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IVADAS

Valstybéms investicinio kapitalo pritraukimas, 1€Sy skolinimasis daznai yra jprastas ir
neiSvengiamas reiskinys bei reikSmingas butiny 1€Sy pritraukimo S$altinis. Taciau tiek vietiniai, tiek
uzsienio investuotojai skolindami 1éSas valstybei ir investuodami jose, daznai susiduria su tam tikromis
rizikomis. Viena i$ jy yra kredito rizika, pasireiSkianti skolininko finansiniy jsipareigojimy nevykdymo
ar sumazéjusio vykdymo grésme.

Sia rizika nesunkiai galime i$matuoti pasitelkdami valstybés kredito reitinga, skelbiama
tarptautiniy reitingy agenttry, kuris parodo valstybés gebéjimg laiku grazinti skolg bei iSmokeéti
palukanas, kurios yra kaip atpildas uz léSy skolinimg valstybei. Aukstesniy Salies kredito reitingy
turéjimas yra naudingas tiek valstybei, nes tai parodo aukstesnj jos iSsivystymo lygj, padeda skolintis
palankesnéms salygomis, tiek investuotojams, galintiems skolinti esant maZesnei rizikai.

Valstybés kredito reitingai lemia ir viso valstybés finansy sektoriaus stabiluma, skatina jo
vystymasi, padeda pritraukti uzsienio investicijas. Nors ilgalaikio skolinimosi vietine valiuta reitingo
geréjimas turi ir teigiama, ir neigiamg poveikj Salies finansy sistemai, finansy rinkoms, taciau
ilgalaikio skolinimosi reitingy geréjimas yra vertinamas palankiau nei trumpalaikio skolinimosi
reitingy. Taip yra todé¢l, kad trumpalaikio skolinimosi reitingy geréjimas stabdo finansy sektoriaus
vystymasi ir uzsienio investicijy srautus.

Temos aktualumas. Tarptautinés reitingy agentiiros, jvertindamos sumaistj pasaulio finansy
rinkose ir skoly krize Europoje, pastaruoju metu daugeliui $aliy mazino valstybés kredito reitingus ar
blogino jy perspektyvas. Nors po prie§ trejus metus patirto nuosmukio Baltijos Saliy reitingai ir
stabilizavosi, taCiau jy aukstesniy reik§miy iSlaikymas Baltijos valstybéms yra svarbus uzsienio
investicijy pritraukimo ir Siy Saliy finansy sektoriaus vystymosi veiksnys. Kaip minéta, reitingy
ger¢jimas gali turéti ir prieSinga poveiki. Todél svarbu apzvelgti Baltijos Saliy kredito reitingus ir
nustatyti jy poveikj $iy Saliy finansy sektoriaus vystymuisi ir uzsienio investicijy srautams. Tiriamas
poveikis tiek uzZsienio investicijy srautams, tick finansy sektoriaus vystymuisi, kadangi jie kartu veikia
kaip vienas kitg papildantys elementai, skatinantys Salies ekonomikos vystymasi.

Tyrimo problema - aukstesniy valstybés kredito reitingy iSlaikymas, priklausomai nuo
skolinimosi trukmés ir valiutos, turi dvejopa poveikj Salies finansy sektoriaus vystymuisi ir uzsienio
kapitalo srauty pritraukimui. Trumpalaikio skolinimosi reitingy geréjimas iSstumia uZsienio
investicijas, stabdo Salies finansy vystymasi, o ilgalaikio skolinimosi reitingy ger¢jimas, priklausomai,
skolinamasi nacionaline ar uzsienio valiuta, turi ir teigiamg ir neigiama poveikj uzsienio investicijy

srautams.
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Tyrimo objektas — Baltijos $aliy ilgalaikio ir trumpalaikio skolinimosi uZsienio valiuta reitingai
bei ilgalaikio ir trumpalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingai.

Tyrimo tikslas — atlikus teoring valstybés kredito reitingy ir jy jtakos Salies finansy sektoriaus
vystymuisi ir uzsienio investicijy srautams analizg, nustatyti valstybés kredito reitingy jtaka finansy
sektoriaus vystymuisi ir uzsienio investicijy srautams Baltijos Salyse.

Tyrimo uzZdaviniai:

1. Atlikti teoring valstybés kredito reitingy ir jy jtakos Salies finansy sektoriaus vystymuisi ir

uzsienio investicijy srautams analizg.
2. I8analizuoti Baltijos $aliy finansy sektoriaus i§sivystymo lygi ir uzsienio investicijy srauty
Baltijos $alyse poky¢iy tendencijas 2000 — 2011 metais.

3. Atskleisti valstybés kredito reitingy Baltijos Salyse dinamikg 1997 — 2011 metais ir pateikti
Siuos reitingus jtakojusius veiksnius.

4. Nustatyti valstybés kredito reitingy jtaka finansy sektoriaus vystymuisi ir uzsienio investicijy

srautams Baltijos Salyse.

Tyrimo metodai: mokslinés literatiiros, straipsniy analizé, statistiniy duomeny lyginamoji,
dinaming, regresiné analize.

Tyrimo reikSmingumas ir naujumas. Tyrimy apie valstybés kredito reitingy jtaka finansy
sektoriaus vystymusi ir uZsienio investicijy srautams Baltijos Salyse néra daug, o atskleidZiant Siy
reitingy poveikj finansy sektoriaus vystymuisi ir uzsienio investicijy srautams Baltijos Salyse, galima
atskleisti problemines Baltijos Saliy finansy sektoriaus vystymosi sritis.

Darbo struktiira. Darbg sudaro trys dalys.

Pirmoje dalyje atlickama teoriné analizé, kurioje apibréziami valstybés kredito reitingai,
pateikiama finansy sektoriaus vystymosi, uzsienio investicijy samprata ir reikSmé Salies ekonomikoje,
tiriamas valstybés kredito reitingy poveikis Salies finansy sektoriaus vystymuisi ir uzsienio investicijy
srautams.

Antroje dalyje pateikiama tyrimo metodologija, iskeliamos tyrimo hipotezés ir sub-hipotezés.

Trecioje dalyje apzvelgiamas Baltijos $aliy finansy sektoriaus i$sivystymo lygis, uzsienio
investicijy srauty mastai $iose Salyse. Pristatomos valstybés kredito reitingy Baltijos Salyse pokyciy
tendencijos, ir jas 1émg¢ pagrindiniai veiksniai. Atkleidziama valstybés kredito reitingy jtaka $iy Saliy
finansy sektoriaus vystymuisi ir uZsienio investicijy srautams. Taip pat priimamos arba atmetamos
antroje darbo dalyje iSkeliamos sub-hipotezés ir hipotezés bei pateikiami pagrindiniai valstybés kredito
reitingy jtakos finansy sektoriaus vystymuisi ir uZsienio investicijy srautams Baltijos Salyse tyrimo
rezultaty apibendrinimai.

Darbe naudojami literatiiros Saltiniai: moksliné literatiira, moksliniai straipsniai ir tiriamieji
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darbai, Pasaulio banko, Eurostat, Baltijos $aliy centriniy banky, Nasdaq OMX Baltic duomeny bazése
pateikiami statistiniai metiniai finansy sektoriaus, uZsienio investicijy srauty ir kity ekonominiy
rodikliy Baltijos Salyse duomenys, tarptautiniy reitingy agentiiry ir kity internetiniy svetainiy teikiama
informacija.



12

I. VALSTYBES KREDITO REITINGU IR JU POVEIKIO SALIES FINANSU
SEKTORIAUS VYTYMUISI IR UZSIENIO INVESTICIJU SRAUTAMS
TEORINE ANALIZE

Siame skyriuje analizuodami moksling literatiira, straipsnius, informacija internete, sieksime
i§siaiskinti, kuo valstybés kredito reitingai yra reik§mingi $alies ekonomikoje ir, kaip jie jtakoja Salies
finansy sektoriaus vystymasi ir uZzsienio investicijy srautus. Siekiant to, aptarsime Salies finansy
sistemos, finansy sektoriaus esme, analizuosime finansy sektoriaus vystymosi poveikj ekonomikai ir
vystymasi apsprendziancius finansinius rodiklius. Pateiksime uZsienio investicijy samprata, jy formas,
i$siaiSkinsime uZzsienio investicijy jtaka Salies ekonomikai. Trumpai apzvelgsime valstybés skolos
sgvoka, pateiksime reitingy sampratg, aptarsime reitingy reikSme Salyje, reitingus jtakojancius
veiksnius, ir i$siaiskinsime, Kaip skirtingos riiSies reitingai veikia finansy sektoriaus vystymasi ir

uzsienio investicijy srautus.

1.1. Finansy sektorius, finansy sektoriaus vystymasis ir jo jtaka Salies ekonomikai

1.1.1. Finansy sistemos ir finansy sektoriaus esmé

Finansy sektorius ir stipri Salies finansy sistema yra be galo svarbus ir reik§mingi elementai
tinkamam valstybés ekonomikos funkcionavimui. Finansy sektoriaus mechanizmas padeda paskirstyti
1¢Sas valstybéje, pritraukti biiting finansavimg tiek individualiems asmenims, tiek jmonéms ar
valstybéms, Todél svarbu suprasti finansy sektoriaus ir finansy sistemos esme, jy funkcijas.

Finansy sistema ir jos funkcionavimas. Norédami suvokti, kas yra finansy sektorius ir kuo jis
reik§mingas, turime i$siaiSkinti ir suprasti finansy sistemos esme. Finansy sistem yra suprantama (P.
Howells, K. Bain, 2007) kaip rinky, institucijy, individualiy dalyviy, veikian¢iy tose rinkose, bei
prieziliros organy visuma, skirta kapitalo tekéjimui i§ vieny rinkos dalyviy kitiems.

Tode¢l, finansy sistemg sudaro (ECB, 2011):

— Finansy rinkos;

— Finansy tarpininkai;

— Finansy infrastruktira.

Per finansy rinkas, kurios yra suprantamos kaip vieta, kurioje prekiaujama finansinémis priemonémis
(R. Chami et al., 2009), yra paskirstomos léSos tarp turinéiy perteklinj kapitalg ir tg kapitalg
besiskolinanciy rinkos dalyviy. Finansy tarpininkai siejami su tokiais finansy sistemos dalyviais, kurie
netiesiogiai paskirsto léSas, tarp skolintojy ir besiskolinanCiyjy. Tai gali biti bankai, draudimo

kompanijos, valdymo jmonés. Jy atlieka svarby vaidmen; mazindami sandoriy, susijusiy su
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investavimu ir taupymu, kastus tarp skolintojy ir besiskolinanc¢iyjy (A. Waheed, N. Younus, 2010).
Finansy infrastruktiira reikalinga tam, kad galéty vykti finansiniai atsiskaitymai ir sandoriai finansy
rinkose. BIS, IOSCO (2011) akcentuoja, kad finansy rinky infrastrukttra ne tik lengvina finansiniy
sandoriy registravima, kliringg (atsiskaityma ne grynais pinigais), piniginj atsiskatyma, bet ir stiprina
pacias finansy rinkas ir atlieka svarby vaidmenj siekiant finansinio stabilumo.

Kiek S$alies finansy sistema yra svarbi tkio funkcionavimo dalis, gerai atskleidzia esminés
funkcijos, kurias atlieka finansy sistema. Kaip teigia P. Howells, K. Bain (2007), finansy sistemos
esmin¢ charakteristika ir funkcija yra padéti nukreipti laisvas 1¢éSas i8 ty, kurie jy turi-skolininky, tiems,
kuriems 1éSy trikksta — besiskolinantiems. World Bank, IMF (2005) nurodo, kad esminé finansy
sistemos funkcija yra pasitlyti greitus ir saugius kapitalo paskirstymo budus bei leisti atlikti
atsiskaitymus uz prekes ir paslaugas. Tac¢iau finansy sistema i§ esmés atlieka daugybe funkcijy. Jas
galime suvokti apzvelgdami nusistovéjusias pagrindines finansy sistemos funkcijos, placiai
analizuojamas mokslingje literattroje. Pagal S. Spratt (2009), Salies finansy sistema:

— Mobilizuoja taupymg ir paskirsto kapitala;

— Valdo atsiskaitimy ir mokéjimo paslaugy mechanizma;

— Suteikia Salies vyriausybei galimybe skolintis;

— Padeda salies vyriausybei kontroliuoti finansy institucijas ir valstybés finansus.

Taigi, finansy sistema, be to, kad telkia ir paskirsto kapitala, apripina visuomeng mokéjimo ir
atsiskaitymo paslaugy mechanizmu, kurio veikimo déka kiekvieng dieng gali vykti stambas ir smulkdis
vyriausybei skolintis obligacijy rinkose, kontroliuoti finansy institucijas, daryti intervencijas valstybés
finansuose.

P. Howells, K. Bain (2007), be pagrindiniy kapitalo telkimo ir paskirstymo, mokéjimo
mechanizmo sukiirimo ir valdymo funkcijy, kaip svarbias ir itin naudingas finansy sistemos funkcijas
nuorodo ir finansiniy paslaugy, tokiy kaip draudimas, pensijos, apriipinimo, pinigy ir likvidumo
karimo funkcijas. Be to, J. M. G. Paramo (2011) pabrézia, kad finansy sistema padeda verslui ne tik
pritraukti kapitala, kas, galime teigti, siejama su kapitalo paskirstymo funkcija, bet ir finansy sistemoje
cirkuliuojantys finansiniai produktai apsaugo verslg nuo paliikany normos, valiuty kursy svyravimy
rizikos ir taip jgalina verslininkus visg démesj skirti verslo vystymui.

Salies finansy sistema, finansy sistemos funkcijas ir finansy sistemos dalyvius gerai atskleidzia 1

paveikslas.
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TIESIOGINIAI FINANSALI

Pagrindiniai skolintojai Finansy rinkos Pagrindiniai
* Namy tikiai * Pinigy rinka besiskolinantieji
* Imonés » Kapitalo rinka * Imonés
* Vyriausybé * Vyriausybe
* Nerezidentai * Namy ukiai
* Nerezidentai
. A . A
Fondai Fondai Fondai
v
Finansy tarpininkai
Fondai » Kredito jstaigos Fondai

> * Kitos pinigy finansy
jstaigos
« Kiti

NETIESIOGINIAI FINANSAI

Saltinis: ECB, 2011.

Zvelgdami j 1 paveiksla, galime teigti, kad Salies finansy sistemos funkcionavimo pagrinda
sudaro kapitalo paskirstymas tarp skolintojy ir besiskolinanciyjy, pasitelkiant arba finansy tarpininkus
— kredito ar kitas jstaigas, arba finansy rinkas. Kai 1éSos tarp skolintojy ir besiskolinanciyjy
paskirtomos per finansy rinkas, finansai vadinami tiesioginiais arba rinka pagrtjstais, kai per finansy
tarpininkus — netiesioginiais arba bankais grjstais finansais (ECB, 2011).

Finansy sektoriaus samprata. Finansy sektorius i§ esmés atspindi finansines paslaugas
teikian¢ias institucijas, veikiancias finansy sistemoje, tam, kad buty galima prekiauti pagrindine
finansy sektoriaus preke — kreditu. Todé¢l apibrézdami finansy sektoriy galime teigti, kad finansy
sektorius yra institucijy ir priemoniy rinkinys bei reguliavimo sistema, kurie sudaro sqglygas vykti
sandoriems, susijusiems su skolos gavimu bei jos ismokéjimu (OECD, 2011).

Atskleista finansy sektoriaus sagvoka i§ esmés parodo, kad finansy sektoriuje esti ir veikia daug

institucijy. Todél finansy sektorius yra skirstomas i subsektorius (zr. 2 pav.).
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FINANSU SEKTORIUS

Banky Uzsienio
sektorius valiuty
rinkos
Hipotekos v Pinigy
sektorius Draudimo Pensijy Kolektyvinio Lizingo Kapitalo rinkos
sektorius sektorius investavimo sektorius rinkos

fondy sektorius

2 pav. Finansy sektoriaus subsektoriai
Saltinis: sudaryta pagal World Bank, IMF, 2005.

Taigi, Salies finansy sektorius susideda i§ (Zr. 2 pav.): banky sektoriaus; hipotekos
(nekilnojamojo turto jkeitimo) sektoriaus; draudimo sektoriaus, kuriame veikia draudimo kompanijos;
pensijy sektoriaus, kurio pagrindg sudaro pensijy fondai; kolektyvinio investavimo fondy sektoriaus;
lizingo (iSperkamosios nuomos) sektoriaus; kapitalo rinky, kuriose prekiaujama finansinémis
priemonémis, kuriy trukmé virSija vienerius metus; pinigy rinky, kuriose prekiaujama finansinémins
priemonémins, kuriy trukmé yra trumpesné nei vieneri metai; bei uzsienio valiuty rinky.

Salies finansy sektoriaus dydis ir jo i§sivystymo lygis. Finansy sektoriaus dydis i§sivys¢iusiose
ir besivystanciose $alyse skiriasi. Esti nuomoniy, kad pagal tai, ar Salies finansy sistema yra grista
rinka ar bankais, galima vertinti Salies finansy sektoriaus iSsivystymo lygj. Kaip teigia S. Spratt (2009),
daugelio besisvystanCiy Saliy finansy sistemos yra charakterizuojamos kaip bankais paremtos finansy
sistemos, nes tose Salyse yra mazai iSvystytos finansy rinkos, rinky dalyviams yra sudétinga jomis
naudotis. Taciau R. Levine 2002 metais atliktas tyrimas atskleidzia, kad negalima Salies finansy
sektoriaus ir ekonomikos augimo perspektyvy vertinti pagal tai, kokig dalj finansy sistemoje uzima
bankai ir finansy rinkos. R. Levine (2002) tegia, kad Saliy skirStymas pagal finansy sektoriaus
struktiirg, neparodo skirtumy tarp Saliy ir jy ekonomiky ilgalaikéje perspektyvoje.

Todél finansy sektoriaus dydzio, finansy sektoriaus iSvystymo lygio nustatymui naudojami
rodikliai, kurie ganétinai gerai atspindi Salies finansy sektoriaus efektyvumg. World Bank, IMF (2005)
nurodo, kad visas finansy sektorius, jo subsektoriai yra ir gali biiti vertinami kaip ty sektoriy finansinio
turto, aktyvy santykis su bendruoju Salies produktu (BVP). Todél kiekviena Salis gali bati palyginta
tarpusavyje, jvertinamas jy finansy sektoriaus dydis. ISsivyscCiusiose, auksta pajamy lygj turinciose
Salyse Sie rodikliai ir kartu finansy sektoriaus dydis yra gerokai didesni nei besivystanciose ir mazas
pajamas turin¢iose $alyse (S. Spratt, 2009). Sie rodikliai pla¢iau bus aptariami sekandiame poskyryje.

Taigi finansy sistemos, kurig sudaro finansy rinkos, tarpininkai ir infrastruktira, esminé

charakteristika ir funkcija yra padéti nukreipti laisvas léSas i§ ty, kurie jy turi — skolininky, tiems,
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kuriems 1é8y triiksta — besiskolinantiems. Salies finansy sektorius, kurio dydZio ir i§sivystymo lygio
nustatymui naudojami santykiniai rodikliai, yra siejamas su finansy rinkomis ir institucijomis,
sudaranc¢iomis salygas vykti sandoriems, susijusiems su skolos gavimu bei jos iSmoke¢jimu. Todél
iSskiriami banky, draudimo, pensijy, hipotekos, kolektyvinio investavimo fondy, lizingo subsektoriai,

kapitalo, pinigy ir uZsienio valiuty rinky subsektoriai.

1.1.2. Finansy sektoriaus vystymasis, jo poveikis Salies ekonomikai ir esminiai finansy sektoriaus
vystymosi rodikliai

Finansy sektoriaus vystymasis yra vienas i§ esminiy valstybés ekonomikos augimg skatinanciy
veiksniy. Todél turime suvokti finansy sektoriaus vystymosi esmg¢, finansy sektoriaus jtaka Salies
ekonomikai, i$siaiSkinti Salies finansy sektoriaus vystymasi apsprendziancius finansinius rodiklius.

Finansy sektoriaus vystymasis. Mokslinéje litartiiroje finansy sektoriaus vystymasi skirtingi
autoriai interpretuoja panasiai, taciau remiasi skirtingomis prielaidomis. Vieni jj tapatina su finansiniy
paslaugy stiprinimu. Todél A. Waheed, N. Younus (2010) finansy sektoriaus vystymasi suvokia kaip
finansiniy institucijy plétra, finansiniy institucijy stiprinima, finansiniy paslaugy pasitilos did¢jimg ir
kokybés ger¢jimg. World Bank, IMF (2005) taip pat finansy sektoriaus vystymasi sieja su finansiniy
paslaugy vystymu, ir tvirtina, kad finansy sektoriaus vystymasis yra apriipinimo finansinémis
paslaugomis stiprinimo ir diversifikavimo procesas, siekiant skatinti ekonominj augima. Kiti finansy
sektoriaus vystymasi apibrézia, remiantis pagrindinémis finansy funkcijomis. A. D. Kunt, R. Levine
(2008) teigimu, finansy sektoriaus vystymasis yra finansy rinky, finansy tarpininky veikimas tam, kad
mazety finansiniy sandoriy kastai, biity paSalinti informacijos asimetrijos efektai bei buty kuo geriau
iSpildomos finansy funkcijos. Visa tai pasireiSkia iSankstinés informacijos apie galimas investicijas
atskleidimo, santaupy kaupimo ir mobilizavimo, prekiy ir paslaugy keitimosi gerinimu, investicijy ir
jmoniy valdymo kontroliavimo stiprinimu, rizikos valdymo ir diversifikavimo (i$skaidymo)
tobulinimu. Santaupy mobilizavimas suprantamas kaip pastangy déjimas tam, kad mazéty sandoriy
kasStai ir informacijos asimetrijos mastai tarp individualiy rinkos dalyviy. [verting tai, galime tegti, kad
finansy sektoriaus vystymasis — tai procesas, kurio metu auga finansiniy paslaugy pasiiila, geréja
finansiniy paslaugy kokybé ir apripinimas jomis, stipréja finansinés institucijos, vyksta jy plétra bei
susidaro visos sqlygos leidZiancios efektyviai paskirstyti kapitalg salyje.

Finansy sektoriaus vystymasis yra itin reikSmingas procesas kiekvienoje ekonomikoje. Kaip
teigia S. Spratt (2009), pagrinindinis ir vienintelis finansy sektoriaus vystymosi tikslas yra skatinti
ekonominj aktyvuma ir taip prisidéti prie Salies ekonomikos vystymosi ir skurdo mazinimo. Todél
mokslinéje literattiroje akcentuojama, kad finansy sektoriaus vystymasis skatina ekonominj augimg (Y.
L. Chee, 2010; S. Anwar et al., 2011; A. Waheed, N. Younus, 2010). Anwar et al. (2011), A. Waheed,

N. Younus (2010) atlikti tyrimai rodo, finansy sektoriaus vystymasis turi stipry poveikj tvariam
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ekonomikos augimui ilguoju laikotarpiu. Kaip teigia Anwar et al. (2011), Salys, kuriose yra iSvystytas
banky sektorius ir egzistuoja stiprios kapitalo rinkos, auga greiciau, negu Salys, kuriose finansy sistema
negeba greitai prisitaikyti prie kintanc¢ios ekonominés aplinkos. Be to, iSystytas finansy sektorius
didina kapitalo panaudojimo efektyvumg ir taip skatina visos ekonomikos plétrg. Tai pabrézia ir E.
Ahmad, A. Malik (2009), tvirtindami, kad finansy sektoriaus vystymasis yra itin svarbus Salies vidaus
investicijas skatinantis veiksnys, kurio déka efektyviau paskirstomi iStekliai ir taip paspartinamas
ekonominis augimas.

Finansy sektoriaus vystymosi rodikliai. IssiaiSkinome, kad Salys, norédamos sukurti tvaraus
ekonomikos augimo mechanizma, neiSvengiamai turi telkti démesj finansy sektoriaus vystymui. Tai
galima daryti stebint ir kontroliuojant Salies finansy sektoriaus iSvystymo lygi apsprendziancius
rodiklius. Pasauliné praktika rodo, kad yra vadovaujamasi esminiais finansy sektoriaus rodikliais. T.
Beck, A. D. Kunt (2009) gerai iSanalizave finansy sektoriaus vystymosi rodiklius, nurodé¢, kad
svarbiausi yra: (1) likvidziy jsipareigojimy santykis su BVP (P2 pinigai/BVP), kuris gerai atskleidZia
Salies finansinj gylj ir banky sektoriaus i$sivystymo lygj (didesné rodiklio reik§mé — didesnis Salies
finansy sektorius); (2) indéliy visame finansiniame sektoriuje santykis su BVP, kuris tiesiogiai susijes
su Salies pajamy lygio svyravimais bei siauresnis rodiklis — (3) indéliy bankuose santykis su BVP; (4)
privataus sektoriaus kredito ir BVP santykis (kuo didesnis S$is rodiklis, tuo Salis auga ir skurdas mazéja
greiciau). S. Anwar et al. (2011) teigimu, kredito ir BVP santykio rodiklis atspindi banky sektoriaus
finansuojamy investicijy kiekybe ir kokybe, be to, daznai naudojamas, kaip vienas esminiy finansinio
sektoriaus i$sivystymo lygio rodikliy. Finansinio tarpininkavimo efektyvumui atskleisti T. Beck, A. D.
Kunt (2009) nurodé (5) banky kredito ir indéliy bankuose santykio rodiklj. Kuo didesnis §is rodiklis,
tuo Salis yra labiau finansiSkai i8sivys€iusi ir geba efektyviau indéliy 1éSas paversti kreditu, reikalingu
ekonomikos plétrai. I$skyré (6) akcijy rinkos kapitalizacijos ir BVP santykio, (7) obligacijy rinkos,
kuri apima Salies vidaus privaciy bei vieSy subjekty iSleistas obligacijas, kapitalizacijos ir BVP
santykio rodiklius. Aukstesni akcijy rinkos kapitalizacijos santykio su BVP bei obligacijy rinkos
kapitalizacijos santykio su BVP rodikliai rodo akcijy ir obligacijy rinky didesnj iSvystyma ir yra
tiesiogiai susij¢ su Salies ekonomikos i$sivystymo lygio rodikliais. Taip pat akcentuojamas ir (8) akcijy
rinkos prekybos apyvartos ir BVP santykis, kuris atspindi Salies akcijy rinkos aktyvumo lygj.
I8skiriami (9) centrinio banko aktyvy santykio su BVP ir (10) komerciniy banky aktyvy santykio su
BVP rodikliai, kurie parody $iy finansiniy institucijy dydj $alyje. Salys, kuriose didesnj vaidmenij
finansiniame tarpininkavime turi komerciniai bankai, vertinamos kaip turincios auks$tesnj finansinj
iSsivystymo lygj. Be to, svarbiu laiko ir (11) uzZsienio skolos, susijusios su iSleisty ir neapmokéty

obligacijy uzsienio rinkose Kiekiu, santykio su BVP rodiklj, kuris yra vienas i$ rodikliy, parodanéiy,

p2 pinigai apima pinigus apyvartoje, vienadienius indélius, sutarto termino iki 2 mety imtinai indélius ir
ispéjamojo laikotarpio iki 3 mén. imtinai indélius (ECB: Monetary analysis, 2011).
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kokiu laipsniu Salies finansy sistema yra susijusi SU tarptautinémis finansy rinkomis. Pacig finansy
struktiirg, autoriy teigimu, gerai atspindi (12) akcijy rinkos kapitalizacijos, iSreik$tos kai procentas nuo
BVP, ir banky kredito, isreiksto kaip procentas nuo BVP, santykio rodiklis. Didesné rodiklio verté
reiSkia, kad Salies finansy sistema yra paremta rinka, o ne bankais.

A. Waheed, N. Younus (2010) savo tyrime apie finansy sektoriaus vystymosi ir efektyvumo jtaka
ekonomikos augimui naudojo P2 pinigy ir BVP santykio, privataus sektoriaus kredito ir BVP santykio
rodiklius. Be to jtrauké paskoly ir indéliy paltikany normy skirtumo (angl. spread) rodiklj, kuris
parodo, kaip bankai geba valdyti kapitalo srautus tarpininkaudami tarp taupangiyjy ir investuotojy. Sis
rodiklis, pasak A. Waheed, N. Younus (2010), gali biiti naudojamas finansy sektoriaus efektyvumo
nustatymui, nes kuo mazesnis skirtumas, tuo didesnis Salies finansy sektoriaus efektyvumas.

S. Anwar et al. (2011), tirdami finansing ir ekonoming situacijg Pakistane, finansy sektoriaus
vystymosi analizei naudojo privataus kredito ir BVP santykij, centrinio banko aktyvy ir BVP santykj,
akcijy rinkos kapitalizacijos ir BVP santykij. Pasak autoriy, kuo centrinio banko aktyvy ir BVP santykis
didesnis, tuo Salies finansy sistema yra stipresné. P2 pinigy ir BVP santykio rodiklis autoriams
nepasirodé itin tikslus. Atlik¢ Sio rodiklio Kkorekcijas, savo tyrime jtrauké P2 minus pinigai
cirkuliacijoje (PO) (angl. currency in circulation) ir BVP santykio rodiklj ((P2-P0)/BVP), kadangi,
autoriy nuomone, pats P2 pinigy pasitilos rodiklis atpindi ir grynyjy pinigy naudojima, todél P2
rodiklio poky¢iai ne visada reiskia ir indéliy kiekio bankuose pokycius.

Apibendring, pateikiame pagrindinius finansy sektoriaus vystymosi rodiklius (zr. 1 lentelg).

1 lentelé. Pagrindiniai finansy sektoriaus vystymosi rodikliai

Rodiklis Komentarai

P2 pinigy ir pinigy cirkuliacijoje (P0) | Aukstesné rodiklio reiksmé atspindi didesnj $alies finansy sektoriy,

skirtumo ir BVP santykis didesnj finansy sektoriaus gylj.

Privataus sektoriaus kredito ir BVP Kuo didesnis rodiklis, tuo $alies ekonomika auga spar¢iau, skurdas

santykis mazgja greiCiau. Daznai naudojamas kaip vienas esminiy finansy
sektoriaus i$sivystymo lygio rodikliy.

Paskoly ir indéliy palikany normy Mazesnis skirtumas rodo didesnj Salies finansy sektoriaus

skirtumas i§sivystymo ir efektyvumo lygi.

Akcijy rinkos kapitalizacijos ir BVP Aukstesné rodiklio reik§mé atspindi didesn] akcijy rinkos

santykis i$vystymo lygj.

Obligacijy rinkos kapitalizacijos ir Aukstesné rodiklio reikSmé atspindi didesnj obligacijy rinkos

BVP santykis iSvystymo lygj.

Centrinio banko aktyvy ir BVP Atspindi centrinio banko dyd;j Salyje ir finansy sistemos stripruma.

santykis

UZsienio skolos ir BVP santykis Atspindi, kiek glaudziai $alis yra susijusi su tarptautinémis finansy
rinkomis.

Saltinis: sudaryta pagal T. Beck, A. D. Kunt, 2009; A. Waheed, N. Younus, 2010; S. Anwar et al., 2011.

Apibendrindami, galime teigti, kad finansy sektoriaus vystymasis, pasireiskiantis finansiniy
paslaugy pasitilos didéjimu, finansiniy paslaugy kokybés geréjimu, finansiniy institucijy plétra, yra

itin reikSmingas procesas $alies ekonominio aktyvumo skatinimui, ekonomikos vystymuisi. Geriausiai
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Salies finansy sektoriaus iSsivystymo lygj atspindi P2 pinigy ir pinigy cirkuliacijoje skirtumo ir BVP
santykio, privataus sektoriaus kredito ir BVP santykio, akcijy ir obligacijy rinky kapitalizacijos

santykio su BVP, paskoly ir indéliy paliikany normy skirtumo, centrinio banko aktyvy dydzio rodikliai.

1.2. UZsienio investicijos, ju formos ir poveikis valstybés ekonomikai

Uzsienio investicijos yra neatsiejamas reikalingo ekonomikos plétrai kapitalo Saltinis
besivystan¢ioms valstybéms. Uzsienio investicijos sudaro sglygas techologijy vystymuisi, sukuria
naujas darbo vietas, kelia vieitiniy darbuotojy kvalifikacijg. Todél bitina apibrézti uzsienio
investicijas, aptarti jy formas ir reikSmg¢ vietinés Salies ekonomikoje.

Uzsienio investicijos yra siejamos su vienos valstybés kapitalo naudojimu kitoje valstyb¢je,
siekiant investavimo tiksly. M. Sornarajah (2010) teigia, kad uZsienio investicijos daznai yra
apibréziamos kaip fizinis uzsienio investuotojy turtas. S. Valentinavic¢ius (2010) nurodo, kad uzsienio
investicijos yra uzsienio valstybiy, tarptautiniy organizacijy, fiziniy ir juridiniy uzsienio asmeny
investicijos rezidentinéje Salyje. Todél, galime teigti, kad uZsienio investicijos — tai fizinés uzsienio
valstybiy, organizacijy, subjekty investicijos vietinéje Salyje.

Yra nusistovéjusi nuomoné, kad uzsienio investicijas bitina skirstyti j Sias grupes (S.
Valentinavicius, 2010):

— Tiesiogines uzsienio investicijas;

— Portfelines investicijas;

- Kitas uzsienio investicijas.

Portfelinés investicijos suprantamos, kaip namy tikio investicijos ] uZsienio nuosavybes ir skolos
vertybinius popierius, kuriy jsigyti padeda finansiniai tarpininkai (Zr. 3 pav.). Kitomis uZsienio
investicijomis laikomos jvairios ilgalaikés ir trumpalaikés paskolos, paskolos, suteiktos valstybés
vardu, ar su valstybés garantija, prekybinés skolos, uzsienio asmeny indéliai bankuose, kiti finansiniai
isipareigojimai (zr. 3 pav.). Tiesioginés uzsienio investicijos (TUI) siejamos su vienoje valstybéje
esanCiy firmy investicinémis iSlaidomis jkurti jmones kitose valstybése. Taciau TUI laikoma tik
tuomet, kai uzsienio investuotojai (nerezidentai) jsigyja ne maziau kaip deSimt procenty privacios ar
valstybinés imonés paprastyjy akcijy ar balsavimo teisiy kitoje (vietingje) Salyje (IMF, 2011).
Akcentuotina, kad TUI apima ilgalaikj bendradarbiavimg tarp investuotojo ir jmonés, j kurig
investuojama. S. Valentinavi¢iaus (2010) teigimu, TUI sudaro ne tik pirminis kapitalo investavimas,
bet ir reinvesticijos, reiskiancios tiesioginiam uZzsienio investuotojui priklausantj, bet dar nepaskirstyta
pelna, tiesioginio uzsienio investuotojo suteiktos jvairios paskolos investavimo jmonei, prekybinés ir
kitos tarpusavio skolos (zr. 3 pav.). Tai nurodoma ir Tarptautinio valiutos fondo pateiktame TUI
sgvokos aiskinime, kur tiegiama, kad TUTI reiskia ilgalaikj dalyvavimg jmonés valdyme ir apima pelno

reinvestavima.
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UZSIENIO INVESTICIJOS

v v
Tiesioginés uZsienio Portfelinés uZsienio
investicijos investicijos
| |
Nuosavo kapitalo dalis Nuosavybés vertybiniai popieriai
| |
Ilgalaikés ir trumpalaikés paskolos Skolos vertybiniai popieriai
| v
Kiti finansiniai jsipareigojimai Kitos uzsienio
investicijos
[ I | I 1
Isiskolinimai uz Ilgalaikés ir Kiti finansiniai Nerezidenty indéliai ir
prekes ir paslaugas trumpalaikés paskolos isipareigojimai korespondentinés saskaitos
|
Valstybés vardu Su valstybés garantija Kitos paskolos

3 pav. UZzsienio investicijy klasifikacija

Saltinis: S. Valentinavi¢ius, 2010, p. 33.

IS esmés, uzsienio investicijos yra teigiamas reiSkinys, vertinant juy jtaka Salies ekonomikai,
taciau esti ir kity — tam priestaraujanciy teorijy. Pasak M. Sornarajah (2010), klasikiné ekonomikos
teorija teigia, kad uzsienio investicijos yra naudingos visai ekonomikai, kadangi pritrauktas uzsienio
kapitalas leidZia valstybéms vietinj kapitalag naudoti kity svarbiy visuomenés poreikiy tenkinimui,
suteikia galimybe naudotis naujausiomis technologijomis, taCiau egzistuoja ir prieStaraujanti —
priklausomos teritorijos teorija (angl. dependency theory). Si teorija akcentuoja tai, kad uZsienio
investicijos besivystancias Salis laiko nuolatinéje priklausomybés nuo iSsivysciusiy Saliy ekonomikos
biisenoje, ir nejmanomas ekonominis vystymasis, kol $i priklausomybé nebus panaikinta.

Vertinant visas tris uzsienio investicijy formas, pabréztina, kad didziausias démesys yra
skiriamas tiesioginéms uzsienio investicijoms. Kaip teigia A. B. C. Akujuuobi, L. E. Akujuobi (2010),
tiesioginés uzsienio investicijos yra vienas i§ geriausiy budy S$aliai pritraukti ypa¢ reikalingas 1ésas
plétrai. Tg akcentuoja ir Al Abbadi (2010), teigiant, kad tiesioginés uZsienio investicijos yra vienas
esminiy veiksniy, padedanciy vystytis Salies ekonomikai. Y. L. Chee (2010) atliktas tyrimas parodé,
kad maziau i$sivys¢iusiose Salyse tiesioginiy uzsienio investicijy srautai j Salj bei finansy sektoriaus
vystymasis veikia kaip vienas kitg papildantys elementai, prisidedant prie Salies ekonomikos augimo,
kadangi finansy sektoriaus vystymasis skatina spartesnj TUI atneSty inovacijy ir techologijy
jsisavinimg Salyje.

Taciau TUI gali sukelti ir neigiamy pasekmiy. Z. A. Hailu (2010) teigimu, nors TUI padeda
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suformuoti norimg kapitalg neturtingoms Salims, didina uZzimtumg tose Salyse, stiprina darbo jégos
kvalifikacijg perduodant technologijas, taciau TUI srautai gali turéti neigiamos jtakos ekonomikos
augimo perspektyvoms, jei sukelty atvirkstinius srautus, pelno dalies ar dividendy perlaidy, mokes¢iy
ar kity lengvaty forma.

Apibendrindami, uZsienio investicijos, sicjamos su fizinémis uzsienio valstybiy, organizacijy,
subjekty investicijomis vietinéje Salyje, yra skirstomos | tiesiogines, fortfelines ir kitas — su bankais
susijusias — investicijas. Uzsienio investicijos, i§ kuriy svarbiausios yra tiesioginés uzsienio
investicijos, yra reikSmingas ekonomikos vystymosi veiksnys ir kapitalo Saltinis, taciau gali turéti ir

neigiamy pasekmiy ekonomikos vystymuisi.

1.3. Valstybés kredito reitingai ir juos lemiantys veiksniai

1.3.1. Valstybés skolinimasis, kredito rizika ir valstybés kredito reitingy koncepcija

Investuotojai prie$ investuodami | pasirinktg valstybe, jvertina Salies finansine biiklg, atsizvelgia |
galima rizikas. Taciau ypa¢ daug démesio skiria kredito rizikos, kuri yra iSreiSkiama per valstybés
kredito reitingus, atspindinCius Salies gebéjimg grazinti skolas, jvertinimui. Norédami geriau atskleisti
valstybés kredito reitingy samprata, Sio poskyrio pradZioje trumpai susipaZinsime su valstybés
skolinomosi esme, ir tik véliau nagrinésime valstybés kredito reitingus ir juos lemiancius veiksnius.

Valstybés skolinimasis. Valstybéms léSy skolinimasis daZnai yra neiSvengiamas ir be galo
butinas. Valstybéms daznai prireikia 1¢8y einamosioms iSlaidom finansuoti, perskolinti 1éSas ikio
subjektams ar net skatinti $alies ekonominj augimg. Valstybés, vykdydamos Siuos poreikius susiduria
su valstybés skola, kuri yra svarbus valstybés finansavimo, kai triksta 1é8y, uztikrinimo Saltinis. Kaip
teigia K. E. Case, R. C. Fair (2005), valstybés skola - tam tikru laikotarpiu sukaupta valstybés biudzeto
deficity suma atémus laikotarpius, kuomet pajamos virSijo iSlaidas. Esmines valstybés skolinimosi
priezastis atspindi ir pati valstybés skolos sgvoka, taciau mokslinéje literatiiroje yra nusistoveéjusios

pagrindinés valstybés skolinimosi priezastys (zr. 2 lent.).

2 lentelé. Valstybés skolinimosi priezastys

1) Lésy einamosioms i$laidom finansuoti stygius. P. S. Rose, M. H. Marquis (2006),
2) Valstybés biudzeto deficitas. P. Howells, K. Bain (2005)
3) Noras jtakoti ekonominius procesus. P. S. Rose, M. H. Marquis (2006)

Saltinis: sudaryta pagal P. S. Rose, M. H. Marquis, 2006; P. Howells, K. Bain, 2005.

Suprantama, kad valstybei skolinimasis yra be galo reik§mingas jvairiais aspektais. Valstybes,
kad galéty skolintis 1éSas, naudoja tam tikrus finansinius instrumentus — vyriausybés vertybinius

popierius (VVP). Vyriausybé isleidzia skolos vertybinius popierius, investuotojai skolina 1éSas
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valstybei, valstybé uz tai gauna léSas ir jsipareigoja atiduoti jas investuotojams bei, jei numatyta,
investuotojams skirti paliikanas, kaip skolinimosi kaing ir atpilda.

Kredito rizika ir valstybés kredito reitingai. TacCiau investuotojai investuodami j valstybés
vertybinius popierius, kurie nors ir yra mazai rizikinga investicija, nuolat susiduria su jvairiomis
rizikomis. Viena i§ jy yra kredito rizika. Todél valstybei svarbu turéti gerg reputacija apie gebéjima
grazinti skolas ir taip iSlaikyti auksta kredito reitinga.

Pasaulingje praktikoje su investavimu j valstybg yra susije jvairiausiy riziky — likvidumo rizika,
rinkos rizika, operacijy rizika ir kitos, taCiau viena i§ seniausiy ir didziausius nuostolius galin¢iy atnesti
riziky yra kredito, arba jsipareigojimy nevykdymo, rizika (ang. default risk). Kredito rizikq galime
nusakyti dviem aspektais:

1) Kredito rizika — rizika, kad skolininkas ($iuo atveju valstybé) nejvykdys savo visy ar dalies
finansiniy jsipareigojimy ir taip bus patirti tam tikri nuostoliai (BIS, 2009; Bank of Jamaica, 2005).

2) Kredito rizika — rizika, kad ateityje sumazés skolininko gebéjimas grazinti skolas (G.
Kancerevy¢ius, 2009).

Kredito rizika, kuri pasireiSkia finansiniy jsipareigojimy nevykdymo ar sumaZz¢jusio vykdymo
grésme, yra aktuali ir valstybei bei investuotojams joje. Salies kredito rizikai iSmatuoti yra
pasitelkiamas vienas 18 rizikos jvertinimo instrumenty — Salies kredito reitingas, kurj Salys privalo turéti
iSleisdamos valstybés skolos vertybinius popierius uzsienyje (V. Vaskelaitis, 2006). Pasaulinéje
praktikoje bei mokslinéje literatiroje (A.V. Bhatia, 2002; V. Vaskelaitis, 2006) valstybés kredito
reitingas yra suprantamas vienareik$miskai — tai rizikos vertinimo instrumentas, parodantis valstybés
gebéjimq bei pasiryzimq laiku grgzZinti skolg bei iSmokéti palitkanas. Taigi valstybés kredito reitingas
yra tarsi greita ir palyginama kredito kokybés prognoze, patarianti investuotojui, ka daryti, ir ko tikeétis
ateityje.

Kredito reitingai taip pat reikSmingi tuo, kad sumazina investuotojy sgnaudas susijusias su
patikimy investicijy ieSkojimu, sumazina skolinimosi kastus, atveria emitentui naujus kapitalo Saltinius
(V. Vaskelaitis, 2006). Be to, reitingai yra virSutiné riba kitiems subjektams, nes jokios imonés, tikio
subjektai negali turéti auksStesnio reitingo, nei pati Salis. Tai yra nustatomos reitingy ,,lubos* priva¢iam
sektoriui, jy emisijoms (A. Afonso, 2002).

Valstybés kredito reitingai, btidami itin svarbus valstybés skoly vertinimo faktoriai, yra skirstomi

smulkiau priklausomai nuo skolinimosi trukmés ir skolinimosi valiutos (Zr. 3 lentelg).

3 lentelé. Valstybés kredito reitingai pagal skolinimosi trukme ir skolinimosi valiuta

llgalaikio skolinimosi kredito reitingas Trumpalaikio skolinimosi kredito reitingas

Nacionaline valiuta UzZsienio valiuta Nacionaline valiuta Uzsienio valiuta
Saltinis: sudaryta pagal E. Bugkevi¢iiite, 2006.
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Ilgalaikio skolinimosi kredito reitingai yra nustatomi tada, kai skolinamasi ilgesniam nei vieneriy
mety laikotarpiui, trumpalaikio skolinimosi kredito reitingai yra reikalingi, kai skolinamasi
trumpesniam nei vieneriy mety laikotarpiui. Ilgalaikio bei trumpalaikio skolinimosi kredito reitingai
pagal skolinimosi valiuta, kaip matome i§ 3 lentelés, dar yra skirstomi j reitingus nacionaline valiuta,
kai skolinamasi Salies viduje vidaus valiuta, ir reitingus uzsienio valiuta, kai skolinamasi uzsienyje.
Taciau, kaip teigia V. Vaskelaitis (2006), agentiiros ypatingai nagrin¢ja reitingus uzsienio valiuta, nes
jie apsprendzia uzsienio investicijas, uzsienio valiutos poreikj, o tai gali paveikti viso krasto
ekonomika. Be to, Salys privalo turéti reitingus, iSleisdamos skolos vertybinius popierius uzsienyje.
Todél, galime teigti, kad svarbiausias reitingas valstybei yra ilgalaikio skolinimosi uzsienio valiuta
reitingas.

Taciau kredito reitingai remiasi prognozavimu ateitimi (Fitch Ratings, 2011). Todél reikia
suvokti, kad jie nebutinai yra itin tikslis ir visiSkai teisingai atspindés valstybés gebéjimg atiduoti
skolas ateityje, kadangi kei¢iasi padétis rinkoje, blina netikslis statistiniai duomenys. Taigi reikia
jvertinti ir neatitikimo galimybe, ir nevalia jais beatodairiSkai pasikliauti.

Valstybés kredito reitingus nustato tik oficialios pasaulinio lygio kredito reitingy agentiiros.
Pagrindinés ir pacios didziausios yra Moody‘s Investor Service (Moody s), Standard & Poor‘s (S&P)
bei Fitch Ratings (Fitch) (A.V. Bhatia, 2002). Sios agentiiros $alies kredito reitingy jvertinimui
naudoja kredito reitingy reikSmes, kurios atspindi valstybés gebé¢jimo grazinti ilgalaikes bei
trumpalaikes skolas lygj. Taip pat reitingai atspindi Salies ekonoming, finansing, politing padét] bei
Salies 18sivystymo lygj (A. Afonso, 2002).

Visos trys reitingy agentiiros turi savitg reitingavimo sistemg, taciau kartu ir ganétinai panasia.
Sios agentiiros naudoja savitas ilgalaikio skolinimosi kredito reitingy reikimes (Zr. 4 lentelg).
Pastebime 4 lenteléje, kad AAA, Aaa yra aukséiausias saugumo lygis investuotojui, t.y. valstybé ypac
pajégi grazinti skolg ir mokéti paliikanas. AA, A, BBB bei Aa, A, Baa atitinkamai atspindi auksta,
aukstesnj bei zemesn] investicinj lygj, kurie, kaip teigia G. Kancerevycius (2009), rodo aukstg (AA,
Aa) arba vidutinj geb¢jima (BBB, Baa) grazinti skola be paltikanas. Ba, BB, B rodo, jog grazinimui
skolos pavojy kelia jvairiis spekuliatyvils instrumentai, todél nepriskiriami investiciniams reitingams.
Caa, CCC - D atitinkamai atspindi didele skoly negrazinimo rizika ar net visiSkag nemokuma. Taip pat
prie reitingo raidziy agentiiros daznai prideda Zenklus ir skai¢ius konkreciau nusakydamos, geriau ar
blogiau vertina tam tikrg konkrecig reitingo reik§me. Fitch bei S&P prideda ,,+ “ (jei geriau vertina) ir

,— " (jei blogiau vertina), 0 Moody ‘s: 1 (jei geriau vertina), 2 ar 3 (jei blogiau ar blogiausiai vertina).



24

4 lentelé. S&P, Moody’s bei Fitch agentiiry naudojamos ilgalaikio skolinimosi reitingy reik§més

llgalaikio skolinimosi (kredito) reitingai
S&P \ Moody's \ Fitch Interpretavimas
Investicinis lygis
AAA Aaa AAA Auks¢iausio saugumo reitingas
AA Aa AA Auksto saugumo reitingas
A A A Aukstesnis investicinis reitingas
BBB Baa BBB Zemesnis investicinis reitingas
Spekuliacinis lyais _ -
BB Ba BB Neinvesticinis reitingas
B B B Labai spekuliacinis reitingas
cCC Caa CCC Bloga biiklé, menka kokybé
CcC Ca CC Ypacd rizikingas reitingas
C C C Galimas jsipareigoj. nevykdymas
D D Isipareigojimy nevykdymas
Nuo AA iki CCC gali buti Nuo Aa iki Caa gali biiti Nuo AA iki CCC gali buti
pridéta (+) arba (-) pridéta (1), (2), (3) pridéta (+) arba (-)
konkretesnei reitingo konkretesnei reitingo reikSmei konkretesnei reitingo
reik§mei nusakyti. nusakyti. reik§mei nusakyti.

Saltinis: sudaryta pagal agentiiry Fitch Ratings, 2011; Moody ‘s, 2011; Standard&Poors, 2011 ilgalaikio $alies kredito
reitingy reikSmiy duomenis bei G. Kancerevyciaus, 2009; V. Vaskelai¢io, 2006 ir LR Finansy ministerijos reitingy
paaiskinimus.

Trumpalaikio skolinimosi reitingai susij¢ su skolomis, kuriy trukmé nevirSija 365 dieny —
vieneriy mety (S&P, 2011). Trumpalaikio skolinimosi kredito reitingy reik§més pagrindinése kredito
reitingy agentiirose daugiau iSsiskiria, lyginant su ilgalaikio skolinimosi kredito reitingy reikSmémis.

Siy reitingy reikimés pateiktos 5 lenteléje.

5 lentelé. S&P, Moody’s, Fitch agentiiry naudojamos trumpalaikio skolinimosi reitingy reik§meés

Trumpalaikio skolinimosi (kredito) reitingai
S&P Inperpretavimas Moody s Interpretavimas Fitch Interpretavimas
_ “ . _ Ypac aukstas Auksciausias jsipareigojimy
A-1 Aukstas saugumo lygis P-1 isipareigojimy vykdymas F1 vykdymas
A-2 Patenklnalr;gliss saugumo P-2 Aukstz;syllja@?;e;sgq 1y F2 | Geros galimybés grazinti skolg
N . Patenkinamas geb¢jimas Pakankamas geb¢jimas dengti
A-3 Zemas saugumo lygis P-3 arazinti skolas F3 skolas
Spekuliatyvios charakterist., Nepatenka j pries tai Nedidel¢ jsipareigojim
B-1 | bet grazinti skolg laiku yra NP patena | pries | B isiparelgojimy
N ) . buvusias kategorijas nevykdymo grésmé
nemazos galimybés
C Isipareigojimy nevykdymo
) . . . . grésme
B-2 | Didesnis spekuliac. lygis 0 Aptibotas jsipareigojimy
vykdymas
B-3 | Didziausias spekuliac. lygis D Isipareigojimy nevykdymas
C Skoly nemokéjimo grésmé
D Isipareigojimy nevykdymas

Saltinis: sudaryta pagal Fitch Ratings, 2011; Moody ‘s, 2011; Standard&Poors, 2011 duomenis.

Auksciausios (pirmutings) reitingy reikSmés (A-1, P-1, F1) rodo aukstg Salies iSsivystymo lygi,



25

didZiausig valstybés gebéjimg grazinti trumpalaike skolg, apatinés (D, NP, D) — maziausig gebé&jimag
grazinti trumpalaike skola, ar net nemokuma (zr. 5 lentele).

Valstybés kredito reitingai, tiek ilgalaikio, tiek trumpalaikio skolinimosi, dar gali turéti teigiama,
neutralig (stabilig) arba neigiamg perspektyva ateityje — tikimybe, jog reitingai keisis | geresn¢ ar
blogesne reikSme, todél prie jy gali bati pridéti atitinkami zyméjimai: Positive (teigiama perspektyva),
Stable (stabilus reitingas) ir Negative (negatyvi perspektyva).

Apibendrindami, valstybei skolinimasis, yra svarbus pakankamy 1éSy uztikrinimo S$altinis.
Taciau pritraukti 1éSas néra lengva, kadangi investuotojai jvertina kredito rizika, atsizvelgia | valstybés
kredito reitingus, kuriuos skelbia didziosios kredito reitingy agenttiros. Auksciausi kredito reitingai,
parodo aukSciausig valstybés gebéjima grazinti skolas, Zemiausieji — prasciausig valstybés gebéjima
grazinti skolas, galima jsipareigojimy nevykdymg ar net visiSka nemokumg. Pacioms valstybéms,
sickian¢ioms efektyviai skolintis, pritraukti biiting kapitala, aukstas kredito reitingas ir jo iSsaugojimas

yra itin svarbiis. Svarbiausiu jos laiko ilgalaikio skolinimosi uzsienio valiuta reitingg.

1.3.2. Valstybés kredito reitingus jtakojantys veiksniai

Pacios reitingy agentiiros, nurodo daugybe kriterijy pagal, kuriuos nustato Salies kredito
reitingus. Taciau akcentuotina tai, kad visy keturiy reitingy: ilgalaikio uZsienio ir nacionaline valiuta,
trumpalaikio uzsienio ir nacionaline valiuta reitingy kriterijai yra panasiis, nes visi kiti reitingai remiasi
ilgalaikio skolinimosi uzsienio valiuta reitingu. Todé¢l, tarkime, S&P agentiira vertina Salies politing
rizikg, Salies ekonomikos augimo perspektyvas, valstybés skolg ir jos naSta, uZsienio skolg ir
likviduma, monetarinés bei fiskalinés politikos lankstumg (S&P, 2008). Fitch agentiirai svarbiis
faktoriai yra makroekonominé aplinka ir ekonomikos augimo perpsektyvos, politiné bei
makroekonomin¢ rizika, valstybés skola, fiskaliné ir monetarin¢ politika, mokéjimy balansas bei
uzsienio skolos lygis (Fitch, 2009). Kaip pastebime, vertinimo kriterijai yra labai panasiis. Svarbis
vertinime yra $alies bei uZsienio finansai, politin¢ bei makroekonominé aplinka.

Pacios agentiiros vis délto yra kritikuojamos dél to, kad reitinguodamos nenurodo pasirinkty
kriterijy svoriniy koeficienty (R. Kraussl, 2003), tac¢iau pasaulyje buvo atlikta reikSmingy tyrimy,
kuriais buvo siekiama isskirti svarbiausius $alies kredito reitingus jtakojanc¢ius veiksnius.

Skolinimosi uZsienio valiuta reitingai. Placiausiai mokslinéje literatiiroje yra analizuojami
reik§mingiausio reitingo — ilgalaikio skolinimosi uZsienio valiuta reitingo — pokycius lemiantys
veiksniai A. Afonso (2002), A. Afonso et al. (2007) analizavo didZiausias kredito reitingy agentiiras ir
reitingy nustatymo metodikas. Tyrinétojai nustaté, kad ilgalaikio skolinimosi uzsienio valiuta reitingus

labiausiai jtakoja (zr. 6 lent.):
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6 lentelé. Labiausiai ilgalaikio skolinimosi uZsienio valiuta kredito reitingus jtakojantys veiksniai

Tyréjai Rezultatai: reitingus labiausiai jtakojantys veiksniai (rySys su reitingais)

A. Afonso (2002) | BVP vienam gyventojui (tiesioginis), uzsienio skolos ir eksporto santykis
(atvirkstinis), ekonomikos i$sivystymo lygis (tiesioginis), nemokumo istorija, realus
BVP augimas (tiesioginis), infliacijos lygis (dviprasmiskas).

A. Afonso et al. BVP vienam gyventojui (tiesioginis), BVP realus augimas (tiesioginis), valstybés
(2007) efektyvumas (tiesioginis), valstybés skolos lygis (atvirkstinis), uzsienio skola
(atvirkstinis), nemokumo istorija.

Saltinis: sudaryta pagal A. Afonso, 2002; A. Afonso et al., 2007.

Kaip pastebime i§ 6 lentelés, abiejuose tyrimuose tiesioginis veiksnio ir ilgalaikio skolinimosi
uzsienio valiuta reitingo rySys pasireiskia tarp BVP vienam gyventojui, realaus ekonomikos augimo.
Siems veiksniams didéjant, reitingas taip pat didéja. A. Afonso (2002) nurodo, kad atvirkstinis rysys
egzistuoja tarp reitingy ir uzsienio skolos ir eksporto santykio (Zr. 6 lent.). A. Afonso et al. (2007)
nenaudoja §io santykio, taciau iSskiria valstybés skolos ir uzsienio skolos veiksnius, kurie taip pat
reitingus veikia prieSingai: veiksniams didéjant, reitingas maz¢ja, ir atvirksciai (zr. 6 lent.). Infliacija
veikia dvejopai, nes viena vertus, tai mazina skolos verte, kita vertus, didina grazintiny palikany
norma, todél infliacijos veiksnj vélesni tyrimai pasalina (zr. 6 lent.). Logiska, kad geresnis skoly
mokéjimas praeityje didina Salies reitinga, todél abiejuose tyrimy rezultatuose iSskiriamas nemokumo
istorijos veiksnys.

Galime pastebéti, kad vélesni tyrimai pasalino infliacijos rodiklj, kadangi jis neturi aiskios
ilgalaikio skolinimosi uzsienio valiuta reitingy veikimo krypties, taciau kiti vertinimo indikatoriai yra
labai panasts. ISskyre kiekybinius rodiklius (tarkime paSaling vyriausybés politin] efektyvuma, kurj
sunku i$matuoti, nemokumg), galime teigti, kad $alies ilgalaikio skolinimosi uzsienio valiuta kredito
reitingus labiausiai veikia veikia BVP vienam gyventojui, BVP realus augimas, valstybés skola,
uzsienio skolos ir eksporto santykis.

Kaip pati S&P reitingy agenttira savo metodologijoje nurodo (S&P: Rating Methodology, 2011),
néra aiSkaus kriterijy skirstymo, tarp ilgalaikio skolinimosi uZsienio valiuta kredito reitingy ir
trumpalaikio skolinimosi uZzsienio valiuta kredito reitingy. Todél Siems kredito reitingams gali biiti
priskiriami tie patys kriterijai.

Skolinimosi nacionaline valiuta reitingai. Remiantis ta pacia S&P reitingy kriterijy
metodologija, teigtina, kad ilgalaikio bei trumpalaikio skolinimosi nacionaline valiuta kredito reitingy
kriterijai yra taip pat panasis, nes nenurodytas jy kriterijy skirstymas. Taciau jie skiriasi ir jprastai yra
1 ar 2 reik§mémis aukStesni uz reitingus uzsienio valiuta (A.V. Bhatia, 2002).

Tai akcentuojama ir Moody*s reitingy kriterijy metodologijoje (Moody‘s: Rating Methodology,
2008), kurioje teigiama, kad skolinimosi nacionaline valiuta reitingai jprastai yra auksStesni uz
skolinimosi uzsienio valiuta reitingus, nes Salies vidaus skolos nemokumo rizika yra mazesné uz

uzsienio skolos nemokumo rizikg. S&P agentiiros metodologijoje (S&P: Rating Methodology, 2011)
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tvirtinamg, jog skolinimosi nacionaline valiuta reitingai yra aukstesni, nes Salies skolinimosi
nacionaline valiuta kreditingumas (gebéjimas grazinti skolas), leidziant valiutg ir reguliuojant Salies
finansy sistema, yra valdomas i§ vidaus. Todél suprantama, kad skolinimosi nacionaline valiuta
reitingg Salys gali lengviau jtakoti. Be to, vidaus skola gali buti svarbi vietiniy pensijy fondy, banky ir
kity privaciy subjekty, kurie yra svarbiis Salies ekonomikos elementai, turto dalis. Taciau, Sioje S&P
agentiiros metodologijoje nurodoma, kad jei Salis yra pinigy sgjungos naré, ir pinigy politika yra
priklausoma nuo kito centrinio banko pinigy politikos, arba $alis naudoja kita valiuta, tiek skolinimosi
uzsienio, tiek nacionaline valiuta kredito reitingai gali biiti identiski.

Vis délto, tam tikri konkretis veiksniai lemia, keliais lygiais arba, kitaip tariant, reikSmémis
skolinimosi vidaus valiuta reitingai yra aukS$tesni uz skolinimosi uZsienio valiuta reitingus (1, 2
reik§mémis, ar yra vienodi). Taigi S&P agentaros kriterijai, kurie lemia, ar skolinimosi nacionaline

valiuta reitingai yra tokie pat kaip skolinimosi uzsienio valiuta, ar aukstesni, yra pateikti 7 lenteléje.

7 lentelé. Veiksniai, lemiantys skolinimosi nacionaline ir uZsienio valiuta reitingy skirtumus

Kiek skolinimosi
nacionaline valiuta | Veiksniai
reitingas aukstesnis
2 reik§mémis - Nepriklausoma Salies pinigy politika — laisvai plaukiojantis ar plaukiojantis
aukstesnis reitingas valiutos kursas.
uz uzsienio valiuta - Aktyvi vidaus pinigy ir fiksuoty pajamy rinka (sudaro ~20 % BVP)
reitinga - Lanksti Salies fiskaliné politika, politinés sistemos efektyvumas
- Laisvai plaukiojantis ar plaukiojantis valiutos kursas (nors ir $alis priklauso pinigy
1 reik§me aukstesnis sajungai) arba lankstus valiuty kurso rézimas Salyje.
reitingas - Aktyvi vidaus pinigy ir fiksuoty pajamy rinka (sudaro ~10 % BVP)
- Lanksti Salies fiskaliné politika.
Vienodas Kitose Salyse, kur minétos sglygos néra i§pildomos.

Saltinis: sudaryta pagal Standard&Poors Rating Methodology, 2011.

Pastebime i§ 7 lentelés, kad aukStesni skolinimosi nacionaline valiuta reitingai pasireiskia
tuomet, jei Salyje egzistuoja lanksti fiskaliné politika, efektyvi politiné sistema, gerai iSvystytos pinigy
rinkos, nepriklausoma pinigy politika. Tai yra valiutos, naudojamos $alies viduje kursas yra laisvai
plaukiojantis ir $alis geba iSsimokéti vidaus skolas spausdinant pinigus.

Agenttira Moody ‘s nurodo, kad skolinimosi vietine ir uzsienio valiuta reitingy skirtumus lemia
valstybés pasiruoSimas valdyti vidaus skolg. Taip pat Si agentiira daZznai skiria Salims aukstesnius
skolinimosi nacionaline valiuta reitingus ne tik dél to, jei pacios Salys vykdo pinigy politikg viduje, bet
ir tuomet, jei kapitalo mobilumas Salyje yra ribotas ir investuotojai teikia pirmenyb¢ savo Salies
finansinéms priemonéms (Moody*s: Rating Methodology, 2008). Taciau §ios agentiiros metodologijoje
pabréztina, kad Salies reitingy skirtumai iSnyksta, kai Salies dalyvavimas globalioje finansy rinky
sistemoje tampa vis didesnis.

Apibendrindami, pateikiame labiausiai valstybés kredito reitingus (tick skolinimosi uzsienio ir
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nacionaline valiuta, tiek ilgalaikio bei trumpalaikio skolinimosi) lemianc¢ius veiksnius (zr. 8 lent.)

8 lentelé. Labiausiai valstybés kredito reitingus lemiantys veiksniai

Reitingas Veiksniai, labiausiai lemiantys reitinga

BVP vienam gyventojui, BVP realus augimas (teigiamai veikia
reitingg) valstybes skolos lygis, uzsienio skolos ir eksporto santykis
(neigiamai veikia reitingg).

Ilgalaikio skolinimosi uzsienio
valiuta reitingas

Trumpalaikio skolinimosi

.. . . Tie patys.
uzsienio valiuta reitingas paty

Tie patys. Taciau gali biti 1 ar 2 reikSmémis aukstesni uz skolinimosi
uzsienio valiuta reitingus, jei salyje yra:

- nepriklausoma ar mazai priklausoma pinigy politika,

llgalaikio skolinimosi - aktyvios pinigy (trump. skolos VP), fiksuoty pajamy (obligacijy) rinkos,
nacionaline valiuta reitingas - lanksti fiskaliné politika, efektyvi politiné sistema,

- ribotas kapitalo mobilumas,

- vietiniy investuotojy SaliSkumas vidaus skolos vertybiniams popieriams,
- efektyvus vidaus skolos valdymas.

Trumpalaikio skolinimosi
nacionaline valiuta reitingas

Tie patys kaip ir ilgalaikio skolinimosi nacionaline valiuta.

Apibendrindami, galime teigti, kad salies ilgalaikio skolinimosi uZsienio valiuta kredito reitingus
labiausiai veikia veikia BVP vienam gyventojui, BVP realus augimas, valstybés skola, uzsienio skolos
ir eksporto santykis. Trumpalaikio skolinimosi uzsieno kredito reitingams gali biiti priskiriami tie patys
kriterijai. llgalaikio bei trumpalaikio skolinimosi nacionaline valiuta kredito reitingy kriterijai yra taip
pat tokie pat kaip skolinimosi uZsienio valiuta reitingy. Taciau Sie reitingai jprastai yra vienu ar dviems
lygiais aukS$tesni uz skolinimosi uzsienio valiuta reitingus, jei Salyje egzistuoja nepriklausoma pinigy
politika, aktyvios pinigy ir fiksuoty pajamy rinkos, lanksti fiskaliné politika, 0 politiné sistema ir

vidaus skolos valdymas yra efektyvis.

1.4 Valstybés kredito reitingy jtaka finansy sektoriaus vystymuisi ir uZsienio
investiciju srautams Salyje

Uzsienio investicijy srauty mastas Salyje bei Salies finansy sektoriaus vystymasis yra
priklausomas nuo valstybés kredito reitingy, jy pokyc¢iy ir perspektyvy. Aukstesni valstybés kredito
reitingai byloja apie maZesne¢ rizika uZsienio investuotojams, atspindi geresne paties finansy sektoriaus
bukle ir atvirkSc¢iai. Todél yra biitina iSsiaiSkinti, kaip valstybés kredito reitingai jtakoja Salies finansy
sektoriaus vystymasi ir uzsienio investicijy srautus j salj.

Valstybés kredito reitingy jtaka finansy sektoriaus vystymuisi ir uzsienio investicijy srautams
Salyje gerai atskleidé S. J. Kim, E. Wu (2008), atlike tyrima, kaip visy Keturiy rasiy valstybés kredito
reitingy — ilgalaikio ir trumpalaikio skolinimosi, uZsienio bei nacionale valiuta — pokyciai veiké

finansy sektoriaus vystymasi ir uZsienio investicijy srautus 51 Salyje 1995-2003 mety laikotarpyje. Sio
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tyrimo rezultatai parodé, kad:

1) llgalaikio skolinimosi uZsienio valiuta reitingy didéjimas teigiamai veiké visas uZsienio
investicijy rasis (TUIL, portfelines investicijas, kitas — su bankai susijusias — investicijas) ir egzistavo
stiprus tiesioginis rySys tarp ilgalaikio skolinimosi uzsienio valiuta reitingy ir visy uzsienio
investicijy rasiy srauty. Jtaka finansy sektoriaus vystymusi pasireiské tuo, kad geréjant valstybés
kredito reitingams, spartéjo vyriausybés obligacijy rinkos vystymasis.

2) llgalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingy didé¢jimas turéjo tiek teigiama, tiek
neigiamg poveikj: spartino Salies akcijy rinkos ir banky sektoriaus vystymasi, ta¢iau mazino
uzsienio investicijy srautus. Tai paaiSkinama tuo, kad ilgalaikio skolinimosi nacionaline valiuta
reitingo didéjimas didina Salies vidaus finansy rinky stabiluma, skatina $iy rinky augima, ir taip
valstybé tampa maziau priklausoma nuo uzsienio kapitalo.

3) Trumpalaikio skolinimosi uzsienio bei nacionaline valiuta reitingy didéjimas stabdo uzsienio
investicijy srautus ] Salj ir uzkerta kelig Salies vidaus finansy rinky vystymuisi. Tai jvyksta todél,
kad trumpalaikio skolinimosi reitingy geré¢jimas skatina Salies vyriausybe ilgalaikj finansavima
keisti trumpalaikiu, tai silpnina kapitalo rinkas (kurios remiasi ilgu laikotarpiu), pradeda trikti

ilgalaikio finansavimo Saltiniy, 0 tai lemia uZsienio investicijy srauty j Salj ir finansy sektoriaus

vystymosi ilgalaikéje perspektyvoje galimybiy mazéjima.

Valstybés kredito reitingy jtakos Salies finansy sektoriui ir uzsienio investicijy srautams Salyje

apibendrinimas pateiktas 9 lenteléje.

9 lentelé. Valstybés kredito reitingy rysio su Salies finansy sektoriaus vystymosi rodikliais ir
uZsienio investicijy srautais Salyje apibendinimas

Kredito reitingas

Rysys su finansy sektoriaus
i$sivystymo lygio rodikliais

RySys su uzsienio investicijy
srautais Salyje

llgalaikio
skolinimosi uzsienio
valiuta

Stiprus tiesioginis rysys su
vyriausybés obligacijy rinkos
kapitalizacijos (% nuo BVP)
dydzio rodikliu.

Stiprus tiesioginis rysys su:
1) tiesioginiy uzsienio investicijy
(% nuo BVP) rodikliu,
2) portfeliniy uzsienio investicijy srauty mastu,
3) kity — su bankais susijusiy - investicijy srauty
mastu Salyje.

llgalaikio
skolinimosi
nacionaline valiuta

Tiesioginis rySys su

1) akcijy rinkos kapitalizacijos
(% nuo BVP) rodikliu,

2) privataus kredito ir BVP

santykio rodikliu (%).

Neigiamai veikia:
1) tiesioginiy uZsienio investicijy

(% nuo BVP) rodiklj,
2) portfeliniy skolos VP investicijy srauty masta,
3) kity uzsienio investicijy srauty mastg Salyje.
Teigiamai veikia:
1) portfeliniy investicijy akcijose srauty masta

Trumpalaikio
skolinimosi uZsienio
valiuta

Atvirkstinis rySys su jmoniy
obligacijy rinkos kapitalizacijos (%
nuo BVP) rodikliu.

Neigiamai veikia tiesiogines uZsienio investicijas.

9 lentelés tesinys kitame puslapyje
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9 lentelés tesinys

Stabdo finansy sektoriaus rinky
vystymasi (ilgalaikis
Trumpalaikio finansavimas kei¢iamas Neigiamai veikia visy trijy uzsienio investicijy
skolinimosi trumpalaikiu ir mazéja risiy srautus j $alj, iSskyrus potfelines investicijas
nacionaline valiuta vyriausybés obligacijy rinkos akcijose, kurias reitingai veikia teigiamai.
kapitalizacijos (% nuo BVP)
rodiklis.

Saltinis: sudaryta pagal S. J. Kim, E. Wu (2008) tyrimo rezultatus.

Taigi, galime teigti, kad ilgalaikio skolinimosi uzsienio valiuta reitingo geré¢jimas skatina finansy
sektoriaus vystymasi ir uzsienio investicijy srauty didé¢jima Salyje, ilgalaikio skolinimosi vietine valiuta
reitingo geréjimas spartina finansy sektoriaus vystymasi, bet mazina uzsienio investicijy srautus,
iSskyrus portfelines kapitalo investicijas akcijose, 0 trumpalaikio skolinimosi reitingy geréjimas turi
zalinga poveikj vidaus finansy sektoriaus vyStymuisi ir uZsienio investicijy srautams (iSskyrus

portfelines investicijas akcijose).

Apibendrindami, finansy sistemos, kurios esminé funkcija yra padéti nukreipti laisvas 1éSas i$
skolintojy besiskolinantiems, iSvystymas yra bitina sglyga Salies finansy sektoriaus tinkamam
funkcionavimui. Sio sektoriaus, siejamo su finansy rinkomis ir instutucijomis, sudaran¢iomis salygas
vykti sandoriems, susijusiems su skolos gavimu bei jos iSmoké&jimu, i$sivystymo lygio nustatymui
naudojami santykiniai rodikliai, o finansy sektoriaus vystymasis, pasireiskiantis finansiniy paslaugy
pasitlos didéjimu, finansiniy paslaugy kokybés geréjimu, finansiniy institucijy plétra, yra itin
reikSmingas procesas Salies ekonominio aktyvumo skatinimui, ekonomikos vystymuisi. UZsienio
investicijos, 1§ kuriy svarbiausios yra tiesioginés uzsienio investicijos, yra reikSmingas ekonomikos
vystymosi veiksnys ir kapitalo Saltinis, taciau gali turéti ir neigiamy pasekmiy ekonomikos vystymuisi.
Valstybei kapitalo pritraukimas, skolinimasis yra svarbus pakankamy léSy uZtikrinimo Saltinis. Taciau
pritraukti 1éSas néra lengva, kadangi investuotojai atsizvelgia | valstybés kredito reitingus, jtakotus
Salies finansinés, politinés, makroekonominés padéties. AukSc¢iausi kredito reitingai, parodo
auksciausig valstybés gebéjima grazinti skolas, Zemiausieji — prasCiausig valstybés gebéjima grazinti
skolas, galimg jsipareigojimy nevykdymg ar net visiSka nemokuma. Pacioms valstybéms, aukstas
kredito reitingas ir jo iSsaugojimas yra itin svarbiis. Svarbiausiu jos laiko ilgalaikio skolinimosi
uzsienio valiuta reitinga, nes kity reitingy reikSmés yra paremtos Siuo reitingu. Ilgalaikio skolinimosi
uzsienio valiuta reitingy geréjimas veikia finansy sektoriy ir uzsienio investicijy srautus teigiamai,
ilgalaikio skolinimosi vietine valiuta reitingy geréjimas turi dvejopa poveikj, o trumpalaikio

skolinimosi reitingy geré¢jimas — neigiamai.
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Il. TYRIMO METODOLOGIJA

Visy keturiy rasiy valstybés kredito reitingai — ilgalaikio ir trumpalaikio skolinimosi, tiek
skolinimosi nacionaline, tiek uZsienio valiuta — ne tik atspindi valstybés gebéjimg grazinti skolas,
rizikos lygj investuotojams, ar paties finansy sektoriaus biuiklg, taciau kartu ir jtakoja Salies finansy
sektoriaus vystymasi ir uzsienio investicijy srauty mastus Salyje. Taip yra todél, kad finansy sektoriaus
vystymasis ir uzsienio investicijy srautai $alyje yra priklausomi nuo valstybés kredito reitingy pokyciy,
perspektyvy, kurie byloja apie salies finansy sistemos stipruma, skolinimosi lygj. Taip pat apie tai, ar
Salis yra jgali pritraukti investicijas, vykdyti finansinius jsipareigojimus, jsilieti tarptautininése finansy
rinkose.

Valstybés kredito reitingy poveikis finansy sektoriaus vystymuisi ir uzsienio investicijy srautams
Baltijos salyse geriausiai gali buti iStirtas naudojantis matematiniais statistiniais metodais: koreliacijos
ir regresine analize. Sie metodai pasirenkami todél, kadangi jais remiantis galima tinkamai nustatyti,
kaip stipriai yra susij¢ Baltijos valstybiy kredito reitingy poky¢iai su finansy sektoriaus vystymasi ir
uzsienio investicijy srauty mastg atspindinciais rodikliais tose Salyse, ir kaip pasireiskia reitingy
poveikis Siems rodikliams.

Kaip teigia V. Kasiulevi¢ius, D. Denapiené (2008), koreliacijos analizé yra statistikos metodas,
tiriantis pozymiy tarpusavio rySio stipruma. Todél $ioje analizéje, kuri parodo rySio stipruma tarp
kintamyjy: nepriklausomojo X ir priklausomojo y, esminis rodiklis — koreliacijos koeficientas r, kuris
svyruoja nuo — 1 (labai stiprus atvirkstinis rysys), iki + 1 (labai stiprus tiesioginis rysys). Sios

reik§més detalesnis vertinimas pateiktas 10 lenteléje.

10 lentelé. Koreliacijos koeficiento (I reikSmés) vertinimas

r reik§mé Rysio tarp kintamyjy vertinimas
Nuo -0,19 iki 0,0; nuo 0,0 iki +0,19 Labai silpnas tarpusavio rySys
Nuo -0,2 iki -0,39; nuo +0,2 iki +0,39 Silpnas rySys
Nuo -0,4 iki -0,69; nuo +0,4 iki +0,69 Vidutinis rySys
Nuo -0,7 iki -0,89; nuo +0,7 iki +0,89 Stiprus rySys
Nuo -0,9 iki -1,0; nuo +0,9 iki +1,0 Labai stiprus tarpusavio rySys

Saltinis: sudaryta pagal V. Kasiulevi¢iy, G. Denapieng, 2008.

Regresiné analizé yra svarbi tuo, kad nustato statistinio rySio pobudj ir apraso priklausomojo
(pasékmes) kintamojo vidutiniy reikSmiy priklausomybe nuo vieno ar keliy nepriklausomyjy
(priezasties) kintamyjy reikSmiy matematine formule, ir kartu prognozuoja $io kintamojo reikSmes (V.
Kasiulevic¢ius, D. Denapiené, 2008). Kai tiriamas rySys tarp vieno priklausomojo (y) ir vieno
nepriklausomojo kintamojo (x), naudojama poriné regresija, kai tarp vieno priklausomojo ir daug
(keliy) nepriklausomyjy (x1,X2,..,Xn) — daugialypé regresija.

Siame tyrime bus naudojamas tiek porinés, tick daugialypés regresijos tiesiniu modeliu, Kuris
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aiSkiai ir tiksliai parodo tyrimo rezultatus, metodas. Todél regresinés analizés déka bus galima
kiekybiskai jvertinti, kaip reitingai (nepriklausomo kintamojo X reikSmés) jtakoja Baltijos Saliy finansy
sektoriaus vystymosi ir uzsienio investicijy srauty masto Siose Salyse rodiklius (priklausomuosius
kintamuosius y). Regresinés analizés lygtys ir pagrindiniai ry$io vertinimo rodikliai pateikti 11

lenteléje.

11 lentelé. Regresinés analizés lygtys ir pagrindiniai rySio vertinimo rodikliai

Tiesinio modelio porinés regresijos lygtis: y = a + bx + paklaida

Koeficientai ReikSmés

Koreliacijos koef. r Nuo — 1 (stiprus atvirkstinis rySys) iki 1 (stiprus tiesioginis rysys)

Determinacijos koef. R | Nuo 0 iki 1. Parodo modelio patikimuma. Pvz.: R”= 0,8 = 80 % (nepriklausomas
kintamasis paaiSkina 80 % priklausomojo kintamojo y variacijos, 1 — 0,8 = 0,2 = 20
% paklaida — kiti pasaliniai veiksniai jtakoja).

Sig. (p-reiksmé) Parodo, ar lygtis ir rySys yra statistiSkai reikSmingi. Jei sig. < 0,01 ar 0,05
(reikSmingumo lygmenj a, jvertinus 1 % arba 5 % (0,01 arba 0,05) paklaida) —
lygtis ir rySys yra statistiskai reikSmingi.

Tiesinio modelio daugialypés regresijos lygtis: y = a + b;x; + b,X, +... +b.X, + paklaida

R? Sig., Didziausig teigiamg Beta koeficientg turintis nepriklausomas kintamasis stipriausiai
dalinis koreliacijos koef. | tiesiogiai veikia priklausomg kintamajj (y), didZziausiag neigiamg — stipriausiai
rir Beta atvirksc¢iai veikia y. Dalinis koreliacijos koef. r parodo, kurie kintamieji jtakoja ,

kai kity kintamuyjy jtaka yra pasalinama. Kiti koeficientai (R Sig.) yra tie patys.

Saltinis: sudaryta pagal R. Krikstolaitj, 2009; A. Rac¢kauska, 2003.

Regresinei analizei atlikti naudosimés SPSS statistikos paketu (kompiuterine programa)
Backward metodu, kuris pradzioje jtraukia visus nepriklausomus kintamuosius, o tolimesniy
skai¢iavimy metu paSalina kintamuosius su maZiausiais daliniais koreliacijos kintamaisiais. Sis
metodas pasirinktas todél, kad jgalina nustatyti, kurie reitingai stipriausiai veikia finansy sektoriaus
vystymosi rodiklius ir uzsienio investicijy srautus Baltijos Salyse. Nors yra ir kity metody, naudojamy
daugialypéje regresijoje (Forward, Stepwise), taciau Backward metodas yra dazniausiai naudojamas
dél to, kad Kkiti metodai matematiskai atrenka stipriausiai priklausomajj veikiancius nepriklausomus
kintamuosius, nors teoriskai gali vekti ir kiti veiksniai, kuriuos Backward metodas yra pajégus surasti.

Tyrimo duomenys ir laikotarpis. Norédami supaprastinti tokio pobudzio tyrimus, daugelis
mokslininky (S. J. Kim, E. Wu, 2008; R. Arezki et al, 2011) dazniausiai remiasi Standard & Poor’s
(S&P) reitingais, kadangi visos didziausios reitingy agentiiros (S&P, Moody’s, Fitch) daznai Salims
suteikia panasius reitingus. Be to, kaip nurodo R. Arezki et al (2011), S&P agentira dazniausiai
skelbia kredito reitingus — jy pokycius ar perspektyvas. Todél Siame tyrime bus naudojami taip pat tik
S&P agentiiros nustatyti ilgalaikio ir trumpalaikio skolinimosi uzsienio ir nacionaline valiuta reitingai
Baltijos Salims Taip pasirinkta ir todél, kad, kaip pati S&P agentiira tvirtina ir save pristato

(www.standardandpoors.com/ratings/govs-sovereigns/en/us), yra lyderiaujanti agentira pasaulyje

valstybés kredito reitingy paslaugy teikime.

Taip pat bus naudojami Pasaulio banko, Baltijos Saliy nacionaliniy banky, Europos Centrinio
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banko, Europos statistikos agentiiros Eurostat, Nasdaqg OMX Baltic vertybiniy popieriy (VP) birZos
pateikti Baltijos Saliy banky sektoriaus, kapitalo ir skoly rinky, ekonomikos rodikliy bei uzsienio
investicijy srauty duomenys.

Tyrimas apima 2000 — 2010 m. laikotarpj. Tai yra apima laikotarpi nuo 2000 mety, nes Baltijos
Salims pirmieji reitingai buvo suteikti 1996 — 1997 metais agentiiry Moody ‘s, S&P, o iki 2000 mety Sie
reitingai iSliko stabiliis ir pokyc¢iy nebuvo, iki Siy dieny — 2010 mety, kadangi 2011 metais yra ribotas
duomeny kiekis.

Taciau norédami geriau iSanalizuoti Baltijos Saliy reitingus, apzvelgsime jy kitimo tendencijas ir
nuo pat 1997 mety iki 2011 mety, nes reitingai yra skelbiami nuolat. Norédami geriau jvertinti finansy
sektoriaus buklés ir uzsienio investicijy srauty Baltijos Salyse rodiklius, analizuosime ir prognozinius
2011 mety duomenis, nes tiksliy duomeny, dél dar neapskaiciuoto 2011 mety Saliy bendrojo vidaus
produkto ir kity rodikliy, dar néra. Atskiruose tyrimo etapuose (jie bus aptarti toliau) esti saviti tikslai,
taip pat egzistuoja duomeny ribotumas, todél tam tikruose tyrimo etapuose analizei naudojami
duomenys apima ir siauresnj laikotarpj.

Tyrime keliame $ias hipotezes ir sub-hipotezes:

1. Geréjant ilgalaikio skolinimosi uzsienio valiuta reitingui Baltijos Salyse, geréja finansy
sektoriaus vystymasis ir didéja visy risiy uzsienio investicijy srautai Siose Salyse.

Pirmos hipotezés sub-hipotezés:

1) Ger¢jant ilgalaikio skolinimosi uZsienio valiuta reitingui Baltijos Salyse, didéja Siy Saliy
vyriausybés obligacijy rinkos kapitalizacija (proc. BVP).

2) Ger¢jant ilgalaikio skolinimosi uzsienio valiuta reitingui Baltijos Salyse, didéja tiesioginiy,
portfeliniy nuosavybés vertybiniuose popieriuose, portfeliniy skolos vertybiniuose popieriuose ir kity —
su bankais susijusiy — uzsienio investicijy srautai Siose Salyse.

Teorinéje darbo dalyje iSsiaiSkinta, kad ilgalaikio skolinimosi uZsienio valiuta reitingy didéjimas
teigiamai veikia visy uZsienio investicijy rasiy srauty j $alj didéjimg ir finansy sektoriaus vystymosi
rodiklio — vyriausybés obligacijy rinkos kapitalizacijos (proc BVP) — ger¢jima.

2. Geréjant ilgalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingui Baltijos Salyse, geréja finansy
sektoriaus vystymasis, taciau mazéja uzsienio investicijy srautai Siose Salyse.

Antros hipotezés sub-hipotezés:

1) Geréjant ilgalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingui Baltijos Salyse, didéja Siy Saliy
akcijy rinkos kapitalizacija (proc. BVP).

2) Ger¢jant ilgalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingui Baltijos Salyse, didéja kreditas
privaciam sektoriui (proc. BVP) Siose Salyse.

3) Ger¢jant ilgalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingams Baltijos Salyse, mazéja

tiesioginiy, portfeliniy skolos vertybiniuose popieriuose ir kity — su bankais susijusiy — uZsienio
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investicijy srautai Siose Salyse.

Teorin¢je darbo dalyje iSsiaiSkinta, kad ilgalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingy
did¢jimas teigiamai veikia akcijy rinkos kapitalizacijos santykio su BVP rodiklj bei privataus kredito ir
BVP santykio rodiklj, ta¢iau mazina visy rusiy uzsienio investicijy (iSskyrus fortfeliniy investicijy
akcijose) srauty mastus Salyje.

3. Geréjant trumpalaikio skolinimosi tiek nacionaline, tiek uzsienio valiuta reitingui Baltijos
Salyse, mazéja uzsienio investicijy srautai ir yra stabdomas finansy sektoriaus vystymgsis Siose salyse.

Trecios hipotezes sub-hipotezes:

1) Geréjant trumpalaikio skolinimosi uzsienio valiuta reitingui Baltijos Salyse, mazéja $iy Saliy
jmoniy obligacijy rinkos kapitalizacija (proc. BVP).

2) Ger¢jant trumpalaikio skolinimosi uzsienio valiuta reitingui Baltijos Salyse, mazéja
tiesioginiy uzsienio investicijy srautai (proc. BVP) Siose Salyse.

3) Ger¢jant trumpalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingui Baltijos Salyse, mazéja Siy
Saliy vyriausybés obligacijy rinkos kapitalizacija (proc. BVP).

4) Ger¢jant trumpalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingams Baltijos $alyse, mazéja
tiesioginiy, portfeliniy skolos vertybiniuose popieriuose ir kity — su bankais susijusiy — uZzsienio
investicijy srautai Siose Salyse.

Teorinéje darbo dalyje iSsiaiskinta, kad trumpalaikio skolinimo reitingy didéjimas neigiamai
veikia visy rasiy uzsienio investicijy (iSskyrus fortfeliniy investicijy akcijose) srautus ir mazina jmoniy
obligacijy ir vyriausybés obligacijy rinkos kapitalizacijg (proc. BVP).

Tyrimo etapai. Norédami tinkamai nustatyti valstybés kredito reitingy poveikj finansy

sektoriaus vystymuisi ir uzsienio investicijy srautams, tyrimq isskaidome j tris etapus (Zr. 4 pav.).

TYRIMO FTAPAI |
v
1 ETAPAS — Baltijos $aliy finansy sektoriaus i$sivystymo lygio nustatymas ir
uzsienio investicijy srauty tose Salyse tendencijy analize
T

v
2 ETAPAS — Baltijos Saliy valstybés kredito reitingy dinamikos ir veiksniy,
jtakojusiy reitingus, analizé

v

3 ETAPAS — Valstybés kredito reitingy jtakos finansy sektoriaus vystymuisi ir
uzsienio investicijy srautams Baltijos Salyse tyrimas regresinés analizés budu

4 pav. Tyrimo etapai

Pirmojo etapo metu sieksime nustatyti Baltijos Saliy finansy sektoriaus i$sivystymo lygj ir
uzsienio investicijy srauty Baltijos Salyse kitimo tendencijas. Bus atliekama lyginamoji ir dinaminé

analizé.
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Finansy sektoriaus i$sivystymo lygio nustatymui, bus naudojama keletas pagrindiniy rodikliy,
aptarty ankstesn¢je darbo dalyje, kuriuos naudoja didzioji dalis mokslininky ir analitiky,
nustatynédami tam tikros Salies finansy sektoriaus iSsivystymo lygi. Analizuodami uzsienio

investicijas, tirsime trijy pagrindiniy uzsienio investicijy rusiy, kurias taip pat aptaréme ankstesnéje

darbo dalyje, rodiklius. Sie visi rodikliai ir jy vertinimas yra pateikti 12 lenteléje.

12 lentelé. Finansy sektoriaus iSsivystymo lygio ir uZsienio investicijy srauty Salyje rodikliai

Finansy sektoriaus rodikliai

Vertinimas

Akcijy rinkos kapitalizacijos (% BVP) ir
banky kredito (% BVP) santykis

Aukstesnis rodiklis rodo, kad Salie finansy sistema yra premta
rinka, o ne bankais. Tai buidinga labiau finansiskai
i§sivysCiusioms Salims.

P2 pinigy ir pinigy cirkuliacijoje (P0)
skirtumo ir BVP santykis

Kuo didesnis santykis, tuo Salies finansy sektorius yra didesnis.

Privataus sektoriaus kredito ir BVP santykis

Kuo didesnis rodiklis, tuo Salies ekonomika auga sparciau,
skurdas mazéja greic¢iau. Daznai naudojamas kaip vienas
esminiy finansy sektoriaus iSsivystymo lygio rodikliy.

Paskoly ir indéliy palikany normy
skirtumas

Kuo mazesnis, tuo finansy sektoriaus efektyvumo lygis
aukstesnis.

Akcijy rinkos kapitalizacijos ir BVP
santykis

Kuo didesnis, tuo akcijy rinkos iSvystymo lygis yra aukstesnis.

Imoniy obligacijy rinkos kapitalizacijos ir
BVP santykis

Kuo didesnis, tuo jmoniy obligacijy rinkos i§vystymo lygis
aukstesnis.

Vyriausybés obligacijy rinkos
kapitalizacijos ir BVP santykis

Kuo didesnis, tuo jmoniy obligacijy rinkos i§vystymo lygis
aukstesnis.

Centrinio banko aktyvy ir BVP santykis

Kuo didesnis, tuo finansy sistema Salyje yra stripresné.

UZsienio skolos ir BVP santykis

Atspindi, kiek glaudziai $alis yra susijusi su tarptautinémis
finansy rinkomis. Aukstesnis rodiklis gali byloti apie rizikingg
Salies finansy priklausyma nuo uzsienio rinky.

UZsienio investicijy srauty
Salyje rodikliai

Vertinimas

Tiesioginiy uzsienio investicijy srauty ir
BVP santykis

Aukstesnis rodiklis rodo, didesnj $alies gebéjima pritraukti
tiesiogines uzsienio investic. ir didesnj potencialg ekonom.
plétrai.

Portfeliniy uzsienio investicijy srauty ir
BVP santykis

Aukstesnis rodiklis rodo, didesn;j Salies gebéjima pritraukti
portfelines uzsienio investicijas.

Kity — su bankais susijusiy uzsienio
investicijy srauty ir BVP santykis

Aukstesnis rodiklis rodo, didesnj Salies geb¢jima pritraukti kitas
— su bankais susijusias — uzsienio investicijas.

Saltinis: sudaryta pagal T. Beck, A. D. Kunt, 2009; A. Waheed, N. Younus, 2010; S. Anwar et al., 2011; Al Abbadi, 2010;
S. Valentinaviciy, 2010.

Taigi, visi auk$€iau aptarti rodikliai bus analizuojami Baltijos Salyse 2000 — 2010 mety
laikotarpyje, o dél tikslesnio jvertinimo bus analizuojami ir pastaryjy 2011 mety prognoziniai (del
2011 mety duomeny trikumo) rodikliai. I§skyrus Baltijos Saliy vyriausybés obligacijy rinkos
kapitalizacijos (% nuo BVP) ir jmoniy obligacijy rinkos kapitalizacijos (% nuo BVP) rodiklius, kurie
bus tiriami 2005 — 2010 mety laikotarpyje, kadangi Nasdaq OMX Baltic vertybiniy popieriy birzos
skolos VP sarase esanciy Baltijos $aliy jmoniy obligacijy rinkos kapitalizacija ir vyriausybés obligacijy

rinkos kapitalizacija yra skaic¢iuojama tik nuo 2005 mety.
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Antrojo etapo metu sicksime iSsiaiSkinti visy keturiy raiSiy reitingy (ilgalaikio ir trumpalaikio
skolinimsi uzsienio ir nacionaline valiuta reitingy) kitimo tendencijas 1997 — 2011 m. Baltijos Salyse ir
nustatyti 2001 — 2011 m. reitingus jtakojusius pagrindinius veiksnius. Naudojama lyginamoji ir
dinaminé analizé. 2001 — 2011 m. laikotarpis parenkamas todél, kad tyrimas apima 2000 — 2010 mety
laikotarpj, ir daroma priclaida, kad S&P agentiira jvertina pasikeitusig Salies ekonoming situacijg ir
nustato pakitimus tik po kurio laiko. Tai yra 2001 — 2011 metais reitingus galéjo veikti 2000 — 2010
mety ekonomikos rodikliai. Tiriami Sie rodikliai, kurie, kaip iSsiaisSkinome ansktesnéje darbo dalyje,
stipriausiai veikia reitingus:

- BVP 1 gyventojui absoliutus dydis — aukstesnis rodiklis reitingus veikia teigiamai;

— Realus BVP augimas, procentais — aukstesnis rodiklis reitingus veikia teigiamai;

— Uzsienio skolos ir eksporto santykis — aukstesnis rodiklis reitingus veikia neigiamai;

— Valtybés skolos lygis — aukstesnis rodiklis reitingus veikia neigiamai;

— Obligacijy rinkos kapitalizacijos ir BVP santykis — aukstesnis rodiklis reitingus veikia
neigiamai.

Treciojo etapo metu sieksime statistiskai jvertinti visy keturiy valstybés kredito reitingy jtaka
finansy sektoriaus vystymuisi ir uzsienio investicijy srautams 2000 — 2010 metais Baltijos Salyse.
Daroma prielaida, kad reitingy pasikeitimai vienas metais, daro jtakg finansy sektoriaus vystymosi
rodikliams ir uzsienio investicijy srauty Baltijos Salyse mastams sekanciais metais. Taip tiria ir S. J.
Kim, E. Wu (2008). Be to, $iy mokslininky 2008 mety tyrimo, minéto ankstesnéje darbo dalyje
(kuriame jie tyré, kaip ilgalaikio ir trumpalaikio skolinimosi, uzsienio bei nacionale valiuta skolinimosi
reitingai veiké finansy sektoriaus vystymasi ir uzsienio investicijy srautus 51 Salyje 1995-2003 mety
laikotarpyje), metodika yra remiamasi atliekant ir §j tyrima Baltijos Salyse. Naudojama regresiné
analiz¢ porinés ir daugialypés regresijos metodais.

Kadangi reitingai yra pateikiami kokybinémis iSraiSkomis (AAA, BBB...), 0 regresinei analizei
atlikti yra butinos kiekybinés charakteristikos, todél konkre¢ioms S&P kredito reitingy reikSméms
priskiriami atitinkami skai€iai, pasirinkti pagal S. J. Kim, E. Wu (2008) tyrimo metodika.

Skaiciai parenkami tokia tvarka: ,,0° atspindi Zemiausia reitingg, o kiekviena aukstesné reitingo
pakopa vertinama vienetu aukstesne reikSme: iki ,,20° — jei ilgalaikio skolinimosi reitingas, ir iki ,,6° —
jei trumpalaikio skolinimosi reitingas. Be to, prie ilgalaikio skolinimosi reitingy skaiciaus iSraiskos dar
gali buiti pridéti arba atimti 0,25 ar 0,5 punktai pagal tai, kokia yra reitingo perspektyva: +0,25 ar +0,5,
jei perspektyva rodo, kad reitingas galimai bus gerinamas; -0,25 ar -0,5 — jei bus bloginamas (zr. 13
lent.).
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13 lentelé. S&P kredito reitingy reikSmes atitinkantys skaiciai naudojami regresinéje analizéje

llgalaikio skolinimosi reitingai Trumpalaikio skolinimosi reitingai
Reitingas Skaiciaus iSraiSka Reitingas Skaiciaus iSraiSka
AAA 20 A-1+ 6
AA+ 19 A-1 5
AA 18 A-2 4
AA- 17 A-3 3
A+ 16 B 2
A 15 C 1
A- 14 D 0
BBB+ 13
BBB 12
BBB- 11
BB+ 10
BB 9
BB- 8
B+ 7
B 6
B- 5
CCC+ 4
CCC 3
CCcC- 2
CC 1
D 0
llgalaikio skolinimosi reitingo perspektyva
Perspektyva Skaiciaus iSraiska
Perzitirimas reitingas — tikétinas +05
reitingo padidinimas ’
Teigiama +0,25
Stabili 0
Neigiama -0,25
Tikétinas reitingo sumazinimas -0,5

Saltinis: sudaryta pagal S. J. Kim, E. Wu, 2008.

Reitingy jtakq finansy sektoriaus vystymuisi Baltijo Salyse, Kaip tiria ir S. J. Kim, E. Wu (2008),
tiriame per tris finansy sektoriaus elementus: kapitalo rinky, skolinimosi rinky ir banky sektoriaus
issivystymo rodiklius. Baltijos Saliy kapitalo rinky iSvystymas yra tiriamas vertinant akcijy rinkos
kapitalizacijos, iSreikStos procentais nuo Salies bendrojo vidaus produkto, rodiklj, skolinimosi rinky —
per imoniy ir vyriausybés obligacijy rinky kapitalizacijos, iSreikStos procentais nuo Salies bendrojo
vidaus produkto, rodiklius, o banky sektorius — per kredito privaciam sektoriui, iSreiksto procentais
nuo Salies bendrojo vidaus produkto, rodikl;.

Kaip S. J. Kim, E. Wu (2008) savo tyrimo metodologijoje nurodo, vien reitingai negali bati
esminiai finansy sektoriaus vystymosi veiksniai, tod¢l protinga tirti ir kitus Salutinius veiksnius,
kuriuos skirsto j ekonominius (Economic controls variables) ir j Pasaulio banko nustatomus valstybés
valdymo rodiklius salims (Worldwide Governance Indicators), atspindin¢ius valdzios gebéjima valdyti

Salj. Visa tai aiSkinama tuo, kad jvedus daugiau kintamyjy j regresinj modelj, sumazéja tikimybé
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neteisingai interpretuoti reitingy poveikj finansy sektoriaus vystymusi.
Remiantis S. J. Kim, E. Wu (2008) tyrimo metodologija, pateikiame formule, kuri gerai
atskleidzia, kaip yra sudaromas reitingy ir kity veiksniy jtakos Baltijos Saliy finansy sektoriaus

vystymuisi regresinis modelis:

FINANSU SEKTORIAUS VYSTYMASIS! = a + bysyyISUV,_1 + brsyyTSUV,_y + bysyyISNV,_; +

brsnyTSNV,_1 + Yh_, cxEkonominai rodikliaif + Y1 _, c,Valdymo rodikliail® (1)

Cia:

j — finansy sektoriaus vystymosi rodikliai: Salies akcijy rinkos kapitalizacija (% BVP);
kreditas privac¢iam sektoriui (% BVP); vyriausybés obligacijy rinkos kapitalizacija (% BVP);
jmoniy obligacijy rinkos kapitalizacija (% BVP);

t — metai; k — ekonominiai rodikliai; m — valdymo rodikliai;

ISUV — ilgalaikio skolinimosi uzsienio valiuta reitingas;

TSUV — trumpalaikio skolinimosi uzsienio valiuta reitingas;

ISNV — ilgalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingas;

TSNV — trumpalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingas.

Taigi reitingy jtaka Baltijos Saliy finansy sektoriaus vystymuisi yra tiriama, remiantis S$iais
finansy sektoriaus vystymosi rodikliais: Salies akcijy rinkos kapitalizacija (% BVP), kreditas privaciam
sektoriui (% BVP), vyriausybés obligacijy rinkos kapitalizacija (% BVP), imoniy obligacijy rinkos
kapitalizacija (% BVP). Veiksniai, galintys jtakoti Baltijos Saliy finansy sektoriaus vystymosi
rodiklius, yra Sie: visy keturiy rusiy valstybés kredito reitingai, ekonominiai rodikliai ir valdymo
rodikliai. Ekonominiai rodikliai yra pasirinkti tokie patys, kaip ir S. J. Kim, E. Wu (2008) tyrime,
i8skyrus nepasirinktas S&P/IFCI investavimo indeksas, kaip akcijy rinkos kapitalizacija galintis jtakoti
veiksnys, dél jo duomeny prieinamumo sudétingumo. Nors S. J. Kim, E. Wu (2008) naudojo Sesis
valdymo rodiklius: balsg ir atskaitomyb¢ (Voice and Accountability), politinj stabilumg ir smurto
nebuvimg (Political Stability and Absence of Violence), valdzios efektyvumg (Government
Effectiveness), reguliavimo kokybe (Regulatory Quality), jstatymo virSenybe (Rule of Law) ir
korupcijos kontrole (Control of Corruption), Siame tyrime pasirinktas tik vienas valdymo rodiklis —
reguliavimo kokybé. Taip pasirinkta todél, kad, S. J. Kim, E. Wu (2008) tyrimo rezultatai parodé, kad
Sis rodiklis yra reikSmingas veiksnys. Be t0, Sis rodiklis yra vienintelis i§ SeSiy, kuris nurodo valstybés

gebéjimg skatinti privaciojo sektoriaus plétrg (info.worldbank.org/governance/wgi), o tai yra

neatsiejama su finansy sektoriaus vystymusi.
Todél, isanalizave S. J. Kim, E. Wu (2008) tyrimo metodologija ir atrinke tinkamiausius $iam

tyrimui veiksnius, 14 lenteléje pateikiame rodiklius, kurie detaliai atskleidZia, kokie kintamieji yra
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tiriami Siame finansy sektoriaus vystymosi Baltijos Salyse modelyje.

14 lentelé. Regresinés analizés kintamieji, naudojami tiriant valstybés kredito reitingy jtaka
finansy sektoriaus vystymuisi Baltijos Salyse

Priklausomas
kintamasis (y)

Nepriklausomi kintamieji (x) Baltijos Salyse

Rodikliy risis

Kintamieji

Akcijy rinkos
kapitalizacija, %
BVP (t)

Reitingai

ISUV (t-1); ISNV (t-1); ISNV (t-1); TSNV (t-1)

Ekonominiai rodikliai

Realus BVP augimas, % (t-1)

Metiné infliacija, % (t-1)

Valdymo rodikliai

Reguliavimo kokybés rodiklis (t-1)

Kreditas privac¢iam
sektoriui, % BVP (1)

Reitingai

ISUV (t-1); ISNV (t-1); ISNV (t-1); TSNV (t-1)

Ekonominiai rodikliai

Paskoly ir indéliy palikany normy skirtumas, proc. p. (t-1)

Banky kapitalo ir turto santykio rodiklis, % (t-1)

Valdymo rodikliai

Reguliavimo kokybés rodiklis (t-1)

Reitingai

ISUV (t-1); ISNV (t-1); ISNV (t-1); TSNV (t-1)

belr.‘aus..ybes Meting infliacija, % (t-1)
ODUEACUY | Ekonominiai rodikliai | Bendrasis pagrindinio kapitalo formavimas, % BVP (t-1)
rinkos kapitalizacija, . e — ———— -
% BVP (1) _ Nacmpal%mut pajamy 1 gyyentom natirinis logaritmas (t-1)
Valdymo rodikliai Reguliavimo kokybés rodiklis (t-1)
Reitingai ISUV (t-1); ISNV (t-1); ISNV (t-1); TSNV (t-1)
Imoniy obligacijy Metiné infliacija (%)
rinkos kapitalizacija, | Ekonominiai rodikliai | Bendrasis pagrindinio kapitalo formavimas, % BVP (t-1)
% BVP (t) Nacionaliniy pajamy 1 gyventojui natiirinis logaritmas (t-1)

Valdymo rodikliai

Vyriausybés reguliavimo kokybés rodiklis (t-1)

Taigi, greta valstybés kredito reitingy, akcijy rinkos kapitalizacijg (% BVP) Baltijos Salyse
galintys jtakoti veiksniai yra pasirinkti $ie: ekonominiai rodikliai — realus BVP augimas, metinés
infliacijos procentas, valdymo rodiklis — reguliavimo kokybés rodiklis. Kreditg privaciam sektoriui (%
BVP) galintys jtakoti veiksniai, Salia reitingy, yra Sie: ekonominiai rodikliai — paskoly ir indéliy
paliikany normy skirtumas, Salies komerciniy banky kapitalo ir turto santykio rodiklis (%), valdymo
rodiklis — reguliavimo kokybés rodiklis. Vyriausybés obligacijy rinkos kapitalizacijg (% BVP), kaip ir
jmoniy obligacijy rinkos kapitalizacija (% BVP), galintys jtakoti veiksniai (greta reitingy) yra Sie:
ekonominiai rodikliai — metinés infliacijos procentas, bendrasis pagrindinio kapitalo formavimas (%
BVP) ir nacionaliniy pajamy 1 gyventojui natiirinis logaritmas (nes logaritmas yra tinkamesné
skaiiaus iSraiSka regresinei analizei dél maZesnio absoliutaus skai¢iaus dydzio), valdymo rodiklis —
taip pat vienintélis reguliavimo kokybés rodiklis.

Reitingy jtakq uzsienio investicijy srautams Baltijos Salyse, Kaip tiria ir S. J. Kim, E. Wu (2008),
tiriame per Keturis uZsienio investicijy srauty elementus: tiesioginiy uZsienio investicijy (TUI),
iSreikSty procentais nuo Salies BVP, porteliniy nuosavybés vertybiniy popieriy (VP) uZsienio
investicijy srauty absoliutaus dydzio (mln. eury), portfeliniy skolos VP uZsienio investicijy srauty
absoliutaus dydzio (mln. eury) ir kity — su bankais susijusiy — uzsienio investicijy srauty absoliutaus
dydZio (mln. eury) Baltijos Salyse rodiklius.

Remiantis S. J. Kim, E. Wu (2008) tyrimo metodologija, valstybés kredito reitingy ir kity
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veiksniy jtakos Baltijos Saliy finansy sektoriaus vystymuisi regresinis modelis yra sudaromas tuo paciu

principu, kaip ir aptartas anksc¢iau:

UZSIENIO INVESTICIJY SRAUTAL] = a + bysyyISUV,_y + brsyyTSUV,—y + bisny ISNV,_q +
brsnyTSNV,_y + Yh_, cxEkonominai rodikliaif + Y1 _, cp,Valdymo rodikliail™ (2)

Cia:

J — uzsienio investicijy srauty Salyje rodikliai: tiesioginiy uzsienio investicijy srautai (% BVP);
portfeliniy nuosavybés VP uzsienio investicijy srautai; portfeliniy skolos VP uzsienio investicijy srautai;
kity — su bankais susijusiy — uzsienio investicijy srautai;

t — metai; k — ekonominiai rodikliai; m — valdymo rodikliai;

ISUV — ilgalaikio skolinimosi uzsienio valiuta reitingas;

TSUV — trumpalaikio skolinimosi uzsienio valiuta reitingas;

ISNV — ilgalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingas;

TSNV — trumpalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingas.

Taigi reitingy jtaka uZsienio investicijy srautams Baltijos Salyse yra tiriama, remiantis S$iais
uzsienio investicijy srauty rodikliais: tiesioginiy uzsienio investicijy srautai (% BVP), portfeliniy
nuosavybés VP uzsienio investicijy srautai, portfeliniy skolos VP uzsienio investicijy srautai ir kity —
su bankais susijusiy — Uzsienio investicijy srautai. Veiksniai, galintys jtakoti uzsienio investicijy srauty
Baltijos Salyse aptartus rodiklius yra taip pat Sie: visy keturiy riiiy reitingai, ekonominiai rodikliai ir
valdymo rodikliai. Ekonominiai rodikliai yra pasirinkti Siam tyrimui taip pat tokie pat, kaip ir naudojo
savo analizéje tyréjai S. J. Kim, E. Wu, 2008 metais publikave straipsnj apie reitingy jtaka uzsienio
investicijy srautams 51 Salyje. Valdymo rodiklis pasirinktas Siam tyrimui taip pat tuo paciu principu
kaip ir finansy sektoriaus vystymosi modelyje — reguliavimo kokybés rodiklis.

Taigi, 15 lentel¢je pateikiame kintamuosius, kuriuos naudojame reitingy ir kity veiksniy jtakos

uzsienio investicijy srautams Baltijos Salyse modelyje.
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15 lentelé. Regresinés analizés kintamieji, naudojami tiriant valstybés kredito reitingu jtaka
uzsienio investicijy srautams Baltijos Salyse

Priklausomas
kintamasis (y)

Nepriklausomi kintamieji (x) Baltijos Salyse

Rodikliy risis

Kintamieji

Tiesioginiy uzsienio
investicijy srautai,

Reitingai

ISUV (t-1); ISNV (t-1); ISNV (t-1); TSNV (t-1)

Ekonominiai rodikliai

Akcijy rinkos kapitalizacija, % BVP (t-1)

UZzsienio prekyba, % BVP (ekonominis atvirumas) (t-1)

% BVP (t) Nacionaliniy pajamy 1 gyventojui nattirinis logaritmas (t-1)
Valdymo rodikliai Reguliavimo kokybés rodiklis (t-1)
Reitingai ISUV (t-1); ISNV (t-1); ISNV (t-1); TSNV (t-1)

Porteliniy Akcijy rinkos kapitalizacija, % BVP (t-1)

nuosavybés VP Uzsienio prekyba, % BVP (ekonominis atvirumas) (t-1)

uzsienio investicijy
srautai, min. eury (t)

Ekonominiai rodikliai

Realus BVP augimas, % (t-1)

Banky kreditas, % BVP (t-1)

Valdymo rodikliai

Reguliavimo kokybés rodiklis (t-1)

Porteliniy skolos VP
uzsienio investicijy
srautai, mln. eury (t)

Reitingai

ISUV (t-1); ISNV (t-1); ISNV (t-1); TSNV (t-1)

Ekonominiai rodikliai

Akcijy rinkos kapitalizacija, % BVP (t-1)

Uzsienio prekyba, % BVP (ekonominis atvirumas) (t-1)

Realus BVP augimas, % (t-1)

Banky kreditas, % BVP (t-1)

Valdymo rodikliai

Reguliavimo kokybés rodiklis (t-1)

Kity — su bankais
susijusiys uzsienio
investicijy srautai,
min. eury (t)

Reitingai

ISUV (t-1); ISNV (t-1); ISNV (t-1); TSNV (t-1)

Ekonominiai rodikliai

Akcijy rinkos kapitalizacija, % BVP (t-1)

Uzsienio prekyba, % BVP (ekonominis atvirumas) (t-1)

Nacionaliniy pajamy 1 gyventojui natarinis logaritmas (t-1)

Valdymo rodikliai

Reguliavimo kokybés rodiklis (t-1)

Taigi, greta valstybés kredito reitingy, tiesioginiy uzsienio investicijy srautus (% BVP) Baltijos
Salyse galintys jtakoti veiksniai yra pasirinkti Sie: ekonominiai rodikliai — akcijy rinkos kapitalizacija
(% BVP), uzsienio prekyba (% BVP), arba kaip S. J. Kim, E. Wu (2008) nurodo — ekonominis
atvirumas, taip pat nacionaliniy pajamy 1 gyventojui natiirinis logaritmas, valdymo rodiklis —
reguliavimo kokybés rodiklis. Portfeliniy nuosavybés VP uZsienio investicijy srautus (mln. eury)
Baltijos Salyse galintys jtakoti veiksniai, Salia reitingy, yra S$ie: ekonominiai — akcijy rinkos
kapitalizacija (% BVP), uzsienio prekyba (% BVP), realus BVP augimas (%), banky kreditas (%
BVP), valdymo — reguliavimo kokybés rodiklis. Portfeliniy skolos VP uZsienio investicijy srautus
Baltijos Salyse (mln. eury) galintys jtakoti veiksniai, Salia reitingy, yra tokie pat, kaip ir analizuojant
uzsienio investicijas ] nuosavybés VP: ekonominiai rodikliai — akcijy rinkos kapitalizacija (% BVP),
uzsienio prekyba (% BVP), realus BVP augimas (%), banky kreditas (% BVP), valdymo rodiklis —
reguliavimo kokybés rodiklis. Kity — su bankais susijusiy uzsienio investicijy srautus (mln. eury)
Baltijos Salyse galintys jtakoti veiksniai, Salia reitingy, yra Sie: akcijy rinkos kapitalizacija (% BVP),
uzsienio prekyba (% BVP), nacionaliniy pajamy 1 gyventojui natlrinis logaritmas (ekonominiai
rodikliai) ir reguliavimo kokybés rodiklis (valdymo rodiklis).

Taigi visy keturiy raiSiy valstybés kredito reitingy jtaka finansy sektoriaus vystymuisi ir uzsienio

investicijy srautams Baltijos Salyse yra tiriama naudojant regresing analiz¢ porinés ir daugialypés
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regresijos metodais. Rezultatai pasiekiami atliekant tris tyrimo etapus. Pirmojo etapo metu atliekama
lyginamoji ir dinamin¢ finansy sektoriaus vystymosi ir uzsienio investicijy srauty Baltijos Salyse
analizé. Antrojo etapo metu analizuojamos Baltijos Saliy valstybés kredito reitingy pokyc¢iy tendencijos
ir reitingus jtakoje veiksniai. Tre€iojo etapo metu tiriama, kaip reitingai jtakoja finansy sektoriaus

vystymosi ir uzsienio investicijy srauty rodiklius Baltijos Salyse.
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I11. VALSTYBES KREDITO REITINGU JTAKOS FINANSU SEKTORIAUS
VYSTYMUISI IR UZSIENIO INVESTICIJU SRAUTAMS
BALTIJOS SALYSE TYRIMAS

Siame skyriuje, sieksime nustatyti, kaip valstybés kredito reitingai jtakoja finansy sektoriaus
vytymasi ir uzsienio investicijy srautus Baltijos Salyse. Siekiant tikslo, pries tai iSanalizuosime finansy
sektoriaus iSsivystymo lygj, remiantis banky sektoriaus, kapitalo rinky tose Salyse iSvystymo lygio
rodikliais, finansy sektoriaus struktiira. Analizuosime uZsienio investicijy srauty masty, kredito
reitingy kitimo tendencijas tose Salyse. Sieksime nustatyti reitingus jtakojusius veiksnius, ir, galiausiai,
matematiniais statistiniai metodais nustatysime, kaip skirtingy rasiy valstybés kredito reitingai veikia

finansy sektoriaus vystymasi ir uzsienio investicijy srautus Baltijos Salyse.

3.1. Finansy sektoriaus iSsivystymo lygio ir uZsienio investiciju srauty masto

pokyciy tendencijy Baltijos Salyse analizé

3.1.1. Finansy sektoriaus iSsivystymo lygis Baltijos Salyse

Pries analizuodami valstybés kredito reitingy poveikj Baltijos Saliy finansy sektoriaus vystymuisi
ir uzsienio investicijy srautams, apzvelgsime $iy Saliy finansy sektoriaus iSsivystymo lygj, vertinant
Saliy finansy sektoriaus susijusio su bankais iS§vystyma, kapitalo rinky iSvystyma ir pacig finansy
struktiirg bei tai kaip Salis yra susijusi su tarptautinémis finansy rinkomis. Tai padés geriau jvertinti
kredito reitingy jtaka finansy sektoriaus vystymuisi ir uZsienio investicijy srautams.

Pirmiausia, kad suvoktume finansy sistemos Baltijos salyse struktiirg, 5 paveiksle pateikiame $iy
Saliy akcijy rinkos kapitalizacijos (reguliuojamoje $alies VP birzoje — Nasdaq OMX Vilnius, Riga,
Tallinn), isreikstos procentais nuo Salies BVP ir banky kredito, taip pat iSreiks§to procentais nuo salies
BVP, santykio rodiklj 2000 — 20112 metais.

2 Sis ir kiti finansy sektoriaus i§sivystymo lygio rodikliai yra sudaryti remiantis faktiniais 2000 — 2010 mety ir
prognoziniais 2011 mety duomenimis, kurie pateikti 1 ir 2 prieduose.
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5 pav. Akciju rinkos kapitalizacijos (% nuo BVP) ir banky kredito (% nuo BVP)
santykio rodiklis Baltijos Salyse 2000 — 2011 m.

Saltinis: sudaryta autoriaus, reminatis Pasaulio banko pateiktais metiniais Baltijos 3aliy akcijy rinky kapitalizacijos (Market
capitalization of listed companies, % of GDP) ir banky kredito (Domestic credit provided by banking sector, % of GDP)
2000-2010 m. duomenimis, Eurostat pateiktais Baltijos $aliy prognozinio metinio BVP (GDP at current prices) 2011 m.
duomenimis, Baltijos Saliy centriniy banky pateiktais banky kredito 2011 m. 11 mén. duomenimis, Nasdag OMX Baltic
pateiktus Baltijos $aliy akcijy rinky kapitalizacijos (Akcijy sarasas) min. eury 2011 m. pabaigoje duomenimis ir autoriaus
skaiCiavimais.

Kaip pastebime i§ 5 pav., visg 2000 — 2011 mety laikotarpj akcijy rinkos kapitalizacijos (proc.
nuo BVP) ir banky kredito (proc. nuo BVP) rodiklis Baltijos Salyse nesieké vieneto. Tai reiskia, jog
Baltijos $alyse finansy rinkos yra maziau i§vystytos ir $iy Saliy finansy sistemos yra grjstos bankais bei
jautriai reaguoja ] banky sektoriaus veiklos pasikeitimus. 2008 metais Sis rodiklis dar zenkliai
sumazéjo (tai galéjo lemti 2008 mety finansy krize, kai Zenkliai krito pasitikéjimas finansy rinkomis ir
gerokai sumazéjo Siy Saliy BVP (zr. 5 priedg)), nors 2008 — 2010 metais ir stabilizavosi, taciau
prognozuojama, kad 2011 mety akcijy rinkos kapitalizacijos ir banky kredito santykio rodiklis
Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje atitinkamai bus vos 0,17, 0,05 ir 0,09 (zr. 2 prieda). Nors saliy
skirstymas pagal finansy sektoriaus struktiirg neparodo skirtumy tarp Saliy ir jy ekonomiky ilgalaikeje
perspektyvoje, ta¢iau pastaruoju metu pastebimas itin zemas Baltijos Saliy akcijy rinkos kapitalizacijos
(proc. nuo BVP) ir banky sektoriaus kredito (proc. nuo BVP) santykio rodiklis byloja, kad naudotis
finansy rinky teikiamomis galimybés Baltijos Salyse yra ganétinai sudétinga ir finansy rinkos yra
besivystymo stadijoje.

Svarbu apzvelgti kredito privac¢iam sektoriui, iSreikSto procentais nuo Salies BVP, rodiklj, kuris

daznai laikomas vienu i$ esminiy finansy sektoriaus i§sivystymo lygio rodikliy.
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6 pav. Kreditas privaciam sektoriui (% nuo BVP) Baltijos Salyse 2000 — 2011 m.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Pasaulio banko pateiktas metiniais Baltijos $aliy kredito privadiam sektoriui
(Domestic credit to private sector, % of GDP) 2000-2010 m. duomenimis, Eurostat pateiktais Baltijos $aliy prognozinio
metinio BVP (GDP at current prices) min. nac. valiuta 2011 m. duomenimis, Baltijos $aliy centriniy banky pateiktais
vidaus kredito privaciam sektoriui (Domestic credit to other residents) 2011 m. 11 mén. duomenimis ir autoriaus

skaiCiavimais.

Kreditas priva¢iam sektoriui Baltijos Salyse 2000 — 2009 m. laikotarpyje nuolat didéjo (Zr. 6
pav.). 2000-2009 metais privataus sektoriaus kreditas (iSreikStas proc. nuo Salies BVP) Lietuvoje
iSaugo nuo 13,2 % iki 71,6 %, Latvijoje ir Estijoje Sis rodiklis visg analizuojamg laikotarpj buvo
panasus, didesnis nei Lietuvoje ir augo sparéiau: nuo 19,2 % iki 109,1 % Latvijoje ir nuo 36,1 % iki
108,2 % Estijoje (zr. 2 prieda). 2010 metais Sis rodiklis Baltijos Salyse nezymiai sumazéjo, ir
prognozuojama, jog 2011 metais dar sumazés: Lietuvoje sieks apie 60 %, Latvijoje ir Estijoje — apie 80
% (zr. 6 pav.). Galimai todél, kad bankai, jverting rizika, atsargiau ir mazesnémis apimtimis suteiks
kreditavimg privac¢iam sektoriui. Nors $is rodiklis Baltijos Salyse sumazéjo, taciau, galima teigti, kad
banky sektorius, nors kiek maziau Lietuvoje, yra ganétinai iSvystytas visose Baltijos Salyse ir geba
apriipinti privaty sektoriy finansavimu.

Sekantis rodiklis, kuris gali geriau atskleisti banky sektoriaus i$sivystymo lygj Baltijos Salyse,
yra pinigy pladigja prasme ir pinigy cirkuliacijoje skirtumo ir BVP santykis. Sis rodiklis pateiktas 7

paveiksle.
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7 pav. Pinigy placiaja prasme ir pinigu cirkuliacijoje skirtumo ir BVP santykis
Baltijos salyse 2000 — 2011 m.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Eurostat pateiktais metiniais P2 pinigy (Monetary aggregate: M2), PO pinigy (Notes
and coins) Baltijos Salyse 2000-2010 m. duomenimis, Eurostat pateiktais BVP mln. eury ir nac. valiuta (GDP at current
prices) Baltijos Salyse faktiniais 2000-2010 m. ir prognoziniais 2011 m. duomenimis, Lietuvos ir Latvijos banky pateiktais
Salies P2, PO pinigy 2011 m. 10 mén., Estijos banko pateikt. $alies P2 2011 m. 10 mén. duom. ir autoriaus skaiéiavimais.
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Taigi pastebimos pinigy placigja prasme ir pinigy cirkuliacijoje skirtumo ir BVP santykio
analizuojamu laikotarpiu Baltijos Salyse didéjimo tendencijos. Lietuvoje ir Latvijoje $is rodiklis 2000 —
2011 metais padidéjo atitinkamai nuo 17-18 % iki kKiek maziau nei 40 % (zr. 7 pav.). Estijoje Sis
rodiklis, lyginant su kitomis Baltijos Salimis, Siek tiek iSsiskyré ir padidéjo nuo 30 % 2000 metais iki
prognozuojamy 55 % 2011 metais. Tai rodo, kad Baltijos Salyse banky sektorius yra stipréjantis, jo
iSvystymas bei pats finansy sektorius yra didé¢jantis.

Pagal didéjant] finansavimg privac¢iam sektoriui ir tai, kad Baltijos Saliy finansy sistemos yra
paremtos bankais, galima teigti, kad Baltijos Salyse banky sektorius atlieka didelj vaidmenj. Todél
butina iSsiaiskinti, kaip jis efektyviai geba valdyti kapitalo srautus tarpininkaudamas tarp taupanciyjy ir
besiskolinanc¢iyjy. Todél apzvelkime paskoly ir indéliy palikany normy skirtumo rodiklj, kuris gali

buti naudojamas tiek bankuy, tiek pacio Salies finansy sektoriaus efektyvumo nustatymui (zr. 8 pav.).
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8 pav. Paskoly ir indéliy palikany normy skirtumas Baltijos Salyse 2000 — 2011 m.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Pasaulio banko pateiktas metiniais Baltijos $aliy paskoly ir indéliy paliikany normy
skirtumo (Interest rate spread, %) 2000-2010 m. duomenimis, Lietuvos banko pateiktais paskoly ir indéliy palikany normy
statistikos 2010-2011 mety pab. duomenimis, Latvijos ir Estijos banky pateiktais PFI paskoly ir indéliy palikany normy
statistikos (Interest rates on loans and deposits) 2011 pab. duomenimis ir autoriaus skai¢iavimais.

Kaip pastebime i§ 8 pav., paskoly ir indéliy palikany normy skirtumas Baltijos Salyse su tam
tikrais koregavimais nuo 2000 iki 2005 mety maze¢jo ir 2005 metais sieké apie 3 procentinius punktus.
2005 — 2008 mety laikotarpyje Lietuvoje $is skirtumas ir toliau mazéjo ir 2008 metais nesieké nei
vieno procentinio punkto (Zzr. 8 pav.), Latvijoje — iSaugo apytiksliai nuo 3 iki 5 procentiniy punkty,
Estijoje — isliko ganétinai stabilu ir sieké apie 3 procentinius punktus. Reik§mingi buvo 2008 metai, kai
del pasaulinés finansy krizés visose Baltijos Salyse éme augti paskoly ir indéliy palikany normy
skirtumas ir per metus isaugo 2-3 procentiniais punktais. 2008 pabaigos — 2011 mety lapkri¢io mén.
laikotarpyje Sis paliikany normy skirtumas stabilizavosi, sumaZzéjo ir 2011 mety lakprityje sieké apie
3,5 procentinius punktus Lietuvoje ir Estijoje bei 6 procentinius punktus Latvijoje. Vertinant tai,
galime teigti, kad banky sektorius Baltijos Salyse jautriai reaguoja j iSorés pasikeitimus. Banky ir
finansy sektorius yra ganétinai efektyvus Lietuvoje ir Estijoje, o Latvijoje esti nemaZos kapitalo srauty
valdymo problemos.

Vertinant finansy sektoriaus i$sivystymo lygio rodiklius, susijusius su banky sektoriumi, galime



47

teigti, kad pastaruoju metu Estijos finansy sektorius, nors ir pastebimi nezZymiai prastéjantys 2011 mety
prognoziniai rodikliai, tikétina, dél galimos sumaisties Euro zonoje, yra ganétinai sékmingai vystomas
ir stipréjantis, tiek pagal kredito skiriamo priva¢iam sektoriui, tiek pagal pinigy kiekio finansy
sistemoje rodiklius. Nors pinigy kiekio finansy sistemoje rodiklis (suprantamas kaip pinigy placigja
prasme ir pinigy cirkuliacijoje skirtumo ir BVP santykis) Estijoje 2011 metais gali bati aukStesnis
todél, kad 2011 mety sausio 1 d. Estija prisijungé prie bendros Europos pinigy sgjungos ir tapo euro
zonos nare jsivesdama eurg (Bank of Estonia, 2011) (todél nereikia rodiklyje atimti pinigy
cirkuliacijoje kiekio, kurio Estijos bankas nuo 2011 mety sausio nebeskai¢iuoja), taciau $is rodiklis
Estijoje buvo didesnis nei Lictuvoje ir Latvijoje visa analizuojama laikotarpj (zr. 7 pav.). Lietuvoje
finansy sektorius, palyginti su Estijos, yra Siek tick maziau i$svystytas, vertinant pinigy kiekio finansy
sistemoje ir kredito priva¢iam sektoriui rodiklius. Kita vertus, mazesnis kredito skiriamo priva¢iam
sektoriui rodiklis gali buti paaiskinamas tuo, kad Lietuvoje komerciniai bankai atsargiau ir su
apsidraudimu finansuoja privaty sektoriy. Latvijos finansy sektorius, palyginti su Estijos, yra maziau
iSvystytas, vertinant pinigy kiekj finansy sistemoje bei paskoly ir indéliy palikany normy skirtumo
rodiklius.

Norint geriau iSanalizuoti finansy sektoriaus iSsivystymo lygj Baltijos Salyse, bitina apzvelgti
kapitalo — tai yra akcijy ir obligacijy rinkos iSvystymo lygj Siose Salyse. Pradzioje apzvelgsime Siy
Saliy akcijy rinkos kapitalizacijos (reguliuojamoje Saliy VP birzoje), iSreikStos procentais nuo Salies

BVP, rodiklj (zr. 9 pav.).
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9 pav. Akciju rinkos kapitalizacija (% nuo BVP) Baltijos Salyse 2000 — 2011 m.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Pasaulio banko pateiktas metiniais Baltijos $aliy akcijy rinky kapitalizacijos (Market
capitalization of listed companies, % of GDP) 2000-2010 m. duomenimis, Eurostat pateiktais Baltijos $aliy prognozinio
metinio BVP (GDP at current prices) min. eury 2011 m. duomenimis, Nasdaqg OMX Baltic pateiktais Baltijos Saliy akcijy
rinky kapitalizacijos (Akcijy sgrasas) min. eury 2011 m. pabaigoje duomenimis ir autoriaus skaic¢iavimais.

Taigi akcijy rinkos tarp Baltijos Saliy yra maziausiai iSvystytos Latvijoje. Visg 2000 — 2010 mety
laikotarpj Latvijos reguliuojamos akcijy rinkos kapitalizacija svyravo apie 5-15 % nuo $alies bendrojo
vidaus produkto (zr. 9 pav.). Nors Lietuvoje ir Estijoje Sis rodiklis supanaséjo su Latvijos rodikliu 2008

metais, kai Latvijoje 2008 metais Sis rodiklis sieké 4,8 %, Estijoje sumazéjo iki 8,3 %, Lietuvoje — ikKi
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7,7 % (zr. 2 priedg), taciau 2000 — 2008 mety laikotarpyje Lietuvos ir Estijos akcijy rinkos
kapitalizacija buvo gerokai didesné nei Latvijoje. 2004 metais sieké net 51,6 % Estijoje, 2006 metais —
33,9 % Lietuvoje (zr. 2 prieda). Be to, nors 2008 metais prasidéjusi pasauliné finansy krizé zenkliai
pristabdé finansy rinky vystymasi Baltijos Salyse 2008-2010 metais, ir Iémé tai, kad zenkliai, palyginti
su 2004-2006 mety laikotarpiu, sumazéjo akcijy rinky kapitalizacija Lietuvoje ir Estijoje, taciau
Lietuvos ir Estijos akcijy rinkos 2008 — 2010 metais funkcionavo geriau nei Latvijoje (zr. 9 pav.), ir
prognozuojama, kad tai bus ir pagal 2011 mety duomenis, kai bus tiksliai apskai¢iuotas 2011 mety
Baltijos $aliy BVP. Tai yra Lietuvoje akcijy rinky kapitalizacija 2011 metais turéty siekti apie 10,3 %
Salies bendrojo vidaus produkto, Estijoje — apie 7,8 %, Latvijoje — tik apie 4,2 %.

Kadangi jmoniy obligacijy rinkos kapitalizacija (reguliuojamoje Saliy VP birZzoje) Baltijos Salyse
yra skai¢iuojama tik nuo 2005 mety, todél 10 paveiksle pateikiame Baltijos $aliy jmoniy obligacijy
rinkos kapitalizacijos, isreikstos procentais nuo $alies BVP, rodiklj 2005-2011 metais.
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10 pav. Imoniy obligacijy rinkos kapitalizacija (% nuo BVP) Baltijos $alyse 2005 — 2011 m.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Nasdaqg OMX Baltic pateiktais Baltijos 3aliy jmoniy obligacijy rinky kapitalizacijos
mln. eury (Skolos VP sgrasas) 2011 m. pabaigoje duomenimis, Eurostat pateiktais BVP mln. eury (GDP at current prices)
Baltijos $alyse faktiniais 2005-2010 m. ir prognoziniais 2011 m. duomenimis ir autoriaus skai¢iavimais.

Kaip pastebime 10 paveiksle, nors jmoniy obligacijy rinkos yra ganétinai mazos visose Baltijos
Salyse ir nesiekia net 1 % salies bendrojo vidaus produkto, taciau labiausiai i§vystyta obligacijy rinka
yra Latvijoje. 2005 — 2008 mety laikotarpyje akcijy rinkos kapitalizacijos ir BVP santykio rodiklis
Latvijoje sieké apie 0,7 %, Lietuvoje apie 0,4 — 0,5 %, Estijoje — tik apie 0,2 — 0,3 %. Nuo 2008 mety
Estijoje jmoniy obligacijy rinka dar gerokai sumazéjo ir 2010 metais visai iSnyko (zr. 10 pav.).
Lietuvoje $i rinka 2008 — 2010 metais taip pat mazéjo, ir 2010 metais sieké tik apie 0,05 % Salies
bendrojo vidaus produkto. Prognozuojama, kad panasus lygis Lietuvoje isliks ir 2011 metais. Latvijoje
jmonés 2008-2010 metais labiau naudojosi $ios rinkos teikiamomis galimybémis ir, nors jmoniy
obligacijy rinkos kapitalizacijos rodiklis tuo laikotarpiu sumazéjo, taciau vis sieké apie 0,5 % 2010
mety bendrojo vidaus produkto. Taciau preliminariais duomenis (remiantis prognoziniu 2011 mety
Latvijos BVP) teigtina, kad Latvijoje 2011 mety obligacijy rinka turéjo dvigubai mazéti ir turéty
sudaryti tik apie 0,2 % salies BVP (zr. 10 pav.).
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Taip pat biitina apzvelgti ir ilgalaikiy vyriausybés vertybiniy popieriy — obligacijy rinkg. Kadangi
Estija turi ribotg vyriausybés vertybiniy popieriy kiekj ir Zemg valstybés skolg (Zr. 2 ir 5 priedus), todél
11 paveiksle pateikiame Lietuvos ir Latvijos vyriausybés obligacijy rinkos kapitalizacijos
(reguliuojamoje Saliy VP birzoje), iSreikStos procentais nuo Salies BVP, rodiklj 2005-2011 metais
(vyriausybés obligacijy rinkos kapitalizacija Lietuvoje ir Latvijoje taip pat skai¢iuojama tik yra tik nuo

2005 mety).
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11 pav. Vyr. obligaciju rinkos kapitalizacija (% nuo BVP) Lietuvoje ir Latvijoje 2005-2011 m.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Nasdaq OMX Baltic pateiktais Lietuvos ir Latvijos vyriausybés obligacijy rinky
kapitalizacijos (Skolos VP sarasas) mln. eury 2011 m. pabaigoje duomenimis, Eurostat pateiktais BVP (GDP at current
prices) mln. eury Baltijos Salyse faktiniais 2005-2010 m. ir prognoziniais 2011 m. duomenimis ir autoriaus skai¢iavimais.

Zvelgdamj j 11 paveiksla pastebime, kad Lietuvoje ir Latvijoje vyriausybés obligacijy rinkos,
vertinat jy kapitalizacija, iSreikSta procentais nuo $alies bendrojo vidaus produkto, yra vienodos. Jy
dydis kinta identiSkomis tendencijomis, nors ir néra labai didelés, taciau yra kelis deSimtis karty
didesnés uz $iy Saliy jmoniy obligacijy rinkas (zr. 10 pav.), ir, prieSingai nei jmoniy obligacijy rinkose,
matomos akivaizdzios $iy rinky Lietuvoje ir Latvijoje didéjimo tendencijos. Tai yra, 2005 metais
imoniy obligacijy rinkos kapitalizacija sudaré¢ apie 4 % Salies bendrojo vidaus produkto Latvijoje, apie
4,5 % - Lietuvoje. Nors 2008 metais Sios obligacijy rinkos, tikétina dél prastéjanciy Saliy kredito
reitingy (kuriuose apzvelgsime sekanCiame poskyryje) sumazéjo, 2009 — 2010 metais émé didéti ir
2010 metais sieké apytiksliai 3 % 2010 mety BVP abiejose Salyse (zr. 11 pav.). Be to, prognozuojama,
kad 2011 metais vyriausybés obligacijy rinkos kapitalizacija Lietuvoje ir Latvijoje sudarys jau apie 3,5
% $iy Saliy 2011 mety BVP (zr. 9 pav.).

Apibendrindami akcijy ir obligacijy rinky Baltijos Salyse iSvystymo lygj, galime teigti, kad
akcijy rinky, kurios ne itin iSvystytos Baltijos Salyse, perspektyvos yra vis dar miglotos, Siy rinky
vystymasis yra pristabdytas visose Baltijos Salyse, 0 Latvijoje akcijy rinka, palyginti su kitomis
Baltijos Salimis, yra maziausiai iSvystyta. Kalbédami apie jmoniy obligacijy Baltijos Salyse iSvystyma
turétume teigti, kad Estijoje $i rinka iSnyko visai, 0 Latvija gali buti apibiidinama, turinti didziausig
imoniy obligacijy rinkos iSvystyma tarp Baltijos Saliy, nors ir su neigiama perspektyva. Estijos,

turin¢ios mazg valstybés skola, vyriausybé nesiskolina vidaus vertybiniy popieriy rinkoje visai, o
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Lietuvoje ir Latvijoje pastebimos vyriausybés obligacijy rinky didéjimo tendencijos. Taciau, bitina
akcentuoti tai, kad Baltijos Saliy tiek obligacijy, tiek akcijy rinkos negali pasigirti auksStu i§vystymo
lygiu, kadangi nuolat svyruoja ir, tikétina, jautriai reaguoja i ivykius ekonominéje vidaus ir pasaulio
aplinkoje.

Be visy analizuoty finansy sektoriaus rodikliy, galiausiai biity protinga aptarti dar du rodiklius.
Tai centrinio banko aktyvy (turto) dydj, kuris parodo, Salies finansy sistemos stirpumg ir valstybés
uzsienio skolos dydj, nusakantj, kaip stipriai Salis yra susijusi su tarptautinémis finansy rinkomis.

Centrinio banko aktyvy, iSreiksty procentais nuo Salies BVP, dydis Baltijos salyse 2000 — 2011
metais pateiktas 12 paveiksle.
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12 pav. Centrinio banko aktyvai (% nuo BVP) Baltijos salyse 2000 — 2011 m.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos Banko, Latvijos Banko ir Estijos Banko pateiktais turimy aktyvy
nacionaline valiuta (Bank balance sheet: assets) 2000-2010 mety pab. ir 2011 mety 11 mén. duomenimis, Eurostat
pateiktais BVP nacionaline valiuta (GDP at current prices: national currency) Baltijos Salyse faktiniais 2000-2010 m. ir
prognoziniais 2011 m. duomenimis ir autoriaus skai¢iavimais.

IS 12 paveikslo matome, kad tarp Baltijos Saliy centriniy banky turimy aktyvy dydzio 2000 —
2011 mety laikotarpyje iSsiskyré Latvijos bankas. Nors prognozuojama, kad Latvijos banko, priesingai
nei Lietuvos banko ir Estijos banko, turtas 2011 metais (lyginant su 2010 metais) sumazés, ir sieks apie
26 % salies 2011 mety BVP, taciau Latvijos centinio banko aktyvy turtas (iSreikStas procentais nuo
Salies bendrojo vidaus produkto) analizuojamu laikotarpiu buvo didziausias ir nuolat augo (zr. 12
pav.). 2004 metais sieké apie 17 %, 2008 metais — apie 20 %, 2010 metais — apie 32 % S$alies bendrojo
vidaus produkto. Estijoje ir Lietuvoje centriniy banky turto dydis, nors ir buvo stabilesnis, taciau
mazesnis. Estijoje 2004 metais sieké apie 15 %, 2008 metais — apie 18 %, 2010 metais — apie 14 %
Salies bendrojo vidaus produkto. Lietuvoje atitinkamai apie 15 %, 14 % ir 19 % Salies bendrojo vidaus
produkto.

Taigi nors analizuojamu laikotarpiu Latvijos centrinio banko turtas buvo didesnis nei Lietuvoje ir
Estijoje, taciau prognozuojama, kad 2011 metais centrinio banko turtas (iSreikStas procentais nuo Salies
BVP) Lietuvoje ir Estijoje, prieSingai nei Latvijoje, didés ir tuo paciu stiprés Siy Saliy finansy
sistemos. Latvijos banko sumazésiantis turtas gali biiti vienu i§ signaly apie Sios Salies prastéjancig

finansy sistema.
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Vertindami Baltijos $aliy uzsienio skolos lygj, galime teigti, kad Lietuva ir Latvija yra gerokai
glaudziau susijusios su tarptautinémis finansy rinkomis ir yra Zymiau labiau priklausomos nuo jy nei
Estija (zr. 13 pav.). Be to, 2008-2011 mety laikotarpyje Zenkliai iSaugo Siy valstybiy uzsienio skolos
lygis. 2008 — 2010 mety laikotarpyje valstybés uzsienio skolos lygis iSaugo nuo 8,4 % iki 29,6 % Salies
bendrojo vidaus produkto Lietuvoje, nuo 8,6 % iki 33,3 % — Latvijoje (zr. 2 priedg). Kai Estijoje
valstybés uzsienio skolos lygis visg 2000 — 2010 mety laikotarpj svyravo tik apie 3-5 % (zr. 13 pav.).
Nors Lietuvoje ir Latvijoje, kaip ir Estijoje, 2011 metais valstybés uzsienio skolos lygis turéty
nezymiai sumazéti (zr. 13 pav.), taCiau pastaruoju metu Zenkliai iSauges valstybés uzsienio skolos lygis
Lietuvoje ir Latvijoje rodo, kad Sios Salys yra itin jautrios jvykiams tarptautiniuose finansuose, Saliy
finansy sektorius yra priklausomas nuo pasaulio finansy sistemos, rinky, ir, dél galimy riziky, yra

gerokai maziau stabilus nei Estijos finansy sektorius.
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13 pav. Valstybés uZsienio skola (2% nuo BVP) Baltijos Salyse 2000 — 2011 m.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Baltijos 3aliy centriniy banky pateiktais valdZios sektoriaus skolos uZsieniui mln.
eury 2000-2010 mety pab. ir 2011 m. III ketv. duomenimis, Eurostat pateiktais BVP (GDP at current prices) min. eury
Baltijos Salyse faktiniais 2000-2010 m. ir prognoziniais 2011 m. duomenimis ir autoriaus skai¢iavimais.

Apibendrintai, banky sektorius Baltijos Salyse yra svarbiausias ir atlicka didelj vaidmenj, tiek
pagal did¢jant] finansavimg privaciam sektoriui, tiek pagal tai, kad Baltijos Saliy finansy sistemos yra
paremtos bankais, o ne rinka. Todé¢l finansy rinkos néra itin i§vystytos ir jomis naudotis Baltijos Salyse,
ypac Latvijoje, nors Latvija ir iSsiskiria tarp kity Baltijos Saliy geresniu jmoniy obligacijy rinkos
1Svystymo lygiu, yra ganétinai sudétinga. Kalbant apie Baltijos Saliy finansy sektoriaus, susijusio su
banky sektoriumi, iSvystyma, akcentuotina tai, kad Estijos finansy sektorius, nors ir pastebimas
nezymus vystymosi létéjimas 2011 metais, yra labiausiai iSvystytas, ganétinai sékmingai tvarkomas ir
stipréjantis. Lietuvoje finansy sektorius, susijes su bankais, palyginti su Estijos, yra Siek tiek maziau
iSsvystytas ir maZesnis. Latvijos finansy sektorius, susij¢s su bankais, palyginti su Estijos, yra maziau
1Svystytas, panaSaus dydzio kaip ir Lietuvoje, taiau maziau efektyvus nei kitose Baltijos Salyse. Be to,
Latvijos banko sumazésiantis turtas gali biiti vienu i§ signaly apie Sios Salies prastéjancia finansy
sistemg. [verting tai, galime teigti, kad, nepaisant to, jog yra pastebimas finansy sektoriaus vystymosi

Baltijos Salyse létéjimas, Estija, nors ir turi itin mazg obligacijy rinkos iSvystyma, turi didziausig
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finansy sektoriy tarp Baltijos Saliy ir ganétinai sékmingai jj vysto. Lietuva turi Siek tiek maziau
iSvystytg banky bei maZesnj finansy sektorius nei Estijoje, taciau geriausiai iSvystytg akcijy rinkg tarp
Baltijos Saliy. Latvija, iSsiskirianti tik geriausiai iSvystyta obligacijy rinka tarp Baltijos Saliy, taciau
turinti maziausig akcijy rinka, ne itin efekyvy bankinj sektoriy bei didziausig valstybés uZzsienio skola,

gali biiti laikoma kaip turinti maziausiai iSvystytg finansy sektoriy tarp Baltijos Saliy.
3.1.2. Uzsienio investicijy srauty pokyciy tendencijos Baltijos Salyse

Norédami nustatyti uzsienio investicijy srauty masto ir jy lygio Baltijos Salyse tendencijas,
protinga iSanalizuoti visas uzsienio investicijy rasis: tiesiogines, portfelines ir kitas — su bankais
susijusias — uzsienio investicijas.

PradZioje aptarsime tiesioginiy uzsienio investicijy srauty mastus Baltijos Salyse. Kaip
i$siaiSkinome, tiesioginés uzsienio investicijos, biidamos svarbiausios i§ visy uzsienio investicijy risiy,
yra vienas esminiy veiksniy, padedanéiy vystytis Salies ekonomikai. Tai pat padeda pritraukti ypac
reikalingas 1¢éSas Salies ekonomikos plétrai. Taigi tiesioginiy uzsienio investicijy (TUI) srauty mastai

Baltijos Salyse 2000 — 2011 metais pateikti 14 paveiksle.
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14 pav. Tiesioginiy uZsienio investicijy (TUI) srautai Baltijos $alyse 2000 — 2011 m.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Baltijos $aliy centriniy banky pateiktais mokéjimo balanso TUI Salyje (Direct
investment) min. eury metiniais 2000-2010 mety ir ménesiniais 2011 m. 1-11 mén. duomenimis, Eurostat pateiktais BVP
(GDP at current prices) miln. eury Baltijos $alyse 2000-2010 m. duomenimis ir autoriaus skai¢iavimais.

Zvelgdami j 14 paveiksla pastebime, kad 2000 — 2007 metais pasireiské TUI srauty didéjimo
tendencijos visose Baltijos salyse. Tai yra nuo 2000 iki 2007 mety TUI srautai padidéjo nuo 412,3 iki
1472,8 min. eury Lietuvoje, nuo 447,7 iki 1697,8 min. eury Latvijoje, nuo 424,7 iki 1985 min. eury
Estijoje (zr. 3 priedg). 2008-2010 mety laikotarpyje TUI srautai j Baltijos $alis, lygiagreciai su
lét¢janciu Siy Saliy finansy sektoriaus vystymusi, émé mazéti. Nors 2011 mety 1-11 ménesio TUI
srautas j Lietuva ir Latvija buvo gerokai didesnis nei per visus 2010 metus (zr. 14 pav.), o Estijoje

2011 metais reiskési TUI srauty mazéjimo tendencijos, taCiau, galime teigti, kad patraukliausia Salis
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tiesioginéms uzsienio investicijoms tarp Baltijos Saliy yra Estija. Lietuvos ir Latvijos gebéjimas
pritraukti Sias investicijas yra panasus. Tai jrodo ne tik tai, kad 2003 — 2010 mety laikotarpyje
(isskyrus 2008 metus) Estijoje buvo didziausi absoliutiis TUI srautai tarp Baltijos Saliy, bet ir tai, kad
visg 2000 — 2010 mety laikotarpj (iSskyrus 2002 metus) TUI srauty lygis (TUI srautai isreiksti
procentais nuo Salies BVP) buvo didziausias tarp analizuojamy Saliy. Tai yra TUI srautai 2000-2010
metais vidutini§kai sieké apie 6-10 % (nors 2005 metais sudaré net ir 20 %) Salies BVP Estijoje, kai
Lietuvoje ir Latvijoje TUI srauty lygis 2000-2005 metais buvo dvigubai mazesnis ir sieké tik apie 3-5
%, 2006 — 2007 metais iSaugo 2 — 4 % procentiniais punktais, taciau 2010 metais sudaré tik apie 2 %
BVP Lietuvoje ir Latvijoje (zr. 14 pav.).

Vis délto, akcentuotina tai, kad, nors TUI srauty lygis Estijoje visa analizuojamg laikotarpj buvo
didziausias tarp Baltijos Saliy, taciau pastaruoju metu Estijoje pastebimos S§iy investicijy mazéjimo
tendencijos, o Lietuvoje ir Latvijoje, prieSingai — $ios investicijos émé didéti.

Vertindami portfeliniy uZsienio investicijy investicijy srauty mastg pastaruoju metu, turétume

iSskirti Lietuvg (zr. 15 pav.).
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15 pav. Portfeliniy uZsienio investiciju srautai Baltijos Salyse 2000 — 2011 m.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Baltijos 3aliy centriniy banky pateiktais mokéjimo balanso portfeliniy uZsienio
investicijy Salyje (Portfolio investment: liabilities) mln. eury metiniais 2000-2010 mety ir ménesiniais 2011 m. 1-11 mén.
(Estijoje 2011 mety I-11l ketv.) duomenimis, Eurostat pateiktais BVP (GDP at current prices) min. eury Baltijos Salyse
2000-2010 m. duomenimis ir autoriaus skaiciavimais.

Taigi, nors 2000 — 2004 metais pagal pritraukiamy portfeliniy investicijy srauty mastg dominavo
Estija, ir 2004 metais Estijoje portfeliniy investicijy srautas sieké net apie 9 % Salies bendrojo vidaus
produkto (kai kitose Baltijos Salyse tik apie 2 %) (zr. 15 pav.), taciau nuo 2005 mety émé ryskeéti
Lietuvos gebé¢jimas pritraukti portfelines uzsienio investicijas. Nors 2008 metais portfeliniy investicijy
srautas Lietuvoje, kaip ir Estijoje, buvo neigiamas®, ta¢iau nuo 2005 iki 2010 mety iSaugo nuo 417,6

min. eury iki 1799,8 min. eury, ir 2010 metais sudaré apie 6,5 % Lietuvos bendrojo vidaus produkto

® Neigiamas uZsienio investicijy srautas reiskia uzsienio investicijy (TUIL portfeliniy ar kity) rezidenty
isipareigojimy uzsieniui sumazéjimg (Lietuvos bankas: iSorés sektoriaus statistika: metodologinés pastabos), arba, kitaip
tariant, tai, kad ne tik srautai nepadidéjo, bet ir tai, kad srautas j Salj buvo maZesnis nei jsipareigojimy uZsienio
investuotojams sumaz¢jimas.
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(zr. 3 prieda). Estijoje 2005 — 2010 mety laikotarpyje daZnai pasireiS$ké neigiami portfeliniy investicijy
srautai. Latvijoje, be to, kad portfelinés investicijos 2005 — 2010 mety laikotarpiu sieké tik apie 0 — 1,5
% BVP, 2007 ir 2010 metais portfeliniy investicjy srautas, nors sieke tik apie 0,1-0,2 % Salies bendrojo
vidaus produkto, tac¢iau buvo neigiamas (zr. 3 prieda). Tikétina, kad 2011 metais (kai bus pateikti ir
2011 mety paskutinio ménesio duomenys) portfeliniy investicijy srautas Lietuvoje, palyginti su 2010
metais, sumazes, taciau panasu, kad bus didziausias tarp visy Baltijos Saliy. Tai rodo, kad uZsienio
investuotojai pastaruoju metu ganétinai palankiai vertina Lietuvos nuosavybés ir skolos vertybinius
popierius (nors gerokai maziau nuosavybés, o tai bus aptarta toliau), ir, veikiausiai, tikisi jy vertés
didéjimo ateityje.

Biitina akcentuoti tai, kad skolos vertybiniy popieriy (VP) dalis, bendroje portfeliniy uzsienio
investicijy dalyje Lietuvoje ir Latvijoje yra itin reikSminga. Kadangi néra dar pateikta visy 2011 mety
paskutiniy ménesiy duomeny, tai, susumave vienuolikos mety (nuo 2000 iki 2010 mety) portfeliniy
uzsienio investicijy nuosavybés ir skolos vertybiniuose popieriuose srauty mastus (zr. 3 priedg), 16

paveiksle pateikiame portfeliniy uZsienio investicijy srauty strukttirg Baltijos Salyse 2000 — 2010
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16 pav. Portfeliniy uZsienio investiciju srauty struktiira Baltijos Salyse 2000 — 2010 m.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Baltijos 3aliy centriniy banky pateiktais mokéjimo balanso portfeliniy uZsienio
investicijy nuosavybés ir skolos vertybiniuose popieriuose Salyje (Portfolio investment: liabilities: equity and debt
securities) mln. eury metiniais 2000-2010 mety duomenimis ir autoriaus skai¢iavimais.

Taigi, Lietuvoje portfeliniy uZsienio investicijy srautai j skolos VP sudaro net 97 % visy
portfeliniy uzsienio investicijy, ] nuosavybés VP — tik 3 % (zr. 16 pav.). Latvijoje atitinkamai 93 % ir 7
%. Estijoje portfeliniy uzsienio investicijy j nuosavybés VP srautai 2000 — 2010 mety laikotarpiu buvo
neigiami (zr. 16 pav.), todél negalima konstatuoti, kokiag dalj uzsienio investicijos j skolos VP sudaro
bendroje portfeliniy investicijy dalyje. Taciau, uzsienio investicijy j skolos VP srautai Estijoje buvo
teigiami, kaip ir kitose Baltijos Salyse. Vertindami tai, galime teigti, kad Baltijos $alys geba geriausiai
pritraukti tik skolos VP uzsienio investicijas, 0 investicijas ] nuosavybés VP, kaip galima suprasti ir i§

zenkliai sulétéjusio Baltijos Saliy akcijy rinky vystymosi, uzsienio investuotojai vertina skeptiskai. Be
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to, galime daryti iSvada, kad portfeliniy uzsienio investicijy srautai Baltijos Salyse gerokai iSaugty, jei
akcijy rinkos Siose Salyse biity geriau iSvystytos.
Galiausiai biitina apzvelgti kity — su bankais susijusiy — uzsienio investicijy srauty masto ir lygio

tendencijas Baltijos Salyse (zr. 17 pav.).
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17 pav. Kity - su bankais susijusiy — uZsienio investiciju srautai Baltijos $alyse 2000 — 2011 m.
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Baltijos 3aliy centriniy banky pateiktais mokéjimo balanso kity uZsienio investicijy
Salyje (Other investment: liabilities) min. eury metiniais 2000-2010 mety ir ménesiniais 2011 m. 1-11 mén. duomenimis,
Eurostat pateiktais BVP (GDP at current prices) min. eury Baltijos Salyse 2000-2010 m. duomenimis ir autoriaus
skai¢iavimais.

17 paveikslas puikiai atskleidzia, kad 2000 — 2010 mety laikotarpyje didziausi kity — su bankais
susijusiy — uZsienio investicijy srautai buvo Latvijoje, tiek pagal absoliu¢ius uZsienio investicijy srauty
dydzius, tiek pagal santykinj rodiklj: srauty masta, iSreik$tg procentais nuo Salies BVP. Estijoje, nors
absoliutiis kity uzsienio investicijy srautai buvo mazesni nei Lietuvoje, taciau 1§ esmés visg
analizuojamg laikotarpj kity investicijy srauty lygis (srautai procentais nuo Salies BVP) buvo gerokai
didesnis nei Lietuvoje. Tai yra 2000 — 2007 mety laikotarpyje kity uzsienio investicijy srauty lygis
Latvijoje didéjo sparCiau ir iSaugo nuo 9,4 % iki 40,1 %. Estijoje kity uzsienio investicijy srauty lygis
iSaugo nuo 2,7 % iki 22,6 %, o Lietuvoje $is lygis augo 1é¢iausiai ir padidéjo nuo 0 % iki 16,8 % (zr. 3
priedg). 2008 metais kity uzsienio investicijy srautai Baltijos Salyse émé mazéti ir visose Baltijos
Salyse 2009 metais jau buvo neigiami (zr. 17 pav.). Nors 2010 metais buvo pastebimos nezymios
neigiamy kity uZsienio investicijy srauty mazéjimo Lietuvoje ir Estijoje tendencijos, o Latvijoje kity
uzsienio investicijy srauty mastas, nors ir teigiamas, buvo mazas, taciau ne itin geri 2011 mety 1-11
meénesiai (zr. 17 pav.) byloja, kad kity uZsienio investicijy srauty spartesnis augimas Baltijos Salyse
néra labai galimas.

Apibendrinant, galime teigti, kad, nors patraukliausia $alis tiesioginéms uZsienio investicijoms
tarp Baltijos Saliy yra Estija, ta¢iau tiesioginiy uzsienio investicijy srauty lygis Estijoje pastaruoju metu
émé mazéti, o Lietuvoje ir Latvijoje, prieSingai — didéti. Vertindami portfelines uZsienio investicijas,

prieiname prie iSvados, kad geriausiai Baltijos Salys geba pritraukti tik skolos VP uZsienio investicijas,
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0 investicijas j Baltijos $aliy nuosavybés VP uzsienio investuotojai vertina skeptiSkai. Taciau didziausi
portfeliniy uzsienio investicijy srautai pasireiskia Lietuvoje ir pastaruoju metu, prieSingai nei kitose
Baltijos Salyse, nepaisant 2011 mety nezymaus portfeliniy investicijy srauty j Lietuva 1étéjimo, Vis
didéja. Tai leidzia daryti i§vada, kad uzsienio investuotojai pastaruoju metu ganétinai palankiai vertina
Lietuvos skolos vertybinius popierius. Dél kity — su bankais susijusias — uzsienio investicijy, teigtina,
kad kity uzsienio investicijy srauty Baltijos Salyse spartesnis augimas dél Zenkliai sumazéjusio Siy
investicijy srauty néra galimas. Vis délto, nors uZzsienio investicijy srautai j Baltijos Salis pastaruoju
metu yra sumazgje, taciau, iSskyrus su bankais susijusiose suzsienio investicijose, reiskiasi teigiamos
uzsienio investicijy srauty galimo did¢jimo artimiausiu metu tendencijos. Todél, tikétina, kad galimai
didésiancios uzsienio investicijos Baltijos Salyse teigiamai paveiks ir grei¢iau iSvaduos nuo stagnacijos

Siy Saliy finansy sektoriaus vystymasi.

3.2. Baltijos Saliy valstybés kredito reitingy dinamikos ir veiksniu, jtakojusiy
reitingus, analizé

3.2.1. Baltijos $aliy skolinimosi uZsienio valiuta reitingy dinamika

Skolinimosi uZsienio valiuta reitingai yra esminiai reitingai, kurie gali stipriai teigiamai veikti
finansy sektoriaus vystymasi, todél protinga jy raidos tendencijas Baltijos Salyse pradzioje ir apzvelgti.
Pirmiausiai analizuosime svarbiausio reitingo — ilgalaikio skolinimosi uzsienio valiuta reitingo —
kitimo tendencijas. Remdamiesi reitingy agentiros S&P Baltijos Saliy ilgalaikio skolinimosi uzsienio
valiuta reitingais ir jy skaiéiy iSraiSkomis (Zr. 4 priedg), pateikiame Baltijos $aliy ilgalaikio skolinimosi

uzsienio valiuta reitingy 1997 — 2011 metais dinamikg (zr. 18 pav.):
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18 pav. Baltijos $aliy ilgalaikio skolinimosi uZsienio valiuta reitingy dinamika 1997 — 2011 m.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis reitingy agentiiros S&P pateiktais metiniais Baltijos 3aliy ilgalaikio skolinimosi
uzsienio valiuta kredito reitingy raidos duomenimis.

Kaip pastebime i§ 18 pav., Lietuva ir Estija niekuomet, Latvija iki pat 2009 m. netur¢jo
spekuliacinio lygio ilgalaikio skolinimosi uzsienio valiuta reitingy, nes $iy Saliy reitingai svyravo nuo

BBB- iki A (zr. 16 pav.), ir jie visuomet buvo investicinio lygio. Tai atspindi ganétinai neblogg $iy saliy
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geb¢jima grazinti skolas. Latvijoje taip pat ilgg laikg egzistavo tik investicinio lygio reitingai, taciau,
nors visose Baltijos Salyse reitingy perspektyvos émé prastéti jau 2007 metais (Zr. 16 pav.), situacija
labai pablogéjo 2009 metais, kaip S&P priskyré jai neinvesticinio lygio reitingg Su neigiama
perspektyva: BB/n. (zr. 4 priedg), kuomet Latvijos ekonomika 2009 metais sumazéjo net 17,7 % (zr. 5
priedg). 2008 — 2009 metai buvo reikSmingi ir Lietuvai bei Estijai, kai $is reitingas sumaZzéjo nuo
BBB+ iki BBB su neigiama perspektyva Lietuvoje, ir nuo A iki A- su neigiama perspektyva (zr. 4
prieda). Taciau Sie reitingai Baltijos Salyse 2010 metais stabilizavosi ir pastebimas jy geréjimas 2011
metais (zr. 18 pav.).

Kadangi reitingy agentiiros Salims, kaip iSsiaiSkinome pirmoje darbo dalyje, suteikia praktiskai
identisko lygio trumpalaikio ir ilgalaikio skolinimosi uzsienio valiuta reitingus, nataralu, kad Baltijos

Salyse trumpalaikio skolinimosi reitingas kito tokiomis pat tendencijomis (zr. 19 pav.):
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19 pav. Baltijos $aliy trumpalaikio skolinimosi uZsienio valiuta reitingy dinamika 1997 — 2011 m.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis reitingy agentiiros S&P pateiktais metiniais Baltijos 3aliy trumpalaikio skolinimosi
uzsienio valiuta kredito reitingy raidos duomenimis.

Tai yra Lietuvoje ir Estijoje trumpalaikio skolinimosi uZsienio valiuta reitingui niekuomet
nebuvo priskirtas neinvesticinis lygis, o Latvijai toks lygis buvo suteiktas Siam reitingui 2009 metais.
Tai yra tuo pat metu kaip ir ilgalaikio skolinimosi reitingui (zr. 18 ir 19 pav.). Be to, visose Baltijos
Salyse trumpalaikio skolinimosi uzsienio valiuta reitingai, kaip ir ilgalaikio skolinimosi reitingai émé
mazéti 2009 metais, o 2010 — 2011 metais stabilizavosi. Vis délto, pabréztina tai, kad 2010 — 2011
metais Estijai buvo suteiktas aukstesnis nei 2009 metais ir artimas auksc¢iausio saugumo lygio reitingui
A-1 reitingas, o Baltijos Salyse reitingai, palyginti su 2009 metais, nepageréjo (zr. 19 pav.).

Taigi, iSanalizave skolinimosi uzsienio valiuta reitingus, galime teigti, kad Estijoje egzistavo
auksciausi kredito reitingai tarp Baltijos Saliy, Latvijoje maziausi, taciau pastaruoju metu visose

analizuojamose Salyse pastebimos reitingy didé¢jimo tendencijos.

3.2.2. Baltijos $aliy skolinimosi nacionaline valiuta reitingy dinamika

Skolinimosi nacionaline valiuta reitingai yra priklausomi nuo skolinimosi uZzsienio valiuta
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reitingy, ir, kaip iSsiaiSkinome, gali biiti identiski jiems arba vienu, dviems lygiais aukStesni. Todé¢l,
skolinimosi nacionaline ir vietine valiuta reitingy kitimo tendencijos Baltijos Salyse, tikétina, yra
panasios.

Taigi ilgalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingy raida Baltijos Salyse pateikta 20

paveiksle.
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20 pav. Baltijos $aliy ilgalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingy dinamika 1997 — 2011 m.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis reitingy agentiiros S&P pateiktais metiniais Baltijos aliy ilgalaikio skolinimosi
nacionaline valiuta kredito reitingy raidos duomenimis.

20 paveiksle gerai atskleidziama, kad ilgalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingai Baltijos
Salyse kito taip pat tokiomis pat tendencijomis kaip ir ilgalaikio skolinimosi uzsienio valiuta reitingai.
Tai yra pradzioje visy Baltijos Saliy reitingai buvo panasis, véliau émé ryskéti Estijos pranasumas, o
Latvijoje gebéjimo grazinti skolas jvertinimas, iSreikStas skolinimosi reitingais, darési visi prastesnis.

Trumpalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingai Baltijos Salyse kito taip pat panaSiomis
tendencijomis kaip ir ilgalaikio skolinimosi nacionaline valiuta ir skolinimosi (tiek trumpalaikio, tiek

ilgalaikio) uzsienio valiuta reitingai (zr. 21 pav.).
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21 pav. Baltijos Saliy trumpal. skolinimosi nacionaline valiuta reitingy dinamika 1997 — 2011 m.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis reitingy agentiiros S&P pateiktais metiniais Baltijos $aliy trumpalaikio skolinimosi
nacionaline valiuta kredito reitingy raidos duomenimis.

Vis délto, yra pastebimi tam tikri skirtumai tarp skolinimosi uZsienio ir nacionaline valiuta
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reitingy raidos iki 2004 mety tendencijy Baltijos Salyse.

Tai yra esminiai skirtumai gali biiti nusakomi, remiantis S$iais pasteb&jimas. Visy pirma,
skolinimosi uzsienio valiuta reitingai Estijoje iki 2002 — 2003 mety buvo vienu, dviem lygiais
aukStesni nei Lietuvoje ar Latvijoje (zr. 18 pav.). Taciau lyginant 1997 — 2003 mety laikotarpio
skolinimosi uzsienio ir nacionaline valiuta reitingus pastébétina, kad Siuo laikotarpiu Estijoje ir
Latvijoje reitingai buvo identiski, o Lietuvoje vienu lygiu Zemesni kitose Baltijos Salyse. Be to, visoms
Baltijos Salims 1997 — 2003 metais buvo priskirti identiski trumpalaikio skolinimosi nacionaline
valiuta reitingai (zr. 21 pav.). O tai nepasireiské jokiuose kituose reitinguose.

Antra, iki 2003 mety ilgalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingai buvo vienu lygiu
aukstesni uz ilgalaikio skolinimosi uzsienio valiuta reitingg Estijoje (A- > BBB+), ir net dviem lygiais
aukstesni Lietuvoje (BBB+ > BBB-) ir Latvijoje (A- > BBB) (zr. 18 ir 20 pav.)

Taciau, nors ir reitingai Baltijos Salyse skyrési, pastebime reitingy kitimo Siose Salyse tendencijy
— cikly panasuma. Kai kyla vienos $alies reitingai, tuo paciu kyla ir kity Baltijos Saliy reitingai, kai
krenta vienos Salies reitingai arba jie stabilizuojasi, netrukus panasia kryptimi seka ir likusiy Baltijos
Saliy reitingai.

Apibendring, galime teigti, kad, nors ilgalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingai vienu
metu buvo kiek aukstesni uz skolinimosi uzsienio valiuta reitingg kiekvienoje Baltijos Salyje, taciau
reik§mingy skirtumy tarp Salies skolinimosi nacionaline ir uzsienio valiuta reitingy nebuvo. Tai yra visi
reitingai valstybés kredito rémesi valstybei suteikto ilgalaikio skolinimosi uZsienio valiuta reitingo
reik§me. Vis délto, nors reitingy geréjimo tendencijos pastaruoju metu esti visose Baltijos Salyse, Estija
pasizymi auksCiausiais ir ganétinai Stabiliais reitingais tarp Baltijos Saliy, ko negalima teigti apie

Lietuva ir Latvija, o zemiausi reitingai pastaruoju metu egzistuoja Latvijoje.

3.2.3. Baltijos Saliy kredito reitingus jtakoje¢ veiksniai

Baltijos Saliy reitingy skirtingumg ir reitingy juy kitimo tendencijas galime nesunkiai paaiSkinti
ankstesnése darbo dalyse apibiidintais keliais reitingus lemianciais veiksniais ir jy jtaka valstybés
kredito reitingams.

Tai, kad Estijos reitingai yra auksciausi Baltijos Salyse, jrodo BVP 1 gyventojui eurais rodiklis,

kuris veikia reitingus tiesiogiai (zr. 22 pav.).
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22 pav. BVP 1 gyventojui eurais Baltijos $alyse 2000 — 2010 m.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis metiniais Eurostat pateiktais BVP 1 gyventojui eurais (GDP at market prices, euro
per inhabitant) duomenimis.

Taigi, Estijoje BVP 1 gyventojui 2000 — 2010 metais buvo visuomet per 1000 — 2000 eury
didesnis nei Lietuvoje ar Latvijoje (zr. 22 pav.). Lietuvoje ir Latvijoje BVP 1 gyventojui rodiklis
analizuojamu laikotarpiu buvo labai panasus. Tod¢l galime tvirtinti, kad Latvijoje ir Lietuvoje BVP 1
gyventojui rodiklis ne itin veiké $iy Saliy reitingus, kurie, nors ir buvo ganétinai panasiis, taciau vis
délto skyrési visg 1997 — 2011 m. laikotarpj.

Dar vienas veiksnys, galéjes lemti Baltijos Saliy kredito reitingus yra BVP realaus augimo

rodiklis (zr. 23 pav.).
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23 pav. BVP realus augimas (%) Baltijos $alyse 2000 — 2010 m.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis metiniais Eurostat pateiktais BVP realaus augimo (Real GDP growth rate)
duomenimis.\

Kaip pastebime 23 paveiksle, visose Baltijos Salyse 2000 — 2007 metais buvo pastebimas
panaSaus lygio ekonomikos spartus augimas, o 2009 metais ekonomika visose Baltijos Salyse sumazéjo
14 — 18 %. Viena vertus, tai gali paaiskinti, kodél reitingai iki 2006 — 2007 mety didéjo, véliau 2008 —
2009 metais reitingai émé mazeéti, o Latvijoje, kadangi ekonomika 2009 metais $ioje Salyje sumazéjo
daugiausiai, jie 2009-2011 metais buvo pras¢iausi tarp Baltijos $aliy (zr. 18 — 21 pav.). Kita vertus,
galime manyti, kad realaus ekonomikos augimo veiksnys Baltijos Saliy reitingams nebuvo pats
svarbiausias, kadangi jis neparodo, kodél Estijos reitingai analizuojamg laikotarpj iSsiskyré i§ kity

Baltijos $aliy reitingy, nes ekonomika augo labai panasiai visose Baltijos Salyse.
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Estijos kredito reitingy dominavimg prie§ Lietuvg ir Latvijg atspindi ir Zemas — apie 5 % nuo
BVP turétas Estijos valstybés skolos lygis 2000 — 2010 metais, kuris reitingus veiké atvirk$¢iai (zr. 24
pav.).
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24 pav. Valstybés skola (% nuo BVP) Baltijos $alyse 2000 — 2010 m.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis metiniais Eurostat pateiktais Baltijos 3aliy valstybés skolos, proc. nuo BVP (General
government consolidated gross debt, as % of GDP) duomenimis.

Lietuvoje ir Latvijoje tais metais §is rodiklis svyravo nuo 10 iki 40 — 45 % (zr. 24 pav.). 2000 —
2001 metais Lietuvoje valstybés skolos procentiné dalis nuo BVP buvo beveik dvigubai aukstesné nei
Latvijoje, todél tai galéjo paveikti, kad 2000 — 2002 metais Lietuvos reitingai buvo zemesni nei
Latvijos (zr. 18 pav.). Taciau nuo 2008 iki 2010 mety Latvijoje valstybés skolos lygis zenkliai iSaugo
ir tapo didesnis nei Lietuvoje todél Lietuvos ir Latvijos reitingy 2004 — 2007 metais panaSumas i$nyko
ir Latvijos reitingai 2009 — 2011 metais gerokai sumaz¢jo lyginant su Lietuvos to meto reitingais.

Panasi situacija, kaip ir su valstybés skolos procentinés dalies nuo BVP rodikliu Baltijos Salyse,
galime pastebeti, atsikartoja, kuomet analizuojame Baltijos Saliy metinj uZsienio skolos ir ekporto

santykio (koeficiento, kuris reitingus veikia atvirkséiai) rodiklj 2000 — 2010 m. (zr. 25 pav.).
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25 pav. Valstybés uZsienio skolos ir eksporto santykis Baltijos Salyse 2000 — 2010 m.
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis metiniais Baltijos 3aliy centriniy banky pateiktais valdZios sektoriaus uZsienio skolos
(External debt), Eurostat pateiktais metiniais Baltijos $aliy eksporto (Exports of goods, serv.) duomen. ir autor.
skaiCiavimais.

Akivaizdziai pastebime, 2000 — 2010 metais Estijoje uzsienio skolos ir eksporto santykis buvo

visuomet stabilus bei zemiausias Baltijos Salyse, kaip ir valstybés skolos lygis, ir sieké tik apie 0,05
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(zr. 25 pav.). Lietuvoje §is santykis iki 2004 m. buvo gerokai didesnis nei Latvijoje. Tai galéjo jtakoti
ir Lietuvos prastesniy reitingy nei Latvijoje buvimg iki 2003 m. Be to, kad Latvijoje 2008 — 2010 m.
§is santykis jau virSijo Lietuvos, 2009 metais jis net patrigubéjo, palyginti su 2008 mety rodikliu.
Galime teigti, visa tai 1émé, jog Latvijoje 2009 — 2010 m. egzistavo neinvesticinio lygio reitingai (zr.
18 — 21 pav.).

Vis délto, iki 2004 mety Baltijos Salyse skolinimosi nacionaline valiuta reitingai buvo Siek tiek
aukStesni uz reitingus uzsienio valiuta. Kadangi, ankstesniame poskyryje isanalizave fiksuoty pajamy
rinky — vyriausybés obligacijy rinky kapitalizacijos rodiklj Lietuvoje ir Latvijoje, i$siaiskinome, kad
fiksuoty pajamy rinkos tose $alyse yra labai mazos (nesiekia net 1 % $alies BVP), o Estijoje Sios rinkos
néra visai, tai, galime teigti, kad tai negaléjo buti Zenklus reitingy skirtingumo veiksnys.

Taciau, kodél Latvijos ilgalaikio skolinimosi reitingai (tiek uzsienio, tick nacionaline valiuta) iki
2003 mety buvo aukstesni nei Lietuvoje, gali buti paaiskinti tuo, kad zlugus Soviety Sagjungai, Latvija,
prieSingai nei tai 1994 metais padaré Lietuva, nepasirinko valiuty valdybos modelio, ir kuri laikg
Latvijoje egzistavo plaukiojantis valiuty kursas (LLRI: interviu su S. Hanke 2009 metais). Tai yra
Latvija ilgg laikg plétojo liberaly valiuty kursy rézima, o tai galéjo Zenkliai jtakoti, jog Latvijos
ilgalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingas iki 2003 mety buvo didesnis nei Lietuvoje ir toks
pat kaip Estijoje.

Apibendrindami, galime teigti, kad Baltijos Salyse kredito reitingus jtakojo BVP 1 gyventojui,
BVP realaus augimo, valstybés skolos lygio, uZsienio skolos ir eksporto santykio rodikliai. Labiausiai
reitingy tarp Baltijos Saliy skirtinguma lémé BVP 1 gyventojui, valstybés skolos lygio bei uZsienio
skolos ir eksporto santykio rodikliai. Latvijos skolinimosi nacionaline valiuta reitingy pranaSumag
dvideSimto ir dvideSimt pirmojo Simtmeciy sandiiroje galéjo jtakoti Latvijoje egsistavusi laisva

monetarine politika.

3.3. Valstybés kredito reitingy jtaka finansy sektoriaus vystymuisi ir uZsienio
investicijy srautams Baltijos Salyse

3.3.1. Valstybés kredito reitingy jtaka finansy sektoriaus vystymuisi Baltijos Salyse

Pirmiausia nustatysime valstybés kredito reitingy jtaka finansy sektoriaus vytymuisi Siose Salyse.
Tai bus pasiekiama atliekant poring regresing analize, kurios déka issiaiskinsime Kiekvieno veiksnio
itaka finansy sektoriaus vystymuisi atskirai, nevertinant jy tarpusavio saveikos, ir daugialype regresing
analize, kurios déka iSsiaiSkinsime, kurie veiksniai i$ daugelio, veikdami Kkartu, labiausiai veikia
finansy sektoriaus vystymasi. Remiantis daugialype regresija, bus priimamos arba atmetamos iskeltos
hipotezés ir subhipotezés.

Pirmasis analizuojamas finansy sektoriaus vystymosi rodiklis, kurio kitimo tendencijas bandyta
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statistiSkai pagrjsti — akcijy rinkos kapitalizacija (proc. BVP). Todél, remdamiesi metiniais 2000 —
2009 mety Baltijos Saliy ekonominiais, kredito reitingy reik8miy ir valdymo rodikliais (zr. 4, 6 ir 7
priedus), kurie teoriskai galéjo jtakoti akcijy rinkos kapitalizacija (proc. BVP) 2001 — 2010 metais
Siose Salyse, SPSS statistikos paketu apskai¢iavome koreliacijos koeficientus. Jie parodo rysio
stiprumg ir priklausomybés krypt] (tiesiné ar atvirkstiné priklausomyb¢) tarp akcijy rinkos
kapitalizacijos (proc. BVP) 2001 — 2010 metais Baltijos Salyse ir galimy tai jtakojusiy veiksniy 2000 —
2009 metais. Gauti tokie koreliacijos koeficientai r (zr. 16 lent.):

16 lentelé. Akcijy rinkos kapitalizacijos (% nuo BVP) Baltijos Salyse ir analizuojamy veiksniy
Siose Salyse tiesinés priklausomybés rySiai

Tiesiné priklausomybé tarp Lietuvoje (LT) Latvijoje (LV) Estijoje (EE)
akciju rinkos kapitalizac. (% BVP) ir: r Sig. R Sig. R Sig.
ISUV (ilgalaik. skolinim. uzs. val. reitingo) 0,582 | 0,076 | 0,742 0,014 | -0,018 | 0,961
TSUV (trumpal. skolinim. uzs. val. reitingo) 0,418 | 0,230 | 0,623 0,054 -0,376 | 0,284
ISNV (ilgalaik. skolinim. nac. val. reitingo) 0,529 | 0,116 | 0,624 0,064 | -0,150 | 0,678
TSNV (trumpal. skolin. nac. val. reitingo) 0,233 | 0,517 0,515 0,127 -0,376 | 0,284
Realaus BVP augimo (%) 0,726 | 0,127 | 0,536 0,110 0,471 | 0,169
Metinés infliacijos (%) -0,403 | 0,248 | -0,187 0,604 | -0,390 | 0,265
Vyriausybés reguliavimo kokybés rodiklio 0,214 | 0,552 | 0,068 0,851 | -0,609 | 0,062

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis SPSS programa porinés regresijos biidu gautais rezultatais.

Kaip matome 16 lenteléje, vertinant kiekvieng veiksnj atskirai, statistiné priklausomybé tarp
analizuojamy veiksniy ir akcijy rinkos kapitalizacijos pasireiské tik Latvijoje, kur ilgalaikio
skolinimosi reitingo didéjimas tiegiamai veiké akcijy rinkos kapitalizacija (r = 0,742, sig < 0,05 =
0,014). Kiti veiksniai Latvijoje, ir, apskritai, visi veiksniai kitose Baltijos Salyse buvo statistiSkai
nereikSmingi, kadangi sig. > reikSmingumo lygmen;j 0,05 (zr. 16 lent.).

Taigi, akivaizdu, kad Baltijos Salyse akcijy rinkos kapitalizacija (proc. BVP) néra stipriai
priklausoma nuo paskiry veiksniy. Todél, norédami nustatyti, kaip veiksniai, veikdami kartu, jtakoja
akcijy rinkos kapitalizacijg Baltijos Salyse, atlikome daugialype regresijg Backward metodu (zr. 17
lent.)
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17 lentelé. Daugialypés regresijos lygtys ir beta koeficientai, parodantys didZiausia jtaka akciju
rinkos kapitalizacijai (% nuo BVP) Baltijos Salyse turin¢ius veiksnius

Daugialypés regresijos lygtis Beta r dalinis Sig. R?

Akecijy rinkos kapitalizacija, % BVP = — 119,943 + (1) | 2,240 |(1) | 0,843

LT 18,518*ISNV reiting. (1) - 26.995*TSNV reitin. (2) + pakl. | (2) |-1.743 |(2) -0,787 | @011 | 0.726

(1) | 2,070 |(1) | 0,985

Lo Loy -
Akecijy rinkos kapitalizacija, % BVP 112,327 + 2838 |(2) | 0.965

LV | +4,378*ISUV reiting. (1) + 5,462*ISNV reiting. (2)+ 0,701* gg 0825 |(3) 0953 0,000 | 0,986
infliacija, % (3) — 1,644*Realus BVP augimas (4)+ paklaida @ |- 4 043 | (4) _0’ 982
Akcijy rinkos kapitalizacija, % BVP = — 12,984 + (1) | 1,270 |(1) | 0,821

EE | + 26,255*ISUV reitingas (1) — 39,830*TSNV reitingas (2) — | (2) |-1,568 |(2) -0,876 | 0,006 | 0,861
— 115,743*Reguliavimo kokybés rodiklis (3) + paklaida (3) |-0,482 |(3) | -0,773

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis SPSS programa Backward metodu gautais rezultatais.

Kaip pastebime i§ 17 lentelés, visi sudaryti modeliai yra statistiskai reik§mingi (sig. < 0,05), ir
analizuojami veiksniai paaiSkina nuo 72,6 % — Lietuvoje, iki 86,1 % ir 98,6 % — Estijoje ir Latvijoje
akcijy rinkos kapitalizacijos (proc. BVP) variacijos (likusig variacijg paaiskina pasaliniai veiksniai,
iSreiksti paklaida). Taigi Sie modeliai yra statistiSkai ganétinai patikimi.

Lietuvoje akcijy rinkos kapitalizacijag (proc. BVP), vertinant bendrg veiksniy veikima, veiké
ilgalaikio skolinimosi nacionaline reitingo geréjimas — teigiamai, ir trumpalaikio skolinimosi uzsienio
valiuta reitingo geréjimas — neigiamai (zr. 17 lent.). IS jy labiausiai — ilgalaikio skolinimosi uzsienio
valiuta reitingas, nes Beta = 2,140 (> -1,743; zr. 17 lent.).

Latvijoje akcijy rinkos kapitalizacijg (proc. BVP), vertinant bendrg veiksniy veikima, jtakojo
ilgalaikio skolinimosi uzsienio valiuta reitingo, ilgalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingo
geréjimas, metiné infliacijos didé¢jimas, kurie veiké teigiamai, ir realus BVP augimas, kurio did¢jimas
akcijy rinkg veiké neigiamai (zr. 17 lent.). I§ jy akcijy rinkos kapitalizacijg labiausiai jtakojo realus
BVP augimas, nes Beta = -4,043 (zr. 17 lent.).

Estijoje akcijy rinkos kapitalizacijg (proc. BVP) teigiamai jtakojo ilgalaikio skolinimosi uzsienio
valiuta reitingo geré¢jimas, neigiamai — trumpalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingo ir
reguliavimo kokybés rodiklio geréjimas (zr. 17 lent.). I§ jy labiausiai — trumpalaikio skolinimosi
nacionaline valiuta reitingas, nes Beta = -1,568 (> 1,270 ir -0,482).

Todél sub-hipotezé, jog geréjant ilgalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingui Baltijos
Salyse, didéja $iy Saliy akcijy rinkos kapitalizacija (proc. BVP), Estijoje nepasitvirtino (nes $is reitingas
neveiké akcijy rinkos kapitalizacijos), Lietuvoje ir Latvijoje pasitvirtino. Lietuvoje ilgalaikio
skolinimosi nacionaline valiuta reitingo 2000 — 2009 m. padidéjimas, sumazejimas viena reikSme,
akcijy rinkos kapitalizacija (proc. BVP) sekanciais metais didino, mazino 18,518 procentiniais
punktais nuo BVP (zr. 17 lent.). Latvijoje akcijy rinkos kapitalizacija (proc. BVP) buvo maziau jautri
$i0 reitingo poky¢iams. Latvijoje ilgalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingo 2000 — 2009 m.

padidéjimas, sumaz¢jimas viena reikSme, akcijy rinkos kapitalizacija (proc. BVP) sekanciais metais
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didino, mazino 5,462 procentiniais punktais nuo BVP (Zr. 17 lent.).

Antrasis analizuojamas finansy sektoriaus vystymosi rodiklis — kreditas privaciam sektoriui
(proc. BVP). Todél, remdamiesi metiniais 2000 — 2009 mety Baltijos Saliy ekonominiais, kredito
reitingy reikSmiy ir valdymo rodikliais (zr. 4, 6 ir 7 priedus), kurie teoriskai galéjo jtakoti kredita
priva¢iam sektoriui (proc. BVP) 2001 — 2010 metais Siose Salyse, tuo paciu principu (porinés ir
daugialypés regresijos metodais SPSS statistikos paketu) tyréme, kurie veiksniai, ir kaip jtakojo kredito
privaciam sektoriui (proc. BVP) kitimg Baltijos Salyse. Atskiry veiksniy, nesgveikaujanciy tarpusavyje,

koreliacijos koeficientai r pateikti 18 lenteléje.

18 lentelé. Kredito priva¢iam sektoriui (% nuo BVP) Baltijos $alyse ir analizuojamy veiksniy
Siose Salyse tiesinés priklausomybés rySiai

Tiesiné priklausomybé tarp Lietuvoje (LT) Latvijoje (LV) Estijoje (EE)

kredito privaciam sektoriui (% BVP) ir: r Sig. R Sig. R Sig.
ISUV (ilgalaik. skolinim. uzs. val. reitingo) 0,548 0,101 -0,314 0,377 0,574 0,083
TSUV (trumpal. skolinim. uzs. val. reitingo) 0,565 0,089 -0,137 0,705 0,661 0,037
ISNV (ilgalaik. skolinim. nac. val. reitingo) 0,314 0,712 -0,669 0,034 0,489 0,152
TSNV (trumpal. skolin. nac. val. reitingo) 0,159 | 0,660 | -0,581 0,078 0,661 0,037
Pask. ir indél. paltk. skirtum. (proc. punkt.) -0,925 | 0,000 -0,023 0,949 -0,433 0,211
Banky kapitalo ir turto santykio rodiklio (%) -0,805 | 0,005 -0,950 0,000 -0,911 0,000
Vyriausybés reguliavimo kokybés rodiklio 0,287 | 0,422 0,643 0,045 0,463 0,178

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis SPSS programa porinés regresijos biidu gautais rezultatais.

Kaip matome 18 lentel¢je, vertinant kiekvieng veiksnj atskirai, statistiné priklausomybé tarp
analizuojamy veiksniy ir kredito priva¢iam sektoriui (proc. BVP) pasireiske visose Baltijos Salyse.
Lietuvoje kredita privaciam sektoriui neigiamai veiké paskoly ir indéliy paliikany normy skirtumo (r =
-0,925) ir banky kapitalo ir turto santykio rodiklio didéjimas (r = -0,925). Pasireiské itin stiprus
atvirkstinis ry8ys. Latvijoje kredita privac¢iam sektoriui neigiamai veiké ilgalaikio skolinimosi uzsienio
valiuta reitingo (r = -0,669) bei banky kapitalo ir turto santykio rodiklio didé¢jimas (r = -0,950).
Egzistavo atitinkamai vidutinis ir stiprus atvirkstinis rySys tarp kredito privac¢iam sektoriui ir $iy dviejy
veiksniy. Teigiamai veiké — reguliavimo kokybés rodiklis (r = 0,643). Egzistavo vidutinis tiesioginis
rySys. Estijoje kredita priva¢iam sektoriui neigiamai veiké banky kapitalo ir turto santykio rodiklio
didéjimas (r = -0,911). Egzistavo stprus atvirkstinis rySys. Teigiamai veiké — trumpalaikio skolinimosi
uzsienio valiuta reitingo didéjimas (r = 0,661). Egzistavo vidutinis tiesioginis rySys. Kiti veiksniai
Baltijos Salyse buvo statistiskai nereik§mingi, kadangi sig. > reik§mingumo lygmenj 0,05 (Zr. 18 lent.).

Pastebétina, kad vertinant kiekvieno veiksnio jtaka kreditui privaciam sektoriui atskirai, banky
kapitalo ir turto santykio rodiklio didé¢jimas yra esminis veiksnys, mazinantis kredita privaciam
sektoriui (proc. BVP) Baltijos Salyse. Taciau reitingy pokyciai ne itin lemia kredito privac¢iam sektoriui
pokycius Baltijos Salyse. Todél 19 lentel¢je pateikiame rezultatus, kaip veiksniai, sgveikaudami kartu,

jtakoja kredito priva¢iam sektoriui (proc. BVP) poky¢ius Baltijos Salyse.
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19 lentelé. Daugialypés regresijos lygtys ir beta koeficientai, parodantys didZiausig jtaka
kreditui privac¢iam sektoriui (% nuo BVP) Baltijos $alyse turin¢ius veiksnius

Daugialypés regresijos lygtis Beta r dalinis Sig. R?

Kreditas privaciam sektoriui, % BVP = 299,922 + 8; —(?I.,783()323 gg _%%7988
9,852*ISUV reitingas (1) — 35,983*ISNV reitingas (2) + @) | 1 ’043 3) 0 ,989 0.000 | 0.999
+26,038*TSUV reitingas (3) + 11,724*TSNV reitingas (4) ’ ’ ’ ’

—5,052* Banky kapitalo ir turto santykis, % (5) + paklaida Egg _%’Zéi ggg _%,%5767

LT

Kreditas privaciam sektoriui, % BVP = 461,247 — (1) | -0,590 | (1) | -0,970
LV | —9,612*ISNV reitingas (1) + 21,927*TSUV reitingas (2)— | (2) | 0,510 | (2) | 0,975 | 0,000 | 0,995
—43,019* Banky kapitalo ir turto santykis, % (3) + paklaida | (3) | -0,705 | (3) | -0,990

Kreditas privaciam sektoriui, % BVP = — 49,875 — i
EE | — 10,689* Banky kapitalo ir turto santykis, % (1) + (1) 1 -0873 | (( | -0,980

0,000 | 0,968
+ 168,932* Reguliavimo kokybes rodiklis (2) + paklaida | @ | 0874 | 2) | 0,902

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis SPSS programa Backward metodu gautais rezultatais.

Kaip pastebime i§ 19 lentelés, visi sudaryti modeliai yra statistiskai reik§mingi (sig. < 0,05), ir
analizuojami veiksniai paaiSkina nuo 96,8 % — Estijoje, iki 99,5 % ir 99,9 % — Latvijoje ir Lietuvoje
kredito priva¢iam sektoriui (proc. BVP) variacijos (likusig variacija paaiSkina pasaliniai veiksniai,
iSreiksti paklaida). Todél Sie modeliai yra statistiskai patikimi.

Lietuvoje kreditg privac¢iam sektoriui (proc. BVP), vertinant bendrg veiksniy sgveika, veiké visy
rusiy reitingai, i§ kuriy tik ilgalaikio skolinimosi uZsienio valiuta reitingo geréjimas veiké neigiamal
(kity reitingy geréiimas teigiamai veiké) bei banky kapitalo ir turto santykis — jo didéjimas neigiamai
veiké (zr. 19 lent.). I8 jy labiausiai ir neigiamai — ilgalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingas,
nes Beta = -1,863 (zr. 19 lent.).

Latvijoje kreditg privaCiam sektoriui (proc. BVP), vertinant bendrg veiksniy sgveika, jtakojo
ilgalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingas, banky kapitalo ir turto santykio rodiklis —
neigiamai, bei trumpalaikio skolinimosi uzsienio valiuta reitingas — teigiamai (zr. 19 lent.). IS jy
kredita privac¢iam sektoriui labiausiai ir neigiamai jtakojo banky kapitalo ir turto santykio rodiklio
kitimas, nes Beta = -0,705 (zr. 17 lent.).

Estijoje kreditg priva¢iam sektoriui (proc. BVP), vertinant bendrg veiksniy sgveika, jtakojo
banky kapitalo ir turto santykio rodiklis — neigiamai, bei reguliavimo kokybés rodiklis — teigiamai (Zr.
19 lent.). IS jy kredita privaciam sektoriui, taip pat kaip ir Latvijoje, labiausiai ir neigiamai jtakojo
banky kapitalo ir turto santykio rodiklio kitimas, nes Beta = -0,873 (> 0,374; Zr. 19 lent.).

Sub-hipotezé, jog geréjant ilgalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingui Baltijos Salyse,
did¢ja kreditas priva¢iam sektoriui (proc. BVP) Siose Salyse, nepasitvirtino visose Baltijos Salyse.
Estijoje S§io reitingo pokyciai nelémé kredito privac¢iam sektoriui Kitimo visai. Lietuvoje ilgalaikio
skolinimosi nacionaline valiuta reitingo 2000 — 2009 m. padidéjimas, sumazéjimas viena reikSme,
kreditg priva¢iam sektoriui (proc. BVP) sekanciais metais mazino, didino 35,983 procentiniais

punktais nuo BVP. Latvijoje kredito privac¢iam sektoriui (proc. BVP) kitimas buvo maziau jautrus §io
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reitingo pokyc¢iams. Latvijoje ilgalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingo 2000 — 2009 m.
padidéjimas, sumazéjimas viena reikSme, kreditg privac¢iam sektoriui (proc. BVP) sekanciais metais
mazino, didino 9,612 procentiniais punktais nuo BVP (zr. 17 lent.).

Treciasis analizuojamas finansy sektoriaus vystymosi rodiklis — vyriausybés obligacijy rinkos
kapitalizacija (proc. BVP). Siuose regresinés analizés skai¢iavimuose esminis skirtumas tas, kad
vyriausybés obligacijy rinkos kapitalizacija, kaip iSsiaiSkinome anks¢iau, Lietuvoje ir Latvijoje
skai¢iuojama tik nuo 2005 mety, o Estijoje §i rinka visai neegzistuoja. Tod¢l veiksniy jtaka obligacijy
rinkos kapitalizacijai tiriama tik Lietuvoje ir Latvijoje. Be to, 2004 — 2009 mety laikotarpyje (nes tik
Sis laikotarpis analizuojamas dél vyriausybés obligacijy rinkos kapitalizacijos statistikos ribotumo)
egzistavo tie patys ilgalaikio skolinimosi uzsienio ir nacionaline valiuta reitingai bei tie patys
trumpalaikio skolinimosi uzsienio ir nacionaline valiuta reitingai kiekvienoje i$ Saliy (Zr. 4 prieda).
Tod¢l, kadangi nepasireiské skirtumai tarp atskiry ilgalaikio (nacionaline ir uzsienio valiuta) ir
trumpalaikio (nacionaline ir uzsienio valiuta) skolinimosi reitingy, jie skai¢iavimuose vadinami tiesiog
ilgalaikio skolinimosi reitingai (IS) ir trumpalaikio skolinimosi reitingai (TS). Todél, remdamiesi
metiniais 2004 — 2009 mety Lietuvos ir Latvijoje ekonominiais, kredito reitingy reik§miy ir valdymo
rodikliais (zr. 4, 6 ir 7 priedus), kurie, teoriSkai galéjo jtakoti vyriausybés obligacijy rinkos
kapitalizacijg (proc. BVP) 2005 — 2010 metais Siose Salyse, tuo paciu principu tyréme, kurie veiksniai,
ir kaip jtakojo vyriausybés obligacijy rinkos kapitalizacijos (proc. BVP) kitimag Lietuvoje ir Latvijoje.

Atskiry veiksniy, nesgveikaujanciy tarpusavyje, koreliacijos koeficientai r pateikti 20 lenteléje.

20 lentelé. Vyriausybés obligaciju rinkos kapitalizacijos (% nuo BVP) Lietuvoje bei Latvijoje ir
analizuojamuy veiksniy Siose Salyse tiesinés priklausomybés rysiai

Tiesiné priklausomybé tarp Lietuvoje (LT) Latvijoje (LV)
vyr. obligaciju rink. kapit. (% BVP) ir: r Sig. R Sig.
ISUV (ilgalaik. skolinim. uzs. val. reitingo) -0,318 0,539 0,045 0,932
TSUV (trumpal. skolinim. uzs. val. reitingo) -0,531 0,278 -0,125 0,813
ISNV (ilgalaik. skolinim. nac. val. reitingo) -0,318 0,539 0,045 0,932
TSNV (trumpal. skolin. nac. val. reitingo) -0,531 0,278 -0,125 0,813
Metinés infliacijos (%) -0,368 0,473 -0,578 0,230
Bendro pagr. kapitalo formavimo (% BVP) -0,611 0,197 -0,648 0,164
Nacionaliniy pajamy/1 gyv. natiirinio log. -0,581 0,226 -0,680 0,137
Vyriausybés reguliavimo kokybés rodiklio 0,307 0,553 -0,576 0,232

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis SPSS programa porinés regresijos bidu gautais rezultatais.

Kaip matome 20 lenteléje, vertinant kiekvieng veiksnj atskirai, statistiné priklausomybé tarp
analizuojamy veiksniy ir vyriausybés obligacijy rinkos kapitalizacijos (proc. BVP) nepasireiské nei
Lietuvoje, nei Latvijoje. Tai yra visi potencialiis veiksniai buvo statistiskai nereik§mingi, kadangi visy
veiksniy sig. > reikSmingumo lygmenj 0,05 (zr. 20 lent.).

Todél 21 lentel¢je pateikiame rezultatus, kaip veiksniai, sgveikaudami kartu, jtakoja vyriausybés



68

obligacijy rinkos kapitalizacijos (proc. BVP) poky¢ius Lietuvoje ir Latvijoje.

21 lentelé. Daugialypés regresijos lygtys ir beta koeficientai, parodantys didZiausig jtaka
vyriaus. obligaciju rinkoes kapitalizacijai (% nuo BVP) Lietuvoje ir Latvijoje turincius veiksnius

Daugialypés regresijos lygtis Beta r dalinis Sig. R?
Vyriaus. obligacijy rinkos kapital., % BVP = 73,191 — (1) | -0,777 | (1) @ -0,985
LT | — 1,009*TS reitingai (1) + 0,285*Metiné infliacija, % (2) — (2) | 0,925 [(2) @ 0,956 | 0,026 | 0,982
— 7,578*Natir. log. nac. pajamy/1 gyv. (3) + paklaida (3) | -1,566 |(3) @ -0,983
Vyriaus. obligacijy rinkos kapital., % BVP = 45,215 — ) )
LV | —0,407*IS reitingai (1) — 4,225*Natar. log. nac. paj./1 gyv. + 8 1223 8 88?‘51 0,011 | 0,951
+ paklaida ’ ’

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis SPSS programa Backward metodu gautais rezultatais.

Kaip pastebime 21 lenteléje, visi sudaryti modeliai yra statistiskai reikSmingi (sig. < 0,05), ir
analizuojami veiksniai paaiskina nuo 95,1 % — Latvijoje, iki 98,2 % — Lietuvoje vyriausybés obligacijy
rinkos kapitalizacijos (proc. BVP) variacijos (likusig variacijg paaiskina pasaliniai veiksniai, iSreiksti
paklaida). Todél Sie modeliai taip pat yra statistiskai patikimi.

Lietuvoje vyriausybés obligacijy rinkos kapitalizacija (proc. BVP), vertinant bendrg veiksniy
sgveika, neigiamai veiké trumpalaikio skolinimosi reitingy did¢jimas ir nacionaliniy pajamy 1
gyventojui rodiklio, isreik§to natdiriniu logaritmu didéjimas, teigiamai — metinés infliacijos didéjimas
(zr. 21 lent.). I$ jy labiausiai ir neigiamai — nacionaliniy pajamy 1 gyventojui rodiklis, nes Beta = -
1,566 (zr. 21 lent.).

Latvijoje vyriausybés obligacijy rinkos kapitalizacijg (proc. BVP), vertinant bendra veiksniy
sgveika, teigiamai jtakojusiy veiksniy analizuojamame modelyje nepasireiske, o neigiamai veiké
ilgalaikio skolinimosi reitingo geréjimas ir nacionaliniy pajamy 1 gyventojui rodiklio, iSreiksto
natiriniu logaritmu, didéjimas (zr. 21 lent.). IS jy labiausiai — taip pat nacionaliniy pajamy 1
gyventojui rodiklis, nes Beta =-1,469 (> -1,054; zr. 21 lent.).

Verta pabrézti, kad Lietuvoje ir Latvijoje, vyriausybés obligacijy rinkos kapitalizacija (proc.
BVP) yra jautri ne reitingy pokyc¢iams, taciau nacionaliniy pajamy 1 gyventojui rodiklio pokyc¢iams.
Didesnis jautrumas pastebimas Lietuvoje, nes nacionaliniy pajamy 1 gyventojui rodiklio, iSreikSto
natiiriniu logaritmu, vieno vieneto pokytis, lemia net 7,578 procentiniy punkty vyriausybés obligacijy
rinkos kapitalizacijos pokytj Lietuvoje, ir 4,225 procentiniy punkty pokytj Latvijoje (zr. 21 lent.).

Taigi, sub-hipotezé, jog geréjant ilgalaikio skolinimosi uzsienio valiuta reitingui Baltijos Salyse,
didéja Siy Saliy vyriausybés obligacijy rinkos kapitalizacija (proc. BVP), Lietuvoje ir Latvijoje
nepasitvirtino, Estijoje, dél vyriausybés obligacijy rinkos neegzistavimo, sub-hipotezé nebuvo tiriama.
Tai yra, Lietuvoje ilgalaikio skolinimosi uzsienio valiuta reitingai neveiké vyriausybés obligacijy
rinkos kapitalizacijos visai. Latvijoje, prieSingai iSkeltai sub-hipotezei, $iy reitingy geréjimas 2004 —

2009 metais, vyriausybés obligacijy rinkos kapitalizacija, nors ir nezenkliai, taciau sekanciais metais
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mazino 0,407 procentiniais punktais nuo BVP (Zr. 21 lent.).

Kita sub-hipotezé, jog geréjant trumpalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingui Baltijos
Salyse, maz¢ja S$iy Saliy vyriausybés obligacijy rinkos Kkapitalizacija (proc. BVP), Lietuvoje
pasitvirtino, Latvijoje nepasitvirtino, Estijoje nebuvo tiriama. Lietuvoje trumpalaikio skolinimosi
nacionaline valiuta reitingo 2004 — 2009 metais padidéjimas, sumazéjimas viena reikSme, vyriausybés
obligacijy rinkos kapitalizacijg sekanciais metais mazino, didino 1,009 procentiniais punktais nuo BVP
(zr. 21 lent.). Latvijoje trumpalaikio skolinimosi nacinaline valiuta reitingai neveiké vyriausybés
obligacijy rinkos kapitalizacijos visai.

Ketvirtasis analizuojamas finansy sektoriaus vystymosi rodiklis — jmoniy obligacijy rinkos
kapitalizacija (proc. BVP). Regresiné analizé atlickama remiantis to pacio laikotarpio duomenimis ir
metodu kaip ir tiriant vyriausybés obligacijy rinka, taCiau Siuo atveju tiriama situacija jau visose
Baltijos Salyse, kadangi Estijoje jmoniy obligacijy rinka, prieSingai nei vyriausybés obligacijy rinka,
egzistuoja. Todél, remdamiesi metiniais 2004 — 2009 mety Baltijos $aliy ekonominiais, kredito reitingy
reikSmiy ir valdymo rodikliais (zr. 4, 6 ir 7 priedus), kurie, teoriskai galéjo jtakoti jmoniy obligacijy
rinkos kapitalizacija (proc. BVP) 2005 — 2010 metais Siose Salyse, tyréme, kurie veiksniai, ir kaip
itakojo ijmoniy obligacijy rinkos kapitalizacijos (proc. BVP) kitimg Baltijos Salyse. Atskiry veiksniy,

nesgveikaujanciy tarpusavyje, koreliacijos koeficientai r pateikti 22 lentel¢je.

22 lentelé. Imoniy obligacijy rinkos kapitalizacijos (% nuo BVP) Baltijos $alyse ir analizuojamy
veiksniy Siose Salyse tiesinés priklausomybés rysiai

Tiesiné priklausomybé tarp Lietuvoje (LT) Latvijoje (LV) Estijoje (EE)
jmoniy obligaciju rink. kapit. (% BVP) ir: r Sig. R Sig. R Sig.
ISUV (ilgalaik. skolinim. uzs. val. reitingo) 0,911 0,012 0,613 0,196 0,824 0,044
TSUV (trumpal. skolinim. uzs. val. reitingo) 0,795 0,059 0,686 0,133 0,677 0,140
ISNV (ilgalaik. skolinim. nac. val. reitingo) 0,911 | 0,012 0,613 0,196 0,824 0,044
TSNV (trumpal. skolin. nac. val. reitingo) 0,795 | 0,059 0,686 0,133 0,677 0,140
Metinés infliacijos (%) -0,475 | 0,341 0,673 0,143 -0,077 | 0,844
Bendro pagr. kapitalo formavimo (% BVP) 0,569 0,238 0,650 0,163 0,670 0,146
Nacionaliniy pajamy/1 gyv. natiirinio log. -0,701 | 0,121 -0,304 0,558 -0,686 0,132
Vyriausybés reguliavimo kokybés rodiklio 0,319 | 0,538 0,115 0,829 -0,873 | 0,023

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis SPSS programa porinés regresijos biidu gautais rezultatais.

Rezultatai 22 lenteléje atskleidzia, kad vertinant kiekvieng veiksnj atskirai, statistiné
priklausomybé tarp analizuojamy veiksniy ir jmoniy obligacijy rinkos kapitalizacijos (proc. BVP)
pasireiské Lietuvoje ir Estijoje. Latvijoje priklausomybé neegzistavo. Tai yra, Latvijoje visi
potencialtis veiksniai buvo statistiSkai nereikSmingi, kadangi visy veiksniy Sig. > reikSmingumo
lygmenj 0,05 (zr. 22 lent.). Kai Lietuvoje ir Estijoje jmoniy obligacijy rinkos kapitalizacija (proc.
BVP) 2005 — 2010 metais buvo zenkliai priklausoma nuo ilgalaikio skolinimosi, tiek skolinimosi

uzsienio, tiek nacionaline valiuta, reitingy. Lietuvoje egzistavo itin stiprus tiesioginis rySys (r = 0,911),
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Estijoje, kiek silpnesnis, taciau taip pat stiprus rySys (r = 0,824). Lietuvoje ir Estijoje koreliacijos
koeficientai tarp jmoniy obligacijy rinkos kapitalizacijos ir ilgalaikio skolinimosi nacionaline bei
uzsienio valiuta reitingy buvo tie patys, kadangi, kaip minéta, 2004 — 2010 mety laikotarpyje, visose
Baltijos Salyse, ilgalaikio skolinimosi, tiek uzsienio, tiek nacionaline valiuta, reitingams buvo
priskirtos tos pacios kokybinés reikSmés. Be to, vertéty paminéti, kad Estijoje Pasaulio banko
skai¢iuojamo Saliy vyriausybiy gebéjimo reguliuoti privaty sektoriy rodiklio geréjimas stipriai
neigiamai veikia jmoniy obligacijy rinkos kapitalizacija (r = -0,873). Tod¢l, biity galima datyti iSvada,
kad Estijoje, imoniy obligacijy rinka, gali biiti Zenkliai priklausoma nuo valdzios veiksmy.

Rezultatai, kaip veiksniai, sagveikaudami kartu, jtakoja jmoniy obligacijy rinkos kapitalizacijos

(proc. BVP) poky¢ius Baltijos Salyse, pateikti 23 lenteléje.

23 lentelé. Daugialypés regresijos lygtys ir beta koeficientai, parodantys didZiausia jtaka
imoniy obligacijy rinkos kapitalizacijai (% nuo BVP) Baltijos Salyse turincius veiksnius

Daugialypés regresijos lygtis Beta r dalinis Sig. R?

Imoniy obligacijy rinkos kapital., % BVP = 5,337 — 0,651* ) )
LT | Natar. log. nac. paj./1 gyv. (1) + 0,033*Bendro pagr. 8 g 78591 g; 8 33;‘
kapitalo formavimas, % BVP (2) + paklaida ’ ’

0,001 | 0,992

Imoniy obligacijy rinkos kapital., % BVP = 0,237 +
LV 0,057*IS reitingai (1) — 0,017*Bendro pagr. kapitalo 8 %%%A(') gg %%%91 0.013 | 0.991
formavimas, % BVP (2) + 0,29*Metiné infliacija, % (3) + @) | 1 ’078 @) | 0 ’992 ’ ’
paklaida ’ ’
- — — - -
EE Imoniy obligacijy rinkos kapital., % BVP = 2,605 (1) | 0,873 | (1) 0,873 | 0,023 | 0,762

— 1,745* Vyriausybés reguliavimo rodiklis (1) + paklaida

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis SPSS programa Backward metodu gautais rezultatais.

Taigi, kaip matome i$ 23 lentelés rezultaty, visi sudaryti modeliai yra statistikai reikSmingi (sig.
< 0,05), ir analizuojami veiksniai paaiSkina nuo 76,2 % — Estijoje, iki 99,1 % ir 99,2 % — Latvijoje ir
Lietuvoje jmoniy obligacijy rinkos kapitalizacijos (proc. BVP) variacijos (likusig variacijg paaiSkina
pasaliniai veiksniai, i$reiksti paklaida). Todél sie modeliai taip pat yra statistiskai ganétinai patikimi.

Lietuvoje jmoniy obligacijy rinkos kapitalizacija (proc. BVP), vertinant bendra veiksniy saveika,
neigiamai veiké nacionaliniy pajamy 1 gyventojui rodiklio didé¢jimas, iSreikStas natiiriniu logaritmu,
teigiamai — Salies bendrojo pagrindinio kapitalo formavimo (proc. BVP) rodiklio didéjimas (zr. 23
lent.). I8 jy labiausiai ir neigiamai — nacionaliniy pajamy 1 gyventojui rodiklis, nes Beta = -0,831 (>
0,719; zr. 23 lent.).

Pastebétina tai, kad Lietuvoje tiek jmoniy, tiek vyriausybés obligacijy rinka yra jautri
nacionaliniy pajamy vienam gyventojui rodiklio poky¢iams. Tai yra, nacionaliniy pajamy 1 gyventojui
augimas, sglygoja obligacijy rinky mazéjimg. Tai gali buti paaiSkinta tuo, kad didéjancios gyventojy
pajamos, salygotos, tikétina, ekonomikos augimo, skatina gyventojus pereiti prie rizikingesniy ir

pelningesniy investicijy (rinktis investavimg akcijy rinkose).
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Latvijoje jmoniy obligacijy rinkos kapitalizacijg (proc. BVP), vertinant bendra veiksniy sgveika,
neigiamai veiké Salies bendrojo pagrindinio kapitalo formavimo (proc. BVP) rodiklio didéjimas,
teigiamai — ilgalaikio skolinimosi reitingy geréjimas ir metinés infliacijos did¢jimas (zr. 23 lent.). IS jy
labiausiai ir teigiamai — ilgalaikio skolinimosi reitingy geré¢jimas, nes Beta didziausias ir lygus 1,164
(zr. 23 lent.).

Akcentuotina tai, kad Latvijoje, ilgalaikio skolinimosi reitingy pokyciai yra svarbus tiek
vyriausybés, tiek imoniy obligacijy rinkos vystymosi veiksnys. Taciau, situacija yra konfliktiSka tame,
kad $iy reitingy did¢jimas vyriausybés obligacijy rinkg veikia neigiamai, o jmoniy obligacijy rinkg —
teigiamai (Zr. 21 ir 23 lent.).

Estijoje jmoniy obligacijy rinkos kapitalizacija (proc. BVP), vertinant bendra veiksniy sgveika,
veiké tik reguliavimo kokybés rodiklis, kurio didéjimas, $ig rinka veiké neigiamai (zr. 23 lent.).

Ivertinus tai, sub-hipotezé, jog geréjant trumpalaikio skolinimosi uzsienio valiuta reitingui
Baltijos Salyse, mazéja Siy Saliy jmoniy obligacijy rinkos kapitalizacija (proc. BVP), yra atmetama
visose Baltijos Salyse, kadangi statistiné priklausomybé tarp Siy reitingy poky¢iy 2004 — 2009 metais ir
jmoniy obligacijy rinkos kapitalizacijos (proc. BVP) poky¢iy 2005 — 2010 metais neegzistavo nei
vienoje i$ Baltijos $aliy.

Sios tyrimo dalies sub-hipoteziy apibendrinimai pateikti 24 lenteléje.

24 lentelé. Sub-hipoteziuy dél kredito reitingy jtakos finansuy sektoriaus vystymuisi rezultatai

Sub-hipotezé Z{:T']r:;f; Komentarai
Geréjant ilgalaikio skolinimosi Priimta Siy reitingy geréjimas sekanciais metais didino akcijy
nacionaline valiuta reitingui Baltijos Lietuvoje ir rinkos kapitalizacijg Lietuvoje ir Latvijoje. Tacéiau
Salyse, didéja iy Saliy akcijy rinkos Latvijoje Estijoje akcijy rinkos kapitalizacija sekanciais metais
kapitalizacija (proc. BVP). didino ilg. skolin. uzsienio valiuta reitingo didéjimas.
Ger¢jant ilgalaikio skolinimosi Siy reitingy geréjimas, priesingai — sekanciais metais
nacionaline valiuta reitingui Baltijos Atmesta mazino kredito privac¢iam sektoriui apimtis Lietuvoje ir
Salyse, didéja kreditas privaciam Latvijoje. Estijoje $iy reitingy geréjimas neveiké
sektoriui (proc. BVP) Siose Salyse. kredito priva¢iam sektoriui apimciy.

Siy reitingy geréjimas neveiké vyriausybés obligacijy
rinkos Lietuvoje, o Latvijoje prieSingai — $iy reitingy
Atmesta | didéjimas sekanciais metais mazino $ios rinkos
kapitalizacijg. Estijoje Si sub-hipotezé dél vyriausybés

Ger¢jant ilgalaikio skolinimosi uzsienio
valiuta reitingui Baltijos Salyse, didéja
Siy Saliy vyriausybés obligacijy rinkos
kapitalizacija (proc. BVP).

obligacijy rinkos neegzistavimo nebuvo tiriama.
Geréjant trumpalaikio skolinimosi Siy reitingy geréjimas neveiké vyriausybés obligacijy
nacionaline valiuta reitingui Baltijos rinkos Latvijoje, taciau Lietuvoje $iy reitingy didéjimas
Salyse, mazéja Siy Saliy vyriausybés sekanciais metais mazino Sios rinkos kapitalizacija.
obligacijy rinkos kapitalizacija (proc. Estijoje Si sub-hipotez¢ dél vyriausybés obligacijy
BVP). rinkos neegzistavimo nebuvo tiriama.

Priimta
Lietuvoje

Ger¢jant trumpalaikio skolinimosi 5

uzsienio valiuta reitingui Baltijos Salyse, Siy reitingy geré¢jimas neveiké jmoniy obligacijy rinkos
o 1e s : S Atmesta o SV

maz¢ja $iy Saliy jmoniy obligacijy rinkos nei vienoje Baltijos Salyje.

kapitalizacija (proc. BVP).

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atlikto tyrimo rezultatais.
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Apibendrindami, galime teigti, kad finansy sektoriaus vystymasis Baltijos Salyse yra stipriau
veikiamas, kai yra vertinama visy rasiy Salies kredito reitingy ir kity veiksniy, veikian¢iy kartu, jtaka
finansy sektoriaus vystymuisi, nei atskiry reitingy ar atskiry kity veiksniy. Vertinant tai, reitingy jtaka
finansy sektoriaus vystymuisi silpniausiai pasireiské Estijoje, kadangi Estijoje analizuojamu
laikotarpiu vyriausybés obligacijy rinka neegzistavo visai. Nors, vertinant atskiry veiksniy jtaka,
ilgalaikio skolinimosi reitingy geréjimas Estijoje tiesiogiai jtakojo jmoniy obligacijy rinkos vystymasi,
taciau i§ esmeés, reitingy pokyciai Estijoje buvo reikSmingi tik akcijy rinkos kapitalizacijai. Tai yra,
Estijoje trumpalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingo geréjimas stipriai neigiamai veiké akcijy
rinkos kapitalizacijg, o ilgalaikio skolinimosi uzsienio valiuta reitingo geréjimas — stipriai teigiamai.

Lietuvoje ir Latvijoje valstybés kredito reitingy poky¢iai gerokai daugiau 1émé finansy sektoriaus
vystymosi pokycCius, ypa¢ banky sektoriuje ir kapitalo rinkose. Lietuvoje ilgalaikio skolinimosi
nacionaline valiuta reitingo geréjimas zenkliai skatino akcijy rinkos vystymasi, taciau trumpalaikio
skolinimosi reitingo ger¢jimas, priesSingai — stipriai jtakojo akcijy rinkos kapitalizacijos maz¢jima. Be
to, visy riisiy reitingy, iSskyrus ilgalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingo (pastarojo did¢jimas
itin neigiamai veiké kredito privaciam sektoriui mastus), geréjimas Lietuvoje, skatino kredito
privaciam sektoriui Sioje Salyje masty didéjima. Skolinimosi rinkos vystymasi Lietuvoje reitingai 1émé
nezymial — trumpalaikio skolinimosi reitingy didéjimas apytiksliai vienu procentiniu punktu maZino
vyriausybés obligacijy rinkos kapitalizacija, iSreik$ta procentais nuo Salies BVP. Latvijoje ilgalaikio
skolinimosi nacionaline ir uzsienio valiuta reitingy geréjimas, silpniau nei Lietuvoje skolinimosi
nacionaline valiuta reitingas, taCiau taip pat skatino akcijy rinkos vystymasi. llgalaikio skolinimosi
nacionaline valiuta reitingo geréjimas Sioje Salyje mazino tai pat, nors ir ne taip stipriai kaip Lietuvoje,
kredito privac¢iam sektoriui mastus. Trumpalaikio skolinimosi uzsienio valiuta reitingo geré¢jimas 1émé
panasaus lygio, Kaip ir Lietuvoje, kredito privac¢iam sektoriui didéjimo poky¢ius. Skolinimosi rinkos
vystymasi Latvijoje, kaip ir Lietuvoje, reitingai 1émé nezymiai, tatiau egzistavo konfliktiSka situacija —
ilgalaikio skolinimosi reitingy didéjimas mazino vyriausybés obligacijy rinkos kapitalizacijg, taciau
didino jmoniy obligacijy rinkos Kapitalizacija.

IS kity veiksniy, jtakojusiy finansy sektoriaus vystymasi Baltijos Salyse, biitina iSskirti Salies
komerciniy banky kapitalo ir turto santykio rodiklj, kurio didéjimas buvo vienas 1§ esminiy veiksniy
Lietuvoje ir esminis veiksnys Latvijoje bei Estijoje, mazinantis kredito privaciam sektoriui (proc.
BVP) dydj Baltijos Salyse. Taip pat nacionaliniy pajamy 1 gyventojui rodiklj, kadangi pastarojo
didéjimas, mazino vyriausybés obligacijy rinkos kapitalizacijag Lietuvoje ir Latvijoje, bei jmoniy
obligacijy rinkos kapitalizacijg Lietuvoje. Estijoje zenkly vaidmenj atliko Salies vyriausybés gebéjimo
reguliuoti privaty sektoriy rodiklis (reguliavimo kokybés rodiklis), kadangi Sio kokybinio rodiklio
ger¢jimas stabdé akcijy rinkos vystymasi, taCiau skatino banky sektoriaus ir skolinimosi rinkos

(imoniy obligacijy rinkos) vystymasi.
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3.3.2. Valstybés kredito reitingy jtaka uZsienio investicijy srautams Baltijos Salyse

Iverting reitingy jtaka finansy sektoriaus vystymui, tuo paciu principu — porinés ir daugialypés
regresing analizés metodais, nustatysime, Kaip skirtingy rasiy reitingai bei kiti analizuojami veiksniai —
ekonominiai ir valdymo rodikliai — jtakoja uzsienio investicijy srautus Baltijos Salyse.

Pirmasis analizuojamas uzsienio investicijy srauty Baltijos Salyse rodiklis, kurio kitimo
tendencijas bandyta statistiskai pagristi — tiesioginés uzsienio investicijos (TUI), iSreikstos procentais
nuo Salies BVP. Todél, remdamiesi metiniais 2000 — 2009 mety Baltijos $aliy ekonominiais, kredito
reitingy reik§miy ir valdymo rodikliais (zr. 4, 6 ir 8 priedus), kurie teoriskai galéjo jtakoti TUI (proc.
BVP) 2001 — 2010 metais Siose Salyse, SPSS statistikos paketu tyréme, kurie veiksniai, ir kaip jtakojo
tiesioginiy uZsienio investicijy srauty (proc. BVP) kitima Baltijos Salyse. Atskiry veiksniy,

neveikianciy kartu, koreliacijos koeficientai r, gauti porinés regresijos buidu, pateikti 25 lenteléje.

25 lentelé. Tiesioginiy uZsienio investicijy (TUI) srauty (% nuo BVP) Baltijos Salyse ir
analizuojamy veiksniy Siose Salyse tiesinés priklausomybés rySiai

Tiesiné priklausomybé tarp Lietuvoje (LT) Latvijoje (LV) Estijoje (EE)

TUI (% nuo BVP) srauty ir: r Sig. r Sig. r Sig.

ISUV (ilgalaik. skolinim. uzs. val. reitingo) 0,433 0,211 0,754 0,012 0,512 0,130

TSUV (trumpal. skolinim. uzs. val. reitingo) 0,462 0,179 0,663 0,037 0,540 0,107

ISNV (ilgalaik. skolinim. nac. val. reitingo) 0,688 0,028 0,53 0,115 0,581 0,078

TSNV (trumpal. skolin. nac. val. reitingo) 0,585 0,076 0,488 0,153 0,540 0,107
Akcijy rinkos kapitalizacijos (% nuo BVP) 0,705 0,023 0,965 0,000 0,610 0,061
UZsienio prekybos (% nuo BVP) -0,084 0,817 0,815 0,004 0,058 0,873
Nacionaliniy pajamy/1 gyv. natiirinio log. -0,263 0,463 -0,087 0,810 0,115 0,752
Vyriausybés reguliavimo kokybés rodiklio -0,190 0,600 0,283 0,428 -0,365 0,299

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis SPSS programa porinés regresijos biidu gautais rezultatais.

Rezultatai 25 lenteléje atskleidzia, kad vertinant kiekvieng veiksnj atskirai, statistiné
priklausomybé tarp analizuojamy veiksniy ir tiesioginiy uzsienio investicijy srauty (proc. BVP)
pasireiSké Lietuvoje ir Latvijoje. Estijoje priklausomybé¢ neegzistavo. Tai yra, Estijoje visi potencialiis
veiksniai buvo statistiSkai nereik§mingi, kadangi visy veiksniy sig. > reikSmingumo lygmenj 0,05 (Zr.
25 lent.). Kai Lietuvoje ir Latvijoje TUI srautai (proc. BVP) 2001 — 2010 metais buvo zenkliai ir
tiesiogiai priklausomi nuo akcijy rinkos kapitalizacijos (atitinkamai r = 0,705 ir 0,965) (zr. 25 lent.).
Be to, egzistavo vidutinis tiesioginis rySys tarp TUI srauty (proc. BVP) ir ilgalaikio skolinimosi
nacionaline valiuta retingy Lietuvoje (r = 0,688), tarp TUI srauty ir trumpalaikio skolinimosi uZsienio
valiuta reitingy Latvijoje (r = 0,663). Priedo, stipriai tiesiogiai TUI srautus (proc. BVP) Latvijoje veiké
ilgalaikio skolinimosi uzsienio valiuta reitingy ger¢jimas ir uzsienio prekybos (ekonominio atvirumo)
didéjimas. Kiti veiksniai buvo statistiSkai nereikSmingi, kadangi likusiy veiksniy Sig. > reikSmingumo
lygmenj 0,05 (zr. 25 lent.).

Rezultatai, kaip veiksniai, sgveikaudami kartu, jtakoja tiesioginiy uZsienio investicijy srauty
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(proc. BVP) pokycius Baltijos Salyse, pateikti 26 lenteléje.

26 lentelé. Daugialypés regresijos lygtys ir beta koeficientai, parodantys didZiausia jtakg
TUI srautams (% nuo BVP) Baltijos $alyse turin¢ius veiksnius

Daugialypés regresijos lygtis Beta r dalinis Sig. R?

= - T
LT TUI srautai, % BVP = 0,908 + 0,132*Akcijy rinkos 1) | 0705 |(1) | 0,705 | 0,023 | 0,496

kapitalizacija, % BVP (1) + paklaida
- _ . - (@) | 2393 |(1) | 0,827
TUI srautai, % BVP 64,395 + 0,341*ISNV reitingas (1) 1694 | (2) | 0820

LV | —6,661*TSNV reitingas (2)+ 0,489* Akcijy rinkos kapitaliz., % gg 0.621 |(3) | 0.904 0,000 | 0,978
BVP (3) + 5,078*Natir. log. nac. pajamy/1 gyv. (4) + paklaida () 0’732 () 0,814
TUI srautai, % BVP = — 66,182 + 4,733*ISNV reitingas (1) + |(1) | 0,593 |(1) | 0,807

EE | + 0,322*A4kcijy rinkos kapitalizacija, % BVP (2) — (2) | 0,908 ((2) 0,859 | 0,010 | 0,828

—0,322*Realus BVP augimas (3) + paklaida (3) | -0,645 |(3) | -0,758

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis SPSS programa Backward metodu gautais rezultatais.

Taigi, kaip matome 26 lenteléje, visi sudaryti modeliai yra statistiskai reik§mingi (sig. < 0,05), ir
analizuojami veiksniai paaiSkina nuo 49,6 % — Lietuvoje, iki 82,8 % ir 97,8 % — Estijoje ir Latvijoje
tiesioginiy uzsienio investicijy srauty (proc. BVP) variacijos (likusig variacijg paaiskina Kiti veiksniai).
Todél Sie modeliai yra statistiSkai patikimi Latvijoje ir Estijoje, kieck maziau — Lietuvoje.

Lietuvoje tiesioginiy uzsienio investicijy srautus (proc. BVP) i 8alj, vertinant veiksniy veikimg
kartu, veiké vienintelis rodiklis ir tiesiogiai (teigiamai) — S$alies akcijy rinkos kapitalizacija (proc.
BVP).

Latvijoje tiesioginiy uzsienio investicijy srautus (proc. BVP) j §alj, vertinant veiksniy veikimg
kartu, atvirksc¢iai (neigiamai) veike trumpalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingy geré¢jimas,
tiesiogiai (teigiamai) — ilgalaikio skolinimosi uzsienio valiuta reitingy geréjimas, akcijy rinkos
kapitalizacijos didéjimas ir nacionaliniy pajamy 1 gyventojui dydzio ktimas (zr. 26 lent.). IS jy
labiausiai ir teigiamai — ilgalaikio skolinimosi uzsienio valiuta reitingy geréjimas, nes Beta didziausias:
2,393.

Estijoje tiesioginiy uZsienio investicijy srautus (proc. BVP) j $alj, vertinant veiksniy veikimg
kartu, atvirk$ciai veiké realus BVP augimas, tiesiogiai — ilgalaikio skolinimosi nacionaline valiuta
reitingy geréjimas bei akcijy rinkos kapitalizacijos didéjimas (zr. 26 lent.). IS jy labiausiai ir teigiamai
— akcijy rinkos kapitalizacijos (proc. BVP) didéjimas, nes Beta didziausias ir lygus 0,908 (zr. 26 lent.).

Taigi, tiek Latvijoje, tiek Estijoje ilgalaikio skolinimosi nacionaline reitingy geréjimas prisidéjo
prie TUI (proc. BVP) srauty didéjimo. Sio reitingo padidéjimas viena reikime sekangiais metais 0,341
proc. punktais didino TUI srautus (proc. BVP) Latvijoje ir 4,733 proc. puktais — Estijoje. Taip pat
reiSmingas TUI srauty (proc. BVP) kitimg lémgs rodiklis visose Baltijos Salyse buvo akcijy rinkos
kapitalizacija. Akcijy rinkos kapitalizacijos (proc. BVP) padidéjimas 1 procentu, TUI srautus
(iSreikStus proc. nuo BVP) didino 0,132 proc. punktais Lietuvoje, 0,322 proc. punktais — Estijoje ir
0,489 proc. punktais — Latvijoje.
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verting rezultatus, galime teigti, kad sub-hipotezé, jog geréjant trumpalaikio skolinimosi
uzsienio Vvaliuta reitingui Baltijos Salyse, mazéja tiesioginiy uzsienio investicijy srautai (proc. BVP)
Siose Salyse, nepasitvirtino visose Baltijos Salyse, kadangi Sie reitingai neveiké tiesioginiy uzsienio
investicijy srauty nei vienoje i§ analizuojamy Saliy. ISvados dél likusiy sub-hipoteziy ir, galiausiai,
hipoteziy priémimo ir atmetimo bus suformuotos, kai iSanalizuosime ir kitas uzsienio investicijy raisis.
Tai daroma tod¢l, kad ankscCiau iSkeltose ir dar neanalizuotose sub-hipotezése egzistuoja ir kity risiy
uzsienio investicijy elementai, o i§vados del sub-hipoteziy ir hipoteziy priémimo, atmetimo gali biiti
padarytos tik iStyrus reitingy bei kity veiksniy jtaka visoms uzsienio investicijy rasims.

Todél antrasis analizuojamas uzsienio investicijy srauty Baltijos Salyse rodiklis, kurio kitimo
tendencijas bandyta statistiSkai paaiSkinti — portfeliniy uZsienio investicijy nuosavybés vertybiniuose
popieriuose (VP) srautai, isreiksti absoliuc¢iu dydziu. Todél, remdamiesi metiniais 2000 — 2009 mety
Baltijos $aliy ekonominiais, kredito reitingy reikSmiy ir valdymo rodikliais (zr. 4, 6 ir 8 priedus), kurie
teoriSkai galéjo jtakoti portfeliniy uzsienio investicijy nuosavybés VP srautus 2001 — 2010 metais Siose
Salyse, SPSS statistikos paketu iStyréme, kurie veiksniai, ir kaip jtakojo portfeliniy uzsienio investicijy
nuosavybés VP srauty kitimg Baltijos Salyse. Atskiry veiksniy, neveikianciy kartu, koreliacijos

koeficientai r pateikti 27 lenteléje.

27 lentelé. Portfeliniy nuosavybés VP uZsienio investicijy srauty Baltijos Salyse ir analizuojamy
veiksniy Siose Salyse tiesinés priklausomybés rysiai

Tiesiné priklausomybé tarp Lietuvoje (LT) Latvijoje (LV) Estijoje (EE)
portfeliniy nuosav. VP investic. Srauty ir: r Sig. R Sig. R Sig.
ISUV (ilgalaik. skolinim. uzs. val. reitingo) -0,052 | 0,868 0,098 0,787 -0,242 0,500
TSUV (trumpal. skolinim. uzs. val. reitingo) -0,184 | 0,610 | -0,024 0,947 -0,347 | 0,326
ISNV (ilgalaik. skolinim. nac. val. reitingo) -0,148 | 0,684 0,270 0,451 -0,275 0,442
TSNV (trumpal. skolin. nac. val. reitingo) -0,324 | 0,361 0,090 0,805 -0,347 | 0,326
Akcijy rinkos kapitalizacijos (% nuo BVP) -0,079 | 0,829 | -0,058 0,874 -0,466 | 0,174
Uzsienio prekybos (% nuo BVP) -0,271 | 0,448 | -0,408 0,242 0,087 0,812
Realaus BVP augimo (%) -0,147 | 0,686 | -0,001 0,997 0,063 0,862
Banky kredito (% nuo BVP) -0,092 | 0,801 | -0,638 0,047 -0,050 | 0,892
Vyriausybés reguliavimo kokybés rodiklio 0,446 | 0,197 | -0,067 0,854 0,011 0,977

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis SPSS programa porinés regresijos biidu gautais rezultatais.

Kaip matome 27 lenteléje, vertinant kiekvieng veiksnj atskirai, statistiné priklausomybé tarp
analizuojamy veiksniy ir portfeliniy uzsienio investicijy nuosavybeés vertybiniuose popieriuose srauty
nepasireiské nei vienoje i$ Baltijos Saliy. Tai yra visi potencialiis veiksniai buvo statistiskai
nereik§mingi, kadangi visy veiksniy Sig. > reik§mingumo lygmenj 0,05 (zr. 27 lent.).

Todéel 28 lentel¢je pateikiame rezultatus, kaip veiksniai, veikdami kartu, jtakojo portfeliniy

uzsienio investicijy nuosavybeés vertybiniuose popieriuose srauty pokycius Baltijos Salyse.
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28 lentelé. Daugialypés regresijos lygtys ir beta koeficientai, parodantys didZiausia jtaka
portfeliniy nuosavybés VP uZzsienio investicijy srautams Baltijos Salyse turincius veiksnius

Daugialypés regresijos lygtis Beta r dalinis Sig. R?

LT | StatistiSkai reikSmingas modelis nebuvo gautas - - - - - -

Portfel. investicijy nuosavybés VP srautai, min. EUR =

LV 36,915 — 0,483*Banky kreditas, % BVP (1) + paklaida (1)

-0,638 | (1) | -0,638 | 0,047 | 0,406

EE | StatistiSkai reik§mingas modelis nebuvo gautas - - - - - -

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis SPSS programa Backward metodu gautais rezultatais.

Taigi, kaip matome 28 lenteléje, Statistiskai reikSmingas (sig. < 0,05) modelis buvo gautas tik
Latvijoje, nors ir pastarasis néra itin statistiSkai patikimas, kad jame ekzistuoja tik vienintélis banky
kredito (proc. BVP) rodiklis, kurio kitimas paaiskina tik apie 40,6 % portfeliniy uzsienio investicijy
srauty nuosavybés vertybiniuose popieriuose variacijos (likusig variacijg paaiskina kiti veiksniai).

Siy portfeliniy uZsienio investicijy nuosavybés vertybiniuose popieriuose srauty nejautrumas
reitingams ir kitiems veiksniams gali biti paaiSkintas tuo, kad, kaip i$siaiSkinome anksciau, uzsienio
investicijy srautai nuosavybés vertybiniuose popieriuose sudaro Vvos kelis procentus bendruose
portfeliniy uZsienio investicijy srautuose Lietuvoje ir Latvijoje, o Estijoje portfeliniy uZsienio
investicijy nuosavybés VP srautai pastaruoju metu net buvo neigiami.

Sekantis analizuojamas rodiklis — portfeliniy uzsienio investicijy skolos vertybiniuose
popieriuose (VP) srautai Baltijos Salyse, iSreiksti absoliu¢iu dydziu. Remdamiesi tais paciais metiniais
2000 — 2009 mety Baltijos $aliy ekonominiais, kredito reitingy reikSmiy ir valdymo rodikliais, kaip ir
tirdami nuosavybés VP srautus, SPSS statistikos paketu iStyréme, kurie veiksniai, ir kaip jtakojo
portfeliniy uzsienio investicijy skolos VP srauty kitimg Baltijos Salyse. Portfeliniy skolos VP uzsienio
investicijy srauty ir analizuojamy veiksniy, veikianciy atskirai, koreliacijos koeficientai r pateikti 29

lenteléje.

29 lentelé. Portfeliniy skolos VP uZsienio investiciju srauty Baltijos Salyse ir analizuojamy
veiksniy Siose Salyse tiesinés priklausomybés rySiai

Tiesiné priklausomybé tarp Lietuvoje (LT) Latvijoje (LV) Estijoje (EE)

portfeliniy skolos VP investic. srauty ir: r Sig. R Sig. R Sig.
ISUV (ilgalaik. skolinim. uzs. val. reitingo) -0,163 0,652 0,432 0,213 -0,379 | 0,280
TSUV (trumpal. skolinim. uzs. val. reitingo) -0,170 0,639 0,389 0,267 -0,623 | 0,054
ISNV (ilgalaik. skolinim. nac. val. reitingo) -0,538 | 0,108 0,497 0,161 -0,516 | 0,127
TSNV (trumpal. skolin. nac. val. reitingo) -0,533 | 0,113 0,482 0,158 -0,623 | 0,054
Akcijy rinkos kapitalizacijos (% nuo BVP) -0,336 | 0,343 0,362 0,304 0,579 | 0,080
Uzsienio prekybos (% nuo BVP) 0,332 0,349 0,150 0,680 0,091 | 0,803
Realaus BVP augimo (%) -0,805 | 0,005 0,437 0,207 0,407 | 0,243
Banky kredito (% nuo BVP) 0,652 0,041 -0,373 0,288 -0,635 | 0,048
Vyriausybés reguliavimo kokybés rodiklio -0,029 | 0,938 -0,466 0,174 -0,499 | 0,142

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis SPSS programa porinés regresijos bidu gautais rezultatais.
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Vertinant kiekvieno veiksnio jtakg atskirai, statistiné priklausomybé tarp analizuojamy veiksniy
ir portfeliniy uzsienio investicijy skolos vertybiniuose popieriuose srauty pasireiské Lietuvoje ir
Estijoje. Latvijoje priklausomybé neegzistavo (zr. 29 lent.). Tai yra, Latvijoje visi potencialiis veiksniai
buvo statistiskai nereik§mingi, kadangi visy veiksniy sig. didesni uz reikSmingumo lygmenj 0,05 (zr.
29 lent.). Taciau Lietuvoje ir Estijoje portfeliniy uzsienio investicijy skolos VP srautai 2001 — 2010
metais buvo priklausomi nuo banky kredito (% BVP) rodiklio poky¢iy. Tiesa, priklausomybé buvo
skirtinga: Lietuvoje — tiesioginé (r = 0,652), Estijoje — atvirkstiné (r = -0,635) (zr. 29 lent.). Priedo,
egzistavo stiprus atvirkstinis rySys tarp $ios raSies investicijy srauty ir realaus ekonomikos augimo
Lietuvoje (r = -0,805). Tai gali buti paaiskinama tuo, kad ekonomikai stipréjant, pereinama prie
rizikingesniy ir pelningesniy investicijy, ir maziau pelningi skolos VP tampa nepatrauklis. Kiti
veiksniai buvo statistiSkai nereikSmingi, kadangi likusiy veiksniy sig. > reik§mingumo lygmenj 0,05
(zr. 29 lent.).

Rezultatai, kaip veiksniai, sgveikaudami kartu, jtakoja portfeliniy uzsienio investicijy skolos

vertybiniuose popieriuose srauty pokycius Baltijos Salyse, pateikti 30 lentel¢je.

30 lentelé. Daugialypés regresijos lygtys ir beta koeficientai, parodantys didZiausia jtaka
portfeliniuy skolos VP uZsienio investicijy srautams Baltijos $alyse turin¢ius veiksnius

Daugialypés regresijos lygtis Beta r dalinis Sig. R?
Portfel. investicijy skolos VP srautai, min. EUR = 659,649 — | (1) | -1,034 |(1) | -0,947
LT | —1029,708*TSNV reitingas (1) + 59,948*Ekonominis (2 | 1,051 [(2) | 0,936 | 0,001 0,912

atvirumas (2) — 2557,348* Reguliav. kokybé (3) + paklaida (3) | -0,419 |(3) | -0,777

(1) | -3,316 | (1) | -0,981
2) | 2,078 |[(2) | 0,955
(3) | 1,729 [(3) | 0,987

Portfel. investicijy skolos VP srautai, min. EUR = —
17184,677 —188,746*I1SUV reitingas (1) + 107,633*ISNV

LV | reitingas (2) + 236,433*TSUV (3) + 3315,135*TSNV (4) + 0,001 | 0,998
64,749*Ekonominis atvirumas (5) — 281,148*Realus BVP Egg 253’413400 gg gggg
augimas (6) + paklaida (6) _2’5 63 | (6) -O, 998
Portfel. investicijy skolos VP srautai, min. EUR = 9057,981 + |(1) | 1,204 |(1) @ 0,890

EE +806,720*ISUV reitingas (1) — 1467,499*ISNV reitingas (2) |(2) | -1,860 |(2) | -0,946 0001 | 0.955
+ 13,553* Akcijy rinkos kapitalizacija, % BVP (3) + (3) | 0,386 [(3) | 0,801 ’ ’
+ 29,920*Realus BVP augimas (4) + paklaida (4) | 0,558 |(4) | 0,866

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis SPSS programa Backward metodu gautais rezultatais.

Taigi, kaip matome 30 lenteléje, visi sudaryti modeliai yra statistiskai reikSmingi (sig. < 0,05), ir
analizuojami veiksniai paaiSkina nuo 91,2 % — Lietuvoje, iki 95,5 % ir 99,8 % — Estijoje ir Latvijoje
portfeliniy uZsienio investicijy skolos vertybiniuose popieriuose srauty variacijos. Todél Sie modeliai
yra statistiskai patikimi visose Baltijoe salyse.

Lietuvoje portfeliniy uzsienio investicijy skolos VP srautus j $alj, vertinant veiksniy veikimag
kartu, atvirks¢iai veiké trumpalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingai ir reguliavimo kokybés
rodiklis, tiesiogiai — ekonominio atvirumo (uzsienio prekybos) rodiklio kitimas. IS jy labiausiai ir

teigiamai — ekonominio atvirumo rodiklio geréjimas, nes Beta didziausias ir lygus 1,051 (zr. 30 lent.).
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Latvijoje portfeliniy uZsienio investicijy skolos VP srautus j $alj, vertinant veiksniy veikima
kartu, veiké visy rusiy reitingai ir tik vieni i$ jy atvirksciai — ilgalaikio skolinimosi uzsienio valiuta
reitingai (didéjimas neigiamai veiké $iy investicijy srautus). Taip pat portfeliniy investicijy skolos VP
srautus lémé ekonominis atvirumas (tiesiogiai) ir realus BVP augimas (atvirk$ciai). Didziausig jtakg ir
neigiama turéjo — realaus BVP augimas, nes Beta didZiausias ir lygus -25,68 (zr. 30 lent.).

Estijoje portfeliniy uZsienio investicijy skolos VP srautus j Salj teigiamai veiké ilgalaikio
skolinimosi uzsienio valiuta reitingo ger¢jimas, augantis realus BVP ir akcijy rinkos kapitalizacijos
didéjimas. Ilgalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingy geré¢jimas turéjo neigiama didziausig ir
jtaka i$ visy analizuojamy veiksniy, nes Beta didziausias ir lygus -1,860 (zr. 30 lent.).

Taigi, vertinant reitingy jtaka portfeliniy uZsienio investicijy skolos vertybiniuose popieriuose
srautams ] Salj, nustatyta, kad Latvijoje $iy investicijy srautus teigiamai veiké ilgalaikio skolinimosi
nacionaline valiuta reitingy geréjimas bei abiejy rasiy trumpalaikio skolinimosi reitingai. Neigiamai —
ilgalaikio skolinimosi uzsienio valiuta reitingy geréjimas. Estijoje teigiamai portfeliniy uZsienio
investicijy srautus veiké ilgalaikio skolinimosi uzsienio valiuta reitingy geréjimas, neigiamai —
ilgalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingy geréjimas. Lietuvoje tik trumpalaikio skolinimosi
nacionaline valiuta reitingy kitimas buvo reikSmingas veiksnys portfeliniy uzsienio investicijy skolos
VP srauty masto pokyciams ] §ig Salj. Tai yra, Siy reitingy ger¢jimas stabdé Sios riiSies uzsienio
investicijy srautus. Be to, akcentuotina tai, kad trumpalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingy
kitimas, nors ir skirtingai, taciau itin Zenkliai prisidéjo prie portfeliniy uzsienio investicijy skolos
vertybiniuose popieriuose srauty masto pokycCiy Lietuvoje ir Latvijoje. Tai yra, Lietuvoje S$iy reitingy
geréjimas 2000 — 2009 metais sekanciais metais lémé 1029,71 mln. eury portfeliniy skolos VP uZzsienio
investicijy srauty mazéjima, o Latvijoje, priejingai — 3315,14 mln. eury didejima. Estijoje i§ reitingy
stipriausiai ir neigiamai portfeliniy skolos VP uZsienio investicijy srautus veiké ilgalaikio skolinimosi
nacionaline valiuta reitingy geréjimas. Siems reitingams Estijoje 2000 — 2009 metais padidéjus viena
reikSme, sekanciais metais 1467,5 miln. eury maze¢jo portfeliniy uZzsienio investicijy skolos
vertybiniuose popieriuose srautai  Estija.

I§ kity veiksniy i$skirtinas ekonominis atvirumas (uzsienio prekyba) ir realus BVP augimas.
Lietuvoje ir Latvijoje portfeliniy skolos VP uzsienio investicijy srautus teigiamai veiké ekonominio
atvirumo rodiklio geréjimas, o realus BVP augimas buvo teigiamas veiksnys portfeliniy skolos VP
uzsienio investicijy srauty didéjimui Estijoje, neigiamas — Latvijoje. Nors, vertinant visy analizuojamy
veiksniy jtaka portfelinéms skolos VP uzsienio investicijoms kartu, realus BVP augimas Lietuvoje
nebuvo jtrauktas j regresin] modelj, taciau, tiriant realaus BVP ir $iy investicijy rySio stiprumg porinés
regresijos biidu, nustatyta, kad egzistavo stiprus atvirkstinis rysys.

Galiausiai, kad buty galima priimti ar atmesti hipotezes ir likusias sub-hipotezes, analizuotas

reitingy, ekonominiy veiksniy ir valdymo rodikliy poveikis kitoms — su bankais susijusioms — uzsienio
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investicijoms. Kity — su bankais susijusiy — uzsienio investicijy srauty ir analizuojamy veiksniy,

veikianc¢iy atskirai, koreliacijos koeficientai r pateikti 31 lenteléje.

31 lentelé. Kity — su bankais susijusiy uZsienio investicijy srauty Baltijos Salyse ir analizuojamy
veiksniy Siose Salyse tiesinés priklausomybés rySiai

Tiesiné priklausomybé tarp Lietuvoje (LT) Latvijoje (LV) Estijoje (EE)
kity uZsienio investicijy srauty ir: r Sig. R Sig. R Sig.
ISUV (ilgalaik. skolinim. uzs. val. reitingo) 0,724 0,018 0,670 0,034 0,685 0,029
TSUV (trumpal. skolinim. uzs. val. reitingo) 0,677 0,032 0,566 0,088 0,563 0,090
ISNV (ilgalaik. skolinim. nac. val. reitingo) 0,894 0,000 0,481 0,159 0,725 0,018
TSNV (trumpal. skolin. nac. val. reitingo) 0,816 0,004 0,432 0,213 0,563 0,090
Akcijy rinkos kapitalizacijos (% nuo BVP) 0,875 0,001 0,849 0,002 0,582 0,078
UZsienio prekybos (% nuo BVP) 0,232 0,518 0,754 0,012 0,422 0,225
Nacionaliniy pajamy/1 gyv. natdrinio log. -0,127 0,727 -0,046 0,901 0,052 0,887
Vyriausybés reguliavimo kokybés rodiklio -0,017 0,964 0,195 0,589 -0,819 | 0,004

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis SPSS programa porinés regresijos biidu gautais rezultatais.

Taigi, vertinant kiekvieno veiksnio jtakg atskirai, nustatyta, kad visose Baltijos Salyse egzistavo,
galima sakyti vidutinis, tadiau artimas stipriam, tiesioginis rys$ys tarp ilgalaikio skolinimosi uzsienio
valiuta reitingy ir kity — su bankais susijusiy — uzsienio investicijy srauty (Zr. 31 lent.). Taip pat
Estijoje stiprus tiesioginis rySys pasireiSké ir tarp kity uzsienio investicijy srauty bei ilgalaikio
skolinimosi nacionaline valiuta reitingy (r = 0,725), o Lietuvoje $is tiesioginis ir ganétinai stiprus rySys
uzfiksuotas ir su visai kitais likusiais reitingais (nors ir kiek silpnesné jtaka trumpalaikio skolinimosi
uzsienio valiuta reitingy) (zr. 31 lent.). Vertinant ekonominiy rodikliy ir kity uzsienio investicijy srauty
pokyciy sasajas, akcentuotina, kad tarp akcijy rinkos kapitalizacijos ir kity uzsienio investicijy srauty
masto poky¢iy yra taip pat stiprus tiesioginis rySys Lietuvoje ir Latvijoje (atitinkamai r = 0,875 ir
0,849) (zr. 31 lent.). Latvijoje taip pat tiesioginis rySys pasireiské ir su ekonominio atvirumo (uzsienio
prekybos) rodikliu, Estijoje — stiprus atvirkstinis rySys su reguliavimo kokybés rodikliu. Lietuvoje
daugiau reikSmingy rodikliy nenustatyta.

Daugialypés regresijos rezultatai, rodantys, kaip veiksniai sgveikaudami kartu, jtakoja kity — su
bankais susijusiy — uzsienio investicijy srauty pokycius Baltijos Salyse, pateikti 32 lenteléje.

32 lentelé. Daugialypés regresijos lygtys ir beta koeficientai, parodantys didZiausia jtaka kity —
su bankais susijusiy — uZsienio investicijy srautams Baltijos Salyse turincius veiksnius

Daugialypés regresijos lygtis Beta r dalinis Sig. R?
Kity uzsienio investicijy srautai, min. EUR = — 22931,587 +
LT, 1754,206*ISNV reitingas (1) + paklaida (1) 1 0,894 (1) = 0,894 10,000 | 0799

Kity uzsienio investicijy srautai, min. EUR = 147283,959 + |(1) | 5,427 |(1) | 0,935
LV | +7792,956*ISNV reitingas (1) — 14974,202*TSNV reitingas | (2) | -3,767 |(2) | -0,910 | 0,002 | 0,909
(2)+ 11990,326* Natur. log. nac. pajamy/1 gyv. (3)+ paklaida | (3) | 1,709 |(3) | 0,937

Kity uzsienio investicijy srautai, min. EUR = — 26961,049 +
EE | | 1934,817*ISNV reitingas (1) + paklaida (1) 1 0,725 | (1) | 0,725 10018 | 0,526

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis SPSS programa Backward metodu gautais rezultatais.
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Istyrus bendrg veiksniy sgveika, pastebétina, kad ilgalaikio skolinimosi nacionaline valiuta
reitingy poky¢iai yra patys svarbiausi, lyginant su likusiy reitingy ir kity veiksniy pokyciais Vvisose
Baltijose Salyse. Tai yra, ilgalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingy geréjimas skatina kity — su
bankais susijusiy — uzsienio investicijy srauty didéjima visose Baltijos Salyse (Beta koeficientai yra
didziausi, palyginus su kity veiksniy Beta koeficientais (zr. 32 lent.)), ir ilgalaikio skolinimosi
nacionaline valiuta reitingo 2000 — 2009 metais padidéjimas viena reikSme, sekanciais metais 1754,21
mln. eury didino kity uzsienio investicijy srautus Lietuvoje, 7792,96 min. eury — Latvijoje ir 1934,82
mln eury — Estijoje (zr. 32 lent.).

Kiti veiksniai, vertinant bendra veiksniy itaka, nebuvo reikSmingi nei Lietuvoje, nei Estijoje.
Latvijoje kitas uZsienio investicijas dar veiké ir trumpalaikio skolinimosi uzsienio valiuta reitingy
poky¢iai — neigiamai, ir nacionaliniy pajamy 1 gyventojui rodiklio kitimas — teigiamai.

Nustate valstybés kredito reitingy jtaka uzsienio investicijy srautams Baltijos Salyse, 33 lenteléje

pateikiame sub-hipoteziy rezultatus dél iy reitingy jtakos uzsienio investicijy srautams Baltijos Salyse.

33 lentelé. Sub-hipoteziy dél kredito reitingy jtakos uZsienio investicijy srautams rezultatai

Sub-hipotezé Priimta/ Komentarai
atmesta

Gerg¢jant ilgalaikio skolinimosi
uzsienio valiuta reitingui Baltijos
Salyse, didéja tiesioginiy, portfeliniy
nuosavybés vertybiniuose popieriuose,
portfeliniy skolos vertybiniuose
popieriuose ir kity — su bankais
susijusiy — uzsienio investicijy srautai
Siose Salyse.

Ilgalaikio skolinimosi uZsienio valiuta reitingy geréjimas
neveiké TUI ir portfeliniy nuosavybés VP uzsienio
investicijy srauty nei vienoje i$ Baltijos Saliy. Portfeliniy
Atmesta | skolos VP uzsienio investicijy srautus veikeé tik Latvijoje
(neigiamai) ir Estijoje (teigiamai). Kitas uZsienio
investicijas veiké visose Baltijos Salyse, taciau tik
vertinant veiksniy jtaka atskirai (porin. regres. biidu).

Geréjant ilgalaikio skolinimosi lgalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingy
nacionaline valiuta reitingams geréjimas didino TUI srautus Latvijoje ir Estijoje
Baltijos salyse, mazéja tiesioginiy, (Lietuvoje teigiamas poveikis uzfiksuotas vertinant
portfeliniy skolos vertybiniuose Atmesta | kiekvieng veiksnj atskirai). Portfel. skolos VP uzsienio
popieriuose ir kity — su bankais investicijy srautus nors ir mazino Latvijoje, taciau didino
susijusiy — uzsienio investicijy Estijoje (Lietuvoje nejtakojo). Kity uzsienio investicijy
srautai §iose Salyse. srautus ne mazino, o didino visose Baltijos Salyse

Geréjant trumpalaikio skolinimosi

uzsienio valiuta reitingui Baltijos Vertinant bendrg visy veiksniy jtaka, Sie reitingai neveiké

TUI nei vienoje i§ Baltijos $aliy, nors vertinant veiksniy

§alyse? mazeja t1§810g1n1u U.ZSIGEI'IO Atmesta itaka atskirai, nustatytas rySys Latvijoje, taCiau ne
investicijy srautai (proc. BVP) Siose atvirkstinis, o priesingai — tiesioginis.
Salyse.

. L o ] Trumpalaikio skolinimosi uzsienio valiuta reitingy
Gerej ant_trumpglalklo_ S_kOI'n'mOS' geréjimas Lietuvoje mazino tik portfelines skolos VP
nacionaline valiuta reitingams uzsienio investicijas, TUI neveikeé, o vertinant atskiry
Baltijos Salyse, mazg¢ja tiesioginiy, veiksniy jtaka, tarp kity uzsienio investicijy ir $iy reitingy
portfeliniy skolos vertybiniuose Atmesta | egzistavo stiprus tiesioginis rySys. Latvijoje §iy reitingy
popieriuose ir kity — su bankais didé¢jimas mazino TUI ir kity uzsienio investicijy srautus,
susijusiy — uzsienio investicijy taciau didino portfeliniy skolos VP uZsienio investicijy
srautai §iose Salyse. srautus. Estijoje $ie reitingai nejtakojo jokiy uzsienio

investicijy srauty masto.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atlikto tyrimo rezultatais.
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Taigi, visos sub-hipotezés apie valstybés kredito reitingy jtakg uzsienio investicijy srautams
kiekvienoje i§ Baltijos Saliy buvo atmestos (zr. 33 lent.). Sub-hipotezé, jog geréjant ilgalaikio
skolinimosi uzsienio valiuta reitingui Baltijos Salyse, didéja tiesioginiy, portfeliniy nuosavybés ir
skolos vertybiniuose popieriuose bei kity — su bankais susijusiy — uzsienio investicijy srautai Siose
Salyse, atmesta, nes Siy reitingy geréjimas didino tik portfeliniy skolos VP uZzsienio investicijy srautus
Estijoje (vertinant bendra veiksniy jtaka — daugialypés regresijo metodu) ir kity uzsienio investicijy
srautus visose Baltijose Salyse (vertinant analizuojamy veiksniy jtaka atskirai — porinés regresijos
metodu). Kitas investicijy rasis arba neveiké, arba veiké neigiamai. Sub-hipotezé, jog geréjant
ilgalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingui Baltijos Salyse, mazéja tiesioginiy, portfeliniy
skolos vertybiniuose popieriuose bei kity — su bankais susijusiy — uZsienio investicijy srautai Siose
Salyse, atmesta todél, nes Siy reitingy geréjimas, prieSingai — didino TUI srautus Latvijoje ir Estijoje.
Ilgalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingy geréjimas portfeliniy skolos VP uZsienio investicijy
srautus Latvijoje mazino, taCiau Estijoje didino, o Lietuvoje nejtakojo visai. Kity — su bankais
susijusiy — uzsienio investicijy srautus $iy reitingy geréjimas ne mazino, taciau prieSingai — didino.
Sub-hipotezé, jog geréjant trumpalaikio skolinimosi uzsienio valiuta reitingui Baltijos $alyse, mazéja
tiesioginiy uzsienio investicijy srautai (proc. BVP) Siose Salyse, atmesta remiantis tuo, kad i§ esmés Siy
reitingy pokyciai neléemé TUI (proc. BVP) pokyc¢iy nei vienoje Baltijos Salyje. Sub-hipotezé, jog
geréjant trumpalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingams Baltijos Salyse, mazgja tiesioginiy,
portfeliniy skolos vertybiniuose popieriuose ir kity — su bankais susijusiy — uzsienio investicijy srautai
Siose Salyse, atmesta dél sekanciy priezasCiy. Visy pirma, Lietuvoje trumpalaikio skolinimosi
nacionaline valiuta reitingy ger¢jimas mazino tik portfeliniy skolos VP uZsienio investicijy srautus, o
TUI srauty nejtakojo visai. Be to, tarp kity uzsienio investicijy ir trumpalaikio skolinimosi nacionaline
valiuta reitingy egzistavo ne atvirkstinis, o prieSingai — stiprus tiesioginis rySys. Trumpalaikio
skolinimosi nacionaline valiuta reitingy geréjimas Latvijoje mazino TUI ir kity uzsienio investicijy
srautus, taCiau didino portfeliniy skolos VP uzsienio investicijy srautus ] Sig Salj. Estijoje —
trumpalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingy geréjimas nelémé jokiy riiSiy uZsienio investicijy
srauty pokyciy.

Apibendrindami, galime teigti, kad uzsienio investicijy srauty ] Baltijos Salis pokyc¢iai yra
stipriau priklausomi nuo Salies kredito reitingy ir kity veiksniy kitimo, kai yra vertinama bendra, o ne
atskiry reitingy ar atskiry kity veiksniy jtaka uzsienio investicijy srautams. Vertinant tai, nors reitingy
poky¢iai neveiké portfeliniy nuosavybés VP uzsienio investicijy srauty visose Baltijos Salyse, reitingy
jtaka uZsienio investicijy srautams silpniausiai pasireiské Lietuvoje. Tai yra, nepaisant to, kad,
vertinant atskiry veiksniy jtaka, egzistavo stipresnis nei vidutinis rySys tarp kity — su bankais susijusiy -
uzsienio investicijy ir visy rusiy reitingy (kas nepasireiské kitose Salyse), taCiau reitingy pokyciai

Lietuvoje buvo reikSmingi tik portfeliniy skolos VP ir kity — su bankais susijusiy — uzsienio investicijy
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srauty pokyc¢iams. Tai yra, Lietuvoje trumpalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingo geréjimas
stipriai neigiamai veiké portfeliniy skolos VP uzsienio investicijy srautus j $alj, o ilgalaikio skolinimosi
nacionaline valiuta reitingo geréjimas — stipriai teigiamai veiké kity — su bankais susijusiy — uzsienio
investicijy srautus.

Latvijoje ir Estijoje valstybés kredito reitingy kitimas Zenkliau jtakojo uzsienio investicijy
srautus ] Sias Salis, o poveikis stirpiausiai pasireiSké Latvijoje. Tai yra, Latvijoje, ir kiek maziau
Estijoje, ilgalaikio skolinimosi nacionaline reitingy geréjimas prisidéjo prie TUI (proc. BVP) srauty
didéjimo Siose Salyse. Be to, Sio reitingo pokyc¢iai buvo svarbiausias TUI (proc. BVP) srautus j Latvija
lémes veiksnys. Priedo, TUI srautus Latvijoje Zenkliai mazino trumpalaikio skolinimosi nacionaline
valiuta reitingo ger¢jimas. Vertinant reitingy jtakg portfeliniy skolos VP uzsienio investicijy srautams |
Salj, nustatyta, kad Latvijoje Siy investicijy srautus teigiamai veiké visy rasiy reitingai, iSskyrus
ilgalaikio skolinimosi uzsienio valiuta reitingy geré¢jimas. Stpriausig teigiama jtaka, prieSingai nei
Lietuvoje, $iy investicijy srautams daré trumpalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingy
ger¢jimas. Estijoje teigiamai portfeliniy uZsienio investicijy srautus veiké ilgalaikio skolinimosi
uzsienio valiuta reitingy geréjimas. DidZiausig ir neigiamg jtakg daré ilgalaikio skolinimosi nacionaline
valiuta reitingy ger¢jimas. Kaip ir Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje kity — su bankais susijusiy — uzsienio
investicijy srautus labiausiai didino ilgalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingy ger¢jimas.

I kity veiksniy isskirtini: akcijy rinkos kapitalizacija, kurios didéjimas buvo reik§mingas TUI
srauty augimo rodiklis visose Baltijos Salyse, ekonominis atvirumas (uZsienio prekyba), kurio augimas
skatino portfeliniy skolos VP uZsienio investicijy srautus j Lietuva ir Latvija, bei realus BVP augimas,
mazings portfeliniy skolos VP uzZsienio investicijy srautus Lietuvoje ir Latvijoje, taciau didings
Estijoje.

Tyrimo hipoteziy priémimas/atmetimas. Patvirting arba atmete tyrime iSkeltas sub-hipotezes,
galiausiai galime prieiti prie i§vady dél tyrime iSkelty pagrindiniy trijy hipoteziy. 34 lenteléje pateikti

rezultatai dél hipoteziy teisingumo ar klaidingumo.
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34 lentelé. Tyrimo hipoteziy priémimas/atmetimas

Sub-hipotezé | Hipotezé
Hipotezé Sub-hipotezés priimta/ priimta/
atmesta atmesta
1. Geréjant ilgalaikio 1) Ger¢jant ilgalaikio skolinimosi uzsienio valiuta reitingui
skolinimosi uzsienio Baltijos Salyse, didéja $iy Saliy vyriausybés obligacijy Atmesta
valiuta reitingui Baltijos | rinkos kapitalizacija (proc. BVP).
Salyse, geréja finansy 2) Geréjant ilgalaikio skolinimosi uzsienio valiuta reitingui At
. Lo N e e e . . .. . mesta
sektoriaus vystymasis ir | Baltijos Salyse, didé¢ja tiesioginiy, portfeliniy nuosavybés
didéja visy risiy vertybiniuose popieriuose, portfeliniy skolos vertybiniuose Atmesta
uzsienio investicijy popieriuose ir kity — su bankais susijusiy — uzsienio
srautai siose salyse. investicijy srautai Siose Salyse.
> Gerdiant ilaalaiki 1) Geréjant ilgalaikio skolinimosi nacionaline valiuta Priimta
. I_efef ant ligaial I'_° reitingui Baltijos Salyse, didéja $iy Saliy akcijy rinkos Lietuvoje ir
S cl). n;m;o_stl_;]ac_lanal t'f‘e kapitalizacija (proc. BVP). Latvijoje IS dalies
Yal'u arel |”gw altos 2) Geréjant ilgalaikio skolinimosi nacionaline valiuta priimta
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. reitingams Baltijos Salyse, maz¢ja tiesioginiy, portfeliniy Atmesta
Salyse. T L Lo
skolos VP ir kity uZsienio investicijy srautai Siose Salyse.
1) Geréjant trumpalaikio skolinimosi uzsienio valiuta
.. reitingui Baltijos Salyse, mazéja Siy $aliy jmoniy obligacijy Atmesta
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trumpalaikio skolinimosi = S e .
. . . X 2) Ger¢jant trumpalaikio skolinimosi uzsienio valiuta
tiek nacionaline, tiek o N SRR
o . -~ | reitingui Baltijos $alyse, mazéja tiesioginiy uzsienio Atmesta . g1
uzsienio valiuta reitingui | . " . R I8 dalies
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Taigi, rezultatai 34 atskleidzia, kad pirmoji hipotezé, jog geréjant ilgalaikio skolinimosi uzsienio

valiuta reitingui Baltijos Salyse, geréja finansy sektoriaus vystymasis ir did¢ja visy risiy uZsienio
investicijy srautai Siose Salyse, atmesta visose Baltijos Salyse, kadangi abi Sios hipotezés sub-hipotezés
analizuojamose Salyse buvo atmestos taip pat. Antroji hipotezé, jog geréjant ilgalaikio skolinimosi
nacionaline valiuta reitingui Baltijos Salyse, geréja finansy sektoriaus vystymasis, taiau mazéja
uzsienio investicijy srautai Siose Salyse, Estijoje atmesta, taciau i§ dalies priimta Lietuvoje ir Latvijoje.
Tai yra Estijoje visos trys antros hipotezés sub-hipotezés buvo atmestos, 0 Lietuvoje ir Latvijoje
ilgalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingy 2000 — 2009 metais geréjimas, blogéjimas viena
reik§me, sekanciais metais 18,518 procentiniais punktais didino, mazino akcijy rinkos kapitalizacija
(proc. BVP) Lietuvoje ir 5,462 procentiniais punktais — Latvijoje (zr. 17 ir 34 lent.). Trecioji hipotezg,
Jog geréjant trumpalaikio skolinimosi tiek nacionaline, tiek uzsienio valiuta reitingui Baltijos Salyse,
maz€ja uzsienio investicijy srautai ir yra stabdomas finansy sektoriaus vystymasis Siose Salyse,

atmetama Latvijoje ir Estijoje. Lietuvoje priimta i§ dalies: nors trumpalaikio skolinimosi reitingy
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ger¢jimas nemazino uzsienio investicijy srauty j Lietuvg masto ir nemazino jmoniy obligacijy rinkos
kapitalizacijos, tac¢iau Lietuvoje trumpalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingo 2004 — 2009
metais padidéjimas, sumazéjimas viena reikSme, vyriausybés obligacijy rinkos kapitalizacija
sekanciais metais mazino, didino 1,009 procentiniais punktais nuo BVP (zr. 21 ir 34 lent.).

Ilgalaikio skolinimosi reitingy jtakos finansy sektoriaus vystymuisi ir uzsienio investicijy
srautams Baltijos Salyse rezultaty apibendrinimas. Regresinés analizés rezultatai atskleidé, kad
ilgalaikio skolinimosi, tiek skolinimosi nacionaline, tiek uZsienio valiuta reitingy geréjimas VisSOSe
Baltijos Salyse daugiausiai prisideda tik prie Siy Saliy akcijy rinky vystymosi. Estijoje ilgalaikio
skolinimosi reitingai jtakos kitiems analizuotiems finansy sektoriaus subsektoriams netur¢jo.
Lietuvoje, nors ilgalaikio skolinimosi uzZsienio valiuta reitingy geréjimas skatino kredito privaciam
sektoriui masto augima, taciau ilgalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingy geréjimas zenkliai
prisidéjo prie kredito privaciam sektoriui masto maz¢&jimo. Latvijoje egzistavo taip pat konfliktiska
situacija: ilgalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingy geréjimas mazino kredito priva¢iam
sektoriui mastus, ilgalaikio skolinimosi reitingy (tiek skolinimosi uzsienio, tiek nacionaline valiuta)
ger¢jimas, nors ir nezenkliai, taip pat mazino vyriausybés obligacijy rinkos kapitalizacijg, taciau
didino, nors nezymiai, jmoniy obligacijy rinkos kapitalizacija.

Dél uzsienio investicijy teigtina, kad ilgalaikio skolinimosi, tiek skolinimosi nacionaline, tiek
uzsienio valiuta reitingy geré¢jimas yra uzsienio investicijy didéjima lemiantys veiksnys visose Baltijos
Salyse, kadangi jie didina ir tiesioginiy, ir SuU bankais susijusiy uzsienio investicijy srautus. Konfliktiska
situacija, jog skirtingi ilgalaikio skolinimosi reitingai skirtingai veikia tos pacios raiSies uzsienio
investicijy srautus, pasireiSke tik analizuojant portfeliniy skolos VP uZsienio investicijy Srautus
Latvijoje ir Lietuvoje.

Trumpalaikio skolinimosi reitingy jtakos finansy sektoriaus vystymuisi ir uZsienio
investicijy srautams Baltijos Salyse rezultaty apibendrinimas. Trumpalaikio skolinimosi reitingai
labiausiai veiké finansy sektoriaus vystymasi Lietuvoje, Estijoje jie buvo reik§mingi tik kapitalo rinkai,
Latvijoje — tik bankui sektoriui. Tai yra, Lietuvoje trumpalaikio skolinimosi reitingy geré¢jimas zenkliai
mazino Salies akcijy rinkos kapitalizacija, gerokai maziau — vyriausybés obligacijy rinkos
kapitalizacijg, taCiau abiejy rusiy trumpalaikio skolinimosi reitingai stipriai jtakojo kredito privaciam
sektoriui masto didéjima Salyje. Latvijoje trumpalaikio skolinimosi uzsienio valiuta reitingy geréjimas
stipriai teigiamai veiké kredito privaCiam sektoriui masto didéjima. Estijoje, nors trumpalaikio
skolinimosi nacionaline valiuta reitingy ger¢jimas itin Zzenkliai mazino Salies akcijy rinkos
kapitalizacijg, tatiau nedaré jtakos nei banky sektoriui nei skolinimosi rinkoms. Taigi, Lietuvoje ir
Estijoje iy reitingy geré¢jimas stabdé akcijy rinkos vystymasi, taciau iy reitingy geréjimas teigiamai
veike banky sektoriaus vystymasi Lietuvoje ir Latvijoje.

ISanalizavus trumpalaikio skolinimosi reitingy poveikj uZsienio investicijoms, teigtina, kad
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trumpalaikio skolinimosi reitingy pokyc¢iai néra reikSmingi uzsienio investicijy srauty pritraukimui
Estijoje visai. Lietuvoje trumpalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingy geréjimas mazino
portfeliniy skolos VP uZsienio investicijy srautus. Latvijoje taip pat reikSmingas trumpalaikio
skolinimosi nacionaline valiuta reitingas, kurio geréjimas mazino tiesioginiy ir kity — su bankais
susijusiy — uzsienio investicijy srautus. Be to, trumpalaikio skolinimosi uzsienio valiuta reitingo

ger¢jimas didino portfelines skolos VP uzsienio investicijas Latvijoje.

Apibendrindami skyriy, banky sektorius Baltijos Salyse yra svarbiausias ir atlicka didelj
vaidmenj, kadangi Baltijos Saliy finansy sistemos yra paremtos bankais, o ne rinka. Todé¢l finansy
rinkos néra itin iSvystytos ir jomis naudotis Baltijos Salyse, ypa¢ Latvijoje, yra ganétinai sudétinga.
Uzsienio investicijy srautai j Baltijos Salis pastaruoju metu yra sumazgje, taciau reiskiasi teigiamos
uzsienio investicijy srauty galimo didéjimo artimiausiu metu tendencijos. Reitingy geréjimo
tendencijos pastaruoju metu esti visose Baltijos Salyse, 0 Estija pasizymi auks$¢iausiais ir ganétinai
stabiliais reitingais tarp Baltijos Saliy. Tai 1émé geresni BVP 1 gyventojui, valstybés skolos lygio bei
uzsienio skolos ir eksporto santykio rodikliai. llgalaikio skolinimosi reitingy geré¢jimas Baltijos Salyse
labiausiai vysto $iy Saliy akcijy rinkas, turi dvejopa Lietuvoje, o Latvijoje neigiamg poveikj banky
sektoriaus vystymuisi bei yra tiesioginiy ir kity uzsienio investicijy srauty j Baltijos salis didéjima
lemiantis veiksnys. Trumpalaikio skolinimosi reitingy geréjimas stabdo akcijy rinkos vystymasi
Lietuvoje ir Estijoje, maZina, prieSingai nei Latvijoje, portfeliniy skolos VP uZsienio investicijy srautus
Lietuvoje bei stabdo tiesioginiy ir kity — su bankais susijusiy — uZsienio investicijy srauty j Latvijg

patekima, ir nedaro poveikio uzsienio investicijy srautams Estijoje.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Atlikta mokslinés literaturos analizé leidzia darvyti $ias i§vadas:

— Salies finansy sektorius yra siejamas su finansy rinkomis ir institucijomis, sudarandiomis salygas
vykti sandoriems, susijusiems su skolos gavimu bei jos iSmokéjimu. ISskiriami banky, draudimo,
pensijy, hipotekos, kolektyvinio investavimo fondy, lizingo, kapitalo, pinigy, uzsienio valiuty rinky
subsektoriai.

— Finansy sektoriaus vystymasis, pasireiSkiantis finansiniy paslaugy pasiiilos didéjimu, Siy paslaugy
kokybés geréjimu, finansiniy institucijy plétra, yra itin reikSmingas procesas Salies ekonominio
aktyvumo skatinimui, ekonomikos vystymuisi. Geriausiai $alies finansy sektoriaus i8sivystymo lygj
atspindi pinigy placigja prasme ir pinigy cirkuliacijoje skirtumo ir BVP santykio, privataus
sektoriaus kredito ir BVP santykio, akcijy ir obligacijy rinky kapitalizacijos santykio su BVP,
centrinio banko aktyvy dydzio bei paskoly ir indéliy palikany normy skirtumo rodikliai.

— UzZsienio investicijos, siejamos su fizinémis uZsienio valstybiy, organizacijy, subjekty investicijomis
vietinéje Salyje, yra skirstomos | tiesiogines, fortfelines ir kitas — su bankais susijusias — investicijas.
Svarbiausios i$ jy — tiesioginés uzsienio investicijos, kurios yra reik§mingas ekonomikos vystymosi
veiksnys ir kapitalo $altinis, tac¢iau gali turéti ir neigiamy pasekmiy ekonomikos vystymuisi.

— Valstybés kredito reitingo, nusakomo vienareikSmiskai kaip rizikos vertinimo instrumento,
parodancio valstybés gebéjima ir pasiryZimg laiku graZinti skolg bei iSmokeéti palikanas,
aukscCiausios reikSmés parodo auksSCiausig valstybés gebéjima grazinti skolas, zemiausios —
prasCiausig valstybés geb¢jima grazinti skolas, galimag jsipareigojimy nevykdyma ar net visiSka
nemokumg. Pacioms valstybéms, siekiancioms skolintis palankesnémis salygomis, pritraukti
kapitalg, auksStas kredito reitingas, ypac ilgalaikio skolinimosi uZsienio valiuta reitingas, ir jo
1$saugojimas yra itin svarbds.

— Tarptautinés reitingy agentiiros, nustatynédamos Salies kredito reitingus, atsizvelgia } Salies
finansus, politing bei makroekonoming aplinka, ekonoming padéti, taciau tyrimais jrodyta, kad
Salies ilgalaikio skolinimosi uzsienio valiuta kredito reitingus labiausiai veikia BVP 1 gyventojui,
BVP realus augimas, valstybés skola, uzsienio skolos ir eksporto santykis. llgalaikio bei
trumpalaikio skolinimosi nacionaline valiuta kredito reitingy veiksniai yra tokie kaip skolinimosi
uzsienio valiuta reitingy, taciau Sie reitingai jprastai yra vienu ar dviems lygiais aukStesni uz
skolinimosi uzsienio valiuta reitingus.

— llgalaikio skolinimosi uzsienio valiuta reitingo ger¢jimas skatina finansy sektoriaus vystymasi ir
uzsienio investicijy srauty didéjimg Salyje, ilgalaikio skolinimosi vietine valiuta reitingo geré¢jimas
spartina finansy sektoriaus vystymasi, bet mazina uZsienio investicijy srautus, o trumpalaikio

skolinimosi reitingy geré¢jimas turi zalingg poveikj vidaus finansy sektoriaus vystymuisi ir uzsienio
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investicijy srautams, kadangi Siy reitingy geréjimas skatina $alies vyriausybe ilgalaikj finansavimag
keisti trumpalaikiu. Tai silpnina kapitalo rinkas, pradeda triikti ilgalaikio finansavimo $altiniy, kas
lemia uzsienio investicijy srauty j $alj, tvaraus finansy sektoriaus vystymosi galimybiy mazéjima.

Atlikus tyrima antroje darbo dalyje, prieinama prie $iy iSvadu:

— Nepaisant to, kad banky sektorius Baltijos Salyse yra svarbiausias, o finansy rinkos néra itin
iSvystytos ir pastebimas finansy sektoriaus vystymosi Baltijos Salyse 1étéjimas, Estija, nors ir turi
itin mazg obligacijy rinkos i§vystyma, turi didziausig finansy sektoriy tarp Baltijos Saliy ir ganétinai
sékmingai ji vysto. Lietuva turi maziau iSvystyta banky bei mazesnj finansy sektorius nei Estija,
taCiau geriausiai iSvystyta akcijy rinkg tarp Baltijos Saliy. Latvija, turinti maziausig akcijy rinka, ne
itin efekyvy banky sektoriy, didziausig valstybés uZsienio skolg, laikytina kaip turinti maziausiai
iSvystyta finansy sektoriy tarp Baltijos Saliy.

— Patraukliausia Salis tiesioginéms uzsienio investicijoms tarp Baltijos Saliy yra Estija. Vertinant
portfelines uzsienio investicijas, pastebétina, kad Baltijos Salys geba pritraukti tik skolos VP
uzsienio investicijas, o investicijas ] Baltijos Saliy nuosavybés VP uzsienio investuotojai vertina
skeptiskai. Dél kity — su bankais susijusiy — uzsienio investicijy, teigtina, kad kity uZsienio
investicijy srauty Baltijos Salyse spartesnis augimas dél Zenkliai sumazéjusiy §$iy investicijy srauty
2009 — 2011 metais néra galimas. Vis délto, nors uzsienio investicijy srautai j Baltijos Salis
pastaruoju metu yra sumazgjg, pastebimos teigiamos uzsienio investicijy srauty didéjimo
artimiausiu metu tendencijos, o tai turéty teigiamai paveikti $iy $aliy finansy sektoriaus vystymasi.

— Reik$mingy skirtumy tarp Salies skolinimosi nacionaline ir uzsienio valiuta kredito reitingy néra nei
vienoje i$ Baltijos Saliy, ir pastaruoju metu pastebimos S$iy reitingy geréjimo tendencijos visose
Baltijos Salyse. Estija 1997 — 2011 mety laikotarpiu pasizymeéjo auksciausiais ir ganétinai stabiliais
reitingais tarp Baltijos Saliy. Lietuvoje ir Latvijoje 1997 — 2004 mety laikotarpiu reitingai buvo
panasiis, taciau jau keleta mety Latvijoje esti zemiausi reitingai tarp Baltijos Saliy. Reitingy tarp Siy
Saliy skirtingumg lémé BVP 1 gyventojui, valstybés skolos lygio, uzsienio skolos ir eksporto
santykio rodikliai.

— Valstybes kredito reitingy jtaka finansy sektoriaus vystymuisi silpniausiai pasireiské Estijoje, o
uzsienio investicijy srauty pokyciai buvo maziausiai jautriis reitingy pokyciams Lietuvoje.

— Pirmoji hipotezé, jog geréjant ilgalaikio skolinimosi uzsienio valiuta reitingui Baltijos Salyse, geréja
finansy sektoriaus vystymasis ir didéja visy riiSiy uzsienio investicijy srautai Siose Salyse, atmesta
visose Baltijos Salyse, kadangi nepriimtos abi sub-hipotezés. Sub-hipotezé, jog geréjant ilgalaikio
skolinimosi uzsienio valiuta reitingui Baltijos Salyse, didéja Siy Saliy vyriausybés obligacijy rinkos
kapitalizacija, Estijoje atmesta dé¢l Sios rinkos neegzsistavimo, Lietuvoje — vyriausybés obligacijy
rinkos nejautrumo Siy reitingy pokyc¢iams, Latvijoje — dél reitingy neigiamo poveikio obligacijy

rinkai.
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— Antroji hipoteze, jog geréjant ilgalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingui Baltijos Salyse,
geréja finansy sektoriaus vystymasis, ta¢iau mazéja uzsienio investicijy srautai Siose Salyse, priimta
i§ dalies Lietuvoje ir Latvijoje. Tai paaiSkinama tuo, kad dvi sub-hipotezés atmestos, o viena priimta
Lietuvoje ir Latvijoje. Sub-hipotez¢, jog geréjant ilgalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingui
Baltijos Salyse, didéja $iy Saliy akcijy rinkos kapitalizacija, Estijoje atmesta, nes jtakojo ilgalaikio
skolinimosi uzsienio valiuta reitingas, o Lietuvoje ir Latvijoje priimta. Lietuvoje ilgalaikio
skolinimosi nacionaline valiuta reitingo 2000 — 2009 m. padidéjimas/sumazéjimas viena reikSme,
akcijy rinkos kapitalizacija sekanciais metais didino/mazino 18,518 procentiniais punktais nuo
BVP. Latvijoje akcijy rinkos kapitalizacija buvo maziau jautri $io reitingo pokyciams: reitingo
padid¢jimas/sumaz¢jimas viena reikSme, akcijy rinkos kapitalizacija sekanciais metais
didino/mazino 5,462 procentiniais punktais nuo BVP.  Sub-hipotezé, jog geréjant ilgalaikio
skolinimosi nacionaline valiuta reitingui Baltijos Salyse, didéja kreditas priva¢iam sektoriui Siose
Salyse, Lietuvoje ir Latvijoje atmesta, nes Sie reitingai, priesingai — didino privataus kredito mastus.
Estijoje si sub-hipotezé atmesta, nes Sie reitingai neveiké kredito privac¢iam sektoriui visai. Trecioji
sub-hipotezé, jog geréjant ilgalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingams Baltijos Salyse,
mazeja tiesioginiy, portfeliniy skolos VP ir kity — su bankais susijusiy — uzsienio investicijy srautai
Siose Salyse, atmesta, nes ilgalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingy geré¢jimas, prieSingai —
didino tiesioginiy ir kity uzsienio investicijy srautus visose Baltijos Salyse.

— Trecioji hipoteze, jog geréjant trumpalaikio skolinimosi tiek nacionaline, tiek uZsienio valiuta
reitingui Baltijos Salyse, maZ¢ja uZsienio investicijy srautai ir yra stabdomas finansy sektoriaus
vystymasis Siose Salyse, priimta i§ dalies Lietuvoje. Tai yra, atmestos visos keturios Sios hipotezés
sub-hipotezés Latvijoje ir Estijoje ir priimta tik viena i§ keturiy Lietuvoje, teigianti, jog geréjant
trumpalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingui Baltijos Salyse, mazZéja Siy Saliy vyriausybés
obligacijy rinkos kapitalizacija. Tai grindziama tuo, kad trumpalaikio skolinimosi nacionaline
valiuta reitingo 2004 — 2009 metais padidéjimas/sumazéjimas viena reik§me Lietuvoje, vyriausybés
obligacijy rinkos kapitalizacija sekancCiais metais mazino/didino 1,009 procentiniais punktais nuo
BVP. Latvijoje Sie reitingai neveiké vyriausybés obligacijy rinkos, o Estijoje $i rinka neegzistavo
visai. Sub-hipotezé, jog geréjant trumpalaikio skolinimosi uzsienio valiuta reitingui Baltijos Salyse,
mazéja Siy Saliy jmoniy obligacijy rinkos kapitalizacija, atmesta visose Baltijos Salyse dél Sios
rinkos nejautrumo trumpalaikio skolinimosi uZsienio valiuta reitingams. Sub-hipoteze, jog geréjant
trumpalaikio skolinimosi uzsienio valiuta reitingui Baltijos Salyse, mazé¢ja tiesioginiy uzsienio
investicijy srautai Siose Salyse, atmesta, nes Sie reitingai neveiké tiesioginiy uzsienio investicijy
srauty nei vienoje i§ analizuojamy S$aliy. Sub-hipotezé, jog geré¢jant trumpalaikio skolinimosi
nacionaline valiuta reitingams Baltijos Salyse, maz¢ja tiesioginiy, portfeliniy skolos VP ir kity

uzsienio investicijy srautai Siose Salyse, atmesta dél to, kad trumpalaikio skolinimosi nacionaline
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valiuta reitingai turé¢jo dvejopa poveik] atskiroms uzsienio investicijy riisSims Latvijoje ir Lietuvoje,
o Estijoje Siy reitingy pokyciai nebuvo reikSmingi apskritai.

— Ilgalaikio skolinimosi reitingy geréjimas teigiamai veikia finansy sektoriaus, susijusio su kapitalo
rinkomis, vystymasi ir uzsienio investicijy srautus Baltijos Salyse, ir skirtingos risies reitingy
poky¢iai nedaro priesingo poveikio. Siy reitingy geréjimas, nors ir turi dvejopa poveikj banky
sektoriaus vystymuisi Lietuvoje, stabdo banky sektoriaus vystymgsi Latvijoje, taciau labiausiai
vysto $iy Saliy akcijy rinkas bei lemia tiesioginiy ir kity uzsienio investicijy srauty j Baltijos $alis
didéjima.

— Trumpalaikio skolinimosi reitingy geréjimas daro zalingg poveiki: nors tai skatina portfeliniy skolos
VP uzsienio investicijy srauty j Latvijg didéjima, taciau stabdo akcijy rinkos vystymasi Lietuvoje ir
Estijoje, mazina, portfeliniy skolos VP uZsienio investicijy srautus Lietuvoje bei stabdo tiesioginiy
ir kity — su bankais susijusiy — uzsienio investicijy srauty j Latvija patekima, nors ir nedaro jokio
poveikio uzsienio investicijy srautams Estijoje.

— I8 kity veiksniy, jtakojusiy finansy sektoriaus vystymasi Baltijos Salyse, i$skirtini $alies komerciniy
banky kapitalo ir turto santykio rodiklis, kurio didéjimas buvo vienas i§ esminiy veiksniy Lietuvoje
ir esminis veiksnys Latvijoje bei Estijoje, mazings kredito privaciam sektoriui dydj Siose Salyse.
Taip pat reguliavimo kokybés rodiklis, kurio geréjimas stabdé akcijy rinkos, taciau skatino
skolinimosi rinkos ir banky sektoriaus vystymasi Estijoje. UZsienio investicijy srautus Baltijos
Salyse be reitingy veiké akcijy rinkos kapitalizacija, kurios didéjimas buvo reik§mingas tiesioginiy
uzsienio investicijy srauty augimo rodiklis visose Baltijos $alyse, ekonomikos atvirumas, skatings
portfeliniy skolos VP uZsienio investicijy srauty didéjimg j Lietuvg ir Latvija, ir realus BVP
augimas, mazings Sios rusies investicijas Lietuvoje ir Latvijoje, ta¢iau jas didings Estijoje.

Pasitilymai, kaip skatinti finansy sektoriaus vystymasi, uzsienio investicijy pritraukima Baltijos Salyse:

— Siekdamos skatinti finansy sektoriaus vystymasi, Estija turéty daugiausiai démesio skirti jmoniy
obligacijy rinkos atktrimui ir vystymui, o Lietuva turéty sudaryti sglygas, kad buty daugiau
kredituojamas privatus sektorius. Tai leisty privac¢iam sektoriui lengviau pritraukti kapitalg ir
uztikrinti ekonomikos plétra. Latvija turéty efektyvinti banky sektoriy, nes esti kapitalo srauty tarp
taupanCiyjy ir besiskolintojy valdymo problemos, ir mazinti uZsienio skolg, kad tapty maziau
priklausoma nuo iSorés.

— Baltijos Salys, norédamos pereiti j finansy sistemos modelj, grista rinka, o ne banky sektoriumi,
turéty stengtis ilaikyti kuo aukstesnius valstybés ilgalaikio skolinimosi reitingus, kadangi tai yra
svarbus akcijy rinky vystymosi Baltijos Salyse veiksnys. I§vystytos akcijy rinkos jgalinty pereiti prie
finansy rinkomis grjstos finansy sistemos, o tai skatinty tiesioginiy uzsienio investicijy srauty ]
Baltijos salis didéjima, kurie teigiamai veikty ekonomikos augima Siose Salyse.

— Baltijos Salys, ypa¢ Lietuva ir Latvija, besiremiancios jautriai j iSorés aplinkos pokycius
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reaguojanciu Salies banky sektoriumi, turéty stiprinti banky sektoriy i§ vidaus, kad valstybés
ilgalaikio skolinimosi reitingy poky¢iai kuo maziau veikty kredito, skiriamo privaciam sektoriui,
mastus.

Galimas trumpalaikio skolinimosi reitingy ger¢jimas Baltijos Salyse, neturéty biiti lemiamas
veiksnys, kodél Salys galéty ilgalaikj finansavimg iSkeisti ] trumpalaikj. Esant tokiai situacijai, Salys
ir toliau turéty plétoti kapitalo rinkas, kad pritraukty uZzsienio kapitalg ir nemazéty uzsienio
investicijy srautai.

Lietuva ir Latvija turéty telkti démesj uzsienio prekybos skatinimui. Ekonomikos atvirumo Siose
Salyse didinimas uZztikrinty didesnius uzsienio investicijy i Sias Salis srautus.

Baltijos Salys vienu i§ prioritetiniy uzdaviniy turéty laikyti portfeliniy uzsienio investicijy i
nuosavybés vertybinius popierius pritraukimo skatinimg ir akcijy rinky vystyma. Itin mazi ir neretai
neigiami $ios rasies investicijy i Baltijos Salis srautai kerta kelia iy Saliy akcijy rinky vystymuisi, i,
tikétina, formuoja neigiamg pozitrj apie Siy Saliy kapitalo rinky iSvystymo lygj uZsienio

investuotojams.
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ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe atlieckama valstybés kredito reitingy jtakos finansy sektoriaus
vystymuisi ir uzsienio investicijy srautams Baltijos Salyse analizé. Pirmoje darbo dalyje teoriniu
aspektu apzvelgiami valstybés kredito reitingai ir tiriama jy jtaka Salies finansy sektoriaus vystymuisi
ir uzsienio investicijy srautams. Antroje darbo dalyje pateikiama tyrimo metodologija, iskeliamos trys
hipotezés ir jy sub-hipotezés. TreCioje darbo dalyje tiriama, kaip valstybés kredito reitingai jtakoja
finansy sektoriaus vystymasi ir uzsienio investicijy srautus Baltijos Salyse.

Pagrindiniai ZodZiai: finansy sektoriaus vystymasis, uZsienio investicijy srautai, ilgalaikio
skolinimosi uzsienio valiuta reitingas, ilgalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingas, trumpalaikio

skolinimosi uZsienio valiuta reitingas, trumpalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingas.

Bagdonas V. The impact of sovereign credit ratings on the financial sector development and
international capital flows in the Baltic states / Master‘s thesis in Financial Markets. Supervisor prof.
dr. R. Tamositniené. — Vilnius: Faculty of Economics and Finance Management, Mykolas Romeris
University, 2012. — p 101.

ANNOTATION

In the master‘s thesis is conducting an analysis of the impact of sovereign credit ratings on the
financial sector development and international capital flows in the Baltic states. In the first part are
reviewing the theoretical aspects of sovereign credit ratings concept and its impact on financial sector
development and international capital flows in a country. In the second part are introducing the
methodology, three hypotheses and their sub-hypotheses of the research. The third part aims at giving
the analysis on how sovereign credit ratings influence the financial sector development and
international flows in the Baltic states.

Key words: financial sector development, international capital flows, long-term foreign currency
rating, long-term local currency rating, short-term foreign currency rating, short-term local currency

rating.
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SANTRAUKA

Darbo tema yra aktuali tuo, kad tarptautinés reitingy agenttros, jvertindamos skoly krizg
Europoje, pastaruoju metu daugeliui Saliy mazino valstybés kredito reitingus ar blogino jy
perspektyvas. Nors po prie$ trejus metus patirto nuosmukio Baltijos $aliy reitingai ir stabilizavosi, jy
auksStesniy reikSmiy iSlaikymas Baltijos valstybéms yra svarbus uzsienio investicijy pritraukimo ir Siy
Saliy finansy sektoriaus vystymosi veiksnys. Vis délto, reitingy geréjimas gali turéti ir prieSinga
poveikj. Todé¢l svarbu iSsiaiskinti situacijg Baltijos Salyse.

Tiriamojo darbo objektas yra Baltijos Saliy ilgalaikio ir trumpalaikio skolinimosi uzsienio valiuta
reitingai bei ilgalaikio ir trumpalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingai. Sio darbo tikslas -
atlikus teorine valstybés kredito reitingy ir jy jtakos Salies finansy sektoriaus vystymuisi ir uzsienio
investicijy srautams analizg, nustatyti valstybés kredito reitingy jtaka finansy sektoriaus vystymuisi ir
uzsienio investicijy srautams Baltijos Salyse. Darbo tikslui pasiekti buvo suformuluoti uZzdaviniai:
atlikti teoring valstybés kredito reitingy ir jy jtakos Salies finansy sektoriaus vystymuisi ir uzsienio
investicijy srautams analizg, iSanalizuoti Baltijos Saliy finansy sektoriaus iSsivystymo lygj bei uzsienio
investicijy srauty ir kredito reitingy $iose Salyse poky¢iy tendencijas, reitingus jtakojusius veiksnius,
nustatyti valstybes kredito reitingy jtaka finansy sektoriaus vystymuisi ir uzZsienio investicijy srautams
Baltijos Salyse. I$keltos hipotezés: 1) geréjant ilgalaikio skolinimosi uzsienio valiuta reitingui Baltijos
Salyse, ger¢ja finansy sektoriaus vystymasis ir did¢ja visy risiy uzsienio investicijy srautai Siose
Salyse; 2) geréjant ilgalaikio skolinimosi nacionaline valiuta reitingui Baltijos Salyse, geréja finansy
sektoriaus vystymasis, taciau mazéja uzsienio investicijy srautai Siose Salyse; 3) geréjant trumpalaikio
skolinimosi reitingams Baltijos Salyse, maz¢ja uZzsienio investicijy srautai ir yra stabdomas finansy
sektoriaus vystymasis Siose Salyse. Tyrimo metodai — mokslinés literatiiros, statistiniy duomeny
lyginamoji, dinaminé ir regresiné analizé.

Atlikus tyrimg paaiSkéjo, kad pirmoji hipotezé atmesta, antroji i§ dalies priimta Lietuvoje ir
Latvijoje, trecioji — i§ dalies priimta Lietuvoje. llgalaikio skolinimosi reitingy geréjimas teigiamai
veiké finansy sektoriaus vystymasi ir uzsienio investicijy srautus Baltijos Salyse, ir skirtingos rasies
reitingy pokyc¢iai nedaré prieSingo poveikio. Trumpalaikio skolinimosi reitingy geré¢jimas daré Zalinga
poveikj Lietuvos ir Estijos finansy sektoriaus vystymuisi, ir stabdé uZsienio investicijas Lietuvoje ir

Latvijoje.
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SUMMARY

The topic of the work is relevant due to the fact, that international credit rating agencies,
assessing the debt crisis in Europe, recently downgraded credit ratings or their outlook for many
countries. Despite the fact that sovereign credit ratings of Baltic states have stabilized after the decline
occured three years ago, higher ratings are the essential factor for Baltic states, seeking to attract
foreign investment and promote their financial sector development. Though, the improvements of
ratings may have the opposite effect. Therefore, it is important to clarify the situation in Baltic states.

The object of the research work — the Baltic states short and long term in foreign and local
currency ratings. The purpose of this paper is to establish the impact of sovereign credit ratings on the
financial sector development and international capital flows in the Baltic states, doing theoretical
analysis on sovereign credit ratings and their impact on the financial sector development and
international capital flows in a country. In order to achieve an objective, the following tasks have been
fomulated: to accomplish above-mentioned theoretical analysis, to analyse the level of financial sector
development, changes in trends of international capital flows and sovereign credit ratings in the Baltic
states, reveal the main factors, which affected ratings in these countries and ascertain the influence of
these ratings on the financial sector development and international capital flows in the Baltic states.
The hypotheses were formulated: 1) improvements in long-term foreign currency rating in Baltic states
encourage financial sector development and increase international capital flows in these countries; 2)
improvements in long-term local currency rating in Baltic states encourage financial sector
development, however, deter international capital flows in these countries; 3) improvements in short-
term debt rating in Baltic states deter international capital flows and hamper financial sector
development in these countries. Methods of the research: science literature analysis, statistical data
comparative, dynamic and regressive analysis.

The analysis showed that first hypothesis was rejected, the second one partially accepted in
Lithuania and Latvia, the third one - partially accepted in Lithuania. Improvements in long-term
foreign and local currency debt ratings, in general, positively affected financial sector development and
international capital flows in the Baltic states and there was no opposite impact of diverse ratings.
Improvements in short-term ratings had detrimental impact on financial sector development in

Lithuania and Estonia, and detered international capital flows in Lithuania and Latvia.
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1 PRIEDAS

BALTIJOS SALIU FINANSU SEKTORIAUS RODIKLIAI 2011 M. PABAIGOJE
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Lietuvoje | 2441 | 14201 | 11760 | 3139,3 | 8379,3 | 223154 3,4 60022,6 | 61907,7
Latvijoje 1258 | 8924 | 7666 | 825,5 | 6339,4 | 3673,7 6,0 11634,2 | 11698,3
Estijoje - 8804 | 8804 | 1241,1 | 637,2 | 2920,9 3,5 13649,0 | 13761,2

* PO — pinigai cirkuliacijoje. P2 — pinigai pla¢iaja prasme.
Estijoje PO nuo 2011 sausio 1 d. neskai¢iuojamas dél bendros valiutos (euro) su euro zonos $alimis.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Eurostat, Nasdagomxbaltic, Lietuvos banko, Latvijos banko, Estijos banko pateiktais
Baltijos $aliy finansy sektoriaus rodikliy 2011 mety pabaigoje duomenimis.
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FINANSU SEKTORIAUS IR JO ISSIVYSTYMO LYGIO FAKTINIAI METINIAI 2000 — 2010 M.
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LIETUVOJE
2000 | 46003 | 12449,3 - 2658 - 10514 | 17,1 | 139 n/a n/a n/a n/a 2095,1 | 16,8 | 5658,8 | 123 | 83 13,2 15,2 0,91
2001 | 48880 | 13644,7 - 2920 - 12765 | 20,1 9,9 n/a n/a n/a n/a 22134 | 16,2 | 68865 | 141 | 6,6 135 | 156 0,63
2002 | 52351 15133 - 3756 - 14989 | 215 | 10,3 n/a n/a n/a n/a 2002,1 | 13,2 8206,0 | 15,7 51 16,1 17,8 0,58
2003 | 57232 | 16576,1 - 4632 - 17831 | 23,1 | 189 n/a n/a n/a n/a 20472 | 124 9734,7 | 17,0 4,6 22,8 23,2 0,81
2004 | 62997 | 18244,8 | 1483 - 6474 - 274 | 28,7 n/a n/a n/a n/a 21736 | 119 9318,8 | 14,8 4,5 28,8 30,5 0,94
2005 | 72402 | 20969,1 | 1772 - 8540 - 323 | 315 947,9 103,1 4,5 049 | 23135 | 110 | 112985 | 156 2,9 40,9 43,1 0,73
2006 | 83227 | 24104,2 | 2098 - 10374 - 343 | 339 757,3 110,4 3,1 0,46 | 29598 | 12,3 | 153694 | 18,5 2,1 50,1 48,9 0,69
2007 | 99229 | 28738,8 | 2348 - 12590 - 356 | 259 661,3 124,8 2,3 043 | 32514 | 11,3 | 18386,5 | 18,5 15 60,0 59,9 0,43
2008 | 112084 | 32461,7 | 2468 - 12544 - 31,0 7,7 435,6 129,3 1,3 0,40 | 27235 8,4 15993,6 | 14,3 0,8 62,7 64,2 0,12
2009 | 91914 | 26620,1 | 2019 - 12637 - 399 | 121 805,7 59,1 3,0 0,22 | 54103 | 20,3 | 162159 | 176 | 36 716 | 70,0 0,17
2010 | 95074 | 275354 | 2273 - 13822 - 419 | 156 881,8 14,8 3,2 0,05 | 81439 | 29,6 | 181885 | 19,1 4,1 66,4 64,6 0,24
2011 | 104854 | 30367,8 | 2441 - 14201 - 38,7 | 10,3 10474 22,2 3,4 0,07 | 83793 | 27,6 | 223154 | 21,3 3,4 57,2 59,0 0,17
LATVIJOJE
2000 4716 8433,6 - 428 - 1283 | 18,1 7,2 n/a n/a n/a n/a 580,6 6,9 637,4 13,5 7,5 19,2 23,3 0,31
2001 5162 | 9216,2 - 485 - 1530 | 20,2 8,4 n/a n/a n/a n/a 806,3 8,7 737,7 143 | 59 26,3 | 285 0,29
2002 5703 | 9815,6 - 543 - 1830 | 22,6 7,7 n/a n/a n/a n/a 733,0 7,5 862,1 151 | 47 325 | 357 0,22
2003 6370 | 99425 - 601 - 2220 | 254 | 10,2 n/a n/a n/a n/a 683,3 6,9 1100,2 | 17,3 2,4 40,2 44,9 0,23
2004 7420 | 11154,6 924 - 4035 - 279 | 120 n/a n/a n/a n/a 856,5 7,7 13159 | 17,7 4,2 50,8 53,9 0,22
2005 9000 | 12927,8 | 1129 - 5610 - 34,7 | 158 521,3 96,1 4,0 0,74 854,8 6,6 1672,9 | 18,6 3,3 68,2 71,9 0,22
2006 11127 | 15981,9 | 1390 - 7821 - 40,2 | 13,6 486,7 | 116,8 3,0 0,73 908,4 5,7 2588,0 | 233 | 38 875 | 897 0,15
2007 14721 | 21026,5 | 1292 - 8963 - 36,5 | 108 4198 | 142,8 2,0 0,68 | 10666 | 5,1 29440 | 20,2 | 48 88,7 | 895 0,12
2008 16085 | 22889,8 | 1223 - 8420 - 31,4 4,8 400,6 153,6 1,8 0,67 | 1957,3 8,6 34136 | 21,2 55 90,5 89,4 0,05
2009 13070 | 18521,3 940 - 8171 - 39,9 7,0 390,0 144,6 2,1 0,78 | 47149 | 255 3560,3 | 27,2 8,2 109,1 | 94,3 0,07
2010 12739 | 17974,3 | 1138 - 9085 - 44,2 5,2 568,8 84,3 3,2 0,47 | 5977,1 | 33,3 4107,3 | 32,2 7,7 103,7 | 89,6 0,06
2011 13848 | 19605,9 | 1258 - 8924 - 39,1 4,2 680,7 45,7 3,5 0,23 | 63394 | 323 | 3673,7 | 2655| 6,0 84,0 | 845 0,05

2 priedo tesinys kitame puslapyje
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E @ £ 2 £ £ o g 23| 2a R A @ < < E & w = @
= = k= 3 - = °N | oN °T | °x 2 @ = e =g | E < ==
o o a ~ 'S £ $4S| 25 | | 2 | & 2 S x EE| & = foa
> T o o =) = oL | 2L 2 Z| EZ < 2 S =32 | = =~ = > >
= a = = 28| s% || % | B s |2 3 |SE| & g ~@ @
3 Z 22| EL | 2 E > > £ e | £E| % -2 S8R
N = = = c < ] <=
= a < = = = £ | £z 5 =
g S S 8 |8 |%E|< 2
> S =
ESTIJOJE
2000 | 6159,8 6159,8 - 6201 - 36612 | 31,7 | 325 n/a n/a n/a n/a 207,7 34 11004 | 17,9 3,7 36,1 34,6 0,94
2001 | 6970,9 6970,9 - 6953 - 40629 | 31,1 | 238 n/a n/a n/a n/a 190,8 2,7 1046,8 | 15,0 3,7 39,0 38,2 0,62
2002 | 7776,3 7776,3 - 6995 - 45206 | 316 | 33,2 n/a n/a n/a n/a 216,2 2,8 1065,1 | 13,7 4,0 44,7 43,8 0,76
2003 | 8718,9 8718,9 - 7140 - 49639 | 31,3 | 385 n/a n/a n/a n/a 248,1 2,8 11947 | 13,7 3,1 50,6 50,4 0,76
2004 | 9685,3 9685,3 493 - 3709 - 33,2 | 51,6 n/a n/a n/a n/a 376,6 3,9 1410,1 | 14,6 3,5 60,8 60,2 0,86
2005 | 11181,7 | 11181,7 | 559 - 5280 - 422 | 25,1 0 35,5 - 0,32 412,6 3,7 1748,4 | 15,6 2,8 69,7 68,3 0,37
2006 | 13390,8 | 13390,8 | 643 - 6736 - 455 359 0 45,6 - 0,34 478,5 3,6 22179 | 16,6 2,2 83,8 82,1 0,44
2007 | 16069,4 | 16069,4 | 631 - 7685 - 439 | 28,2 0 33,3 - 0,21 4394 2,7 2334,0 | 145 2,1 93,9 92,9 0,30
2008 | 16304,2 | 16304,2 | 645 - 8165 - 461 83 0 38,5 - 024 | 5273 | 32 | 29180 179 28 | 974 | 973 [ 0,09
2009 | 138396 | 13839,6 | 516 - 8225 - |57 139 0 6,5 - 005 | 7466 | 54 | 28610 | 207 | 46 | 1082|1062 | 0,13
2010 | 14305,3 | 14305,3 | 262 - 8401 - 56,9 | 12,1 0 0 - 0,00 754,1 53 2030,0 | 14,2 6,7 100,0 | 100,4 0,12
2011 | 16011,6 | 16011,6 | n/a - 8804 - 55,0 7,8 0 0 - 0,00 637,2 4,0 2920,9 | 18,2 3,5 85,2 85,9 0,09

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Eurostat pateiktais metiniais Baltijos $aliy 2000 — 2010 mety faktiniais ir 2011 mety prognozinio BVP einamosiomis kainomis
Siose Salyse duomenimis, Pasaulio banko, Eurostat, Nasdaqomxbaltic, Lietuvos banko, Latvijos banko, Estijos banko pateiktais Baltijos $aliy finansy sektoriaus ir jo
i§sivystymo lygio faktiniais metiniais 2000 — 2010 mety bei autoriaus apskai¢iuotais prognoziniais 2011 mety duomenimis ir autoriaus apskai¢iuotais santykiniais
rodikliais.
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3 PRIEDAS
UZSIENIO INVESTICIJU SRAUTU ] BALTIJOS SALIS METINIAI 2000 — 2010 M.
ABSOLIUTUS IR SANTYKINIAI BEI 2011 M. PABAIGOS ABSOLIUTUS RODIKLIAI
~ (< ~ 0 o~~~ r— N o= = S ~—~~ | o=~ ~ e ~ o ~ o -5 ?
e £ |€% |£Ev%| £2E8% | 8% | £ |E% |84 |£T2 |E0Fg £STE £5E58
3 S = S = 2223 383 = = 3 5> s> =52 5 3% S 3% © 3% 8 &=
< 2|82 |Bzeol k2SS BE |22 |22 SE0 1292 2892 282 §ESE
= SE |3 |MES=E|Bel2s |22 | B8 ERS 224 | BT | BR=EZ B2 28 5
E =E|zE | 2E5E| 25CE|28E |2 |=- |827 |zEEf | z5Ef| 22E8 2252
« |52 |E; |EEE-|EZ27|2E |§%F |EE |2E& |EZE|EE-s|EcCE|=%4:8
— -_ " O = 2 b~ M= = == = =
5 |E% |82 |£2535| 832 |2:f |2E |€F |¥: (€57 |2E5R) €550 %%is
— = o =0 ST =wE s = = A = @ S = = ® = = © = o= EH-EO
= = S = Sz 2L SO s .= = S © .= S = O o ol e 0ol 38259
- A - -" e = o = = =2 Qo A2 | RECPG|I~S8g| 2 EXN
= = Se] =8 2= 8 ) 2= 2 ) I E Q| w7 E
S S Eg 2 |2 2 2 |2 g 2 o =L g2 2
'S 2 2 g $ 2N > > 2N 28 s 8 gl & ¥
° > > = Z £ g v 2 g 4 S
= 2 2 = = X E S
LIETUVOJE
2000 | 12449,3 | 412,3 423,4 1315 292,0 -2,4 3,3 3,4 0,0
2001 | 13644,7 | 498,8 257,2 -18,5 275,7 295,9 3,7 1,9 2,2
2002 15133 771,7 149,6 7,0 142,6 75,8 51 1,0 0,5
2003 | 16576,1 | 159,9 216,3 3,7 212,7 11354 1,0 1,3 6,8
2004 | 182448 | 623,1 346,7 6,6 340,1 875,1 3,4 1,9 48
2005 | 20969,1 | 826,0 417,2 101,3 315,8 2097,9 3,9 2,0 10,0
2006 | 24104,2 | 1448,2 679,6 57,6 622,0 3041,7 6,0 2,8 12,6 61331 1831 5950,0 97,0
2007 | 28738,8 | 1472,8 404,8 -131,2 536,0 4815,3 51 1,4 16,8
2008 | 32461,7 | 13411 -161,4 1,1 -162,5 23215 41 -0,5 7,2
2009 | 26620,1 471 1599,8 2,7 1602,4 -2363,0 0,2 6,0 -8,9
2010 | 27535,4 | 568,0 1799,8 26,7 1773,2 -2162,4 2,1 6,5 -7,9
2011 01-11 mén. - 864,6 1040,2 -2,7 10429 361,4 - - -
LATVIJOJ
2000 | 8433,6 4477 275 -8,9 36,4 793,0 53 0,3 9,4
2001 | 9216,2 148,0 207,9 0,8 207,1 825,3 1,6 2,3 9,0
2002 | 9815,6 269,1 19,6 28,0 -8,4 1126,9 2,7 0,2 115
2003 | 99425 2711 60,8 33,2 27,6 1368,4 2,7 0,6 13,8
2004 | 11154,6 512,6 209,7 25,1 184,6 2473,8 4.6 1,9 22,2
2005 | 12927,8 567,9 107,8 10,2 97,6 2145,7 4.4 0,8 16,6
2006 | 159819 | 13263 | 2322 | 184 213.8 5122,4 8.3 15 32.1 870.5 605 810.0 93,0
2007 | 21026,5 | 1697,8 -35,8 -11,4 -24,7 8425,1 8,1 -0,2 40,1
2008 | 22889,8 863,0 59,4 -37,1 96,4 2060,1 3,8 0,3 9,0
2009 | 18521,3 67,6 49 -5,4 10,4 -1075,5 0,4 0,0 -5,8
2010 | 17974,3 286,5 -23,5 7,3 -30,8 461,1 1,6 -0,1 2,6
2011 01-11 mén. - 1062,5 126,2 18,9 107,3 -1154,7 - - -

3 priedo tesinys kitame puslapyje
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3 priedo tesinys
~ S /™ S/ c.m/\/‘\ .Em'_/\ I"-/‘\ .EA .EA |'~A .E/-\o .Emf\c .Emf\c :d.g-g?
= |57 |5£8F ££%5% 3% 5% 5% 23T |§%E | f5EIogrEEgiss
~— 2} w2 n w o - .
3 28|28 | 22<8| 2525|385 |2 2 @ Zim | 285 | 2585 238384 €35
= S |82 |$33=|825=|552 |§s |8 |S%¢ |8:=% [$2=2%83=2% 853E
E | 2E|2E |2S55E 25CE|22E |27 |z, |25 |zEE |=z5EE =22EE EoES
= Sz |S3 [£=87 523 |4% S |££ |22 |£32 |£E8s53|£-53(25%89
o .E; &; Lzasl &S5 = o S = E = oS &g” S5 &5 m5>o
2= | E8 | £E583 £E¥EC Sz 2 5 3 £z Ttz ! |E=~3 /| E23 | 8ZES
=525 | 2525/ S22 |Ef |FZ |sz |E2f | gEg |£=z5g/f85g 3238
= = 3 =8 = = ;’“ 5 = = = O :5 =] > Q| = & ‘=
= = S, =Y “ g = = 2 5 N = o E YN o “=5
.i,_{ .i,_{ = £ = | = 2 2 | o f,:‘ - % — = | 2 &
[ 2 g g $ £73 z z | &3 g8 z & 8 & %
> > = iz = = v > = R A
S g g = = =)
ESTIJOJE
2000 | 6159,8 | 4247 80,8 -34,4 115,2 166,0 6,9 13 2,7
2001 | 6970,9 | 602,7 91,7 -36,3 554 210,2 8,6 13 3,0
2002 | 7776,3 | 306,8 359,5 -58,3 301,2 430,3 3,9 4,6 55
2003 | 8718,9 | 8222 497,3 97,6 399,7 430,2 9,4 57 4,9
2004 | 96853 | 7708 887,0 141,0 746,0 995,5 8,0 9,2 10,3
2005 | 11181,7 | 2307,8 | -1078,2 -1045,1 -33.1 1963,1 20,6 -9,6 17,6
2006 | 13390,8 | 14319 -81,2 238,5 -319,7 2855,2 10,7 -0,6 21,3 ) ) )
2007 | 16069,4 | 19850 | 1842 225,8 -41,6 3636,0 12,4 11 22,6 448 o715 2339
2008 | 16304,2 | 11818 | -173,0 -212,7 39,6 1116,3 7,2 -11 6,8
2009 | 13839,6 | 13231 | -962,2 -93,6 -868,7 -662,8 9,6 -7,0 -4,8
2010 | 14305,3 | 1162,3 | 1493 10,8 -160,1 -1003,5 8,1 1,0 -7,0
2011 01-11 mén.
(portfeliniy - 267,2 123,2 -50,3 173,5 -1020,8 - - -
invest.: 111 ketv.)

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Baltijos $aliy nacionaliniy banky pateiktais tiesioginiy, portfeliniy (tick nuosavybeés, tiek skolos VP) ir kity — su bankais susijusiy
— uzsienio investicijy srauty j Baltijos $alis metiniais 2000 — 2010 mety bei 2011 mety pabaigos duomenimis ir (remiantis Baltijos $aliy BVP einamosiomis kainomis
eurais duomenimis) autoriaus apskaiéiuotais santykiniais uzsienio investicijy srauty j Baltijos $alis ir portfeliniy investicijy struktiiros Siose $alyse rodikliais.
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4 PRIEDAS
BALTIJOS sALIU KREDITO REITINGAI 1997 — 2011 M. LAIKOTARPIU IR REITINGUS
ATITINKANCIOS SKAICIU ISRAISKOS, NAUDOJAMOS REGRESINEJE ANALIZEJE
Lietuvos Latvijos Estijos
= Nacionaline valiuta Uzsienio valiuta Nacionaline valiuta Uzsienio valiuta Nacionaline valiuta Uzsienio valiuta
§ Ilg. skol./persp. -gkrgf Ilg. skol./persp. -gknc:? Ilg. skol./persp. Tsrkn;f Ilg. skol./persp. Tsrkrgf skol?/lgérsp. 'Iérkrgf skol?llgérsp. Tsrkmof

r. s. r. |s. r. s. r. |s. r. s. r. |s. r. s. r. |s. r. s. r. |s. r. s. r. |s
1997 | BBB +/st. | 13 A2 | 4 | BBB-Ist. 11 | A3 | 3| A-rst 14 | A2 | 4 | BBBI/st. 12 | A3 | 3| A-/st. | 14 | A2 | 4 |BBB+/st. | 13 | A2 | 4
1998 | BBB +/st. | 13 A2 | 4 | BBB-Ist. 11 | A3 | 3| A-rst 14 | A2 | 4 | BBBI/st. 12 | A3 | 3| A-/st. | 14 | A2 | 4 |BBB+/st. | 13 | A2 | 4
1999 | BBB +/st. | 13 A2 | 4 | BBB-/st. 11 | A3 | 3| A-rst 14 | A2 | 4 | BBBI/st. 12 | A3 | 3| A-/st. | 14 | A2 | 4 | BBB+/st. | 13 | A2 | 4
2000 | BBB +/st. | 13 A2 | 4 | BBB-/st. 11 | A3 | 3| A-rst 14 | A2 | 4 | BBBIst. 12 | A3 | 3|A-/st. | 14 | A2 | 4 | BBB+1t. 12% A2 | 4
2001 | BBB +/st. | 13 A2 | 4 | BBB-/st. 11 | A3 | 3| A-rst 14 | A2 | 4 | BBBA 1225 | A3 | 3 |A-ist. | 14 | A2 | 4 | A-Jst. 14 | A2 | 4
2002 | BBB +/st. | 13 A2 | 4 | BBB/st. 12 | A3 | 3| A-rst 14 | A2 | 4 |BBB+/st. | 13 | A2 | 4 |A-/st. | 14 | A2 | 4 | A-Jst. 14 | A2 | 4
2003 | A-Jst. 14 A2 | 4 | BBB+/t | 1325 | A2 | 4 | A-ist. 14 | A2 | 4 |BBB+/t | 1325 | A2 | 4 | A-ist. | 14 | A2 | 4 | A-1 12‘:_) A2 | 4
2004 | A-Jst. 14 A2 | 4 | A-lst. 14 | A2 | 4| A-st 14 | A2 | 4| A-Jst. 14 | A2 | 4| Alst 15 | A1 | 5 | Alst. 15 | A1 |5
2005 | At 1525 | A1 | 5 | Al 1525 | A1 | 5 | A-st, 14 | A2 | 4| A-Jst. 14 | A2 | 4| AL 1255 Al | 5 | AL 12*2 Al |5
2006 | Alst. 15 Al | 5 | Alst, 15 | Al | 5| A-st 14 | A2 | 4 | A-ist. 14 | A2 | 4| Alst 15 | A1 | 5 | Alst. 15 | A1 |5
2007 | Aln. 1475 | A1 | 5 | A 1475 | A1 | 5| BBB+/. | 1275 | A2 | 4 | BBB+/n. | 1275 | A2 | 4 | AIn 1;; Al |5 |Am 17‘; Al |5
2008 | BBB+/n. | 1275 | A2 | 4 | BBB+/n. | 1275 | A2 | 4 2}?‘3 - 105 | A3 | 3 /E:)E_B - 105 | A3 |3 |Am || AL |5 |AN Wolals
2009 | BBB/n. 11,75 | A-3 | 3 | BBB/n. 11,75 | A3 | 3 | BB/, 8,75 B | 2 |BBM 8,75 B | 2]A-m 1735 A2 | 4 [ A-m 17% A2 | 4
2010 | BBB /st. 12 A3 | 3 | BBBIst. 12 | A3 | 3| BB+/st 10 B | 2 | BB+/st. 10 B | 2]Ast | 15| A1 | 5 |AIst 15 | A1 |5
2011 | BBB /st. 12 A3 | 3 | BBBIst. 12 | A3 | 3|BB+ht 1025 | B | 2 | BB+t 1025 | B |2 ]|An 1255 Al | o | AL 122 Al |5

Cia: r. — reitingo reikSmé;
S. —reitingg atitinkanti skaiciaus iSraiska;
Ilg. skol. —ilgalaikio skolinimosi reitingas;
Trmp. Skol. — trumpalaikio skolinimosi reitingas;
persp. — reitingo perspektyva:
st. — stabili,
t. — teigiama,
n. —neigiama, pn. — perzitirimas reitingas, galimai sumazés reitingas greitu laiku.

Saltinis: sudaryta pagal reitingy agentiiros S&P pateiktus metinius Baltijos Saliy kredito reitingy raidos duomenis ir S. J. Kim, E. Wu (2008) pasiiilytas reitingus
atitinkancias skaiciy israiskas.
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5 PRIEDAS

BALTIJOS SALIUV METINIAI 2000 — 2010 M. EKONOMIKOS RODIKLIAL,
GALEJE NULEMTI SIU SALIU VALSTYBES KREDITO REITINGU POKYCIUS

BVP 1 gyv. eurais Realus BVP augimas (%) Valstybés skola (% BVP)
Metai
Lietuva | Latvija Estija Lietuva Latvija Estija Lietuva | Latvija Estija
2000 3600 3600 4500 12,3 6,1 14,0 23,6 12,4 51
2001 3900 3900 5100 6,7 7,3 6,3 23,0 14,1 4.8
2002 4400 4200 5700 6,8 7,2 6,6 22,2 13,6 57
2003 4800 4300 6400 10,3 7,6 7,8 21,0 14,7 5,6
2004 5300 4800 7200 7.4 8,9 6,3 19,3 15,0 50
2005 6100 5600 8300 7,8 10,1 8,9 18,3 12,5 4,6
2006 7100 7000 10000 7,8 11,2 10,1 17,9 10,7 4.4
2007 8500 9200 12000 9,8 9,6 7,5 16,8 9,0 3,7
2008 9700 10100 12200 2,9 -3,3 -3,7 15,5 19,8 45
2009 8000 8200 10300 -14,8 -17,7 -14,3 29,6 36,7 7,2
2010 8400 8000 10700 1,4 -0,3 2,3 38,0 44,7 6,7
Valstybés uzsienio skola Valstybés uzsienio skolos ir
Metai Eksportas (min. eury) ' (mln. eury) ekspgrto santykio rodiklis
Lietuva | Latvija Estija Lietuva Latvija Estija Lietuva | Latvija Estija
2000 | 5541,8 | 3537,8 5210,9 2095,1 580,6 207,7 0,38 0,16 0,04
2001 6762,9 | 3874,8 5564,7 2213,4 806,3 190,8 0,33 0,21 0,03
2002 7937,1 | 4051,1 5515,8 2002,1 733,0 216,2 0,25 0,18 0,04
2003 8444,0 | 4197,7 6032,6 2047,2 683,3 248,1 0,24 0,16 0,04
2004 | 9460,5 | 4913,0 7077,5 2173,6 856,5 376,6 0,23 0,17 0,05
2005 | 12023,3 | 6226,2 8690,2 2313,5 854,8 412,6 0,19 0,14 0,05
2006 | 14185,3 | 7202,4 9735,1 2959,8 908,4 478,5 0,21 0,13 0,05
2007 | 15474,7 | 8939,7 | 10778,1 | 3251,4 1066,6 439,4 0,21 0,12 0,04
2008 | 19333,0 | 9863,6 | 11547,2 | 27235 1957,3 527,3 0,14 0,20 0,05
2009 | 14481,1 | 8136,2 8960,8 5410,3 47149 746,6 0,37 0,58 0,08
2010 | 18793,6 | 9670,4 | 11360,7 | 8143,9 5977,1 754,1 0,43 0,62 0,07

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Eurostat pateiktais metiniais Baltijos $aliy 2000 — 2010 mety BVP 1 gyventojui, BVP
realaus augimo, valstybés skolos lygio, eksporto masto duomenimis, Baltijos $aliy nacionaliniy banky pateiktais $iy Saliy
valdzios sektoriaus skolos uzsieniui metiniais 2000 — 2010 mety duomenimis ir autoriaus apskaiCiuotu valstybés uzsienio
skolos ir eksporto santykio rodikliu.
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6 PRIEDAS

REGULIAVIMO KOKYBES RODIKLIS BALTIJOS SALYSE 2000 — 2010 M.

. Reguliavimo kokybés rodiklis*
Metai
Lietuvoje Latvijoje Estijoje
2000 0,78 0,22 1,34
2001 1,06 0,88 1,38
2002 1,06 0,88 1,38
2003 1,04 0,95 1,33
2004 1,14 0,98 1,33
2005 1,02 0,94 1,33
2006 0,95 0,99 1,31
2007 1,08 1,01 1,39
2008 111 1,02 1,47
2009 0,96 0,98 1,46
2010 0,97 0,98 1,45

*Nuo — 2,5 (silpno valdzios gebéjimo statinti privataus sektoriaus plétra) iki + 2,5 (stipraus gebéjimo). 2001 metams
iSskaiéiuotas aritmetinis rodiklio vidurkis, nes Pasaulio bankas néra pateikes ty mety rodiklio Baltijos Salyse.

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Pasaulio banko Baltijos $alims 2000 — 2010 metais suteiktas valdymo rodiklio — reguliavimo
kokybés rodiklio — kokybines reikSmes.
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7 PRIEDAS

EKONOMINIU RODIKLIU, NAUDOJAMU REGRESINEJE ANALIZEJE JU ITAKOS FINANSU
SEKTORIAUS VYSTYMUISI NUSTATYMUI, METINIAI 2000 — 2010 M. DUOMENY'S
BALTIJOS SALYSE

qul(? = Bendrasis pagrindinio kapitalo Metinés infliacijos Nacionaliniy pajamy 1
rOdIka,' 0 D formavimas (% BVP) rodiklis (%) gyv. natiirinis logaritmas
pokyciy S
tyrimui LT LV EE LT LV EE LT LV EE

2000 18,9 24,6 25,7 1,1 2,6 3,9 8,16 8,16 8,37

2001 20,3 25,3 26,4 1,6 2,5 5,6 8,27 8,27 8,50

Vyriausybés ir 2002 20,4 24,2 29,7 0,3 2,0 3,6 8,37 8,34 8,61
jmoniy 2003 21,2 24,7 31,6 -1,1 2,9 14 8,46 8,37 8,72
obligacijy 2004 22,4 27,7 30,9 1,2 6,2 3,0 8,56 8,46 8,82
rinkos 2005 22,9 31,0 32,1 2,7 6,9 4,1 8,70 8,61 8,99
kapitalizacijos | 2006 25,3 32,9 36,0 3,8 6,6 4.4 8,85 8,82 9,15
(% BVP) 2007 | 28,1 34,1 35,5 5,8 10,1 6,7 9,01 9,09 9,32
rodikliams 2008 | 253 29,7 29,7 11,1 15,3 10,6 9,15 9,21 9,35
2009 17,2 21,6 21,5 4,2 3,3 0,2 9,00 9,08 9,21

2010 16,3 19,5 18,8 1,2 -1,2 2,7 9,02 9,01 9,22

Kokio = : Metinés infliacijos
rodiklio g Realus BVP augimas (%) rodiklis (%)

poky¢iams = LT LV EE LT LV EE
2000 12,3 6,1 14,0 1,1 2,6 3,9

2001 6,7 7,3 6,3 1,6 2,5 5,6

2002 6,8 7,2 6,6 0,3 2,0 3,6

2003 10,3 7,6 7,8 -1,1 2,9 14

Akcijy rinkos | 2004 7,4 8,9 6,3 1,2 6,2 3,0
kapitalizacijos | 2005 7,8 10,1 8,9 2,7 6,9 4,1
(% BVP) 2006 7,8 11,2 10,1 3,8 6,6 4.4
2007 9,8 9,6 75 5,8 10,1 6,7

2008 29 -3,3 -3,7 11,1 15,3 10,6

2009 -14,8 -17,7 -14,3 4,2 3,3 0,2

2010 1.4 -0,3 2,3 1,2 -1,2 2,7

Kokio = Paskoly ir indéliy palikany Banky kapitalo ir turto
rodiklio r normy skirtumas (proc. punkt.) santykio rodiklis (%)

pokyciams 2 LT LV EE LT LV EE

2000 8,3 75 3,7 10,2 8,5 12,6

2001 6,6 59 3,7 9,9 8,4 13,3

2002 55 4,7 4,0 10,5 8,7 12,1

. 2003 4,6 2,4 3,1 9,8 8,4 10,5

Kredito 2004 | 45 4,2 35 8,7 8,0 9,9

prvaciam 75005 [ 2,9 3,3 2,8 7.9 7,6 8,7
sektoriui

(% BVP) 2006 2,1 3,8 2,2 7,6 7,6 7,6

2007 15 4.8 2,1 79 79 7,7

2008 0,8 55 2,8 9,2 7,3 9,2

2009 3,6 8,2 4,6 79 7,4 8,5

2010 4,1 7,7 6,7 8,4 7,3 8,8

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Eurostat pateiktais metiniais Baltijos 3aliy 2000 — 2010 mety BVP realaus augimo, metinés
infliacijos, eksporto ir importo masty duomenimis, Pasaulio banko pateiktais Baltijos $aliy metiniais 2000 — 2010 mety banky
kapitalo ir turto santykio rodikliy duomenimis ir autoriaus apskai¢iuotu nacionaliniy pajamy 1 gyv. (pagal Eurostat nacionaliniy
pajamy 1 gyv. baltijos Salyse 2000 — 2010 m. duomenis) logaritmu.
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8 PRIEDAS

. EKONOMINIU RODIKLIU, NAUDOJAMU REGRESINEJE ANALIZEJE JU JTAKOS
UZSIENIO INVESTICIJU SRAUTAMS NUSTATYMUI, METINIAI 2000 — 2010 M. DUOMENY S
BALTIJOS SALYSE

i AKcijy rinkos UZsienio prekyba* . . . .
roK(;) iill?o 5] kapiiglizacija (ekonominis atvi)rlumas) Nacmni‘ h.m.q pajanmy L gyv.
pokyéiy % (% BVP) (% BVP) natirinis logaritmas
tyrimui LT LV EE LT LV EE LT LV EE
2000 13,9 7,2 32,5 95,3 91,0 172,8 8,16 8,16 8,37
Tiesioginiy 2001 9,9 8,4 23,8 104,7 93,7 162,1 8,27 8,27 8,50
ursienio 2002 10,3 7,7 33,2 110,6 92,4 149,2 8,37 8,34 8,61
investicijy 2003 18,9 10,2 38,5 107,7 97,1 145,9 8,46 8,37 8,72
srauty 2004 28,7 12,0 51,6 110,8 103,7 153,2 8,56 8,46 8,82
(% BVP) ir 2005 31,5 15,8 25,1 121,8 110,8 161,9 8,70 8,61 8,99
kity uzsienio | 2006 33,9 13,6 35,9 127,8 111,7 155,6 8,85 8,82 9,15
investicijy 2007 25,9 10,8 28,2 121,0 105,1 1434 9,01 9,09 9,32
srauty (mln. 2008 7,7 4,8 8,3 130,9 99,9 145,9 9,15 9,21 9,35
eury) 2009 12,1 7,0 13,9 110,3 89,3 123,7 9,00 9,08 9,21
2010 15,6 52 12,1 126,9 109,0 152,0 9,02 9,01 9,22
. e . UlZsienio
rch?i‘sl?o & | Banky kreditas (% BVP) Realus BVP augimas (%) lé\l;ftm(% 1;1\(;);) preléi//bpa (%
poky¢iams 2 )
LT LV EE LT LV EE LT | v [EE| LT | v |EE
2000 15,2 23,3 34,6 12,3 6,1 14,0
2001 15,6 28,5 38,2 6,7 7,3 6,3
Portfeliniy 2002 17,8 35,7 43,8 6,8 7,2 6,6
' uisif':n'i'o ' 2003 23,2 449 50,4 10,3 7,6 7,8
;E;fg;ls;lslilr 2004 30,5 53,9 60,2 7.4 8,9 6,3 Duomenys Duomenys
) 2005 43,1 71,9 68,3 7,8 10,1 8,9 pateikti pateikti
nuosavybés VP s s
srauty 2006 | 489 | 897 | 821 7.8 11,2 10,1 auksciau auksciau
(mln. eury) 2007 59,9 89,5 92,9 9,8 9,6 7,5
rodikliams 2008 64,2 89,4 97,3 2,9 -3,3 -3,7
2009 70,0 94,3 106,2 -14,8 -17,7 -14,3
2010 64,6 89,6 100,4 1,4 -0,3 2,3
Eksportas (mln. eury) Importas (min. eury) Eksportas + importas (min.)
LT LV EE LT LV EE LT LV EE
2000 | 55418 3537,8 | 5210,9 6324,7 41354 5433,0 | 11866,5 7673,2 10643,9
2001 | 6762,9 3874,8 | 5564,7 7518,6 4763,1 5737,2 | 142815 8637,9 11301,9
2002 | 79371 4051,1 | 5515,8 8804,8 5017,1 6087,9 | 167419 9068,2 11603,7
* Ussienio 2003 | 8444,0 4197,7 | 6032,6 9416,0 54525 6685,7 | 17860,0 9650,2 12718,3
prekyba = 2004 | 94605 4913,0 | 70775 10754,7 6658,0 7760,8 | 20215,2 11571,0 14838,3
eksportas + 2005 | 12023,3 | 6226,2 | 8690,2 13507,2 8098,0 9417,0 | 255305 14324,2 18107,2
importas 2006 | 141853 7202,4 9735,1 16623,3 10646,8 11107,0 | 30808,6 17849,2 20842,1
2007 | 15474,7 8939,7 | 10778,1 19288,5 13169,1 12261,3 | 34763,2 22108,8 23039,4
2008 | 19333,0 | 9863,6 | 11547,2 | 23163,3 | 13007,9 | 122445 | 42496,3 228715 23791,7
2009 | 144811 8136,2 8960,8 14878,5 8410,5 8153,6 | 29359,6 16546,7 17114,4
2010 | 18793,6 | 9670,4 | 11360,7 16146,3 9926,4 | 10378,0 | 34939,9 19596,8 21738,7

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Eurostat pateiktais metiniais Baltijos $aliy 2000 — 2010 mety BVP realaus augimo,
eksporto ir importo masty duomenimis, Pasaulio banko pateiktais Baltijos Saliy metiniais 2000 — 2010 mety banky kredito, akcijy
rinkos kapitalizacijos duomenimis ir autoriaus apskai¢iuotu nacionaliniy pajamy 1 gyv. (pagal Eurostat duomenis) logaritmu.
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9 PRIEDAS

AKCIJU RINKOS KAPITALIZACIJA (% BVP) BALTIJOS SALYSE LABIAUSIAI ITAKOJUSIU
VEIKSNIU STATISTINIS PAGRINDIMAS SPSS PROGRAMA BACKWARD METODU

LIETUVOJE
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Correlations Collinearity Statistics

Model B Std. Error Beta t Sig. Zero-order Partial Part Tolerance VIF
1 (Constant) -273.685| 264.849 -1.033 410

BVP_augim -.127 871 -.099 -.146 .897 127 -.103 -.043 .188 5.331

Metin_infliac_proc 2.193 3.808 777 576 .623 -.403 377 .169 .047 21.109

ISUV_reitingas 8.445 10.770 1.401 .784 .515 .585 .485 .230 .027 36.984

ISNV_reitingas 31.821 35.487 3.677 .897 465 .529 .535 .263 .005 194.787

TSUV_reitingas -30.182 32.555 -2.698 -.927 452 418 -.548 -272 .010 98.145

TSNV_reitingas -30.435 26.585 -1.965 -1.145 371 .233 -.629 -.336 .029 34.148

Reg_kokybe -11.866 35.909 -125 -.330 772 214 -.228 -.097 .603 1.658
6 (Constant) -119.943 32.680 -3.670 .008

ISNV_reitingas 18.518 4.470 2.140 4.143 .004 .529 .843 .820 147 6.816

TSNV_reitingas -26.995 7.997 -1.743 -3.376 .012 .233 -.787 -.668 147 6.816

a. Dependent Variable: Akcij_rink_kap_nuoBVP

Model Summary?

Change Statistics
Std. Error 9
Adjusted R of the R Square Sig. F
IModel R R Square Square Estimate Change |F Change dfl df2 Change
1 .910% .827 223 8.63196 .827 1.369 7 2 .485
6 852" 726 .648 5.81232 -.010 .230 1 6 .648

a. Predictors: (Constant), Reg_kokybe, BVP_augim, Metin_infliac_proc, ISUV_reitingas, TSNV _reitingas,
TSUV_reitingas, ISNV_reitingas

f. Predictors: (Constant), TSNV_reitingas, ISNV_reitingas
g. Dependent Variable: Akcij_rink_kap_nuoBVP

ANOVA?
|M0de| Sum of Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 714.283 7 102.040 1.369 4857
Residual 149.022 2 74.511
Total 863.305 9

6 Regression 626.824 2 313.412 9.277 011
Residual 236.481 7 33.783
Total 863.305 9

a. Predictors: (Constant), Reg_kokybe, BVP_augim, Metin_infliac_proc, ISUV_reitingas, TSNV_reitingas, TSUV_reitingas,
ISNV_reitingas

f. Predictors: (Constant), TSNV_reitingas, ISNV_reitingas
g. Dependent Variable: Akcij_rink_kap_nuoBVP

9 priedo tesinys kitame puslapyje
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LATVIJOJE

Coefficients®

9 priedo tesinys

a. Predictors: (Constant), Reg_kokybe, ISUV_reitingas, Metin_infliac_proc, TSNV_reitingas, TSUV_reitingas, ISNV_reitingas,

BVP_augim

d. Predictors: (Constant), ISUV_reitingas, Metin_infliac_proc, ISNV_reitingas, BVP_augim

e. Dependent Variable: Akcij_kapital_nuoBVP

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Correlations Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Zero-order Partial Part Tolerance VIF
1 (Constant) -144.486 7.146 -20.219 .002
Metin_infliac_proc 719 .042 .847 17.158 .003 -.187 997 .366 .187 5.345
BVP_augim -2.334 .143 -5.738 -16.339 .004 .536 -.996 -.349 .004 270.735
ISUV_reitingas 6.354 452 3.004 14.050 .005 742 .995 .300 .010 100.393
ISNV_reitingas 3.476 .519 1.806 6.692 .022 .624 978 143 .006 159.932
TSUV_reitingas -1.966 .522 -.387 -3.763 .064 .623 -.936 -.080 .043 23.211
TSNV_reitingas 11.505 2.170 2.161 5.301 .034 515 .966 113 .003 364.868
Reg_kokybe .928 .531 .062 1.748 .223 .068 77 .037 .367 2.728
4 (Constant) -112.327 9.258 -12.133 .000
Metin_infliac_proc 701 .100 .825 7.000 .001 -.187 .953 .369 .200 5.003
BVP_augim -1.644 142 -4.043 -11.546 .000 .536 -.982 -.609 .023 44.113
ISUV_reitingas 4.378 .342 2.070 12.785 .000 742 .985 674 .106 9.431
ISNV_reitingas 5.462 .663 2.838 8.241 .000 .624 .965 434 .023 42.693
a. Dependent Variable: Akcij_kapital_nuoBVP
Model Summary®
Std. Error Change Statistics
R Adjusted R of the R Square Sig. F
IModel R Square Square Estimate Change F Change dfl df2 Change
1 1.000% .999 .996 .23005 1999 313.347 7 2 .003
4 .993¢ .986 .975 .56823 -.006 3.267 1 4 .145
a. Predictors: (Constant), Reg_kokybe, ISUV_reitingas, Metin_infliac_proc, TSNV_reitingas, TSUV_reitingas,
ISNV_reitingas, BVP_augim
d. Predictors: (Constant), ISUV_reitingas, Metin_infliac_proc, ISNV_reitingas, BVP_augim
e. Dependent Variable: Akcij_kapital_nuoBVP
ANOVA®
|M0de| Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 116.079 7 16.583 313.347 .003%
Residual .106 2 .053
Total 116.185 9
4 Regression 114.571 4 28.643 88.710 .000°
Residual 1.614 5 .323
Total 116.185 9

tesiamas kitame puslapyje
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9 priedo tesinys
ESTIJOJE
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Correlations Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Zero-order Partial Part Tolerance VIF
1 (Constant) -87.872 446.253 -.197 .856
Metin_infliac_proc 1.831 2.238 .394 .818 473 -390 427 128 .106 9.441
BVP_augim -.289 1.196 -.175 -.241 .825 471 -.138 -.038 .047 21.304
ISUV_reitingas 25.596 9.783 1.238 2.616 .079 -.018 .834 410 .110 9.112
ISNV_reitingas 15.409 23.671 .633 .651 561 -.150 352 .102 .026 38.509
TSNV_reitingas -59.661 21.135 -2.348 -2.823 .067 -.376 -.852 -.442 .036 28.166
Reg_kokybe -156.247 206.899 -.650 -.755 .505 -.609 -.400 -.118 .033 30.187
4 (Constant) -12.984 103.679 -.125 .904
ISUV_reitingas 26.255 7.443 1.270 3.528 .012 -.018 .821 .538 179 5.579
TSNV_reitingas -39.830 8.936 -1.568 -4.457 .004 -.376 -.876 -.679 .188 5.326
Reg_kokybe -115.743 38.798 -.482 -2.983 .025 -.609 -773 -.455 .891 1.123
a. Dependent Variable: Akcij_kapital_nuoBVP
Model Summary®
Change Statistics
Adjusted R | Std. Error of R Square Sig. F
Model R R Square Square the Estimate Change F Change dfl df2 Change
1 .962% .926 779 6.29675 .926 6.283 6 3 .080)
4 .928" .861 791 6.12221 -.054 3.133 1 5 137

a. Predictors: (Constant), Reg_kokybe, TSNV _reitingas, Metin_infliac_proc, ISUV_reitingas, BVP_augim, ISNV_reitingas

d. Predictors: (Constant), Reg_kokybe, TSNV _reitingas, ISUV_reitingas
e. Dependent Variable: Akcij_kapital_nuoBVP

ANOVA®
|M0de| Sum of Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 1494.677 6 249.113 6.283 .080%
Residual 118.947 3 39.649
Total 1613.624 9

4 Regression 1388.735 3 462.912 12.350 .006"
Residual 224.889 6 37.481
Total 1613.624 9

a. Predictors: (Constant), Reg_kokybe, TSNV _reitingas, Metin_infliac_proc, ISUV_reitingas, BVP_augim, ISNV_reitingas
d. Predictors: (Constant), Reg_kokybe, TSNV _reitingas, ISUV_reitingas
e. Dependent Variable: Akcij_kapital_nuoBVP
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10 PRIEDAS

KREDITA PRIVACIAM SEKTORIUI (% BVP) BALTIJOS SALYSE LABIAUSIAI ITAKOJUSIU
VEIKSNIU STATISTINIS PAGRINDIMAS SPSS PROGRAMA BACKWARD METODU

LIETUVOJE
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Correlations Collinearity Statistics
IModel B Std. Error Beta t Sig. Zero-order | Partial Part Tolerance VIF
1 (Constant) 286.575 9.899 28.951 .001
PI_paluk_norm_skirtumas -1.673 .857 -.180| -1.954 .190 -.925 -.810 -.025 .019 51.820
Bank_kapital_turto_rodikl -5.212 531 -.262 -9.816 .010 -.805 -.990 -.125 .230 4.357
ISUV_reitingas 8.295 1.261 .617 6.580 .022 .548 978 .084 .019 53.791
ISNV_reitingas -29.949 3.274 -1.550| -9.146 .012 134 -.988 -117 .006| 176.075
TSUV_reitingas 20.343 3.345 .815 6.081 .026 .565 974 .078 .009| 110.022
TSNV_reitingas 9.095 2.036 .263 4.467 .047 .159 .953 .057 .047 21.260
Reg_kokybe -6.875 4.936 -032] -1.393 .298 .287 -702 -.018 .301 3.326
3 (Constant) 299.922 8.565 35.018 .000
Bank_kapital_turto_rodikl -5.052 557 -254] -9.077 .001 -.805 -977 -.140 .304 3.292
ISUV_reitingas 9.852 1.040 732 9.468 .001 .548 .978 .146 .040 25.201
ISNV_reitingas -35.983 1.208 -1.863| -29.794 .000 134 -.998 -.459 .061 16.473
TSUV_reitingas 26.038 1.979 1.043] 13.161 .000 .565 .989 .203 .038 26.467
TSNV_reitingas 11.774 1.813 .341 6.493 .003 .159 .956 .100 .086 11.601

a. Dependent Variable: PrivKredit_nuoBVP

Model Summary*

Change Statistics

Adjusted R | Std. Error of the| R Square
Model R R Square Square Estimate Change F Change dfl df2 Sig. F Change
1 1.000% 1.000 999 83774 1.000 875.030 7 2 .001
2 1.000° .999 .998 .96006 .000 1.940 1 2 .298
3 1.000° .999 .998 1.01022 .000 1.429 1 3 .318

a. Predictors: (Constant), Reg_kokybe, TSNV_reitingas, Bank_kapital_turto_rodikl, PI_paluk_norm_skirtumas,
ISUV_reitingas, TSUV_reitingas, ISNV_reitingas

c. Predictors: (Constant), TSNV_reitingas, Bank_kapital_turto_rodikl, ISUV_reitingas, TSUV_reitingas, ISNV_reitingas
d. Dependent Variable: PrivKredit_nuoBVP

ANOVA®
|M0de| Sum of Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 4298.725 7 614.104 875.030 .001%
Residual 1.404 2 .702
Total 4300.129 9

3 Regression 4296.047 5 859.209 841.921 .000°
Residual 4.082 4 1.021
Total 4300.129 9

a. Predictors: (Constant), Reg_kokybe, TSNV _reitingas, Bank_kapital_turto_rodikl, PI_paluk_norm_skirtumas, ISUV_reitingas,
TSUV_reitingas, ISNV_reitingas

c. Predictors: (Constant), TSNV_reitingas, Bank_kapital_turto_rodikl, ISUV_reitingas, TSUV_reitingas, ISNV_reitingas
d. Dependent Variable: PrivKredit_nuoBVP

10 priedo tesinys kitame puslapyje
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10 priedo tesinys
LATVIJOJE
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Correlations Collinearity Statistics
IModel B Std. Error Beta t Sig. Zero-order Partial Part Tolerance VIF
1 (Constant) 437.453 51.012 8.575 .013
PI_paluk_norm_skirtum 1.815 2.167 .108 .838 1490 -.023 .510 .030 .078 12.892
Bank_kapital_turto__rodikl -43.909 9.469 -.720 -4.637 .043 -.950 -.957 -.166 .053 18.721
ISUV_reitingas -.387 9.794 -.022 -.040 972 -.314 -.028 -.001 .004| 232.642
ISNV_reitingas -9.322 10.717 -573 -.870 476 -.669 -.524 -.031 .003] 336.468
TSUV_reitingas 23.924 14.026 .557 1.706 .230 -137 770 .061 .012 82.668
TSNV_reitingas 2.593 12.920 .058 .201 .859 -.581 141 .007 .016 63.905
Reg_kokybe 7.057 10.212 .055 .691 561 .643 439 .025 .200 4.990
5 (Constant) 461.247 15.255 30.235 .000
Bank_kapital_turto__rodik| -43.019 2.505 -705| -17.171 .000 -.950 -990| -.476 456 2.195
ISNV_reitingas -9.612 .982 -.590 -9.785 .000 -.669 -.970 =271 211 4.735
TSUV_reitingas 21.927 2.033 .510 10.786 .000 -137 .975 .299 .344 2.909
a. Dependent Variable: PrivKredit_nuoBVP
Model Summary'
Change Statistics
Adjusted R | Std. Error of | R Square Sig. F
Model R R Square Square the Estimate Change F Change dfl df2 Change
1 .999° .997 .988 3.27254 .997 110.643 7 2 .009
5 .998° .995 .993 2.52850 -.001 1.388 1 5 .292
a. Predictors: (Constant), Reg_kokybe, ISUV_reitingas, Bank_kapital_turto__rodikl, PI_paluk_norm_skirtum,
TSUV_reitingas, TSNV_reitingas, ISNV_reitingas
e. Predictors: (Constant), Bank_kapital_turto__rodikl, TSUV_reitingas, ISNV_reitingas
f. Dependent Variable: PrivKredit_nuoBVP
ANOVA'
IModeI Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 8294.506 7 1184.929 110.643 .009°
Residual 21.419 2 10.709
Total 8315.925 9
5 Regression 8277.565 3 2759.188 431.574 .000°
Residual 38.360 6 6.393
Total 8315.925 9

a. Predictors: (Constant), Reg_kokybe, ISUV_reitingas, Bank_kapital_turto__rodikl, PI_paluk_norm_skirtum, TSUV_reitingas,
TSNV_reitingas, ISNV_reitingas

e. Predictors: (Constant), Bank_kapital_turto__rodikl, TSUV_reitingas, ISNV_reitingas
f. Dependent Variable: PrivKredit_nuoBVP

tesiamas kitame puslapyje
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10 priedo tesinys
ESTIJOJE
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Correlations Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Zero-order Partial Part Tolerance VIF
1 (Constant) -283.004 246.629 -1.147 .334
PI_paluk_norm_skirtum -2.114 3.757 -.067 -.563 .613 -433 -.309 -.037 313 3.199
Bank_kapital_turto_rodikl -9.119 1.371 -.744| -6.653 .007 -.911 -.968 -.442 .353 2.832
ISUV_reitingas 3.015 7.268 .078 415 .706 574 .233 .028 126 7.920
ISNV_reitingas 9.952 22.389 .218 444 .687 489 .249 .030 .018 54.254
TSNV_reitingas -6.829 22.563 -.143 -.303 782 .661 -172 -.020 .020 50.551
Reg_kokybe 218.280 57.341 .483 3.807 .032 463 .910 .253 274 3.651
5 (Constant) -49.875 43.599 -1.144 .290
Bank_kapital_turto_rodik! -10.698 .830 -.873| -12.896 .000 -911 -.980 -.868 .990 1.011
Reg_kokybe 168.932 30.562 .374 5.528 .001 463 .902 372 .990 1.011
a. Dependent Variable: PrivKredit_nuoBVP
Model Summary'
Std. Error Change Statistics
Adjusted R of the R Square Sig. F
IModel R R Square Square Estimate Change F Change dfl df2 Change
1 .993% .987 .960 5.01764 .987 37.250 6 3 .007
2 .993° .986 .969 4.41126 .000 .092 1 3 782
3 .993° .986 974 4.06570 .000 .247 1 4 .645
4 .992¢ .984 .976 3.91236 -.002 .556 1 5 489
5 .984° .968 .959 5.08361 -.016 5.819 1 6 .052
a. Predictors: (Constant), Reg_kokybe, Bank_kapital_turto_rodikl, PI_paluk_norm_skirtum, ISUV_reitingas,
TSNV_reitingas, ISNV_reitingas
e. Predictors: (Constant), Reg_kokybe, Bank_kapital_turto_rodik|
f. Dependent Variable: PrivKredit_nuoBVP
ANOVA'
IModeI Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 5626.939 6 937.823 37.250 .007°
Residual 75.530 3 25.177
Total 5702.469 9
5 Regression 5521.567 2 2760.784 106.829 .000°
Residual 180.902 7 25.843
Total 5702.469 9

a. Predictors: (Constant), Reg_kokybe, Bank_kapital_turto_rodikl, P1_paluk_norm_skirtum, ISUV_reitingas, TSNV_reitingas,

ISNV_reitingas

b. Predictors: (Constant), Reg_kokybe, Bank_kapital_turto_rodikl, PI_paluk_norm_skirtum, ISUV_reitingas, ISNV_reitingas
c. Predictors: (Constant), Reg_kokybe, Bank_kapital_turto_rodikl, PI_paluk_norm_skirtum, ISUV_reitingas
d. Predictors: (Constant), Reg_kokybe, Bank_kapital_turto_rodikl, ISUV_reitingas
e. Predictors: (Constant), Reg_kokybe, Bank_kapital_turto_rodikl

f. Dependent Variabl

e: PrivKredit_nuoBVP
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11 PRIEDAS

VYRIAUSYBES OBLIGACIJU RINKOS KAPITALIZACIJA (% BVP) LIETUVOJE IR
LATVIJOJE LABIAUSIAI ITAKOJUSIU VEIKSNIU STATISTINIS PAGRINDIMAS SPSS
PROGRAMA BACKWARD METODU

LIETUVOJE

Coefficients®

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Correlations Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Zero-order Partial Part Tolerance VIF
1 (Constant) 75.320 6.385 11.797 .054
Bendr_pkapital_formav_nuoBVP -.081 .048 -.282 -1.686 341 -.611 -.860 -.114 .163 6.119
Metin_infliac_proc .335 .053 1.089 6.260 101 -.368 .987 423 151 6.609
TS_reitingai -707 .201 -545| -3.519 176 -.531 -.962 -.238 191 5.238
Log_nac_paj_1gyv -7.779 723 -1.607| -10.767 .059 -.581 -.996 728 .205 4.870
2 (Constant) 73.191 8.676 8.436 .014
Metin_infliac_proc .285 .062 .925 4.620 .044 -.368 .956 433 .219 4.561
TS_reitingai -1.009 127 -T777| -7.942 .015 -.531 -.985 -.745 918 1.089
Log_nac_paj_1lgyv -7.578 .988 -1.566| -7.670 .017 -.581 -.983 -.719 211 4.738
a. Dependent Variable: Vyr_oblig_kapital_nuoBVP
Model Summary
Std. Error Change Statistics
Adjusted R of the R Square Sig. F
IModel R R Square Square Estimate Change F Change | dfl df2 Change
1 .998% .995 977 .16036 .995 54.390 4 1 .101
2 .991° .982 .956 22231 -.013 2.844 1 1 .341
a. Predictors: (Constant), Log_nac_paj_1gyv, Bendr_pkapital_formav_nuoBVP, TS_reitingai, Metin_infliac_proc
b. Predictors: (Constant), Log_nac_paj_1gyv, TS_reitingai, Metin_infliac_proc
ANOVA®
|M0de| Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 5.594 4 1.399 54.390 .101%
Residual .026 1 .026
Total 5.620 5
2 Regression 5.521 3 1.840 37.239 .026°
Residual .099 2 .049
Total 5.620 5

a. Predictors: (Constant), Log_nac_paj_1gyv, Bendr_pkapital_formav_nuoBVP, TS_reitingai, Metin_infliac_proc

b. Predictors: (Constant), Log_nac_paj_1gyv, TS_reitingai, Metin_infliac_proc

c. Dependent Variable: Vyr_oblig_kapital_nuoBVP

11 priedo tesinys kitame puslapyje
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11 priedo tesinys

LATVIJOJE
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Correlations Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Zero-order | Partial Part | Tolerance VIF
1 (Constant) 45.751 10.435 4.384 .143
IS_reitingai -.841 211 -2.178 -3.979 157 .045 -.970 -.164 .006| 175.404
TS_reitingai 1.668 .323 1.625 5.164 122 -.125 .982 .213 .017 58.000
Log_nac_paj_1gyv -3.989 1.123 -1.387 -3.552 .175 -.680 -.963 -.147 .011 89.283
Bendr_pkapital_formav_nuoBVP -.106 .076 -.552 -1.398 .395 -.648 -.813 -.058 .011 91.248
3 (Constant) 45.215 5.631 8.030 .004
IS_reitingai -.407 .074 -1.054 -5.480 .012 .045 -.954 -.699 440 2.273
Log_nac_paj_1gyv -4.225 553 -1.469 -7.637 .005 -.680 -.975 -.974 440 2.273
a. Dependent Variable: Vyr_oblig_kapital_nuoBVP
Model Summary®
Std. Error Change Statistics
R Adjusted of the R Square
Model R Square | R Square | Estimate | Change |F Change| dfl df2 |Sig. F Change
1 .999% .998 991 .07936 .998| 146.155 4 1 .062
2 997" .995 .987 .09647 -.003 1.955 1 1 .395
3 .975° 951 919 .24498 -.044 17.345 1 2 .053|
a. Predictors: (Constant), Bendr_pkapital_formav_nuoBVP, Log_nac_paj_1gyv, TS_reitingai, IS_reitingai
b. Predictors: (Constant), Log_nac_paj_1gyv, TS_reitingai, IS_reitingai
c. Predictors: (Constant), Log_nac_paj_1gyv, IS_reitingai
d. Dependent Variable: Vyr_oblig_kapital_nuoBVP
ANOVA*
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 3.682 4 921 146.155 .062%
Residual .006 1 .006
Total 3.688 5
2 Regression 3.670 3 1.223 131.436 .008°
Residual .019 2 .009
Total 3.688 5
3 Regression 3.508 2 1.754 29.229 .011°
Residual .180 3 .060
Total 3.688 5

a. Predictors: (Constant), Bendr_pkapital_formav_nuoBVP, Log_nac_paj_1gyv, TS_reitingai, IS_reitingai
b. Predictors: (Constant), Log_nac_paj_1gyv, TS_reitingai, IS_reitingai
c. Predictors: (Constant), Log_nac_paj_1gyv, IS_reitingai

d. Dependent Variable: Vyr_oblig_kapital_nuoBVP




121

12 PRIEDAS

IJMONIU OBLIGACIJU RINKOS KAPITALIZACIJA (% BVP) BALTIJOS SALYSE
LABIAUSIAI ITAKOJUSIU VEIKSNIU STATISTINIS PAGRINDIMAS SPSS PROGRAMA
BACKWARD METODU

LIETUVOJE
Coefficients®
Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Correlations Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. | Zero-order | Partial Part | Tolerance VIF
1 (Constant) 5.234 .108 48.348 .013
TS_reitingai .043 .003 .204] 12.581 .050 .795 997 .089 .191) 5.238
Log_nac_paj_lgyv -.639 .012 -.816| -52.125 .012 -701] -1.000| -.370 .205| 4.870
Bendr_pkapital_formav_nuoBVP .024 .001 .528| 30.105 .021 .569 .999 .213 .163| 6.119
Metin_infliac_proc .004 .001 .073 3.998 156 -475 .970 .028 .151| 6.609
2 (Constant) 4.880 181 26.909 .001
TS_reitingai .037 .009 177 4.125 .054 795 .946 .085 .233] 4.293
Log_nac_paj_lgyv -.599 .021 -.765| -28.905 .001 -701 -999| -.597 .610| 1.639
Bendr_pkapital_formav_nuoBVP .026 .002 .567| 13.356 .006 .569 994 .276 237 4.223
3 (Constant) 5.337 .362 14.748 .001
Log_nac_paj_lgyv -.651 .041 -.831] -15.711 .001 -701 -.994| -817 .967| 1.034
Bendr_pkapital_formav_nuoBVP .033 .002 .719| 13.599 .001 .569 .992 .707 .967| 1.034
a. Dependent Variable: Imon_oblig_kapital_nuoBVP
Model Summary*
Change Statistics
Adjusted R Std. Error of the | R Square Sig. F
Model R R Square Square Estimate Change F Change dfl df2 Change
1 1.000* 1.000 1.000 .00272 1.000] 4972.829 4 1 .011
2 1.000° .999 .998 .00792 .000 15.982 1 1 156
3 .996° .992 .986 .01995 -.007 17.019 1 2 .054
a. Predictors: (Constant), Metin_infliac_proc, TS_reitingai, Log_nac_paj_1gyv, Bendr_pkapital_formav_nuoBVP
b. Predictors: (Constant), TS_reitingai, Log_nac_paj_1gyv, Bendr_pkapital_formav_nuoBVP
c. Predictors: (Constant), Log_nac_paj_1gyv, Bendr_pkapital_formav_nuoBVP
d. Dependent Variable: Imon_oblig_kapital_nuoBVP

ANOVA®
|M0de| Sum of Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression .147 4 .037 4972.829 .011%
Residual .000 1 .000
Total 147 5

2 Regression 147 3 .049 780.257 .001°
Residual .000 2 .000
Total 147 5

3 Regression .146 2 .073 183.270 .001°
Residual .001 3 .000
Total 147 5

a. Predictors: (Constant), Metin_infliac_proc, TS_reitingai, Log_nac_paj_1gyv, Bendr_pkapital_formav_nuoBVP

d. Dependent Variable: Imon_oblig_kapital_nuoBVP

12 priedo tesinys kitame puslapyje
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LATVIJOJE

Coefficients®

12 priedo tesinys

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Correlations Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Zero-order | Partial Part Tolerance VIF
1 (Constant) .098 .091 1.074 AT7
Bendr_pkapital_formav_nuoBVP -.013 .003 -.547 -4.110 152 .650 -.972 -.200 134 7.488
IS_reitingai .084 .016 1.697 5.110 123 .613 .981 .248 .021 46.674
TS_reitingai -.086 .051 -.652| -1.668 .344 .686 -.858 -.081 .015 64.603
Metin_infliac_proc .030 .002 1.128| 14.355 .044 .673 .998 .698 .383 2.613
2 (Constant) .237 .050 4.748 .042
Bendr_pkapital_formav_nuoBVP -.017 .003 -.690| -4.924 .039 .650 -.961 -.329 .228 4.389
IS_reitingai .057 .006 1.164 9.477 .011 .613 .989 .634 .296 3.374
Metin_infliac_proc .029 .003 1.078| 10.793 .008 673 .992 721 448 2.233]
a. Dependent Variable: Imon_oblig_kapital_nuoBVP
Model Summary®
Change Statistics
Adjusted R | Std. Error of R Square Sig. F
Model R R Square Square the Estimate Change F Change dfl df2 Change
1 .999° .998 .988 .01194 .998 105.530 4 1 .073
2 996" 991 .978 .01641 -.007 2.781 1 1 .344
a. Predictors: (Constant), Metin_infliac_proc, IS_reitingai, Bendr_pkapital_formav_nuoBVP, TS_reitingai
b. Predictors: (Constant), Metin_infliac_proc, IS_reitingai, Bendr_pkapital_formav_nuoBVP
c. Dependent Variable: Imon_oblig_kapital_nuoBVP
ANOVA®
IModeI Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .060 4 .015 105.530 .073°
Residual .000 1 .000
Total .060 5
2 Regression .060 3 .020 73.933 .013°
Residual .001 2 .000
Total .060 5

a. Predictors: (Constant), Metin_infliac_proc, IS_reitingai, Bendr_pkapital_formav_nuoBVP, TS_reitingai
b. Predictors: (Constant), Metin_infliac_proc, IS_reitingai, Bendr_pkapital_formav_nuoBVP

c. Dependent Variable: Imon_oblig_kapital_nuoBVP

tesiniamas kitame puslapyje
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12 priedo tesinys
ESTIJOJE
Coefficients?®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Correlations Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Zero-order Partial Part Tolerance VIF
1 (Constant) 1.845 7.468 247 .846
IS_reitingai .061 460 .228 132 916 .824 131 .049 .046 21.950
TS_reitingai .066 .501 .193 132 916 677 131 .049 .063 15.811
Reg_kokybe -.814 1.439 -.407 -.566 672 -.873 -.493 -.208 .261 3.826
Log_nac_paj_1gyv -191 414 =277 -462 725 -.686 -419 -.170 375 2.666
2 (Constant) .993 2.697 .368 748
IS_reitingai 119 .105 444 1.127 .377 .824 .623 .296 443 2.258]
Reg_kokybe -.765 .990 -.382 =772 521 -.873 -.479 -.202 .281 3.564
Log_nac_paj_lgyv -.163 .254 -.237 -.642 .587 -.686 -.413 -.168 .505 1.980
3 (Constant) .233 2.173 .107 921
IS_reitingai .106 .093 .397 1.144 .336 .824 551 .269 .459 2.180
Reg_kokybe -1.161 .695 -.580 -1.671 .193 -.873 -.694 -.393 .459 2.180
4 (Constant) 2.605 .675 3.857 .018
Reg_kokybe -1.745 .488 -.873 -3.575 .023 -.873 -.873 -.873 1.000 1.000
a. Dependent Variable: Imon_oblig_kapital_nuoBVP
Model Summary®
Std. Error Change Statistics
Adjusted of the R Square Sig. F
IModel R R Square | R Square | Estimate Change F Change dfl df2 Change
1 .930% .865 .324 .11509 .865 1.598 4 1 527
2 .929° .862 .656 .08209 -.002 .017 1 1 .916
3 .913° .834 723 .07361 -.028 412 1 2 .587
4 .873¢ 762 .702 .07640 -.072 1.309 1 3 .336
a. Predictors: (Constant), Log_nac_paj_1gyv, TS_reitingai, Reg_kokybe, IS_reitingai
d. Predictors: (Constant), Reg_kokybe
e. Dependent Variable: Imon_oblig_kapital_nuoBVP
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .085 4 021 1.598 527°
Residual .013 1 .013
Total .098 5
2 Regression .084 3 .028 4.177 .199°
Residual .013 2 .007
Total .098 5
3 Regression .082 2 .041 7.537 .068°
Residual .016 3 .005
Total .098 5
4 Regression .075 1 .075 12.779 .023°
Residual .023 4 .006
Total .098 5

a. Predictors: (Constant), Log_nac_paj_1gyv, TS_reitingai, Reg_kokybe, IS_reitingai
d. Predictors: (Constant), Reg_kokybe
e. Dependent Variable: Imon_oblig_kapital_nuoBVP
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13 PRIEDAS

TUI SRAUTUS (% BVP) BALTIJOS SALYSE LABIAUSIAI JTAKOJUSIU
VEIKSNIU STATISTINIS PAGRINDIMAS SPSS PROGRAMA BACKWARD METODU

LIETUVOJE
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Correlations Collinearity Statistics
Zero-
Model B Std. Error Beta t Sig. order Partial Part Tolerance VIF
1 (Constant) -147.009 215.037 -.684 .618
Akciju_kapital .233 .249 1.242 .937 521 .705 .684 .296 .057 17.585
Ekon_atvirum .028 175 .165 .158 .900 -.084 .156 .050 .092 10.889
Log_nac_paj_1gyv 11.790 16.035 2171 735 596 -.263 592 232 011| 87.287
ISUV_reitingas -4.727 3.443 -4.137 -1.373 401 433 -.808 -434 .011 90.883
ISNV_reitingas 9.892 12.263 6.029 .807 .568 .688 .628 .255 .002| 559.451
TSUV_reitingas -4.420 10.337 -2.084 -.428 743 462 -.393 -.135 .004| 238.025
TSNV_reitingas -3.879 6.122 -1.321 -.634 .640 .585 -535 -.200 .023 43.553
Reg_kokybe 1.094 9.707 .061 113 .929 -.190 112 .036 .343 2.914
7 (Constant) 11.331 5.592 2.026 .082
Akciju_kapital .280 .088 1.492 3.169 .016 .705 .768 .692 .215 4.647
ISUV_reitingas -1.015 .538 -.888 -1.887 .101 433 -.581 -412 .215 4.647
8 (Constant) .908 1.011 .898 .395
Akciju_kapital 132 .047 .705 2.808 .023 .705 .705 .705 1.000 1.000
a. Dependent Variable: TUI_srautai
Model Summary'
Change Statistics
Adjusted R Std. Error of the| R Square Sig. F
Model R R Square Square Estimate Change F Change dfl df2 Change
1 .949% .900 .101 1.76004 .900 1.127 8 1 .626
7 .816° .666 571 1.21616 -.120 3.365 1 6 116
8 705" 496 433 1.39743 -.170 3.563 1 7 101

a. Predictors: (Constant), Reg_kokybe, Akciju_kapital, Log_nac_paj_1gyv, TSNV_reitingas, Ekon_atvirum, TSUV_reitingas,
ISUV_reitingas, ISNV_reitingas

h. Predictors: (Constant), Akciju_kapital

ANOVA'
|M0de| Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 27.926 8 3.491 1.127 6267

Residual 3.098 1 3.098
Total 31.024 9

18 Regression 15.401 1 15.401 7.887 023"
Residual 15.623 8 1.953
Total 31.024 9

a. Predictors: (Constant), Reg_kokybe, Akciju_kapital, Log_nac_paj_1gyv, TSNV_reitingas, Ekon_atvirum, TSUV_reitingas,
ISUV_reitingas, ISNV_reitingas
i. Dependent Variable: TUI_srautai

13 priedo tesinys kitame puslapyje
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13 priedo tesinys
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Correlations Collinearity Statistics
IModel B Std. Error Beta t Sig. Zero-order Partial Part Tolerance VIF
1 (Constant) -63.587 15.517 -4.098 .152
Akciju_kapital .644 .070 .818 9.182 .069 .965 .994 .301 135 7.398
Ekon_atvirum 129 .069 .394 1.872 312 .815 .882 .061 .024 41.333
Log_nac_paj_1gyv 4.437 1.764 .639 2.516 241 -.087 .929 .082 .017 60.253
ISUV_reitingas -3.263 .805 -2.089 -4.053 154 754 -971 -.133 .004 247.678
ISNV_reitingas 5.516 749 3.881 7.369 .086 .530 991 .241 .004 258.663]
TSUV_reitingas 2.880 .814 767 3.539 175 .663 .962 .116 .023 43.824
TSNV_reitingas -8.559 1.188 -2.177 -7.202 .088 .488 -.990 -.236 .012 85.171
Reg_kokybe .525 .622 .047 .844 .554 .283 .645 .028 .343 2.917
5 (Constant) -64.395 19.101 -3.371 .020
Akciju_kapital .489 .103 .621 4.726 .005 .965 .904 312 .253 3.953
Log_nac_paj_1gyv 5.078 1.621 732 3.133 .026 -.087 .814 .207 .080 12.493
ISNV_reitingas 3.401 1.034 2.393 3.289 .022 .530 .827 217 .008 121.132
TSNV_reitingas -6.661 2.078 -1.694 -3.206 .024 .488 -.820 -.212 .016 63.888
a. Dependent Variable: TUI_srautai
Model Summary'
Change Statistics
Adjusted R | Std. Error of the 9
Model R R Square Square Estimate R Square Change F Change dfl df2 Sig. F Change
1 .999° .999 .990 .26074 .999 116.441 8 1 .072
5 .989° .978 961 52633 -.006 1.524 1 4 .285

a. Predictors: (Constant), Reg_kokybe, ISUV_reitingas, Log_nac_paj_1gyv, Akciju_kapital, TSNV_reitingas, TSUV_reitingas,
Ekon_atvirum, ISNV_reitingas

e. Predictors: (Constant), Log_nac_paj_1gyv, Akciju_kapital, TSNV_reitingas, ISNV_reitingas
f. Dependent Variable: TUI_srautai

ANOVA'

|M0de| Sum of Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 63.328 8 7.916 116.441 0723
Residual .068 1 .068
Total 63.396 9

5 Regression 62.011 4 15.503 55.961 .000°
Residual 1.385 5 277
Total 63.396 9

a. Predictors: (Constant), Reg_kokybe, ISUV_reitingas, Log_nac_paj_1gyv, Akciju_kapital, TSNV_reitingas, TSUV_reitingas,
Ekon_atvirum, ISNV_reitingas

e. Predictors: (Constant), Log_nac_paj_1gyv, Akciju_kapital, TSNV_reitingas, ISNV_reitingas
f. Dependent Variable: TUI_srautai

tesiamas Kitame puslapyje
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13 priedo tgsinys
ESTIJOJE
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Correlations Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Zero-order Partial Part Tolerance VIF
1 (Constant) -1570.600 688.453 -2.281 .263
Akciju_kapital 1.633 .595 4.600 2.745 222 .610 .940 .276 .004 277.663
Ekon_atvirum 1.337 .647 4.062 2.068 .287 .058 .900 .208 .003 381.423
BVP_augim -.613 192 -1.130 -3.185 194 .109 -.954 -.320 .080 12.446
Log_nac_paj_1gyv 68.344 33.984 5.464 2.011 294 115 .895 .202 .001 729.788
ISUV_reitingas .050 3.709 .007 .014 .991 512 .014 .001 .034 29.577
ISNV_reitingas 46.603 17.280 5.840 2.697 .226 .581 .938 271 .002 463.516
TSNV_reitingas -72.187 33.559 -8.665 -2.151 277 .540 -.907 -.216 .001 1603.904
Reg_kokybe 273.828 121.868 3.476 2.247 .267 -.365 .914 .226 .004 236.560
6 (Constant) -66.182 20.383 -3.247 .018
Akciju_kapital .322 .078 .908 4.114 .006 .610 .859 .697 591 1.693
BVP_augim -.350 123 -.645 -2.850 .029 .109 -758 -.483 .562 1.781
ISNV_reitingas 4.733 1.414 .593 3.347 .015 .581 .807 .567 .915 1.093
a. Dependent Variable: TUI_srautai
Model Summary®
Change Statistics
Adjusted R | Std. Error of R Square
Model R R Square Square the Estimate Change F Change dfl df2 Sig. F Change
1 .995° .990 .909 1.32491 .990 12.232 8 1 .218
6 .910' .828 741 2.23309 -.074 3.775 1 5 .110
a. Predictors: (Constant), Reg_kokybe, TSNV _reitingas, Ekon_atvirum, Akciju_kapital, BVP_augim, ISUV_reitingas,
ISNV_reitingas, Log_nac_paj_lgyv
f. Predictors: (Constant), Akciju_kapital, BVP_augim, ISNV_reitingas
g. Dependent Variable: TUI_srautai
ANOVA?
|M0de| Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 171.770 8 21.471 12.232 2187
Residual 1.755 1 1.755
Total 173.525 9
6 Regression 143.605 3 47.868 9.599 .010'
Residual 29.920 6 4.987
Total 173.525 9

a. Predictors: (Constant), Reg_kokybe, TSNV _reitingas, Ekon_atvirum, Akciju_kapital, BVP_augim, ISUV_reitingas,
ISNV_reitingas, Log_nac_paj_lgyv

f. Predictors: (Constant), Akciju_kapital, BVP_augim, ISNV_reitingas
g. Dependent Variable: TUI_srautai
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14 PRIEDAS

PORTFELINIU NUOSAVYBES VP UZSIENIO INVESTICIJU SRAUTUS (MLN. EURU)
BALTIJOS SALYSE LABIAUSIAI ITAKOJUSIU VEIKSNIU STATISTINIS PAGRINDIMAS

LIETUVOJE
Coefficients®
Standa
Unstandardized rdized
Coefficients Coefficients Correlations Collinearity Statistics
Std.
Model B Error Beta Sig. Zero-order Partial Part Tolerance VIF
(Constant) 437.255 2081.160 .210 .868
Akciju_kapital -2.907 14.379 -.484| -.202 .873 -.079 -.198 -.116 .058 17.356
Ekon_atvirum -7.969 9.740 -1.483| -.818 .563 -271 -.633 -470 101 9.942
BVP_augim -1.091 12.399 -.140] -.088 .944 -.147 -.088 -.051 .130 7.687
ISUV_reitingas 77.679 181.165 2.127 429 742 -.052 .394 .246 .013 74.467
ISNV_reitingas -76.555 309.677 -1.460| -.247 .846 -.148 -.240 -.142 .009 105.559
TSNV_reitingas 50.815 304.535 .542 .167 .895 -.324 .165 .096 .031 31.887
Reg_kokybe 354.228 513.615 .616 .690 .616 446 .568 .396 414 2414
Bankred_nuoBVP -.155 5.317 -.055] -.029 .981 -.092 -.029 -.017 .092 10.888
(Constant) 5.160 18.767 .
275 790
a. Dependent Variable: PINVP_srautaiEUR
Model Summary
Change Statistics
Adjusted R Std. Error of the R Square

Model R R Square Square Estimate Change F Change dfl df2 Sig. F Change

1 .818% .670 -1.973 102.32481 .670 .253 8 1 .918

9 .000' .000 .000 59.34506 -.199 1.983 1 8 197

a. Predictors: (Constant), Bankred_nuoBVP, ISNV_reitingas, Reg_kokybe, BVP_augim, Ekon_atvirum, Akciju_kapital, TSNV _reitingas,

ISUV_reitingas

i. Predictor: (constant)

ANOVA!
IModeI Sum of Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 21226.157 8 2653.270 .253 .918%
Residual 10470.367 1 10470.367
Total 31696.524 9

9 Regression .000 0 .000
Residual 31696.524 9 3521.836
Total 31696.524 9

a. Predictors: (Constant), Bankred_nuoBVP, ISNV_reitingas, Reg_kokybe, BVP_augim, Ekon_atvirum, Akciju_kapital,

TSNV_reitingas, ISUV_reitingas

i. Predictor: (constant)
j. Dependent Variable: PINVP_srautailEUR

14 priedo tegsinys kitame puslapyje
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14 priedo tesinys
LATVIJOJE
Coefficients?®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Correlations Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Zero-order Partial Part Tolerance VIF
1 (Constant) 2517.708 542.723 4.639 135
Akciju_kapital 8.234 1.981 1.308 4.157 .150 -.058 972 .316 .058 17.173)
Ekon_atvirum -2.043 1.642 -.780 -1.244 431 -.408 =779 -.094 .015 68.184
BVP_augim 40.986 8.584 17.045 4.775 131 -.001 979 .362 .000| 2211.717
ISUV_reitingas -49.946 14.441 -3.995 -3.459 179 .098 -.961 -.263 .004| 231.567
ISNV_reitingas 10.841 12.243 .953 .885 .539 .270 .663 .067 .005| 201.049
TSUV_reitingas 76.174 15.403 2.536 4.945 127 -.024 .980 .375 .022 45.643])
TSNV_reitingas -586.664 100.917 -18.643 -5.813 .108 .090 -.986 -.441 .001| 1785.052
Bankred_nuoBVP -3.149 450 -4.160 -6.999 .090 -.638 -.990 -531 .016 61.306
8 (Constant) 36.915 13.933 2.649 .029
Bankred_nuoBVP -.483 .206 -.638 -2.341 .047 -.638 -.638 -.638 1.000 1.000
a. Dependent Variable: PINVP_srautaiEUR
Model Summary'
Change Statistics
R Adjusted R | Std. Error of R Square Sig. F
Model R Square Square the Estimate Change F Change dfl df2 Change
1 .997° .994 .948 4.83649 .994 21.570 8 1 .165
2 .995° .990 .954 4.56789 -.005 784 1 1 .539
3 .983° .966 .899 6.73502 -.023 4.522 1 2 167
4 .944° .891 755 10.52336 -.076 6.765 1 3 .080
5 .932° .868 .762 10.35628 -.023 .842 1 4 411
6 .840' .706 .559 14.10831 -.162 6.135 1 5 .056
7 .705° 496 .353 17.09042 -.209 4.272 1 6 .084
8 638" .406 .332 17.35565 -.090 1.250 1 7 .300
a. Predic_tprs: (Constant),_ Bankred_nuoB\/_F_’, TSUV_reitingas, Akciju_kapital, BVP_augim, Ekon_atvirum,
ISNV_reitingas, ISUV_reitingas, TSNV_reitingas
h. Predictors: (Constant), Bankred_nuoBVP
i. Dependent Variable: PINVP_srautailEUR
ANOVA'
|M0de| Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 4036.532 8 504.567 21.570 .165%
Residual 23.392 1 23.392
Total 4059.924 9
18 Regression 1650.176 1 1650.176 5.478 047"
Residual 2409.748 8 301.219
Total 4059.924 9

a. Predictors: (Constant), Bankred_nuoBVP, TSUV_reitingas, Akciju_kapital, BVP_augim, Ekon_atvirum, ISNV_reitingas,
ISUV_reitingas, TSNV_reitingas

h. Predictors: (Constant), Bankred_nuoBVP
i. Dependent Variable: PINVP_srautailEUR

tesiamas kitame puslapyje



129

14 priedo tesinys
ESTIJOJE
Coefficients?®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Correlations Collinearity Statistics
IModel B Std. Error Beta t Sig. Zero-order Partial Part Tolerance VIF
1 (Constant) -81611.643|125619.922 -.650 .633
Akciju_kapital 57.973 141.453 1.918 410 752 -.466 .379 .088 .002 471.078)
Ekon_atvirum 92.404 148.575 3.295 .622 .646 .087 .528 134 .002 603.600
BVP_augim 119.286 113.112 2.583 1.055 483 .063 726 .227 .008 129.079
ISUV_reitingas 1831.843| 2421.885 3.172 .756 .588 -.242 .603 .163 .003 378.363|
ISNV_reitingas 2338.892| 3148.061 3.441 743 .593 -.275 .596 .160 .002 461.464
TSNV_reitingas -6891.123| 8298.056 -9.711 -.830 .559 -.347 -.639 -.179 .000] 2941.561
Reg_kokybe 22193.347| 39470.945 3.308 .562 674 .011 .490 121 .001 744.350
Bankred_nuoBVP 84.241 108.655 5.861 775 .580 -.050 .613 167 .001| 1229.152
9 (Constant) -54.310 118.268 -.459 .657
a. Dependent Variable: PINVP_srautaiEUR
Model Summary
Change Statistics
Std. Error of the R Square Sig. F
Model R R Square |Adjusted R Square Estimate Change F Change dfl df2 Change
1 .976° .954 .582 241.91201 .954 2.564 8 1 450
2 972° .946 .756 184.86666 -.008 .168 1 1 752
3 .957° 917 .750 186.98034 -.029 1.069 1 2 410
4 .916° .840 .640 224.50876 -.077 2.767 1 3 .195
5 845° 714 484 268.56266 -.126 3.155 1 4 .150
6 617" .381 .072 360.35344 -.332 5.802 1 5 .061]
7 .379° .143 -.101 392.48822 -.238 2.304 1 6 .180
8 347" .120 .010 372.03623 -.023 .188 1 7 .678
9 .000' .000 .000 373.99471 -.120 1.095 1 8 .326

a. Predictors: (Constant), Bankred_nuoBVP, ISNV_reitingas, Akciju_kapital, BVP_augim, Reg_kokybe, ISUV_reitingas, Ekon_atvirum,
TSNV_reitingas

i. Predictor: (constant)

ANOVA/
|M0de| Sum of Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 1200326.946 8 150040.868 2.564 .450°
Residual 58521.423 1 58521.423
Total 1258848.369 9

9 Regression .000 0 .000
Residual 1258848.369 9 139872.041
Total 1258848.369 9

a. Predictors: (Constant), Bankred_nuoBVP, ISNV_reitingas, Akciju_kapital, BVP_augim, Reg_kokybe, ISUV_reitingas,
Ekon_atvirum, TSNV_reitingas

i. Predictor: (constant)
j. Dependent Variable: PINVP_srautailEUR
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15 PRIEDAS

PORTFELINIU SKOLOS VP UZSIENIO INVESTICIJU SRAUTUS (MLN. EURU) BALTIJOS
SALYSE LABIAUSIAI ITAKOJUSIU VEIKSNIU STATISTINIS PAGRINDIMAS

LIETUVOJE
Coefficients?®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Correlations Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Zero-order Partial Part Tolerance VIF
1 (Constant) -3599.957| 10031.297 -.359 781
Akciju_kapital -15.207 69.305 -.239 -.219 .862 -.336 -.214 -.057 .058| 17.356
Ekon_atvirum 62.267 46.950 1.092 1.326 411 .332 798 .346 101 9.942
BVP_augim -12.391 59.764 -.150 -.207 .870 -.805 -.203 -.054 .130 7.687
ISUV_reitingas -141.849 873.222 -.366 -.162 .897 -.163 -.160 -.042 .013]| 74.467
ISNV_reitingas 604.557 1492.657 1.087 405 .755 -.538 .375 .106 .009| 105.559
TSNV_reitingas -1500.493 1467.875 -1.507 -1.022 493 -.533 -715 -.267 .031] 31.887
Reg_kokybe -2752.762 2475.649 -451 -1.112 466 -.029 -.744 -.290 414 2.414
Bankred_nuoBVP 3.551 25.628 119 .139 912 .652 137 .036 .092| 10.888
6 (Constant) 659.649 932.381 707 .506
Ekon_atvirum 59.948 9.174 1.051 6.534 .001 .332 .936 792 .568 1.760
TSNV_reitingas -1029.708 143.125 -1.034 -7.194 .000 -.533 -.947 -.872 711 1.406
Reg_kokybe -2557.348 846.975 -.419 -3.019 .023 -.029 =777 -.366 .763 1.310
a. Dependent Variable: PISVP_srautaiEUR
Model Summary®
Change Statistics
Adjusted R | Std. Error of R Square
Model R R Square Square the Estimate Change F Change dfl df2 Sig. F Change
1 .965% .932 .386 493.21074 .932 1.709 8 1 .534
6 .955' 912 .868 229.03837 -.009 .552 1 5 491
a. Predictors: (Constant), Bankred_nuoBVP, ISNV_reitingas, Reg_kokybe, BVP_augim, Ekon_atvirum, Akciju_kapital,
TSNV_reitingas, ISUV_reitingas
f. Predictors: (Constant), Reg_kokybe, Ekon_atvirum, TSNV_reitingas
g. Dependent Variable: PISVP_srautaiEUR
ANOVA?
|M0de| Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 3324941.210 8 415617.651 1.709 5343
Residual 243256.830 1 243256.830
Total 3568198.040 9
6 Regression 3253446.592 3 1084482.197 20.673 .001'
Residual 314751.448 6 52458.575
Total 3568198.040 9

a. Predictors: (Constant), Bankred_nuoBVP, ISNV_reitingas, Reg_kokybe, BVP_augim, Ekon_atvirum, Akciju_kapital,
TSNV_reitingas, ISUV_reitingas

f. Predictors: (Constant), Reg_kokybe, Ekon_atvirum, TSNV_reitingas
g. Dependent Variable: PISVP_srautaiEUR

15 priedo tesinys kitame puslapyje
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15 priedo tegsinys
LATVIJOJE
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Correlations Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Zero-order Partial Part Tolerance VIF
1 (Constant) -18025.156 879.738 -20.489 .031
Akciju_kapital -2.564 3.211 -.089 -798 571 .362 -.624 -.022 .058 17.173]
Ekon_atvirum 65.065 2.661 5.456| 24.450 .026 .150 1999 .661 .015 68.184
BVP_augim -294.716 13.914 -26.922| -21.182 .030 437 -.999 -.572 .000| 2211.717
ISUV_reitingas -176.470 23.408 -3.100| -7.539 .084 432 -991 -.204 .004| 231.567
ISNV_reitingas 118.387 19.846 2.286 5.965 .106 479 .986 161 .005| 201.049
TSUV_reitingas 219.802 24.968 1.607 8.803 .072 .389 .994 .238 .022 45.643]
TSNV_reitingas 3476.323 163.583 24.265| 21.251 .030 482 .999 574 .001| 1785.052
Bankred_nuoBVP 1.078 .729 .313 1.479 .379 -.373 .828 .040 .016 61.306
3 (Constant) -17184.677 557.027 -30.851 .000
Ekon_atvirum 64.749 2.409 5.430| 26.882 .000 .150 .998 .760 .020 50.995
BVP_augim -281.148 9.128 -25.683| -30.800 .000 437 -.998 -.871 .001| 869.066
ISUV_reitingas -188.746 21.416 -3.316 -8.813 .003 432 -.981 -.249 .006| 176.949
ISNV_reitingas 107.633 19.265 2.078 5.587 .011 A79 .955 .158 .006| 172.953]
TSUV_reitingas 236.433 22.544 1.729| 10.487 .002 .389 .987 .297 .029 33.972
TSNV_reitingas 3315.135 111.402 23.140| 29.758 .000 482 .998 .842 .001| 755.780
a. Dependent Variable: PISVP_srautaiEUR
Model Summary®
Change Statistics
Adjusted R | Std. Error of R Square
IModel R R Square Square the Estimate Change F Change dfl df2 | Sig. F Change
1 1.000° .999 .993 7.83981 .999 171.016 8 1 .059
2 .999° .999 .995 7.09381 .000 .637 1 1 571
3 .999° .998 .993 8.20517 -.001 2.014 1 2 292

a. Predictors: (Constant), Bankred_nuoBVP, TSUV_reitingas, Akciju_kapital, BVP_augim, Ekon_atvirum, ISNV_reitingas,
ISUV_reitingas, TSNV_reitingas

b. Predictors: (Constant), Bankred_nuoBVP, TSUV_reitingas, BVP_augim, Ekon_atvirum, ISNV_reitingas, ISUV_reitingas,

TSNV_reitingas

c. Predictors: (Constant), TSUV_reitingas, BVP_augim, Ekon_atvirum, ISNV_reitingas, ISUV_reitingas, TSNV_reitingas
d. Dependent Variable: PISVP_srautaiEUR

ANOVA*
|M0de| Sum of Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 84088.781 8 10511.098 171.016 .059%
Residual 61.463 1 61.463
Total 84150.244 9

3 Regression 83948.269 6 13991.378 207.819 .001°
Residual 201.975 3 67.325
Total 84150.244 9

a. Predictors: (Constant), Bankred_nuoBVP, TSUV_reitingas, Akciju_kapital, BVP_augim, Ekon_atvirum, ISNV_reitingas,
ISUV_reitingas, TSNV_reitingas

c. Predictors: (Constant), TSUV_reitingas, BVP_augim, Ekon_atvirum, ISNV_reitingas, ISUV_reitingas, TSNV_reitingas
d. Dependent Variable: PISVP_srautaiEUR

tesiamas kitame puslapyje
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ESTIJOJE

Coefficients®

15 priedo tesinys

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Correlations Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Zero-order Partial Part Tolerance VIF
1 (Constant) -813.843| 92198.701 -.009 .994
Akciju_kapital 21.113 103.819 .602 .203 .872 579 .199 .028 .002 471.078)
Ekon_atvirum 3.626 109.046 111 .033 .979 .091 .033 .005 .002 603.600
BVP_augim 47.549 83.019 .887 573 .669 407 497 .078 .008 129.079
ISUV_reitingas 825.901| 1777.541 1.232 465 723 -.379 421 .063 .003 378.363]
ISNV_reitingas -780.429| 2310.518 -.989 -.338 .793 -.516 -.320 -.046 .002 461.464
TSNV_reitingas -1026.330| 6090.356 -1.246 -.169 .894 -.623 -.166 -.023 .000 2941.561
Reg_kokybe 1940.306| 28969.687 .249 .067 .957 -.499 .067 .009 .001 744.350
Bankred_nuoBVP 11.391 79.747 .683 .143 .910 -.635 141 .019 .001 1229.152
5 (Constant) 9057.981| 1197.135 7.566 .001
Akciju_kapital 13.553 4.528 .386 2.993 .030 579 .801 .285 .543 1.842
BVP_augim 29.920 7.722 .558 3.875 .012 407 .866 .368 436 2.296
ISUV_reitingas 806.720 184.567 1.204 4.371 .007 -.379 .890 416 119 8.387
ISNV_reitingas -1467.499 224.060 -1.860 -6.550 .001 -516 -.946 -.623 112 8.922
a. Dependent Variable: PISVP_srautaiEUR
Model Summary'
Std. Error Change Statistics
Adjusted R of the R Square Sig. F
Model R R Square Square Estimate Change F Change dfl df2 Change
1 .991% .981 .833| 177.55124 .981 6.598 8 1 .293
2 .991° .981 .916| 125.61706 .000 .001 1 1 .979
3 .990° .981 .943| 103.78033 .000 .048 1 2 .847
4 .982° .965 .922| 121.43225 -.016 2.476 1 3 214
5 977° .955 .919| 123.82500 -.010 1.199 1 4 .335

a. Predictors: (Constant), Bankred_nuoBVP, ISNV_reitingas, Akciju_kapital, BVP_augim, Reg_kokybe, ISUV_reitingas,
Ekon_atvirum, TSNV_reitingas

e. Predictors: (Constant), ISNV_reitingas, Akciju_kapital, BVP_augim, ISUV_reitingas
f. Dependent Variable: PISVP_srautaiEUR

ANOVA'
|M0de| Sum of Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 1664007.397 8 208000.925 6.598 .293%
Residual 31524.444 1 31524.444
Total 1695531.841 9

5 Regression 1618868.683 4 404717.171 26.396 .001°
Residual 76663.158 5 15332.632
Total 1695531.841 9

a. Predictors: (Constant), Bankred_nuoBVP, ISNV_reitingas, Akciju_kapital, BVP_augim, Reg_kokybe, ISUV_reitingas,
Ekon_atvirum, TSNV_reitingas

e. Predictors: (Constant), ISNV_reitingas, Akciju_kapital, BVP_augim, ISUV_reitingas
f. Dependent Variable: PISVP_srautaiEUR
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16 PRIEDAS

KITU — SU BANKAIS SUSIJUSIU — UZSIENIO INVESTICIJU SRAUTUS (MLN. EURU)
BALTIJOS SALYSE LABIAUSIAI ITAKOJUSIU VEIKSNIU STATISTINIS PAGRINDIMAS

LIETUVOJE
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Correlations Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Zero-order Partial Part Tolerance VIF
1 (Constant) -102437.590]134087.163 -.764 .585
Akciju_kapital 132.947 155.230 592 .856 .549 .875 .650 141 .057 17.585
Ekon_atvirum 74.600 109.334 371 .682 .619 .232 .564 112 .092 10.889
Log_nac_paj_1gyv 5828.207| 9998.701 .897 583 664 -127 504 .096 .011| 87.287
ISUV_reitingas -520.431| 2146.587 -.381 -.242 .849 724 -.236 -.040 .011 90.883
ISNV_reitingas 5782.345| 7646.411 2.947 .756 .588 .894 .603 125 .002|] 559.451
TSUV_reitingas -6975.792| 6445.909 -2.751 -1.082 475 677 -734 -.178 .004| 238.025
TSNV_reitingas -68.063| 3817.286 -.019 -.018 .989 .816 -.018 -.003 .023 43.553
Reg_kokybe -2635.063| 6052.645 -.122 -.435 .739 -.017 -.399 -.072 .343 2.914
8 (Constant) -22931.587| 4255.050 -5.389 .001
ISNV_reitingas 1754.206 310.766 .894 5.645 .000 .894 .894 .894 1.000 1.000
a. Dependent Variable: KITUI_srautai
Model Summary'
Change Statistics
Adjusted R | Std. Error of Sig. F
IModel R R Square Square the Estimate | R Square Change | F Change dfl df2 Change
1 .986% 973 .756] 1097.48154 973 4.480 8 1 .351]
2 .986" 973 .878| 776.15999 .000 .000 1 1 .989
|8 .894" .799 7741 1055.00251 -.061 3.085 1 7 122

a. Predictors: (Constant), Reg_kokybe, Akciju_kapital, Log_nac_paj_1gyv, TSNV_reitingas, Ekon_atvirum, TSUV_reitingas,

ISUV_reitingas, ISNV_reitingas

h. Predictors: (Constant), ISNV_reitingas
i. Dependent Variable: KITUI_srautai

ANOVA'
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 4.316E7 8 5395617.258 4.480 .351%
Residual 1204465.734 1 1204465.734
Total 4.437E7 9
8 Regression 3.547E7 1 3.547E7 31.864 .000"
Residual 8904242.449 8 1113030.306
Total 4.437E7 9

a. Predictors: (Constant), Reg_kokybe, Akciju_kapital, Log_nac_paj_1gyv, TSNV_reitingas, Ekon_atvirum, TSUV_reitingas,

ISUV_reitingas, ISNV_reitingas

h. Predictors: (Constant), ISNV_reitingas
i. Dependent Variable: KITUI_srautai

16 priedo tesinys kitame puslapyje
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16 priedo tesinys
LATVIJOJE
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients | Coefficients Correlations Collinearity Statistics
Zero-
Model B Std. Error Beta t Sig. order Partial Part Tolerance VIF
1 (Constant) -211016.571 41177.260 -5.125 123
Akciju_kapital 442.421 185.983 .556 2.379 .253 .849 .922 .204 135 7.398
Ekon_atvirum -212.554 182.858 -.642 -1.162 452 754 -.758 -.100 .024 41.333
Log_nac_paj_1gyv 19994.766 4680.151 2.851 4.272 .146 -.046 974 367 017 60.253
ISUV_reitingas -1314.379 2136.541 -.832 -.615 .649 .670 -524 -.053 .004 247.678
ISNV_reitingas 10740.089 1986.645 7.474 5.406 116 481 .983 465 .004 258.663
TSUV_reitingas 192.338 2159.209 .051 .089 .943 .566 .089 .008 .023 43.824
TSNV_reitingas -17475.685 3153.546 -4.396 -5.542 114 432 -.984 -.476 .012 85.171
Reg_kokybe -2153.697 1650.826 -.192 -1.305 416 .195 -.794 -112 .343 2917
6 (Constant) -147283.959 21320.542 -6.908 .000
Log_nac_paj_lgyv 11990.326 1827.869 1.709 6.560 .001 -.046 .937 .810 224 4.455
ISNV_reitingas 7797.956 1202.497 5.427 6.485 .001 481 .935 .801 .022 45.942
TSNV_reitingas -14974.202 2784.372 -3.767 -5.378 .002 432 -.910 -.664 .031 32.188
a. Dependent Variable: KITUI_srautai
Model Summary®
Change Statistics
Adjusted | Std. Error of the R Square Sig. F
Model R R Square | R Square Estimate Change F Change dfl df2 Change
1 .996% .993 .933 691.90306 .993 16.792 8 1 .187
2 .996" .993 .966 491.18657 .000 .008 1 1 .943
6 .953' .909 .863 993.73969 -.028 2.260 1 5 .193

a. Predictors: (Constant), Reg_kokybe, ISUV_reitingas, Log_nac_paj_1gyv, Akciju_kapital, TSNV_reitingas, TSUV_reitingas,
Ekon_atvirum, ISNV_reitingas

f. Predictors: (Constant), Log_nac_paj_1gyv, TSNV_reitingas, ISNV_reitingas
g. Dependent Variable: KITUI_srautai

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 6.431E7 8 8038689.963 16.792 .187%
Residual 478729.838 1 478729.838
Total 6.479E7 9
6 Regression 5.886E7 3 1.962E7 19.869 .002'
Residual 5925111.454 6 987518.576
Total 6.479E7 9

a. Predictors: (Constant), Reg_kokybe, ISUV_reitingas, Log_nac_paj_1gyv, Akciju_kapital, TSNV_reitingas, TSUV_reitingas,
Ekon_atvirum, ISNV_reitingas

f. Predictors: (Constant), Log_nac_paj_1gyv, TSNV_reitingas, ISNV_reitingas
g. Dependent Variable: KITUI_srautai

tesiamas kitame puslapyje
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ESTIJOJE

Coefficients®

16 priedo tesinys

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Correlations Collinearity Statistics
Zero-
IModel B Std. Error Beta t Sig. order Partial Part Tolerance VIF
1 (Constant) -84621.669| 316819.628 -.267 .814
Akciju_kapital 60.125 267.270 .507 .225 .843 .582 157 .032 .004| 244.650
Ekon_atvirum 78.575 273.771 714 .287 .801 422 .199 .041 .003] 298.132
Log_nac_paj_1gyv| 5679.743| 15233.992 1.359 373 745 .052 .255 .054 .002| 639.898
ISUV_reitingas 834.684 1571.306 .368 531 .648 .685 .352 .077 .043 23.168
ISNV_reitingas 3079.136 8263.995 1.155 .373 745 725 .255 .054 .002| 462.598
TSNV_reitingas -5236.638 15600.124 -1.881 -.336 .769 .563 -.231 -.048 .001| 1512.354
Reg_kokybe -8414.986| 57204.481 -.320 -.147 .897 -.819 -.103 -.021 .004| 227.434
7 (Constant) -26961.049 9384.144 -2.873 .021
ISNV_reitingas 1934.817 648.998 725 2.981 .018 725 725 725 1.000 1.000
a. Dependent Variable: KITUI_srautai
Model Summary"
Std. Error Change Statistics
Adjusted R of the R Square Sig. F
Model R R Square | Square Estimate Change F Change dfl df2 Change
1 .979% .958 .813 634.26574 .958 6.597 7 2 .138
2 979° .958 .874 520.66991 .000 .022 1 2 .897
3 .972° .946 .878 513.54412 -.012 .891 1 3 415
4 .930° .865 757 722.91733 -.080 5.908 1 4 .072
5 .901° .813 719 778.11312 -.053 1.951 1 5 221
6 .857' .735 .660 856.13369 -.077 2.474 1 6 .167
7 7259 .526 467 1071.33886 -.209 5.527 1 7 .051
a. Predictors: (Constant), Reg_kokybe, TSNV_reitingas, Ekon_atvirum, Akciju_kapital, ISUV_reitingas,
ISNV_reitingas, Log_nac_paj_lgyv
g. Predictors: (Constant), ISNV_reitingas
h. Dependent Variable: KITUI_srautai
ANOVA"
Model Sum of Squares df Mean Square Sig.
1 Regression 1.858E7 7 2654089.681 6.597 .138°
Residual 804586.058 2 402293.029
Total 1.938E7 9
7 Regression 1.020E7 1 1.020E7 8.888 .018°
Residual 9182135.608 8 1147766.951
Total 1.938E7 9

a. Predictors: (Constant), Reg_kokybe, TSNV _reitingas, Ekon_atvirum, Akciju_kapital, ISUV_reitingas, ISNV_reitingas,

Log_nac_paj_lgyv

g. Predictors: (Constant), ISNV_reitingas

h. Dependent Variable: KITUI_srautai
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