institucijos. Kredito reitingai
naudojami nustatant kapitalo ir informacijos atskleidimo reikalavimus, teikiant patikimus kredito rizikos
vertinimus, prospekto tinkamumo reikalavimus ir daugeliu kity atvejy.

Po pastaryjy mety finansy krizés pradéta svarstyti kredito reitingy patikimumo problema ir keliami
klausimai, ar tarptautinés reitingy agentiiros teisingai jvertina kreditinguma ir kodél i§ anksto nenumato
galimy finansiniy jsipareigojimy nevykdymo atvejy.

Lietuvai vis labiau jsiliejant  tarptautines finansy rinkas, uZsienio agentiiry suteikiamas kredito
reitingas yra vis reikSmingesnis - pradedant nuo investicijy pritraukimo ir pigesnio skolos administravimo
ir baigiant tarptautine reputacija, kurig garantuoja aukstas kreditingumo jvertinimas. Svarbu suprasti, kas
turi didziausig jtakg Siam kertiniam finansy sistemy rodikliui.

Nors uzsienio mokslingje literatiiroje i sritis jau antrg deSimtmetj yra placiai analizuojama, o jos
reik§meé bei susidoméjimas kredity reitingy rinka paskutiniaisiais metais auga, Lietuvoje §i tema kol kas
yra beveik nenagrinéta.

Taigi savo darbe mes analizuojame kredito reitingy agentiiry naudojamas reitingy suteikimo
metodologijas, bandome surasti pagrindinius kintamuosius, darancius jtakg Siam rodikliui. Pasitelke
naujausig statisting informacija sudarome daugianarés regresijos lygtis, prognozuojancias Baltijos Saliy —
Lietuvos, Latvijos ir Estijos kredito reitingus tiesinés regresijos atveju, naudojant pirminius Kintamuosius
bei atlikus jy logaritming transformacija.

Tyrimo problema. Ar galima sudaryti kredito reitingo suteikimo modelj, kuris bty objektyvus ir
patikimas?

Investuotojai, rinkdamiesi emitentg ar iSleista vertybinj popieriy, daznai atsizvelgia j suteiktg

kredito reitingg. Norint suprasti, kaip buvo priskirtas atitinkamas jvertinimas, reikia iSanalizuoti,
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nagrinéjamus rodiklius, suprasti, kokie faktoriai daro jtakg Kreditingumui bei kokiomis metodologijomis
yra vadovaujamasi. Jeigu bity rasti tokie makroekonominiai rodikliai, kurie tiksliausiai atspindéty
valstybiy patikimuma, blity sumazintas individualaus zmogiskojo faktoriaus vaidmuo, darantis didel;j jtaka
kokybiniy rodikliy analizei.

Darbo tikslas. ISnagringjus ir palyginus kredito reitingy suteikimo metodologijas, atlikus
mokslinés literatiiros palyginamajg analiz¢, pateikti patikimus Baltijos Saliy (Lictuvos, Latvijos ir Estijos)
kredito reitingo suteikimo modelius.

Darbo uzdaviniai:

- Pateikti kredito rizikos ir kredito reitingy teorijos analize;

- Atlikti kredito reitingy suteikimo metodologijy palyginamaja analize;

- Atlikti koreliacing ir pagrindiniy komponenéiy analiz¢ kredito reitingy priklausomybei nuo finansiniy
rodikliy istirti;

- Sudaryti Lietuvos, Latvijos ir Estijos kredito reitingy suteikimo modelius ir jvertinti jy patikimuma;

- I8skirti veiksnius, darancius didZiausig jtaka kredito reitingui, ir pateikti kredito reitingy prognozes.

Hipotezé. Didziausig jtaka kredito reitingui turi valstybés skolos dydis.

Tyrimo metodai. Rengiant baigiamaji magistro darbg naudojamos mokslinés literatiiros, teisiniy
dokumenty, kredito reitingy metodologijos analizé, statistiniy duomeny lyginamoji analizé. Nagrin¢jami
Lietuvos Respublikos ir Europos parlamento teisés aktai, Tarptautinio Valiutos Fondo (TVF) nutarimai.
Atliekama makroekonominiy rodikliy analizé, nagrinéjami Ketvirtiniai statistiniai duomenys pasitelkus
Lietuvos Statistikos departamento, Eurostat, Moody*s, Standard and Poor*s (toliau S&P) ir Fitch duomeny
bazes. Naudojami lyginamasis, istorinis, loginis, koreliacinés, regresinés ir pagrindiniy komponenciy
analizés metodai. Tiriami Baltijos $aliy makroekonominiai rodikliai, jy kaita, tarptautiniy kredito reitingy
agentiry suteikty reitingy dinamika. Apibendrinama informacija, surinkta i§ skirtingy Saltiniy, ji yra
lyginama, grupuojama, daromos iSvados.

Darbo struktiira. Darbg sudaro trys dalys: teoriné, metodologiné bei analitiné. Teoringje darbo
dalyje pateikta kredito rizikos teorija ir kredito reitingy samprata. Analizuojami dabartinés kredito reitingy
rinkos privalumai ir trikumai, pateikiamos vystymosi perspektyvos. Metodologinéje dalyje nagrinéjamos
kredito reitingy suteikimo metodologijos, sudaromas tyrimo modelis, pagrindziama tyrimo problema ir
pasirinkty metody tinkamumas. Analitingje dalyje Vertinama kredito reitingo priklausomybé nuo
finansiniy rodikliy, sudaromos regresijos lygtys, tikrinamas jy patikimumas. Pateikiamos kredito reitingy
prognozes, tirilama jy kaita, iSskiriami rodikliai, turintys didziausig jtakg wvalstybés kreditingumui.

Galiausiai pateikiamos iSvados, pasitilymai ir tyrimo rezultatai.
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1. KREDITO REITINGO SAMPRATA IR REIKSME FINANSU RINKOMS

Siais laikais rizikai vertinti yra sukurta daug metody, vienas populiariausiy — kredito reitingai.
Placiausia prasme, kredito reitingas yra kreditingumo matas suteikiamas organizacijoms, valstybéms,
emitentams ar atskirom vertybiniy popieriy emisijoms. Kredito reitingai yra naudojami investuotojy,
emitenty, investiciniy banky, valstybiy vyriausybiy. IS esmés tai yra tik nuomoné apie vieng i§ minéty
objekty, taCiau reitingas pats savaime nesuteikia jokiy garantijy, taip pat jis neturi jtakos tokiems
svarbiems investavimo aspektams kaip likvidumas ar kainos stabilumas (Katz et al., 2009)

Savo esme kredito reitingas yra iSsamus jrankis, nurodantis emitento ar emisijos kreditinguma,
patikimumg bei sugebéjimg jvykdyti savo finansinius jsipareigojimus. Suteikiant valstybiy kredito
reitingus yra nustatomos vyriausybés galimybés padengti kreditoriy jsipareigojimy. Kredito reitingy
agentiiros siekia patikimai jvertinti valstybés bankroto galimybe. Sis terminas nagrinéjamoje literatiiroje
bei agentiiry metodologijose reiskia tai, kad valstybé nesugebéjo jvykdyti bent vieno savo jsipareigojimo —
ar tai biity pagrindinés dalies ar palikany mokéjimas, ar tiesiog susitarimas dél saglygy pakeitimo (termino
keitimas, paliikany atid¢jimas ar perskaiCiavimas ir t.t.). Valstybés bankroty istorija turi reikSmingg jtaka
jos dabarties kredito reitingui. Miisy nagrinéjamame tyrime visoms trims Baltijos Salims kol kas yra
pavyke iSvengti bankroto — su kreditoriais yra laiku atsiskaitoma ir sutartinés saglygos néra keiciamos.

Kredito reitingy tikslas sumazinti informacijos asimetriSkuma pateikiant papildoma informacijg apie
konkrety emitenta ar emisijg. Taip pat jis gali padéti iSspresti rizikos valdymo problemas tiek
individualiam, tiek ir kolektyviniam investuotojui. Sekdamas kredito reitingy pokyc¢ius, investuotojas turi
galimybe stebéti ir analizuoti subjekto veiklos efektyvuma ir atitinkamai reaguoti kintant kredito reitingui.
Paprastai kredito reitingai yra vienas pagrindiniy portfeliy valdytojy instrumenty priimant investicinius
sprendimus, skolintojy — priimant kreditavimo sprendimus (Katz et al., 2009).

Nepaisant pastaryjy mety kritikos, kredito reitingai ir toliau iSlieka vienas pagrindiniy subjekto
kreditingumo vertinimo vienety. Investuotojai naudojasi reitingais priimdami portfelio paskirstymo
sprendimus; pensijy fondai, bankai ir draudimo bendrovés naudoja kredito reitingus vertinant investicijas,
taip pat paskirstydamos ,,reguliuojamajj kapitalg (Hilscher, Wilson, 2013).

Kredito reitingai yra santykiniy tikimybiy jvertinimai, kad skolininkas nevykdys savo finansiniy
Jsipareigojimy. Vyriausybés paprastai siekia kredito reitingais palengvinti savo prieiga prie tarptautiniy
kapitalo rinky, Kurias renkasi daugelis investuotojy ir kurie pirmenybe teikia reitinguojamiems

vertybiniams popieriams.
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Ankséiau vyriausybés buvo linkusios kreiptis j reitingy agentiiras dél savo uzsienio valiutos
Jsipareigojimy, nes uzsienio valiuta nominuotos obligacijos buvo patrauklesnés nei vidaus valiutos
pasiiila tarptautiniams investuotojams. Pastaraisiais metais, kaip pasteb¢jo Richard Cantor ir Frank Packer
savo darbe ,,Determinants and impact of sovereign credit ratings“, $i tendencija émé kisti — paklausa
obligacijy, denominuoty kita valiuta nei USD, EUR, GBP, JPY, CNY, pradéjo sparciai augti investuotojy
tarpe. Tai paskatino jvairiy Saliy vyriausybes kreiptis j kredito reitingy agentiiras dél reitingo suteikimo
vidaus valiuta iSleistoms obligacijoms. Taciau savo darbe mes didziausig démesj skirsime Baltijos Saliy
kredito reitingams, suteiktiems ilgalaikéms paskoloms uzsienio valiuta, nes biitent tokios obligacijos yra
dazniausiai pasitaikancios. Taip pat kredito reitingas, suteiktas ilgalaikiam vertybiniam popieriui yra kur
kas tikslesnis.

Nepriklausomi jvertinimai yra svarbis ne tik todél, kad vieni i§ didziausiy emitenty tarptautinése
kapitalo rinkose yra nacionalinés vyriausybés, bet taip pat, kad Sie vertinimai turi jtakos tos Salies
skolininkams. Pavyzdziui, agentliros retai, jei apskritai paskirs kredito reitingg vietos savivaldybei ar
privaciai kompanijai didesnj, nei emitento buveinés Salies (Cantor, Packer, 1996). Atskiros valstybés
kreditingumas yra matuojamas ir lyginamas su tvirciausiy, pastoviausiy ir stipriausiy emitenty, turinéiy
auksc¢iausiag AAA jvertinimg. Tarp tokiy dazniausiai pasitaikancios yra JAV ir Vokietija. Yra priimtina,
kad Siy Saliy obligacijos laikomos kaip nerizikingos investicijy gairés.

Kitas svarbus aspektas, kodé¢l kredito reitingai yra tokie aktualts ir svarbis $iy dieny finansy
rinkoms yra tai, jog finansy rinky priezitra ir reguliavimas i§ dalies remiasi kredito reitingy agentiiry
suteiktais vertinimais. Valstybinés ir nevalstybinés institucijos, atlickancios reguliuojancias funkcijas ir
nustatancios tam tikrus reikalavimus finansy jmonéms, daZznai remiasi butent kredito reitingais. Kaip
pastebi Richardson ir White (2009), kredito reitingy agentiiros tapo centrine finansy rinky figiira.

Sy (2011) ir Johansson (2010) pazymi, kad kredito reitingai paprastai naudojami jvairiy jurisdikcijy
(daugiausiai bankinio ir vertybiniy popieriy sektoriaus jstatymuose, reguliavime bei priezitiroje) tokiems
tikslams:

1) Reitingais paremtas investicijy reglamentavimas. Tam tikroms finansy institucijoms yra
draudziama laikyti Zemg kredito reitingg turincius finansinius instrumentus. Tarkime JAV pinigy rinkos
investiciniai fondai gali jsigyti obligacijas, kuriy reitingas patenka tarp dviejy auksSCiausiy reitingy
kategorijy.

2) Atskleidimo reikalavimai. Detalesni, grieztesni atskleidimo ir vieso publikavimo reikalavimai yra
taikomi emitentams su zemu kredito reitingu. Tai taip pat yra taikoma ir prospekto tinkamumo

nustatymui.
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3) Kapitalo reglamentavimas. Kai finansy institucijos (ypatingai bankai) turi laikyti tam tikra
procentg atsargy rezerve kaip apsauging priemong¢ nuo netikéty nuostoliy. Tarkime Bazelio Il standartas
(Bank of International Settlements Basel Il: Revised international capital framework, 2006) nurodo laikyti
8% nuo pagal rizikg jvertinto turto vertés. Kur kredito rizika gali buti jvertinta a) standartizuotu pozitiriu,
b) vidiniais jvertinimais (pradinis lygis); ¢) vidiniais jvertinimais (sudétingas lygis). Du paskutinieji
metodai leidzia bankams naudoti vidinius rizikos valdymo modelius nustatant rizikos laipsnj, o pirmasis —
remiasi kredito reitingo agentiiry vertinimais.

Paskutiniais metais tokia reguliaciné priklausomybé nuo kredito reitingy buvo placiai diskutuojama.
Richardson ir White (2009), Sy (2011), Johansson (2010), Katz J. et al (2009), Casey (2009) pritaré
nuomonei, kad tai yra opi problema, kuri turi biti sprendziama ir ieSkoma varianty kaip sumazinti
pernelyg didele priklausomybe nuo kredito reitingy agentiiry. Siag problema, kaip ir kitas, su kuriomis
susiduria kredito reitingy agentiiros ir visa sistema, nagrinésime tolimesnéje savo darbo dalyje.
Pristatysime problemas, iSanalizuosime jy reikSme¢ bei padaromg Zalg bei pateiksime sitilymus, kaip
pagerinti kreditingumo jvertinimy tikslumg, rinkos efektyvuma, skaidruma bei kaip sumaZzinti zalg
padaroma netiksliy kredito reitingy.

Taip pat svarbu paminéti, kad kredito reitingai turi reikSmingg jtaka finansiniy kriziy, recesijy ar
tiesiog ekonominio nuosmukio metu. Netikslus jvertinimas gali sukelti drastiSky padariniy, tokiy kaip
1997 m. Azijos krizés metu. Didziosios kredito reitingo agentiiroms pavéluotai ir pernelyg smarkiai
sumazino Indonezijos, Kor¢jos, Tailando ir Malaizijos kredito reitingus, nors fundamentaliis
makroekonominiai rodikliai nerodé tokios batinybés. Sis Zingsnis, anot G. Ferri, L. G. Liu ir J. E. Stiglitz,
pasunkino anuomet buvusig Ryty Azijos finansy rinky krize. Savo darbe ,,The procyclical role of rating
agencies: evidence from the East Asian crisis* autoriai taikydami ekonometrinius modelius parodé, kad
reitingy agentiiros suteiké didesne svarbg kokybiniams kintamiesiems nei kiekybiniams ir taip iliustravo
cikliska kredito paskyrimo pobidj. Po tokiy klaidy agentiiros yra linkusios tapti pernelyg konservatyvios,
taip siekdamos atitaisyti Zala, kurig Sios klaidos padaré, bei atstatyti savo reputacijg tarp finansy rinky
dalyviy.

Ivairiuose Saltiniuose buvo pabrézta, kad finansy rinkose daznai yra biidingas bandos elgesys, ypac
panikos metu. Toks elgesys gali buti aiSkinama atsizvelgiant j racionaly elgesj su asimetrine informacija.
Kredito reitingy agentiros teikia koordinavimo mechanizma, kuris gali pasunkinti $iuos reiskinius. Todeél
JOs turi ypatingg atsakomybe nepradéti ir neapsunkinti finansy kriziy (Ferri et al., 1999).

Kredito reitingai bei jy pasikeitimai turi didel¢ jtaka ne tik tarptautinéje finansy rinkoje, taciau ir

investuotojams Pabaltijo vertybiniy popieriy birzose. Asta Klimavi¢ien¢ savo darbe ,,Sovereign credit
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rating announcements and Baltic stock markets® analizuoja, kaip Lietuvai, Latvijai ir Estijai suteikty
kredito reitingy pasikeitimai daro jtaka atitinkamy Saliy vertybiniy popieriy birzy indeksams. Padaroma
iSvada, jog reakcija yra asimetriSka — neigiami kredito reitingy pasikeitimai indeksus ir kainas veikia
stipriau nei pozityviis pokyciai. Taciau reakcija visose trijose Baltijos Salyse néra analogisSka: reitingy
paaukstinimai turi didZziausig jtakg Latvijos rinkai, o paZzeminimai — EStijos.

Taigi, kredito reitingai daro milziniSkg jtaka tarptautinei finansy sistemai. Tiek investuotojai, tiek
vyriausybés, tiek ir finansy rinky reguliuotojai remiasi Siais jvertinimais, atliktais kredito reitingy
agentiiry. Jy tikslumas, laiku atlikti atnaujinimai yra nepaprastai svarbiis sklandziai tarptautiniy finansy
sistemy veiklai. Kitoje dalyje pateiksime mokslinés literattiros analize, apzvelgsime mokslinius darbus,
kritikuojancius kredito reitingy suteikimo metodologijas, pabréziancius sistemines klaidas, deél kuriy
negalime visiSkai pasitikéti Siais vertinimais. Pateiksime sitilymus, kaip bty galima patobulinti reitingo

suteikimo procediiras bei padaryti patj procesg skaidresnj, o kredito reitingus tikslesnius.

1.1. Valstybiu kredito reitingy nustatymo ir suteikimo procesas

Kredito reitingy agenttiros laikosi griezty vidiniy ir iSoriniy taisykliy, etikos kodekso ir kity
reglamenty nustatydami ir suteikdami kredito reitingus uzsakovams. Sis procesas yra sudétingas, jame
dalyvauja tiek uzsakovo, tiek ir reitingo agentiiros vadovyb¢, sudarytos atskiros komisijos ir atskiry sriciy
specialistai.

Kredito reitingy rinka 1§ esmés yra pasidalinusios trys didZiosios kredito reitingy agentiros —
Moody‘s, S&P ir Fitch. Butent jy metodologija, publikacijomis ir skelbiamais kredito reitingaiS mes
naudosimés atlikdami savo tyrimg ir ieSkodami koreliacijos tarp kreditingumo jvertinimy bei
makroekonominiy rodikliy.

Remiantis 2012 mety kovo menésio US Securities and Exchange Commission duomenimis,
didziausig dalj valstybiy iSleisty skolos vertybiniy popieriy rinkoje turéjo ir daugiausiai kredito reitingy
buvo suteike SP — 44.19% visy suteikty reitingy, Modys‘s — 38.49% ir Fitch — 16.65% (U.S. Securities
and Exchange Commission Annual Report of Nationally Recognised Statistical Rating Organizations
(2012)). Kaip matome i$ statistikos, blitent Sios bendrovés daro didziausig jtaka pasaulinei kredito reitingy
rinkai ir yra atsakingos uz daugelj finansiniy suiri¢iy, kilusiy dé¢l netiksliy ar pavéluotai pakoreguoty
kreditingumo jvertinimy.

ISanalizavus Moody*s, Fitch ir S&P reitingo suteikimo procesus (How we rate sovereigns, 2012;

Fitch Ratings, Inc. Procedures and methodologies for determining credit ratings, 2013; Understanding
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Moody‘s corporate bonds rating and rating process, 2002; Standard & Poors. Rating Issuers and Issues ,
2012) pasteb¢jome, kad jie i§ esmés yra analogiski, o skirtumai pasireiSkia tik paciame kreditingumo
nustatyme, kur kiekviena bendrové turi atskiras metodologijas, subjektyviai interpretuoja faktoriy
reikSminguma ir jtaka.

Apibendrinant literatiirg galima iSskirti tokius kredito reitingo suteikimo proceso etapus:

1. PraSymas

2. Pradiné proceso stadija

3. Darbo grupés sudarymas ir pirminis vertinimas

4. Susitikimas su uzsakovo vadovybe
5. Galutinis vertinimas
6. Uzsakovo informavimas
7. Reitingo skelbimas

8. Monitoringas ir reitingo atnaujinimas

Saltinis: sudaryta pagal How we rate sovereigns, 2012; Fitch Ratings, Inc. Procedures and methodologies for determining
credit ratings, 2013; Understanding Moody‘s corporate bonds rating and rating process, 2002; Standard & Poors. Rating
Issuers and Issues , 2012

1 pav. Kredito reitingo nustatymo procesas

PraSymas. Kiekviena agentira procesa pradeda, kai sulaukia vyriausybés atstovo oficialaus
kreipimosi su praSymu suteikti reitingg konkreciai emisijai ar emitentui. Yra pasiraSoma sutartis, o Siam
etapui vadovauja klienty skyriaus vadovas. Dauguma valstybiy yra sudariusios sutartis su agentiiromis.
[Simtiniais atvejais yra suteikiamas reitingas ir valstybéms neturinéioms sutarties ir nesikreipusioms su
praSymu dél suteikimo. To pavyzdys galéty buti valstybé, kuri turi reikSmingg poveikj rinkomis ir
investuotojai yra ja ypa¢ susidoméje. Zinoma, tokiu atveju turi biiti pakankamai vieSai prieinamos

informacijos, kad agentira galéty pareiksti savo nuomong.
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Pradiné proceso stadija. Sioje stadijoje uZsakovas pateikia visa informacija — tiek ir viesai
prieinama, tiek ir konfidencialig (prognozés, rizikos vertinimai, jvairtis nutarimai ir kt.). Tik surinkusi
visus reikalingus duomenis agentiiros imasi vertinti esamg situacija.

Darbo grupés sudarymas ir pirminis vertinimas. Atskiram vertinimui atlikti kiekvienoje
agentiiroje biina sudaroma komisija 1§ 5-8 analitiky — reikiamy sri¢iy ir kredito rinky specialisty.
Apdorojant ir analizuojant turimg informacija, pritaikant nustatytas S&P, Fitch ar Moody*‘s metodologijas
bei taisykles yra atlickamas pirminis emitento ar emisijos vertinimas. Po atliktos analizés yra nustatomos
sritys, kurioms reikés papildomos informacijos ar detalesnio nagrinéjamo. Toliau seka susitikimas su
uzsakovo vadovybe, kur visos nurodytos problemos yra aptariamos ir sprendziamos.

Susitikimas su vadovybe. Susitikimo tikslas yra aptarti iSkilusius darbo metu klausimus, gauti
detalesnés informacijos, paaiskinimy Kilusiems klausimams. Taip pat i§ ar¢iau susipazjstama su valstybés
reikalais, tiesioginio bendravimo metu siekiama gauti papildomos informacijos. Tokio susitikimo metu
paprastai yra nustatomi terminai, kada agentiira pateiks savo nuomong.

Galutinis vertinimas. Surinkus visg informacijg, atlikus detalig analize, susitikus su vadovybe,
jvertinus pagrindines rizikas komisija pristato savo vertinimg. Yra atsizvelgiama tiek j kiekybinius, tiek ir
1 kokybinius kintamuosius ir naudojantis nustatyta metodologija, taisyklémis bei atskiromis
subjektyviomis aplinkybémis yra pareiSkiama nuomone.

UZsakovo informavimas. Priémusi sprendimg, agentiira i§ pradziy informuoja uzsakova apie gautus
rezultatus, pateikdama detaly pagrindimg bei nurodydama sritis, kurios kelia didziausig rizikg. Jei
uzsakovas nesutinka su pateikta nuomone, privalo pateikti pakankamus jrodymus, kad komisijos iSvada
yra neteisinga. Tokiu atveju kredito suteikimo procesas yra pratgsiamas ir analitiky komanda tgsia pradéta
darba.

Reitingo skelbimas. Kai biina aiski galutiné nuomoné, agentiira vieSai paskelbia rezultatus spaudoje
bei savo internetiniame puslapyje. Visa informacija yra laisvai prieinama investuotojams.

Monitoringas ir reitingo atnaujinimas. Agentiira periodiSskai atnaujina suteikta reitinga, jel
pasikeitusi ekonoming, finansing, politiné situacija, analitiky nuomone, turés reik§mingos jtakos esamam
Jvertinimui.

Atlikdamos analize bei suteikdamos kredito reitingus, agentiiros vadovaujasi fundamentaliais
principais, kuriuos nustatéme analizuodami Moody‘s, Fitch ir S&P pateiktus duomenis apie reitingy
suteikimo procesus. Visy pirma, siekiama kuo didesnj démesj skirti kiekybiniams kintamiesiems. Nors
statistiniai duomenys, finansiniai rodikliai ir kiti kiekybiniai kintamieji yra kertinis akmuo ir pagrindinis

analizés atskaitos taskas, reitingo nustatymas apima sudétingg kompleksine analize, kurig atlieka patyre,



16

kompetentingi ir nepriklausomi analitikai. Kitas svarbus aspektas — svarbiausias démesys ilgajam
laikotarpiui. Faktoriams, kurie ilguoju laikotarpiu turés jtakos subjekto mokumui yra skiriamas didesnis
démesys, nei trumpalaikiams politinés ar ekonominés aplinkos pokyciams. Agentiiros taip pat siekia
tarptautinio suderinamumo — norima, kad reitingy agentiiry padaliniai skirtingose Salyse identiskas
situacijas vertinty vienodai. Nustatydamos subjekto reitingg, agenttiros neatlicka ekonominés ir politinés
situacijos prognozés, o tik nuodugniai analizuoja galimus scenarijus, kurie galéty paveikti jautriausias

subjekto sritis, ir kaip tai paveiks mokumg bei atsiskaitymo su kreditoriais galimybes.

1.2. Kredito reitingy trikumai

Sioje savo darbo dalyje pateiksime mokslinés literatiiros analize, kurios autoriai kritikuoja kredito
reitingus, jas suteikiancias agentiiras, metodologijas ir procesus, kuriais yra remiamasi. Ypatingai daug
agenttiros — S&P, Moody"s ir Fitch — vaidino vieng i§ svarbiausiy vaidmeny nekilnojamojo turto burbulo
sprogime ir subordinuoty paskoly zlugime 2007 — 2008 metais. Sékminga prekyba turtu garantuotais
vertybiniais popieriais i§ esmés priklausé nuo pirminio kredito agentiiry jvertinimo. Kai nekilnojamojo
turto kainos sustojo kilti ir émé staiga mazéti, Sie priminiai reitingai pasirodé pernelyg optimistiniai ir
visiS$kai neatspindéjo realios situacijos bei tikrosios kredito rizikos. Hipoteka garantuoty vertybiniy
popieriy emitentai nebesugebéjo jvykdyti savo finansiniy jsipareigojimy, sukeldami vieng didZiausiy
pasaulyje finansiniy kriziy.

Pavyzdziy, dél kuriy yra kritikuojamos kredito reitingy agentiiros, yra ir daugiau. Tai ir Enron bei
Worldcom pavyzdziai, taip pat 1998 mety Azijos krizé, kurios metu agentiiros netiksliai jvertino
vyriausybiy sugeb¢jimg jvykdyti savo jsipareigojimus, o veliau bandydamos taisyti situacijg pateike
pernelyg konservatyvius vertinimus taip padidindamos nuosmukio mastg (Ferri et al., 1999). Nereikia
pamirsti ir naujausiy Graikijos jvykiy, kai agentiiros nesugebéjo laiku sureaguoti  Sios Salies blogejancia
finansing situacija. Europos parlamento narys i§ Vokietijos The New York Times straipsnyje teigia, jog
agentiiros neatliko savo darbo ir dirbtinai pernelyg ilgai laiké pradinius reitingus (Creswell, Bowley,
2011)

Visy pirma reikéty apibrézti, kas yra laikoma kredito reitingo nesékme ar Zlugimu. Yra laikomasi
keletos pozicijy Siuo klausimu. Idealiu atveju kredito reitingy tikslumas turéty biity vertinamas pagal jy
nuokrypj nuo tikrojo emitento kreditingumo bei gebéjimo vykdyti savo finansinius jsipareigojimus. Jei

bty jmanoma nustatyti tikrajg jsipareigojimy nevykdymo tikimybe, tada $i tikimybé¢ galéty biiti palyginta
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su ta, kurig suteik¢ S&P, Moody*s ir Fitch. Taciau Sis metodas yra teorinis ir praktikoje sunkiai, o gal net
ir i8vis nejgyvendinimas. Retrospektyvinio tyrimo perspektyvos analizuojant vyriausybiy kreditingumo
matus yra ribotos dél per mazos populiacijos — valstybés bankrotas yra retas reiSkinys. Tuo tarpu
perspektyvinis tyrimas yra sunkiai jmanomas dél jrodyty, pagristy, pranasesniy kredito rizikos vertinimy
stygiaus. Alternatyviis rizikos vertinimo metodai finansy rinkoje yra, taciau sunku jvertinti jy pranasumg
pries jtakingiausiy kredito reitingy agenttiry taikomas metodologijas (Bathia Ashok Vir, 2002).

Nesant patikimai ir tiksliai priemonei, nustatanciai tikrajj emitento kreditinguma, kitas metodas,
naudojamas apibréZiant reitingy nesékmes, yra pagristas kredity reitingy stabilumu. Sj metoda savo
darbuose aprasé Ashok vir Bhatia (2002) ir Juttner ir Mccarthy (1998). Bet koks paaukStinimas ar
pazeminimas yra reitingo agentliros pripazinimas, kad prie§ tai buvegs jvertinimas buvo arba tapo
netinkamas. Taigi reitingy nestabilumas, atsizvelgiant j tam tikrg slenkstj, gali buti laikomas nesékme.
Pagrindiniai tokio poziiirio parametrai yra slenksc¢io bei laiko tarpsnio, kurio metu atlickamas tyrimas,
parinkimas. Siuo atveju slenks¢iu yra laikomas reitingo pasikeitimas reitingy skaléje (tarkime, jei JAV
vyriausybés S&P reitingas biity sumazintas nuo AAA iki AA, tai reiksty, kad reitingy skaléje jis nukrito
per du punktus). Taikant §j principg reikéty atsizvelgti j dvi aplinkybes. Visy pirma j tai, jog kredito
reitingo agentiiros yra linkusios vertinti emitento kreditingumg atsizvelgiant j trendus ir tendencijas,
atskirtas nuo verslo cikly, ir zvelgiant j ilgalaikes perspektyvas. Taciau realybéje kredito reitingai keiciasi
agentiroms reaguojant i dinamiSkg ir nepastovig ekonomine situacija trumpu ir vidutiniu laikotarpiu
(Bathia Ashok Vir, 2002). Savo darbe Ashok vir Bhatia kredito reitingo nesékme apibrézia kaip reitingo
paaukstinimg arba paZeminimg trimis ar daugiau punktais mety bégyje. Tai yra netaikoma reitingy
kategorijoms nuo CCC, Caal ir CCC+ ir Zemiau. Tai daroma tod¢l, kad paprastai Zemiausiyjy rangy
reitingai yra patys nepastoviausi ir sunkiausiai nuspéjami (Bathia Ashok Vir, 2002). I$ tiesy pats staigaus
sumazinimo ar padidinimo veiksmas néra laikomas klaidingu, tai yra tik ankstesnés klaidos taisymas.
Taciau staigiis kredito reitingo pokycCiai gali biiti netikslis ir perduoti destabilizuojancius signalus
silpnoms ir paziedziamoms finansy rinkoms, taip darydami jtakg kapitalo srautams ir pelningumams (Sy,
2002).

ISnagrinéjus moksline literattirg, kritikg, kurig patiria kredito reitingo agenttiros, biity galima
suskirstyti j dvi kategorijas:

1. Kredito reitingy tikslumo kritika;

2. Kredito agentiiry ir paties suteikimo proceso kritika.

Pirmajaq kategorijg buty galima dar smulkiau iSskaidyti:

1.1. Kredito reitingo netikslumas, negebéjimas numatyti bankroto.
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Kaip pavyzdys galéty bati Enron, WorldCom, Lehman Brothers, Graikijos valstybé. Visais $iais
minétais atvejais kredito reitingai btuidavo klaidingi ir neatspindédavo realios situacijos. Visos $ios
bendrovés ir valstybés susidiiré su didelémis problemomis ir bankrutavo, o kredito reitingas to
neatspind¢jo.

Galima taip pat paminéti ir struktirinio finansavimo produktus. Sie instrumentai yra gerokai
sudétingesni savo esme nei kiti vertybiniai popieriai, tod¢l net ir patyrusiam investuotojui sunku jvertinti
jgimtg kredito rizika, kuri yra susijusi su atitinkamu produktu. Todé¢l kredito reitingo jvertinimas yra
biitinas tiek investuotojui, tiek ir emitentui, kuris siekia jtikinti kreditorius, jog §is instrumentas yra mazai
rizikingas, nors ir yra paremtas rizikingu turtu (Johansson, 2010). JAV rizikingesniy paskoly rinka augo
sparciai 2002-2007 metais. Net du trecdaliai Siy paskoly buvo paverstos investicijomis ir iSleistos kaip
vertybiniai popieriai garantuoti turtu (Walker, 2007).

Sprogus JAV nekilnojamojo turto burbului, didéjant busto paskoly gavéjy nemokumui, finansy
institucijos nebeiSgalé¢jo vykdyti savo jsipareigojimy, todél turtu paremti vertybiniai popieriai tapo
menkaverciai. Kredito reitingy agentiiras uzpliido kritikos banga, kad jos nesugebéjo patikimai jvertinti
Siy sudétingy finansiniy instrumenty kredito rizikos. Iki rinky gridities struktiirinio finansavimo produktai
buvo laikomi saugiais. 2008 sausj net 64.000 struktiirinio finansavimo produkty buvo jvertinti auks§¢iausiu
kredito reitingu — AAA, kai tuo tarpu tik 12 bendroviy pasaulyje gavo tokj jvertinimg (Blankfei, 2009)

1.2. Kredito reitingo nestabilumas. Staigiy kredito paaukstinimy ir sumazinimy galimybé.

Ta savo darbuose nagrin¢jo G. Ferri, L. G. Liu ir J. E. Stiglitz (1999), A. M. Minescu (2010), Ashok
vir Bhatia (2002) ir daugelis kity autoriy. Visi padaré bendrg iSvada, kad §i problema egzistuoja, kai
kredito reitingy agentiiros pavéluotai reaguoja | pasikeitusig situacijg arba bando taisyti savo klaidas
siekiant susigrazinti gera reputacija. Kaip pavyzdi Minescu (2010) pateikia atvejj, kai S&P Koréjos
uzsienio valiutos reitingg sumazino deSim¢ia punkty dviejy ménesiy begyje 1997 metais ir pakele
keturiais punktais per vienuolikos meénesiy perioda 1998 metais. Tai, Zinoma, turéjo Zymiy padariniy
finansy rinkoms, investuotojams ir Kor¢jos skolinimuisi bei skolinimosi kainai tarptautinése rinkose.

Si kritika taip pat yra susijusi ir su kita problema, su kuria susiduria kredito reitingai — cikliskumu.
Kaip savo darbe nustaté G. Ferri, L. G. Liu ir J. E. Stiglitz (1999) iSnagrinéj¢ 1997-1998 Azijos krizes
atvej], kredito reitingo agenttiros yra linkusios suteikti didesnius svorius kokybiniams kintamiesiems nei
makroekonominiams rodikliams tiek prieSkriziniu, tiek ir pokriziniu periodu. Taip jrodydami, kad
egzistuoja cikliska kredito reitingy paskyrimo prigimtis. Galiausiai toks elgesys pasunkino bumo ir
nuopuolio ciklus Ryty Azijoje. Savo darbe minéti autoriai rémeési fundamentaliu Cantor ir Packer (1996)

darbu, kuriame buvo iSskirti pagrindiniai makroekonominiai rodikliai, nuo kuriy priklauso valstybés
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kredito reitingas, ir sudaryta regresiné lygtis. G. Ferri, L. G. Liu ir J. E. Stiglitz, remdamiesi Siuo
ekonometriniu modeliu, lygino jo rezultatus ir reitingus, kuriuos suteiké agentiiros. Autoriai pastebéjo du
jdomius bruozus — prie§ Ryty Azijos krize, tikrieji reitingai, suteikti dinamiskoms ir spar¢iai augancioms
Indonezijos, Kor¢jos, Tailando ir Malaizijos ekonomikoms, buvo Sistemingai aukstesni nei fundamentaliis
makroekonominiai rodikliai sitlyty. Lygiai taip pat po krizés reitingai buvo sumazinti gerokai labiau nei
makroekonominiai rodikliai reikalauty. Taigi, abejais atvejais fundamentalts rodikliai yra ignoruojami ir
didesnis svoris suteikiamas subjektyviems parametrams. Autoriai pasteb¢jo, kad tiek Kor¢jai, tiek ir
Tailandui neturéjo buti suteiktas zemesnis nei investicinis kredito reitingas.

Amadou N. R Sy savo darbe ,,Regulating credit rating agencies* (2011) taip pat pazyméjo, kad
kredito reitingo sumazinimas turi reikSmingos jtakos sisteminei rizikai. Autorius iSskyre, kad pablogejes
kreditingumo jvertinimas gali:

a) Padidinti skolinimosi kaStus ir sumazinti pri€¢jimg prie kapitalo rinky;

b) Sutrikdyti sklandy pinigy rinky funkcionavimag, nes kredito reitingu pagrjsto jkeisto turto normos
pasikeicia;

) Sumazinti vertybiniy popieriy likviduma;

Antraja kritikos bangg taip pat galime suskirstyti j atskiras subkategorijas. Sig dalj i§skyréme tuo
pozilriu, jog Siuo atveju kritikuojamas yra ne pats reitingas ar jo tikslumo trikumas, taciau pats suteikimo
procesas, metodologijos, reguliavimo stoka ar per maza konkurencija.

Savo darbe norétume iSskirti $ias antrosios kategorijos rasis, kurias véliau detaliai apZzvelgsime:

2.1. Netinkamas ,,Emitentas moka“ modelis ir galimas kredito reitingy pirkimas;

2.2. Kredito reitingy rinkos oligopolija;

2.3. Teisines atsakomybés nebuvimas;

2.4. Teisiné ir reguliaciné priklausomybé nuo kredito reitingy agentiiry;

Taigi pradékime nuo ko gero svarbiausio aspekto, d¢l kurio daZniausiai nesutaria rinky dalyviai,
reguliuotojai, mokslininkai — netinkamo atsiskaitymo uz paslaugas principo, kai emitentas pats sumoka uz
jam suteikiamg reitingg.

1970 mety pradzioje pradinis kredito reitingo agentiiry verslo modelis pasikeité. Vietoje buvusio
Linvestuotojas moka‘ modelio, kur; 1909 metais pristaté John Moody, buvo jdiegtas ,,emitentas moka“
modelis, jpareigojantis subjektus, iSleidZiancius obligacijas susimokéti uz jiems suteikta kredito reitingg.
Yra keletas $io pokycio galimy prieZasCiy: kaip pasteb¢jo Freixas ir Shapiro (2009) Sis pakeitimas sutapo
su prieinamo fotokopijavimo aparato jdiegimu. Reitingy agentiiros i$sigando, kad jy pardavimai gerokai

nusmuks dél jy jvertinimy paprasto kopijavimo. Kita galima prieZastis blity sukre€iantis 1970 metais
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ivykes bendrovés Penn-Central Railroad bankrotas. Emitentai pradéjo suvokti, jog jie turi uztikrinti
investuotojus, jog jy vertybiniai popieriai yra mazai rizikingi. D¢l to jie buvo linke mokéti didelius pinigus
kredito reitingy agentiiroms, kuriy produktas padéjo tai uztikrinti ir garantuoti (Trumbore, The colapse of
Penn central) Taciau nesvarbu, kokia priezastis bebiity, Sis verslo modelio pokytis atvéré duris
potencialiems interesy konfliktams. Agentiiros gali dirbtinai padidinti kredito reitingg ir iSlaikyti savo
klientg laiminga, taip uzbégant uz akiy ir sulaikant emitentg nuo per¢jimo pas konkuruojanciag reitingy
agentiirg. Tam, kad Sis modelis jgalina reitingy pirkimg ir interesy konflikta, pritaria daugelis autoriy.

Kaip teigia Becker ir Milbourn (2010) reitingy pirkimas yra problema tik tada, kai emitentas turi
teise pasirinkti, ar jj gautas jvertinimas tenkina ir jis yra pasiryz¢s sumokeéti uz paslaugg bei paskelbti
reitingg vieSai (ziliréti reitingo suteikimo procesg ir metodologija). Taciau daznu atveju emitentas tokios
prabangos neturi. S&P, Moody‘s yra jsipareigoj¢ jvertinti visas JAV Korporacijy vieSai iSleidziamas
apmokestinamas obligacijas. Taigi, net emitentui ir atsisakius mokéti uz suteikta paslauga, kredito reitingy
agentros vis tiek paskelbé savo jvertinimus kaip ,,neprasytus®, taip sukompromituodami bet kokj reitingy
pirkimg. Savo darbe Becker ir Milbourn (2009) neranda tvirty jrodymy, kad kredito reitingy pirkimas
egzistuoja JAV korporacijy obligacijy rinkoje, nes visy trijy didziyjy kredito reitingy agentiiry suteikti
jvertinimai skiriasi tik statistiSkai nereikSmingai.

Kita vertus, kredito reitingo agentiiros nesutinka, kad dabartinis verslo modelis yra didelé problema.
Anot juy, jy svarbiausias tikslas yra apsaugoti savo reputacija iSleidziant patikimus, tikslius ir objektyvius
pvertinimus. Biitent Sis principas ir turéty sumazinti potencialig galimybe Zvelgiant i§ agentiiros puses.
Taip pat, anot agentiiry, mokestis surinktas i§ vieno emitento uz kreditingumo jvertinimg sudaro labai
maza procenta visy gaunamy pajamy, todél yra neverta sukompromituoti reitingg dél tokios menkos
papildomos naudos (Minescu, 2010).

Bolton, Freixas ir Shapiro (2009) nagrinéja teorinj reitingy prekybos modelj, bei §io reiskinio jtakg
kredito reitingo kokybei. Yra padaroma iSvada, kad reitingy pirkimas labiau pastebimas kai yra didesné
konkurencija. Vadinasi, padidéjusi konkurencija tik dar labiau padidina esamas problemas. Sig problema
nagrinésime toliau savo darbe.

Konkurencijos klausimg savo darbe i§samiai iSanalizavo Becker ir Bilbourn (2010). Pagrindinis jy
tikslas buvo iSsiaiSkinti, ar padidéjusi konkurencija pagerina reitingy kokybe. Kredito reitingy rinka
pateikia konkrety pavyzd] padidéjusios konkurencijos, nes Fitch rinkos dalis reikSmingai padidéjo nuo
paskutiniojo dvideSimtojo amziaus deSimtmecio iki dabar. 1997 metais Fitch rinkos dalis (reitingy,
suteikty bendroviy skolos vertybiniams popieriams) sudaré netoli 10 procenty, kai 2007 sické beveik 30

procenty. Fitch augimas labiausiai buvo pastebimas finansy, komunaliniy paslaugy, viesojo
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administravimo, nekilnojamojo turto ir mazmeninés prekybos sektoriuose. Tai neliko nepastebéta ir
reitingy vartotojy. Esminis pripazinimas buvo pasiektas 2005 metais, kai j Lehman (dabar Barclays
Capital) indeksa, skiriantj investicinj ir ,,Slamstinj* reitinga, buvo jtrauktas ir Fitch kredito reitingas. Iki tol
konkurencija pablogina reitingy kokybe. Tam jtakos turi ,,reputacijos mechanizmas®, kai biisimosios
piniginés jplaukos daro jtaka esamu momentu suteikiamy paslaugy kokybei. Taigi, padidéjus
konkurencijai i§ Fitch, planuojamos lyderiaujanciy agentiiry pajamos sumazéjo, sumenkindamos kokybés
nuostatas. Bar — Isaac ir Shapiro (2010) pateiktas modelis charakterizuoja tiesioginius aukstos kokybés
reitingy kastus. Jie parodo, kad, jei reputacijos praradimas yra mazesnis dél padidéjusios konkurencijos,
yra maziau paskaty suteikti kokybiSkus reitingus. Becker ir Bilbourn empiriniai rezultatai tvirtai
pagrindzia Sio modelio prognozes. Taip pat minéty autoriy gauti rezultatai parodo, kad koreliacija tarp
bendroviy obligacijy pelningumo ir reitingy mazéja augant konkurencijai. Kitais zodZziais tariant,
pelningumas ir reitingai yra tuo maziau susij¢, kuo didesne rinkos dalj kontroliuoja Fitch agentiira. Tai
taip pat dera su iSvada, kad padidéjusi konkurencija mazina reitingy kokybe, daro juos maziau
informatyvius. Kita vertus, Sios i§vados turi keletg salygy ir iSlygy. Visy pirma, tai tinka tik bendroviy
obligacijoms, taCiau ne struktiiriniams produktams ar turtu garantuotiems vertybiniams popieriams. Be to,
neaiskus reputacinio mechanizmas veikimas kitomis netobulos konkurencijos aplinkybémis.

Kita vertus, konkurencija turéty jtakos tokiems dalykams kaip bendras reitingo suteikimo kainos
mazéjimas ir papildomos informacijos rinkos dalyviams suteikimas. Atskirais atvejais kredito reitingy
suteikti jvertinimai skiriasi, o tai gali suteikti platesnj informacijos spektra biisimiems investuotojams.

Kita problema, kuri yra keliama ir kurios sprendimo buidai yra pladiai nagrinéjami - teisinés
atsakomybés nebuvimas ir per menka kredito reitingy agenttiry atskaitomybé. Casey (2009) pritaria, kad
agentiiry atskaitomybé prie$ investuotojus, rinkas ir reguliuotojus turéty biiti sugrieztinta. Yra sitiloma
sukurti teising baze, kuri jgalioty agentiiras atsakyti uz savo klaidas. Minescu (2010) ir Johansson (2010)
pastebi, kad tai jgyvendinti biity labai sudétinga. Visy pirma, biity nelengva inicijuoti byla prie§ agentiiras
dél nuostoliy patyrimo dél kredito reitingo pobiidzio bei teisinés bazés, kuri remiasi kredito agentiiry
jvertinimais. Pasak Johansson (2010), kredito reitingas yra tik nuomoné ir tg agentiiros pabrézia kiekvieng
kartg iSleisdamos savo jvertinimg. Pavyzdziui S&P akcentuoja, kad ,,kredito reitingai néra rekomendacijos
pirkti, laikyti ar parduoti vertybinj popieriy arba atlikti bet kokj investicinj sprendima®. Taip pat nereikia
pamirsti, kad kaip ir bet kuris kitas rinkos dalyvis kredito reitingy agentiiros atsakingos uz apgaulingus ir
neteisétus veiksmus. Minescu (2010) taip pat prideda, kad atsakomybés sugrieztinimas prives prie

agentiiry bankroty dél milzinisko ieskiniy ir byly skaiciaus.
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Kita placiai diskutuojama problema yra pernelyg didelé¢ reguliavimo ir prieziiiros institucijy
priklausomybé nuo kredito reitingy. Laikui bégant rinky ir reguliuojan¢iy organy priklausomybé taip
iSaugo, kad dabar kredito reitingai yra pagrindinis dalykas naudojamas apibréziant kreditingumo lygj.
Kaip pastebi Financial Times Zurnalistas Partnoy (2008), kredito reitingai neprideda jokios papildomos
vertés, o paskutiniaisiais metais agentiry pagrindiniu tikslu tapo reguliavimo licencijy pardavimas,
sukuriantis paskatg kurti komplikuotus finansinius instrumentus, kuriems priskiriami auks$tesni nei turéty
biiti jvertinimai. Mostacatto (2012) mano, jog dabartin¢ sistema jgalina rinkos dalyvius naudotis
reguliacinémis spragomis visg atsakomybe perduodant trec¢iosioms Salims — Siuo atveju kredito reitingy
agentiiroms. Kurios taip pat iSvengia bet kokios atsakomybés, dél sudétingumo jrodant, kad jy

»huomoneés‘“ buvo klaidingos.

1.2 Kredito reitingy klaidy prieZastingumo analizé

Praé¢jusioje savo darbo dalyje iSanalizavome, kokios kritikos kredito reitingy industrija susilaukia ir
kas labiausiai neramina finansy rinky dalyvius. Taciau kokios §ios kritikos priezastys, kodél atsitinka taip,
kad kredito reitingy agentiiros ir jy jvertinimai susilaukia tiek priekaisty? Kokios galéty buti viso to
priezastys?

Pasak Bhatia (2002), tam jtakos galéty turéti pagrindinés keturios prieZastys:

1) Informaciné rizika;

2) Analitiniy resursy suvarzymai,

3) Saliskumas dél pajamuy;

4) Kitos paskatos.

Pirmoji ir pati elementariausia problema, su kuria susiduria agentiiros yra informaciné rizika.
Duomenys gauti i$ emitenty — valstybiy, bendroviy — yra vienas i§ pagrindiniy rodikliy, kuriais remiasi
reitingy agentiiros suteikdamos jvertinimag konkreciai emisijai ar emitentui. Yra bitina, kad naujausia
informacija biity gauta laiku, tiksli bei aukSc¢iausios kokybés. Taciau tai nepriklauso vien nuo agentiiry.
Savalaikis informacijos pateikimas valstybiy atveju priklauso nuo administraciniy galimybiy, raportavimo
reikalavimy vidaus bendroviy bei nuolatinio bendradarbiavimo su kredito reitingo agentira. Kiek
palankesné situacija yra su bendrovémis, nes agentiiros gali remtis vieSa audituota informacija. Taciau ir
tai néra garantas, kad visi duomenys bus tiksls ir patikimi.

Dar sunkiau gauti patikimg informacijg struktiirinio finansavimo produkty atveju, nes, prieSingai nei

bendroviy atveju, néra net vieSai prieinamos audituotos informacijos ir reikia remtis nestandartiniais,
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neaudituotais duomenimis, pateiktais emitento, ir kuriy tikslumg labai sunku jvertinti. Be to kredito
reitingo agentiiros néra jpareigotos atlikti deramo patikrinimo ir jvertinti gautos informacijos ir daznu
atveju tiesiog remiasi paslaugos gavéjo laidavimais ir garantijomis (Katz et al., 2009).

Kitas aspektas dél kurio yra padaromos klaidos — analitiniy resursy tritkumas ar per dideli jy kastai.
D¢l didelio darbo kriivio ir kvalifikuoty specialisty triikumo agentiiros gali pradéti ieSkoti lengvesniy
iSeiCiy ir sumazinti savo tyrimo detalumo lygj. PaprasCiausias to pavyzdys buty rémimasis TVF,
investiciniy banky, kity reitingy agentiiry ar reguliuotojy atliktomis analizémis. Vietoje to, kad biity
atliktas nuodugnus patikrinimas yra naudojamasi jau atliktais vieno ar Kito aspekto vertinimais, taip
palengvinant savo darba, bet kompromituojant objektyvuma, reitingy tikslumg bei patikimumg. Tai gali
pradéti klaidy ar neteisingy prielaidy virtine, kuri blogiausiu atveju baigsis neteisingu kredito jvertinimu.

Trecioji priezastis palieCia interesy konflikta, kurj patiria agentiiros, bei galimg kredito jvertinimy
pirkima. Sis klausimas buvo nagrinétas praéjusioje darbo dalyje, tad dabar tik dar karta trumpai
apibendrinsime.

Yra trys grupés suinteresuoty $aliy, kurios prisideda prie potencialiy agentiiry problemy — emitentai,
investuotojai ir agenttiros. Investuotojai yra suinteresuoti kredito reitingy tikslumu bei gali biiti suvarzyti
specialaus reglamentavimo, tod¢l turi skirti ypatingg démesj kreditingumo jvertinimams. Emitentai privalo
nuspresti, kuria i§ agentiiry pasirinkti. Siame kontekste jie turéty rinktis gerai Zinomg ir nepriekaistingos
reputacijos bendrove. Taciau investuotojy sprendimas renkantis vieng ar kita finansin] instrumenta
didzigja dalimi priklauso nuo kredito reitingo, graZos ir kainos. Pirmenybé yra teikiama toms priemonéms,
kuriy reitingas yra auks$¢iausias, kai kiti parametrai yra lygis. Atsizvelgdami j tai emitentai noréty Kreiptis
1 tg agentura, kuri suteikty auksSc¢iausig jvertinimg. Taip apibiidinamas konfliktas firmos viduje. Agentiira
norédama iSlaikyti gera reputacija ilguoju laikotarpiu siekty suteikti kuo tikslesnius vertinimus, taciau kita
vertus, siekiant i§vengti kliento ir pajamy praradimo, gali biiti norima suteikti palanky kredito reitinga. Sia
problemg savo darbuose nagrinéjo Becker ir Milbourn (2009), White (2012), Freixas, Bolton ir Shapiro
(2010), Johansson (2010), Katz J. et al (2009) ir Kiti.

Tarp kity priezasCiy, jtakojanciy kredito reitingy nesékmes, galima iSskirti paraleliai vykdomas
verslo konsultacijy paslaugas (Bathia Ashok Vir, 2002), kurios, zinoma, siejasi su interesy konfliktais ir
pajamy SaliSkumu. Taip pat, padidéjusi kredito reitingy naudojimo jtaka finansy rinkose dél egzistuojancio
finansinio reguliavimo, tac¢iau negal¢jimas priversti agentiiry prisiimti teising atsakomybe uz savo iSleistus
reitingus (Katz et al., 2009). Siuo poziiriu yra apeliuojama j tai, kad agentiiros néra baudziamos ir todél

néra jauc¢iama baime susilaukti teisiniy sankcijy. Kredito reitingy svarba yra milziniSka, tac¢iau nes¢kmiy
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atvejy agentiros laikosi pozicijos, kad jy teikiamos paslaugos yra tik subjektyvus vertinimas prilygstantis
zurnalistiniam tyrimui.

Be $iy priezascCiy taip pat galima paminéti ir nepriklausomumo klausimg (tiek agenttiry, tiek ir jy
darbuotojy), kvalifikacijos ir kompetencijos triikuma bei kitas. Taigi, iSnagrinéjus padaryty klaidy
priezastis, galime pereiti prie kitos darbo dalies — pasialymy. Ko gi reikéty imtis agentiiroms,
reguliuotojams, investuotojams ir finansy rinkoms apskritai, norint iSvengti skaudziy padariniy, kuriuos

sukelia netiksliis kredito reitingai.

1.3. Kredito reitingy suteikimo proceso tobulinimo perspektyvos

Pasak nagrinétos mokslinés literattros, egzistuoja jvairtis sprendimo buidai problemoms, su kuriomis
susiduria kredito reitingo agentiiros ir reitingai apskritai. Pasifilymai apima tokias sritis kaip interesy
konflikty sumazinimas, peréjimas nuo ,emitentas moka“ prie ,investuotojas moka*“ modelio,
konkurencijos padidinimas (nors $i sritis yra labai diskutuotina), priklausomybés nuo kredito reitingy
sumazinimas, teisinés bazés sukiirimas, kuri jgalinty taikyti nuobaudas uz netiksliy jvertinimu suteikimg ir
kita. Toliau trumpai apzvelgsime kiekvieng i§ minéty sitlymy.

Agentiiry interesy konflikty sprendimas yra placiai siilomas daugelio autoriy. Tarkime Sy (2009)
pabrézia, kad visy pirma kredito reitingy agentiiros turéty perZitréti vadovybés ir vyresniyjy analitiky
atlygio modelius. Ta pradéjo jgyvendinti ir Committee of European Securities Regulators 2009 metais
1diegus papildoma agentiiry reglamentavimg. Nuo $iol agenttros privalés turéti bent du nepriklausomus
direktorius valdyboje, kuriy atlygis nepriklausyty nuo kredito reitingy agentiiry verslo rezultaty. Taip pat
yra siekiama padidinti jmoniy, o kartu ir jy darbuotojy nepriklausomumg. Visy pirma, siekiama apriboti
arba atskirti kitas paslaugas, teikiamas kredito reitingy agenttry, tokias kaip verslo konsultacijas ir
vertybiniy popieriy kainy nustatymo paslaugos. Kaip pastebi Johansson (2010) Sios dvi paslaugy rasys
kelia ypatingg susirtipinima, nes atsiranda didelé subjektyvumo rizika, kai agentiiros pacios ima vertinti
savo darba, konsultuodamos kitas bendroves ar vertindamos finansiniy produkty kainas. Kitas aspektas,
kurj pastebi Sy (2009) yra tas, kad patys finansy rinky dalyviai turéty daugiau prisidéti prie intereso
konflikty maZinimo, reitingy pirkimo, neteisétos informacijos naudojimo. Sig problema turéty spresti
visos trys Salys, kad biity padaryta paZanga.

Kitas sitlymas yra diskutuotinas, ta¢iau nemazai autoriy pasisako uz dabartinio kredito reitingy
verslo modelio tobulinimg. Visy pirma, yra siiloma grjzti prie ,,investuotojas moka*“ modelio. Nuo

septintojo prag¢jusio Simtmecio deSimtmecio buvo pereita prie dabartinio ,,emitentas moka“ modelio
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siekiant pagrinde i$spresti neteiséto kopijavimo ir platinimo problemg (kaip pastebéjo Freixas ir Shapiro
(2009)). Pasak Sy (2009), dabartinis modelis néra labai tinkamas, nes jis sukuria interesy konfliktus,
kredito reitingy pirkimo atvejus ir problemas, susijusias su atskleistos informacijos kokybe. Tam i§ dalies
pritaria tokie autoriai kaip Katz J. et al (2009), Freixas ir Shapiro (2009), Becker ir Milbourn (2009),
White (2012). Taciau jie pripazjsta, kad grjzimas prie ,,investuotojas moka“ modelio, problema i$sprgs tik
i§ dalies. Katz J. et al (2009) pastebi, kad modelio, kai investuotojai patys turés susimokéti, kritikai, tarp
kuriy yra ir kredito agentiiros, yra jsitikine, kad pakeitimas problemos neisspres, o tik pakeis jos pobudi.
Be to kredito reitingo agentiiros nesutinka, kad dabartinis verslo modelis yra didelé problema. Anot jy, jy
svarbiausias tikslas yra patikimy, tiksliy ir objektyviy jvertinimy isSleidimas. Taip pat, anot agentiiry,
mokestis surinktas i§ vieno emitento uz kreditingumo jvertinimg sudaro labai maza procenta visy
gaunamy pajamy, todél yra neverta sukompromituoti reitingg dél tokios menkos papildomos naudos
(Minescu, 2010). Katz J. et al bank (2009) sutinka su nuomone, kad reikéty apsvarstyti apie grjzimg prie
»investuotojas moka“ modelio, kai kredito reitingo agenttiros gauty fiksuota mokestj uz naudojimasi jy
sukaupta ir publikuojama informacija. Taciau darbe yra pabréziama, kad tai biity sudétinga jgyvendinti,
nes dauguma investuotojy nesutiks mokéti dideliy pinigy sumy dél Sios informacijos. Taip pat sumazéty ir
publikuojamy reitingy skaicius, nes mazesni ar maziau likvidiis emitentai nebebiity reitinguojami. ISkyla ir
kita problema — galimas neteisétas informacijos platinimas. Siais informaciniy technologijy laikais biity
sudétinga uztikrinti informacijos sauguma ir apsisaugoti nuo neteisétos prekybos intelektine nuosavybe.

Idomig ir netikéta mint] iSkelia Calomiris (2009) prieStaraudamas tam, kad peré¢jimas prie
»investuotojas moka‘ modelio sumazins reitingy pirkimo problema ir pagerins jy kokybe bei tiksluma.
Pasak Calomiris, prie reitingy iSpttimo prisideda ir tokios valstybés reguliuojamos bendrovés kaip pensijy
fondai, investiciniai fondai, draudimo jmonés. Sie stambiis investuotojai yra suinteresuoti aukstesniais
kredito reitingais, kurie suteikiami jy investiciniy portfeliy produktams, nes tai reik§ty maZesnius kasStus,
susijusius su reguliavimu.

Dar vieng alternatyva dabartiniam modeliui pateikia Richardson ir White (2009). Jie sitilo Securities
and Exchange Commision (SEC) sukurti departamenta — tarpininkg (centralizuotg tarpuskaitos platforma),
kuris atlikty kliringo namy funkcijas reitingy agentiiroms. Vyriausybé ar bendrové, norinti, kad jos
obligacijos biity jvertintos, turéty kreiptis ] kliringo namus. Atsizvelgiant  specifines skolos vertybinio
popieriaus specifikacijas biity nustatoma fiksuota kaina. I§ atrinkty patvirtinty reitingy agentiiry,
centralizuota tarpuskaitos platforma pasirenka, kuri agentiira vertins skola. Nors Sis pasirinkimas gali biiti
atsitiktinis, nuoseklus pasirinkimo procesas gali padidinti konkurencijg. Pasirinkimas turéty Dbiti

grindZiamas agentiiros patirtimi vertinant $io tipo skolas, istorine perspektyva, reitingy agenttiros kokybés
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auditu praeityje ir kitais aspektais. Tada uz nustatyta mokestj agentiira atlikty jvertinimg. Anot autoriy, $is
modelis iSsprendzia net kelias problemas vienu metu. Visy pirma, neteiséto platinimo problema, nes
emitentas vis tiek galiausiai sumoka uz paslaugg. Interesy konflikty problema, nes agentiira yra
parenkama reguliuojancio organo. Ir galiausiai, konkurencijos problema, nes centralizuotos platformos
pasirinkimas biity nulemtas kokybés ir meistriSkumo. Tai paskatinty agentiiras investuoti, diegti naujoves
ir atlikti aukstos kokybés vertinimus. Kita vertus, gali biiti, kad peréjus prie Sio modelio vieng problema
pakeistume kita. Reguliuotojas turéty uztikrinti nuolatinj monitoringg ir kredito agentiiry darbo kokybés
vertinimg. Tai biity sudétinga padaryti, be to daug diskusijy sukelty agentiiros parinkimas bei §io proceso
skaidrumas bei objektyvumas. Katz J. et al (2009) taip pat mano, kad yra verta nuodugniau apsvarstyti ir
bei misraus apmokéjimo — tiek investuotojy, tiek ir emitenty — jdiegimas.

Konkurencijos tarp kredito reitingy agentiry padidéjimas yra turbit labiausiai diskutuotinas
sprendimo biidas mokslingje literatiroje. Yra daug pasisakanciy tiek uz agentiiry skaiciaus padidinima,
tiek ir uz sumazinimg. Vienas i§ moksliniy darby, pasisakantis uz konkurencijos padidinima, yra Katz J. et
al (2009). Tyrimas nurodo, kad konkurencijos padidinimas pagerins reitingy kokybe¢. Taciau taip pat
pripazjstama, kad tai buity sunku jdiegti dél milziniskos rinkos, auks$ty j€jimo j rinka reguliaciniy ir teisiniy
barjery bei oligopolinés reitingy rinkos struktiiros.

Lawrence J. White (2012) mano, kad } kredito agentiiry rinkg turéty jeiti daugiau zaidéjy. Anot
autoriaus, griezti reguliaciniai j&jimo ] rinkg reikalavimai stipriai prisidéjo prie dabartinés nusistovéjusios
oligopolijos. Sandari, nieko nejsileidzianti ir apsaugota oligopolija gali jos narius padaryti tingiais,
nusiraminusiais ir pernelyg patenkintais tuo, kas pasiekta. White (2012) nuomone, SEC su$velninti
reikalavimai kredito agentiiry jsiklirimui yra per menki ir padaryti per vélai.

Dar vieng argumentg uz fiksuota skaiiy kredito reitingo agentiiry pateikia Katz J. et al (2009).
Pasak jo, tai jgalina didesnj stabilumg, vientisumg ir palyginamumag tarp atskiry agentiiry pateikty
vertinimy. Investuotojams lengviau apdoroti informacija ir paprasCiau palyginti obligacijas, iSleistas
skirtingy vyriausybiy ar bendroviy.

Bolton, Freixas ir Shapiro (2010) teorinio modelio rezultatai taip pat patvirtina, kad duopoliné
reitingy industrija yra maZiau efektyvi nei monopoliné. Taip yra todeél, kad nors esant duopolijai
investuotojai gali gauti jvairesnés informacijos, taciau emitentai turi daugiau galimybiy jsigyti geresnj
kreditingumo jvertinimg ir pasinaudoti pasitikin¢iais investuotojais.

Uz konkurencingesng kredito reitingy rinka pasisako ir buvusi SEC komisaré Kathleen L. Casey. Ji

teigia, kad progresas yra matomas ir atsiranda vis naujy dalyviy, bandanciy jeiti ] rinka. Vis délto ta
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padaryti sunku, dél dominuojané¢iy agentiiry, tarptautiniy reguliavimo veiksmy, palankiy esamiems rinkos
dalyviams, ir daugelio esamy privaciy finansiniy sutarCiy, reikalaujanciy, kad reitingas bty suteikiamas
vienos i§ didziojo trejeto agentiry — SP, Moody‘s ar Fitch. Taciau komisaré siiilo naujiems dalyviams
iSsikovoti savo rinkos dalj teikiant kokybiSkesnes paslaugas bei leidziant tikslesnius reitingus. Tokiu buidu,
bty galima atsiriboti nuo didziyjy agenttiry, kurios $iuo metu yra jnirtingai kritikuojamos.

Tarp autoriy pasisakanciy, kad konkurencijos sumazinimas tarp agentiiry bty tinkamiausias kelias,
yra: Becker ir Milbourn (2009), Freixas ir Shapiro (2009), Bolton, Freixas ir Shapiro (2010), Skreta ir
Veldkamp (2009). Esminis dalykas, kurj pabrézia visi Sie autoriai, yra, kad tai paskatins reitingy pirkimo
problema, kuri yra visiSkai nenaudinga galutiniam investuotojui. Skreta ir Veldkamp (2009) taip pat
nustaté, kad kuo sudétingesnis finansinis produktas yra vertinamas, tuo nepastovesni yra suteikti reitingai.
Atsiranda daugiau paskaty pirkti aukStesnj reitingg. Be to Becker ir Milbourn (2009) atlikta studija
atskleidé, kad padidéjus Fitch rinkos daliai, suteikiamy reitingy kokybé smuko. Autoriai parodé, kad
konkurencija asocijuojasi su ,,draugiSkesniais“ reitingais, o koreliacija tarp obligacijy pelningumo ir
kredito reitingy sumazéjo padidéjus rinkos dalyviy skaiciui. Taigi galutiné rekomendacija biity tokia, jog
sistema turéty veikti sklandziau, jei galimy varzovy skaicius bus mazesnis.

Kitas kontraversiSkas pasitilymas biity sumazinti reguliavimo ir priezitiros institucijy priklausomybe
nuo kredito reitingy. Laikui bégant rinky ir reguliuojan¢iy organy priklausomybé taip iSaugo, kad dabar
kredito reitingai yra pagrindinis dalykas naudojamas apibréZiant kreditingumo lygj. Kaip pastebi
Richardson ir White (2009), kredito reitingy agentiiros tapo centrine finansy rinky figiira, o tai turéty
pasikeisti.

Richardson ir White (2009) kaip vieng i§ varianty sitilo, jog finansinés institucijos galéty imtis
patarimy i3 bet kurio, jy manymu, labiausiai patikimo $altinio. Sj savo sprendima bendrovés turéty pagristi
reguliuojancioms institucijoms. Autoriai numano, kad tai atverty kelig konsultacijy vystymuisi, naujoms
id¢joms (apie verslo modelius, metodologijas, technologijas) bei suteikty galimybe naujiems Zaidéjams
jeiti ] rinkg. Nusistovéjusig tvarka sitilo keisti ir White (2012). Autoriaus manymu, vietoje papildomy
procediiry ir griezté¢janciy reikalavimy kredito reitingo agentiiroms ir patiems kredito reitingams, reikéty
diegti labiau j rinkas orientuotg reglamentavimg. White (2012), taip pat kaip Richardson ir White (2009),
mano, kad svarbu yra sumazinti agentiiry jstatymine reikSme¢ (o kartu ir galimy pasekmiy mastg)
pateikiant alternatyvas jy produktams ir tai teisisSkai jtvirtinant. Tokiu atveju kredito reitingy agentiiry
jvertinimai nebiity privalomi taikyti teisiSkai. Pagrindinis finansy rinky reguliuotojy tikslas turéty islikti
saugiy obligacijy laikymas jy reguliuojamose bendrovése (bankai, pensijy fondai, investicijy fondai,

draudimo bendrovés ir kitos), taCiau paliekant platesnes galimybes rinktis i§ kur gauti tiksliausig
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informacijg bei geriausius kreditingumo jvertinimus. Vienos i$ jy gali toliau remtis kredito reitingais, kitos
— pacios atlikti tyrimus, treios — remtis kredito jsipareigojimy nevykdymo sandoriy rinka, ketvirtos —
kreiptis | konsultacijy jmones, ir t.t. Mostacatto (2012) sitlo rizikg uz naudojimasi kredito reitingais
perkelti ant investuotojy ir finansy jstaigy, kurios jomis naudojas. Anot autorés, tai paskatinty rinkos
dalyvius reikalauti tiksliy jvertinimy, bausti uz klaidas ir jdémiau analizuoti problemas, kylancias kredito
reitingy industrijoje, tokias kaip interesy konfliktas, reitingy pirkimas, agentiiry nepriklausomumas ir
kitas. Mostacatto (2012) pritaria Richardson ir White (2009) ir sitlo padaryti reglamentavimg lankstesnj
bei leisti rinkos dalyviams pasirinkti, kg naudoti, vertinant kredito rizika.

Siuo klausimu Katz J. et al (2009) laikosi gana atsargios pozicijos. Autoriy teigimu, bet kokie
reguliavimo struktiiros pakeitimai turi biiti daromi labai apgalvojant bei palaipsniui. Kadangi tai i§ esmés
pakeisty dabartine sistema, reikia uztikrinti, kad nebus nenumatyty pasekmiy tokiy kaip padidéje kastai ar
sumazgjes priéjimas prie kapitalo rinky.

JAV 2008 mety rizikingy paskoly krizé ir paskutiniyjy mety Europos valstybiy skolos krizé
paskatino JAV ir Europos atstovus ieskoti sprendimy. Formaliis poky¢iai jau prasidéjo, nes tiek JAV, tiek
ir Europos sgjungoje atsirado daug iniciatyvy problemoms spresti ir reguliaciniam aparatui tobulinti. Kaip
pastebi Sy (2011), kai kurios reformos jau pradétos idiegti. Tarkime Dodd-Frank aktas JAV ir specifiskai
939A dalis (Dodd—Frank Wall Street Reform and Consumer Protection, 2010), kuri siekia i$imti kredito
reitingus 1§ reguliavimo proceso. Europos centrinis bankas tai pat émé diegti taisykles, kurios sumaZzina
kredito reitingy jtaka, suteiktg teisés akty, reglamentavimo ir priezitros politikos. Bazelio 11 standartas
praplété kapitalo reikalavimus ir jgalino finansy institucijas naudoti savo kredito rizikos modelius
nustatant kokj rezerva turés susikaupti. Taip pat Europos centrinis bankas pakeité reikalavimus jkeistam
turtui, kuriy turi laikytis finansy jstaigos. Buvo sukurta detalesné struktiira nustatant, kokia turto dalis gali
bt laikoma kaip uZstatas, kai uZzstatomi finansy instrumentai su reitingais nuo BBB+ iki BBB-, kuri
pakeité pries tai galiojusj vienarii§j modelj (Bank of International Settlements Basel IlI: Revised
international capital framework; Sy, 2011). Taciau autorius pabrézia, kad, nepaisant visy pastangy, yra
svarbu, jog politikai taikyty sisteminj poziiirj ] reitingus ir atlikty formaly kredito reitingy naudojimo
jtakos finansy rinkoms vertinimg. Tokio vertinimo pavyzdys galéty biity testavimas nepalankiomis
salygomis (stress testing). Papildomi likvidumo ir kapitalo saugumo reikalavimai galéty biiti jdiegti
siekiant sumazinti rizikg, buidingg (jgimta) kredito reitingams.

Taip pat yra siiiloma sukurti teising baze, kuri jgalioty agenttiras atsakyti uz savo klaidas. Taciau
Minescu (2010) pastebi, kad tai jgyvendinti bus labai sudétinga, be to tai ko gero privesty prie agentiiry
bankroto dél milziniSko iskelty byly skaiciaus. Johansson (2010) prideda, jog iSkelti ieskinj pries
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agentiiras yra nelengva d¢l kredito reitingy pobtidzio ir esamos teisinés ir reguliacinés priklausomybés nuo
Siy jvertinimy. Casey (2009) pritaria, kad agentiiry atskaitomybé prie§ investuotojus, rinkas ir
reguliuotojus turéty biiti sugrieztinta.

Tarp kity pasitlymy, kuriy susilaukia kredito reitingo agenttiros ir $i rinka, yra skaidrumo
padidinimas. Su $iuo teiginiu sutinka Casey (2009), Minescu (2010), Katz J. et al (2009), White (2012),
Sy (2011) ir kiti. Visi autoriai pritaria, kad skaidrumo padidinimas, metodologijy ir prielaidy, kuriomis
remiamasi atliekant vertinimus, detalus atskleidimas, atskleidimo reikalavimy sugrieZtinimas suteiks
reikalingos informacijos rinkos dalyviams ir galimai sumaZins nesé¢kmiy mastg. Sie veiksmai jau yra
pradéti jgyvendinti, nes tick JAV, tiek ir Europos sgjungos priezitiros organizacijy, tokiy kaip SEC ir
CESR. Idiegus Dodd-Frank akta JAV, bei pritarus Europos komisijos siiilymams sugrieZtinti kredito
agentiiry reglamentavimg, buvo gerokai padidintas agentiiry skaidrumas. Nuo $iol jos yra jgaliotos skelbti
ne tik savo finansinius rezultatus, bet ir metodologijas, modelius, kuriais remiasi vertinimai. Taip pat
kaupti istorinius duomenis, pateikti ataskaitas analizuojancias kredito reitingy pokycius bei kitas ataskaitas
savo internetiniuose puslapiuose. Tarptautinés organizacijos bei vyriausybés nestovi vietoje ir ieSko naujy
sprendimo biidy. JAV 2010 metais priimtas Dodd-Frank aktas jpareigojo SEC atlikti tyrimus dél agentiiry
procesy, Vertinant struktirinius finansinius produktus, interesy konfliktus, kylancius ,,emitentas moka“ ir
»investuotojas moka“ modeliuose, alternatyviy kompensavimo biidy ir agentiiry nepriklausomumo analizg
bei pateikti savo iSvadas. Bazelio komitetas iSanalizaves esamg situacijag 2011 metais pateikeé nauja
standarty rinkinj Bazelis III, kuris jsigalios nuo 2013 Sausio 1 d. ir kuris dar labiau sugrieztins esamg
finansy sistemos reguliacing aplinka.

Ir vis délto nepaisant visos kritikos, kurios susilaukia kredito reitingy agentiiros ir jy sitilomi
produktai, $ios finansy institucijos vis dar turi milZiniskg reikSme¢ ir yra naudojamos plataus spektro
finansy rinky dalyviy kaip kreditingumo nustatymo etalonas. Kredito rizikos nustatymas ir jvertinimas, ar
subjektas galés jvykdyti savo jsipareigojimus, yra fundamentalus uzdavinys, kurj sprendzia visi
investuotojai. Kiff J. et al. (2012) iSanalizave paskutiniyjy mety reitingy nesékmes (staigius reitingy
sumazinimus mety bégyje, kas kaip prie§ tai darbe iSsiaiSkinome yra laikoma netiksliu kreditingumo
jvertinimu) nurodé kaip vieng 1§ rekomendacijy, jog agentiiros turéty perziliréti savo esamas
metodologijas ir labiau ,,priri$ti“ reitingo jvertinimg prie makroekonominiy salygy. Biitent ta savo
tolimesniame darbe sieksime padaryti — rasti modelj tiksliai nustatantj kreditingumo jvertinima,

eliminavus subjektyvumo aspekta.
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14, Kredito reitingo agentiiry reguliavimas

Sioje darbo dalyje pristatysime, kas reguliuoja kredito reitingo agentiiras ir kokiy taisykliy
pastarosios turi laikytis. Pateiksime skirtumus tarp reguliavimo prie§ 2008 mety krize ir po jos. Taip pat
pateiksime analize, kokig jtaka, suteiktg teisés akty, reglamentavimo ir priezitiros politikos, turi agentiiros
finansy rinkoms. Analizuodami remsimés Johansson (2010), Katz J. et al (2009), Sy (2011) Casey (2009),
Minescu (2010), Utzig (2010) ir kity autoriy darbais, taip pat International Organization of Securities
Commisions (toliau I0SCO) etikos kodeksu (Code of Conduct fundamentals for credit rating agencies in
2008), Securities and Exchange Commision (SEC), Europos parlamento ir Europos sgjungos komisijos
patvirtintais teisés aktais.

Pries 2008 mety krize egzistavo tik gana ribotas kredito reitingy agentiiry reguliavimo mechanizmas
ir, kaip teigia Johansson (2010), buvo pasikliaunama ir tikima rinkos désniais, pavyzdziui reputacijos
mechanizmu. Taciau finansy krizé¢ galiausiai pakeité reguliacing sistema bei pozitri 1 vieSo jsikiS§imo
butinybe. Dabar imtasi laikytis nuomonés, kad visos institucijos, kurios yra ypatingos reik§meés turéty biiti
viesai prizifirimos.

Visy pirma, pradésime nuo politiniy debaty, pasitilymy bei reikalavimy, atsiradusiy po minétosios
krizés. Atsirado vieSas pagrindas bei interesas sugrieZtinti reglamentavima, siekiant iSvengti tokiy
skaudziy padariniy pasikartojimo.

2009 mety baland; G-20 lyderiai sutaré dél reformy, kurios turéty biiti jgyvendintos:

1) Patobulinti kredito reitingy agenttry, kuriy jvertinimai yra naudojami reguliavimo tikslais,
prieziliros reZima, kuris apimty registracija bei atitikty IOSCO etikos kodeksa;

2) Nacionalinés valdzios institucijos uztikrins, kad bty laikomasi reformy vykdymo, reikalaus
keisti reitingy agenttiry praktikg ir procediiras siekiant geriau suvaldyti interesy konfliktus, uZtikrinti
skaidrumg ir reitingavimo proceso kokybe;

3) Bazelio komitetas buvo jpareigotas perzitiréti iSoriniy reitingy role rizikos ribojimo reguliavime;

Vokietijoje 2008 metais Issing komitetas, pavadintas buvusio ECB vykdomojo komiteto ir
Bundesbank valdybos nario Otmar Issing vardu ir patariantis VVokietijos vyriausybei finansinio stabilumo
klausimais, pasitlé:

1) Reitingo veikimas turéty biiti stebimas reguliavimo institucijy, taikant aukstus statistikos
duomenims keliamus standartus. Kreditingumo jvertinimas turéty biiti lyginamas su rezultatais, o iSvados

skelbiamos reguliariai (pvz., kasmet);
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2) Siekiant mazinti neteisétg reitingy pirkima, nepageidaujamy ir neuzsakyty reitingy skelbimas
turéty buti skatinamas (pvz., privalomais reitingy atskleidimais);

3) Valdzios institucijos turéty perzitréti kredito reitingy naudojimo butinybg reguliavimo ir
priezitiros procese bei kiek jmanoma $j naudojimg sumazinti, kad sumazinty kredito reitingy agentiiroms
tenkantj spaudima;

4) Centrinés valdzios etinis prane$imas apie reitingy veiklos rezultatus ir konkurencijg padéty stebéti
rinkos kokybe bei atkreipty investuotojy démesj j neaiSkumus bei problemas.

5) Tarptautinés aktyvios kredito reitingy agentiiros turéty biiti uzregistruotos ir autorizuotos
institucijos, prizitirin¢ios kapitalo rinkas, pvz., Tarptautinio valiutos fondas (TVF) ar Tarptautiniy
atsiskaitymy bankas (TAB);

6) Agentiiros turéty reguliariai pateikti reitingy jvertinimus priziGrin¢iai institucijai, o pastaroji
atlikty detalia statistine analize bei pateikty reitingy migracijos lenteles. Sios ataskaitos turéty biti
atskleistos rinkoms ir investuotojams;

7) Turéty buti rengiamas auksto lygio kasmetinis forumas apie reitingy industrijos veiklg, poky¢ius
ir problemas, kuriame dalyvauty agenttiry atstovai, reguliuotojai, investuotojai.

Pasitilymus taip pat pateiké de Larosiere grupé i§ Pranctzijos, DidZiosios Britanijos finansy
ministerijos pataréjas bankinés sistemos stabilumo klausimais Tumer ir kiti. Specialistai pateiké savo
pastebéjimus, kuriy dalis buvo priimta ir pradéta jgyvendinti. Papildomai, 2008 metais Europos komisija
patiké¢jo The Committee of European Securities Regulators (toliau CESR) atlikti tyrimg ir pateikti savo
rekomendacijas, kaip kredito reitingy agenttros turéty biiti reguliuojamos. CESR (2008) pateiké tokias
i$vadas:

1) IOSCO (tarptautiné vertybiniy popieriy priezitiros ir reguliaciniy institucijy asociacija) kodeksas
turéty buti minimalus standartas kredito reitingy agenttiroms;

2) Turéty buti jkurtas tarptautinis organas, kuris nustatyty reikalavimus agentliroms remiantis
skelbiamos;

3) Tik tada, jei rinkos dalyviai nesugeba suteikti reikalingos paramos, ar jkurtas organas tinkamai
neuztikrina reitingy vientisumo ir skaidrumo, finansy priezitiros institucijos turéty apsvarstyti tolimesnius
veiksmus, jskaitant stipresnj reguliavima;

4) Europos komisija turéty pradéti vykdyti veiksmy plang kaip jmanoma greiciau.

Galimy reguliavimo metody diapazonas vis délto iSlieka labai platus. Vieni kelia id¢ja, kad kredito

reitingy agentiiros turéty reguliuoti pacios save. PrieSinga nuomoné, kad Sis procesas biity patikétas
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vieSajam sektoriui. Kaip teigia Utzig (2010), pasisakanciy uz valstybing kredito reitingo agentiirg
atsiranda kairiyjy gretose po dabartinés finansy krizés. Tarp $iy dviejy prieStaringy sitilymy egzistuoja ir
dabar veikiantis — vyriausybiy reguliuojamos privataus sektoriaus kredito reitingy agentiiros.

Toliau savo darbe pristatysime dabarting reguliacing sistemag bei bendrus reikalavimus, kuriuos
jdiegé tarptautinés priezituros institucijos. Vienas i§ pagrindiniy reguliuotojy, kuriy standartus jdiegé
daugelis stambiausiy agentiry yra IOSCO. I0OSCO - tarptautiné vertybiniy popieriy prieziiiros ir
reguliaciniy institucijy asociacija, vienijanti daugiau nei 100 nariy, ir kurios pagrindiniai tikslai yra (The
International Organization of Securities Commissions, IOSCO Membership and Committees Lists, 2012):

a) Efektyviy, teisingy ir skaidriy rinky palaikymas;

b) Rinky vientisumo ir plétros skatinimas;

¢) Patikimos ir efektyvios tarptautiniy vertybiniy popieriy sandoriy prieziiiros uztikrinimas.

Pirmasis Sios asociacijos praneSimas buvo paskelbtas 2003 metais, detalesné jo versija i$¢jo 2004 ir
perziiiréta 2008 metais, po pasaulj sukrétusios finansy krizes. IS tiesy Sis kredito reitingy agentiiry elgesio
pagrindy kodeksas néra teisiSkai privalomas, uzuot jis yra pagristas savanorisku taikymu pagal principa
taikyk arba paaiskink“. Sis principas nurodo, kad agentiiros turéty taikyti pasitilytus reikalavimus arba
paaiskinti, kodél agentiiros taikomi reikalavimai skiriasi nuo pasitlyty IOSCO ir kad $ie nukrypimai neturi
jtakos galutiniems tikslams.

Dalis reikalavimy yra bendri, taikomi tiek bendrovei, tiek ir jos darbuotojams. Kiti yra labai
specifiski ir nukreipti j vieng i$ Siy grupiy. Kodeksg (Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating
Agencies, 2008) sudaro tiek draudimai, apribojantys agentiiras ir darbuotojus nuo tam tikry veiksmy, tiek
ir jpareigojimai veikti prevenciskai ir uZtikrinti, kad nekilty interesy konfliktai bei kad galimy konflikty
poveikis bty susvelnintas iki minimumo.

Visas kodeksas yra suskirstytas 4 dalis: 1) reitingy suteikimo proceso kokybé ir vientisumas; 2)
kredito reitingy agentiiry nepriklausomumas ir interesy konflikty vengimas; 3) agenttiry atsakomybe pries
rinkos dalyvius; 4) Kodekso atskleidimas ir komunikavimas su rinkos dalyviais.

Tad siekiant uztikrinti kokybe agenttiros turéty naudotis patikima informacija ir jspéti vartotojus
apie reitingo apribojimus, periodiskai perzilréti taikomas metodologijas bei naudojamus modelius,
uztikrinti, kad sprendimai biity priitmami objektyviai, o analitikai turéty pakankamai patirties ir ziniy. Taip
pat garantuoti, kad nustatant struktiriniy produkty (pvz. vertybiniai popieriai pagristi turtu) kredito
reitingg, naudojamos metodologijos ir modeliai yra tinkami, kai bazinio turto rizikos charakteristikos 1§

esmes pasikeicia. Taip pat yra nurodoma, kad agentiiros privalo uZtikrinti, kad pakankami resursai biity
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skirti reitingo stebéjimui ir atnaujinimui, bei daugelis kity reikalavimy yra keliama siekiant pagerinti
proceso kokybe.

Antroji dalis yra iSskaidyta j agenttros ir darbuotojo nepriklausomuma. Tam, kad iSlaikyty
bendrovés nepriklausomuma, iSdéstyta keletas tiek prevenciniy, tiek ir draudziamyjy nuostaty. Tarp
draudimy yra reikalavimas, kad verslo santykiai su emitentu neturi daryti jtakos reitingo jvertinimui, be
to, bendrovés neturi teikti siilymy ar rekomendacijy dél strukttiriniy produkty sudarymo. Taip pat
nurodoma, kad nustatant kredito reitingg biity naudojamasi tik faktoriais, tiesiogiai susijusiais su
kreditingumo jvertinimu. Prevencinés taisyklés apima reikalavimus organizacinei struktirai ir
informacijos atskleidimams. Pavyzdziui, kredito reitingy agentiira turéty atskirti kredito nustatymo versla
nuo bet kokios kitos verslo srities d¢l galimy interesy konflikty. Taip pat apmokéjimo sutartys tarp
agentliros ir emitento tam tikrais atvejais turéty buti pavieSinamos — tai taikytina ne kreditingumo
jvertinimo paslaugoms bei tiems atvejams, kai daugiau nei 10 procenty metiniy pajamy yra gaunama is
vieno emitento.

UZztikrinant darbuotojy nepriklausomuma, kodeksas draudZia darbuotojo dalyvavima kreditingumo
jvertinimo procese, jei jis prie$ tai prisidéjo prie mokesCio uz paslauga nustatymo ar turi bet kokiy
asmeniniy, ekonominiy ar kity interesy bendrovéje, kuriai suteikiama paslauga. Yra sitiloma, kad atlygis
uz darbg nebiity susijes su prisidéjimu prie agentliros pajamy iSaugimo, tai pat apmokéjimo uz darba
susitarimai turéty buti nuolatos perzitirimi ir atnaujinami. Be to, nurodoma analizuoti darbuotojo ankstesnj
darbg agentiiroje, kai $is pereina dirbti j reitinguojamag bendrove.

Kiti du skyriai yra gana bendro pobiidzio, jpareigojantys nuolatos vieSinti naudojamas
metodologijas, pateikti savo reitingus pagrindZiancig informacija, nurodyti apribojimus, perspéti apie
kreditingumo jvertinimy trukumus, teikti istoring informacija, saugoti konfidencialig informacija, laikytis
nustatyty jstatymy ir teisés akty ir kity reikalavimy.

Taigi, apzvelgéme IOSCO pateikta kredito reitingy agentiiry elgesio pagrindy kodeksa (10SCO,
2008) - fundamentaliy ir pamatiniy taisykliy rinkinj, kuriuo turi vadovautis kredito reitingo agentiiros.
Toliau pereisime prie reguliaciniy principy bei reikalavimy, taikomy JAV bei Europos Sajungoje.

Kaip pastebi Utzig (2010), politiniu lygiu reguliavimo proceso jdiegimo atnaujinimas ir
vystymasis Europos Sgjungoje pranoko visas CESR rekomendacijas (iSdéstytas auksciau darbe). Europos
parlamentas ir taryba pasitilyma dél kredito reitingy agenttry priémeé 2009 m. balandzio 23 d., o Europos
komisija $j sprendimg patvirtino ty paciy mety geguzés ménesj. Pasak Utzig (2010), Johansson (2010), Sy
(2011) ir Katz J. et al (2009), naujasis reglamentas didzigja dalimi atspindi principus i8déstytus ISOCO

kodekse, taciau Siuo atveju tai yra teisiSkai privalomas dokumentas, kurj jgyvendinti turés visos ES Salys
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narés. Pagrindinis jvestas reikalavimas yra privaloma kredito agentiiry, kurios vykdo savo veiklg ES ir
kuriy reitingais naudojasi finansy institucijos reguliaciniais tikslais, registracija. Registracijos procesas yra
paremtas dviejy pakopy sistema. Visy pirma, praSymas yra siunc¢iamas CESR, kuris yra perziiirimas ir
galiausiai patvirtinamas atitinkamos valstybés narés nacionalinés priezitiros institucijos. Pagal reglamenta
CESR bus atsakinga uz agentiiry registracijg ir kasdien¢ prieziiirg. Tac¢iau, kaip pastebi Sy (2011), 2010
mety birzel] Europos komisija pasiiilé jdiegti centralizuotg kredito reitingo agentiiry steb&jima ir prieziiirg
Europos sajungoje. Sios funkcijos biity patikétos European Securities and Market Authority (toliau
ESMA), suteikiant §iai organizacijai i$skirtines priezitros teises ES registruotoms agentiiroms. Taip
kredito reitingy agenttros tapty pirmosiomis institucijomis, kurioms taikoma centralizuota ES prieziiira.
Pagal §j pasitilyma, ESMA turéty teis¢ reikalauti informacijos, pradéti tyrimus, atlikti patikras agentiiry
patalpose ir kita. Tarp reikalavimy, kuriuos reikia jgyvendinti norint uzsiregistruoti, yra nepriklausomumo
ir interesu konflikty vengimo salygos. Sie reikalavimai yra paremti IOSCO kodeksu, tatiau gerokai
platesni ir i§samesni.

Kaip pastebi Johansson (2010), naujojo reglamento struktiira primena IOSCO kodeksg ir yra taip
pat sudaryta i§ prevenciniy bei draudziamojo pobiidzio taisykliy. Visi pagrindiniai kodekso principai yra
itraukti, o kaip svarbiausius skirtumus, kurie detaliau akcentuojami reglamente, Johansson (2010) i$skiria:

1) Agentiros turéty sudaryti prieziiros komisija, kuri priziréty reitingavimo proceso
nepriklausomuma bei interesy konflikty vengima;

2) Agentiiros turi uztikrinti reglamento jgyvendinima bei atitikima teisés aktams;

3) Reglamentas jtvirtina grieztesnius vieSo atskleidimo reikalavimus. Nuo §iol agentiiros privalés
atskleisti veiklos jraSus, tam tikrus svarbius klientus, kompanijy vardus i§ kuriy yra gaunamos pajamos
virs§ija 5% metiniy pajamy (IOSCO kodeksas siiile 10%);

4) Taip pat yra grieztesni reikalavimai ir darbuotojy nepriklausomumui. Visy pirma, jdiegta
rotacijos taisykle, kad analitikas negali dirbti su vienos bendrovés reitingais daugiau nei 4 metus. Taip pat
analitikui yra draudziama 6 ménesius po reitingo suteikimo pereiti | bendrove, kuriai reitingas buvo
suteiktas, ir uzimti vieng i§ vadovaujanciy pozicijy.

Be $iy 1diegty reikalavimy, Katz J. et al. (2009) ir Utzig (2010), iSskiria, kad nuo Siol kredito
reitingy agenttros turés vieSai atskleisti bei periodiSkai perziiiréti savo metodologijas bei modelius,
naudojamus suteikiant kredito reitingus. Agentiiros taip pat turés jrodyti, kad jos atliks informacijos
vertinima, kuria remiasi jy kredito reitingas. Taip pat kasmetinés ataskaitos turi apimti ne tik finansinius
rezultatus, bet ir agentiiry rotacijos sistemas.

Sy (2011) iSskiria, kad ES reguliavimas apims ir griezZtg prieZitiros reZzima:
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1) Agentaroms draudziama teikti verslo konsultacijy paslaugas;

2) Agentiroms neleidziama vertinti finansinio produkto, jei jos neturi pakankamai kokybiskos
informacijos savo sprendimui priimti;

3) Agenturos turi i$skirti sudétingesniy produkty reitingus, jiems suteikiant atskirus simbolius;

4) Agentiiros privalo turéti bent du nepriklausomus direktorius savo valdybose, kuriy atlyginimas
nepriklauso nuo verslo rezultaty.

Johansson (2010) pateikia ir prieSingg nuomong. Anot Sio autoriaus, keletas i§ pasitilymy, kuriuos
idiegé Europos sajunga yra per griezti ir nelankstiis. Pirmiausia jis kaip pavyzdj nurodo privaloma
analitiky rotacija. Anot Johansson, svarbu suprasti, kad darbuotojo patirtis uzima didele dalj to, kad
padeda suteikti aukStos kokybés paslauga ir paskelbti tiksly reitingg. Tam pritaria ir Fitch atstovai,
tikinantys, kad Sie pakeitimai gali turéti jtakos reitingy kokybei (Fitch Comments on Recently Announced
EU Regulation on Credit Rating Agencies, 2009). Taip pat kaip galima trikumas yra jvardijami ateities
jsidarbinimo  apribojimas agentiiry darbuotojams. Tai gali sutrukdyti agentiroms pasisamdyti
kompetentingus bei aukStos kvalifikacijos darbuotojus. Autorius mano, jog pakanka uztikrinti, kad
darbuotojo, peréjusio dirbti j reitinguojamg bendrove, atliktas darbas agentiiroje bus nuodugniai
perzitrétas (Tokig iSeitj pateikia IOSCO).

JAV kredito reitingo prieziiiros institucijos pareigas atlieka Securities and Exchange Commision
(toliau SEC). Kredito reitingo agentiiros yra oficialiai jregistruojamos kaip Nationally Recognized
Statistical Rating Organization (toliau NRSRO), jei jos tenkina SEC keliamus reikalavimus. Si sistema
JAV buvo jvesta dar 1975 metas, bet 1§ esmés perziuréta 2006 ir 2008 metais. Atlikus pakeitimus ir jvedus
The Credit Rating Agency Reform Act 2009 metais buvo i§ esmés sugrieZtintas kredito reitingy agentiiry
reguliavimas. Pradéta reikalauti didesnio skaidrumo ir vieSo veiklos rezultaty bei metodologijy
publikavimo, informacijos skelbimo agentiiry internetiniuose puslapiuose, sustiprintos apskaitos vedimo,
detalesnio metinio raportavimo, papildomy apribojimy veikloms, kurios galéty sukelti interesy konfliktus
(Katz et al., 2009; Securities and Exchange Commission Amendments to Rules for Nationally recognised
Statistical Rating Organization, 2009; Credit Rating Agencies, 2011). Taciau yra grieztai pabréziama, kad
SEC yra draudziama kistis ir reguliuoti kredito reitingy agentiiry metodologijas, kuriomis yra naudojamasi
nustatant kreditingumo jvertinimus (Utzig, 2010; Credit Rating Agencies, 2011). Kaip pastebi Utzig
(2010) ir Casey (2009), perziiiréti ir idiegti nauji reikalavimai buvo sékmingi, visy pirma dél to, kad buvo
padidintas konkurencingumas kredito reitingy industrijoje (2008 metais registruoty NRSRO skai¢ius
1Saugo iki 10).
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JAV reguliaciné sistema pasikeit¢é 2010 metais, kai buvo pasirasytas Dodd-Frank Wall Street
Reform and Consumer Protecion Act (toliau - aktas). Jis jdiegé didziausius pakitimus JAV finansy
sistemos reguliavime nuo didziosios depresijos laiky. Tai palieté ir kredito reitingy industrija, kurios
reguliavimas buvo dar labiau sugrieztintas. Aktas sustiprina SEC vykdymo ir priezitros uztikrinimo
mechanizmus, taip pat prideda reikalavimy, kurie jsigalioja nuo akto pasiraS§ymo ir nepriklauso nuo SEC
taisykliy nustatymo. Taip pat Dodd-Frank aktas reikalauja, kad SEC priimty naujas taisykles (Credit
Rating Agencies, 2011; Sy, 2011; United States Senate Committee on Banking, Housing and Urban
Affairs Brief Summary of Dodd—Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act):
uz netinkamg jstatymy laikymasi;

2) Privalomas vieSas metodologijy, veiklos rezultaty ir jrodymy, kad buvo atliktas detalus
informacijos patikrinimas prie$ ja naudojantis, publikavimas;

3) Sitloma labiau atsizvelgti j tre¢iyjy Saliy informacijg apie reitinguojama produkta ar emitenta;

4) Jvedama taisyklé, kad analitikui peréjus dirbti j bendrové, kuri buvo reitinguojama, bty
perzitirimas jo mety darbas agentiiroje, o ataskaita persiysta SEC.

5) Investuotojai galés kreiptis j teismg dél tyCinio ar neatsargaus informacijos patikrinimo, suteikiant
kredito reitingg. Agenttiroms nuo Siol bus taikoma eksperty teisiné atsakomybé;

6) SEC galés isregistruoti NRSRO dél periodiskai leidziamy netiksliy ir nekokybisky reitingy;

7) Analitikams bus reikalaujama islaikyti kvalifikacinius egzaminus bei nuolat tobulinti savo Zinias;

8) Sumazinama reguliaciné priklausomybé nuo reitingy ir investuotojai skatinami patiems atlikti
iSsamesnes analizes;

9) Reikalaujama, kad bent pus¢ NRSRO valdybos nariy biity nepriklausomi;

Kaip pastebi Sy (2011), naujai priimtas aktas ne tik jveda grieztesnius reikalavimus, bet ir jpareigoja
SEC atlikti detalius tyrimus dél agentiry procesy vertinant struktiirinius finansinius produktus, interesy
konfliktus, kylancius ,,emitentas moka“ ir ,,investuotojas moka“ modeliuose, alternatyviy kompensavimo
biidy ir agentiiry nepriklausomumo analizg bei pateikti savo i§vadas. Taip pat nustatyti, ar naudinga jkurti
atskirg institucijg, kuri biity atsakinga uz agentiros paskyrimg kredito reitingo jvertinimui — tarpinés
atsiskaitymo platformos jdiegimas.

Priestaringa nuomone pateikia Johansson (2010), teikdamas, kad papildomy reikalavimy jvedimas
bei dar grieztesnis kredito reitingy sektoriaus reguliavimas néra reikalingas. Be to keletas priimty ir
1diegty reikalavimy yra per detaliis, o valstybinés ir tarptautinés institucijos siekdamos padidinti agentiiry

priezilirg persistengé. Kita sritis, kurig autorius kritikuoja, yra bendros tarptautinés reguliavimo Sistemos
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nebuvimas, bei priezitiros lygio atskirose regionuose skirtumas. Jo nuomone, daugiau privalumy turi ne
aktais jtvirtintas reguliacinis modelis, bet principais pagrjstas reguliavimas, kurio centriné asis bty
IOSCO kodeksas. Johansson (2010) teigimu, toks modelis biity ekonomiskesnis, agentliroms nereikéty
skirti tokiy dideliy investicijy siekiant formaliai jtvirtinti visus reikalavimus, o reguliavimo nauda §iuo
atveju gali biiti mazesné nei patirtos iSlaidos. Antra, principais gristas reguliavimas biity efektyvesnis dél
savo lankstumo. Visy reguliavimy problema yra ta, kad jie atsilicka nuo finansiniy inovacijy bei
dinamisky pokyciy, tad yra svarbu apibrézti taisykles, kurios yra lanksCios ir gali buti pritaikytos
dinamiskoje ir besikei¢ianc¢ioje finansy aplinkoje.

Skyriaus iSvados.

Atlikus mokslings literatiiros analize buvo nustatyta, kad kredito reitingas yra kompleksinis jrankis,
nurodantis emitento ar emisijos kreditinguma, patikimumg bei sugebéjima jvykdyti savo finansinius
Isipareigojimus. Nepaisant pastaryjy mety kritikos dél kreditingumo jvertinimo tikslumo, netinkamo
»~emitentas moka® principo, kredito reitingy rinkos oligopolijos, tiesinés atsakomybés nebuvimo, per
silpnos priezitiros bei didelés reguliacinés priklausomybés, kredito reitingai bei juos nustatancios finansy
institucijos vis dar turi ypatingg reikSme, o jy produktai naudojami plataus finansy rinky dalyviy spektro
kaip kreditingumo nustatymo etalonas. Kredito rizikos nustatymas ir jvertinimas yra fundamentalus
uzdavinys, kurj sprendzia Vvisi investuotojai. Neatskiriama §io proceso dalis yra subjektyvus vertinimas,
kurio problema savo darbe mes pasalinome, sudarydami tiesinés regresijos modelj, kuris prognozuoja
ateities kredito reitingg remiantis tik kiekybiniais kintamaisiais. Buvo nustatyta, kad pagrindinés
priezastys, lemiancios kredito reitingo klaidas, yra informaciné rizika, analitiniy resursy suvarzymai,
SaliSkumas dél pajamy ir kitos paskatos. Pastaryjy mety finansy krizé priverté reguliavimo ir prieziiiros
institucijas imtis aktyvesniy veiksmy siekiant kredito reitingo suteikimo procesg ir visg rinkg padaryti
skaidresne, griezCiau reglamentuota, taip i1Svengiant neigiamy padariniy. Europos sajunga, JAV, Japonija
ir kitos valstybés siekia apriboti dabar egzistuojancig priklausomybe¢ nuo kredito reitingy, rasti alternatyvy
Siam kreditingumo jvertinimui. Tai padidinty lankstuma ir sumaZzinty rezonansing jtaka, kadangi finansy

rinky dalyviai turéty didesne pasirinkimo laisve ir nebiity priristi prie vieno mato.
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2. KREDITO REITINGA JTAKOJANCIU RODIKLIU ANALIZE

Sioje baigiamojo magistrinio darbo dalyje pagrindziama tyrimo problema, iskeliama hipotezé,
sudaromas tyrimo modelis, pagrindziamas pasirinkty metody tinkamumas.

Savo darbe siekiame sudaryti modelius, nustatanéius trijy Baltijos Saliy kredito reitingus remiantis
kiekybiniais duomenimis — makroekonominiais rodikliais. Savo tyrimo eigg suskirstome j keleta etapy:

1. Pirmajame atsirenkame pagrindinius Kintamuosius teoriniu pobtidziu, darancius didZiausig jtaka
valstybés kredito reitingui;

2. Antru zingsniu atlieckame koreliacing analize siekdami iSsiaiskinti, tarp kuriy makroekonominiy
indikatoriy ir valstybés kredito reitingo yra stipriausias rysys;

3. Siekdami sustiprinti esamg priklausomybe, turimiems duomenims atlickame logaritmine
transformacijg. Tikriname, ar po duomeny pakeitimo priklausomybé sustipréjo;

4. Toliau sprendZiame multikolinearumo problema pritaikydami pagrindiniy komponenciy analize;

5. Galiausiai sudarome regresijos modelius, prognozuojancius Baltijos Saliy kredito reitingus
periodu [t] pagal [t-1] periodo duomenis.

Potencialiis veiksniai, apsunkinantys valstybés skolos aptarnavima, jtakojantys kredito reitingus bei
lemiantys vyriausybés nesugeb¢jima jvykdyti savo jsipareigojimy misy darbe bus parinkti iSanalizavus
Jvairius teorinius modelius, kredito reitingy agentiiry metodologijas bei pritaikius pagrindiniy
komponenciy analizg.

Vienas svarbiausiy darby, nagrinéjanciy apibrézta priklausomybe, yra Cantor ir Packer (1996)
straipsnis, kuriame remiantis 1995 mety besivystanciy ir iSsivys¢iusiy Saliy duomenis buvo iSskirta, kad 6
pagrindiniai veiksniai statistiSkai paaiSkina daugiau nei 90 procenty suteikty kredito reitingy su 1.2
laipsnio paklaida. Sie veiksniai yra: BVP vienam zmogui, realusis BVP augimas, infliacija, iSoriné skola,
ekonominis iSsivystymas (siejamas su vidutinémis gyventojy pajamomis) ir praeities jsipareigojimy
nevykdymo statistika.

BVP vienam Zmogui: reitingai yra tiesiogiai susije su Salies BVP. Sis rodiklis turi tiesioging
reikSme¢ Salies mokesCiy bazei. AukStesnis pajamy lygis ir stipresné mokesCiy bazé¢ nurodo geresnes
vyriausybés galimybes apmokeéti skola.

Realusis BVP augimas: skolos aptarnavimas yra lengvesnis Salims, kurios pasizymi pastoviu
ekonominiu augimu. Tokios Salies vyriausybé turi daugiau pajégumy atlaikyti ekonominius ir politinius

sukrétimus. Taigi jos geba geriau aptarnauti skolg lyginant su Salimis, kuriy ekonomika yra pasyvi.
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Infliacija: auksta infliacija reiSkia jog valstybé susiduria su struktiirinémis problemomis valdzios
sektoriaus finansy srityje. Vyriausybés nesugebéjimas ir nenoréjimas apmokeéti einamyjy biudzeto islaidy
per mokesciy didinima ar vertybiniy popieriy iSleidimg vercia imtis infliacinés pinigy politikos.

ISoriné skola: skaiciuojant iSorin¢ skola, atsizvelgiama | pilng tarptautiniy investicijy pozicijg —
jtraukiama privataus sektoriaus skola, vieSojo sektoriaus nuosavo kapitalo jsipareigojimai, skola vietine ir
uzsienio valiuta. Didesné skolos nasta signalizuoja aukstesne jsipareigojimy nevykdymo rizika.

Ekonominis i$sivystymas: atsizvelgiama j valstybés gyventojy pajamy lygj. Salis, kurios vidutinis
atlygis yra aukstas turi reliatyviai mazesng¢ tikimybe bankrutuoti, todél jai suteiktas kredito reitingas bus
aukstesnis.

Bankroto istorija: bankrotu yra laikomas valstybés nesugebéjimas laiku sumokéti skolos ar
palikany uz ja. Taip pat vertybiniy salygy keitimas (jy bloginimas) yra laikomas kaip Salies bankrotas.
Visiems faktoriams esant vienodiems, $aliy, kurios yra neseniai bankrutavusios, kredito rizika yra gerokai
aukstesné. Istoriskai pastebéta, kad bankrutavusiy valstybiy prestizas kreditoriy akyse stipriai krenta.

Naudodamiesi fundamentaliu Cantor ir Packer (1996) modeliu savo darbus ir analiz¢ tesé bei plétojo
Alfonso (2003), Iyengar (2010) ir kiti. Alfonso (2003) iSnagringjes 2001 mety duomenis padaré iSvada,
kad BVP vienam Zmogui geriausiai atspindi i$sivysciusiy $aliy kredito reitingg. Tuo tarpu besivystanciy
valstybiy atveju - iSorés skola stipriausiai koreliuoja su kreditingumo jvertinimu. Iyengar (2010) taip pat
papildé Cantor ir Packer (1996) rezultatus ir iSskyré papildomus veiksnius jtakojancius kredito reitinga:
importo/eksporto balansas ir fiskalinis balansas.

Mellios ir Blanc (2006) savo darbe naudojo pagrindiniy komponenciy analize ir iSskyré 11 veiksniy,
kurie net 93% paaiskina suteikta kredito reitinga su 1% klaidos tikimybe. Remiantis T-statistika didziausig
itakg reitingams turi Salies iSsivystymo lygis (korupcijos lygis, BVP vienam gyventojui, vyriausybeés
pajamos), konkurencingumas (realusis efektyvusis valiutos keitimo kursas) ir infliacija.

Reikia pastebéti, kad visi nagrinéti autoriai savo darbuose naudojo informacijg ir statistika,
apimancig tiek jau iSsivyscCiusias, tiek ir besivystancias Salis. Gauti modeliai yra apibendrinti ir tinkami
labai placiam valstybiy spektrui. Miisy nuomone, tai sumazina jy tiksluma, nes atskiros Saliy grupés gali
biti jtakojamos skirtingy veiksniy. Reitingy priklausomybé gali gerokai skirtis, nes tai, kas daro jtakg JAV
reitingui, nebitinai bus aktualu ir Lietuvos atveju. Savo darbe mes pasirenkame konkreCig Saliy grupe
(Lietuva, Latvija, Estijg), kuriy ekonominis, politinis ir finansinis i§sivystymas yra panaSaus lygio ir taip
siekiame sudaryti kuo tikslesnj modelj, kuris yra tinkamas ne statistiSkai vidutini$kai pasaulio valstybei,

bet konkreciai grupei — Baltijos Salims.
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2.1. Standard & Poor‘s valstybiy kredito reitingy suteikimo metodologija

Analizg pradésime nuo S&P valstybiy kredito reitingy nustatymo metodologijos bei pagrindiniy
principy, publikuoty oficialiame agenttros puslapyje (Standard and Poor‘s General Criteria: Principles of
Credit Ratings 2011; Standard and Poor‘s Sovereign Government Rating Methodology and Assumptions,
2011).

Nustatant kredito reitingg S&P remiasi valstybés rezultatais paskutiniy ekonominiy bei politiniy
cikly metu, taip pat faktoriais, kurie nurodo didesnj ar mazesnj fiskalinj ir monetarinj lankstumg
ateinanciais ekonominiais periodais. Yra iSskiriami 5 pamatiniai faktoriai ir nustatomi jy jvertinimai:

1) Politinis balas — institucinis efektyvumas ir politiné rizika;

2) Ekonominis balas — ekonominé struktiira ir augimo galimybés;

3) ISorinis balas — likvidumas ir tarptautinés investicijos;

4) Fiskalinis balas — fiskalinés veiklos rezultatai ir lankstumas;

5) Monetarinis balas — monetarinis lankstumas.

Kredito reitingo jvertinimo procesas susideda i$ keliy zingsniy. Visy pirma kiekvienam i§ 5 faktoriy
yra suteikiamas balas nuo 1 (stipriausias) iki 6 (silpniausias). Kiekvienas balas yra paremtas kiekybiniais
bei kokybiniais kintamaisiais. Politinis ir ekonominis balas sudaro valstybés ,,politinj ir ekonominj
profili, o like trys — ,,lankstumo ir veiklos rezultaty profilj. Siy dviejy profiliy kombinacija, atsizvelgus j
18skirtinius koregavimus, ir sudaro valstybés kredito reitingg obligacijoms, denominuotomis uZsienio
valiuta. Kredito reitingas, suteikiamas vietine valiuta i§leistoms obligacijoms, nustatomas pritaikant nulio-
dviejy laipsniy pakélimo taisyklg. Vietinés valiutos reitingas gali buti aukStesnis dél valstybés galiy ir
jtakos vidaus rinkose, pavyzdziui, savos valiutos iSleidimas bei reguliaciné vidaus finansy sistemos
kontrol¢. Taciau kai valstybé priklauso monetarinei sgjungai ar naudojasi kitos valstybés valiuta vietinis ir
uzsienio reitingai sutampa.

S&P procesg atspindi 2 paveiksle pateikta sistema (zitréti Zemiau).



41

ekonominnis
profilis

Politinis balas
> Politinis ir

Ekonominis balas

13orinis balas
Lanktumas ir
Fiskalinis balas veiklos rezultaty
profilis
Monetarmls balas I$skirtiniai 0-2 laipsniy
koregavimai pakeélimas

Saltinis: sudaryta pagal Standard and Poor‘s General Criteria: Principles of Credit Ratings 2011; Standard and Poor‘s

Valtybés
tiesioginis
reitingas

Reitingas vietinei
valiutai

Reitingas uZsienio
valiutai

Sovereign Government Rating Methodology and Assumptions, 2011
2 pav. S&P kredito reitingo nustatymo procesas

Politinio ir ekonominio profilio jvertinimas yra gaunamas iSvedus vidurkj tarp politinio ir
ekonominio balo. Sis jvertinimas atspindi valstybés ekonomikos pajéguma, vyriausybiniy institucijy
stabilumg ir jy vykdomy politiky efektyvuma. ISorinio, fiskalinio ir monetarinio baly vidurkis apibiidina
valstybés lankstumo bei veiklos rezultaty profilj. Pastarasis vidurkis nurodo S&P pozitrj j vyriausybés
fiskalinio balanso nuosekluma, skolos nastg, Salies iSoring padétj, taip pat vyriausybés fiskalinj ir
monetarinj lankstuma. Sie du profiliai yra naudojami nustatant tiesioginj valstybés reitingg (Ziiréti lentele

nr.1 zemiau).

1 lentelé. S&P tiesioginio jvertinimo nustatymas

Politinis ir ekonominis profilis

Lankstumo ir
veiklos
rezultaty
profilis

5

5.5 6

1.7 daa |aaa |aaa |aat+ |aa a+ a a- bbb+ | NA NA

1 lentelés tesinys kitame puslapyje
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Politinis ir ekonominis profilis
. o ’g o o .E < .a g
Lankstumo ir = 2| Bl £ = = | = S| 3
rezultaty S| 8| & || 2|28| 2|gs| 2| 8| 85| @
profilis ¥ | & =| J] »|>8| FIFF| S| Jd|>7F o
Kategorija Balas | 1 15 |2 25 |3 35 |4 45 |5 55 6
18 -
Labai stipri 2.2 daa |aaa |aa+ |aa+ |aa- |at+ |a- bbb+ | bbb | bb+ bb-
2.3 -
Stipri 2.7 aaa | aa+ | aa aa- |a a- bbb+ | bbb | bb+ | bb b+
Vidutiniskai 2.8 -
stipri 3.2 aat+ [aa |aa- |at a- bbb | bbb- | bb+ | bb bb- b+
3.3 -
Vidutiniska 3.7 aa |aa- |at a bbb+ | bbb- | bb+ | bb bb- | b+ b
Vidutiniskai 3.8 -
silpna 4.2 aa- [at+ |a bbb+ | bbb | bb+ | bb bb- | b+ b b
43 -
Silpna 4.7 a a- | bbb+ | bbb |bb+ |bb |bb- |b+ b b- b-
48 -
Labai silpna 5.2 NA | bbb | bbb- | bb+ | bb bb- | b+ b b- b- b-
Ypatingai 53 -
silpna 6 NA | bb+ | bb bb- | b+ b b b- b- cce/ce | cec/ec

Saltinis: sudaryta pagal Standard and Poor‘s General Criteria: Principles of Credit Ratings 2011; Standard and Poor‘s Sovereign
Government Rating Methodology and Assumptions, 2011

S&P teigia, kad uzsienio valiutos kredito reitingas dauguma atvejy nuo tiesioginio jvertinimo
skiriasi ne daugiau kaip vienu laipsniu. Tam jtakos turi valstybés padétis atsizvelgiant j kitas, to paties
lygio $alis, bei i$skirtiniai koregavimai, atliekami, jei yra tenkinama bent viena i§ charakteristiky: ypac
silpnas isorinis likvidumas (iSorinio finansavimo triikumas), ypac prasta fiskaliné situacija (skolos dydis ir
jos aptarnavimo iSlaidos), labai didelé politiné rizika ir skolos naSta, didelé jsipareigojimy vykdymo
atid¢jimo rizika, didelé saugumo rizika (karai, revoliucijos ir pan.), gamtos katastrofos. Reitingas gali biiti
pakeltas, jei valstybé turi nepaprastai daug ypac likvidaus grynojo turto. S&P pabrézia, kad dalyvavimas
specialiose programose ir oficialaus finansavimo gavima i$ tokiy institucijy kaip TVF, Pasaulio bankas ir
kity panasiy organizacijy néra traktuojamas kaip isskirtinis koregavimas. Sio finansavimo poveikis yra
itraukiamas nustatant politinj, iSorinj ir fiskalinj balus.

Politinis balas.

Politinis balas apibendrina Zemiau iSvardintus faktorius, kurie néra koreliuoti su jokia konkrecia
politine sistema:

1) Valstybés ir jos institucijy politikos efektyvumas, stabilumas, nuspéjamumas (pirminis faktorius);
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2) Institucijy, duomeny ir procesy skaidrumas ir atsakingumas, tai pat informacijos patikimumas ir
apimtis (antrinis faktorius);

3) Vyriausybés atsiskaitymo su kreditoriais kulttira (galimai koreguojantis faktorius);

4) I$orinio saugumo rizika (galimai koreguojantis faktorius);

5) ISoriniy organizacijy jtaka politikos nustatymui (galimai koreguojantis faktorius).

Siy faktoriy jvertinimas pagrinde remiasi kiekybine analize, kuri gali biti papildoma iSoriniais
Saltiniais, tokiais kaip: Pasaulio banko ataskaitomis, ,,Worldwide Governance Indicators®, JTO ,,Human
development index“, Transparency International ,,Corruption Perception Index*, TVF ataskaitomis ir Kita.

Ekonominis balas.

Sios srities jvertinimas susideda i3 trijy veiksniy analizés. Pirminj bala nulemia valstybés pajamy
lygis - BVP tenkantis vienam gyventojui iSreikstas JAV doleriais. Jis yra koreguojamas dviem laipsniais
priklausomai nuo valstybés ekonomikos augimo perspektyvos bei esamo ekonominio nepastovumo ar

pernelyg didelés koncentracijos.

2 lentelé. Ekonominio balo nustatymas

BVP vienam Virs 25.000 - 15.000 - 5.000 - 1.000 - Maziau nei
zmogui (USD) 35.000 35.000 25.000 15.000 5.000 1.000
Pradinis
vertinimas 1 2 3 4 5 6
Teigiamo koregavimo faktoriai Neigiamo koregavimo faktoriai
- Nuvertinta valiuta, kas reiskia, jog | - Pervertinta valiuta;
BVP lygis yra sumazintas; - Pastoviai Zemesnis nei vidutinis

- Pastoviai aukstesnis nei vidutinis ekonomikos augimo lygis;
ekonomikos augimo lygis, lyginant su | - Labai nepastovi ar koncentruota
panasaus i$sivystymo Salimis ekonomika. Pavyzdziui,
(remiantis 10 mety duomenimis). priklausymas nuo vienintelés
cikliskos industrijos (sudarancios
daugiau nei 20% BVP).

Saltinis: sudaryta pagal Standard and Poor‘s General Criteria: Principles of Credit Ratings 2011; Standard and Poor‘s

Sovereign Government Rating Methodology and Assumptions, 2011

ISorinis balas.

Nustatant iSorinj balg S&P atsizvelgia i tris svarbiausius dalykus:

1) Valstybés nacionalinés valiutos reik§mé tarptautiniuose sandoriuose.

Pagal §j kriterijy S&P suteikia auksStesnj iSorinj balg valstybéms, kuriy valiuta laikomi tarptautiniai

rezervai ir kuriy valiuta yra aktyviai prekiaujama rinkose. Salys, kuriy valiuta laikoma daugiau nei 3%
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visy pasaulio uzsienio valiutos atsargy, atitinka pirmajj kriterijy. Remiantis TVF ataskaitomis Siuo metu §j
kriterijy jgyvendina JAV, DidZioji Britanija, Japonija, Pranciizija ir Vokietija. Salimis, kuriy valiuta
aktyviai prekiaujama rinkose, laikomos tos, kuriy valiutos prekyba rinkoje sudaro daugiau nei 1% visos
apyvartos. Prie jau i§vardinty $aliy taip pat yra priskiriamos Australija, Sveicarija, Kanada, Hong Kongas,
Svedija, Naujoji Zelandija, Koréja, Singapiiras, Norvegija, Meksika bei visos euro zonos 3alys. Sie
duomenys gaunami i§ Bank for International Settlements ir nuolatos kinta.

2) ISorinis likvidumas.

Vertinant § kriterijy S&P naudoja ,,bendryjy iSorés finansavimo poreikiy“ (BIFP) koeficienta,
einamosios saskaitos pajamy (CAR) rodiklj bei uzsienio valiutos atsargy rezervg (UVAR).

BIFP = ESM + TIS + ND + IISED,

kur ESM — ecinamosios saskaitos mokéjimai, TIS — trumpalaiké iSoriné skola pra&jusiy mety
pabaigoje, ND — nerezidenty depozitai praéjusiy mety pabaigoje, IISED — ilgalaikés iSorinés skolos
einamyjy mety dalis.

CAR = EP + RP + RGS,

kur EP — eksporto pajamos, RP — rezidenty pajamos i§ nerezidenty, RGS — rezidenty gautinos sumos
18§ nerezidenty.

3) Iorinis jsiskolinimas.

Vertinant jsiskolinimg S&P nagrinéja ribotos grynosios iSorinés skolos (RGIS) ir CAR santykj.

RGIS = IN — LIT,

kur IN — vietinés ir uzsienio valiutos privataus ir vieso sektoriaus jsiskolinimas nerezidentams, LIT
— likvidZios iSorinés atsargos (uZsienio valiutos rezervai, kitas likvidus vieSo sektoriaus turtas laikomas
nerezidenty, rezidenty paskolos, investicijos  nerezidenty bendroves).

Valstybés iSorinis balas yra gaunamas pirminj vertinimg (Zitréti lentelé nr.3 Zemiau) pakoregavus
teigiamais ar neigiamais kokybiniais faktoriais. S&P visus rodiklius skai¢iuoja naudodama praéjusiy mety
duomeny ir prognozuojamy rezultaty vidurkj. Valstybés, priklausancios monetarinéms sgjungoms, yra
analizuojamos individuliai remiantis jy makroekonominiais rodikliais. Nepaisant to, kad narés naudojasi
bendra valiuta ir bendromis kapitalo rinkomis, iSorinis jy likvidumas ir balanso situacija gali gerokai
skirtis. S&P taip pat atsizvelgia ir | oficialy finansavimg, gaunamg i§ Pasaulio banko, TVF ir kity
organizacijy. Sio finansavimo jtaka atsispindi biisimyjy mety prognozése, kurios yra jtraukiamos j rodikliy

skai¢iavimg ir iSorinio balo nustatyma.
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3 lentelé. ISorinio balo nustatymas

Valstybés | Valstybés, Kitos valstybés, iSorinio likvidumo
su kuriy vertinimas
valiuta, valiuta BIFP/(CAS+UVAR) (%)
kuria aktyviai maziau | 50- 100- virs
laikomi | prekiaujama | 5094 100% | 150% 150%
rezervai
[Sorinio maziau nei
jsiskolinimo | (50)% 1 1 1 1 1 2
vertinimas: | (50) - 0% 1 1 1 1 2 3
gg'S/CAR 0- 50% 1 2 1 2 3 4
50-100% 2 2 2 3 4 5
100-150% 2 3 3 4 5 5
150-200% 3 4 4 5 5 6
daugiau nei
200% 3 4 5 6 6 6

Teigiamo koregavimo faktoriali

Neigiamo koregavimo faktoriai

- Valstybé demonstruoja reikSmingai stipresn¢ grynaja
iSorine pozicija del dideliy likvidaus turto atsargy
nefinansiniame privaciame sektoriuje;

- Valstybe, kurios valiuta yra aktyviai prekiaujama, turi
pastovy teigiamg einamosios sgskaitos balansag.

- Didelis $alies jautrumas iSorinio
finansavimo sumaz¢jimui dél finansy rinky
pablogéjimy;

- Jei Salis susiduria su reikSmingu
nepastovumu prekybos srityje (standartinis
nuokrypis pastoviai virSija 10%);

- Maza skola egzistuoja dél apribojimy
suteikti finansavima;

- Salys su reik§mingu duomeny
neatitikimu;

- Valstybe, kurios valiuta yra aktyviai
prekiaujama, turi pastovy neigiama
einamosios saskaitos balansg arba didele
trumpalaike iSoring skola.

Saltinis: sudaryta pagal Standard and Poor‘s General Criteria: Principles of Credit Ratings 2011; Standard and Poor‘s

Sovereign Government Rating Methodology and Assumptions, 2011

Fiskalinis balas.

S&P fiskalinio balo nustatyma isskaido j du segmentus — fiskalinés politikos atlikimas ir lankstumas

bei skolos naSta. Balas suteikiamas kiekvienam 1§ segmenty atskirai ir galiausiai iSvedamas jy vidurkis.

Pradinis fiskalinés politikos atlikimas ir lankstumas nustatomas remiantis perspektyvinio (praéjusiy mety

ir trijy ateinan¢iy mety prognoziy vidurkis) vyriausybés skolos pokycio ir BVP santykiu. Pirminis

jvertinimas koreguojamas priklausomai nuo pozityviy ir negatyviy faktoriy jtakos. Sie faktoriai susije su

vyriausybés fiskaliniu lankstumu ir pazeidziamumu bei ilgojo laikotarpio tendencijomis.
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Véliau nustatoma skolos nasta, kuri priklauso nuo skolos lygio, aptarnavimo kasty ir pajamy augimo

santykio, skolos struktiiros, pri¢jimo prie finansavimo bei neapibrézty jsipareigojimy, kurie gali

materializuotis artimiausioje ateityje. Kaip ir anks¢iau vertinimas, atliktas naudojantis kiekybine analize,

koreguojamas atsizvelgiant j papildomus faktorius. Informacija pateikiama lentelése nr. 4 ir nr. 5.

4 lentelé. Fiskalinés politikos atlikimo ir lankstumo nustatymas

Vyriausybés skolos

pokytis/BVP (%) <0% 0-3% 2-4% 3-5% 4-7% >6%

Pradinis vertinimas 1 2 3 4 5 6
Teigiamo koregavimo faktoriai Neigiamo koregavimo faktoriai
- Vyriausyb¢, turinti daug - Netvari ir nepastovi pajamy

likvidaus turto (daugiau nei 25% BVP);
- Vyriausybés  galimybé padidinti
bendrgsias pajamas ar sumazinti iSlaidas
trumpu laikotarpiu, tipiskai daugoai nei
3% BVP.

bazé, kuri gali padidinti fiskalinius
rezultatus, dél potencialiai nepastovaus
sektoriaus, tokio kaip nekilnojamasis
turtas;

- Ribotos vyriausybés galimybés
padidinti pajamas trumpu laikotarpiu
dél mokesCiy surinkimo sunkumuy;

- Pagrindiniy paslaugy sistemos ir
infrastruktiros trilkumai (Svietimas,
sveikatos apsauga, gyvenimo lygis),
kurie gali sukurti spaudimg iSlaidauti
(SP remiasi Human development
index).

Saltinis: sudaryta autoriy remiantis altiniais: Standard and Poor‘s General Criteria: Principles of Credit Ratings 2011;

Standard and Poor‘s Sovereign Government Rating Methodology and Assumptions, 2011

5 lentelé. Skolos nastos balo nustatymas

Skolos
kastai

Skolos lygis

Grynoji vyriausybés skola/GDP (%)

maziau | 30-60% | 60-80% | 80-100% | >100%
Paliikany sgnaudos/pajamos (%) nei 30%
maziau nei 5% 1 2 3 4 5
5-10% 2 3 4 5 6
10-15% 3 4 5 6 6
daugiau nei 15% 4 5 6 6 6

5 lentelés tesinys kitame puslapyje
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Teigiamo koregavimo faktoriali Neigiamo koregavimo faktoriai

- Balas yra pakeliamas vienu lygmeniu, jei SP | - Daugiau nei 40% skolos yra uzsienio valiuta ar
nustato, kad vyriausybés refinansavimo vidutinis i$pirkimo terminas yra trumpesnis nei trys
poreikis yra patenkintas oficialaus finansavimo | metai;

per artimiausius 2-3 metus. - Daugiau nei 60% priklauso nerezidentams;

- Skolos aptarnavimo salygos gali reikSmingai kisti;
- Didelé dalis vietinio bankinio sektoriaus balanso
sudaryta i$ vyriausybés skolos (daugiau nei 20%).

Skolos nastos balas yra sumazinimas, jei vyriausybé turi daug neapibrézty jsipareigojimy.

Saltinis: sudaryta pagal Standard and Poor‘s General Criteria: Principles of Credit Ratings 2011; Standard and Poor‘s Sovereign
Government Rating Methodology and Assumptions, 2011

Monetarinis balas.

Valstybés monetarinis balas jvertina monetarinés valdzios galimybes palaikyti ekonoming
pusiausvyra, tolygy augimg ir susilpninti ekonominius ir finansinius sukrétimus, tokiu biidu palaikant
auksta kreditingumo lygj. Sis jvertinimas yra suteikiamas jvertinus $iuos elementus:

1) Valstybés galimybés suvaldyti ekonominius sukrétimus naudojant monetaring politika, ypac per
pinigy pasiiilg ir likvidumo salygas;

2) Monetarinés politikos patikimumas, matuojamas infliacijos tendencijomis.

3) Efektyvus monetarinés politikos sprendimy jgyvendinimo mechanizmas.

Sioje S&P skaléje auksGiausias balas ,,1° reiskia, jog valstybé turi lanksty, efektyvy monetarinés
politikos mechanizmg ir sugeba efektyviai koreguoti pinigy pasiiila bei keisti palikany normg
nepakurstydama dideliy infliacijos Suoliy. Zemiausias balas yra skiriamas valstybéms kurios neturi realios
monetarinés politikos arba ji yra visiSkai neefektyvi ir nelanksti. Kaip pavyzdj biity galima iSskirti
valstybes, kurios naudojasi kitos alies valiuta arba nuolatos turi labai auksta infliacijos lygj. Zemiau

esanti lentelé nr. 6 apibendrina, kaip S&P suteikia §j jvertinimg atsizvelgdama j iSvardintus tris faktorius.
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6 lentelé. Monetarinio balo nustatymas

Pradinis
vertinimas 1 2 3 4 5
a) Valiutos kurso rezimas
Nacionalinis Laisvai kintantis Kintantis Laisvai kintantis Valiutos kursas Fiksuotas
valiutos kurso ar kintantis, pririStas prie valiutos
rezimas neseniai jvestas kitos (ar kity) kursas (valiuty
(trumpa istorija) valstybiy valdyba)

valiutos kurso

b) Monetarinés politikos patikimumas
Centrinio banko | Stipri ir ilgalaike Pilna veiklos Trumpesné Trumpalaiké Ribota veiklos
nepriklausomu - | (daugiau nei 10 nepriklausomybé | veiklos veiklos priklausomybé

mas ir tikslai mety) veiklos , j rinkas neprilkausomybé | nepriklausomyb | dél politiniy
nepriklausomybé | orientuoti , he tokia saugi €, abejotinas isikisimy ir
, aiSkus tikslai, piniginiai kaip 1 ir 2 balo. saugumas. mechanizmo
platus piniginiy instrumentai. Didesnis Neaiskus netobulumo.
instrumenty priklausomybé piniginiy
rinkinys. nuo privalomyjy isntrumenty
atsargy. efektyvumas
nuosmukio
periodu.

C

lgyvendinimo mechanizmy efektyvumas (trijy esanciy zemiau vidurkis)

Centriné valdzia

ISpirkimas > 20

ISpirkimas > 10

5 < ISpirkimas <

ISpirkimas <5

ISpirkimas < 5

iSleidzia mety, kainos mety, kainos 10 mety, daugiau | mety, daugiau mety, didZioji
reikSminga kiekj | nustatomos nustatomos nei pusé nei pusé dauguma
fiksuoto kupono | rinkos, aktyvi rinkos, aktyvi obligacijy obligacijy obligacijy
vertybiniy antriné rinka. antriné rinka. laikoma laikoma laikoma
popieriy vietine vietiniuose vietiniuose vietiniuose
valiuta, kuriy bankuose ar bankuose ar bankuose
vieSose vieSose (jskaitant ir
jstaigose. jstaigose. centrinj
banka) ar
vieSose
jstaigose.
Vidaus > 100% PVB 80 - 100% BVP 60 - 80% BVP 40 - 60% BVP < 40% BVP
pretenzijos
vietine valiuta
Rinkos > 75% PVB 50 - 75% BVP 25 - 50% BVP 10 - 25% BVP < 10% BVP

kapitalizacija

Neigiamo koregavimo faktoriai

- Paskutiniy penkiy mety vidutiné vartojamuyjy prekiy kainy infliacija neigima (defliacija);
- Reikdminga dalis indéliy ir paskoly yra denominuota uZsienio valiuta;
- Valstybé yra monetarinés sagjungos naré (mazesnis lankstumas, sajungos CB siekia naudos visai sgjungai kaip
dariniui, o ne kiekvienai narei atskirai);
- Valstybeé yra jvedusi valiutos keitimo apribojimuy;

Monetarinis balas - 6

- Valstybé vienaSaliSkai naudojasi kitos valstybés valiuta;
- Dolerizacija vir8ija 75%;

- Paskutiniy penkiy mety vidutiné vartojamujy prekiy kainy infliacija virsija 20%;

Saltinis: sudaryta pagal Standard and Poor‘s General Criteria: Principles of Credit Ratings 2011; Standard and Poor‘s
Sovereign Government Rating Methodology and Assumptions, 2011
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Kaip jau buvo minéta, S&P i§ pradziy jvertina uzsienio valiutos kredito reitingg, o véliau,
atsizvelgusi | papildomus kriterijus, nustato ir vietinés valiutos kredito reitingg. Pagal SP naudojama
metodologija Sis jvertinimas gali buty dviem punktais aukStesnis, jei valstybés tenkina konkreCius
reikalavimus. Valstybés, pretenduojancios i aukstesnj vietinés valiutos reitingg, turi turéti nepriklausoma
monetaring politika, laisvai kintantj valiutos kursg, jy finansiniais instrumentais, iSleistais vietine valiuta,
turi buti aktyviai prekiaujama antrin¢je rinkoje, be to gautas fiskalinis bei politinis balas neturi biiti
zemesnis daugiau kaip vienu balu nei likusiy keturiy baly vidurkis. Jei Sie reikalavimai néra jgyvendinti,
vietinés valiutos kredito reitingas nesiskiria nuo vertinimo suteikto obligacijoms iSleistoms uzsienio

valiuta.

2.2. Moody‘s valstybiy kredito reitingy suteikimo metodologija

Sioje dalyje pateiksime valstybiy kredito reitingy metodologijos analize, kuria naudoja Moody*s
kredito reitingo agentiira. Naudosimés oficialiai publikuota informacija, kuri buvo patalpinta Moody*s
internatiniame puslapyje (Moody‘s Sovereign Bond Ratings, 2008; Moody’s Narrowing the Gap — a
Clarification of Moody's Approach to Local Versus Foreign Currency Government Bond Ratings, 2010).
Moody‘s pateikia kiek abstraktesnj savo metodologijos aprasyma, taiau taip pat iSskiria svarbiausius
rodiklius, kuriais remiasi vertindami valstybés kredito reitingg. Sios agentiiros publikacijose pabréziama,
kad siekiama kreditingumo jvertinimo procesas padaryti kuo labiau paremta kiekybine analize, tam net yra
sukurti atskiri modeliai, padedantys analitikams atlikti i§samy tyrima, remiantis makroekonominiais ir
finansiniais rodiklias.

Moody‘s naudoja trijy etapy analitinj procesa, kurio metu yra nustatomas valstybés kredito reitingas.
Pirmasis etapas — Salies ekonominis atsparumas - susideda i$ dviejy faktoriy jvertinimo:

1) Salies ekonominis pajégumas, i§ esmés nustatomas pagal valstybés BVP, tenkantj vienam
gyventojui;

2) Institucinis Salies stiprumas. Moody‘s siekia jvertinti valstybés institucing sistemg ir valdymo
kokybe. Nustatyti skaidrumo lygj, vyriausybés veiksmy efektyvumg ir nuspé¢jamuma.

Siy dviejy faktoriy kombinacija padeda nustatyti alies ekonominio atsparumo laipsnj skaléje: labai
aukstas, aukstas, vidutiniSkas, zemas ir labai Zemas.

Antrojo etapo metu Moody‘s orientuojasi 1 klausimus, tiesiogiai susijusius su valstybés skola ar

Jsipareigojimais. Yra nagrin¢jami Sie faktoriai:
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1) Vyriausybes finansinis pajégumas. Pagrindinis tikslas yra nustatyti, kokie jsipareigojimai turi biiti
apmokéti ir ar vyriausybé gali surinkti pakankamai resursy tam padaryti — pakelti mokescius, sumazinti
iSlaidas, parduoti turta, gauti reikiama kiekj uZsienio valiutos ir pan.

2) Jautrumas jvykiy rizikai — tai yra tiesioginé skolos grazinimo rizika ir staigaus reitingo
pazeminimo rizika, atsirandanti dél nepalankiy ekonominiy, politiniy ar finansiniy jvykiy.

Tre¢iame etape Moody‘s remdamasis $iais keturias faktoriais ir atsizvelges j papildomus Kriterijus —
atlike tarpusavio palyginimus tarp panaSaus i$sivystymo $aliy, taip pat pasvérg Kitus veiksnius, kurie iki
tol buvo nenagrinéti, suteikia galutinj valstybés kredito reitinga. Kitoje dalyje trumpai apzvelgsime, kaip
yra nustatomas kiekvienas i$ keturiy faktoriy.

Faktorius 1: ekonominis pajégumas.

Pirmasis kriterijus, i kurj yra atsizvelgiama, yra BVP tenkantis vienam gyventojui. Moody‘s
nagrinéja tiek ir absoliuty dydj, tieck ir lygina valstybe su kitomis panasaus issivystymo 3alimis. Sis
pirminis ekonominio pajégumo indikatorius yra papildomas Salies diversifikacijos jvertinimu, kuris
matuojamas ekonomikos mastu ir ilgalaike gamybos galia. Taip pat yra atsizvelgiama j ilgalaikes
valstybés tendencijas ir perspektyvas. Moody‘s remiasi tokiais faktoriais kaip inovacijy lygis, investicijy |
zmogiskajj kapitalg lygis, integracijos i ekonomines ir prekybos zonas lygis. Kitaip nei SP atveju,
Moody‘s nesuteikia skaitinés reikSmés nagriné¢jamam faktoriui, taciau apibréZia ekonominj pajéguma kaip
labai auksta, auksta, vidutinisSka, Zema ar labai Zema (Zitiréti 3 paveiksla, pateikta Zemiau).

Faktorius 2: institucinis pajégumas.

Taip pat kaip ir SP atveju (politinio balo nustatymas), Sio faktoriy jvertinimas pagrinde remiasi
kiekybine analize. Yra nagrin¢jama valstybés politiné sistema, jos struktiira, analizuojamas jos
skaidrumas, efektyvumas, nuspéjamumas, sugeb¢jimas priimti sudétingus sprendimus ir juos jgyvendinti.
Sie tyrimai yra pagrindziami kiekybiniais rodikliais sukurtais Pasaulio banko: Rule of Law, Vyriausybés
efektyvumo indeksas, ir kitais. Kaip ir praéjusio faktoriaus atveju, yra suteikiamas rangas skaléje nuo
labai aukSto institucinio pajégumo iki labai Zemo.

Apjungus pirmuosius du faktorius yra gaunama idéja, kiek atspari rinky sukrétimams yra valstybé.
Sj jvertinima Moody‘s apibrézia kaip ekonomikos sugebéjima greitai atsigauti po netikéto sukrétimo.

Apacioje pateiktame paveiksle nr. 3 yra apibendrinimas Sio lygmens jvertinimas.
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Assessing Resiliency

Factor 2 — Institutional strength

Very low ‘

Very high

strength | Low

Very low

Factor 1— | High W '
Economic | M0 T 7

Very High

Economic resiliency

Very Low Low

Moderate

% High Very high -

Saltinis: Moody‘s Sovereign Bond Ratings (2008)

3 pav. Atsparumo rinky sukrétimams nustatymas

Faktorius 3: vyriausybés finansinis pajégumas.

Siame etape Moody*s siekia jvertinti valstybés pajéguma jvykdyti savo jsipareigojimus. Tam yra

uzduodami du esminiai klausimai: kas turi biiti apmokéta: kaip lengva gyventi jsiskolinus? Kaip skola gali

buti apmokéta?

Moody*s siekia atsakyti j Siuos klausimus analizuodamas valstybé balanso ir einamosios sgskaitos

situacijg ir iSorinj likvidumo rizikg. Galiausiai yra suteikiamas rangas nuo labai aukSto finansinio

pajégumo iki labai Zemo. 7 lenteléje pateikiamas Sio faktoriaus nustatymo apibendrinimas.

7 lentelé. Vyriausybés finansinio pajégumo nustatymo apibendrinimas

Skolos suvarZymo intensyvumas

Gebéjimas generuoti reikalingus resursus

ISorinio likvidumo rizikos analizé

Ar vyriausybé patiria grieZtus iSorinio
likvidumo suvarzymus?

- ISorinio pazeidziamumo indikatoriai - silpnéjantis

valiutos kursas ir senkantis uzsienio valiutos
rezervas,

Ar vyriausybé turi priemima prie plataus
iSorinio finansavimo?

- Lengvas pri¢jimas prie tarptautiniy kapitalo
rinky;

- [Soriné pagalba (vieSas ir privatus sektorius);
Atsizvelgiama | einamosios saskaitos balansa,
skolos/eksporto santyki, uzsienio valiutos rezervy
dyd;j.

7 lentelés tgsinys kitame puslapyje
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Skolos suvarZzymo intensyvumas

_ Gebéjimas generuoti reikalingus resursus

Valstybés balanso analizé

Kaip pajégiama susidoroti su skola?

- Paliikany sagnaudos/Pajamos;
- Bendrojo jsiskolinimo reikalavimas;

Ar gali nepalanki skolos dinamika padidinti
suvarzymus?
- Skolos dinamika: kuria trajektorija juda skola?

1) pensijiniy jsipareigojimy iSaugimas esant
senéjanciai visuomenei;

2) salyginiy isipareigojimy jvertinimas. Neapibrézti
isipareigojimai turéty biiti diskontuojami pagal jy
tikétinos materializacijos perioda;

3) paliikany normy ir valiutos kurso svyravimo
rizikos jvertinimas;

Ar vyriausybé turi didelj ir platy finansavimo
pasirinkima?

- Finansinis lankstumas (M3/BVP);
- Skolos sandara (viesas/ privatus sektorius,
vidiniai/iSoriniai investuotojai);

Vyriausybés gebéjimas prisitaikyti
- Skolos/PVB santykio tendencijos;
- Kapitalo iSlaidos/Visos iSlaidos;

Vyriausybés gebéjimas mobilizuoti turima
turta

- Likvidumo rizika;

- Privatizacijos galimybés ir nauda;

Saltinis: sudaryta pagal Moody‘s Sovereign Bond Ratings, 2008; Moody’s Narrowing the Gap — a Clarification of Moody's

Approach to Local Versus Foreign Currency Government Bond Ratings, 2010

Faktorius 4: Salies jautrumas jvykiy rizikai.

Sis paskutinysis faktorius atspindi $alies nesugebéjima jvykdyti savo jsipareigojimus dél iSoriniy

padariniy. Tai gali biiti ekonominio (zemés dreb¢jimas, uraganas), finansinio (spekuliacine krize¢) ar

politinio (politiné krizé, karas) pobudzio jvykiai. Daugumai Saliy Sis faktorius yra gana neutralus ir

jvertinimas biina ,labai Zemas* arba ,,zemas®, taCiau Sis kriterijus padeda iSdiferencijuoti valstybes,

turinias Zemiausius reitingus.

Derinant jvertinta vyriausybés finansy tvirtuma su gebéjimu atlaikyti intensyvig jvykiy rizika,

Moody‘s nustato, ar vieSyjy finansy pazeidZiamumo lygis yra Zemas, vidutinis ar aukstas (zilréti Zemiau

pateikta paveikslg).

Assessing Financial ]

Factor 4 — Susceptibility 10 event risk

Robustness

Factor 3 — Wery high

G over nrment
Financial
strength

Lo

Very low

—

Financial Robustness

Yery Low | ‘ Loww |

[ moaerae B

High

v

Saltinis: sudaryta Moody‘s Sovereign Bond Ratings (2008)

4 pav. VieSujy finansy paZeidZiamumo lygio nustatymas
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Galutinis valstybés kredito reitingo nustatymas yra grindZiamas zemiau pateikta lentele (Zr. 5 pav.).
ApraSytas Moody‘s analitinis reitingo nustatymo procesas suteikia kreditingumo jvertinimo diapazong, o
ne konkreCig reikSme (zitréti paveiksla, pateikta zemiau). Taip analitikai pasilieka galimybe keisti
reitingg, priklausomai nuo palyginamosios analizés rezultaty, papildomos prie§ tai nejtrauktos
informacijos ir i$skirtiniy faktoriy rizikos (taip pat kaip ir S&P procese). Taciau priesingai nei S&P atveju,
Moody‘s nepateikia griezto atskyrimo, koks egzistuoja skirtumas tarp vietine valiuta ir uzsienio valiuta
iSleisty vertybiniy popieriy jvertinimy. Yra pabréziama tik tai, kad vietinés valiutos reitingas yra
auksStesnis, nes vyriausybés turi didesng galig gauti ar padidinti savo valiutos atsargas. Moody‘s pazymi,
kad vertinant uzsienio valiuta iSleisty obligacijy reitingg reikia atlikti detalesne¢ valstybés uzsienio

pozicijos bei vyriausybés finansinio pajégumo analizg.

Economic Resiliency
Very high High Moderate Low ~ Very Low
Aaa

Aal | ' ‘
Aa2 ' '
| Aa3 ' . '
Investment A1 » I N I »
Grade A2 | i
A3 . T 1
Baa1 ' '
. Baa2 . B
Baa3 | ' T
Ba1 ' . '
Ba2 '
Ba3 . v .

Speculative B1
Grade B2

B3
Caa
C
Legend: Financial Robustness
Very High - High - Moderate - Low - Very Lowl ’

Saltinis: sudaryta Moody‘s Sovereign Bond Ratings (2008)
5 pav. Moody‘s kredito reitingo nustatymo procesas
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2.3. Fitch valstybiy kredito reitingy suteikimo metodologija

Sioje dalyje pereisime prie tre¢ios jtakingiausios kredito reitingy agentiiros rinkoje — Fitch. Kaip jau
mingjome prie§ tai, §i agentdra tik paskutiniuoju deSimtmeciu tapo vienu i§ pagrindiniy Zaidéjy
kreditingumo nustatymo rinkoje. Atlikdami analiz¢, naudojomés vieSai prieinama informacija, kuri yra
pateikta oficialiame Fitch interneto puslapyje (Fitch Sovereign Rating Methodology, 2012).

Fitch agentura pateikia abstrakCiausig informacija apie savo metodologija ir principus, kuriais yra
remiamasi nustatant valstybiy kredito reitingus. Savo esme, pats procesas yra gana panaSus j du pries tai
nagrinétus, todél stengsimés labiau akcentuoti pagrindinius pastebétus skirtumus.

Fitch kaip ir kitos dvi agenttiros nustato tiek vietings, tiek ir uzsienio valiutos kredito reitingus. Taip
pat yra pabréziama, kad nacionaline valiuta iSleisty vertybiniy popieriy reitingai daznu atveju yra
nemazesni nei uzsienio valiuta iSleisty. Ta jtakoja valstybés turima jtaka centriniam bankui, pinigy
pasitlai, pajamoms, gaunamoms vietine valiuta, ir kitos priezastys. Tafiau Fitch pateikia ir prieSingo
pavyzdzio atvejj, kai vietinés valiutos reitingas yra zemesnis. Taip gali atsitikti siekiant iSlaikyti prestizg ir
konkurencinguma tarptautinése rinkose, jei emitentas esant sudétingai ekonominei, finansinei ar politinei
situacijai nuspres laikytis savo jsipareigojimy uzsienio valiuta, tuo tarpu pakeisdamas vietine valiuta
iSleisty obligacijy salygas.

Ypac¢ svarbig dalj Fitch kredito reitingo nustatymo procese uZima kiekybiniai kintamieji —
makroekonominiai ir finansiniai rodikliai. Sios agentiiros analitikai naudoja firmos patentuota Sovereign
Rating Model (SRM), kuris generuoja ilgalaikius uzsienio valiutos kredito reitingus remiantis 18 faktoriy.
SRM sukurtas naudojant maziausiy kvadraty metoda aibei rodikliy ir indeksy, kurie surinkti 2000 — 2011
mety periodu ir kurie turi statistiSkai reikSmingg jtakg kredito reitingui. Visus naudojamus rodiklius
pristatysime toliau savo darbe, suskirste juos j kategorijas, kurias naudoja Fitch savo kreditingumo
nustatymo procese.

Fitch suskaido savo analizg | $ias sritis (,,antriniai“ faktoriai nejtraukiami i SRM model;):

1. Makroekonomika

I. Vartojamyjy prekiy infliacija;

ii. Tikrasis BVP augimas;
iii. Tikrojo BVP augimo kaita (standartinis nuokrypis nuo paskutiniyjy mety BVP augimo);
iv. Realusis efektyvusis valiutos kursas — antrinis faktorius;

2. Struktiiriniai poZymiai
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Vii.

viii.
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. Pinigy pasitla;
. BVP, tenkantis vienam Zmogui;

Iii. Sudétiniai vyriausybiy indikatoriai (Pasulio banko indikatoriai — ,,Rule of law*, Government

Effectiveness®, ,, Control of Corruption®);

. UzZsienio valiutos rezervo statusas (stiprus, vidutinis ar silpnas);
. Metai, po paskutinio jsipareigojimy nejvykdymo;

. Pasaulio banko ,,Ease of doing business* apzvalgos ir Human development Index — antrinis

faktorius;
Politinés rizikos — nestabilumas, neefektyvumas, civiliniai judéjimai, karai ir kita - antrinis
faktorius;

Santykiai su tarptautine bendruomene - antrinis faktorius;

. Bankinis sektoriaus padétis ir neapibrézti jsipareigojimai (privati skola/BVP, rezidenty ir

nerezidenty nuosavybés dalis, blogy skoly ir visy iSduoty skoly santykis) - antrinis faktorius;

3. Viesieji finansai

i.
ii.
iii.
iv.

V.

BiudZzeto balanso ir BVP santykis;

Bendroji skola;

Mokamy paliikany sumos ir bendryjy pajamy santykis;
Viesoji uzsienio valiutos skolos dalis bendroje skoloje;

Neapibrézti jsipareigojimai — antrinis faktorius;

4. TSoriniai finansai

ii.
iii.
iv.

V.

Priklausomybé nuo plataus vartojimo prekiy (ne gamybos prekiy eksporto ir einamosios
saskaitos jplauky santykis);

Einamosios sgskaitos balansas ir tiesioginés grynosios uzsienio investicijos;

Bendroji suvereniteto iSoriné skola (kaip bendros skolos dalis);

Paliikany paslaugy indeksas (palikany sagnaudy ir einamyjy iSoriniy pajamy santykis);

Oficialls tarptautiniai rezervai;

ISnagrinéje moksling literatiira ir kredito reitingy suteikimo metodologijas pastebéjome, kad

egzistuoja problema, kaip teisingai ir patikimai nustatyti valstybés kreditinguma atsizvelgiant | visg

objektyvig informacijg ir apribojant zmogiskojo faktoriaus jtaka. Net dvi didZiosios agentiiros — Moody*s

ir Fitch, pabrézia siekj sumazinti subjektyvaus aspekto jtakg ir §j procesa padaryti kuo labiau pagrjsta

kiekybine duomeny analize.
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Tolimesnéje analizéje naudojame 24 makroekonominius rodiklius, atspindinéiais pagrindines sritis,
kurios buvo i$skirtos kaip darancios stipriausig jtakg kredito reitingo nustatymui. Minéti rodikliai buvo
atsirinkti remiantis pagrindiniy kredito reitingy agenttiry metodologijomis, mokslinés literatiiros analize ir

duomeny prieinamumu (Zr. 2 Prieda).

2.4, Regresinéje analizéje naudojamuy rodikliy atrankos pagrindas

Sudarydami tiesinés daugianarés regresijos lygtj, skirta Baltijos Saliy kredito reitingams
prognozuoti, naudojomés viesai prieinama informacija, pateikiama oficialiame ,,Eurostat” internetiniame
puslapyje (Eurostat duomeny bazés, 2013). Baltijos Saliy kredito reitingai prieinami LR finansy
ministerijos, Yahoo finance ir Country economy internetiniuose puslapiuose (Lietuvos kredito reitingy
raida (2013); Steiner, 2012; Rating: Estonia Credit Rating, 2013).

Kaip jau buvo minéta analizéje naudojame 24 makroekonominius rodiklius. Miisy tyrimas apima
perioda nuo 2000 — tyjy mety pirmojo ketvir€io iki 2012 — tyjy tre¢iojo (i§ viso 51 steb&jimo momentas)
(zr. 2 Priedg), o skaiCiavimai buvo atlickam su Excel 2007 programa. Rémémés prielaida, kad [t-1]
periodo makroekonominiai rodikliai jtakoja periodo [t] valstybés kredito reitinga. Tokia prielaidg palaiko
ir savo darbuose taiko didzioji dalis nagrinéty moksliniy straipsniy, kaip pavyzdziui Ferri et al. (1999),
lyengar (2010), Mellios, Paget-Blanc (2006). Kaip jau buvo minéta, savo tyrime laikome, kad vienas
nagrinéjamas periodas yra vienas ketvirtis.

Surinke¢ visg tyrimui reikalingg informacijg kredito reitingams priskyréme skaitines reikSmes (zr. 1
Priedg), naudojomés visy trijy nagrinéty kredito reitingy agentiry pateikta informacija. Siekiant kuo
tiksliau atspindéti realig situacija naudojomés vidutiniu trijy agentiiry suteiktu kredito reitingu
nagrinéjamu laikotarpiu. (Zr. 3 Priedg).

Pirmasis Zingsnis buvo Pirsono koreliacijos koeficiento r tarp gauto kredito reitingo ir nagrin¢jamy
nepriklausomy kintamyjy nustatymas. Norédami parinkti tik tuos kintamuosius, kurie parodo statistiSkai
reikSmingg priklausomybe tarp kintamyjy, tikrinome hipoteze, kad Hy: r = 0, Hy: v # 0 su statistika

rvn—-2
V1-r2

darbo metu laikome, kad reikimingumo lygmuo a = 0,05 (Cekanavi¢ius, Murauskas, 2000). ] sudarytus

t= , kur n — Stjudento skirstinio laisvés laipsniy skai¢ius, miisy nagriné¢jamu atveju n = 51. Viso

modelius jtraukiami tik rodikliai, tarp kuriy ir kredito reitingo buvo pastebéta statistiSkai reikSminga
priklausomybé, vadinasi reikSmingumo lygmuo yra mazesnis nei 0,05, 0 hipotezé apie Pirsono

koreliacijos koeficiento lygybé 0 yra atmetama.
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Antruoju zingsniu ketiname dar labiau sustiprinti esamg priklausomybe¢ tarp kredito reitingy ir
atsirinkty kintamyjy. Turimiems istoriniams duomenims, iSreikStiems eurais, atlickame logaritmine
transformacijg - taip suvienodiname turimy kintamyjy skale. Kaip zinia, kredito reitingy skalé svyruoja
tarp 1 ir 24, tad atlik¢ logaritming transformacijg, nepriklausomy kintamyjy dydj i§ tokstanciy
sumazinsime iki deSiméiy. Transformuotg populiacijg rasite 4 Priede. Turimai modifikuotai duomeny
imc¢iai taikome koreliacing analiz¢ ir vél tikriname, ar esama tiesiné¢ priklausomybé yra statistiSkai
reikSminga. Atlikdami tyrimg ir nagrinédami jvairiy kintamyjy ir valstybés kredito reitingo priklausomybe
sieksime patvirtinti arba paneigti iSkelta hipoteze, kad didZiausia jtakg kredito reitingui turi valstybés
skolos dydis.

Savo darbe taip pat norime paliesti dar vieng problemg — multkolinearumg, kuri atsiranda
neiSvengiamai, nes didzioji dalis makroekonominiy rodikliy yra stipriai priklausomi, t.y. koreliuoti. Tai
jtakos miisy prognozéms neturi, taCiau savo darbe siekiame patobulinti gautus modelius ir atlikti
visapusiska ir i§samig analize¢ bei panaikinti kintamyjy tarpusavio priklausomybés problema.

Siai problemai spresti naudojame pagrindiniy komponenéiy analize. Sis metodas leidzia sumazinti
pradinj rinkinj nepriklausomy kintamyjy X;, kur i kinta nuo 1 iki n, paSalinant i§ modelio perteklinius
kintamuosius ir palieckant faktorius, turin¢ius didZiausia ai$kinamaja galia. Minétieji faktoriai Z(®) yra
pradiniy kintamyjy X; tiesiné kombinacija Z® = Y™, a;X; (Cekanavi¢ius, Murauskas, 2002; Mellios,
Paget-Blanc, 2006; Venclovieng, 2007).

Sudaryti nauji kintamieji Z(® tarpusavyje nekoreliuoja ir yra isdéstyti pagal tai, kokia dalj pradinio
duomeny sklaidos paaiskina. Pagrindiniy komponenciy sklaidos koeficientai yra lygiis pradiniy duomeny
koreliacijos matricos tikriniams skai¢iams, surikiuotiems mazéjimo tvarka. Vadinasi pirmasis faktorius
paaiskina didziausig dalj bendros dispersijos, antrasis — didZiausig dalj likusios nepaaiSkintos dispersijos ir
t.t. Faktoriy skaiCius atitinka pirminiy nepriklausomy kintamyjy skaiciy. Tolimesnei analizei yra
pasirenkami tik tie komponentai, kurie paaiSkina bendros sklaidos dalj vir§ tam tikro slenkséio.
StandartiSkai pagrindiniy komponenciy analizéje Sis slenkstis yra nustatytas kaip tikriné reikSmé didesné
arba artima 1 (Cekanavi¢ius, Murauskas, 2002; Mellios, Paget-Blanc, 2006; Vencloviené, 2007):

Pagrindiniy komponenciy skai¢iavimo etapai:

1. Pradiniy duomeny koreliacijos matricos radimas.

2. Koreliacijos matricos tikriniy reik§miy ir tikriniy vektoriy radimas. Tikriniai vektoriai ir tikrinés
reikSmes turi tenkinti lygybe: Ca = Aa, kur C — koreliacijos matrica, a — tikrinis vektorius ir A — tikrinés

reikSmeés.



58

3. Imame tik tas komponentes, kuriy tikrinis vektorius yra daugiau arba artimas 1 ir apskai¢iuojame
pradiniy duomeny ir tikriniy vektoriy tiesing kombinacijg.

Skyriaus iSvados
Sioje magistro baigiamojo darbo dalyje buvo pagrjsta tyrimo problema, suformuotas modelis, aptariama
tyrimo eiga, su ja susijusios problemos. Regresinei ir koreliacinei analizei atlikti buvo parinkti 24
makroekonominiai indikatoriai. Nurodyta, kad tolimesniame tyrime bus naudojama logaritminé duomeny
transformacija siekiant gauti kiek jmanoma stipresn¢ koreliacija tarp valstybés kredito reitingo ir atsirinkty
kintamyjy. Nurodyta, kaip pagrindiniy komponenciy analizé padés i§spresti multikolinearumo problemg ir
jvertinti ar j} modelj jtrauktos pagrindinés komponentés padidina regresinés lygties tikslumg ir

patikimuma.
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3. REGRESINIU LYGCIU SUDARYMAS BALTIJOS SALIU PAVYZDZIU

3.1.

Regresinés lygties sudarymas Lietuvos atveju

Sioje darbo dalyje pateikiama analitiné empiriniy duomeny analizé, atliekami skai¢iavimai remiantis

praeitoje dalyje sudarytu tyrimo modeliu. Siekiama iSsiaiSkinti labiausiai kredito reitingg jtakojancius

veiksnius naudojantis koreliacine analize su pirminiais duomenimis ir atlikus jy logaritming

transformacijg. Pasinaudojus pagrindiniy komponenciy analize sprendziama multikolinearumo problema

bei galiausiai sudaromos trijy Baltijos Saliy — Lietuvos, Latvijos ir Estijos daugianarés regresijos lygtis,

skirtos prognozuoti valstybés kredito reitingg periodu [t] pasinaudojus laikotarpio [t-1] duomenimis.

Analize pradedame nuo Lietuvos modelio sudarymo. 8 lenteléje pateikti apibendrinti skai¢iavimo

duomenys. Buvo atrinkti kintamieji, tarp kuriy ir kredito reitingy buvo pastebéta statistiSkai reikSminga

tiesiné priklausomybé. Visy pateikty makroekonominiy rodikliy reik§mingumo lygmuo yra mazesnis nei

0,05, vadinasi, jie yra tinkami naudoti tolimesniame tyrime.

8 lentelé. Lietuvos kredito reitingy ir makroekonominiy rodikliy koreliacija

BVP Bendros Bendros
vienam Importas vyriausybés | vyriausybés
BVP (mIn. | gyventojui | % nuo Einamoji | iSlaidos pajamos
EUR) (EUR) BVP saskaita | (mIn. EUR) | (mIn. EUR)
Koreliacija -47,6% -43,2% -34,9% 68,5% -31,0% -46,1%
Stjudento statistika
(N-2 laipsniy) -3,791 -3,352 -2,609 6,573 -2,283 -3,632
ReikSmingumo
lygmuo 0,000 0,002 0,012 0,000 0,027 0,001
Bendra Oficialus
valstybés uZsienio Eksportas
skola % rezervai Nedarbo | (min. Importas
nuo BVP (mIn. EUR) | lygis % EUR) (min. EUR)
Koreliacija 52,3% -39,9% 88,8% -28,2% -40,7%
Stjudento statistika
(N-2 laipsniy) 4,293 -3,050 13,55 -2,06 -3,12
ReikSmingumo
lygmuo 0,000 0,004 0,000 0,045 0,003

Saltinis: Apskai¢iuota autoriy pagal Eurostat, Moody*s, SP, Fitch pateiktus duomenis
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Lietuvos atveju stipriausia kredito reitingo priklausomybé yra su einamgja sgskaita, bendros
valstybés skolos ir BVP santykiu bei nedarbo lygiu. Taip pat tarp reikSmingiausiy kintamyjy pateko ir
importas/eksportas, taciau kadangi einamoji saskaita yra minéty dydziy skirtumas, tolesniuose
skai¢iavimuose naudosime tik einamaja saskaita, nes priklausomybé tarp jos ir Lietuvos kredito reitingo
yra stipriausia.

Tarp einamosios saskaitos ir kredito reitingo yra stipri tiesioginé priklausomybé — vadinasi,
blogéjant einamosios saskaitos rezultatui (didéjant importui arba mazéjant eksportui), geréja ir Salies
kredito reitingas. Tokig situacijg galima sieti su tuo, kad esant ekonomikos pakilimui didé¢ja Lietuvos
pilie¢iy perkamoji galia ir importiniy prekiy paklausa bei suvartojimas. Esant bumui, zmonés linke maziau

taupyti ir daugiau savo 1ésy skirti prabangos prekiy pirkimui (zidiréti | zemiau pateikta paveiksla).
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) -1,500 == Kredito reitingas
A\ - 1,000 o
s V Einamoji saskaita
- -500
10 -0
15 500

Saltinis: Sudaryta pagal Eurostat, Moody*s, SP, Fitch pateiktus duomenis

6 pav. Einamosios sgskaitos ir kredito reitingo palyginimas

Kaip matote i§ zemiau pateikto paveikslo, tiesioginé priklausomybé pasireiskia ir tarp kredito
reitingo bei bendros valstybés skolos nuo BVP (%). Tokia situacija irgi yra paprastai paaiSkinama — esant
geresnei ekonominei situacijai Salies bendra skola sudaro mazesng BVP dalj. Valstybés ekonomikai
susidiirus su ekonominiais sunkumais, Salies BVP ima kristi, o sieckdama iSvengti recesijos vyriausybe
didina skolinimasi, o kartu ir bendrajg skolg. Tai turi ypatingai ry$ky poveikj auganciai ir besivystanciai

ekonomikai, tokiai kaip Lietuvos.
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Saltinis: Sudaryta pagal Eurostat, Moody*s, SP, Fitch pateiktus duomenis
7 pav. Bendros valstybés skolos nuo BVP ir kredito reitingo palyginimas

Lietuvos valstybés atveju stipriausia tiesioginé koreliacija yra tarp kredito reitingo ir nedarbo lygio,
kuri yra net 88,8 proc. Tai irgi atitinka bendrg nagrinéta teorija, nes ekonomikos pakilimo laikotarpio
valstybés nedarbo lygis biina pasiekes savo zemumas — tokia pati situacija yra ir su valstybés kredito
reitingu (zituréti paveiksla, pateikta Zemiau). Esant ekonomikos klestéjimui, didzioji dalis $alies sektoriy
iSgyvena aukso amziy — pleciasi, sulaukia daugiau investicijy, kas ir nulemia didesnj darbo jégos poreikj ir

mazesnj valstybés nedarbo lygi.
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Saltinis: Sudaryta pagal Eurostat, Moody"s, SP, Fitch pateiktus duomenis

8 pav. Nedarbo lygio ir kredito reitingo palyginimas

Kiti nepriklausomi kintamieji, kurie yra reikSmingai susij¢ su valstybés kredito reitingu pasizymi
neigiama koreliacija. Vadinasi, augant BVP, BVP vienam gyventojui, importo daliai nuo BVP, bendroms
vyriausybeés iSlaidoms ir pajamoms bei oficialiems uzsienio rezervams, Lietuvos kredito reitingo skaitiné
reikSmé mazéja, kas reiskia, kad pats kreditingumo jvertinimas ger¢ja.

Paskaiciavus tiesinés daugianarés regresijos lygti gavome tokius rezultatus, atvaizduotus 9 lentel¢je.
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9 lentelé. Lietuvos regresijos lygtis

Standartiné P-
Koeficientai | paklaida t Stat reik§mé
A; | Atid¢jimas koordinaciy aSyje 6,082 1,171 5,195 0,000
X{; | BVP (min. EUR) -0,001 0,001 -0,648 0,521
X4, | BVP vienam gyventojui (EUR) 0,002 0,003 0,682 0,499
X415 | Importas % nuo BVP -2,963 2,229 -1,329 0,191
X4 | Einamoji saskaita -0,001 0,001 -1,599 0,117
Bendros vyriausybés iSlaidos ) )
Xis | (min. EUR) 0,001 0,001 1,127 0,266
Bendros vyriausybés pajamos
X16 (min. EUR) 0,003 0,001 1,938 0,060
Bendra valstybés skola
X1 % nuo BVP 2,710 1,478 1,833 0,074
Xy %ﬂfr‘]ahésdﬁ;lemo resetval -0,001 0,000 | -2,824| 0,007
X19 | Nedarbo lygis (%) 17,291 6,965 2,482 0,017

Saltinis. ApskaiGiuota pagal Eurostat, Moody*s, SP, Fitch pateiktus duomenis

Lygties R2 koeficientas, nurodantis, kokia dalj kredito reitingo kitimo tendencijos atspindi j modelj
jtraukti rodikliai, yra 86,7%, o lygties reiksmingumo lygmuo yra 3,35 * 101>, Galima teigti, kad lygtis
parodo stiprig tiesing priklausomybe tarp rodikliy ir kredito reitingo, be to j modelj jtraukti kintamieji
paaiskina net 86,7% visos kredito reitingy reik§miy sklaidos. Ziirint j kiekvieno koeficiento
reikSmingumo lygmenj atskirai, matome, jog jy P-reikSmés yra didesnés nei 0,05, iSskyrus oficialius
uzsienio rezervus ir nedarbo lygj. Tai reiskia, kad i§ pirmo Zvilgsnio jie yra statistiSkai nereikSmingi. Taip
atsitinka dél multikolearumo — tarpusavyje daugelis i$ makroekonominiy rodikliy yra koreliuoti. Tai yra
natiiralu, nes geréjant ekonominei situacijai visi pagrindiniai rodikliai yra linke augti — pastebima ryski
koreliacija. Nepaisant to, kad atskiry koeficienty P-reikSmés yra didesnés nei 0,05, tac¢iau bendras lygties
reikSmingumas yra artimas 0 — tai parodo, jog lygtis kaip rodikliy visuma yra labai reikSminga. Taip
nutinka, nes koreliuoti nepriklausomi kintamieji paaiskina tg pacig dalj priklausomojo kintamojo sklaidos,
todél jy aiSkinamasis stiprumas ir koeficienty reik§Smingumas pasiskirsto tarp jy. Kadangi pagrindinis
misy tyrimo tikslas yra nustatyti regresijos lygti, kuri tiksliausiai prognozuoja ir nustato valstybés kredito

reitingg periodu [t] pagal [t-1] periodo rodiklius, gauta lygtis tam puikiai tinka.
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Gauta regresijos lygtis:
Y, (t) = 6,082 — 0,001 * X;,(t — 1) + 0,002 * X;,(t — 1) — 2,963 * X;3(t — 1) — 0,001 * X, ,(t — 1) —
— 0,001 * X;5(t — 1) 4+ 0,003 * X, (t — 1) + 2,71 * X;,(t — 1) — 0,001 * X;g(t — 1) +

Modelio tikslumg patikrinome perskaiciave istorinius kredito reitingus. Gauti rezultatai atvaizduoti

10 lenteléje.

10 lentelé. Modelio tikslumas Lietuvos atveju

Stebéjimai
Absoliu¢iu dydziu skiriasi 35
maziau nei 0,5 punkto
Absoliu¢iu dydziu skiriasi 16
tarp 0,5 ir 1 punkto

Saltinis. Apskai¢iuota pagal Eurostat, Moody*s, SP, Fitch pateiktus duomenis

Kaip matome, lygtis duoda labai efektyvius rezultatus. Naudojami makroekonominiai rodikliai
tiksliai atspindi suteiktg kredito reitinga.

Antruoju Zingsniu ketiname dar labiau patobulinti savo turimg lygt;. Tam pasitelksime logaritming
transformacijg. Turimus istorinius duomenis, iSreikStus eurais, logaritmuosime - taip suvienodindami
turimy kintamyjy skalg. Kaip Zinia, kredito reitingy skalé svyruoja tarp 1 ir 24, tad atlik¢ logaritming
transformacijg, nepriklausomy kintamyjy dydj i$ tiikstanc¢iy sumazinsime iki deSimciy. Transformuota
populiacijg rasite 4 Priede.

Siuo atveju vél taikome koreliacing ir statisting analize, sickdami atrinkti labiausiai priklausomajj

kintamgj; Y veikiancius rodiklius X,;.
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11 lentelé. Lietuvos kredito reitingy ir makroekonominiy rodikliy koreliacija, atlikus

logaritmine transformacija

BVP Grynasis Kapitalo
vienam skolinimas/ | pervedi-
gyvento- | Eksportas | Importas| Importas| skolinimasis| mai j $alj
BVP (min.| jui (min. (min. % nuo (-) min. (min.
EUR) (EUR) | EUR) EUR) BVP EUR EUR)
Koreliacija -54.2%  -51,7% -43,8%  -52,4% < -34,9% -38,4%  -44,4%
Stjudento
statistika (N-2
laipsniy) -4,52 -4,23 -3,41 -4,30 -2,61 -2,91 -3,47
ReikSmingumo
lygmuo 0,000 0,000 0,001 0,000 0,012 0,005 0,001
Bendros | Bendros
vyriausy- | vyriausy- Oficialas
bés bés Bendra uZsienio Tiesioginiy
iSlaidos pajamos | valstybés | rezervai investicijy
(min. (min. skola% | (min. Nedarbo | grynoji
EUR) EUR) nuo BVP | EUR) lygis % | pozicija
Koreliacija -37,69%  -51,2% 52,3%  -51,8% 88,8% -54,5%
Stjudento
statistika (N-2
laipsniy) -2,84 -4,17 4,29 -4,24 13,55 -4,55
Reik§mingumo
lygmuo 0,007 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Saltinis. ApskaiGiuota pagal Eurostat, Moody*s, SP, Fitch pateiktus duomenis

ISrinkome ir lentel¢je nr. 11 pateikéme labiausiai koreliuojancius ir statistiSkai priklausomus

rodiklius. Atlikus logaritming transformacijg tarp priklausomyjy kintamyjy pateko grynasis skolinimasis

(taciau jj i$ tolimesniy skaiciavimy iSmesime dél to, kad tai yra vyriausybés pajamy ir sgnaudy skirtumas),

kapitalo pervedimai j Salj, tiesioginiy uZzsienio investicijy grynoji pozicija, o einamagja saskaitg pakeité

importas bei eksportas. Tolimesniuose skai¢iavimuose taip pat nenaudosime importo dalies nuo BVP (%),

kuris yra i§vestinis BVP ir importo rodiklis (§iuo atveju abu pirminiai rodikliai bus naudojami modelyje).

Velgi stipriausia teigiama koreliacija iSliko tarp Lietuvos kreditingumo jvertinimo ir nedarbo lygio (Zitiréti

10 paveikslg) bei bendros valstybés skolos nuo BVP (zitréti 9 paveikslg). Stipriausia neigiama — su BVP

ir tiesioginiy uzsienio investicijy grynaja pozicija.
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Saltinis: Sudaryta pagal Eurostat, Moody*s, SP, Fitch pateiktus duomenis

9 pav. Bendros valstybés skolos nuo BVP ir kredito reitingo palyginimas logaritminés

transformacijos atveju
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Saltinis: Sudaryta pagal Eurostat, Moody*s, SP, Fitch pateiktus duomenis

10 pav. Nedarbo lygio ir kredito reitingo palyginimas logaritminés transformacijos atveju

BVP rodiklis — vienas i$ geriausiai atspindinciy Salies ekonomikos biikle. Remiantis teorija, tarp jo
ir valstybés kredito reitingo turi baiti stiprus neigiamas rySys. Natiralu, kad ekonomikai augant,
kreditingumas ger¢ja — Salis sugeba geriau aptarnauti savo uzsienio skolg, o bankroty skaifius mazgja.
Teorijg atitinka ir Lietuvos empiriniai duomenys, atlikus logaritming transformacijg ir suvienodinus
kintamyjy skales — kreditingumo jvertinimo ir BVP rySys gerokai sustipr¢jo, lyginant su ankstesniais

rezultatais (zitiréti zemiau pateiktg paveikslg).
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Saltinis: Sudaryta pagal Eurostat, Moodys, SP, Fitch pateiktus duomenis

11 pav. BVP ir kredito reitingo palyginimas logaritminés transformacijos atveju

Atlikus logaritming duomeny transformacijg ir transformavus turimus duomenis iSrySkéjo stiprus
Lietuvos kredito jvertinimo ir tiesioginiy uzsienio investicijy grynosios pozicijos neigiamas rySys (Zitréti
12 paveikslg). Tai yra siejama su tuo, kad esant valstybés pakilimui ir klestéjimui, ji yra patrauklesné
uzsienio valstybiy investuotojams ir sugeba pritraukti daugiau uzsienio kapitalo j $alj. Kaip ir matome ir
apacioje esancio grafiko, didziausias Suolis jvyko tik Lietuvai jstojus 1 ES — kai atsivére rinkos ir tapome
zenkliai atviresni uzsienio Salims. Tuo metu Lietuvos ekonomika sparciai augo, o kreditingumo

jvertinimas geréjo.
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Saltinis: Sudaryta autoriy pagal Eurostat, Moody*s, SP, Fitch pateiktus duomenis

12 pav. Tiesioginiy investiciju grynosios pozicijos ir kredito reitingo palyginimas logaritminés

transformacijos atveju
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Visi kiti nepriklausomi kintamieji kaip ir pirmuoju atveju yra neigiami koreliuoti.
PaskaiCiavus tiesinés daugianarés regresijos lygtj logaritmuoty kintamyjy atveju gavome rezultatus,

pateiktus 12 lentel¢je.

12 lentelé. Regresijos lygtis, atlikus logaritmine transformacija

Standartine P-
Koeficientai | paklaida t Stat reik§mé

A, Atidéjimas koordinaciy aSyje -1,723 9,364 -0,184 | 0,855
X,; | Atidéjimas koordinaciy aSyje -0,318 4,347 -0,073 | 0,942
X,, | BVP (min. EUR) 1,691 3,334 0,507 0,615
X,3 | BVP vienam gyventojui (EUR) 1,742 1,795 0,971 0,338
X,, | Eksportas (min. EUR) -2,240 1,513 -1,481 | 0,147
X,s | Importas (min. EUR) -0,088 0,089 -0,980 | 0,333
X Kapitalo pervedimai j Salj (mln.

26 | EUR) 0,369 1,324 0,279 0,782
X Bendros vyriausybés islaidos (mln.

27 | EUR) 2,675 2,191 1,221 0,230
X Bendros  vyriausybés  pajamos

28 | (mln. EUR) 1,608 0,847 1,899 0,065
X Bendra valstybés skola % nuo

29 | BVP -2,150 0,865 -2,486 | 0,017
X Oficialis uZsienio rezervai (mln.

210 | EUR) 12,950 5,078 2,550 0,015
X511 | Nedarbo lygis % -0,660 0,177 -3,722 | 0,001

Saltinis. Apskai¢iuota pagal Eurostat, Moody*s, SP, Fitch pateiktus duomenis

Lygties R2 koeficientas, nurodantis, kokia dalj kredito reitingo kitimo tendencijos atspindi j modelj
jtraukti rodikliai, yra 91,8%, o lygties reikimingumo lygmuo yra 1,11 * 1077, Vadinasi, §i lygtis parodo
stiprig tiesing priklausomybe tarp rodikliy ir kredito reitingo, be to j modelj jtraukti kintamieji paaiSkina
net 91,8% visos kredito reitingy reik§miy sklaidos. Zitrint j kiekvieno koeficiento reik§mingumo lygmen;j
atskirai, vél matome, kad didZioji dalis jy yra statistiSkai nereikSmingi, nors lygtis yra dar tikslesné nei
gauta pries§ tai. Tai vél yra dél multikolinearumo ir jau minéty priezas¢iy. Taip pat kaip ir pries tai gautu
atveju galime teigti, kad lygtis puikiai tinka prognozuoti ir nustatyti valstybés kredito reitingg periodu [t]

pagal [t-1] periodo rodiklius, o tai ir yra pagrindinis miisy darbo tikslas.
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Gauta lygtis, po logaritminés transformacijos:
Y,(t) = —1,723 — 0,318 * X5 (t — 1) + 1,691 * X,,(t — 1) + 1,742 * X553 (t — 1) — 2,240 * X,,(t — 1)
— 0,088 * X,:(t—1) + 0,369 * X,6(t — 1) + 2,675 * X,,(t — 1) + 1,608 * X,5(t — 1)
— 2,150 * X,o(t — 1) + 12,950 * X5;o(t — 1) — 0,660 * X5, (t — 1)

Tikslumas pateiktas 13 lenteléje.

13 lentelé. Modelio po logaritminés transformacijos tikslumas Lietuvos atveju

Steb¢jimai
Absoliu¢iu dydziu skiriasi 41
maziau nei 0,5 punkto
Absoliuc¢iu dydziu skiriasi 9
tarp 0,5 ir 1 punkto
Absoliu¢iu dydziu skiriasi 1
daugiau nei 1

Saltinis. ApskaiGiuota pagal Eurostat, Moody*s, SP, Fitch pateiktus duomenis

Multikolinearumo problemos sprendimas Lietuvos atveju.

Praeitoje darbo dalyje gavome tikslias Lietuvos kredito reitingg nustatancias lygtis — pasiekéme savo
darbe keltg tikslg. Patikrinome sudaryty lygciy tiksluma, o kitoje dalyje atliksime Lietuvos ir kity Baltijos
Saliy kredito reitingy prognozeg, remiantis gautomis regresijos teisémis. Sieksime analitiSkai nustatyti
kokia kryptimi judés nagrinéjamy Saliy kredito reitingai, turint 2012 Kketvirtojo ketviréio faktinius arba
prognozuojamus valstybiy makroekonominius rodiklius.

Savo darbe taip pat norétume paliesti dar vieng problemg — multkolinearumg. Kaip jau minéjome, jis
atsiranda neiSvengiamai, nes didZioji dalis makroekonominiy rodikliy yra stipriai priklausomi, t.y.
koreliuoti. Tai jtakos miisy prognozéms neturi, taciau Sioje dalyje pabandysime dar labiau patobulinti savo
model; ir panaikinti multikolinearumo problemg. PaZilirésime, ar pirminiy duomeny transformavimas
statistikos metody pagalba leis sumazinti tarpusavio koreliacija kartu iSlaikant tokj pat aukSta

prognozavimo tiksluma.
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14 lentelé. Pagrindiniy komponenciuy analizé Lietuvos atveju

Paaiskinta
variacijos/sklaidos
Komponenté Tikriné reiksmé | dalis
PCA{4 14,0389 58%
PCA, 3,7645 74%
PCA;; 2,2800 84%
PCA,, 1,3927 89%
PCA ;s 0,8913 93%

Saltinis. ApskaiGiuota pagal Eurostat, Moody*s, SP, Fitch pateiktus duomenis

Savo tyrime nusprendéme iSskirti penkias pagrindines komponentes (ziuréti 14 lentele), kuriy
tikrinés reikSmés yra daugiau nei 0,8. Kaip matote lenteléje nr. 14 Sios pagrindinés komponentés paaiskina
net 93% pradiniy duomeny sklaidos. Be to priminis nepriklausomy kintamyjy rinkinys gali buti
sumazintas nuo 24 iki 5 ir prarandant tik 7% bendros duomeny sklaidos. Kaip jau miné¢jome anksé¢iau 5
i§skirtos komponentés bus pradiniy kintamyjy tiesinés kombinacijos Z® = ¥ | a;X;, kur a; yra tikriniai
vektoriai.

Turimus duomenis transformave ir padauging i§ atitinkamo tikrinio vektoriaus gavome 5
pagrindines komponentes — tiesing pirminiy duomeny kombinacija (zr. 5 Prieda). Zinoma, gauti
transformuoti duomenys jokios ekonominés prasmés neturi, taciau yra panaikinta jy multikolinearumo
problema, kadangi jie tarpusavyje - nekoreliuoti. Sios tiesinés kombinacijos toliau bus naudojamos
regresijos lygties sudaryme. Patikrinsime, kokig aiSkinamajg ir prognozuojamaja galig turi i§ pagrindiniy
komponenciy sudarytos lygtys.

PaskaiCiavus tiesinés daugianarés regresijos lygti gavome tokius rezultatus:

15 lentelé. Pagrindiniy komponenciy regresija Lietuvos atveju

Koeficientai | Standartiné paklaida t Stat P-reik§mé

Atidéjimas koordinaciy asyje 10,5660 0,327 32,288 0,000
PCA{4 0,0009 0,000 3,319 0,002

PCA,, -0,0002 0,001 -0,288 0,775

PCA; -0,0016 0,000 -3,322 0,002

PCA;, 0,0050 0,001 3,639 0,001

PCA;; -0,0049 0,001 -3,5635 0,001

Saltinis. ApskaiGiuota pagal Eurostat, Moody*s, SP, Fitch pateiktus duomenis
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Lygties R2 koeficientas, nurodantis kokia dalj kredito reitingo kitimo tendencijos atspindi ] modelj
itraukti rodikliai, yra 75,6%, o lygties reikSmingumo lygmuo yra 8,97 * 107", Vadinasi, § lygtis parodo
stiprig tiesing priklausomybe tarp rodikliy ir kredito reitingo, be to i modelj jtraukti kintamieji paaiskina
75,6% visos kredito reitingy reik§miy sklaidos. Sis rezultatas yra gerokai prastesnis nei prie§ tai gauty
lygciy, kurios buvo sudarytos naudojantis netransformuotais, taciau tarpusavyje koreliuotais duomenimis.
ISsprendus multikolinearumo problema daugumos koeficienty P-reikSmés (iSskyrus antrgjj) yra mazesnés
nei reikSmingumo lygmuo. Vadinasi 4 i§ 5 kintamyjy turéty bty jtraukti j tiesinés regresijos lygti. Taciau
Siuo atveju susiduriame su kitomis problemomis. Visy pirma, $i lygtis maziau tinkama prognozéms ir
ateities kredito reitingy nustatymui, be to jos kintamieji neturi jokios ekonominés prasmés, nes
pagrindinés komponentés yra makroekonomiky rodikliy teisinés kombinacijos. Tai reiSkia, kad nebiity
Jjmanoma nagrinéti ir analizuoti gauty rezultaty bei nustatyti, kas labiausiai jtakoja kredito reitingo
nustatyma.

Atlike $ig papildoma analize nustatéme, kad iSsprendus multikolinearumo problema naudojantis
pagrindiniy komponenciy analizés metodu yra prarandamas prognozavimo tikslumas bei ekonominés

prasmés interpretavimo galimybeés.

3.2. Regresinés lygties sudarymas Estijos atveju

Sioje darbo dalyje pereisime prie kitos Baltijos $alies - Estijos analizés. Kaip ir Lietuvos atveju
koreliacinés analizés metodu iSskirsime rodiklius, labiausiai jtakojancius Estijos kredito reitinga.
Sudarysime jy regresijos lygti. Taip pat ja patobulinsime atlikdami duomeny logaritming transformacija —
taip suvienodindami nagrin¢jamy duomeny ir kredito reitingy skale. Kaip ir praeitame skyriuje minéjome,
visi nagrinéjami duomenys yra prieinami oficialioje Eurostat internetingje svetaingje, o jy analizei
naudojama Excel 2007 programa.

16 lentel¢je pateikti skai¢iavimo duomenys. Buvo atrinkti kintamieji, tarp kuriy ir kredito reitingy
buvo pastebéta statistiSkai reikSminga tiesiné priklausomybé. Visy pateikty makroekonominy rodikliy

reik§mingumo lygmuo yra mazesnis nei 0,05, vadinasi, jie yra tinkami naudoti tolimesniame tyrime.



71

16 lentelé. Estijos kredito reitingy ir makroekonominiy rodikliu koreliacija

BVP Kapitalo [Bendros
vienam pervedimailvyriausybés
BVP (min. gyventojui |Eksportas (Importas (min.jj $alj (mln.|iSlaidos
EUR) (EUR) (min. EUR) |[EUR) EUR) (mIn. EUR)
Koreliacija -75,0% -75,2% -77,3% -80,4% -45,9% -62,5%
Stjudento statistika
(n-2 laipsniy) -7,93 -7,98 -8,52 -9,45 -3,62 -5,61
ReikSmingumo
lygmuo 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000
Infliacija,
Realusis harmonizuotas
Bendros efektyvusis |vartojamyjy
vyriausybés |Bendra valiuty prekiy
pajamos (min. |valstybés |kursas, 2005 (indeksas Nedarbo [Korupcijos
EUR) skola =100 2005=100 lygis % indeksas
Koreliacija -68,8% -62,6% -63,9% -68,3% 30,7% -57,4%
Stjudento statistika
(n-2 laipsniy) -6,64 5,62 5,81 6,55 2,26 4,90
ReikSmingumo
lygmuo 0,000 0,000 0,000 0,000 0,028 0,000
Oficialiy Tiesioginiy
Oficialiy uzsienio Tiesioginiy |investiciju
uZsienio rezervy investicijy  [grynosios
rezervy dalis |dalisnuo |grynoji pozicijos dalis
nuo BVP importo pozicija nuo BVP
Koreliacii 55,2% 45,5% -55,8% -54,8%
oreliacija
Stjudento ;tatlstlka 4,63 3,58 471 4,59
(n-2 laipsniy)
Felksmmgumo 0,000 0,001 0,000 0,000
ygmuo

Saltinis. ApskaiGiuota pagal Eurostat, Moody*s, SP, Fitch pateiktus duomenis

Estijos atveju stipriausia kredito reitingo priklausomybé yra su importu, eksportu, BVP ir BVP

vienam gyventojui. Tarp stipriausiai koreliuojanciy pateko ir tiesioginiy investicijy grynoji pozicija ir

tiesioginiy investicijy grynosios pozicijos ir BVP santykis. Tolesniuose skai¢iavimuose naudosime tik

pirmajj dydj, nes antrasis yra santykis pirmojo ir BVP — abu jie jau bus naudojami sudarant regresijos

lygti.
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Naudojantis Estijos duomenimis, koreliacija tarp kintamyjy ir kredito reitingo yra stipresné nei
Lietuvos atveju. Galima tikétis, kad Estijos kreditingumo jvertinimo lygtis bus tikslesné nei praeitu atveju
ir geriau skai¢iuos prognozuojama kredito reitingg.

Siuo atveju net 15 kintamuyjy turi statistidkai reik§mingg sarysj su Estijos kredito reitingu. | Estijos
modelj be jau pries tai nagrinéty ir minéty kintamyjy taip pat jtraukta kapitalo pervedimai j Salj, realusis
efektyvusis valiutos kursas (2005 = 100), infliacija, korupcijos indeksas, tiesioginés uzsienio investicijos,
ju dalis nuo BVP, oficialiy uzsienio rezervy dalis nuo importo ir BVP. Estijos atveju stipriausia koreliacija
yra tarp kredito reitingo ir eksporto, importo, BVP ir BVP vienam gyventojui.

BVP vienas i$ pagrindiniy makroekonominiy rodikliy, atspindinCiy valstybés ekonomikos situacija.
Jo augimas gali biti aiSkinamas kaip Salies ekonomikos atsigavimas ir situacijos geréjimas. Tai yra
glaudziai susije¢ su valstybés kredito reitingu (zitaréti 13 ir 14 paveikslus). Estijos atveju §i priklausomybé
yra stipresné negu Lietuvos atveju. Taip atsitiko todél, kad Estija nesusidiré su tokiomis didelémis
problemomis kaip Lietuva po 2009 m. krizés ir sugebéjo greiciau atsitiesti nei jos kaimynés. Kaip matote
i§ lentelés apacioje, Estijos BVP tik 2009 m. krito, ta¢iau jau nuo 2010 m. matomas augimas, kuris net
pranoko prieskrizinj lygj. Tokia pati tendencija pastebima ir nagrinéjant kredito reitingo istorinius
duomenis. Po trumpo kritimo 2009 m., jvyko staigus Suolis. Pastebima stipri neigiama koreliacija per
paskutiniuosius 2 metus. Sis scenarijus yra priesingas nei Lietuvos atveju — kuomet po krizés BVP
pasivijo prieSkrizinj lygj, taciau valstybés kredito reitingas nepakilo po jo sumazinimo 2010 m. pradzioje.

Paskutiniais metais koreliacijos néra, todél ir bendra viso periodo koreliacija yra susilpnéjusi.
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Saltinis: Sudaryta pagal Eurostat, Moody*s, SP, Fitch pateiktus duomenis

13 pav. BVP ir kredito reitingo palyginimas Estijos atveju
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Saltinis: Sudaryta pagal Eurostat, Moody*s, SP, Fitch pateiktus duomenis

14 pav. BVP vienam gyventojui ir kredito reitingo palyginimas Estijos atveju

Estijos kredito reitingas pasiZymi stipria neigiama koreliacija su eksportu ir importu (zitiréti 15
paveikslg). Kaip matome, abu makroekonominiai rodikliai turi panaSias kitimo tendencijas ir puikiai
atspindi besikeiciantj kredito reitingg. Augant ekonomikai, tick importas, tiek ir eksportas yra linke didéti.
Tai paaiSkinama tuo, kad S$alis pati daugiau sukuria ir yra pajégi parduoti j uzsienio rinkas. Tuo pat metu
del geresnés ekonomingés situacijos, didesnés perkamosios galios ir paklausos yra padidéjes importiniy
prekiy poreikis. Kaip ir i§ prie§ tai buvusiy grafiky galime matyti, kaip greitai Estija atsigavo po

pasaulinés krizés ir kaip greitai uzsienio prekybos balansas pralenké ta lygj, kuris buvo 2009 m.
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Saltinis: Sudaryta pagal Eurostat, Moody*s, SP, Fitch pateiktus duomenis

15 pav. Eksporto, importo ir kredito reitingo palyginimas Estijos atveju
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Didzioji dalis likusiy kintamyjy yra neigiamai susije su Estijos kredito reitingu. Tai vélgi indikuoja
tai, kad ger¢jant valstybés ekonomikos padéciai makroekonominiai rodikliai tokie kaip kapitalo
pervedimai | $alj, realusis efektyvusis valiuty kursas, infliacija, korupcijos indeksas, tiesioginés uzsienio
investicijos yra linke augti, o kredito reitingas prieSingai — skaitine reikSme mazéti, kas reiSkia
kreditingumo geréjima. Teigiamas rySys yra pastebimas tarp Estijos kredito reitingo ir oficialiy uzsienio
rezervy dalies nuo importo ir BVP. Tai paaiSkinama tuo, kad Estijos nacionaline valiuta tapo euras, todél
uzsienio rezervo atsargos gerokai sumaze¢jo. Butent tokia pacia kryptimi judéjo ir Estijos kreditingumo
jvertinimo tendencija.

PrieSingai nei Lietuvos regresinés lygties atveju, Estijos kredito reitingo ir nedarbo rySys néra toks
stiprus (zitréti 16 paveiksla). Si koreliacija susilpnéja dél trijy paskutiniyjy mety situacijos. Tuo metu
Estijos nedarbo lygio tendencija yra kylanti, taciau kreditingumo jvertinimas yra mazéjancios tendencijos.

Bitent tai ir iSkreipia rezultatus, kurie yra aiSkiai matomi nuo 2000 iki 2008 mety.
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Saltinis: Sudaryta pagal Eurostat, Moodys, SP, Fitch pateiktus duomenis

16 pav. Nedarbo lygio ir kredito reitingo palyginimas Estijos atveju

Paskaiciavus tiesinés daugianarés regresijos lygtj gavome tokius rezultatus:

17 lentelé. Estijos regresijos lygtis

Standartiné
Koeficientai | paklaida t Stat P-reikSmé
A; | Atidéjimas koordinaciy asyje 30,5139 4,3834 6,9613 0,0000
X3; | BVP (mIn. EUR) -0,0031 0,0021 -1,5028 0,1419
X3, | BVP vienam gyventojui (EUR) 0,0005 0,0025 0,2041 0,8394

17 lentelés tesinys kitame puslapyje
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Standartiné
Koeficientai | paklaida t Stat P-reik§mé
X35 | Eksportas (min. EUR) 0,0024 0,0008 2,9457 0,0057
X3, | Importas (min. EUR) -0,0003 0,0011 -0,2939 0,7706
X3e | Kapitalo pervedimai j $alj (mln. EUR) 0,0089 0,0057 1,5575 0,1283
X3¢ | Bendros vyriausybés iSlaidos (mln. EUR) | 0,0016 0,0007 2,1630 0,0375
X Bendros vyriausybés pajamos (mln.

37 | EUR) -0,0010 0,0010 -1,0244 0,3127
X3g | Bendra vasltybés skola -0,0026 0,0010 -2,4629 0,0188
X Realusis efektyvusis valiuty kursas,

39 1 2005 =100 -0,1973 0,0467 -4,2246 0,0002
X Infliacija, harmonizuotas vartojamyjy

310 prekiy indeksas 2005=100 0,0296 0,0402 0,7373 0,4659
X314| Nedarbo lygis % -0,1016 0,0446 -2,2786 0,0289
X34,| Korupcijos indeksas -0,8378 0,3727 -2,2476 0,0310
X313/ Oficialiy uzsienio rezervy dalis nuo BVP | -4,9480 2,7178 -1,8206 0,0772
X Oficialiy uzsienio rezervy dalis nuo

314 importo 5,6807 2,2434 2,5322 0,0160
X345 Tiesioginiy investicijy grynoji pozicija 0,0009 0,0002 4,44272 0,0001

Saltinis: Apskaigiuota pagal Eurostat, Moody*s, SP, Fitch pateiktus duomenis

Lygties R2 koeficientas, nurodantis kokia dalj kredito reitingo kitimo tendencijos atspindi ] modelj

jtraukti rodikliai, yra 89,7%, o lygties reikimingumo lygmuo yra 5,35 * 10713, Vadinasi, §i lygtis parodo

stiprig tiesing priklausomybe tarp rodikliy ir kredito reitingo, be to 1 modelj jtraukti kintamieji paaiSkina

net 89,7% visos kredito reitingy reik§miy sklaidos. Ziirint j kiekvieno koeficiento reikimingumo lygmenj

atskirai, matome, jog daugelio i§ jy P-reik§més yra didesnés nei 0,05. Taip atsitinka dél multikolearumo —

tarpusavyje daugelis 1§ makroekonominiy rodikliy yra koreliuoti. Tai yra natliralu, nes geréjant

ekonominei situacijai visi pagrindiniai rodikliai yra linke augti — pastebima ryski koreliacija. Nepaisant to,

kad atskiry koeficienty P-reikSmés yra didesnés nei 0,05, taCiau bendras lygties reik§mingumas yra

artimas 0 — tai parodo, jog lygtis kaip rodikliy visuma yra labai reikSminga.
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Gauta regresijos lygtis jtraukiant visus kintamuosius, darancius jtakg kredito reitingui (4):
Y;3(t) = 30,5139 — 0,0031 * X3, (t — 1) 4+ 0,0005 * X3,(t — 1) + 0,0024 * X53(t — 1) — 0,0003
* X34(t—1) +0,0089 * X35(t — 1) + 0,0016 * X345(t — 1) — 0,001 * X3,(t — 1) — 0,0026
* X3g(t—1) —0,1973 * X39(t — 1) 4+ 0,0296 * X310(t — 1) — 0,1016 * X3, (t— 1)
—0,8378 * X31,(t — 1) —4,9480 * X515(t — 1) 4+ 5,6807 * X314(t — 1) + 0,0009
* Xaps(t—1)

Modelio tiksluma patikrinome perskaiciave istorinius kredito reitingus. Gauti rezultatai:

18 lentelé. Modelio tikslumas Estijos atveju

Stebéjimai
Absoliu¢iu  dydziu skiriasi 43
maziau nei 0,5 punkto
Absoliu¢iu dydziu skiriasi 8
tarp 0,5 ir 1 punkto

Saltinis. Apskai¢iuota pagal Eurostat, Moody*s, SP, Fitch pateiktus duomenis

Kaip matome, lygtis duoda labai efektyvius rezultatus. Naudojami makroekonominiai rodikliai
tiksliai atspindi suteiktg kredito reitingg.

Kaip ir Lietuvos atveju, toliau sieksime dar labiau patobulint savo lygtj. Tam pasitelksime
logaritming transformacijg. Turimus istorinius duomenis iSreikStus eurais logaritmuosime taip
suvienodindami turimy kintamyjy skale. Kaip Zinia kredito reitingy skalé svyruoja tarp 1 ir 24, tad atlike
logaritming transformacija, nepriklausomy kintamyjy dydj i§ tikstanciy sumazinsime iki deSimciy.
Transformuota populiacijg rasite 4 Priede.

Siuo atveju vél taikome koreliacine ir statisting analize sickdami atrinkti labiausiai priklausomajj
kintamgjj Y veikiancius rodiklius Xs;.

Estijos atveju, atlikus logaritmine transformacija gauti rezultatai nepasikeité — j modelj jtraukti tie
patys nepriklausomi kintamieji. Tik Sjkart jy jtaka yra dar stipresné nei pra¢jusj karta, nes gauta koreliacija

tarp rodikliy ir Estijos kredito reitingo iSaugo.
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logaritmine transformacija

19 lentelé. Estijos kredito reitingy ir makroekonominiy rodikliy koreliacija, atlikus

BVP Kapitalo
vienam Importas |pervedimai j
BVP (mlIn. \gyventojui |Eksportas (min. (min. Salj (mln.
EUR) (EUR) EUR) EUR) EUR)
Koreliacija -78,9% -79,2% -79,5% -83,2% -54,3%
Stjudento statistika (n-2 laipsniy) -8,99 -9,08 -9,18 -10,48 -4,53
ReikSmingumo lygmuo 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Infliacija,
Realusis |harmonizuotas
Bendros |Bendros efektyvusisivartojamujy
vyriausybésivyriausybés valiuty prekiuy
iSlaidos pajamos  |Bendra valstybés |kursas, indeksas
(mIn. EUR) |(mIn. EUR) skola 2005 =100 [2005=100
Koreliacija -68,9% -74,8% -70,8% -63,9% -68,3%
Stjudento statistika (n-2 laipsniy)|-6,65 -7,88 -7,02 -5,81 -6,55
Reik§mingumo lygmuo 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Oficialiy
uzsienio
rezervy Tiesioginiy
Oficialiy uzsienio |dalis nuo |investicijy
Nedarbo |Korupcijos|rezervuy dalis nuo [importo |grynoji
lygis % indeksas  |BVP (%) (%) pozicija
Koreliacija 30,7% -57,4% 55,2% 45,5% -72,6%
Stjudento statistika (n-2 laipsniu) 2,26 -4,90 4,63 3,58 -7,39
ReikSmingumo lygmuo 0,028 0,000 0,000 0,001 0,000

Saltinis. ApskaiGiuota pagal Eurostat, Moody*s, SP, Fitch pateiktus duomenis

Paskaiciavus tiesinés daugianarés regresijos lygtj gavome tokius rezultatus:

20 lentelé. Estijos regresijos lygtis, atlikus logaritming¢ transformacija

Standartiné
Koeficientai paklaida t Stat P-reik§mé
A, | Atidéjimas koordinaciy asyje 39,521 8,050 4910 0,000
X41| BVP (mIn. EUR) -3,794 5,004 -0,758 0,453

20 lentelés tesinys kitame puslapyje
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Standartine

Koeficientali paklaida t Stat P-reik§mé
X4,| BVP vienam gyventojui (EUR) -1,703 4,389 -0,388 0,700
X,;| Eksportas (miIn. EUR) 2,736 1,868 1,465 0,152
X44| Importas (min. EUR) -1,486 2,515 -0,591 0,558
X4s| Kapitalo pervedimai j Salj (mln. EUR) 0,086 0,109 0,793 0,433
X4¢| Bendros vyriausybés islaidos (mln. EUR) 1,707 0,776 2,199 0,035
X Bendros vyriausybés pajamos (mln.

47 EUR) -0,072 1,193 -0,060 0,952
X4g| Bendra valstybés skola -2,445 0,590 -4,143 0,000
X Realusis efektyvusis valiuty kursas, 2005

491 =100 -0,075 0,045 -1,659 0,106
X Infliacija, harmonizuotas vartojamyjy

410 prekiy indeksas 2005=100 0,079 0,031 2,547 0,015
X414 Nedarbo lygis % -4,797 3,358 -1,429 0,162
X414 Korupcijos indeksas 0,519 0,376 1,380 0,176
X414 Oficialiy uzsienio rezervy dalis nuo BVP

(%) -2,054 2,811 -0,731 0,470
% Oficialiy uZsienio rezervy dalis nuo

414 importo (%) 2,981 2,242 1,330 0,192

X414 Tiesioginiy investicijy grynoji pozicija -0,044 0,054 -0,821 0,417

Saltinis. ApskaiGiuota pagal Eurostat, Moody*s, SP, Fitch pateiktus duomenis

Lygties R2 koeficientas, nurodantis kokia dalj kredito reitingo kitimo tendencijos atspindi j modelj
jtraukti rodikliai, yra 92,3%, o lygties reik§mingumo lygmuo yra 4,4 = 10715,
Gautas rezultatas pranoksta tuos, kurie buvo gauti naudojant priminius duomenis ir netaikant jokiy

transformacijy.
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Gauta lygtis:
Y4 (t) = 39,521 — 3,794 * Xy (t — 1) — 1,703 * Xy (t — 1) + 2,736 * Xy3(t — 1) — 1,486 * Xy (t — 1)
+ 0,086 * Xys(t— 1) + 1,707 * Xys(t — 1) — 0,072 * Xy7(t — 1) — 2,445 * X g(t — 1)
— 0,075 * X49(t— 1) + 0,079 * X0t — 1) — 4,797 * X4y, (t — 1) + 0,519 = Xy, (t — 1)
— 2,054 % X, 3(t— 1) 42,981 * X4 (t— 1) — 0,044 * X,;5(t— 1)

Modelio tiksluma patikrinome perskaiciave istorinius kredito reitingus. Gauti rezultatai:

21 lentelé. Modelio po logaritminés transformacijos tikslumas Estijos atveju

Stebéjimai
Absoliuc¢iu  dydziu skiriasi 48
maziau nei 0,5 punkto
Absoliu¢iu  dydziu skiriasi 3
tarp 0,5 ir 1 punkto

Saltinis: Apskai¢iuota pagal Eurostat, Moodys, SP, Fitch pateiktus duomenis

Multikolinearumo problemos sprendimas Estijos atveju.

Praeitoje darbo dalyje gavome dvi regresijos lygtis, kurios labai tiksliai prognozuoja Estijos kredito
reitingg. Taciau kaip ir Lietuvos atveju susidiréme su problema, kad pagrindiniai makroekonominiai
rodikliai yra tarpusavyje koreliuoti. Tai nedaro jtakos miisy darbo tikslui ar gautiems rezultatams, taciau
siekdami padaryti iSsamig ir tikslig analize Sioje darbo dalyje nagrinésime minétg problemg. Taikydami
statistin} metodg — pagrindiniy komponenciy analizg, sieksime panaikinti kintamyjy tarpusavio koreliacija
ir sukonstruoti i§vestinius kintamuosius, kuriais ir bus paremta misy daugianarés tiesinés regresijos lygtis.
Kaip jau min¢jome praeitoje dalyje, Sios transformacijos problema yra ta, kad lygties rezultatus yra
sunkiau interpretuoti ekonominiu poziiiriu, nes naudojami kintamieji yra makroekonominiy rodikliy
tiesiné¢ kombinacija.

Velgi paskaiciuojame pradiniy duomeny koreliacijos matricg, randame jos tikrines reikSmes ir

pasirenkame tas, kurios didesnés (artimos) uz 1.
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22 lentelé. Pagrindiniy komponenciy analizé Estijos atveju

Paaiskinta
Tikriné variacijos/sklaidos
Komponenté reikSmeé dalis

PCA,; 11,7429 49%
PCA,, 95,1324 70%
PCA,; 3,1869 84%
PCA,, 1,2049 89%
PCA,s 0,8538 92%

Saltinis: Apskai¢iuota pagal Eurostat, Moodys, SP, Fitch pateiktus duomenis

Lenteléje nr. 22 matote apibendrintus duomenis. Siuo atveju pasirinkti 5 pagrindiniai komponentai
paaiskina net 92% visos sklaidos.

Turimus duomenis transformave ir padauging i§ atitinkamo tikrinio vektoriaus gavome 5
pagrindines komponentes — tiesing pirminiy duomeny kombinacija (zitiréti 5 Priedg). Zinoma, gauti
transformuoti duomenys jokios ekonominés prasmés neturi, taciau yra panaikinta jy multikolinearumo
problema, kadangi jie tarpusavyje yra nekoreliuoti. Sios tiesinés kombinacijos toliau bus naudojamos
regresijos lygties sudaryme. Patikrinsime, kokig aiSkinamaja ir prognozuojamaja galig turi i§ pagrindiniy
komponenciy sudarytos lygtys.

Paskaiciavus tiesinés daugianarés regresijos lygti gavome tokius rezultatus:

23 lentelé. Pagrindiniy komponenciy regresija Estijos atveju

Koeficientai | Standartiné paklaida | t Stat P-reikSmé

Atidéjimas koordinaciy asyje 8,4657 0,4852 | 17,4481 0,0000
PCA,; -0,0001 0,0002 | -0,7650 0,4483

PCA,, -0,0007 0,0005 | -1,3297 0,1903

PCA,; -0,0012 0,0004 | -2,8948 0,0058

PCA,, 0,0006 0,0020 | 0,3014 0,7645

PCA, 0,0013 0,0027 | 0,4723 0,6390

Saltinis. ApskaiGiuota pagal Eurostat, Moody*s, SP, Fitch pateiktus duomenis

Sios regresinés lygties koeficientas R2 yra 68%, tai yra gerokai maZiau nei buvo gauta ankstesniais
skai¢iavimais. Gauti rezultatai prasciau atspindi pirminius duomenis, be to didzioji dalis koeficienty ir

Siuo atveju yra statistiSkai nereikSmingi, nes jy P — reikSmés yra didesnés negu kritiné¢ reikSmeé.
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Pasinaudojus pagrindiniy komponenéiy analize ir transformavus turimus duomenis buvo panaikinta
multikolinearumo problema, taciau turimy duomeny tiesiné kombinacija prasCiau prognozuoja Salies
kredito reitingus, be to paties regresijos lygties reikSmingumas yra gerokai sumazéjes. Transformave
duomenis, sumazinome lygties prognozavimo tikslumg. Kadangi biitent toks buvo miisy darbo tikslas, Sia
pastargja lygtimi nesinaudosime, kadangi ji néra pakankamai tiksli ir atsilicka nuo pries tai gauty.

3.3. Regresinés lygties sudarymas Latvijos atveju

Sioje darbo dalyje pereisime prie kitos Baltijos $alies - Latvijos analizés. Kaip ir Lietuvos bei Estijos
atvejais koreliacinés analizés metodu iSskirsime rodiklius, labiausiai darancius jtakg Latvijos kredito
reitingg. Sudarysime jy regresijos lygti. Taip pat ja patobulinsime atlikdami duomeny logaritming
transformacijg — taip suvienodindami nagrin¢jamy duomeny ir kredito reitingy skale.

19 lentel¢je pateikti skai¢iavimo duomenys. Buvo atrinkti kintamieji, tarp kuriy ir kredito reitingy

buvo pastebéta statistiSkai reik§minga tiesiné priklausomybé. Visy pateikty makroekonominiy rodikliy

reik§mingumo lygmuo yra mazesnis nei 0.05, vadinasi, jie yra tinkami naudoti tolimesniame tyrime

(zitiréti 24 lentelg).

24 lentelé. Latvijos kredito reitingy ir makroekonominiy rodikliy koreliacija

BVP pokytis
lyginant su
praéjusiy Kapitalo
BVP vienam |Eksportasjmety tuo pervedimai |
BVP (mIn. |gyventojui  |(min. paciu salj (mlin.
EUR) (EUR) EUR) laikotarpiu |[EUR)
Koreliacija 49,6% 53,1% 56,0% -712,4% 55,5%
Stjudento statistika (n-2 laipsniy)|4,00 4,38 4,73 -7,35 4,67
ReikSmingumo lygmuo 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Realusis
Bendros Bendros efektyvusis  |Oficialis
vyriausybés |vyriausybés |Bendra |valiuty uzsienio
iSlaidos (mln. [pajamos valstybés |kursas, 2005 (rezervai
EUR) (min. EUR) [skola =100 (min. EUR)
Koreliacija 58,1% 46,0% 77,0% 91,1% 66,4%
Stjudento statistika (n-2 laipsniy)|5,00 3,63 8,45 15,46 6,22
ReikSmingumo lygmuo 0,000 0,001 0,000 0,000 0,000

24 lentelés tesinys kitame puslapyje
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Infliacija,

harmonizuotas

Oficialiy
uzsienio

Tiesioginiy

vartojamyju prekiy/Nedarbo [rezervy dalis |investicijy

indeksas 2005=100 |lygis % |nuo importo |[grynoji pozicija
Koreliacija 71,2% 71,1% 76,1% 71,0%
Stjudento statistika (n-2 laipsniy)|7,11 7,09 8,22 7,06
ReikSmingumo lygmuo 0,000 0,000 0,000 0,000

Saltinis. ApskaiGiuota pagal Eurostat, Moody*s, SP, Fitch pateiktus duomenis

Reikia pastebéti, kad Latvijos atveju, koreliacija tarp pagrindiniy makroekonominiy rodikliy ir
kredito reitingo yra teigiama. Vadinasi augant BVP, eksportui, vyriausybés pajamoms ir iSlaidoms,
kapitalo pervedimams j Salj, realiajam efektyviajam valiutos kursui, oficialiy uzsienio rezervy ir importo
santykiui (kuo didesnis rodiklis, tuo yra daugiau rezervy aptarnauti uzsienio skolg), infliacijai blogéja ir
Salies kredito reitingas. Sie rezultatai yra prie§taraujantys bendrai teorijai ir nagrinétai literatirai. Tadiau
nepaisant Sios prieStaringos informacijos Latvijos valstybés atveju vis tiek naudosime esamus duomenis
siekdami sudaryti lygtj, kuri atspindi biitent Latvijos kredito reitingo dinamika. Siuo atveju, bus sunku
rasti priezastingumg tarp kredito reitingo ir makroekonominiy rodikliy, taciau nepaisant empiriniy
duomeny neatitikimo teorijai, rasime lygtj skirtg biitent Latvijos kredito reitingo prognozavimui.

Tarp kintamyjy, daranciy stipriausig jtaka, galime iSskirti tris, kuriy jtakg Latvijos kredito reitingui
galime paaiskinti ekonominiu poZziiiriy. BVP pokytis lyginant su praéjusiy mety tuo paciu laikotarpiu turi
stipry neigiamg ryS] (zitréti 17 paveikslg). Nei Lietuvos, nei Estijos modeliuose Sis rodiklis nebuvo
naudojamas, taciau kaip ir BVP, jis rodo valstybés ekonomikos augima ir neigiamai koreliuoja su skaitine

kreditingumo jvertinimo verte. BVP pokycio didéjimas lemia geresnj Latvijos kredito reitinga.

15 20%
’\N\w—’\ - 10%  =Kredito reitingas
5 - -10%
- -20%  e——pBVP pokytis lyginant su
- _III:II:II:II:II:II:II:II:II:II:II:II:I '30% praejuslqmetqtuopaélu
28388858822 % laikotarpiu
o O O O O O O O O O O o o
N (o\] N (o] (o] o N N N N (o\] (o] (o]

Saltinis: Sudaryta pagal Eurostat, Moody*s, SP, Fitch pateiktus duomenis
17 pav. BVP pokycio lyginant su praéjusiy mety tuo paciu laikotarpiu ir kredito reitingo

palyginimas Latvijos atveju
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Koreliacija tarp Latvijos kredito reitingo ir valstybés skolos yra net 77 proc (ziuréti 18 paveiksla).
Vadinasi, matoma rySki tendencija tarp valstybés skolinimosi ekonomikos nuosmukio metu bei jai
suteikto kreditingumo. Valstybés grimzdimas j skolas ir toks ekonomikos skatinimas indikuoja, kad Salies
vyriausybei gali biiti sunku aptarnauti visg savo uzsienio skola, iSleistas obligacijas, o susikloscius

nepalankiausioms aplinkybéms gali net prieiti iki Salies jsipareigojimo nevykdymo ir bankroto.
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Saltinis: Sudaryta pagal Eurostat, Moody"s, SP, Fitch pateiktus duomenis
18 pav. Bendros valstybés skolos ir kredito reitingo palyginimas Latvijos atveju

Kaip ir Lietuvos atveju, yra pastebima stipri teigiama koreliacija tarp Latvijos kredito reitingo ir
nedarbo lygio (zidréti 19 paveiksla). Sia tendencija salygoja tai, kad ekonomikos augimas ir kreditingumo
ger¢jimas yra susijes su nedarbo maze¢jimu. D¢l didesniy investicijy, didesnés paklausos, iSaugusiy kainy

ir kity faktoriy, atsiranda didesné darbo jégos paklausa. Tas atsispindi ir Latvijos atveju.
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Saltinis: Sudaryta pagal Eurostat, Moody*s, SP, Fitch pateiktus duomenis
19 pav. Nedarbo lygio ir kredito reitingo palyginimas Latvijos atveju
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Paskaiciavus tiesinés daugianarés regresijos lygt] gavome rezultatus, pateiktus 25 lenteléje:

25 lentelé. Latvijos regresijos lygtis

Standartine
Koeficientai | paklaida t Stat P-reikSmé
As | Atid¢jimas koordinaciy asyje -3,6549 3,2689 -1,1181 0,2709
Xs; | BVP (mIn. EUR) 0,0001 0,0012 0,1005 0,9205
X5, | BVP vienam gyventojui (EUR) -0,0014 0,0024 -0,5835 0,5632
Xs3 | Eksportas (min. EUR) 0,0003 0,0009 0,3822 0,7046
X BVP pokytis lyginant su praéjusiy

>4 | mety tuo paciu laikotarpiu -0,9757 2,8479 -0,3426 0,7339
X Kapitalo pervedimai j $alj (min.

> | EUR) -0,0015 0,0051 -0,2999 0,7660
X Bendros vyriausybés islaidos (min.

6 | EUR) 0,0008 0,0005 1,6174 0,1145
X Bendros vyriausybés pajamos (min.

7 | EUR) -0,0007 0,0009 -0,8067 0,4251
X5z | Bendra valstybés skola 0,0003 0,0002 1,3346 0,1904
X Realusis efektyvusis valiuty kursas,

9| 2005 =100 0,1541 0,0220 7,0108 0,0000
% Oficials uzsienio rezervai (min.

101 EUR) 0,0003 0,0004 0,5988 0,5530

Infliacija, harmonizuotas
X511 | vartojamyjy prekiy indeksas

2005=100 -0,0496 0,0243 -2,0381 0,0489
X5y, | Nedarbo lygis % -1,0752 9,4215 -0,1141 0,9098
X513 | Oficialiy uzsienio rezervy dalis nuo

importo -0,3676 0,9981 -0,3683 0,7148
X Tiesioginiy investicijy grynoji

>14 | pozicija 0,0022 0,0011 2,0581 0,0469

Lygties R2 koeficientas, nurodantis kokia dalj kredito reitingo kitimo tendencijos atspindi j modelj

jtraukti rodikliai, yra 94,4%, o lygties reik§mingumo lygmuo yra 2,6 = 10718,

Saltinis. ApskaiGiuota pagal Eurostat, Moody*s, SP, Fitch pateiktus duomenis

Gauta lygtis:
Y5(t) = —3,6549 4 0,0001 * Xs;(t — 1) — 0,0014 * Xs,(t — 1) 4 0,0003 * Xs3(t — 1) — 0,9757
% Xsg(t — 1) — 0,0015 * Xs5(t — 1) 4 0,0008 * Xs6(t — 1) — 0,0007 * Xs7(t — 1) 4 0,0003
* Xsg(t — 1) 40,1541 * Xso(t — 1) 4 0,0003 * Xs10(t — 1) — 0,0496 * Xs;;(t — 1)
— 1,0752 % X515 (t = 1) = 0,3676 * Xs513(t — 1) + 0,0022 * X514(t — 1)
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Modelio tikslumg patikrinome perskaiciave istorinius kredito reitingus. Gauti rezultatai:

26 lentelé. Modelio tikslumas Latvijos atveju

Stebéjimai
Absoliu¢iu  dydziu skiriasi 41
maziau nei 0,5 punkto
Absoliuc¢iu dydziu skiriasi 10
tarp 0,5 ir 1 punkto

Saltinis: Apskai¢iuota pagal Eurostat, Moody"s, SP, Fitch pateiktus duomenis

Kaip ir Lietuvos bei Estijos atvejais, toliau sieksime dar labiau patobulint savo lygti. Tam
pasitelksime logaritmine transformacijg. Turimus istorinius duomenis iSreikStus eurais logaritmuosime
taip suvienodindami turimy kintamyjy skale. Transformuota populiacija rasite 4 Priede. Siuo atveju vél
taikome koreliacing ir statisting analiz¢ siekdami atrinkti labiausiai priklausomaji kintamajj Y veikiancius
rodiklius X,;. Latvijos atveju, atlikus logaritming transformacijg gauti rezultatai Siek tiek prasiplété — |
modelj be jau jtraukty nepriklausomyjy kintamyjy pateko ir einamosios sgskaitos rezultatas. Taip pat
tiesioginiy uzsienio investicijy grynaja pozicija pakeité tiesioginiy uzsienio investicijy grynosios pozicijos
ir BVP santykis. Latvijos valstybés atveju atlikus logaritming transformacijg, kreives tikslumas isliko
lygiai toks pat kaip ir naudojant nekoreguotus duomenis. Taciau kaip ir praéjusiu atveju, didzioji dalis
kintamyjy yra teigiamai koreliuoti, nors teoriskai turéty biiti prieSingai. Taciau analizés tikslais tgsime

savo darbg ir surasime regresijos lygt], nustatancig Latvijos kredito reitingg.

27 lentelé. Latvijos kredito reitingy ir makroekonominiy rodikliy koreliacija, atlikus logaritmine

transformacija
BVP pokytis
lyginant su
BVP vienam Eksportas praéjusiy mety
BVP (min. gyventojui (min. Einamoji (tuo paciu
EUR) (EUR) EUR) saskaita |laikotarpiu
Koreliacija 45,9% 48,0% 50,7% 50,2% -12,7%
Stjudento statistika (n-2 laipsniy) |3,62 3,83 4,12 4,06 -7,42
Reik§mingumo lygmuo 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000

27 lentelés tesinys kitame puslapyje
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Realusis
Kapitalo Bendros Bendros efektyvusis
pervedimai j vyriausybés vyriausybés |Bendra valiuty
Sali (mIn. |iSlaidos (mIn. |pajamos valstybés |kursas,
EUR) EUR) (mIn. EUR) [skola 2005 =100
Koreliacija 47,6% 54,6% 43,3% 76,5% 91,2%
Stjudento statistika (n-2 laipsniy)|3,79 4,57 3,37 8,30 15,52
ReikSmingumo lygmuo 0,000 0,000 0,001 0,000 0,000
Infliacija, Oficialiy
harmonizuotas uzsienio  [Tiesioginiy
Oficialas  |vartojamyju rezervy (investicijy
uzsienio prekiy dalis nuo (grynosios
rezervai indeksas Nedarbo importo  |pozicijos dalis
(min. EUR) [2005=100 lygis % (%) nuo BVP (%)
Koreliacija 57,8% 70,9% 71,3% 76,3% 70,0%
Stjudento statistika (n-2 laipsniy)|4,96 7,03 7,11 8,26 6,85
ReikSmingumo lygmuo 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Saltinis. ApskaiGiuota pagal Eurostat, Moody*s, SP, Fitch pateiktus duomenis

28 lentelé. Latvijos regresijos lygtis, atlikus logaritmine transformacija

Standartiné
Koeficientai | paklaida t Stat | P-reikSmé
Ag | Atid¢jimas koordinaciy asyje -7,511 11,189 | -0,671 0,506
X1 | BVP (min. EUR) -0,545 3,646 | -0,149 0,882
X | BVP vienam gyventojui (EUR) -1,209 3,089 | -0,391 0,698
X¢3 | Eksportas (min. EUR) 2,914 1,842 | 1,582 0,123
Xe4 | Einamoji saskaita -0,039 0,072 | -0,546 0,589
X BVP pokytis lyginant su tuo paciu praéjusiy
65 | mety laikotarpiu 2,591 2,588 | 1,001 0,324
X6 | Kapitalo pervedimai j salj (min. EUR) 0,003 0,130 | 0,025 0,980
X7 | Bendros vyriausybés islaidos (mIn. EUR) 1,529 0,794 | 1,926 0,062
X¢s | Bendros vyriausybés pajamos (min. EUR) -1,891 1,479 | -1,279 0,209
X9 | Bendra valstybés skola 0,417 1,027 | 0,406 0,687
X Realusis efektyvusis valiuty kursas, 2005
6101 =100 0,170 0,026 | 6,560 0,000
X1 | Oficiallis uzsienio rezervai (min. EUR) -1,563 1,579 | -0,990 0,329
X¢12 | Infliacija, harmonizuotas vartojamyjy
prekiy indeksas 2005=100 -0,014 0,044 | -0,324 0,748
Xe13 | Nedarbo lygis % -0,447 10,748 | -0,042 0,967
x Oficialiy uZsienio rezervy dalis nuo importo
614 1 (%) 1,285 1,149 | 1,118 0,271
Tiesioginiy investicijy grynosios pozicijos
X5 | dalis nuo BVP (%) 2,264 3,337 | 0,678 0,502

Saltinis. ApskaiGiuota pagal Eurostat, Moody*s, SP, Fitch pateiktus duomenis
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Rezultatai gauti apskai¢iavus tiesinés daugianarés regresijos lygtj pateikiami lenteléje nr. 28. Lygties
R2 koeficientas, nurodantis kokia dalj kredito reitingo kitimo tendencijos atspindi | modelj jtraukti
rodikliai, yra 94,4%, o lygties reiksmingumo lygmuo yra 3,9 * 10717,
Gautas rezultatas pranoksta tuos, kurie buvo gauti naudojant priminius duomenis ir netaikant jokiy
transformacijy.
Gauta lygtis:
Yo(t) = —7,511 — 0,545 * X (t — 1) — 1,209 * X (t — 1) + 2,914 * X3(t — 1) — 0,039 * Xy (t — 1)
+ 2,591 * X¢5(t — 1) + 0,003 * Xg(t — 1) + 1,529 * X7 (t — 1) — 1,891 * X (t — 1)
+ 0,417 * Xgo(t— 1) + 0,170 * X0t — 1) — 1,563 * Xy (t — 1) — 0,014 * X41,(t — 1)
— 0,447 * Xg;3(t — 1) + 1,285 * X4 (t — 1) + 2,264 * X5t — 1)

Modelio tikslumg patikrinome perskaiciave istorinius kredito reitingus. Gauti rezultatai:

29 lentelé. Modelio po logaritminés transformacijos tikslumas Latvijos atveju

Stebéjimai
Absoliuciu  dydziu  skiriasi 42
maziau nei 0,5 punkto
Absoliu¢iu  dydziu  skiriasi 8
tarp 0,5 ir 1 punkto
Absoliu¢iu  dydziu skiriasi 1
daugiau nei 1

Saltinis: Apskai¢iuota pagal Eurostat, Moody*s, SP, Fitch pateiktus duomenis

Multikolinearumo problemos sprendimas Latvijos atveju.

Praeitoje darbo dalyje gavome dvi regresijos lygtis, kurios labai tiksliai prognozuoja Latvijos kredito
reitingg. Taciau kaip ir Lietuvos bei Estijos atveju susidiréme su problema, kad pagrindiniai
makroekonominiai rodikliai yra tarpusavy koreliuoti. Tai nedaro jtakos miisy darbo tikslui ar gautiems
rezultatams, ta¢iau siekdami padaryti iS§samig ir tikslig analiz¢ Sioje darbo dalyje nagrinésime minéta
problema. Taikydami statistinj metoda — pagrindiniy komponen¢iy analize, sieksime panaikinti kintamyjy
tarpusavio koreliacijg ir sukonstruoti iSvestinius kintamuosius, kuriais ir bus paremta miisy daugianarés

tiesinés regresijos lygtis. Kaip jau miné¢jome praeitoje dalyje, Sios transformacijos problema yra ta, kad
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lygties rezultatus yra sunkiau interpretuoti ekonominiu poziiriu, nes naudojami kintamieji yra
makroekonominiy rodikliy tiesiné kombinacija.
Veélgi paskaiciuojame pradiniy duomeny koreliacijos matricg, randame jos tikrines reikSmes ir

pasirenkame tas, kurios didesnés (artimos) uz 1.

30 lentelé. Pagrindiniy komponen¢iy analizé Latvijos atveju

Paaiskinta
Komponenté Tikriné reik§mé variacijos/sklaidos dalis
PCA;; 14,0924 59%
PCA;, 4,5114 78%
PCA3; 2,2650 87%
PCA;, 1,1442 92%
PCA35 0,6734 95%

Saltinis: Apskaigiuota pagal Eurostat, Moody"s, SP, Fitch pateiktus duomenis

Lenteléje nr. 30 matote apibendrintus duomenis. Siuo atveju pasirinkti 5 pagrindiniai komponentai
paaiskina net 95% visos sklaidos.

Turimus duomenis transformave ir padauging i§ atitinkamo tikrinio vektoriaus gavome 5
pagrindines komponentes — tiesing pirminiy duomeny kombinacijg (Ziliréti 5 Priedg). Zinoma, gauti
transformuoti duomenys jokios ekonominés prasmés neturi, tafiau yra panaikinta jy multikolinearumo
problema, kadangi jie tarpusavyje yra nekoreliuoti. Sios tiesinés kombinacijos toliau bus naudojamos
regresijos lygties sudaryme. Patikrinsime, kokig aiSkinamajg ir prognozuojamaja galig turi 1§ pagrindiniy
komponenciy sudarytos lygtys.

Paskaiciavus tiesinés daugianarés regresijos lygti gavome tokius rezultatus:

31 lentelé. Pagrindiniy komponen¢iy regresija Latvijos atveju

Standartiné P-
Koeficientai | paklaida t Stat reikSmeé
Atidéjimas koordinaciy
aSyje 7,024 0,330 21,311 0,000
PCA5, -0,002 0,001 -2,928 0,005
PCA;, 0,006 0,001 7,612 0,000
PCA;; -0,006 0,001 -6,965 0,000
PCA;, 0,002 0,003 0,461 0,647
PCA;; -0,004 0,002 -2,395 0,021
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Saltinis: Apskai¢iuota pagal Eurostat, Moody*s, SP, Fitch pateiktus duomenis

Sios regresinés lygties koeficientas R2 yra 84%, tai yra gerokai maZiau nei buvo gauta ankstesniais
skaiiavimais. Gauti rezultatai prasCiau atspindi pirminius duomenis. Pasinaudojus pagrindiniy
komponenciy analize ir transformavus turimus duomenis buvo panaikinta multikolinearumo problema,
taCiau turimy duomeny tiesiné kombinacija pras¢iau prognozuoja Salies kredito reitingus. Taigi
transformave duomenis, sumazinome lygties prognozavimo tikslumg. Kadangi biitent toks buvo miisy
darbo tikslas, Sia pastaragja lygtimi nesinaudosime, kadangi, ji néra pakankamai tiksli ir atsilieka nuo prie§

tai gauty.
Skyriaus i§vados.
Taigi atlikus turimy trijy Baltijos Saliy duomeny koreliacing, regresing ir pagrindiniy komponenciy

analizes gavome tokius rezultatus:

32 lentelé. Rezultaty apibendrinimas Lietuvos atveju

Tikslumas (R2) Lygties reik§mingumas

Tiesinés regresijos lygtis 86,7% Labai reikSminga,

P-reikSmé artima 0
Regresijos lygtis atlikus 91,8% Labai reik§minga,
logaritmin¢ duomeny P-reikSmé artima 0
transformacijg
Regresijos lygtis 75,7% Labai reik§minga,
pasinaudojus pagrindiniy P-reikSmé artima 0
komponenciy analize

33 lentelé. Rezultaty apibendrinimas Estijos atveju

Tikslumas (R2) Lygties reik§mingumas

Tiesinés regresijos lygtis 89,8% Labai reikSminga,

P-reikSmé artima 0
Regresijos lygtis atlikus 92,3% Labai reikSminga,
logaritming¢ duomeny P-reikSmé artima 0
transformacijg
Regresijos lygtis 68% Labai reikSminga,
pasinaudojus pagrindiniy P-reikSme artima 0
komponenciy analize
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34 lentelé. Rezultaty apibendrinimas Latvijos atveju

Tikslumas (R2)

Lygties reik§mingumas

Tiesinés regresijos lygtis

94,4%

Labai reik§minga,
P-reikSmé artima 0

Regresijos lygtis atlikus 94,4% Labai reikSminga,
logaritmine duomeny P-reikSme artima 0
transformacijg

Regresijos lygtis 84,8% Labai reikSminga,

pasinaudojus pagrindiniy
komponenc¢iy analize

P-reikSmé artima 0

Matome, kad visy trijy Baltijos Saliy duomeny analizé duoda panaSius rezultatus. Gauname, kad
visais atvejais tinkamiausias modelis, skirtas nustatyti valstybés kredito reitingg, yra tiesiné daugianaré
regresija, kurios duomenims yra padaryta logaritiminé transformacija ir taip suvienodinta kintamyjy
reik§miy skalé. Savo tolesniame darbe naudodamiesi rastomis regresijos lygtimis sieksime prognozuoti
Baltijos Saliy kredito reitingus 2013 metams pagal 2012 ketvirtojo ketvir¢io duomenis. Taip pat

stengsimés prognozuoti, kokie makroekonominiai rodikliai bus ateityje ir taip jvertinsime, kokiy kredito

reitingo Baltijos Salys gali tikétis.

Tolimesniame savo darbe naudosime Siuos gautus modelius:

Lietuva:

Y, (1) = —1,723 — 0,318 * Xy (t— 1) + 1,691 * Xoa(t — 1) + 1,742 * Xpa (t — 1) — 2,240 * Xoy (t — 1)

kur

- 2,150 * ng(t - 1) + 12,950 * X210(t - 1) - 0,660 * in(t - 1)

X,; - BVP (min. EUR)

X,, - BVP vienam gyventojui (EUR)
X,3 - Eksportas (mIn. EUR)

X,4 - Importas (min. EUR)

X,s - Kapitalo pervedimai j $alj (mln. EUR)

X, - Bendros vyriausybés iSlaidos (mIn. EUR)
X,7 - Bendros vyriausybés pajamos (mIn. EUR)

X,g - Bendra valstybés skola % nuo BVP
X,9 - Oficialiis uzsienio rezervai (mln. EUR)

X510 - Nedarbo lygis %

X511 - Tiesioginiy investicijy grynoji pozicija
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Estija:
Y, (1) = 39,521 — 3,794 * X4y (t — 1) — 1,703 * Xy (t — 1) + 2,736 * Xy3(t — 1) — 1,486 * Xy4(t — 1)
+ 0,086 * Xy5(t— 1) + 1,707 * Xy (t — 1) — 0,072 # Xy7 (t — 1) — 2,445 * Xyg(t — 1)
— 0,075 * X49(t— 1) + 0,079 * X0t — 1) — 4,797 * X4y, (t — 1) + 0,519 = Xy, (t — 1)
— 2,054 % Xyp3(t— 1) + 2,981 * Xy4(t — 1) — 0,044 * X415 (t— 1)

kur
X41 - BVP (min. EUR)
X4, - BVP vienam gyventojui (EUR)
X435 - Eksportas (min. EUR)
X44 - Importas (min. EUR)
X45 - Kapitalo pervedimai i Salj (mln. EUR)
X46 - Bendros vyriausybés islaidos (mln. EUR)
X47 - Bendros vyriausybés pajamos (mln. EUR)
X4g - Bendra valstybés skola
X49 - Realusis efektyvusis valiuty kursas, 2005 =100
X410 - Infliacija, harmonizuotas vartojamyjy prekiy indeksas 2005=100
X411 - Nedarbo lygis %
X412 - Korupcijos indeksas
X413 - Oficialiy uzsienio rezervy dalis nuo BVP
X414 - Oficialiy uzsienio rezervy dalis nuo importo
X415 - Tiesioginiy investicijy grynoji pozicija
Latvija:

Y;(t) = —=7,511 — 0,545 % Xg, (t — 1) — 1,209 * Xp (t — 1) 4 2,914 * Xe3(t — 1) — 0,039 * Xy (t — 1)
42,591 * Xgs(t — 1) + 0,003 * Xes(t — 1) + 1,529 * X7(t — 1) — 1,891 * Xg(t — 1)
40,417 * Xgo(t — 1) 4 0,170 * Xg10(t — 1) — 1,563 * Xg;;(t — 1) — 0,014 * X5 (t — 1)
— 0,447 * Xg13(t — 1) + 1,285 * Xg14(t — 1) + 2,264 * Xgy5(t — 1)
kur

X1 - BVP (mIn. EUR)
Xe2 - BVP vienam gyventojui (EUR)
Xe3 - Eksportas (min. EUR)
Xgs - Einamoji saskaita
Xgs - BVP pokytis lyginant su tuo paciu pragjusiy mety laikotarpiu
Xee - Kapitalo pervedimai j $alj (mln. EUR)
Xg7 - Bendros vyriausybés islaidos (mln. EUR)
Xgg - Bendros vyriausybés pajamos (mln. EUR)
Xg9 - Bendra valstybés skola
Xg10 - Realusis efektyvusis valiuty kursas, 2005 =100
Xg11 - Oficialts uzsienio rezervai (mln. EUR)
Xg12 - Infliacija, harmonizuotas vartojamyjy prekiy indeksas 2005=100
Xe13 - Nedarbo lygis %
Xg14 - Oficialiy uzsienio rezervy dalis nuo importo (%)
Xg15 - Tiesioginiy investicijy grynosios pozicijos dalis nuo BVP (%)
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3.4. Valstybiu kredito reitingy prognozé

Savo magistro baigiamajame darbe analizavome valstybiy kreditingumo nustatymo tema. Atlikome
moksliniy darby, kredito reitingy agentiiry metodologijy analizg. ISskyréme teigiamus ir neigiamus §io
vertinimo aspektus, pateikéme pasiilymus, kaip kredito reitingo suteikimo procesas turéty buti
tobulinimas, grieztinimas reglamentavimas ir alternatyvy ieSkojimas, kokiomis priemonémis reikéty
mazinti jo jtaka finansy rinkoms ir pasaulinei ekonomikai apskritai.

Tyréme trijy Baltijjos Saliy — Lietuvos, Latvijos ir Estijos kredito reitingy dinamikg ir jy
priklausomybe nuo pagrindiniy makroekonominiy rodikliy. Taikydami koreliacing, regresing ir
pagrindiniy komponenc¢iy analiz¢ suradome daugianares regresijos lygtis, geriausiai atspindincias ir
prognozuojancias §iy trijy valstybiy kredito reitingus, remiantis tik makroekonominiais rodikliais.
Pagrindinis darbo tikslas buvo surasti tiksliausiai prognozuojancia lygtj, tinkamg valstybés kreditingumo
jvertinimui nustatyti, kartu atsiribojant nuo Zmogiskojo faktoriaus, subjektyvumo ir kokybiniy kintamyjy.

Toliau tyrime prognozuosime Lietuvos, Latvijos ir Estijos kredito reitingus naudodamiesi praeitame
skyriuje iSvestomis lygtimis Y; (t), Y,(t), Y;(t). Savo prognoze atliksime dviems etapais:

1. Pirmajame etape prognozuosime valstybiy kredito reitingus 2013 mety pirmam ketvirciui,
pasinaudodami 2012 mety ketvirtojo ketvir¢io faktiniais duomenimis;

2. Antrajame — atliksime tolimesn¢ analiz¢ prognozuodami, kaip pagrindiniai makroekonominiai
rodikliai galéty kisti ateityje.

Lietuvos atveju makroekonominiai rodikliai jeinantys } miisy sudarytag model; 2012 ketvirtgjj ketvirtj
keitési neZymiai lyginant su treciuoju 2012 mety ketvirciu, todél galima drasiai manyti, kad ir suteikiamas
reitingas i$ esmés nesikeis nuo to, kuris Lietuvai buvo skirtas 2012 mety ketvirtg ketvirtj. Galime matyti,
kad Lietuvos ekonomika Siek tiek susitrauke lyginant su pragjusiuoju ketvir¢iu, nes BVP sumazéjo, be to

nedarbo lygis iSaugo. Taciau eksportas ir oficialiis uZsienio rezervai judéjo teigiama kryptimi.

35 lentelé. Makroekonominiy rodikliy pokytis Lietuvos atveju

Periodas 2012 111 2012 1V Pokytis (%)
BVP (min. EUR) 8,692 8,517 -2%
BVP vienam gyventojui (EUR) 2,900 2,900 0%
Eksportas (mIn. EUR) 7,389 7,660 4%
Importas (min. EUR) 7,305 7,300 0%
Kapitalo pervedimai j Salj (mIn. EUR) 157 161 2%

35 lentelés tesinys kitame puslapyje
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Periodas 2012 111 2012 1V Pokytis (%0)
Bendros vyriausybés iSlaidos (mIn. EUR) 2,605 2,657 2%
Bendros vyriausybés pajamos (mIn. EUR) 2,524 2,499 -1%
Bendra valstybés skola % nuo BVP 150% 152% 1%
Oficialtis uzsienio rezervai (min. EUR) 5,486 6,438 17%
Nedarbo lygis % 12% 13% 6%
Tiesioginiy investicijy grynoji pozicija 1,646 1,662 1%

Saltinis: Sudaryta pagal Eurostat pateiktus duomenis

Pasinaudodami sudaryta regresijos lygtimi gauname, jog Lietuvai 2013 pirmajam ketvirciui
prognozuojamas reitingas, kurio skaitine reikSmé yra 8,3. Tai tik labai nezymiai skiriasi nuo faktiskai
suteikty kredito reitingy (Baal - Moody’s , BBB — SP, BBB — Fitch). Lietuvos ekonominé situacija tik
nezymiai pasikeité nuo tos, kuri buvo prie§ tris ketvirCius, ta patvirtina i§ principo nepasikeites
kreditingumo jvertinimas. Lietuva vis dar iSlieka kaip vidutinés kredito rizikos valstyb¢, kurios geb&jimas
vykdyti finansinius jsipareigojimus yra susilpngjes, taciau reitingas yra vis dar yra auks$¢iau ty Saliy, kuriy
skolos vertybiniai popieriai yra laikomi spekuliacinio lygio. Gauti rezultatai:

e 2013 I'k. prognoze (pagal faktinius duomenis)

8,30
o Suteiktas kredito reitingy (vidurkis) 867
e Skirtumas -0.37

Kitame etape sieckiame prognozuoti kredito reitingo kitima, keiciantis makroekonominiams
rodikliams, kurie jeina j sudaryta regresijos lygti. Nagrinéjame 4 galimus scenarijus, kurie yra nurodyti 36
lentel¢je. Skai¢iuojame galimg rodikliy pokyt] lentelé¢je nurodytu procentu nuo faktiniy 2012 ketvirtojo
ketvir¢io duomeny. Pirmasis ir antrasis galimi variantai indikuoja ekonomikos ger¢jima, visi pagrindiniai
rodikliai auga. MaZzéja tik bendra valstybés skola nuo BVP ir nedarbas, kuris yra linkes mazéti
ekonomikos atsigavimo laikotarpiu. Treciasis ir ketvirtasis scenarijai nagrin¢ja prieSingus variantus —

siekiama prognozuoti Lietuvos kredito reitingg, jei ekonomika i§gyventy nuosmukj.

36 lentelé. Lietuvos kredito reitingo prognozés scenarijai

Scenarijus | | Scenarijus 1l | Scenarijus Il | Scenarijus IV
BVP (miIn. EUR) 5% 10% -5% -10%
BVP vienam gyventojui (EUR) 1% 2% -1% -2%
Eksportas (min. EUR) 5% 10% -5% -10%
Importas (min. EUR) 5% 10% -5% -10%
Kapitalo pervedimai j $alj (min.
EUR) 5% 10% -5% -10%

36 lentelés tesinys kitame puslapyje
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Scenarijus | | Scenarijus Il | Scenarijus Ill | Scenarijus IV
Bendros vyriausybés iSlaidos (mln.
EUR) 5% 10% -5% -10%
Bendros vyriausybés pajamos (mln.
EUR) 5% 10% -5% -10%
Bendra valstybés skola % nuo BVP -5% -10% 5% 10%
Oficialiis uzsienio rezervai (min.
EUR) 5% 10% -5% -10%
Nedarbo lygis % -5% -10% 5% 10%
Tiesioginiy investicijy grynoji
pozicija 5% 10% -5% -10%

Prognozuojamy kredito reitingy skaitines reikSmes galite rasti lenteléje nr. 37. Kaip ir buvo galima
tikétis, ger¢jant ekonominei situacijai kredito reitingo prognoz¢ auga, o esant prieSingoms salygoms —
blogéja. Matome, kad rezultatai yra gana konservatyvis - net ir gerokai paaugus visai Lietuvos
ekonomikai prognozuojamas kredito reitingas biity tik beveik vienu punktu geresnis nei yra dabar. Tokia
situacija egzistuoja, dél atsargesnio pastaryjy mety kredito reitingo agentliry poziiirio, sugrieztinty
reikalavimy ir kity priezas¢iy minéty misy darbe. Kreditingumo jvertinimas tapo gerokai
konservatyvesnis, paskutiniais metais kredito reitingo agentiiros nebeskuba didinti valstybiy kredito
reitingy, net ir esant ekonomikos pakilimui lyginant su krizés periodu. Pagrindinés kredito reitingy
agentliros nenori kartoti ty paciy klaidy, todél praeis dar nemazai laiko kol Lietuvos kreditingumo

jvertinimas pasieks auks$tesnio nei vidutinio rango jvertinimg — A, kurj turéjo 2006 — 2007 metais.

37 lentelé. Lietuvos kredito reitingo prognozés

Kredito reitingas
Scenarijus | 8,08
Scenarijus Il 7,86
Scenarijus |11 8,52
Scenarijus IV 8,75

Toliau pereikime prie Estijos kredito reitingo prognozés. Kaip ir Lietuvos atveju 1§ pradziy

nustatysime Estijos jvertinimg remdamiesi 2012 ketvirtojo ketvir¢io duomenimis.
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38 lentelé. Makroekonominiy rodikliy pokytis Estijos atveju

Periodas 2012 111 2012 1V Pokytis (%0)
BVP (min. EUR) 4,387 4,469 2%
BVP vienam gyventojui (EUR) 3,300 3,300 0%
Eksportas (min. EUR) 4,155 4,071 -2%
Importas (min. EUR) 4,094 4,140 1%
Kapitalo pervedimai j Salj (mln. EUR) 127 128 1%
Bendros vyriausybés islaidos (mln. EUR) 1,700 1,733 2%
Bendros vyriausybés pajamos (mln. EUR) 1,757 1,774 1%
Bendra valstybés skola 1,605 1,621 1%
Realusis efektyvusis valiuty kursas, 2005 =100 111 111 0%
Infliacija, harmonizuotas vartojamyjy prekiy indeksas

2005=100 140 140 0%
Nedarbo lygis % 10% 9% -4%
Korupcijos indeksas 6 6 0%
Oficialiy uZsienio rezervy dalis nuo BVP (%) 5% 5% -4%
Oficialiy uzsienio rezervy dalis nuo importo (%) 6% 6% -3%
Tiesioginiy investicijy grynoji pozicija 3,941 4,020 2%

Saltinis: Sudaryta pagal Eurostat pateiktus duomenis

Velgi rodikliai, apibiidinantys valstybés ekonomika, nedaug pakito per trijy ménesiy perioda.

Pasinaudodami sudaryta regresijos lygtimi gauname, jog Estijai 2013 pirmajam ketvir¢iui

prognozuojamas reitingas, kurio skaitine reikSmé yra 4,06. Tai tik labai neZymiai skiriasi nuo faktiskai

suteikty kredito reitingy (Al - Moody’s , AA- — SP, A+ — Fitch). Prognozé naudojantis tik

makroekonomiais rodikliais yra pozityvesn¢ nei ta, kuria suteiké kredito reitingy agentiiros. Sis

18siskyrimas yra jtakotas subjektyviy veiksniy bei kokybiniy kintamyjy. Kaip jau buvo minéta,

pagrindinés kredito reitingo agenttros po 2008-2009 mety nuosmukio tapo itin atsargios ir net ir esant

pozityviems kiekybiniams rodikliams, kurie patvirtina ekonomikos atsigavima, neskuba gerinti valstybés

kreditingumo jvertinimo. Gauti rezultatai:
e 2013 I'k. prognozé (pagal faktinius duomenis)
e Suteiktas kredito reitingy (vidurkis)

e Skirtumas

4,06
4,67
-0,61

Estijos valstybés atveju taip pat nagrin¢jame keturis scenarijus — du i$ jy atspindi ekonomikos

augima, like — nuosmukj. Siuo atveju taip pat imame autoriy nustatytus galimus rodikliy poky¢ius lyginant

su 2012 mety ketvirtojo ketvir¢io duomenimis.
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39 lentelé. Estijos kredito reitingo prognozés scenarijai

Scenarijus Scenarijus Scenarijus
Scenarijus | Il I [\
BVP (mIn. EUR) 5% 10% -5% -10%
BVP vienam gyventojui (EUR) 2% 4% -2% -4%
Eksportas (min. EUR) 5% 10% -5% -10%
Importas (min. EUR) 5% 10% -5% -10%
Kapitalo pervedimai j $alj (min. EUR) 5% 10% -5% -10%
Bendros vyriausybés islaidos (min. EUR) 5% 10% -5% -10%
Bendros vyriausybés pajamos (min. EUR) 5% 10% -5% -10%
Bendra valstybés skola 5% 10% -5% -10%
Realusis efektyvusis valiuty kursas, 2005
=100 1% 2% -1% -2%
Infliacija, harmonizuotas vartojamyjy prekiy
indeksas 2005=100 1% 2% -1% -2%
Nedarbo lygis % -5% -10% 5% 10%
Korupcijos indeksas 5% 10% -5% -10%
Oficialiy uzsienio rezervy dalis nuo BVP (%) -5% -10% 5% 10%
Oficialiy uzsienio rezervy dalis nuo importo
(%) -5% -10% 5% 10%
Tiesioginiy investicijy grynoji pozicija 5% 10% -5% -10%

Lenteléje nr. 40 pristatome gauty prognozuojamy scenarijy rezultatus. Estijos atveju, Kredito
reitingas visais atvejais kinta labai nezymiai. Tiek esant ekonomikos pakilimui, tiek ir nuosmukiui Estija
sugeba iSlaikyti auksSta kreditingumo jvertinimg. Tokie rezultatai atspindi istorines Estijos valstybeés
kredito reitingo tendencijas — net ir esant ekonomikos stabteléjimui §i valstybé sugebéjo pasigerinti savo
kredito reitinga. Siuo poZidiriu miisy kaimynai gali lygiuotis j stipriausias pasaulio ekonomikas, kurios net
ir atéjus sunkesniems laikams, turi vidiniy resursy, gelbéjanciy nuo ypatingai prastos padeéties. Estija yra
vertinama kaip Salis, turinti labai stipry gebéjimg vykdyti savo finansinius jsipareigojimus ir pasiZyminti
labai maza kredito rizika. Pagal miisy prognozes galima biity teigti, kad, esant dabartinei situacijai, Estija

gali palypéti dar laipteliu auksciau ir tvirtai pretenduoti | AA3 — Moody‘s, AA- - S&P ir Fitch reitingus.

40 lentelé. Estijos kredito reitingo prognozés

Kredito reitingas

Scenarijus | 4,07
Scenarijus |1 4,10
Scenarijus 11 4,05

Scenarijus IV 4,05




97

Kitame etape prognozuosime Latvijos kreditingumo jvertinima ateinanéiais periodais. Siuo atveju
analizg atlikti bus sudétingiau, kadangi duomenys ir Latvijos kredito reitingg nustatanti regresijos lygtis
yra prieStaringa — gauta reikSminga koreliacija tarp kredito reitingo ir atskiry kintamyjy yra prieSingo
pobiidzio nei nusakyta mokslingje literatiroje bei kredito reitingo agentiiry apibréztose kredito reitingo

suteikimo metodologijose. Taciau siekiant atlikti iSsamig analize ir pilnai iSnagrinéti $ig temg atliksime

tokia pacig prognoze ir Latvijos atveju.

Pateikiame Latvijos 2012 mety ketvirtojo ketvir¢io duomenis, kurie bus naudojami 2013 mety

pirmojo ketvircio kredito reitingui nustatyti.

41 lentelé. Makroekonominiy rodikliy pokytis Latvijos atveju

Periodas 2012 111 2012 IV | Pokytis (%0)
BVP (mIn. EUR) 5,796 6,113 5%
BVP vienam gyventojui (EUR) 2,900 3,000 3%
Eksportas (min. EUR) 3,601 3,743 4%
Einamoji saskaita -160 -160 0%
BVP pokytis lyginant su tuo paciu praé¢jusiy mety laikotarpiu 0 0 -2%
Kapitalo pervedimai j Salj (min. EUR) 111 112 1%
Bendros vyriausybés iSlaidos (min. EUR) 1,978 2,017 2%
Bendros vyriausybés pajamos (mIn. EUR) 1,984 2,004 1%
Bendra vasltybés skola 8,809 8,897 1%
Realusis efektyvusis valiuty kursas, 2005 =100 116 116 0%
Oficialtis uzsienio rezervai (min. EUR) 5,245 5,726 9%
Infliacija, harmonizuotas vartojamyjy prekiy indeksas

2005=100 147 147 0%
Nedarbo lygis % 0 0 2%
Oficialiy uzsienio rezervy dalis nuo importo 1 1 7%
Tiesioginiy investicijy grynosios pozicijos dalis nuo BVP 0 0 1%

Saltinis: Sudaryta pagal Eurostat pateiktus duomenis

IS pateikty duomeny matome, kad Latvijos ekonomika augo sparCiausiai lyginant su kitomis

dvejomis Baltijos Salimis. BVP rodiklis kilo net 5%, o eksportas — 4%.

Nors Latvijos valstybés atveju koreliacija tarp kintamyjy ir yra priestaringa, taciau gauta lygtis

tiksliausiai prognozuoja valstybei suteiktus kredito reitingus. Tuo galima jsitikinti ir Siuo atveju, kai miisy
prognozuojamas kredito reitingas yra beveik analogiSkas tam, kurj suteiké didziausios kredito reitingy

agenttros. Gauti rezultatai:
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e 2013 I k. prognozé (pagal faktinius duomenis)

e Suteiktas kredito reitingy (vidurkis)

e Skirtumas

9,65
9,67
-0,01

Toliau velgi nagrinésime keturis scenarijus, kai pakoreguosime 2012 mety ketvirtojo ketvircio

faktinius duomenis atitinkamai parinktais procentiniais punktais. Sieksime atvaizduoti scenarijus,

atspindin¢ius ekonomikos pakilimg ir nuosmukj.

42 lentelé. Latvijos kredito reitingo prognozés scenarijai

Scenarijus | | Scenarijus Il | Scenarijus Il | Scenarijus 1V
BVP (miIn. EUR) 5% 10% -5% -10%
BVP vienam gyventojui (EUR) 1% 2% -1% -2%
Eksportas (min. EUR) 5% 10% -5% -10%
Einamoji saskaita 10% 20% -10% -20%
BVP pokytis lyginant su tuo paciu praéjusiy
mety laikotarpiu 5% 10% -5% -10%
Kapitalo pervedimai j $alj (min. EUR) 5% 10% -5% -10%
Bendros vyriausybés islaidos (min. EUR) 5% 10% -5% -10%
Bendros vyriausybés pajamos (min. EUR) 5% 10% -5% -10%
Bendra valstybés skola -5% -10% 5% 10%
Realusis efektyvusis valiuty kursas, 2005
=100 1% 2% -1% -2%
Oficialiis uzsienio rezervai (min. EUR) 5% 10% -5% -10%
Infliacija, harmonizuotas vartojamyjy
prekiy indeksas 2005=100 5% 10% -5% -10%
Nedarbo lygis % -5% -10% 5% 10%
Oficialiy uZsienio rezervy dalis nuo importo -10% -20% 10% 20%
Tiesioginiy investicijy grynosios pozicijos
dalis nuo BVP 2% 4% -2% -4%

Kaip matome i§ 43 lenteléje pateikty duomeny, Latvijos kredito reitingas kinta pagal tai, kokia yra

Salies ekonominé situacija. Dinamika yra gana nezymi ir kredito reitingas kinta nedaug tiek ekonomikos

atsigavimo, tiek ir ekonomikos nuosmukio atvejais. Tai puikiai iliustruoja istorinius Latvijos kredito

reitingo duomenis. Nuo 2008 mety didZiosios kredito reitingy agentiiros zenkliai sumazino Latvijos

kreditingumo jvertinimg ir jo beveik nepakélé net ir paskutiniais metais, kai ekonomika émé atsigauti.

Sios istorinés tendencijos daro didele jtaka misy sudarytam modeliui bei ateities kredito reitingo

prognozéms. Remiantis praeities duomenimis galime teigti, kad artimiausiu metu Latvijos kredito
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reitingas reikSmingai nesikeis ir i8liks tarp Saliy, kurios turi viduting kredito rizika, o geb&jimas jvykdyti
savo finansinius jsipareigojimus yra susilpnéjes. Latvijos kredito reitingas yra netoli tos ribos, kurig
perzengus Sios valstybés skolos vertybiniai popieriai buity laikomi spekuliaciniais. Taciau zifirint |
perspektyva, pozityvias paskutiniojo 2012 mety ketvir¢io tendencijas ir miisy modelio rezultatus, galima
tikétis, kad kredito reitingas Latvijai bus viena pakopa pagerintas iki Baa2 — Moody’s, BBB — S&P ir

Fitch, taip padidinant atotriikj nuo $aliy, kurios yra spekuliacingje zonoje.

43 lentelé. Latvijos kredito reitingo prognozés

Kredito reitingas
Scenarijus | 9,52
Scenarijus Il 9,44
Scenarijus Il 9,68
Scenarijus IV 9,75

Vertinant trijy Baltijos Saliy kredito reitingo skirtumus galime i$skirti tokius svarbiausius aspektus:

1. Estija gerokai lenkia Lietuva ir Latvija pagal bendros valstybés skolos ir BVP santykj. Sie
rodikliai yra 37%, 150% ir 152% atitinkamai. Tai parodo, kad Estija yra gerokai maziau prasiskolinusi,
skolos ir jos aptarnavimo nasta yra lengvesné, o tikimybe¢, kad finansiniai jsipareigojimai bus jvykdyti —
didziausia tarp trijy Baltijos Saliy. Misy nuomone, tai yra pagrindiné skirtumo tarp Baltijos Saliy kredito
reitingy prieZastis.

2. Antras faktorius yra tas, kad Estija susilaukia gerokai daugiau tiesioginiy uZsienio investicijy nei
Lietuva ar Latvija. Tiesioginiy uzsienio investicijy ir BVP santykis yra atitinkamai 90%, 19% ir 14%. Tai
parodo, kad investuotojai renkasi Estija, o ne kitas dvi Baltijos $alis. Sj rezultata lemia daugelis faktoriy,
taCiau tai yra labai svarbus veiksnys, nustatant valstybés kreditingumo jvertinima.

3. Kaip treciajj faktoriy galima i8skirti tai, jog Estija aktyviau prekiauja tarptautinése rinkose. Estijos
tiek importo, tiek ir eksporto ir BVP santykis yra aukstesnis nei kaimyniniy Baltijos $aliy. 93% - Estijos
importo ir BVP santykis, 95% - Estijos eksporto ir BVP santykis, Atitinkamai Lietuvos — 84% ir 85%, o
Latvijos — 65% ir 62%.

4. Taip pat prie faktoriy galime paminéti tokius faktorius kaip nedarbo lygis, kuris Estijoje yra
Zemiausias tarp trijy Baltijos Saliy ir biudZeto deficitas, kuris taip pat maziausias, o pastaraisiais ketvirciais
netgi ir perteklinis — toks rezultatas yra gerokai geresnis nei Lietuvos, kuri visais laikotarpiais turi
deficitin] biudzeta. Tuo tarpu Latvija paskutiniais ketvir€iais pagerino savo situacijg ir sugeba iSlaikyti

teigiamg valstybés iSlaidy ir pajamy balansa.
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ISVADOS

1. Atlikus mokslinés literatiiros analiz¢ buvo nustatyta, kad kredito reitingas yra kompleksinis
jrankis, nurodantis emitento ar emisijos kreditinguma, patikimuma bei sugeb¢jima jvykdyti savo
finansinius jsipareigojimus. Nepaisant pastaryjy mety kritikos dél kreditingumo jvertinimo
tikslumo, netinkamo ,,emitentas moka“ principo, kredito reitingy rinkos oligopolijos, tiesinés
atsakomybés nebuvimo, per silpnos priezitiros bei didelés reguliacinés priklausomybés, kredito
reitingai bei juos nustatanc¢ios finansy institucijos vis dar turi ypatingg reikSme, o jy vertinimai
naudojami plataus finansy rinky dalyviy spektro kaip kreditingumo nustatymo etalonas.

2. ISanalizavus trijy pagrindiniy kredito reitingy agenttiry valstybiy kredito reitingo suteikimo
metodologijas buvo nustatyta, kad savo principais jos yra gana pana$ios — yra siekiama jvertinti
institucinj Salies stipruma, finansinj stabiluma, jautruma jvykiy rizikai ir kitus aspektus naudojantis
kiekybiniy ir kokybiniy kintamyjy visuma. Net dvi didziosios agentiiros — Moody‘s ir Fitch,
pabrézia siekj sumazinti subjektyvaus aspekto jtaka ir §j procesa padaryti kuo labiau pagrista
kiekybine duomeny analize. Kaip pagrindinius makroekonominius indikatorius, darancius
didZiausig jtakg valstybés kredito reitingui, kredito reitingo agentiiros iSskyré BVP, valstybés
jsiskolinima, valstybés valiutos stipruma, vyriausybés skolos pokytj, vartojamyjy prekiy infliacija,
mokamy paliikany ir bendryjy pajamy santykj, einamosios sgskaitos balansg, tiesioginés uzsienio
investicijas, taip pat valstybés jsipareigojimy nevykdymo istorijg.

3. Atlikus koreliacinio rySio tarp Lietuvos kredito reitingo ir makroekonominiy rodikliy analiz¢
nustatyta, kad stipriausia priklausomybé yra tarp kredito reitingo ir importo/eksporto, bendros
valstybés skolos ir BVP santykio ir nedarbo lygio. Tiksliausi rezultatai gaunami atlikus
logaritming turimy duomeny transformacija. Siuo atveju j modelj patenka — BVP, BVP vienam
gyventojui, eksportas, importas, grynasis skolinimasis, kapitalo pervedimai j Salj, bendros
vyriausybés pajamos ir islaidos, bendros valstybés skolos ir BVP santykis, nedarbo lygis ir
tiesioginés uzsienio investicijy grynoji pozicija. Gauta lygtis turi prasme, o jtraukti kintamieji
paaiskina net 91,8% kredito reitingy duomeny sklaidos.

4. Estijos atveju tiksliausi rezultatai ir stipriausia priklausomybé tarp kreditingumo ir kintamyjy taip
pat egzistuoja, kai yra atlikta logaritminé duomeny transformacija. Stipriausiai koreliuojantys ir j
modelj jtraukti rodikliai yra BVP, BVP vienam gyventojui, eksportas, importas, kapitalo

pervedimai | $alj, bendros vyriausybés pajamos, iSlaidos ir skola, realusis efektyvusis valiutos
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kursas, infliacija, nedarbo lygis, korupcijos indeksas, oficialiy uzsienio rezervy dalis nuo BVP ir
importo, tiesioginiy uzsienio investicijy grynoji pozicija. Estijos atveju stipriausia neigiama
priklausomybé yra su BVP, importu ir eksportu. Gauta lygtis turi prasme, o jtraukti kintamieji
paaiskina net 92,3% kredito reitingy duomeny sklaidos.

ISanalizavus Latvijos duomenis ir koreliacinius rysius tarp kredito reitingo ir makroekonominiy
rodikliy buvo gauti prieStaringi rezultatai — dauguma Kkintamyjy pasizyméjo teigiama
priklausomybe priesingai nei Lietuvos ir Estijos atvejais, buvo nustatyta, kad rezultatai gauti
atlikus logaritming duomeny transformacija reikSmingai nesiskyré nuo ty, kurie buvo gauti su
pradiniais duomenimis. ] model;j jtraukti kintamieji yra: BVP, BVP vienam gyventojui, eksportas,
einamoji sagskaita, BVP pokytis lyginant su praéjusiy mety tuo paciu laikotarpiu, kapitalo
pervedimais ] Salj, bendrosios vyriausybés pajamos, iSlaidos ir skola, realusis efektyvusis valiutos
kursas, oficialieji uzsienio rezervali, infliacija, nedarbo lygis, oficialiy uzsienio rezervy dalis nuo
importo, tiesioginiy uZzsienio investicijy grynosios pozicijos dalis nuo BVP. Gauta lygtis turi
prasme, o jtraukti kintamieji paaiSkina net 94,4% kredito reitingy duomeny sklaidos.

Atlikus gauty lygciy tinkamumo ir patikimumo jvertinimg gauti tokie rezultatai: Lietuvos atveju
tik vienas stebéjimas i§ 51 (ketvirtiniai duomenys nuo 2000 m. pirmojo iki 2012 m. tre¢iojo
ketvir¢io) absoliu¢iu dydziu skyrési daugiau nei 1 punktu (reitingy skaléje) nuo tikrojo valstybés
kredito reitingo, kitais atvejais paklaida budavo maZesné nei 1 punktas. Tokie pat rezultatai gauti ir
Latvijos valstybés atveju, o Estijos modelis parod¢ dar geresnj tikslumg — visi stebéjimai skyrési
maziau nei 1 punktu nuo tikrojo kredito reitingo atlikus 51 skai¢iavimg ir lyginimg su istoriniais
kredito reitingais.

I$nagringjus galimus scenarijus, kaip Keisis Lietuvos, Latvijos ir Estijos makroekonominiai
rodikliai, nustatéme, kad Estijos kredito reitingas yra labai stabilus ir atsparus reikSmingiems
kintamyjy svyravimams. Tiek esant ekonomikos pakilimui, tiek ir nuosmukiui Estija sugeba
iSlaikyti aukstg kreditingumo jvertinima. Lietuvos kredito reitingas pasizymi didesne svyravimy
amplitude ir yra labiau veikiamas ekonomikos augimo/smukimo tempy svyravimy. Latvijos atveju
taip pat yra pastebimas nedidelis svyravimas ir stabilus kreditingumo jvertinimas.

ISanalizavus valstybés kredito reitingo ir makroekonominiy indikatoriy rysj galima teigti, kad kelta
hipotezé, jog valstybés kredito reitingui didZiausia jtaka turi valstybés skolos dydis gali buti
priimta tik i$ dalies. Nei vienos Salies atveju koreliacija tarp valstybés skolos ir kredito reitingo
nebuvo stipriausia, nors pats kintamasis yra jtrauktas j visy trijy Saliy prognozavimo modelius.

Kita vertus, miisy nuomone, valstybés skolos ir BVP santykis yra vienas i§ charakteringiausiy
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rodikliy, padedanciy paaiskinti atsiradusius rySkius kredito reitingy skirtumus tarp Estijos,
Lietuvos ir Latvijos. Baltijos Saliy skolos ir BVP santykiai yra 37%, 150% ir 152% atitinkamai.
Tai puiki indikacija, kad Estija turi geriausias galimybes aptarnauti savo skolg ir sugebéti jvykdyti

visus savo finansinius jsipareigojimus.
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Laurinaviciute R., Valkiiinas E. Valstybés kredito reitingo modeliavimas Baltijos Saliy pavyzdziu
/ Finansy rinky magistro baigiamasis darbas. Vadovas prof. dr. E. Freitakas. — Vilnius: Mykolo
Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2013. — 138 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuota ir jvertinta valstybiy kredito reitingy suteikimo
metodologija, Sio proceso kritika, pateikti pasiiilymai esamoms problemoms spresti. Atlikta
koreliacing, regresiné, pagrindiniy komponenciy analizé ir pasinaudojus trijy Baltijos Saliy — Lietuvos,
Latvijos ir Estijos, pavyzdziu surasti trys atskiri modeliai, tiksliausiai prognozuojantys minéty
valstybiy kredito reitingus, remiantis makroekonominiais rodikliais. Pirmoje darbo dalyje teoriniu
aspektu nagrinéjama kredito reitingo samprata, jo reik§mé finansy rinkoms, apibréziamos prieZastys,
lemiancios kredito reitingy trikumus ir pateikiami tobulinimo sitilymai. Antroje dalyje analizuojamos
trijy pagrindiniy kredito reitingo agenttry — Standard and Poor‘s, Fitch ir Moody*s valstybiy kredito
reitingo suteikimo metodologijos, tiriama moksliné literatiira, nagrin¢janti  kredito reitingo
priklausomybe¢ nuo makroekonominiy rodikliy, pateikiamas tyrimo modelis, nagrinéjamos su juo
susijusios problemos, apibréziama darbo eiga. TreCioje dalyje sudaromos tiesinés daugianarés
regresijos lygtys, naudojamos prognozuoti Lietuvos, Latvijos ir Estijos kredito reitinga, atliekamas
ateities kredito reitingy prognozavimas remiantis faktiniais 2012 m. IV ketvir¢io duomenimis ir
numatomais scenarijais.

Pagrindiniai ZodZiai: kredito reitingas, valstybiy kredito reitingo suteikimo metodologija, Fitch,
Moody’s, Standard and Poor’s, kredito reitingo prognozavimas, regresin¢ analize, koreliaciné analize,

pagrindiniy komponenc¢iy analize, Lietuva, Latvija, Estija.
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Laurinaviciute R., Valkitinas E. Modelling of the Baltic states sovereign credit ratings / Master‘s
Work in Financial Markets. Supervisor assoc. prof. dr. E. Freitakas. — Vilnius: Faculty of Economics
and Finance Management, Mykolas Romeris University, 2013. - 138 p.

ANOTATION

Master's Work analyzed and evaluated methodology of sovereign credit ratings, the critique of the
process itself and proposed solutions for existing problems. Correlation, regression and principal
components analysis were used to determine distinct models for the three Baltic states — Lithuania,
Latvia and Lithuania, that accurately predicts future credit ratings based on macro-economic
indicators. The first part examines theoretical aspect of the concept of credit rating, its value to the
global financial markets, defines the causes of the credit rating errors, presents possible solutions for
the failures of credit ratings. In the second section methodologies used by Standard and Poor's, Fitch
and Moody's to determine sovereign credit ratings are analyzed, scientific literature on the dependence
of credit rating and macro-economic indicators are examined, research model and problems associated
with it are presented, workflow is defined. In the third part linear multiple regression equations are
derived which are used to predict future credit ratings of Lithuania, Latvia and Estonia, future credit

ratings predictions are carried out based on actual year 2012 fourth quarter data and future scenarios.

Key Words: sovereign credit rating, methodology of sovereign credit ratings, Fitch, Moody’s,
Standard and Poor’s, the prediction of credit ratings, regression, correlation, principal components

analysis, Lithuania, Latvia, Estonia.
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Laurinavicitite R., Valkitinas E. Valstybés kredito reitingo modeliavimas Baltijos Saliy pavyzdziu /
Finansy rinky magistro baigiamasis darbas. Vadovas prof. dr. E. Freitakas. — Vilnius: Mykolo Romerio

universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2013. — 138 p.

SANTRAUKA

Finansy rinky magistro baigiamojo darbo tema yra aktuali, nes kredito reitingy patikimumas yra
gyvybiskai svarbus visai finansy rinkai. Problemos, su kuriomis susiduria kredito reitingai ir jy suteikimo
procesas yra placiai nagrinéjamas tarptautin¢je literatiiroje, taciau Lietuvoje $i tema yra mazai tirta.
Magistro baigiamajame darbe analizuojama kredito reitingo suteikimo metodologija, nagrin¢jama
kreditingumo ir makroekonominiy rodikliy priklausomybé. Siekiama iSspresti subjektyvumo problema Sio
jvertinimo procese ir rasti objektyvy ir patikima modelj, kuris nustato valstybés kreditingumg naudojantis
tik kiekybiniais kintamaisiais. Pagrindinis tyrimo tikslas - iSnagrinéjus ir palyginus kredito reitingy
suteikimo metodologijas, atlikus mokslinés literatiiros palyginamaja analizg, pateikti patikimus Baltijos
Saliy (Lietuvos, Latvijos ir Estijos) kredito reitingo suteikimo modelius. Tam, kad tikslas biity
igyvendintas, iskelti tokie uZdaviniai: pateikti kredito rizikos ir kredito reitingy teorijos analize, atlikti
kredito reitingy suteikimo metodologijy palyginamaja analizg, atlikti koreliacing ir pagrindiniy
komponenéiy analize kredito reitingy priklausomybei nuo finansiniy rodikliy istirti, sudaryti Lietuvos,
Latvijos ir Estijos kredito reitingy suteikimo modelius ir jvertinti jy patikimuma, iSskirti veiksnius,
daranc¢ius didZiausig jtakg kredito reitingui, ir pateikti kredito reitingy prognozes. Baigiamajame magistro
darbe iSkeliame hipoteze - didZiausig jtaka kredito reitingui turi valstybés skolos dydis.

Rengiant baigiamaj] magistro darbg naudojamos mokslinés literatiiros, teisiniy dokumenty, kredito
reitingy metodologijos analize, statistiniy duomeny lyginamoji analizé. Nagrin¢jami Lietuvos Respublikos
ir Europos parlamento teisés aktai, Tarptautinio Valiutos Fondo nutarimai. Atlickama makroekonominiy
rodikliy analizé, nagrinéjami Ketvirtiniai statistiniai duomenys pasitelkus Lietuvos Statistikos
departamento, Eurostat, Moody*s, Standard and Poor‘s ir Fitch duomeny bazes. Naudojami lyginamasis,
istorinis, loginis, koreliacingés, regresinés ir pagrindiniy komponenciy analizés metodai.

Atlikus Lietuvos, Latvijos ir Estijos istoriniy makroekonominiy rodikliy analize¢, iSnagrinéjus jy
kaitg ir sarysj su kredito reitingu, sudaromos daugianarés tiesinés regresijos lygtys, tinkanc¢ios prognozuoti
valstybiy ateities kredito reitingus. Nustatyta, kokie rodikliai daro didziausig itaka atskiry Saliy
kreditingumui, gautos unikalios lygtys, kurios atspindi konkrecios Salies — Lietuvos, Latvijos ar Estijos

Isipareigojimy jvykdymo galimybe. Gauti rezultatai nepatvirtina misy keltos hipotezés, taciau ir neleidzia
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jos visiskai atmesti. Nei vienos Salies atveju koreliacija tarp valstybés skolos ir kredito reitingo néra
stipriausia, nors pats kintamasis yra jtrauktas j visy trijy valstybiy modelius. Kita vertus, miisy nuomone,
valstybés skolos ir BVP santykis yra vienas i$ charakteringiausiy rodikliy, padedanciy paaiskinti ryskius
kredito reitingy skirtumus tarp trijy Baltijos Saliy.

Magistro baigiamasis darbas suskirstytas j tris dalis. Pirmoje darbo dalyje teoriniu aspektu
nagriné¢jama kredito reitingo samprata, jo reik§mé finansy rinkoms, apibréziamos priezastys, lemiancios
kredito reitingy trikumus ir pateikiami tobulinimo sitilymai. Antroje dalyje analizuojamos trijy
pagrindiniy kredito reitingo agentiiry — Standard and Poor*s, Fitch ir Moody‘s valstybiy kredito reitingo
suteikimo metodologijos, tiriama mokslin¢ literatiira, nagriné¢janti kredito reitingo priklausomybe nuo
makroekonominiy rodikliy, pateikiamas tyrimo modelis, nagrinéjamos su juo susijusios problemos,
apibréziama darbo eiga. Tre¢ioje dalyje sudaromos tiesinés daugianarés regresijos lygtys, naudojamos
prognozuoti Lietuvos, Latvijos ir Estijos kredito reitingg, atlickamas ateities kredito reitingy

prognozavimas remiantis faktiniais 2012 m. IV ketvir¢io duomenimis ir numatomais scenarijais.
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Laurinavicitite R., Valkitinas E. Modelling of the Baltic states sovereign credit ratings / Master‘s
Work in Financial Markets. Supervisor assoc. prof. dr. E. Freitakas. — Vilnius: Faculty of Economics

and Finance Management, Mykolas Romeris University, 2013. - 138 p.

SUMMARY

Topic of Master's Work in Financial Markets is relevant because credit rating reliability is vital to
the entire financial market. The problems faced by the credit ratings are widely discussed within
international academic society, however latter topic is forgotten upon Lithuanian researchers. In our
Master's Work we examine the credit rating methodology, analyze the dependence between
creditworthiness and macroeconomic indicators. The aim of the research is to solve the problem of
subjectivity in the evaluation process and to find the reliable and unbiased model that determines
sovereign creditworthiness using only quantitative variables. The main purpose of the Master‘s Work is
to derive reliable multi-component linear regression equations for the three Baltic States (Lithuania,
Latvia, Estonia) which allows to predict sovereign credit ratings based on analysis of scientific literature
and comparison of the sovereign credit rating methodologies. To achieve main goal following tasks are
raised: provide credit risk and credit rating theory analysis, compare methodologies used by the three
major credit rating agencies for determining sovereign credit ratings, perform correlation and principal
components analysis to analize dependence between sovereign credit ratings and macoeconomic
indicators, to derive models for determining sovereign credit ratings of Lithuania, Latvia and Estonia and
assess their reliability, identify factors having the greatest impact on credit ratings and make future
sovereign credit ratings predictions. In our Master’s Work we raise a hypothesis - government debt has the
greatest influence on sovereign credit rating.

Analysis of scientific literature, legal documents, credit rating methodologies, also statistical
comparative analysis are used in preparation of Master’s Work. We examine the Lithuanian legislation,
the Bank of Lithuania Board Resolutions, the International Monetary Fund resolutions. We carry out
analysis of macroeconomic indicators, examine quaterly statistics through the Lithuanian Department of
Statistics, Eurostat, Moody's, Standard and Poor's and Fitch databases. We use following methods in our
Master’s Work - comparative, historical, logical, correlation, regression, principal components analysis.

In the research historical analysis of Lithuania, Latvia and Estonia’s macro-economic indicators is
concluded, relation between the indicators and sovereign credit rating is established. Multi-linear

regression equations suitable for predicting future sovereign credit ratings are determined. Explain which
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indicators have the greatest impact on the creditworthiness of the country. Unique equations derived that
represents probability of default of a particular country - Lithuania, Latvia or Estonia.

The results do not confirm our hypothesis, however, they do not dismiss it entirely. Even though the
public debt is included in the models for all three countries, the correlation between the variable and credit
rating is not the strongest. However, in our view, the public debt-to-GDP ratio is one of the characteristic
parameters to explain significant differences among the three Baltic countries.

Master’s Work is divided into three sections. The first part examines theoretical aspect of the
concept of credit rating, its value to the global financial markets, defines the causes of the credit rating
errors, presents possible solutions for the failures of credit ratings. In the second section methodologies
used by Standard and Poor's, Fitch and Moody's to determine sovereign credit ratings are analyzed,
scientific literature on the dependence of credit rating and macro-economic indicators are examined,
research model and problems associated with it are presented, workflow is defined. In the third part linear
multiple regression equations are derived which are used to predict future credit ratings of Lithuania,
Latvia and Estonia, predictions are carried out based on actual year 2012 fourth quarter data and future

scenarios.
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1 PRIEDAS
Kredito reitingy reikSmés ir skaitinés vertés
Standard Interpretacija
Nr. | Moody's | and Poor’s | Fitch Rangas Kredito rizika Gebéjimas ivykdyti
1 Aaa AAA AAA | Auksciausios | Minimali Ypac stiprus
2 Aal AA+ AA+ | Aukstos o
3 Aa2 AA AA _ Labai maza Labai stiprus
4 | Aa3 AA- AA. | Kokybes
5 Al A+ A+ Aukstesnés nei ]
6 A2 A A uting Maza Stiprus
7 A3 A A vidutines
8 Baal BBB+ BBB+ | Vidutinés .
9 Baa2 BBB BBB _ Vidutiné Susilpnéjes
10 | Baa3 BBB- BBB- | Kokybes
11 | Bal BB+ BB+ | Zemesnis nei . o Neatitinkantis
12 | Ba2 BB BB — Didesné nei vidutiné ‘ ‘
13 | Ba3 BB- BB- vidutinis reikalavimy
14 | B1 B+ B+ Zemos
15 | B2 B B Fokube Didelé Susilpnéjes
16 | B3 B- B- okybes
17 | Caal CCC+ Prastos
18 | Caa2 CCC CCC . Labai didelé Nepanasu
19 | Caa3 CCC- kokybes
20 | Cal CC+ Labai zemos Arti jsipareigojimy Labai silpnas,
21 | ca2 £C cc kokybés nevykdymo nevykdymas
22 [Ca3 cC- y yrdy yrdy
23 | C1 C+ .. ) .. .
24 | C2 C C Zemiausios Isipareigojimy Ypatingai silpnas,
25 | C3 C- kokybés nevykdymas nevykdymas
26 D

Saltinis: www.moodys.com, http://www.standardandpoors.com, http://www.fitchratings.com
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2 PRIEDAS
Lietuvos, Latvijos ir Estijos statistiniai duomenys
Lietuva
BVP BVP pokytis
pokytis lyginant su
BVP lyginant su | praéjusiy
BVP vienam Eksport | Eksportas Importas | Importas praéjusiu mety tuo
(min. gyventoju | as (min. | (% nuo (min. (% nuo Einamoji periodu pacdiu

Periodas EUR) i (EUR) EUR) BVP) EUR) BVP) saskaita (%) laikotarpiu
2000 | 2.650,30 800,00 | 1.232,50 47% 1.363,00 51% -130,5 -6,00% 4,60%
2000 11 3.115,90 900,00 | 1.324,00 43% 1.527,80 49% -203,8 7,30% 1,70%
2000 111 3.255,40 900,00| 1.511,00 46% 1.631,50 50% -120,5 9,00% 2,90%
2000 IV 3.488,80 1.000,00| 1.496,30 43% 1.836,20 53% -339,9 -4,10% 5,50%
2001 1 2.940,20 800,00 | 1.486,40 51% 1.622,60 55% -136,2 -4,70% 6,90%
2001 11 3.482,20 1.000,00| 1.773,40 51% 1.918,50 55% -145,1 5,70% 5,40%
2001 111 3.481,70 1.000,00| 1.757,80 51% 1.814,60 52% -56,8 9,90% 6,30%
2001 IV 3.760,00 1.100,00| 1.755,40 47% 2.172,90 58% -417,5 -2,40% 8,20%
2002 1 3.296,50 1.000,00| 1.700,90 52% 1.866,90 57% -166 -7,70% 4,70%
2002 11 3.824,00 1.100,00| 2.067,80 54% 2.290,70 60% -222,9 9,10% 8,10%
2002 111 3.984,30 1.200,00| 2.064,00 52% 2.173,00 55% -109 9,80% 8,00%
2002 IV 4.031,10 1.200,00| 2.106,20 52% 2.476,40 61% -370,2 -3,90% 6,30%
2003 1 3.691,90 1.100,00| 2.068,70 56% 2.081,70 56% -13 -4,10% 10,50%
2003 11 4.111,50 1.200,00| 1.955,90 48% 2.273,20 55% -317,3 7,70% 9,10%
2003 111 4.313,40 1.300,00| 2.180,40 51% 2.373,50 55% -193,1 10,70% 9,90%
2003 IV 4.459,10 1.300,00| 2.238,90 50% 2.687,60 60% -448,7 -2,40% 11,60%
2004 1 3.935,60 1.200,00| 1.998,40 51% 2.264,70 58% -266,3 -7,20% 7,90%
2004 11 4.507,70 1.300,00| 2.262,10 50% 2.685,40 60% -423,3 8,00% 8,30%
2004 111 4.762,00 1.400,00| 2.535,80 53% 2.796,00 59% -260,2 8,10% 5,70%
2004 IV 5.039,70 1.500,00| 2.664,30 53% 3.008,70 60% -344,4 -0,50% 7,80%
2005 1 4.383,40 1.300,00| 2.469,20 56% 2.652,70 61% -183,5 -9,10% 5,60%
2005 11 5.161,80 1.600,00| 2.889,10 56% 3.344,00 65% -454,9 9,60% 7,20%
2005 111 5.570,60 1.700,00| 3.185,50 57% 3.546,70 64% -361,2 9,90% 9,00%
2005 IV 5.853,10 1.800,00| 3.479,50 59% 3.963,80 68% -484.3 -0,50% 9,00%
2006 | 5.050,00 1.500,00| 3.249,60 64% 3.699,40 73% -449,8 -10,00% 7,90%
2006 11 5.897,30 1.800,00| 3.665,70 62% 4.150,80 70% -485,1 10,40% 8,70%
2006 111 6.464,60 2.000,00| 3.669,70 57% 4.357,10 67% -687,4 8,50% 7,30%
2006 1V 6.692,30 2.100,00| 3.600,30 54% 4.416,10 66% -815,80 -0,30% 7,50%
2007 | 5.965,20 1.900,00| 3.392,00 57% 4.239,90 71% -847,90 -9,10% 8,50%
2007 11 7.091,00 2.200,00| 3.925,30 55% 5.016,00 71% -1.090,70 12,20% 10,30%
2007 111 7.754,80 2.400,00| 4.211,40 54% 5.026,70 65% -815,30 9,20% 11,10%
2007 IV 7.927,80 2.500,00| 3.946,00 50% 5.005,90 63% -1.059,90 -2,00% 9,20%
2008 | 7.106,20 2.200,00| 4.319,50 61% 5.633,10 79% -1.313,60 -10,70% 7,30%
2008 11 8.381,60 2.600,00| 5.184,10 62% 6.269,90 75% -1.085,80 10,50% 5,70%
2008 111 8.682,70 2.700,00| 5.375,70 62% 6.249,40 72% -873,70 5,30% 1,90%
2008 IV 8.243,80 2.600,00| 4.453,70 54% 5.010,80 61% -557,10 -6,00% -2,30%
2009 | 6.328,90 2.000,00| 3.328,50 53% 3.424,70 54% -96,20 -21,30% -13,80%
2009 11 6.989,70 2.200,00| 3.467,40 50% 3.667,60 53% -200,20 8,10% -15,80%
2009 111 6.753,70 2.100,00| 3.783,50 56% 3.955,30 59% -171,80 7,00% -14,40%
2009 IV 6.582,20 2.100,00| 3.874,10 59% 3.873,40 59% 0,70 -7,00% -15,30%
20101 6.185,40 2.000,00| 3.685,20 60% 3.854,00 62% -168,80 -8,00% -1,00%
2010 11 7.030,60 2.300,00| 4.592,30 65% 4.699,90 67% -107,60 10,40% 1,10%
2010 111 7.229,20 2.300,00| 5.039,50 70% 5.183,00 2% -143,5 6,80% 0,90%
2010 IV 7.162,30 2.300,00| 5.448,20 76% 5.575,90 78% -127,7 -3,20% 5,00%
20111 6.869,60 2.300,00| 5.344,30 78% 5.693,10 83% -348,8 -7,60% 5,50%
2011 11 7.890,20 2.600,00| 6.054,00 77% 6.238,00 79% -184 10,40% 5,60%
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2011 111 8.144,40 2.700,00| 6.252,10 77% 6.392,30 79% -140,2 7,80% 6,60%
2011 1V 7.902,70 2.600,00| 6.257,50 79% 6.443,80 82% -186,3 -3,90% 5,70%
20121 7.327,30 2.400,00| 6.015,00 82% 6.458,90 88% -443,9 -9,20% 3,90%
2012 11 8.245,70 2.800,00| 6.437,60 78% 6.202,00 75% 235,6 8,40% 2,10%
2012 111 8.691,50 2.900,00| 7.388,90 85% 7.304,80 84% 84,1 10,30% 4,40%
Lietuva

Bendra Realusis Oficialiis

Kapitalo Bendros Bendros valstybés | efektyvusis | uZsienio

Grynasis pervedimai | vyriausybés | vyriausybés | Bendra skola (% | valiuty rezervai

skolinimas/skolinimasis(-) | j$ali (mln. | iSlaidos pajamos valstybés | nuo kursas, (min.
Periodas | min. EUR EUR) (min. EUR) | (min. EUR) | skola BVP) 2005 =100 | EUR)

20001 -50,86 2,14 1.009,39 958,54 | 2.853,60| 107,67% 93,94 1.446,90
2000 11 -44,65 2,49 1.171,37 1.126,72| 2.861,10 91,82% 96,38 1.491,90
2000 111 -37,59 2,64 1.159,56 1.121,97| 3.089,00 94,89% 97,09 1.539,20
2000 IV -278,21 2,74 1.532,70 1.254,48| 2.912,10 83,47% 99,34 1.459,90
2001 | -93,22 0,32 1.137,27 1.044,05| 3.214,90| 109,34% 95,63 1.456,80
2001 11 -98,59 0,83 1.269,97 1.171,38| 3.274,20 94,03% 98,72 1.715,20
2001 111 -61,39 6,19 1.182,11 1.120,72| 3.126,20 89,79% 97,95 1.751,10
2001 IV -229,32 8,35 1.414,90 1.185,58| 3.185,20 84,71% 97,43 1.895,40
2002 | -24,23 8,23 1.154,73 1.130,50| 3.309,20| 100,39% 98,91 1.991,50
2002 11 -25,9 13,75 1.286,93 1.261,03| 3.578,50 93,58% 99,53 2.386,20
2002 111 -25,18 29,50 1.242,28 1.217,10| 3.385,30 84,97% 101,14 2.204,10
2002 IV -206,52 21,10 1.549,18 1.342,66| 3.365,70 83,49% 100,96 2.314,30
2003 | -17,27 6,29 1.169,67 1.152,40| 3.764,70| 101,97% 102,44 2.692,50
2003 11 -178,27 26,19 1.471,78 1.29351| 3.451,90 83,96% 103,59 2.417,50
2003 111 43,08 16,77 1.284,42 1.327,50| 3.480,90 80,70% 101,46 2.515,10
2003 IV -58,27 18,47 1.550,53 1.492,26| 3.487,20 78,20% 101,96 2.759,80
2004 1 -20,6 0,30 1.227,36 1.206,76 | 3.799,10 96,53% 102,04 2.823,10
2004 11 -134,53 14,52 1.514,74 1.380,22| 3.653,70 81,05% 101,21 2.705,60
2004 111 24,6 24,48 1.476,09 1.500,69| 3.624,90 76,12% 101,64 2.743,00
2004 IV -148,53 44,87 1.842,17 1.693,65| 3.520,40 69,85% 102,29 2.638,10
2005 1 -27,93 24,27 1.404,15 1.376,22| 3.670,50 83,74% 101,42 2.773,40
2005 11 18,16 14,25 1.647,72 1.665,88| 3.632,50 70,37% 100,21 2.866,40
2005 111 130,14 44,72 1.608,87 1.739,01| 3.559,70 63,90% 99,23 3.081,80
2005 IV -225,21 86,28 2.307,66 2.082,44| 3.845,00 65,69% 99,16 3.215,90
2006 | 40,1 29,34 1.550,07 1.590,17| 3.911,40 77,45% 98,82 3.307,80
2006 11 210,77 22,98 1.751,19 1.961,96| 3.867,00 65,57% 99,71 3.346,60
2006 111 47,58 66,56 1.988,44 2.036,03| 3.843,50 59,45% 100,28 3.485,00
2006 IV -405,98 127,83 2.775,07 2.369,09| 4.326,50 64,65% 101,33 4.397,60
2007 | -7,18 41,94 1.882,15 1.874,97| 4.382,10 73,46% 101,51 4.237,70
2007 11 -74,61 65,84 2.344,19 2.269,58| 4.350,30 61,35% 102,15 4.558,90
2007 111 172,17 98,92 2.347,31 2.519,48| 4.249,40 54,80% 103,20 4.697,60
2007 IV -380,29 215,46 3.379,82 2.999,53| 4.836,10 61,00% 105,77 5.265,00
2008 | -90,78 43,17 2.406,91 2.316,13| 4.442,40 62,51% 108,21 4.533,10
2008 I1 -199,95 71,29 2.924,11 2.724,16| 4.649,50 55,47% 110,03 4.697,30
2008 111 -55,27 84,67 2.932,88 2.877,60| 4.595,10 52,92% 109,57 4.504,20
2008 IV -721,77 162,27 3.809,50 3.087,72| 5.032,10 61,04% 110,84 4.572,20
2009 1 -540,31 109,09 2.754,66 2.214,35| 5.866,60 92,70% 119,50 4.298,50
2009 11 -749,07 60,57 3.004,61 2.25554| 6.581,60 94,16% 117,80 4.405,10
2009 111 -389,54 87,81 2.654,65 2.265,11| 7.132,30| 105,61% 116,67 4.475,80
2009 IV -833,74 184,19 3.236,12 2.402,38| 7.814,90| 118,73% 115,94 4.616,00
20101 -553,91 139,37 2.624,96 2.071,05| 9.372,80| 151,53% 113,33 4.743,10
2010 11 -556,93 86,96 2.771,62 2.21469| 9.197,70| 130,82% 109,94 4.590,50
2010 11 -230,52 173,67 2.544,83 231431 9.929,60| 137,35% 110,13 4.849,40
2010 IV -657,16 339,65 3.328,29 2.671,13| 10.463,20| 146,09% 111,58 4.987,50
20111 -514,49 103,94 2.644,70 2.130,21| 11.028,70| 160,54% 110,00 4.928,50
2011 11 -405,22 137,39 2.826,61 2.421,39| 11.046,00| 140,00% 112,05 4.876,60
2011 111 -130,39 193,76 2.677,18 2.546,79| 11.220,70| 137,77% 112,37 5.407,80
2011 1V -651,39 266,21 3.372,51 2.721,12| 11.863,30| 150,12% 112,43 6.347,90
20121 -444,16 123,89 2.739,42 2.295,26| 13.345,90| 182,14% 109,83 5.988,20
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2012 11 -177,52 142,46 2.777,42 2.599,90| 12.788,80| 155,10% 110,07 5.486,00
2012 111 -80,94 157,36 2.604,80 2.523,85| 13.071,90| 150,40% 108,96 5.486,00
Lietuva

Infliacija, Oficialiy

harmonizuotas Oficialiy uZsienio Tiesioginiy Tiesioginiy

vartojamuju Nedarbo uZsienio rezervy dalis investicijy investicijy

prekiy indeksas lygis Korupcijos | rezervy dalis nuo importo grynoji grynosios pozicijos
Periodas | 2005=100 (%) indeksas nuo BVP (%) (%) pozicija dalis nuo BVP (%)
2000 | 95,74 15,80% 4,10 54,59% 106,16% 31,00 1,17%
2000 11 95,53 15,90% 4,10 47,88% 97,65% 29,00 0,93%
2000 111 95,20 17,10% 4,10 47,28% 94,34% 33,00 1,01%
2000 IV 95,64 16,90% 4,10 41,85% 79,51% 32,00 0,92%
2001 | 95,98| 18,90% 4,80 49,55% 89,78% 48,00 1,63%
2001 11 97,13| 16,90% 4,80 49,26% 89,40% 52,00 1,49%
2001 111 97,24| 16,00% 4,80 50,29% 96,50% 48,00 1,38%
2001 IV 97,69 17,90% 4,80 50,41% 87,23% 54,00 1,44%
2002 1 98,44 17,10% 4,80 60,41% 106,67% 55,00 1,67%
2002 11 97,61 13,00% 4,80 62,40% 104,17% 51,00 1,33%
2002 111 96,52 11,80% 4,80 55,32% 101,43% 51,00 1,28%
2002 IV 96,81 13,00% 4,80 57,41% 93,45% 57,00 1,41%
2003 1 96,89 13,60% 4,70 72,93% 129,34% 75,00 2,03%
2003 11 96,97 12,90% 4,70 58,80% 106,35% 76,00 1,85%
2003 111 95,66| 11,50% 4,70 58,31% 105,97% 103,00 2,39%
2003 IV 95,64| 11,60% 4,70 61,89% 102,69% 96,00 2,15%
2004 1 95,82 13,00% 4,60 71,73% 124,66% 172,00 4,37%
2004 11 97,45 11,20% 4,60 60,02% 100,75% 222,00 4,92%
2004 111 97,90| 10,50% 4,60 57,60% 98,10% 271,00 5,69%
2004 IV 98,46| 10,50% 4,60 52,35% 87,68% 310,00 6,15%
2005 | 98,78| 10,10% 4,80 63,27% 104,55% 365,00 8,33%
2005 11 99,74 8,30% 4,80 55,53% 85,72% 450,00 8,72%
2005 111 100,09 7,00% 4,80 55,32% 86,89% 559,00 10,03%
2005 IV 101,38 6,80% 4,80 54,94% 81,13% 608,00 10,39%
2006 | 102,08 6,10% 4,80 65,50% 89,41% 560,00 11,09%
2006 11 103,33 5,20% 4,80 56,75% 80,63% 744,00 12,62%
2006 111 104,09 5,20% 4,80 53,91% 79,98% 795,00 12,30%
2006 IV 105,64 4,40% 4,80 65,71% 99,58% 793,00 11,85%
2007 | 106,56 4,50% 4,80 71,04% 99,95% 889,00 14,90%
2007 11 108,47 3,60% 4,80 64,29% 90,89% 922,00 13,00%
2007 111 110,27 3,30% 4,80 60,58% 93,45% 1.041,00 13,42%
2007 IV 114,02 3,60% 4,80 66,41% 105,18% 1.072,00 13,52%
2008 1 118,04 4,30% 4,60 63,79% 80,47% 1.248,00 17,56%
2008 11 121,77 4,00% 4,60 56,04% 74,92% 1.335,00 15,93%
2008 111 123,46 5,40% 4,60 51,88% 72,07% 1.443,00 16,62%
2008 IV 124,76 7,50% 4,60 55,46% 91,25% 1.413,00 17,14%
2009 1 128,00 11,70% 4,90 67,92% 125,51% 1.521,00 24,03%
2009 11 127,73| 13,40% 4,90 63,02% 120,11% 1.640,00 23,46%
2009 111 126,42 13,70% 4,90 66,27% 113,16% 1.675,00 24,80%
2009 IV 126,19 15,60% 4,90 70,13% 119,17% 1.602,00 24,34%
20101 127,47 18,20% 5,00 76,68% 123,07% 1.575,00 25,46%
2010 11 128,42| 18,50% 5,00 65,29% 97,67% 1.573,00 22,37%
2010 111 128,64| 17,90% 5,00 67,08% 93,56% 1.573,00 21,76%
2010 IV 129,87 17,20% 5,00 69,64% 89,45% 1.577,00 22,02%
20111 131,55 17,00% 4,80 71,74% 86,57% 1.598,00 23,26%
201111 134,47 15,50% 4,80 61,81% 78,18% 1.611,00 20,42%
2011 111 134,50 14,80% 4,80 66,40% 84,60% 1.640,00 20,14%
2011 IV 13510| 13,70% 4,80 80,33% 98,51% 1.607,00 20,33%
2012 1 136,31 14,50% 5,40 81,72% 92,71% 1.646,00 22,46%
2012 11 138,28 13,30% 5,40 66,53% 88,46% 1.633,00 19,80%
2012 111 138,84 12,30% 5,40 63,12% 75,10% 1.646,00 18,94%
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Latvija
BVP pokytis
BVP BVP pokytis | lyginant su
BVP vienam Eksportas | Eksportas | Importas | Importas lyginant su praéjusiy mety
(min. gyventojui | (min. (% nuo (min. (% nuo Einamoji | praéjusiu tuo paciu

Periodas | EUR) (EUR) EUR) BVP) EUR) BVP) saskaita | periodu (%) laikotarpiu

2000 | 1.791,20 800,00 803,00 45% 847,80 47% -44.8 -13,20% 5,10%
2000 I 2.106,40 900,00 902,80 43%| 1.027,90 49% -125,1 9,30% 6,80%
2000 111 2.173,10 900,00 909,40 42%| 1.078,60 50% -169,2 1,60% 6,20%
2000 IV 2.387,40 1.000,00 928,40 39%| 1.195,20 50% -266,8 8,80% 5,00%
2001 | 1.961,70 800,00 921,20 47%| 1.001,60 51% -80,4 -14,00% 3,90%
2001 11 2.385,00 1.000,00 1.044,70 44% | 1.170,40 49% -125,7 17,40% 11,60%
2001 111 2.279,50 1.000,00 953,00 42%| 1.177,70 52% -224,7 -4,60% 4,80%
2001 IV 2.601,30 1.100,00 958,80 37%| 1.418,70 55% -459,9 12,90% 8,70%
2002 | 2.179,30 900,00 952,80 44% | 1.088,80 50% -136 -17,00% 4,90%
2002 11 2.486,00 1.100,00 1.060,00 43%| 1.277,30 51% -217,3 18,00% 5,50%
2002 111 2.422,40 1.000,00 1.034,40 43%| 1.286,50 53% -252,1 -0,40% 10,10%
2002 IV 2.714,50 1.200,00 1.004,20 37%| 1.356,90 50% -352,7 10,80% 8,10%
2003 | 2.197,50 1.000,00 978,00 45% | 1.183,50 54% -205,5 -15,60% 9,80%
2003 11 2.445,20 1.100,00 1.068,80 44% | 1.349,40 55% -280,6 14,70% 6,70%
2003 111 2.525,00 1.100,00 1.077,40 43%| 1.442,00 57% -364,6 0,90% 8,10%
2003 IV 2.762,80 1.200,00 1.071,40 39%| 1.471,10 53% -399,7 8,80% 6,20%
2004 | 2.384,30 1.000,00 1.029,50 43%| 1.353,90 57% -324,4 -12,80% 9,80%
2004 11 2.768,40 1.200,00 1.229,70 44% | 1.746,20 63% -516,5 13,80% 8,90%
2004 111 2.865,10 1.300,00 1.299,80 45%| 1.726,20 60% -426,4 -0,10% 7,90%
2004 IV 3.131,90 1.400,00 1.352,90 43%| 1.831,30 59% -478,4 9,80% 8,90%
2005 | 2.634,60 1.200,00 1.331,80 51%| 1.657,80 63% -326 -15,80% 5,10%
2005 Il 3.109,20 1.400,00 1.544,20 50%| 1.962,30 63% -418,1 16,40% 7,60%
2005 111 3.363,10 1.500,00 1.624,90 48% | 2.086,10 62% -461,2 4,90% 12,90%
2005 IV 3.821,00 1.700,00 1.725,60 45%| 2.391,90 63% -666,3 10,90% 14,00%
2006 | 3.275,70 1.500,00 1.589,20 49%| 2.161,70 66% -572,5 -16,40% 13,30%
2006 11 3.846,50 1.700,00 1.817,40 47%| 2.514,40 65% -697 14,40% 11,40%
2006 111 4.180,80 1.900,00 1.880,70 45% | 2.859,30 68% -978,6 3,70% 10,10%
2006 IV 4.677,00 2.100,00 1.914,50 41%| 3.110,00 67%| -1.195,550 11,10% 10,30%
2007 1 4.413,70 2.000,00 2.003,40 45% | 2.959,60 67% -956,20 -16,30% 10,40%
2007 11 5.225,70 2.400,00 2.229,90 43%| 3.281,80 63%| -1.051,90 15,30% 11,20%
2007 111 5.525,80 2.500,00 2.321,60 42%| 3.495,60 63%| -1.174,00 3,20% 10,60%
2007 IV 5.865,50 2.700,00 2.386,20 41%| 3.434,50 59% | -1.048,30 7,30% 6,80%
2008 | 5.330,30 2.400,00 2.338,20 44% | 3.167,70 59% -829,50 -18,80% 3,60%
2008 11 5.974,40 2.700,00 2.527,50 42%| 3.319,20 56% -791,70 10,80% -0,50%
2008 111 5.872,70 2.700,00 2.643,00 45% | 3.449,80 59% -806,380 -1,10% -4,60%
2008 IV 5.712,70 2.600,00 2.355,80 41%| 3.073,30 54% -717,50 1,20% -10,00%
2009 | 4.663,70 2.200,00 1.908,60 41%| 2.117,40 45% -208,80 -26,40% -18,40%
2009 I1 4.760,00 2.200,00 1.952,50 41%| 1.982,40 42% -29,90 10,50% -18,60%
2009 111 4.467,00 2.100,00 2.063,80 46% | 2.144,00 48% -80,20 -0,40% -18,00%
2009 IV 4.628,90 2.200,00 2.210,60 48% | 2.166,50 47% 44,10 3,60% -16,00%
2010 | 4.016,40 1.900,00 1.991,30 50% | 2.020,60 50% -29,30 -17,80% -6,20%
201011 4.469,20 2.100,00 2.327,60 52% | 2.330,80 52% -3,20 13,10% -4,00%
2010 111 4.654,80 2.200,00 2.619,50 56% | 2.740,90 59% -121,4 7,00% 3,10%
2010 IV 4.897,40 2.400,00 2.722,00 56% | 2.812,60 57% -90,6 3,30% 2,80%
20111 4.359,50 2.100,00 2.601,20 60% | 2.733,90 63% -132,7 -17,10% 3,60%
201111 4.980,30 2.400,00 2.933,30 59%| 3.107,20 62% -173,9 15,40% 5,70%
2011 11 5.274,90 2.600,00 3.117,30 59% | 3.507,90 67% -390,6 7,90% 6,60%
2011 IV 5.598,90 2.700,00 3.231,40 58% | 3.508,30 63% -276,9 2,50% 5,70%
2012 1 4.869,60 2.400,00 3.026,90 62%| 3.267,50 67% -240,6 -16,20% 6,90%
2012 11 5.451,30 2.700,00 3.238,90 59% | 3.494,00 64% -255,1 13,20% 5,00%
2012 111 5.796,20 2.900,00 3.601,20 62%| 3.761,10 65% -159,9 8,10% 5,20%
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Latvija
Realusis

Grynasis Kapitalo Bendros Bendros Bendra efektyvusis

skolinimas/ pervedimai | vyriausybés | vyriausybés | Bendra valstybés valiuty Oficialiis uZsienio

skolinimasis | iSalj (mln. | i$laidos pajamos valstybés | skola (% kursas, rezervai (min.
Periodas | (-) min. EUR | EUR) (min. EUR) | (min. EUR) | skola nuo BVP) 2005=100 | EUR)
20001 -11,22 18,12 690,83 679,61| 1.009,50 56,36% 108,01 975,00
2000 11 -55,04 19,88 841,03 785,98 | 1.051,50 49,92% 109,97 953,30
2000 111 -52,82 9,84 753,33 700,52 | 1.060,70 48,81% 109,15 1.009,40
2000 IV -119,9 11,90 894,29 774,40| 1.011,00 42,35% 109,06 978,50
20011 -24,75 2,83 709,77 685,02 1.128,20 57,51% 106,93 1.036,10
2001 11 -32,43 2,26 840,32 807,89 | 1.198,00 50,23% 109,05 1.107,40
2001 111 -47,37 4,45 801,41 754,04 | 1.148,70 50,39% 108,79 1.080,70
2001 IV -76,44 2,51 873,80 797,35| 1.312,50 50,46% 109,09 1.396,70
2002 1 -21,26 4,45 798,95 777,69 | 1.302,50 59,77% 108,30 1.391,50
2002 11 -42,44 4,99 866,59 824,15| 1.267,50 50,99% 106,40 1.237,30
2002 111 36,73 10,65 835,58 872,31| 1.276,50 52,70% 103,64 1.334,80
2002 IV -193,77 5,46 1.026,03 832,26 | 1.262,90 46,52% 103,02 1.283,40
2003 1 30,11 2,00 730,44 760,56 | 1.324,70 60,28% 102,03 1.107,80
2003 11 -47,3 2,57 859,57 812,27| 1.347,50 55,11% 100,68 1.200,50
2003 111 -7,9 2,47 845,84 837,94 1.421,30 56,29% 100,34 1.299,00
2003 IV -132,69 2,68 1.028,38 895,69| 1.388,70 50,26% 100,06 1.234,20
2004 1 49,18 14,92 806,45 855,64 | 1.443,70 60,55% 100,14 1.240,10
2004 11 -58,37 16,05 989,95 931,58| 1.569,30 56,69% 102,39 1.331,80
2004 111 119,93 20,31 915,92 1.035,86| 1.602,50 55,93% 102,71 1.448,30
2004 IV -220,81 3,08 1.286,33 1.065,52| 1.591,00 50,80% 100,97 1.494,50
2005 | 84,96 39,52 889,78 974,74| 1.559,70 59,20% 99,42 1.629,30
2005 11 110,65 31,69 1.037,67 1.148,32| 1.534,40 49,35% 99,93 1.815,80
2005 111 105,44 35,69 1.052,25 1.157,69| 1.528,70 45,46% 100,00 2.007,20
2005 IV -353,54 38,52 1.652,82 1.299,28| 1.612,30 42,20% 100,66 2.010,90
2006 | 102,95 22,67 1.131,64 1.234,59| 1.704,50 52,03% 101,28 2.249,70
2006 11 129,19 32,65 1.357,42 1.486,61| 1.683,00 43,75% 102,74 2.715,10
2006 111 127,11 39,57 1.338,60 1.465,71| 1.654,30 39,57% 103,60 3.191,10
2006 IV -437,92 78,47 2.294,46 1.856,54| 1.706,70 36,49% 104,41 3.466,70
2007 | 114,62 25,66 1.457,63 1.572,26| 1.789,80 40,55% 105,76 3.455,00
2007 11 140,26 39,73 1.794,58 1.934,84| 1.752,70 33,54% 108,25 3.695,20
2007 111 -10,03 37,55 1.933,42 1.923,39| 1.730,00 31,31% 110,74 3.829,20
2007 IV -325,9 54,61 2.375,25 2.049,35| 1.911,00 32,58% 114,53 4.002,00
2008 1 52,45 57,58 1.827,13 1.879,58| 2.311,40 43,36% 119,75 4.165,00
2008 Il 24,92 39,34 2.140,64 2.165,56| 2.380,50 39,85% 122,35 4.142,20
2008 111 -176,81 46,09 2.260,31 2.083,50| 2.616,00 44,55% 121,04 4.280,30
2008 IV -861,06 66,59 2.711,71 1.850,65| 4.492,90 78,65% 122,00 3.667,90
2009 1 -481,55 58,11 2.068,67 1.587,12| 4.859,20 104,19% 131,18 3.306,10
2009 11 -285,85 42,08 1.993,12 1.707,27| 5.064,20 106,39% 129,05 2.807,00
2009 111 -256,8 53,28 1.744,71 1.487,91| 6.560,10 146,86% 127,39 4.544,40
2009 IV -773,31 55,54 2.285,74 1512,42| 6.771,20 146,28% 123,74 4.761,00
20101 -181,4 40,18 1.772,23 1.590,83| 7.699,90 191,71% 119,49 5.524,30
2010 11 -190,23 49,35 1.774,73 1.584,50| 7.578,50 169,57% 116,92 5.539,30
2010 111 -303,25 59,53 1.771,42 1.468,17| 7.643,10 164,20% 116,75 5.799,30
2010 IV -786,89 128,83 2.511,08 1.724,19| 8.027,40 163,91% 117,44 5.735,80
2011 1 -105,72 49,37 1.678,01 1.572,29| 8.017,20 183,90% 117,38 5.244,50
2011 11 98,31 42,40 1.755,12 1.853,44| 8.391,30 168,49% 118,42 5.419,40
2011 111 -97,46 115,16 1.891,75 1.794,29| 8.567,90 162,43% 118,59 5.680,20
20111V -592,89 104,63 2.442,66 1.849,77| 8.618,00 153,92% 119,58 4.966,40
2012 1 94,78 63,45 1.832,05 1.926,83| 9.236,30 189,67% 117,88 5.396,30
201211 211,07 111,69 1.846,74 2.057,81| 9.176,00 168,33% 117,93 5.244,70
2012 111 6,33 110,96 1.977,79 1.984,12| 8.809,30 151,98% 115,95 5.244,70
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Latvija

Infliacija, Oficialiy Oficialiy

harmonizuotas uZsienio uZsienio Tiesioginiy

vartojamyjy Nedarbo rezervy rezervy dalis | investiciju | Tiesioginiy investiciju

prekiy indeksas lygis Korupcijos | dalis nuo nuo importo | grynoji grynosios pozicijos dalis
Periodas | 2005=100 (%) indeksas BVP (%) (%) pozicija nuo BVP (%)
20001 81,91 14,30% 3,40 54,43% 115,00% 260,00 14,52%
2000 11 82,14 14,30% 3,40 45,26% 92,74% 265,00 12,58%
2000 111 81,44 13,40% 3,40 46,45% 93,58% 283,00 13,02%
2000 IV 82,00] 12,80% 3,40 40,99% 81,87% 24,00 1,01%
20011 82,86 13,10% 3,40 52,82% 103,44% 36,00 1,84%
2001 11 84,15| 13,10% 3,40 46,43% 94,62% 43,00 1,80%
2001 111 84,15 12,70% 3,40 47,41% 91,76% 46,00 2,02%
2001 IV 84,61 12,80% 3,40 53,69% 98,45% 45,00 1,73%
2002 1 85,60 13,40% 3,70 63,85% 127,80% 52,00 2,39%
2002 11 85,79 13,70% 3,70 49,77% 96,87% 52,00 2,09%
2002 111 84,98| 11,50% 3,70 55,10% 103,75% 52,00 2,15%
2002 IV 8595 12,40% 3,70 47,28% 94,58% 57,00 2,10%
2003 1 87,24 11,40% 3,80 50,41% 93,60% 64,00 2,91%
2003 11 88,26 11,40% 3,80 49,10% 88,97% 65,00 2,66%
2003 111 87,91 11,50% 3,80 51,45% 90,08% 76,00 3,01%
2003 IV 88,97 11,00% 3,80 44,67% 83,90% 92,00 3,33%
2004 1 91,03| 12,30% 4,00 52,01% 91,59% 127,00 5,33%
2004 11 93,34 10,60% 4,00 48,11% 76,27% 160,00 5,78%
2004 111 94,40| 10,70% 4,00 50,55% 83,90% 174,00 6,07%
2004 IV 9542 11,00% 4,00 47,72% 81,61% 176,00 5,62%
2005 | 97,18| 10,70% 4,20 61,84% 98,28% 181,00 6,87%
2005 11 99,60 9,90% 4,20 58,40% 92,53% 201,00 6,46%
2005 111 100,69 9,40% 4,20 59,68% 96,22% 243,00 7,23%
2005 IV 102,54 8,40% 4,20 52,63% 84,07% 240,00 6,28%
2006 1 104,02 8,40% 4,70 68,68% 104,07% 234,00 7,14%
2006 11 106,08 7,70% 4,70 70,59% 107,98% 260,00 6,76%
2006 111 107,28 6,70% 4,70 76,33% 111,60% 341,00 8,16%
2006 IV 108,91 6,60% 4,70 74,12% 111,47% 366,00 7,83%
2007 | 111,93 7,40% 4,80 78,28% 116,74% 431,00 9,77%
2007 11 115,10 6,40% 4,80 70,71% 112,60% 498,00 9,53%
2007 111 118,45 6,30% 4,80 69,30% 109,54% 553,00 10,01%
2007 IV 123,79 5,70% 4,80 68,23% 116,52% 643,00 10,96%
2008 1 130,13 7,10% 5,00 78,14% 131,48% 673,00 12,63%
2008 11 135,28 6,80% 5,00 69,33% 124,80% 786,00 13,16%
2008 111 136,94 7,70% 5,00 72,88% 124,07% 844,00 14,37%
2008 IV 138,50| 10,50% 5,00 64,21% 119,35% 737,00 12,90%
2009 1 141,84| 14,80% 4,50 70,89% 156,14% 688,00 14,75%
2009 11 14129| 17,70% 4,50 58,97% 141,60% 610,00 12,82%
2009 111 138,65| 19,50% 4,50 101,73% 211,96% 620,00 13,88%
2009 IV 136,70| 20,90% 4,50 102,85% 219,76% 615,00 13,29%
20101 136,34| 21,60% 4,30 137,54% 273,40% 680,00 16,93%
2010 11 138,07| 20,60% 4,30 123,94% 237,66% 663,00 14,83%
2010 111 138,24| 19,10% 4,30 124,59% 211,58% 702,00 15,08%
2010 IV 138,98| 18,00% 4,30 117,12% 203,93% 664,00 13,56%
2011 1 14154 17,60% 4,20 120,30% 191,83% 640,00 14,68%
2011 11 14440 17,10% 4,20 108,82% 174,41% 657,00 13,19%
2011 111 144,36| 15,10% 4,20 107,68% 161,93% 665,00 12,61%
20111V 144,62| 15,00% 4,20 88,70% 141,56% 672,00 12,00%
2012 1 146,20 16,30% 4,90 110,82% 165,15% 717,00 14,72%
201211 14787 16,10% 4,90 96,21% 150,11% 779,00 14,29%
2012 111 147,10 13,50% 4,90 90,49% 139,45% 835,00 14,41%
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Estija
BVP pokytis
BVP BVP pokytis | lyginant su
BVP vienam Eksportas | Eksportas | Importas | Importas lyginant su praéjusiy mety
(min. gyventojui | (min. (% nuo (min. (% nuo Einamoji | praéjusiu tuo paciu

Periodas | EUR) (EUR) EUR) BVP) EUR) BVP) saskaita | periodu (%) laikotarpiu

2000 | 1.388,90 1.000,00 1.106,50 80% | 1.154,00 83% -47,5 -2,60% 8,10%
2000 I 1.575,20 1.100,00 1.284,50 82%| 1.318,80 84% -34,3 12,40% 11,20%
2000 111 1.540,60 1.100,00 1.344,70 87%| 1.321,40 86% 23,3 -6,20% 8,50%
2000 IV 1.655,20 1.200,00 1.475,10 89% | 1.638,80 99% -163,7 7,80% 10,80%
2001 | 1.567,80 1.100,00 1.409,40 90% | 1.463,30 93% -53,9 -5,50% 7,40%
2001 11 1.796,20 1.300,00 1.488,10 83%| 1.495,70 83% -7,6 10,20% 5,20%
2001 111 1.751,90 1.300,00 1.297,30 74%| 1.320,60 75% -23,3 -4,70% 6,90%
2001 IV 1.854,90 1.400,00 1.369,90 74%| 1.457,60 79% -87,7 6,60% 5,80%
2002 | 1.738,90 1.300,00 1.206,60 69% | 1.347,00 78% -140,4 -8,30% 2,70%
2002 11 2.012,90 1.500,00 1.448,80 72%| 1.584,40 79% -135,6 15,40% 7,50%
2002 111 1.949,80 1.400,00 1.396,10 72%| 1.509,30 77% -113,2 -3,70% 8,60%
2002 IV 2.074,80 1.500,00 1.464,20 71%| 1.647,20 79% -183 5,20% 7,20%
2003 | 2.009,20 1.500,00 1.301,60 65% | 1.500,40 75% -198,8 -5,80% 10,10%
2003 11 2.234,30 1.600,00 1.536,80 69%| 1.663,00 74% -126,2 11,10% 6,10%
2003 111 2.197,80 1.600,00 1.554,20 71%| 1.689,00 7% -134,8 -3,30% 6,50%
2003 IV 2.277,60 1.700,00 1.639,90 72%| 1.833,20 81% -193,3 7,40% 8,70%
2004 | 2.292,60 1.700,00 1.564,10 68% | 1.678,00 73% -113,9 -6,80% 7,40%
2004 11 2.379,10 1.800,00 1.768,30 74%| 2.037,80 86% -269,5 9,50% 5,80%
2004 111 2.473,20 1.800,00 1.854,80 75%| 1.916,10 78% -61,3 -2,10% 7,20%
2004 IV 2.540,30 1.900,00 1.890,30 74%| 2.128,90 84% -238,6 5,20% 5,10%
2005 | 2.490,70 1.800,00 1.851,90 74%| 2.005,70 81% -153,8 -5,30% 6,80%
2005 Il 2.817,90 2.100,00 2.148,90 76% | 2.313,20 82% -164,3 11,50% 8,80%
2005 111 2.875,80 2.100,00 2.280,10 79% | 2.428,40 84% -148,3 -1,40% 9,60%
2005 IV 2.997,30 2.200,00 2.409,30 80%| 2.669,70 89% -260,4 5,50% 10,00%
2006 | 2.989,10 2.200,00 2.120,20 71%| 2.422,90 81% -302,7 -4,10% 11,30%
2006 11 3.323,90 2.500,00 2.517,10 76% | 2.838,80 85% -321,7 9,80% 9,60%
2006 111 3.458,80 2.600,00 2.544,10 74% | 2.842,60 82% -298,5 -1,10% 9,90%
2006 IV 3.618,80 2.700,00 2.553,80 71%| 3.002,60 83% -448,80 5,30% 9,70%
2007 1 3.641,90 2.700,00 2.400,20 66% | 2.861,20 79% -461,00 -4,30% 9,50%
2007 11 4.011,90 3.000,00 2.783,90 69%| 3.187,50 80% -403,60 8,90% 8,60%
2007 111 4.109,00 3.100,00 2.741,70 67%| 3.051,30 74% -309,60 -2,90% 6,60%
2007 IV 4.306,60 3.200,00 2.852,20 66% | 3.161,30 73% -309,10 4,20% 5,50%
2008 | 3.810,20 2.800,00 2.674,00 70%| 2.916,60 77% -242,60 -12,40% -3,40%
2008 Il 4.297,20 3.200,00 2.992,00 70%| 3.137,60 73% -145,60 11,40% -1,20%
2008 111 4.130,70 3.100,00 3.055,80 74% | 3.202,50 78% -146,70 -3,40% -1,80%
2008 IV 3.996,90 3.000,00 2.813,00 70%| 2.933,80 73% -120,80 -4,50% -10,00%
2009 | 3.362,90 2.500,00 2.063,00 61%| 2.013,70 60% 49,30 -14,00% -11,60%
2009 I1 3.517,50 2.600,00 2.219,70 63%| 1.967,80 56% 251,90 5,80% -16,10%
2009 111 3.381,60 2.500,00 2.319,10 69% | 2.012,40 60% 306,70 -6,40% -18,60%
2009 IV 3.499,70 2.600,00 2.350,80 67%| 2.167,40 62% 183,40 6,20% -9,50%
2010 | 3.208,10 2.400,00 2.222,40 69% | 2.141,40 67% 81,00 -7,80% -3,00%
201011 3.570,70 2.700,00 2.755,60 77%| 2.565,50 72% 190,10 12,70% 3,30%
2010 111 3.673,60 2.700,00 3.049,20 83% | 2.658,30 72% 390,9 -4,60% 5,20%
2010 IV 3.870,40 2.900,00 3.349,10 87%| 3.047,60 79% 301,5 8,50% 7,60%
2011 1 3.599,90 2.700,00 3.166,10 88%| 3.163,10 88% 3 -5,80% 9,90%
201111 4.037,90 3.000,00 3.684,30 91%| 3.520,10 87% 164,2 11,00% 8,30%
2011 11 4.089,20 3.100,00 3.969,70 97%| 3.663,00 90% 306,7 -3,60% 9,30%
2011 IV 4.224,40 3.200,00 3.776,80 89% | 3.621,70 86% 155,1 5,10% 5,90%
2012 1 3.855,80 2.900,00 3.559,50 92%| 3.585,50 93% -26 -8,00% 3,40%
201211 4.286,90 3.200,00 3.930,40 92%| 3.812,70 89% 117,7 9,70% 2,20%
2012 111 4.386,70 3.300,00 4.155,00 95% | 4.093,70 93% 61,3 -2,40% 3,50%
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Estija
Realusis
efektyvus
Kapitalo Bendros Bendros Bendra is valiuty | Oficialas
Grynasis pervedimai | vyriausybés | vyriausybés | Bendra | valstybés kursas, uZsienio
skolinimas/skolini | $ali (mln. iSlaidos pajamos valstybé | skola (% 2005 rezervai
Periodas | masis(-) min. EUR | EUR) (min. EUR) | (min. EUR) | sskola nuo BVP) =100 (min. EUR)
20001 -15,1 6,20 509,60 494,50 323,30 23,28% 91,70 856,10
2000 11 -9,7 6,30 577,40 567,80 327,10 20,77% 89,67 940,50
2000 111 39 6,10 511,20 550,20 326,10 21,17% 89,44 975,20
2000 IV -28,3 6,20 626,80 598,60 315,60 19,07% 89,24 1.084,20
20011 -5 2,70 538,10 533,10 309,50 19,74% 92,68 841,10
2001 11 4,4 2,60 619,40 623,70 309,80 17,25% 91,31 888,40
2001 111 43,2 2,60 581,00 624,20 314,60 17,96% 92,79 838,90
2001 IV -46,9 2,60 687,60 640,60 333,50 17,98% 92,85 931,30
2002 1 18,9 6,10 607,00 625,90 333,20 19,16% 92,76 987,80
2002 11 23,9 5,40 696,90 720,70 415,70 20,65% 94,16 948,20
2002 111 48,3 6,90 671,20 719,50 425,70 21,83% 95,44 941,70
2002 IV -70,1 4,60 806,40 736,30 445,50 21,47% 95,45 957,60
2003 1 45,2 11,10 679,50 724,70 437,30 21,76% 97,30 999,50
2003 11 26,8 4,80 773,60 800,50 460,70 20,62% 97,86 977,10
2003 111 154,5 6,40 684,60 839,20 470,40 21,40% 97,38 1.015,00
2003 IV -80,9 13,70 897,90 817,00 489,70 21,50% 97,88 1.098,20
2004 1 116 3,30 713,80 829,80 484,80 21,15% 98,54 1.067,40
2004 11 -10,7 4,50 830,20 819,50 462,00 19,42% 98,68 1.111,70
2004 111 94,8 5,50 763,00 857,80 469,10 18,97% 99,31 1.246,70
2004 IV -40,5 19,10 984,40 943,90 486,70 19,16% 100,14 1.316,80
2005 1 -5,4 1,20 806,60 801,20 486,20 19,52% 100,11 1.490,10
2005 11 134 4,20 912,60 1.046,60 500,40 17,76% 99,81 1.409,30
2005 111 156,3 9,40 875,30 1.031,60 511,50 17,79% 100,25 1.413,30
2005 IV -104,2 22,70 1.162,60 1.058,40 511,20 17,06% 99,83 1.647,20
2006 1 17,9 10,90 937,30 955,30 501,40 16,77% 100,04 1.559,40
2006 11 160,6 10,80 1.034,70 1.195,30 486,00 14,62% 100,94 1.665,70
2006 111 233,6 28,60 1.073,10 1.306,70 503,30 14,55% 102,18 1.876,80
2006 IV -82,6 53,50 1.454,60 1.372,00 590,70 16,32% 102,19 2.119,30
2007 | 33,3 6,40 1.141,80 1.175,10 534,10 14,67% 103,26 2.101,30
2007 11 93,5 13,60 1.363,80 1.457,30 498,10 12,42% 104,60 2.097,80
2007 111 240,4 35,60 1.323,00 1.563,40 517,10 12,58% 106,37 2.444,30
2007 IV 16,3 65,30 1.631,60 1.648,00 592,20 13,75% 108,88 2.240,30
2008 | -140,4 5,20 1.388,80 1.248,40 659,70 17,31% 111,65 2.370,10
2008 11 -9,3 10,50 1.601,90 1.592,60 650,90 15,15% 112,91 2.585,30
2008 111 55 15,20 1.539,00 1.544,50 681,20 16,49% 113,20 2.566,20
2008 IV -334,3 41,10 1.910,30 1.576,00 737,40 18,45% 114,26 2.819,10
2009 1 -378,5 8,00 1.527,00 1.148,50 823,70 24,49% 117,17 2.657,40
2009 11 -199,3 35,80 1.633,50 1.434,20 877,50 24,95% 114,63 2.688,40
2009 111 60,3 79,00 1.443,90 1.504,20 883,40 26,12% 115,32 2.469,30
2009 IV 240,1 109,80 1.654,20 1.894,30 991,30 28,33% 114,44 2.764,20
20101 -238 15,80 1.426,20 1.188,20 977,20 30,46% 111,78 2.662,90
2010 11 -29,7 29,90 1.458,30 1.428,50 959,60 26,87% 109,62 2.884,30
2010 11 230,6 57,00 1.377,70 1.608,30 953,10 25,94% 110,45 2.278,60
2010 IV 60,3 93,70 1.565,30 1.625,50 956,70 24,72% 112,16 160,00
2011 1 -68,8 32,80 1.358,10 1.289,30 959,70 26,66% 110,51 163,00
2011 11 1813 44,50 1.471,40 1.652,70 950,40 23,54% 112,11 156,00
2011 111 125 55,30 1.464,90 1.589,90 940,20 22,99% 113,48 162,00
2011 1V -54 95,00 1.814,40 1.760,30 974,70 23,07% 113,30 160,00
2012 1 -162,8 40,10 1.571,00 1.408,20| 1.082,20 28,07% 111,56 212,00
201211 86,8 58,00 1.716,50 1.803,40| 1.196,50 27,91% 112,08 214,00
2012 111 57 127,00 1.699,50 1.756,50 | 1.604,80 36,58% 111,27 232,00
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Estija

Infliacija, Oficialiy

harmonizuotas Oficialiy uZsienio Tiesioginiy

vartojamyjy Nedarbo uZsienio rezervy dalis investicijuy Tiesioginiy investicijy

prekiy indeksas lygis Korupcijos | rezervy dalis | nuo importo grynoji grynosios pozicijos
Periodas | 2005=100 (%) indeksas nuo BVP (%) | (%) pozicija dalis nuo BVP (%)
20001 82,61 14,70% 5,70 61,64% 74,19% - 0,00%
2000 11 83,28 12,90% 5,70 59,71% 71,31% - 0,00%
2000 111 84,44 12,80% 5,70 63,30% 73,80% - 0,00%
2000 IV 85,81 13,90% 5,70 65,50% 66,16% - 0,00%
20011 87,37 14,10% 5,60 53,65% 57,48% - 0,00%
2001 11 88,73 12,50% 5,60 49,46% 59,40% - 0,00%
2001 111 89,34 12,20% 5,60 47,89% 63,52% - 0,00%
2001 IV 89,60 11,90% 5,60 50,21% 63,89% - 0,00%
2002 1 91,19 11,20% 5,60 56,81% 73,33% - 0,00%
2002 11 92,44 9,40% 5,60 47,11% 59,85% - 0,00%
2002 111 91,92 9,10% 5,60 48,30% 62,39% - 0,00%
2002 IV 92,25 11,40% 5,60 46,15% 58,14% - 0,00%
2003 1 93,30 10,80% 5,50 49,75% 66,62% - 0,00%
2003 11 93,15 10,50% 5,50 43,73% 58,76% - 0,00%
2003 111 93,08 9,70% 5,50 46,18% 60,09% - 0,00%
2003 IV 93,37 9,30% 5,50 48,22% 59,91% 816,00 35,83%
2004 1 93,89 10,30% 6,00 46,56% 63,61% 894,00 39,00%
2004 11 96,11 10,10% 6,00 46,73% 54,55% 946,00 39,76%
2004 111 96,71 10,00% 6,00 50,41% 65,06% 1.008,00 40,76%
2004 IV 97,48 8,40% 6,00 51,84% 61,85% 1.040,00 40,94%
2005 1 98,14 9,40% 6,40 59,83% 74,29% 1.134,00 45,53%
2005 11 99,54 8,30% 6,40 50,01% 60,92% 1.302,00 46,20%
2005 111 100,91 7,10% 6,40 49,14% 58,20% 1.413,00 49,13%
2005 IV 101,41 7,00% 6,40 54,96% 61,70% 1.639,00 54,68%
2006 1 102,46 6,30% 6,70 52,17% 64,36% 2.000,00 66,91%
2006 11 103,97 6,30% 6,70 50,11% 58,68% 2.248,00 67,63%
2006 111 105,36 5,30% 6,70 54,26% 66,02% 2.528,00 73,09%
2006 IV 105,98 5,60% 6,70 58,56% 70,58% 2.732,00 75,49%
20071 107,67 5,30% 6,50 57,70% 73,44% 2.988,00 82,05%
2007 11 110,05 5,00% 6,50 52,29% 65,81% 3.531,00 88,01%
2007 111 112,46 4,10% 6,50 59,49% 80,11% 3.850,00 93,70%
2007 IV 115,78 4,10% 6,50 52,02% 70,87% 4.193,00 97,36%
2008 1 119,88 4,20% 6,60 62,20% 81,26% 4.529,00 118,87%
2008 Il 122,67 4,00% 6,60 60,16% 82,40% 4.557,00 106,05%
2008 111 124,87 6,20% 6,60 62,13% 80,13% 4.809,00 116,42%
2008 IV 125,83 7,60% 6,60 70,53% 96,09% 4.764,00 119,19%
2009 1 12431 11,40% 6,60 79,02% 131,97% 4.817,00 143,24%
2009 11 122,96| 13,50% 6,60 76,43% 136,62% 4.644,00 132,03%
2009 111 123,70| 14,60% 6,60 73,02% 122,70% 4.649,00 137,48%
2009 IV 123,26| 15,50% 6,60 78,98% 127,54% 4.604,00 131,55%
20101 124,33| 19,80% 6,50 83,01% 124,35% 4.399,00 137,12%
2010 11 126,50| 18,60% 6,50 80,78% 112,43% 4.433,00 124,15%
2010 111 127,56| 15,50% 6,50 62,03% 85,72% 4.489,00 122,20%
2010 IV 129,39| 13,60% 6,50 4,13% 5,25% 4.322,00 111,67%
2011 1 130,84 14,40% 6,40 4,53% 5,15% 4.649,00 129,14%
2011 11 133,18| 13,30% 6,40 3,86% 4,43% 4.720,00 116,89%
2011 111 134,46| 10,90% 6,40 3,96% 4,42% 3.462,00 84,66%
20111V 13510| 11,40% 6,40 3,79% 4,42% 3.663,00 86,71%
20121 136,86| 11,50% 6,40 5,50% 5,91% 3.789,00 98,27%
201211 138,86| 10,20% 6,40 4,99% 5,61% 3.853,00 89,88%
2012 111 140,01 9,70% 6,40 5,29% 5,67% 3.941,00 89,84%
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3 PRIEDAS
Lietuvos, Latvijos ir Estijos kredito reitingai
Lietuva Latvija Estija

Periodas | Moody's | SP | Fitch | Vidurkis Moody's | SP | Fitch | Vidurkis Moody's | SP | Fitch | Vidurkis
2000 11 11 | 10 10 10,33 91 9 9 9,00 8 [NA 9 8,50
2000 111 11 | 10 10 10,33 91 9 9 9,00 8 [NA 9 8,50
2000 IV 11| 10 10 10,33 91 9 9 9,00 8 [NA 8 8,00
20011 11| 10 10 10,33 91 9 9 9,00 8 [NA 8 8,00
2001 11 11| 10 10 10,33 91 9 9 9,00 8 [NA 8 8,00
2001 111 11 | 10 10 10,33 91 9 9 9,00 8 [NA 8 8,00
2001 IV 11 | 10 10 10,33 91 9 9 9,00 8 [NA 7 7,50
2002 1 11 | 10 10 10,33 6| 8 9 7,67 8 [NA 7 7,50
2002 11 111 9 10 10,00 6| 8 9 7,67 8 [NA 7 7,50
2002 111 111 9 10 10,00 6| 8 9 7,67 8 [NA 7 7,50
2002 IV 81 9 9 8,67 6| 8 9 7,67 5 [NA 7 6,00
2003 1 8| 8 9 8,33 6| 8 8 7,33 5 [NA 7 6,00
2003 11 8| 8 9 8,33 6| 8 8 7,33 5 [NA 7 6,00
2003 111 8| 8 9 8,33 6| 8 8 7,33 5 [NA 7 6,00
2003 IV 71 8 9 8,00 6| 8 8 7,33 5 [NA 7 6,00
2004 1 71 7 8 7,33 6| 7 7 6,67 5 [NA 7 6,00
2004 11 71 7 8 7,33 6| 7 7 6,67 5 [NA 7 6,00
2004 111 71 7 7 7,00 6| 7 7 6,67 5 [NA 6 5,50
2004 IV 71 7 7 7,00 6| 7 7 6,67 5 [NA 6 5,50
2005 1 71 7 7 7,00 6| 7 7 6,67 5 6 6 5,67
2005 11 71 7 7 7,00 6| 7 7 6,67 5 6 6 5,67
2005 111 71 7 7 7,00 6| 7 7 6,67 5 6 6 5,67
2005 IV 71 6 7 6,67 6| 7 7 6,67 5 6 6 5,67
2006 1 701 6 7 6,67 6| 7 7 6,67 5 6 6 5,67
2006 11 71 6 7 6,67 6| 7 7 6,67 5 6 6 5,67
2006 111 71 6 7 6,67 6| 7 7 6,67 5 6 6 5,67
2006 IV 6| 6 6 6,00 6| 7 7 6,67 5 6 6 5,67
20071 6| 6 6 6,00 6| 8 8 7,33 5 6 6 5,67
2007 11 6| 6 6 6,00 6| 8 8 7,33 5 6 6 5,67
2007 111 6| 6 6 6,00 6| 8 8 7,33 5 6 6 5,67
2007 IV 6| 6 6 6,00 6| 8 8 7,33 5 6 6 5,67
2008 1 6| 7 6 6,33 7110 10 9,00 5 6 6 5,67
2008 11 6| 7 6 6,33 7110 10 9,00 5 6 6 5,67
2008 111 6| 7 6 6,33 7110 10 9,00 5 6 6 5,67
2008 IV 6| 8 7 7,00 7110 10 9,00 5 6 7 6,00
2009 1 6| 8 8 7,33 10 | 12 11 11,00 5 7 7 6,33
2009 11 6| 9 9 8,00 10 | 12 11 11,00 5 7 8 6,67
2009 111 71 9 9 8,33 10 | 12 11 11,00 5 7 8 6,67
2009 IV 71 9 9 8,33 10 | 12 11 11,00 5 7 8 6,67
20101 81 9 9 8,67 10 | 11 11 10,67 5 6 8 6,33
2010 11 81 9 9 8,67 10 | 11 11 10,67 5 6 8 6,33
2010 111 81 9 9 8,67 10 | 11 11 10,67 5 6 6 5,67
2010 IV 81 9 9 8,67 10 | 11 11 10,67 5 6 6 5,67
20111 81 9 9 8,67 10| 11 10 10,33 5] 4 6 5,00
2011 11 81 9 9 8,67 10 | 11 10 10,33 5] 4 6 5,00
2011 111 81 9 9 8,67 10 | 11 10 10,33 5] 4 5 4,67
20111V 81 9 9 8,67 10 | 11 10 10,33 5] 4 5 4,67
20121 81 9 9 8,67 10 | 10 10 10,00 5] 4 5 4,67
2012 11 81 9 9 8,67 10 | 10 10 10,00 5] 4 5 4,67
2012 111 81 9 9 8,67 10 | 10 10 10,00 5] 4 5 4,67
2012 IV 81 9 9 8,67 10] 9 10 9,67 5] 4 5 4,67
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4 PRIEDAS

Lietuvos, Latvijos ir Estijos statistiniai duomenys po logaritminés transformacijos

Lietuva
BVP pokytis
BVP BVP pokytis | lyginant su
BVP vienam Eksportas | Eksportas | Importas | Importas lyginant su praéjusiy mety
(min. gyventojui | (min. (% nuo (min. (% nuo Einamoji | praéjusiu tuo paciu

Periodas | EUR) (EUR) EUR) BVP) EUR) BVP) saskaita | periodu (%) laikotarpiu

2000 | 7,88 6,68 7,12 47% 7,22 51% -4,87 -6,00% 4,60%
2000 Il 8,04 6,80 7,19 43% 7,33 49% -5,32 7,30% 1,70%
2000 111 8,09 6,80 7,32 46% 7,40 50% -4,79 9,00% 2,90%
2000 IV 8,16 6,91 7,31 43% 7,52 53% -5,83 -4,10% 5,50%
2001 | 7,99 6,68 7,30 51% 7,39 55% -4,91 -4,70% 6,90%
2001 11 8,16 6,91 7,48 51% 7,56 55% -4,98 5,70% 5,40%
2001 111 8,16 6,91 7,47 51% 7,50 52% -4,04 9,90% 6,30%
2001 IV 8,23 7,00 7,47 47% 7,68 58% -6,03 -2,40% 8,20%
2002 1 8,10 6,91 7,44 52% 7,53 57% -5,11 -7,70% 4,70%
2002 11 8,25 7,00 7,63 54% 7,74 60% -5,41 9,10% 8,10%
2002 111 8,29 7,09 7,63 52% 7,68 55% -4,69 9,80% 8,00%
2002 IV 8,30 7,09 7,65 52% 7,81 61% -5,91 -3,90% 6,30%
2003 | 8,21 7,00 7,63 56% 7,64 56% -2,56 -4,10% 10,50%
2003 11 8,32 7,09 7,58 48% 7,73 55% -5,76 7,70% 9,10%
2003 111 8,37 7,17 7,69 51% 7,77 55% -5,26 10,70% 9,90%
2003 IV 8,40 7,17 7,71 50% 7,90 60% -6,11 -2,40% 11,60%
2004 | 8,28 7,09 7,60 51% 7,73 58% -5,58 -7,20% 7,90%
2004 11 8,41 7,17 7,72 50% 7,90 60% -6,05 8,00% 8,30%
2004 111 8,47 7,24 7,84 53% 7,94 59% -5,56 8,10% 5,70%
2004 IV 8,53 7,31 7,89 53% 8,01 60% -5,84 -0,50% 7,80%
2005 | 8,39 7,17 7,81 56% 7,88 61% -5,21 -9,10% 5,60%
2005 Il 8,55 7,38 7,97 56% 8,11 65% -6,12 9,60% 7,20%
2005 111 8,63 7,44 8,07 57% 8,17 64% -5,89 9,90% 9,00%
2005 IV 8,67 7,50 8,15 59% 8,28 68% -6,18 -0,50% 9,00%
2006 | 8,53 7,31 8,09 64% 8,22 73% -6,11 -10,00% 7,90%
2006 I1 8,68 7,50 8,21 62% 8,33 70% -6,18 10,40% 8,70%
2006 111 8,77 7,60 8,21 57% 8,38 67% -6,53 8,50% 7,30%
2006 IV 8,81 7,65 8,19 54% 8,39 66% -6,70 -0,30% 7,50%
2007 1 8,69 7,55 8,13 57% 8,35 71% -6,74 -9,10% 8,50%
2007 11 8,87 7,70 8,28 55% 8,52 71% -6,99 12,20% 10,30%
2007 111 8,96 7,78 8,35 54% 8,52 65% -6,70 9,20% 11,10%
2007 IV 8,98 7,82 8,28 50% 8,52 63% -6,97 -2,00% 9,20%
2008 | 8,87 7,70 8,37 61% 8,64 79% -7,18 -10,70% 7,30%
2008 I1 9,03 7,86 8,55 62% 8,74 75% -6,99 10,50% 5,70%
2008 111 9,07 7,90 8,59 62% 8,74 72% -6,77 5,30% 1,90%
2008 IV 9,02 7,86 8,40 54% 8,52 61% -6,32 -6,00% -2,30%
2009 | 8,75 7,60 8,11 53% 8,14 54% -4,57 -21,30% -13,80%
2009 11 8,85 7,70 8,15 50% 8,21 53% -5,30 8,10% -15,80%
2009 111 8,82 7,65 8,24 56% 8,28 59% -5,15 7,00% -14,40%
2009 IV 8,79 7,65 8,26 59% 8,26 59% -0,36 -7,00% -15,30%
2010 | 8,73 7,60 8,21 60% 8,26 62% -5,13 -8,00% -1,00%
201011 8,86 7,74 8,43 65% 8,46 67% -4,68 10,40% 1,10%
2010 111 8,89 7,74 8,53 70% 8,55 72% -4,97 6,80% 0,90%
2010 IV 8,88 7,74 8,60 76% 8,63 78% -4,85 -3,20% 5,00%
20111 8,83 7,74 8,58 78% 8,65 83% -5,85 -7,60% 5,50%
2011 11 8,97 7,86 8,71 77% 8,74 79% -5,21 10,40% 5,60%
2011 11 9,01 7,90 8,74 77% 8,76 79% -4,94 7,80% 6,60%
2011 1V 8,97 7,86 8,74 79% 8,77 82% -5,23 -3,90% 5,70%
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20121 8,90 7,78 8,70 82% 8,77 88% -6,10 -9,20% 3,90%
201211 9,02 7,94 8,77 78% 8,73 75% 5,46 8,40% 2,10%
2012 111 9,07 7,97 8,91 85% 8,90 84% 4,43 10,30% 4,40%
Lietuva
Realusis

efektyvus | Oficialas

Bendros Bendros Bendra is valiuty | uZsienio

Grynasis Kapitalo vyriausybés | vyriausybés | Bendra | valstybés | kursas, rezervai

skolinimas/skolinim | pervedimai j $alj | iSlaidos pajamos valstybé | skola (% | 2005 (min.
Periodas | asis(-) min. EUR (min. EUR) (min. EUR) | (mIn. EUR) | sskola nuo BVP) | =100 EUR)

2000 1 -3,93 0,76 6,92 6,87 7,96 107,67% 93,94 7,28
2000 11 -3,80 0,91 7,07 7,03 7,96 91,82% 96,38 7,31
2000 111 -3,63 0,97 7,06 7,02 8,04 94,89% 97,09 7,34
2000 IV -5,63 1,01 7,33 7,13 7,98 83,47% 99,34 7,29
20011 -4,53 -1,14 7,04 6,95 8,08 109,34% 95,63 7,28
2001 11 -4,59 -0,19 7,15 7,07 8,09 94,03% 98,72 7,45
2001 111 -4,12 1,82 7,08 7,02 8,05 89,79% 97,95 7,47
2001 1V -5,44 2,12 7,25 7,08 8,07 84,71% 97,43 7,55
2002 1 -3,19 2,11 7,05 7,03 8,10 100,39% 98,91 7,60
2002 11 -3,25 2,62 7,16 7,14 8,18 93,58% 99,53 7,78
2002 111 -3,23 3,38 7,12 7,10 8,13 84,97% 101,14 7,70
2002 IV -5,33 3,05 7,35 7,20 8,12 83,49% 100,96 7,75
2003 1 -2,85 1,84 7,06 7,05 8,23 101,97% 102,44 7,90
2003 11 -5,18 3,27 7,29 7,17 8,15 83,96% 103,59 7,79
2003 111 3,76 2,82 7,16 7,19 8,16 80,70% 101,46 7,83
2003 IV -4,07 2,92 7,35 7,31 8,16 78,20% 101,96 7,92
2004 1 -3,03 -1,20 7,11 7,10 8,24 96,53% 102,04 7,95
2004 11 -4,90 2,68 7,32 7,23 8,20 81,05% 101,21 7,90
2004 111 3,20 3,20 7,30 7,31 8,20 76,12% 101,64 7,92
2004 IV -5,00 3,80 7,52 7,43 8,17 69,85% 102,29 7,88
20051 -3,33 3,19 7,25 7,23 8,21 83,74% 101,42 7,93
2005 11 2,90 2,66 7,41 7,42 8,20 70,37% 100,21 7,96
2005 11 4,87 3,80 7,38 7,46 8,18 63,90% 99,23 8,03
2005 IV -5,42 4,46 7,74 7,64 8,25 65,69% 99,16 8,08
2006 | 3,69 3,38 7,35 7,37 8,27 77,45% 98,82 8,10
2006 11 5,35 3,13 7,47 7,58 8,26 65,57% 99,71 8,12
2006 111 3,86 4,20 7,60 7,62 8,25 59,45% 100,28 8,16
2006 IV -6,01 4,85 7,93 17,77 8,37 64,65% 101,33 8,39
2007 1 -1,97 3,74 7,54 7,54 8,39 73,46% 101,51 8,35
2007 11 -4,31 4,19 7,76 7,73 8,38 61,35% 102,15 8,42
2007 111 5,15 4,59 7,76 7,83 8,35 54,80% 103,20 8,45
2007 IV -5,94 5,37 8,13 8,01 8,48 61,00% 105,77 8,57
2008 I -4,51 3,77 7,79 7,75 8,40 62,51% 108,21 8,42
2008 11 -5,30 4,27 7,98 7,91 8,44 55,47% 110,03 8,45
2008 111 -4,01 4,44 7,98 7,96 8,43 52,92% 109,57 8,41
2008 IV -6,58 5,09 8,25 8,04 8,52 61,04% 110,84 8,43
2009 1 -6,29 4,69 7,92 7,70 8,68 92,70% 119,50 8,37
2009 11 -6,62 4,10 8,01 7,72 8,79 94,16% 117,80 8,39
2009 111 -5,96 4,48 7,88 7,73 8,87 105,61% 116,67 8,41
2009 IV -6,73 5,22 8,08 7,78 8,96 118,73% 115,94 8,44
20101 -6,32 4,94 7,87 7,64 9,15 151,53% 113,33 8,46
2010 11 -6,32 4,47 7,93 7,70 9,13 130,82% 109,94 8,43
2010 I -5,44 5,16 7,84 7,75 9,20 137,35% 110,13 8,49
2010 IV -6,49 5,83 8,11 7,89 9,26 146,09% 111,58 8,51
20111 -6,24 4,64 7,88 7,66 9,31 160,54% 110,00 8,50
201111 -6,00 4,92 7,95 7,79 9,31 140,00% 112,05 8,49
201111 -4,87 5,27 7,89 7,84 9,33 137,77% 112,37 8,60
20111V -6,48 5,58 8,12 7,91 9,38 150,12% 112,43 8,76
20121 -6,10 4,82 7,92 7,74 9,50 182,14% 109,83 8,70
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2012 11 -5,18 4,96 7,93 7,86 9,46 155,10% 110,07 8,61
2012 111 -4,39 5,06 7,87 7,83 9,48 150,40% 108,96 8,61
Lietuva

Infliacija, Tiesioginiy

harmonizuotas Oficialiy Tiesioginiy | investicijy

vartojamuju Nedarbo uZsienio Oficialiy uZsienio investicijy grynosios

prekiy indeksas lygis Korupcijos | rezervy dalis rezervy dalis nuo grynoji pozicijos dalis
Periodas | 2005=100 (%) indeksas nuo BVP (%) importo (%) pozicija nuo BVP (%)
2000 | 95,74 15,80% 4,10 54,59% 106,16% 3,43 1,17%
2000 Il 95,53 15,90% 4,10 47,88% 97,65% 3,37 0,93%
2000 111 95,20 17,10% 4,10 47,28% 94,34% 3,50 1,01%
2000 IV 95,64| 16,90% 4,10 41,85% 79,51% 3,47 0,92%
2001 | 95,98 18,90% 4,80 49,55% 89,78% 3,87 1,63%
2001 11 97,13 16,90% 4,80 49,26% 89,40% 3,95 1,49%
2001 111 97,24 16,00% 4,80 50,29% 96,50% 3,87 1,38%
2001 IV 97,69 17,90% 4,80 50,41% 87,23% 3,99 1,44%
2002 | 98,44 17,10% 4,80 60,41% 106,67% 4,01 1,67%
2002 11 97,61 13,00% 4,80 62,40% 104,17% 3,93 1,33%
2002 111 96,52 11,80% 4,80 55,32% 101,43% 3,93 1,28%
2002 IV 96,81 13,00% 4,80 57,41% 93,45% 4,04 1,41%
2003 | 96,89 13,60% 4,70 72,93% 129,34% 4,32 2,03%
2003 11 96,97 12,90% 4,70 58,80% 106,35% 4,33 1,85%
2003 111 95,66 11,50% 4,70 58,31% 105,97% 4,63 2,39%
2003 IV 95,64| 11,60% 4,70 61,89% 102,69% 4,56 2,15%
2004 | 95,82 13,00% 4,60 71,73% 124,66% 5,15 4,37%
2004 11 97,45 11,20% 4,60 60,02% 100,75% 5,40 4,92%
2004 111 97,90 10,50% 4,60 57,60% 98,10% 5,60 5,69%
2004 IV 98,46 10,50% 4,60 52,35% 87,68% 5,74 6,15%
2005 | 98,78 10,10% 4,80 63,27% 104,55% 5,90 8,33%
2005 11 99,74 8,30% 4,80 55,53% 85,72% 6,11 8,72%
2005 111 100,09 7,00% 4,80 55,32% 86,89% 6,33 10,03%
2005 IV 101,38 6,80% 4,80 54,94% 81,13% 6,41 10,39%
2006 | 102,08 6,10% 4,80 65,50% 89,41% 6,33 11,09%
2006 I1 103,33 5,20% 4,80 56,75% 80,63% 6,61 12,62%
2006 111 104,09 5,20% 4,80 53,91% 79,98% 6,68 12,30%
2006 IV 105,64 4,40% 4,80 65,71% 99,58% 6,68 11,85%
2007 | 106,56 4,50% 4,80 71,04% 99,95% 6,79 14,90%
2007 11 108,47 3,60% 4,80 64,29% 90,89% 6,83 13,00%
2007 111 110,27 3,30% 4,80 60,58% 93,45% 6,95 13,42%
2007 IV 114,02 3,60% 4,80 66,41% 105,18% 6,98 13,52%
2008 | 118,04 4,30% 4,60 63,79% 80,47% 7,13 17,56%
2008 I1 121,77 4,00% 4,60 56,04% 74,92% 7,20 15,93%
2008 111 123,46 5,40% 4,60 51,88% 72,07% 7,27 16,62%
2008 IV 124,76 7,50% 4,60 55,46% 91,25% 7,25 17,14%
2009 | 128,00 11,70% 4,90 67,92% 125,51% 7,33 24,03%
2009 I 127,73 13,40% 4,90 63,02% 120,11% 7,40 23,46%
2009 111 126,42 13,70% 4,90 66,27% 113,16% 7,42 24,80%
2009 IV 126,19 15,60% 4,90 70,13% 119,17% 7,38 24,34%
2010 | 127,47 18,20% 5,00 76,68% 123,07% 7,36 25,46%
201011 128,42 18,50% 5,00 65,29% 97,67% 7,36 22,37%
2010 111 128,64 17,90% 5,00 67,08% 93,56% 7,36 21,76%
2010 IV 129,87 17,20% 5,00 69,64% 89,45% 7,36 22,02%
20111 131,55 17,00% 4,80 71,74% 86,57% 7,38 23,26%
201111 134,47 15,50% 4,80 61,81% 78,18% 7,38 20,42%
2011 11 134,50 14,80% 4,80 66,40% 84,60% 7,40 20,14%
2011 1V 135,10 13,70% 4,80 80,33% 98,51% 7,38 20,33%
2012 1 136,31 14,50% 5,40 81,72% 92,71% 7,41 22,46%
201211 138,28 13,30% 5,40 66,53% 88,46% 7,40 19,80%
2012 111 138,84 12,30% 5,40 63,12% 75,10% 7,41 18,94%
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Latvija
BVP pokytis
BVP BVP pokytis | lyginant su

BVP vienam Eksportas | Eksportas | Importas | Importas lyginant su praéjusiy mety

(min. gyventojui | (min. (% nuo (min. (% nuo Einamoji | praéjusiu tuo padiu
Periodas | EUR) (EUR) EUR) BVP) EUR) BVP) saskaita | periodu (%) laikotarpiu
20001 7,49 6,68 6,69 45% 6,74 47% -3,80 -13,20% 5,10%
2000 11 7,65 6,80 6,81 43% 6,94 49% -4,83 9,30% 6,80%
2000 111 7,68 6,80 6,81 42% 6,98 50% -5,13 1,60% 6,20%
2000 IV 7,78 6,91 6,83 39% 7,09 50% -5,59 8,80% 5,00%
20011 7,58 6,68 6,83 47% 6,91 51% -4,39 -14,00% 3,90%
2001 11 7,78 6,91 6,95 44% 7,07 49% -4,83 17,40% 11,60%
2001 111 7,73 6,91 6,86 42% 7,07 52% -5,41 -4,60% 4,80%
2001 IV 7,86 7,00 6,87 37% 7,26 55% -6,13 12,90% 8,70%
2002 1 7,69 6,80 6,86 44% 6,99 50% -4,91 -17,00% 4,90%
2002 11 7,82 7,00 6,97 43% 7,15 51% -5,38 18,00% 5,50%
2002 111 7,79 6,91 6,94 43% 7,16 53% -5,53 -0,40% 10,10%
2002 IV 7,91 7,09 6,91 37% 7,21 50% -5,87 10,80% 8,10%
2003 | 7,70 6,91 6,89 45% 7,08 54% -5,33 -15,60% 9,80%
2003 11 7,80 7,00 6,97 44% 7,21 55% -5,64 14,70% 6,70%
2003 111 7,83 7,00 6,98 43% 7,27 57% -5,90 0,90% 8,10%
2003 IV 7,92 7,09 6,98 39% 7,29 53% -5,99 8,80% 6,20%
2004 | 7,78 6,91 6,94 43% 7,21 57% -5,78 -12,80% 9,80%
2004 11 7,93 7,09 7,11 44% 7,47 63% -6,25 13,80% 8,90%
2004 111 7,96 7,17 7,17 45% 7,45 60% -6,06 -0,10% 7,90%
2004 IV 8,05 7,24 7,21 43% 7,51 59% -6,17 9,80% 8,90%
20051 7,88 7,09 7,19 51% 7,41 63% -5,79 -15,80% 5,10%
2005 11 8,04 7,24 7,34 50% 7,58 63% -6,04 16,40% 7,60%
2005 111 8,12 7,31 7,39 48% 7,64 62% -6,13 4,90% 12,90%
2005 IV 8,25 7,44 7,45 45% 7,78 63% -6,50 10,90% 14,00%
2006 | 8,09 7,31 7,37 49% 7,68 66% -6,35 -16,40% 13,30%
2006 11 8,25 7,44 7,51 47% 7,83 65% -6,55 14,40% 11,40%
2006 111 8,34 7,55 7,54 45% 7,96 68% -6,89 3,70% 10,10%
2006 IV 8,45 7,65 7,56 41% 8,04 67% -7,09 11,10% 10,30%
2007 1 8,39 7,60 7,60 45% 7,99 67% -6,86 -16,30% 10,40%
2007 11 8,56 7,78 7,71 43% 8,10 63% -6,96 15,30% 11,20%
2007 111 8,62 7,82 7,75 42% 8,16 63% -7,07 3,20% 10,60%
2007 IV 8,68 7,90 7,78 41% 8,14 59% -6,95 7,30% 6,80%
2008 | 8,58 7,78 7,76 44% 8,06 59% -6,72 -18,80% 3,60%
2008 11 8,70 7,90 7,83 42% 8,11 56% -6,67 10,80% -0,50%
2008 111 8,68 7,90 7,88 45% 8,15 59% -6,69 -1,10% -4,60%
2008 IV 8,65 7,86 7,76 41% 8,03 54% -6,58 1,20% -10,00%
2009 | 8,45 7,70 7,55 41% 7,66 45% -5,34 -26,40% -18,40%
2009 I 8,47 7,70 7,58 41% 7,59 42% -3,40 10,50% -18,60%
2009 111 8,40 7,65 7,63 46% 7,67 48% -4,38 -0,40% -18,00%
2009 IV 8,44 7,70 7,70 48% 7,68 47% 3,79 3,60% -16,00%
2010 | 8,30 7,55 7,60 50% 7,61 50% -3,38 -17,80% -6,20%
201011 8,40 7,65 7,75 52% 7,75 52% -1,16 13,10% -4,00%
2010 111 8,45 7,70 7,87 56% 7,92 59% -4,80 7,00% 3,10%
2010 IV 8,50 7,78 7,91 56% 7,94 57% -4,51 3,30% 2,80%
20111 8,38 7,65 7,86 60% 7,91 63% -4,89 -17,10% 3,60%
201111 8,51 7,78 7,98 59% 8,04 62% -5,16 15,40% 5,70%
2011 11 8,57 7,86 8,04 59% 8,16 67% -5,97 7,90% 6,60%
2011 1V 8,63 7,90 8,08 58% 8,16 63% -5,62 2,50% 5,70%
20121 8,49 7,78 8,02 62% 8,09 67% -5,48 -16,20% 6,90%
2012 11 8,60 7,90 8,08 59% 8,16 64% -5,54 13,20% 5,00%
2012 111 8,66 7,97 8,19 62% 8,23 65% -5,07 8,10% 5,20%
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Latvija
Bendra Realusis Oficialas
Kapitalo Bendros Bendros valstybés | efektyvusis | uZsienio
Grynasis pervedimai | vyriausybés | vyriausybés | Bendra skola (% | valiuty rezervai
skolinimas/skolinimasis(-) | j$ali (mln. | iSlaidos pajamos valstybés | nuo kursas, (min.

Periodas | min. EUR EUR) (min. EUR) | (mIin. EUR) | skola BVP) 2005=100 | EUR)
2000 | -2,42 2,90 6,54 6,52 6,92 56,36% 108,01 6,88
2000 11 -4,01 2,99 6,73 6,67 6,96 49,92% 109,97 6,86
2000 111 -3,97 2,29 6,62 6,55 6,97 48,81% 109,15 6,92
2000 IV -4,79 2,48 6,80 6,65 6,92 42,35% 109,06 6,89
2001 | -3,21 1,04 6,56 6,53 7,03 57,51% 106,93 6,94
2001 11 -3,48 0,82 6,73 6,69 7,09 50,23% 109,05 7,01
2001 111 -3,86 1,49 6,69 6,63 7,05 50,39% 108,79 6,99
2001 IV -4,34 0,92 6,77 6,68 7,18 50,46% 109,09 7,24
2002 | -3,06 1,49 6,68 6,66 7,17 59,77% 108,30 7,24
2002 11 -3,75 1,61 6,76 6,71 7,14 50,99% 106,40 7,12
2002 111 3,60 2,37 6,73 6,77 7,15 52,70% 103,64 7,20
2002 IV -5,27 1,70 6,93 6,72 7,14 46,52% 103,02 7,16
2003 | 3,40 0,69 6,59 6,63 7,19 60,28% 102,03 7,01
2003 11 -3,86 0,94 6,76 6,70 7,21 55,11% 100,68 7,09
2003 111 -2,07 0,90 6,74 6,73 7,26 56,29% 100,34 7,17
2003 IV -4,89 0,99 6,94 6,80 7,24 50,26% 100,06 7,12
2004 1 3,90 2,70 6,69 6,75 7,27 60,55% 100,14 7,12
2004 11 -4,07 2,78 6,90 6,84 7,36 56,69% 102,39 7,19
2004 111 4,79 3,01 6,82 6,94 7,38 55,93% 102,71 7,28
2004 IV -5,40 1,12 7,16 6,97 7,37 50,80% 100,97 7,31
2005 1 4,44 3,68 6,79 6,88 7,35 59,20% 99,42 7,40
2005 11 4,71 3,46 6,94 7,05 7,34 49,35% 99,93 7,50
2005 111 4,66 3,57 6,96 7,05 7,33 45,46% 100,00 7,60
2005 IV -5,87 3,65 7,41 7,17 7,39 42,20% 100,66 7,61
2006 | 4,63 3,12 7,03 7,12 7,44 52,03% 101,28 7,72
2006 11 4,86 3,49 7,21 7,30 7,43 43,75% 102,74 7,91
2006 111 4,85 3,68 7,20 7,29 7,41 39,57% 103,60 8,07
2006 1V -6,08 4,36 7,74 7,53 7,44 36,49% 104,41 8,15
2007 1 4,74 3,24 7,28 7,36 7,49 40,55% 105,76 8,15
2007 11 4,94 3,68 7,49 7,57 7,47 33,54% 108,25 8,21
2007 111 -2,31 3,63 7,57 7,56 7,46 31,31% 110,74 8,25
2007 IV -5,79 4,00 7,77 7,63 7,56 32,58% 114,53 8,29
2008 | 3,96 4,05 7,51 7,54 7,75 43,36% 119,75 8,33
2008 11 3,22 3,67 7,67 7,68 7,78 39,85% 122,35 8,33
2008 111 -5,18 3,83 7,72 7,64 7,87 44,55% 121,04 8,36
2008 IV -6,76 4,20 7,91 7,52 8,41 78,65% 122,00 8,21
2009 | -6,18 4,06 7,63 7,37 8,49 | 104,19% 131,18 8,10
2009 11 -5,66 3,74 7,60 7,44 8,53 | 106,39% 129,05 7,94
2009 111 -5,55 3,98 7,46 7,31 8,79 | 146,86% 127,39 8,42
2009 IV -6,65 4,02 7,73 7,32 8,82 | 146,28% 123,74 8,47
20101 -5,20 3,69 7,48 7,37 8,95 | 191,71% 119,49 8,62
2010 11 -5,25 3,90 7,48 7,37 8,93 | 169,57% 116,92 8,62
2010 111 -5,71 4,09 7,48 7,29 8,94 | 164,20% 116,75 8,67
2010 IV -6,67 4,86 7,83 7,45 8,99 | 163,91% 117,44 8,65
20111 -4,66 3,90 7,43 7,36 8,99 | 183,90% 117,38 8,56
2011 11 4,59 3,75 7,47 7,52 9,03 | 168,49% 118,42 8,60
2011 111 -4,58 4,75 7,55 7,49 9,06 | 162,43% 118,59 8,64
2011 IV -6,39 4,65 7,80 7,52 9,06 | 153,92% 119,58 8,51
2012 1 4,55 4,15 7,51 7,56 9,13 | 189,67% 117,88 8,59
2012 11 5,35 4,72 7,52 7,63 9,12 | 168,33% 117,93 8,56
2012 111 1,85 4,71 7,59 7,59 9,08 | 151,98% 115,95 8,56
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Latvija

Infliacija,

harmonizuotas Oficialiy Tiesioginiy | Tiesioginiy

vartojamyjy Nedarbo uZsienio Oficialiy uZsienio | investiciju investicijy

prekiy indeksas lygis Korupcijos | rezervy dalis | rezervy dalis nuo | grynoji grynosios pozicijos
Periodas | 2005=100 (%) indeksas nuo BVP (%) | importo (%0) pozicija dalis nuo BVP (%)
2000 | 8191 14,30% 3,40 54,43% 115,00% 5,56 14,52%
2000 Il 82,14 14,30% 3,40 45,26% 92,74% 5,58 12,58%
2000 111 81,44 13,40% 3,40 46,45% 93,58% 5,65 13,02%
2000 IV 82,00 12,80% 3,40 40,99% 81,87% 3,18 1,01%
2001 | 82,86| 13,10% 3,40 52,82% 103,44% 3,58 1,84%
2001 11 84,15| 13,10% 3,40 46,43% 94,62% 3,76 1,80%
2001 1 84,15| 12,70% 3,40 47,41% 91,76% 3,83 2,02%
2001 IV 84,61 12,80% 3,40 53,69% 98,45% 3,81 1,73%
2002 | 85,60 13,40% 3,70 63,85% 127,80% 3,95 2,39%
2002 11 85,79| 13,70% 3,70 49,77% 96,87% 3,95 2,09%
2002 111 84,98 11,50% 3,70 55,10% 103,75% 3,95 2,15%
2002 IV 8595| 12,40% 3,70 47,28% 94,58% 4,04 2,10%
2003 | 87,24 11,40% 3,80 50,41% 93,60% 4,16 2,91%
2003 11 88,26 11,40% 3,80 49,10% 88,97% 4,17 2,66%
2003 111 87,91 1150% 3,80 51,45% 90,08% 4,33 3,01%
2003 IV 88,97 11,00% 3,80 44,67% 83,90% 4,52 3,33%
2004 1 91,03| 12,30% 4,00 52,01% 91,59% 4,84 5,33%
2004 11 93,34| 10,60% 4,00 48,11% 76,27% 5,08 5,78%
2004 111 94,40| 10,70% 4,00 50,55% 83,90% 5,16 6,07%
2004 IV 95,42| 11,00% 4,00 47,72% 81,61% 5,17 5,62%
2005 1 97,18 10,70% 4,20 61,84% 98,28% 5,20 6,87%
2005 11 99,60 9,90% 4,20 58,40% 92,53% 5,30 6,46%
2005 111 100,69 9,40% 4,20 59,68% 96,22% 5,49 7,23%
2005 IV 102,54 8,40% 4,20 52,63% 84,07% 5,48 6,28%
2006 | 104,02 8,40% 4,70 68,68% 104,07% 5,46 7,14%
2006 11 106,08 7,70% 4,70 70,59% 107,98% 5,56 6,76%
2006 111 107,28 6,70% 4,70 76,33% 111,60% 5,83 8,16%
2006 IV 108,91 6,60% 4,70 74,12% 111,47% 5,90 7,83%
2007 | 111,93 7,40% 4,80 78,28% 116,74% 6,07 9,77%
2007 11 115,10 6,40% 4,80 70,71% 112,60% 6,21 9,53%
2007 111 118,45 6,30% 4,80 69,30% 109,54% 6,32 10,01%
2007 IV 123,79 5,70% 4,80 68,23% 116,52% 6,47 10,96%
2008 | 130,13 7,10% 5,00 78,14% 131,48% 6,51 12,63%
2008 I1 135,28 6,80% 5,00 69,33% 124,80% 6,67 13,16%
2008 111 136,94 7,70% 5,00 72,88% 124,07% 6,74 14,37%
2008 IV 138,50 10,50% 5,00 64,21% 119,35% 6,60 12,90%
2009 | 141,84| 14,80% 4,50 70,89% 156,14% 6,53 14,75%
2009 I 141,29 17,70% 4,50 58,97% 141,60% 6,41 12,82%
2009 111 138,65| 19,50% 4,50 101,73% 211,96% 6,43 13,88%
2009 IV 136,70| 20,90% 4,50 102,85% 219,76% 6,42 13,29%
20101 136,34| 21,60% 4,30 137,54% 273,40% 6,52 16,93%
2010 11 138,07| 20,60% 4,30 123,94% 237,66% 6,50 14,83%
2010 111 138,24 19,10% 4,30 124,59% 211,58% 6,55 15,08%
2010 IV 138,98| 18,00% 4,30 117,12% 203,93% 6,50 13,56%
20111 14154 17,60% 4,20 120,30% 191,83% 6,46 14,68%
201111 144,40 17,10% 4,20 108,82% 174,41% 6,49 13,19%
2011 11 14436 15,10% 4,20 107,68% 161,93% 6,50 12,61%
2011 1V 144,62 15,00% 4,20 88,70% 141,56% 6,51 12,00%
2012 1 146,20 16,30% 4,90 110,82% 165,15% 6,58 14,72%
2012 11 14787 16,10% 4,90 96,21% 150,11% 6,66 14,29%
2012 111 147,10 13,50% 4,90 90,49% 139,45% 6,73 14,41%
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Estija
BVP pokytis
BVP BVP pokytis | lyginant su
BVP vienam Eksportas | Eksportas | Importas | Importas lyginant su praéjusiy mety
(min. gyventojui | (min. (% nuo (min. (% nuo Einamoji | praéjusiu tuo padiu

Periodas | EUR) (EUR) EUR) BVP) EUR) BVP) saskaita | periodu (%) laikotarpiu

2000 | 7,24 6,91 7,01 80% 7,05 83% -3,86 -2,60% 8,10%
2000 11 7,36 7,00 7,16 82% 7,18 84% -3,54 12,40% 11,20%
2000 111 7,34 7,00 7,20 87% 7,19 86% 3,15 -6,20% 8,50%
2000 IV 7,41 7,09 7,30 89% 7,40 99% -5,10 7,80% 10,80%
2001 | 7,36 7,00 7,25 90% 7,29 93% -3,99 -5,50% 7,40%
2001 11 7,49 7,17 7,31 83% 7,31 83% -2,03 10,20% 5,20%
2001 111 7,47 7,17 7,17 74% 7,19 75% -3,15 -4,70% 6,90%
2001 IV 7,53 7,24 7,22 74% 7,28 79% -4,47 6,60% 5,80%
2002 1 7,46 7,17 7,10 69% 7,21 78% -4,94 -8,30% 2,70%
2002 11 7,61 7,31 7,28 72% 7,37 79% -4,91 15,40% 7,50%
2002 111 7,58 7,24 7,24 2% 7,32 7% -4,73 -3,70% 8,60%
2002 IV 7,64 7,31 7,29 71% 7,41 79% -5,21 5,20% 7,20%
2003 1 7,61 7,31 7,17 65% 7,31 75% -5,29 -5,80% 10,10%
2003 11 7,71 7,38 7,34 69% 7,42 74% -4,84 11,10% 6,10%
2003 111 7,70 7,38 7,35 71% 7,43 7% -4,90 -3,30% 6,50%
2003 IV 7,73 7,44 7,40 2% 7,51 81% -5,26 7,40% 8,70%
2004 1 7,74 7,44 7,36 68% 7,43 73% -4,74 -6,80% 7,40%
2004 11 7,77 7,50 7,48 74% 7,62 86% -5,60 9,50% 5,80%
2004 111 7,81 7,50 7,53 75% 7,56 78% -4,12 -2,10% 7,20%
2004 IV 7,84 7,55 7,54 74% 7,66 84% -5,47 5,20% 5,10%
2005 | 7,82 7,50 7,52 74% 7,60 81% -5,04 -5,30% 6,80%
2005 11 7,94 7,65 7,67 76% 7,75 82% -5,10 11,50% 8,80%
2005 111 7,96 7,65 7,73 79% 7,79 84% -5,00 -1,40% 9,60%
2005 IV 8,01 7,70 7,79 80% 7,89 89% -5,56 5,50% 10,00%
2006 | 8,00 7,70 7,66 71% 7,79 81% -5,71 -4,10% 11,30%
2006 I1 8,11 7,82 7,83 76% 7,95 85% -5,77 9,80% 9,60%
2006 111 8,15 7,86 7,84 74% 7,95 82% -5,70 -1,10% 9,90%
2006 1V 8,19 7,90 7,85 71% 8,01 83% -6,11 5,30% 9,70%
2007 1 8,20 7,90 7,78 66% 7,96 79% -6,13 -4,30% 9,50%
2007 11 8,30 8,01 7,93 69% 8,07 80% -6,00 8,90% 8,60%
2007 111 8,32 8,04 7,92 67% 8,02 74% -5,74 -2,90% 6,60%
2007 IV 8,37 8,07 7,96 66% 8,06 73% -5,73 4,20% 5,50%
2008 | 8,25 7,94 7,89 70% 7,98 7% -5,49 -12,40% -3,40%
2008 11 8,37 8,07 8,00 70% 8,05 73% -4,98 11,40% -1,20%
2008 111 8,33 8,04 8,02 74% 8,07 78% -4,99 -3,40% -1,80%
2008 IV 8,29 8,01 7,94 70% 7,98 73% -4,79 -4,50% -10,00%
2009 | 8,12 7,82 7,63 61% 7,61 60% 3,90 -14,00% -11,60%
2009 11 8,17 7,86 7,71 63% 7,58 56% 5,53 5,80% -16,10%
2009 111 8,13 7,82 7,75 69% 7,61 60% 5,73 -6,40% -18,60%
2009 IV 8,16 7,86 7,76 67% 7,68 62% 5,21 6,20% -9,50%
2010 | 8,07 7,78 7,71 69% 7,67 67% 4,39 -7,80% -3,00%
2010 11 8,18 7,90 7,92 7% 7,85 2% 5,25 12,70% 3,30%
2010 111 8,21 7,90 8,02 83% 7,89 2% 5,97 -4,60% 5,20%
2010 IV 8,26 7,97 8,12 87% 8,02 79% 571 8,50% 7,60%
20111 8,19 7,90 8,06 88% 8,06 88% 1,10 -5,80% 9,90%
201111 8,30 8,01 8,21 91% 8,17 87% 5,10 11,00% 8,30%
2011 111 8,32 8,04 8,29 97% 8,21 90% 5,73 -3,60% 9,30%
2011 IV 8,35 8,07 8,24 89% 8,19 86% 5,04 5,10% 5,90%
2012 1 8,26 7,97 8,18 92% 8,18 93% -3,26 -8,00% 3,40%
2012 11 8,36 8,07 8,28 92% 8,25 89% 4,77 9,70% 2,20%
2012 111 8,39 8,10 8,33 95% 8,32 93% 4,12 -2,40% 3,50%




135

Estija

Bendra Realusis Oficialas

Kapitalo Bendros Bendros valstybés | efektyvusis | uZsienio

Grynasis pervedimai | vyriausybés | vyriausybés | Bendra skola (% | valiuty rezervai

skolinimas/skolinimasis(-) | j$ali (mln. | iSlaidos pajamos valstybés | nuo kursas, (min.
Periodas | min. EUR EUR) (min. EUR) | (mIin. EUR) | skola BVP) 2005=100 | EUR)

2000 | -2,71 1,82 6,23 6,20 5,78 23,28% 91,70 6,75
2000 11 -2,27 1,84 6,36 6,34 5,79 20,77% 89,67 6,85
2000 111 3,66 1,81 6,24 6,31 5,79 21,17% 89,44 6,88
2000 IV -3,34 1,82 6,44 6,39 5,75 19,07% 89,24 6,99
2001 | -1,61 0,99 6,29 6,28 5,73 19,74% 92,68 6,73
2001 11 1,48 0,96 6,43 6,44 5,74 17,25% 91,31 6,79
2001 111 3,77 0,96 6,36 6,44 5,75 17,96% 92,79 6,73
2001 IV -3,85 0,96 6,53 6,46 5,81 17,98% 92,85 6,84
2002 | 2,94 1,81 6,41 6,44 5,81 19,16% 92,76 6,90
2002 11 3,17 1,69 6,55 6,58 6,03 20,65% 94,16 6,85
2002 111 3,88 1,93 6,51 6,58 6,05 21,83% 95,44 6,85
2002 IV -4,25 1,53 6,69 6,60 6,10 21,47% 95,45 6,86
2003 | 3,81 2,41 6,52 6,59 6,08 21,76% 97,30 6,91
2003 11 3,29 1,57 6,65 6,69 6,13 20,62% 97,86 6,88
2003 111 5,04 1,86 6,53 6,73 6,15 21,40% 97,38 6,92
2003 IV -4,39 2,62 6,80 6,71 6,19 21,50% 97,88 7,00
2004 1 4,75 1,19 6,57 6,72 6,18 21,15% 98,54 6,97
2004 11 -2,37 1,50 6,72 6,71 6,14 19,42% 98,68 7,01
2004 111 4,55 1,70 6,64 6,75 6,15 18,97% 99,31 7,13
2004 IV -3,70 2,95 6,89 6,85 6,19 19,16% 100,14 7,18
2005 1 -1,69 0,18 6,69 6,69 6,19 19,52% 100,11 7,31
2005 11 4,90 1,44 6,82 6,95 6,22 17,76% 99,81 7,25
2005 111 5,05 2,24 6,77 6,94 6,24 17,79% 100,25 7,25
2005 IV -4,65 3,12 7,06 6,96 6,24 17,06% 99,83 7,41
2006 | 2,88 2,39 6,84 6,86 6,22 16,77% 100,04 7,35
2006 11 5,08 2,38 6,94 7,09 6,19 14,62% 100,94 7,42
2006 111 5,45 3,35 6,98 7,18 6,22 14,55% 102,18 7,54
2006 1V -4,41 3,98 7,28 7,22 6,38 16,32% 102,19 7,66
2007 1 3,51 1,86 7,04 7,07 6,28 14,67% 103,26 7,65
2007 11 4,54 2,61 7,22 7,28 6,21 12,42% 104,60 7,65
2007 111 5,48 3,57 7,19 7,35 6,25 12,58% 106,37 7,80
2007 IV 2,79 4,18 7,40 7,41 6,38 13,75% 108,88 7,71
2008 | -4,94 1,65 7,24 7,13 6,49 17,31% 111,65 7,77
2008 11 -2,23 2,35 7,38 7,37 6,48 15,15% 112,91 7,86
2008 111 1,70 2,72 7,34 7,34 6,52 16,49% 113,20 7,85
2008 IV -5,81 3,72 7,56 7,36 6,60 18,45% 114,26 7,94
2009 | -5,94 2,08 7,33 7,05 6,71 24,49% 117,17 7,89
2009 11 -5,29 3,58 7,40 7,27 6,78 24,95% 114,63 7,90
2009 111 4,10 4,37 7,28 7,32 6,78 26,12% 115,32 7,81
2009 IV 5,48 4,70 7,41 7,55 6,90 28,33% 114,44 7,92
20101 -5,47 2,76 7,26 7,08 6,88 30,46% 111,78 7,89
2010 11 -3,39 3,40 7,29 7,26 6,87 26,87% 109,62 7,97
2010 111 5,44 4,04 7,23 7,38 6,86 25,94% 110,45 7,73
2010 IV 4,10 4,54 7,36 7,39 6,86 24,72% 112,16 5,08
20111 -4,23 3,49 7,21 7,16 6,87 26,66% 110,51 5,09
201111 5,20 3,80 7,29 7,41 6,86 23,54% 112,11 5,05
2011 111 4,83 4,01 7,29 7,37 6,85 22,99% 113,48 5,09
2011 IV -3,99 4,55 7,50 7,47 6,88 23,07% 113,30 5,08
2012 1 -5,09 3,69 7,36 7,25 6,99 28,07% 111,56 5,36
2012 11 4,46 4,06 7,45 7,50 7,09 27,91% 112,08 5,37
2012 111 4,04 4,84 7,44 1,47 7,38 36,58% 111,27 5,45




136

Estija

Infliacija, Oficialiy

harmonizuotas uZsienio Tiesioginiy | Tiesioginiy

vartojamyjy Nedarbo Oficialiy uZsienio | rezervy dalis investicijuy investiciju

prekiy indeksas lygis Korupcijos | rezervy dalis nuo | nuo importo grynoji grynosios pozicijos
Periodas | 2005=100 (%) indeksas BVP (%) (%) pozicija dalis nuo BVP (%)
20001 82,61 14,70% 5,70 61,64% 74,19% - 0,00%
2000 11 83,28 12,90% 5,70 59,71% 71,31% - 0,00%
2000 111 84,44 12,80% 5,70 63,30% 73,80% - 0,00%
2000 IV 85,81 13,90% 5,70 65,50% 66,16% - 0,00%
20011 87,37 14,10% 5,60 53,65% 57,48% - 0,00%
2001 11 88,73 12,50% 5,60 49,46% 59,40% - 0,00%
2001 111 89,34 12,20% 5,60 47,89% 63,52% - 0,00%
2001 IV 89,60 11,90% 5,60 50,21% 63,89% - 0,00%
2002 1 91,19 11,20% 5,60 56,81% 73,33% - 0,00%
2002 11 92,44 9,40% 5,60 47,11% 59,85% - 0,00%
2002 111 91,92 9,10% 5,60 48,30% 62,39% - 0,00%
2002 IV 92,25 11,40% 5,60 46,15% 58,14% - 0,00%
2003 1 93,30 10,80% 5,50 49,75% 66,62% - 0,00%
2003 11 93,15 10,50% 5,50 43,73% 58,76% - 0,00%
2003 111 93,08 9,70% 5,50 46,18% 60,09% - 0,00%
2003 IV 93,37 9,30% 5,50 48,22% 59,91% 6,70 35,83%
2004 | 93,89 10,30% 6,00 46,56% 63,61% 6,80 39,00%
2004 11 96,11 10,10% 6,00 46,73% 54,55% 6,85 39,76%
2004 111 96,71 10,00% 6,00 50,41% 65,06% 6,92 40,76%
2004 IV 97,48 8,40% 6,00 51,84% 61,85% 6,95 40,94%
2005 | 98,14 9,40% 6,40 59,83% 74,29% 7,03 45,53%
2005 11 99,54 8,30% 6,40 50,01% 60,92% 7,17 46,20%
2005 111 100,91 7,10% 6,40 49,14% 58,20% 7,25 49,13%
2005 IV 101,41 7,00% 6,40 54,96% 61,70% 7,40 54,68%
2006 | 102,46 6,30% 6,70 52,17% 64,36% 7,60 66,91%
2006 11 103,97 6,30% 6,70 50,11% 58,68% 7,72 67,63%
2006 111 105,36 5,30% 6,70 54,26% 66,02% 7,84 73,09%
2006 IV 105,98 5,60% 6,70 58,56% 70,58% 7,91 75,49%
2007 1 107,67 5,30% 6,50 57,70% 73,44% 8,00 82,05%
2007 11 110,05 5,00% 6,50 52,29% 65,81% 8,17 88,01%
2007 111 112,46 4,10% 6,50 59,49% 80,11% 8,26 93,70%
2007 IV 115,78 4,10% 6,50 52,02% 70,87% 8,34 97,36%
2008 1 119,88 4,20% 6,60 62,20% 81,26% 8,42 118,87%
2008 11 122,67 4,00% 6,60 60,16% 82,40% 8,42 106,05%
2008 111 124,87 6,20% 6,60 62,13% 80,13% 8,48 116,42%
2008 IV 125,83 7,60% 6,60 70,53% 96,09% 8,47 119,19%
2009 | 124,31 11,40% 6,60 79,02% 131,97% 8,48 143,24%
2009 11 122,96 13,50% 6,60 76,43% 136,62% 8,44 132,03%
2009 111 123,70 14,60% 6,60 73,02% 122,70% 8,44 137,48%
2009 IV 123,26 15,50% 6,60 78,98% 127,54% 8,43 131,55%
2010 | 124,33 19,80% 6,50 83,01% 124,35% 8,39 137,12%
2010 11 126,50 18,60% 6,50 80,78% 112,43% 8,40 124,15%
2010 111 127,56 15,50% 6,50 62,03% 85,72% 8,41 122,20%
2010 IV 129,39 13,60% 6,50 4,13% 5,25% 8,37 111,67%
2011 1 130,84 14,40% 6,40 4,53% 5,15% 8,44 129,14%
201111 133,18 13,30% 6,40 3,86% 4,43% 8,46 116,89%
2011 111 134,46 10,90% 6,40 3,96% 4,42% 8,15 84,66%
2011 1V 135,10 11,40% 6,40 3,79% 4,42% 8,21 86,71%
20121 136,86 11,50% 6,40 5,50% 5,91% 8,24 98,27%
201211 138,86 10,20% 6,40 4,99% 5,61% 8,26 89,88%
2012 111 140,01 9,70% 6,40 5,29% 5,67% 8,28 89,84%
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5 PRIEDAS
Lietuvos, Latvijos ir Estijos pagrindiniy komponenc¢iy reik§més
Lietuva Latvija
Periodas | PCAy; | PCAy; | PCAy3 | PCAyy |PCA4s PCAy; | PCAy;, | PCAy3 | PCAy, PCA,s
2000 | -3.099,16 |-749,75 -181,83  |405,57 102,87 -1.962,40 |-722,03 -185,72  |-337,62 -176,99
2000 11 -3.397,76  |-941,96 -85,68 464,33 111,64 -2.202,19 |-898,42 -280,53  |-396,11 -153,31
2000 111 -3.566,03 |-934,64 -184,69 498,88 135,00 -2.208,79 |-917,47 -261,71  |-385,68 -171,61
20001V [-3.799,43 |-1.106,40 |83,86 555,12 -6,89 -2.289,96 |-1.061,42 |-354,40 |-451,76 -86,44
20011 -3.450,59 |-820,88 -240,96 471,21 78,85 -2.058,30 |-790,37 -159,36  |-391,09 -150,45
2001 11 -3.929,21 |-1.048,12 |-198,59  [539,08 125,01 -2.378,93 |-984,48 -240,23  |-450,71 -177,25
2001 1 -3.832,92 |-1.014,98 |-212,59 |532,43 171,60 -2.294,66 |-996,98 -254,05  |-429,00 -152,61
20011V |-4.174,07 |-1.261,29 |-22,80 519,95 59,11 -2.605,56 |-1.211,63 |-301,85 |-472,50 -140,55
2002 | -3.885,30 [-1.029,36 |-240,28  |466,15 168,47 -2.345,81 |-886,27 -163,70  |-430,88 -169,78
2002 11 -4.470,65 |-1.268,21 |-256,45 [508,52 201,12 -2.521,08 |-1.077,01 |-256,67 |-470,55 -175,61
2002 111 -4.393,02 |-1.249,94 |-238,23  |558,86 235,93 -2.500,84 |-1.082,42 |-204,49 |-432,78 -228,57
2002 1V |-4.652,74 |-1.416,64 |-52,68 557,95 103,06 -2.672,93 |-1.201,61  |-403,65 |-538,89 -52,17
2003 | -4.454,79 |-1.093,53 |-376,85 (490,99 274,68 -2.310,83 |-955,12 -161,08  |-412,24 -215,24
2003 11 -4.601,53 |-1.347,13 |-69,40 545,77 150,07 -2.537,54 |-1.100,84 |-245,20  |-475,04 -163,60
2003 111 -4.720,29 |-1.437,57 |-212,15  |560,53 290,19 -2.624,98 |-1.171,15 |-226,87  |-468,31 -199,05
20031V |-5.037,97 |-1.650,15 |-47,53 546,26 203,57 -2.762,56 |-1.264,39  |-372,29  |-535,35 -103,95
2004 | -4.665,34 |-1.288,27 |-264,38  |468,66 258,09 -2.529,49 |-1.094,32 |-179,13  |-431,30 -235,27
2004 11 -5.088,41 |-1.580,96 |-89,27 570,42 189,24 -2.948,90 |-1.382,99 |-296,84 |-533,88 -167,27
2004 11 -5.283,52 |-1.676,50 |-169,06 (634,43 294,20 -3.042,20 |-1.405,77 |-208,98  |-489,74 -341,77
20041V |-5.591,15 |-1.826,56 [24,95 733,44 191,55 -3.304,76 |-1.514,80 |-458,71  |-655,05 -61,28
2005 | -5.114,56 |-1.495,62 |-225,98 [601,71 273,66 -2.979,53 |-1.284,99 |-151,86 |-490,91 -299,81
2005 11 -5.823,24 |-2.012,40 |-83,24 691,55 280,61 -3.388,57 |-1.581,16 |-236,59  |-539,88 -363,42
2005 111 -6.138,26 |-2.176,56 |-115,03  |740,57 384,08 -3.590,36 |-1.699,42 |-264,84 |-561,32 -390,82
20051V |-6.847,92 |-2.337,04 |117,07 884,80 176,81 -4.091,52 |-1.986,35 |-644,98 |-813,66 4,85
2006 | -6.116,94 |-2.045,65 |-247,99 (643,41 305,90 -3.715,79 |-1.739,30  |-245,09  |-576,03 -370,26
2006 11 -6.779,22 |-2.471,60 |-161,58 (790,19 403,93 -4.279,81 |-2.100,46  |-342,52  |-640,99 -434,53
2006 111 -7.181,56  |-2.699,69 [51,20 843,48 348,04 -4.637,36 |-2.401,00 |-390,89  |-650,68 -475,03
2006 IV |-7.970,92 |-2.748,73 384,53 897,02 163,98 -5.352,68 |-2.750,73  |-906,71  |-970,66 38,89
2007 1 -7.220,90 |-2.542,75 |-23,45 669,57 337,02 -4.949,29 |-2.487,31 |-412,30  |-698,50 -500,26
2007 11 -8.217,30 |-3.136,76 |216,58 810,57 321,98 -5.616,79 |-2.931,43 |-610,44 |-789,16 -585,58
2007 111 -8.576,30 |-3.308,33 |185,92 937,35 515,04 -5.876,85 |-3.106,49 |-741,17  |-866,89 -485,73
2007 1V |-9.352,13 |-3.330,91 645,58 1.041,72 |206,05 -6.294,21 |-3.121,40 |-963,74 |-1.063,48 |-242,98
2008 | -8.605,56  |-3.359,57 |207,16 830,79 261,46 -5.953,24 |-2.722,82  |-500,88  |-888,07 -553,06
2008 11 -9.760,48 |-3.749,84 |277,13 1.137,08 307,39 -6.448,81 |-2.979,03 |-677,95 |-983,85 -593,44
2008 111 -0.885,04 |-3.794,24 |229,73 1.248,33 398,62 -6.619,75 |-2.943,04 |-698,51 |-1.090,00 |-414,93
2008 IV |-9.704,41 |-3.102,28 627,83 1.386,92 [112,44 -6.774,03 |-2.33547 |-738,84 |-1.520,66 |283,64
2009 1 -8.037,06 |-1.86191 |-8,65 1.091,71 |216,38 -5.811,92 |-1.479,73  |-240,94 |-1.278,59  |15,76
2009 11 -8.667,68 |-1.956,24 4,78 1.204,40 |163,34 -5.699,21 |-1.392,14  |-143,99 |-1.24485 |-147,22
2009 111 -8.757,30 |-1.971,26 |-379,23  [1.139,14 |275,76 -6.358,51 |-1.089,93  |398,00 -1.359,69  |-161,09
2009 IV |-9.159,46 |-1.696,46 |-334,22 |1.265,99 |59,24 -6.754,35 |-1.047,02  |145,54 -1.639,50  |281,32
201011 -9.09345 |-1.438,53 |-918,69 [1.086,90 |139,99 -6.707,53 |-766,31 757,45 -1.416,35 |-176,01
201011 -9.79595 |-1.873,14 |-953,48 [1.271,52 |187,91 -6.995,21 |-985,91 711,86 -1.473,66  |-222,53
2010 111 -10.255,02 |-2.037,51 |-1.299,83 [1.245,52 |298,30 -7.310,32 |-1.165,51  |703,95 -1.553,89  |-156,29
2010 IV |-10.985,09 |-2.020,86 |-1.167,15 |1.405,56 |20,10 -7.826,98 |-1.236,57  |383,05 -1.872,91  |306,36
2011 | -10.668,59 [-1.924,42 [-1.540,17 |1.227,55 [115,73 -7.116,39 |-1.07452 |858,00  [-1.499,00 [-268,12
2011 11 -11.410,43 |-2.297,77 |-1.571,36 [1.437,40 |221,55 -7.711,92 |-1.384,29 912,92 -1.547,83  |-494,37
2011 111 -11.736,04 |-2.466,09 |-1.692,97 [1.402,27 |384,12 -8.137,81 |-1.623,10 819,47 -1.687,49  |-328,58
20111V |-12.363,15 |-2.315,31 |-1.502,60 |1.406,04 |152,38 -8.289,43 |-1.639,56 438,97 -1.940,68 96,86
20121 -12.058,43 |-2.003,71 |-2.080,86 [1.238,10 |156,92 -7.993,74 |-1.323,16  |1.053,11 |-1.642,07 |-452,20
2012 11 -12.200,06 |-2.092,66 |-2.107,09 [1.541,64 |414,01 -8.311,43 |-1.599,89 988,87 -1.659,26  |-603,67
2012 111 -12.851,71 |-2.487,81 |-2.380,07 [1.576,44 |439,14 -8.558,50 |-1.778,98 818,83 -1.762,50  |-494,86
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Estija

Periodas PCA3zq PCA3, PCAz3 PCA3, PCA35

2000 | 1.728,28 -10,42 823,09 47,08 144,25
2000 11 1.945,20 5,93 929,89 61,44 157,40
2000 111 1.937,10 15,00 910,61 105,01 114,97
2000 IV 2.14275 10,61 1.119,42 21,90 198,81
2001 1 1.979,16 84,64 967,04 34,51 151,92
2001 11 2.184,84 83,36 1.045,05 67,52 157,91
2001 111 2.062,19 55,74 989,78 99,43 123,28
2001 IV 2.213,13 29,67 1.086,74 28,63 205,24
2002 1 2.052,31 -23,12 1.048,93 75,59 154,76
2002 11 2.380,69 67,69 1.184,75 72,23 170,78
2002 111 2.299,59 58,19 1.127,28 96,28 147,39
2002 IV 2.457,92 56,14 1.219,05 -2,84 249,20
2003 1 2.319,08 15,21 1.186,23 88,47 158,04
2003 11 2.573,61 81,95 1.260,21 84,78 182,66
2003 111 2.562,60 96,55 1.283,04 177,73 93,96
2003 IV 2.964,14 -23,63 1.369,08 -22,09 282,03
2004 1 2.882,66 -12,29 1.316,92 132,66 125,48
2004 11 3.106,61 13,62 1.506,08 -4,90 243,08
2004 111 3.169,28 -19,11 1.437,99 130,14 154,41
2004 IV 3.369,39 -50,90 1.591,75 12,40 288,86
2005 | 3.240,30 -136,53 1.512,38 49,36 238,67
2005 11 3.712,98 -13,13 1.736,88 146,19 177,79
2005 111 3.815,84 18,69 1.774,05 151,52 160,94
2005 IV 4.136,13 -97,15 1.928,06 -40,05 383,00
2006 | 3.983,81 -151,77 1.870,54 18,91 272,20
2006 11 4.535,59 -82,09 2.158,51 123,56 217,68
2006 11 4.755,49 -173,68 2.230,08 210,70 182,73
2006 IV 5.087,99 -326,85 2.362,73 -12,06 451,47
2007 | 4.915,77 -366,72 2.338,91 29,88 337,73
2007 11 5.579,91 -309,76 2.570,02 86,53 340,93
2007 111 5.741,10 -470,45 2.589,86 259,32 243,96
2007 IV 6.105,17 -425,74 2.622,97 85,39 421,42
2008 1 5.685,45 -580,93 2.339,93 -69,81 478,54
2008 11 6.262,88 -572,93 2.586,27 97,10 436,05
2008 111 6.269,18 -561,90 2.553,80 83,32 419,17
2008 IV 6.221,22 -791,68 2.413,04 -91,72 674,22
2009 1 5.283,49 -955,76 1.820,86 -119,33 603,64
2009 11 5.489,11 -893,51 1.808,06 97,54 491,56
2009 111 5.426,35 -730,60 1.762,56 271,52 292,47
2009 IV 5.729,71 -793,86 1.953,50 458,45 231,14
20101 5.195,38 -835,60 1.787,22 -13,29 501,39
2010 11 5.739,49 -748,48 2.049,67 179,62 389,75
2010 111 5.893,65 -398,70 1.993,13 356,35 188,07
2010 IV 6.042,44 527,64 1.945,65 4,51 274,56
20111 5.784,20 451,38 1.978,10 -219,56 354,28
201111 6.387,95 619,80 2.204,14 9,12 216,84
2011 11 6.190,34 798,52 2.188,61 18,30 238,98
2011 IV 6.399,71 702,12 2.262,81 -99,47 405,68
2012 1 6.013,81 618,54 2.158,53 -272,49 454,14
2012 11 6.591,33 751,52 2.333,05 -33,85 318,31
2012 111 6.901,27 844,79 2.381,84 -87,15 339,63




