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IVADAS

Temos aktualumas. Daugelyje valstybiy, tame tarpe ir Lietuvoje, viena i§ valstybés vykdomy
finansy valdymo ir paskirstymo veikly yra skolinimasis. Si veikla yra be galo svarbi ir atsakinga visos
Salies mastu, kadangi skolinimosi rezultatas gali nulemti ne vien konkrecios valstybés finansing bei
ekonomine padétj, bet tuo pat metu ir vidaus politing, socialing situacija. Taip pat, skolinimasis bei
finansiné Salies buklé stipriai prisideda prie reputacijos tarptautin¢je arenoje. Vykdydama neatsakinga
skolinimosi politikg ar laiku neatsiskaitant su kreditoriais, smarkiai sumazéja valstybés patikimumas
tarp uZsienio partneriy bei investuotojy. Sio neigiamo poziiirio jtaka pajus ne vien valstybés valdZios
organai, bet ir tos Salies verslas ir gyventojai.

Bendros pasaulyje pripazintos skolinimosi strategijos bei politikos néra, taigi kiekviena valstybe
pati kuria skolinimosi strategija bei taisykles sickdama kuo efektyviau panaudoti skolintas 1ésas ir tokiu
biidu pagerinti ekonomine padétj Salyje, pagreitinti jos augima (arba bent jau sulétinti kritimg). Vienas
1§ skolinimosi tiksly yra ir Salies finansinio stabilumo uztikrinimas.

Vykstant globalinei krizei, kuomet stipriai krito daugelio valstybiy bendrasis vidaus produktas (BVP),
mazgéjo valstybiy surenkami mokescéiai i$ fiziniy bei juridiniy asmeny, pastebimai mazéjo vidaus vartojimas,
Saliy vyriausybés, mégindamos kaip nors gerinti ekonoming padétj bei atgaivinti visus sektorius, stengési
didinti savo i$laidas ir jliedamos daugiau pinigy j ekonomika, mégino jg atgaivinti. Visgi nemazai valstybiy
netur¢jo sukaupusiy rezervy bei laisvy 1ésy, taigi norédamos j Salies ekonomikg jlieti papildomy pinigy tur¢jo
bene vienintelj pasirinkimg — jy pasiskolinti. Toks veiksmas turéjo gan aiskig ir neigiamg pus¢ — didéjo
valstybés deficitas ir skola, o pasiskolintas léSas reikéjo grazinti. Panasu, kad valstybiy vadovai bei
nacionaliniai bankai tikéjosi, kad finansin¢ krizé ilgai neuztruks, o jy priimti sprendimai dé¢l Salies iSlaidy
didinimo greitai atgaivins ekonomika bei Salies @ikj ir iSleistos 1€Sos mokesciy bei kitais pavidalais grjs i
valstybés biudzetg — i$ kuriy ir bus grazintos skolos kreditoriams ir investuotojams. Taciau, kaip galima
matyti i§ Siandienos perspektyvos, finansiné krizé ilgai nesitrauké o valstybiy méginimai jg suvaldyti daznu
atveju buvo bevaisiai. Niekaip neatsigaunanti ekonomika toliau klampino valstybes i didesnes skolas, kad
net kai kuriais atvejais imta vis garsiau kalbéti netgi apie valstybés bankrota, geras tokios situacijos pavyzdys
— Graikija, kuriai 2015 m. grésé ne vien bankrotas bet ir pasitraukimas i$ eurozonos valstybiy tarpo.

Neatsargus skolinimasis bei nuolatinis biudzeto deficito didinimas, kuris daznai néra paremtas
konkrecia strategija, kaip jau parodé istorija, priveda valstybes prie labai rimty ir skaudziy pasekmiy, kurios
ilgainiui turi jtakos tiek ekonomei ar finansinei Salies padéciai, tiek ir socialiniams rodikliams. Prie§ priimant
sprendima didinti valstybés skola, privaloma atlikti visg aibg¢ pasiruo$imy — pradedant nuo konkretaus
poreikio iSaiSkinimo, skolinimosi plano sudarymo ir baigiant skolos grazinimo galimybiy nustatymu. Kaip
parodé 2008 m. prasidéjusi pasaulin¢ finansy krizé — nuo jos nukencia ne vien ekonomiskai silpnai

iSsivysciusios valstybés, bet ir absoliuti dauguma Europos Sajungos (ES) valstybiy, tame tarpe ir vienos i$



ekonomiskai pajégiausiy Saliy — kaip pvz.: Italija, kuri yra DidZiojo septyneto (G7) nar¢, 2017 m. Italijos
valstybés skola sudaré net 132% nuo Salies bendrojo vidaus produkto (BVP), kas buvo antras blogiausias
rodiklis po jau minétos Graikijos, kurios skola tais paciais metais sudaré¢ 179% nuo BVP. Toks milziniskas
santykis tarp valstybés jsiskolinimo ir BVP parodo, kad Salis turi rimty ekonominiy problemy, kurias reikia
bandyti spresti.

Siame darbe didziausias démesys bus skiriamas Lietuvos atvejui ir jo analizei. Misy 3alies skolos ir
BVP santykis salyginai yra zymiai geresnis, taciau 2008-yjy finansy krizé neaplenké ir Lietuvos, kuri véliau
buvo priversta taip pat didinti savo skolinimagsi, ir Sis rodiklis nuolatos augo, tad bus bandoma issiaiskinti
kas tai lémé, bei kokias sukélé pasekmes. Bus bandoma vertinti kiek valstybés skolinimasis turi jtakos tiek
atskiriems svarbiausiems valstybés rodikliams, tiek finansinio stabilumo indeksui, kaip visumai. Toks
vertinimas padés tinkamai pazvelgti j labiausiai paZeidziamas Sritis, kurios dél skolos augimo gali biiti

neigiamai paveiktos ir tokiu biidu paveikti visg valstybés ekonominj gyvenima.

Darbe nagrinéjama problema — Kaip valstybés skolinimasis veikia Lietuvos finansinio
stabilumo rodiklius?

Tyrimo objektas — Lietuvos finansinj stabilumg lemiantys veiksniai .

Darbo tikslas — Nustatyti, koks yra Lietuvos valstybés skolos poveikis Salies finansiniam
stabilumui.

Darbe iskeltam tikslui pasiekti buvo sudarytos tokios tyrimo uzduotys:

1. ISnagrinéjus moksling literatiirg tiriamaja tema, pateikti valstybés skolos samprata, pagrindinius
pozitirius j skolinimasi bei nustatyti rizikas;

2. Apibudinti Salies finansinio stabilumo samprata bei remiantis moksline literatiira atrinkti
pagrindinius Salies finansinio stabilumo rodiklius, pagristi jy tinkamuma tyrimui;

3. Tyrimui atrinkty Salies finansinio stabilumo rodikliy ir valstybés skolos statistiné analizé bei
tyrimas;

4. Atlikus statisting ir ekonometring analiz¢ nustatyti valstybés skolos ir finansinio stabilumo

tarpusavio rysj, pateikti iSvadas.

Darbo metodai - Palyginamoyji ir sisteminé Lietuvos ir uzsienio autoriy literattiros analiz¢, teisiniy

akty analize, statistiniy duomeny analizé bei sgsajy nustatymas, ekonometriniy modeliy taikymas.

Darbo struktiira. Baigiamajj darbg sudaro 77 puslapiai, 3 skyriai, 19 paveiksly ir 9 lentelés. Taip pat
yra 3 priedai, kuriose pateiktos X lenteliy ir X paveiksly. Pirmoje dalyje iSsamiai aptariama valstybés
skolos savoka, rusys, poziiiriai j valstybés skolg. Darbe taip pat jvardijamos pagrindinés neatsakingo

skolinimosi rizikos bei galimos to pasekmés. Antroje dalyje pasirenkami pagrindiniai veiksniai ir



rodikliai, kurie bus reikalingi atliekant tyrima. Pasirinkti rodikliai apraSomi bei pagrindZiama jy reik§mé
ir svarba tyrimui. Remiantis moksline literattira bus sudaromas Lietuvos valstybés finansinio stabilumo
indeksas. TrecCioje dalyje atliekama dinaminé pasirinkty rodikliy kitimo analizé, pateikiamos jzvalgos
dél pastebimy kitimo tendencijy bei pateikiamos ta sglygojusios priezastys. Toliau atliekama bei
aprasoma koreliaciné analizé tarp visy pasirinkty rodikliy. Tarp valstybés finansinio stabilumo indekso
bei keliy pasirinkty kintamyjy, tame tarpe ir valstybés skolos, atlickama koreliaciné-regresiné analizé,

bei sudaroma regresiné lygtis. Darbo pabaigoje yra pateikiamos tyrimo iSvados bei rekomendacijos.



1. VALSTYBES SKOLINIMOSI IR FINANSINIO STABILUMO
TEORIJOS APZVALGA

Tam, kad biity jmanoma tinkamai atlikti bet kokj tyrima, i§ pradziy reikia gerai suprasti nagrin¢jamos
temos teorinius aspektus. Siam tikslui pasiekti padés Lietuvos ir uZsienio mokslininky bei autoriy mokslinés
literatiiros, straipsniy analizé bei jy pateikty rezultaty apibendrinimas. Pirmoje darbo dalyje remiantis
moksline literatira nagrin¢jama tema, bus pateikta informacija apie valstybés skolg ir skolinimosi esmg,
skolos poreikio nustatyma, taip pat apzvelgti pagrindiniai mokslininky pozitiriai. Démesys bus skirtas ir
iSsamiam valstybés skolinimosi riziky aptarimui, jy valdymui. Bus pateiktos pagrindinés bei populiariausios
vyraujancios nuomongs apie valstybés skola. Sekanciu zingsniu bus mokslinés literatiiros analizé susijusiai
su finansiniu stabilumu — tai biitina pagrindiniy rodikliy, kurie nustato Salies finansinio stabilumo bikle. Tali

atlikti privaloma, kad buti tinkamai pasirinkti rodikliai bisimam tyrimui.

1.1. Valstybés skolinimosi teoriniai aspektai

Analizuojant Lietuvos bei uzsienio moksling literattira, straipsnius ir publikacijas, 1§ karto galima
pastebéti, kad néra vienodo valstybés skolinimosi teorinio apibrézimo. Dauguma pateikty apibrézimy
tarpusavy yra susije, bei savo prasme panasus, visgi kiekvienas autorius savaip interpretuoja tam tikrus
dalykus — kas ir atsispindi jy pateikiamuose apibrézimuose. Skirtumai gali atsirasti ir dél mokslininky
skirtingy pozitiriy } jvairius ekonominius ar finansinius procesus valstybéje. Tad galima kalbéti, kad bet
koks autoriaus pateiktas apibiidinimas tam tikra prasme gali buti laikomas subjektyviu dalyku, ir, kad
bty jmanoma sudaryti platy vaizda nagrin¢jama tema, privaloma iSnagrinéti daugelio skirtingy autoriy
nuomones bei pateiktus apibrézimus.

LeviSauskaite, Riiskys (2003) valstybés skolg apibuidina kaip visy tos Salies iSleisty paskoly, kurios
vis dar yra nepadengtos, suma. Autoriai prie Sios sumos prideda ir priskaiCiuotas paliikanas, kurias
privaloma bus grazinti nustatytu laiku arba suéjus konkreciam nustatytam terminui. UZsienio autoriai
Rosen, Gayer (2010) nurodo du skirtingus apibrézimus. Vienu atveju autoriy nuomone valstybés skola
yra piniginis pervirSis visy praeityje sukaupty islaidy jas lyginant su taip pat praeityje gautomis
pajamomis. Antru atveju, autoriai pazymi, kad valstybés skola yra léSy pervedimas tarp dabar esanciy
apibiidina kaip tarp valstybés ir gyventojy bei iikio subjekty susiklosciusius specifinius kreditinius
santykius. Savo prasme panasy apibtidinimg pateikia ir Gruber (2010), kuris skolg jvardija kaip pinigine

sumg, kurig visiems savo kreditoriams yra skolinga valstybé. Pasak Martin (2009), tai, kad valstybés
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skola uzima labai svarbig vietg Salies ekonominiame gyvenime parodo ir tas faktas, kad daugelis stipriai
ekonomiskai i$sivysciusiy valstybiy yra pasiskoling daug pinigy ir turi teigiamg skolos rodiklj.

Labai svarbu pazyméti ir tai, kad valstybés isiskolinimus sudaro ne vien prisiimti, bet dar
nejvykdyti jsipareigojimai vietos ar uzsienio Kreditoriams, bet ir valstybés garantija. Savo prasme
valstybés garantija yra kiek panasi j valstybés skolg (ir dél Sios priezasties yra daznai klaidingai
painiojamos arba sujungiamos j vieng — valstybinj kreditg), tik Siuo atveju 1¢éSas skolinasi ne valstybé, o
skolininkas, uz kurio prisiimtus jsipareigojimus garantuoja valstybeé. Tokiu atveju, jeigu skolininkas,
pasiskolings 1€Sy su valstybés garantija, laiku nejvykdys savo turtiniy jsipareigojimy — valstybé bus
priversta tai padaryti uz jj. D¢l Sios priezasties valstybés garantija daznai yra vadinama ypatinga
valstybinés skolos forma, arba dar — uzslépta skola, kadangi, kaip teigia LeviSauskaité, Raskys (2003),
realus jsiskolinimas atsiranda valstybei ne skolos arba garantijos suteikimo metu, o tik tokiu atveju, jeigu
ateityje atsiranda nemokumas to subjekto, kuriam valstybé savo vardu suteike garantijg. Pasaulyje tokios
garantijos yra zZymiai placiau paplitusios, ypatingai iSsivysciusiose vakary valstybése, tokiose kaip JAV
arba Vokietija. Ypatingai toks valstybés kredito tipas yra naudojamas eksporto bei kitose, su verslu
susijusiose veiklose.

Pagal jau pateiktus mokslininky valstybés skolos apibrézimus, galima sumuoti, jog valstybés skola
yra iSreiSkiama kaip Salies piniginé suma, kurig ji yra skolinga savo kreditoriams (tiek vietos, tiek
uzsienio) dél prisiimty, bet dar nejvykdyty turtiniy jsipareigojimy. Praktikoje dazniausiai kreditoriais
tampa tkio subjektai, kredito institucijos bei fiziniai asmenys (Salies gyventojai), taCiau tam tikrais
atvejais kreditoriais tampa ir uzsienio Salys arba tarptautinés organizacijos, tokios kaip Tarptautinis
valiutos fondas (TVF).

Sekanciu, svarbiu veiksmu kalbant apie valstybés skolg ir skolinimasi, yra skolos klasifikavimas
pagal keleta svarbiausiy kriterijy. Siuo klausimu dauguma autoriy sutaria, bei i§ esmés pateikia panasius

apibrézimus bei skirstyma (zr. 1 pav.).
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¢ \VVidaus valiuta

Pagal valiut Sciami ;
8 a e UZsienio valiuta

¢ Vidaus

Pagal rink
< . e UZsienio (tarptautinéje)

Pagal * Tiesioginé skola
priklausomuma * Netiesioginé skola

e |lagalaiké
FELEIUTL e Trumpalaiké

e Centrinés valdzios
¢ Vietinés valdzios

e Sveikatos draudimo ir kity
fondy

Pagal sektoriy

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Levisauskaite, Ragkj (2003), Kazlauskieng (2012)

1 pav. Valstybés skolos klasifikavimas

Pagal valiuta. Valstybés viduje susiformave skoliniai jsipareigojimai dazniausiai yra prisiimami
tos Salies valiuta (Lietuvos atveju iki jstojimo i eurozong 2015 m. — litais). Tuo tarpu tarptautingje rinkoje
prisiimti jsipareigojimai paprastai yra uzsienio valiuta.

Pagal rinka. I§ esmés panasiai yra suskirstoma, kaip ir skirstymas pagal valiutg. Vietinéje rinkoje
susiformave skoliniai jsipareigojimai yra vadinami vidaus skola, tuo tarpu uZsienyje/ tarptautinéje
rinkoje — uzsienio skola.

Pagal priklausomuma. Tiesioginé skola yra vadinami visi konkre€ios valstybés prisiimti
jsipareigojimai savo vardu kreditoriams, o netiesiogine valstybes skola — tai visy jsipareigojimy suma
suteikty su valstybine garantija.

Pagal trukme. Trumpalaiké skola — reiSkia, kad skola yra suteikta trumpam, daZniausiai iki 1
mety laikotarpiui. Ilgalaike skola vadiname tas skolas, kurios suteikiamos ilgesniam laikotarpiui (vir$ 1
mety). Praktikoje dazniausiai pastebima, kad ilgalaikés skolos yra brangesnés negu tos skolos, kurios
suteiktos trumpam laikotarpiui, ir pasak Karazijienés, Sabonienés (2009), tai Zymiai riboja valstybiy
galimybes skolintis ey ilgesniam laikui.

Pagal sektoriu. Lietuvos Respublikos Valstybés skolos jstatymas nurodo, kad valdZios sektoriy
sudaro trys tarpusavy atskiri sektoriai, kas reiskia, jog Lietuvos valstybés skolg galima suvokti ir
analizuoti kaip bendra Siy trijy sektoriy jsipareigojimy sumg. Pagrindine vadinama — centrinés valdzios

skola yra laikomos tos skolos ir turtiniai jsipareigojimai kurie prisiimti visy valstybés biudzetiniy vieSyjy
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Jstaigy, jmoniy arba nebiudzetiniy fondy, kuriuos finansuoja bei valdo centrin¢ Salies valdzia. Tokiu
atveju, jeigu skola yra imama vieSyjy jstaigy/jmoniy ar kity fondy, kurie yra pavaldiis vietinei valdziai
(Lietuvos atveju tai biity savivaldybés) — tokia skola vadinama vietinés valdzios skola. Prie socialinés
apsaugos fondy skoly Lietuvoje galima priskirti tokius jsipareigojimus, kurie buvo prisiimti Valstybinio
socialinio draudimo fondo valdybos (toliau — Sodra) vardu, privalomojo sveikatos draudimo fondo ar
uzimtumo fondo vardu.

Nagrin¢jant valstybés skolinimosi teoring dalj svarbu yra aptarti bei tinkamai detalizuoti
skolinimosi poreikj. ,,Tai per biudzetinius metus susidariusi vyriausybés islaidy suma, kurig numatoma
finansuoti skolintomis 1éSomis* (Karazijiené, Sabonien¢, 2009, p. 188).

Kazlauskiené (2012) pazymi, kad svarbu yra atskirti valstybés skolos ir biudzeto deficito sampratas.
Biudzeto deficitas paprastai yra vertinamas per ataskaitinius metus, tuo tarpu valstybés skola yra visy jau
pries tai buvusiy biudzetiniy deficity suma.

LR valstybés skolos jstatymo 4 str. aiskiai nurodo tikslus, kuriems valstybé gali skolintis 1&sy:

e Valstybés biudzeto deficito finansavimui ir pinigy srauty subalansavimui;

e Biudzete numatytoms investicijoms finansuoti;

e Jau esamos valstybés skolos dengimui arba kitiems finansiniams iStekliams sukaupti, kurie

biity panaudoti skolos dengimui;

e Prisiimty jsipareigojimy pagal valstybés garantijas vykdymas;

e Perskolinamoms paskoloms, kurios naudojamos valstybés investiciniams projektams vykdyti,

taip pat LR indé¢liy ar jsipareigojimy investuotojams draudimo iSmoky mokéjimui,

e Socialinés apsaugos fondy jsiskolinimy dengimui ir pinigy srauty subalansavimui;

e Kitoms iSlaidoms, dél kuriy yra priimtas atskiras jstatymas.

IS jstatymo nuostaty galima pastebéti, kad jvardijami yra tris pagrindiniai skolinimosi poreikiai bei
tikslai, kurie ir turi didZiausig svorj valstybés skolinimosi dydZiui. Su tuo sutinka ir LeviSauskaite,
Ruskys (2003), Buckiiniené (2011), Kazlauskiené (2012), kurie pateikia biitent tokias tris pagrindines

priezastis (poreikius) (Zr. 2 pav.):
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Pagrindiniai veiksniai, nulemiantys

skolinimosi poreikj

BiudZeto deficitas

Skolinty IéSy perskolinimas
valstybinéms institucijoms bei
jmonéms ar jstaigoms

— Skoly refinansavimas

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Levisauskaite, Riiskj (2003), Kazlauskieng (2012)

2 pav. Pagrindiniai veiksniai, nulemiantys skolinimosi poreiki

Jeigu valstybés biudZeto gaunamos pajamos per tam tikrg ataskaitinj laikotarpj yra mazesnés nei
per ta pat] nagriné¢jama laikotarpj susidariusios iSlaidos — toks skirtumas dazniausiai yra dengiamas i$
valstybés pasiskolinty 1éSy. Svarbu atkreipti démes;j ir j tai, kad Siuo atveju kalbant apie biudzeto deficita,
jis yra vertinamas per ataskaitinius metus, ir valstybes skola yra laikoma bendra deficity suma susidariusi
per visus laikotarpius prie§ tai. Tokiu atveju skola padid¢ja ir tada, kuomet ataskaitiniai metai yra
deficitiniai, taciau, jeigu ataskaitiniai metai buvo biudzetui pertekliniai — skola gali ir mazéti.

Valstybé skolintis gali ir ne vien savo tiesioginiams poreikiams, bet ir kitiems vie$ojo sektoriaus
subjektams — valstybés valdomoms jstaigoms arba jmonéms. Taip yra todé¢l, kad valstybé vidaus ir
uzsienio finansy rinkose turi i8skirting padétj ir gali nepalyginamai pigiau skolintis 1éSas savo vardu,
negu tai biity dariusios valstybés valdomos jstaigos atskirai ir savo vardu. Valstybé tokiu atveju
pasiskolinusi 1ésas — jas véliau perskolina arba perduoda tokj poreikj turintiems subjektams, ir pasak
Rakauskienés (2006) Sios perskolintos 1éSos dazniausiai yra panaudojamos jvairiems projektams, kurie
pagal pirminj plang nebuvo jtraukti j sudaryta, taCiau yra svarbls valstybiniu mastu — tai gali bti
gamtosaugos, infrastruktiiros, energetikos ir kiti projektai.

Taip pat pasitaikantis atvejis, kada valstybe skolinasi 1€Sas jau prisiimty, taciau laiky nejvykdyty
jsipareigojimy skoloms grazinti. Toks skolinimasis yra vadinamas refinansavimu, visgi, jeigu visas savo
skolas valstybé sugeb¢jo grazinti laiku, kaip ir buvo numatyta, skolinimosi poreikis nedidé¢ja, kadangi
neatsiranda refinansavimo biitinumo. Poreikis nedidéja ir tuomet, jeigu praeity ataskaitiniy mety
valstybés biudzetas buvo perteklinis, kadangi, i§ susiformavusio pertekliaus, valstybé gali grazinti skolas
kreditoriams, ir taip sumazinti skolos dydj.

Besancenot, Huynh (2004) savo darbe mini, kad valstybés skolg galime vadinti tvaria tik tokiu

atveju, jeigu ji nevirsija laukiamo biudzeto pertekliaus ateityje, kitaip, salis gali susidurti su rimtomis
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grésmémis. Sig nuomone palaiko ir Janulyté (2011), pasak kurios tokiai valstybei, kuri néra pajégi savo
gaunamomis pajamomis padengti visy valstybés islaidy neuztikrindama finansinio stabilumo, ilgainiui
skolinimasis grei€iausiai turés neigiama jtakg ekonomikos augimui taip paveikdamas ir kitus finansinius
bei makroekonominius procesus $alyje. Koomar, Woo (2010) priduria, kad tiek ilguoju laikotarpiu tiek
ir trumpuoju valstybés skola turi labai svarbig jtakg visiems $alies ekonominiams procesams. Trumpuoju
laikotarpiu skola padeda didinti vartojima, paklausa, gamybos rezultatus bei kitus veiksnius, tuo tarpu

ilgainiui yra i$stumiamas kapitalas bei mazinami naSumo rezultatai.

1.2. Valstybés skolinimosi vertinimas bei galimos rizikos

Mokslininky, ekonomisty, tiek ir visos bendruomenés nuomoné apie valstybés skolg keitési
nuolatos visame pasaulyje, kartai Siy nuomoniy pasikeitimas buvo ir radikalus. Ko gero, savaime
suprantame, kad j dauguma ekonominiy procesy nuomoné pasikeis lyginat pavyzdziui dabartinj XXI a.
su nuomone vyravusia XVII amZiuje. Tam jtakos turéjo nuolatos didéjantis skaiius iSsilavinusiy
Zzmoniy, didéjantis supratimas apie vykstanc¢ius ekonominius, socialinius ar politinius veiksmus Salyje.
LeviSauskaité, Ruskys (2003) mini, kad viduramziais skolinimasis buvo labai smerkiamas tuo metu
didel¢ jtaka turéjusios Baznycios, kuri skolinimasi laiké vos ne nuodéme, kadangi tas asmuo, kuris
skolina pinigus kitam uz kazkokj procenta — buvo vadinamas lupikautoju, kadangi gyvena is kity Zzmoniy
problemy bei pinigy.

Visgi, pagrindinémis priezastimis 1émusiomis pozitrio j valstybés skolinimasi kitimui, bei vis
daZniau pasitaikan¢iam valstybés skolos didinimui pasak Balciting ir kt. (2002), LeviSauskaitg, Rask;
(2003) tur¢jo Sie veiksniai:

e Valstybés iSlaidy didéjimas — tam reikSmingos jtakos tur¢jo kainy lygio bei darbo
uzmokes¢io didéjimas, infliacija, vis daugiau valstybés ir vieSojo sektoriaus prisiimamy
funkcijy, kuriy vykdymui prireikdavo papildomy pinigy.

e Sparti pramonés bei prekybos plétra — atsiradus galimybéms zymiai greic¢iau pasiekti kitas
valstybes, kontinentus, tuo pradé¢jo naudotis tiek verslas tiek ir pacios valstybés prekiaudamos
tarpusavyje greitesniais tempais.

e Dazni ir ilgai besitesiantys karai — pra¢jusiais amziais karai buvo labai daznas dalykas, kuris
trukdavo ilgai, kartais mety metus. Karui uZzsitesus, jis pareikalaudavo papildomy islaidy
akimirksniu tiek karinéms reikméms, tiek socialiniam visuomenés apriipinimui. Valstybés,
aisku, galéjo didinti mokescius, jvesti naujy — taciau tai duoty rezultatg tik po tam tikro laiko,

uz pinigy prireikdavo staigiai, ir vienintelis biidas jy gauti — buvo jy skolinimasis.



15

,Bemaz visos svarbiausios ankstyvyjy laiky naujovés valstybés finansuose buvo susijusios su
valstybinio kredito tobulinimu* (Bal¢itinas ir kt., 2002, p. 6).
Zymiausi savo laiky mokslininkai (XVIII a.) bei ekonomistai savo poziiirj j valstybés skola
apibiidina taip:
e . Valstybés skolinimasis — tai did¢jantys kastai valstybei dé¢l paltikany ir neabejotina nauda
privatiems savininkams, gyvenantiems i$ paliikany (,,tinginysté*). Valstybés, kartg pradéjusios
skolintis, nesugebés sustoti tol, kol nepasieks bankroto ribos*. (Hume, 1752)
e .Skolinimasis silpnina palaipsniui kiekvieng valstybe, kuri jj naudoja* (Smith, 1776)
e Valstybés skola turéty atlikti ekonomikos balansinio rato funkcijg (Steuart, 1780)

e Valstybés skola yra nacionaliné palaima* (Hamilton, 1781)

Galima matyti, kad bendros nuomonés tarp paminéty autoriy néra. Savo darbuose Steuart (1780)
ir Hamilton (1781) valstybés skolg vertina labai palankiai bei skolinimasi laiko vienu svarbesniu Salies
ekonominio vystymosi veiksniu. Tuo tarpu kiti du autoriai Hume (1752) ir Smith (1776) skolinimasi
vertina visiSkai prieSingai nei pirmieji, ir teigia, kas tai smukdo valstybés ekonomikg ir bendra finansing
padéty, ir egzistuoja rizika, kas valstybé ,, jklimps “ | skolas ir jos lauks bankrotas.

Besivystant ekonomikos mokslui, pradéjo ryskéti kelios kitos nuomonés bei poziliriai |
skolinimasi. Siuolaikinéje ekonomikoje galima pastebéti keturis pagrindinius poZitrius j valstybés skola,
kurie yra iSgryninti, skiriasi tarpusavyje savo idéja bei yra naudojami daugelio autoriy moksliniuose
darbuose. BalCitinas ir kt. (2002), Buskeviciate (2006), Rosen, Gayer (2010), Vaicekauskas, Racickas

(2013) isskiria tokius pagrindinius pozitirius (Zr. 3 pav.):

Lernerio modelis Rikardo modelis

Poziuriai j valstybés
skolinimasi

Neoklasiky poziuris Persidengianciy karty modelis

Saltinis: parengta pagal Buskevi¢iiite (2006), Baléiting ir kt. (2002)
3 pav. Pagrindiniai poziiiriai j valstybés skola

Vienas placiausiai Zinomy pozilriy j valstybés skolg bei jos jtakos Salies fikiui vertinimag iSsake
Lerneris (1948), kurio vardu ir pavadintas §is pozitris/modelis. Pagal Lernerj, kuomet valstybé
skolinasi i§ savy pilie¢iy vidingje rinkoje — finansiné nasta ateities kartoms néra sukuriama. ,,Tokiu

atveju ateityje atsiranda jprastas pilieCiy tarpusavio jsiskolinimas ir skolos apmokéjimo metu vienos
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pilieciy grupés pajamy dalis piniginiu srautu atitenka kitai grupei (VP turétojams). Taciau visuminis
ateities kartos vartojimo lygis nesikei¢ia“ (BalCitinas ir kt., 2002, p. 27). Daznai tokia situacija yra
vadinama — desiné ranka skolinga kairei. Situacija pasikeiCia, jeigu valstybé nusprendzia skolintis
tarptautinéje rinkoje i§ uZzsienio kreditoriy. Siuo atveju, prisiimti jsipareigojimai perduodami valstybés
ateities kartoms. Busimyjy karty vartojimo lygis sumazés pinigine suma, kuri yra lygi sukaupty skolos
bei paltikany sumai. Tuo tarpu, jeigu valstybe skolintysi ilgalaikiams investiciniams projektams, ateityje
sukuriantiems tam tikra ekonoming nauda, o ne einamiems reikalams bei iSlaidoms, tokiu atveju skolos
jtaka bei rezultatas biity tiesiogiai priklausomi nuo Sio projekto sékmés, ir jokiy neigiamy pasekmiy ar
i8laidy ateities kartoms galéty i§ viso net nebuti. Visgi, Balcitinas ir kt. (2002) teigia, kad Leinerio
poziiiris yra naudojamas Siuolaikinéje ekonomikoje tik dalinai, kadangi atsirado nemazai kity nuomoniy
nurodanciy Leinerio i§sakyto poziiirio apie vidaus skolinimasi netikslumus, ir teikianciy kitokia skolos
mechanizmo apibrézima.

Kitas, pla¢iai zinomas bei naudojamas pozitiris j valstybés skola ir jos vertinimg yra neoklasikinis
pozitiris. Sio pozifirio ypatumas yra tame, kad jis koncentruojasi j valstybés skolos jtaka privagiojo
sektoriaus investicijoms. Kaip teigia Rosen, Gayer (2010), Sis modelis neigiamai vertina valstybés
skolinty 1éSy panaudojimg finansuojant jvairaus pobiidZio projektus, kadangi tokiu atveju pastebimai
mazéja privatus investavimas, kas ilguoju laikotarpiu reiskia, jog mazés ir pajamos i$ kapitalo biisimoms
kartoms. Caballero, Krishnamurthy (2004) savo atliktame tyrime taip pat pateikia tokig pacig nuomone,
kad privacios investicijos ir finansavimas yra ,,iSstumiami‘ vis didé¢janc¢iomis valstybés i§laidomis.

Pagal Rikardo (Ricardo) modelj, dabartinés kartos puikiai supranta tg fakts, kad valstybei
skolinantis 1é8y, jsipareigojimai yra uzkraunami ateities kartoms, ir taip, grei¢iausiai pabloginant
busimyjy karty padeétj. ,,D¢l Sios priezasties jie priima sprendimus, stengdamiesi pagerinti ateities karty
gyvenimg — didina palikimg iki sumos, pakankamos kompensuoti sumazéjusias ateities kartos vartojimo
galimybes* (Vaicekauskas, Racickas, 2013, p. 42). Apibendrinus iSeina, kad dabartinis skolinimasis
neturi Zenklios jtakos ateities kartoms, kadangi yra palaikomas jy vartojimo lygis. Visgi, kaip pastebi
autoriai, $is modelis irgi sulaukia nemazai kritikos dél keliy veiksniy:

e Ar tikrai dauguma Salies gyventojy puikiai supranta ir suvokia valstybés ekonoming situacija,

ekonominius procesus bei apskritai politikg ?

e Ar dauguma pilieCiy tikrai riipinasi biisimosiomis valstybés kartomis, sutinka vardan jy

geroves atsisakyti dalies naudy bei pajamy, kurias galéty panaudoti dabar gyvenancios kartos

ir pagerindamos savo paciy padeét]?

Persidengianciy karty modelis yra kitas, labai placiai naudojamas mokslinéje literatiiroje
pozitiris j valstybés skolinimasi. Sis modelis gan aiskiai parodo, kaip skola bei jos sukuriama nasta

pasiskirsto tarp karty. Verta paminéti, kad pagal §] model; visa visuomeng sudaro tris kartos:
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1. jaunimas

2. vidutinio (darbingo) amziaus gyventojai

3. seni (nedarbingi, pensinio amziaus) gyventojai
Kita svarbi pastaba, kad Siame modelyje yra ,, panaikinamas*“ taupymas, visos gautos pajamos yra
i8leidziamos, ir gyventojai nei kiek nesutaupo ateiciai, taip pat uz valstybés pasiskolintas 1éSas néra
mokamos paliikanos. Valstybei skolinantis 1éSas tai bus daroma iSimtinai dviejy pirmy karty saskaita
(jaunimo bei vidutinio amziaus), seni asmenys skolinimosi etape nedalyvauja, kadangi, su¢jus skolos
grazinimo laikui, jie bus jau mir¢. Kaip galima matyti, skola bus finansuojama dviem dalimis — puse
finansuos 1 karta, kita puse — 2 karta. Sioms dviem kartoms taip pat sumazés ir vartojimas tai sumai,
kuri yra lygi pasiskolintai sumai. Tac¢iau, pasiskolintas 1éSas valstybé perskirstys ne vien pirmoms dviem
grupéms, taciau visoms trims, ir nezitrint i tai, kad senoji karta nedalyvavo skolinimosi procese, ji vis
tiek gaus naudos. Galutiniame rezultate skolinimosi pradzioje buvusiai jaunajai ir vidutinei kartai bendra
vartojimo suma nesikeité (kiek pasiskolino tiek ir gavo), taCiau uz buvusig senyjy kartg, kuri i§
skolinimosi gavo naudos, mokés dabar atsiradusi jaunoji karta (kuri skolos émimo metu dar nebuvo
gimusi).

Apibendrinant pagrindinius modelius bei poziiirius ] valstybés skolinimasi galima daryti iSvada,
kad bendros nuomonés néra, taciau galima pastebéti ir tai, kad visi Sie modeliai dideli démes;j skiria
ateities kartoms, bei tam, kaip dabartinis valstybés skolinimasis paveiks buisimyjy karty gyvenima bei
visos Salies ekonoming padétj. Skirtumai Siose modeliuose atsiranda dél to, kad skiriasi autoriy
skai¢iavimo metodikos, pagal vienus modelius yra lyginamos konkrecios kartos pajamos, iSlaidos bei
vartojimas, Kkituose gi modeliuose yra vertinamas vartojimas bendrai, visos visuomenés mastu,
neiSskiriant  kartas. Raciskas, Vaicekauskas (2013) pazymi ir tai, kad daug priklauso ir nuo kity svarbiy
veiksmuy, kaip pvz.: uZsienio bei vidaus skolos santykis, politiné situacija Salyje bei priimami sprendimai,
ir jau Siame darbe minétas veiksnys — skolintomis 1éSomis finansuojamy projekty rezultatai ir sékmé.

Sekanciu svarbiu Zingsniu vertinant valstybés skolinimasi yra pagrindiniy riziky nustatymas bei
apibrézimas. Zinant rizikas, galima bandyti stengtis apsisaugoti nuo rimty neigiamy pasekmiy, ir
1Svengti, ar bent jau sumazinti nuostolius. Lietuvos bei uZsienio mokslin¢je literatiiroje galima aptikti
tokias dazniausiai pastebimas ir iSvardinamas skolinimosi rizikas, kuriy itaka valstybei ir jos pilieciams

biity didZiausia ir pasekmés tapty skaudZiausios. (zr. 4 pav.):
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Pagrindinés skolinimosi
rizikos

Valiuty kurso Palikany normy
kitimas kitimas

Netiesioginé

Refinansavimo .
rizika

Saltinis: parengta pagal Buskevicitite (2006), Bal&iiing ir kt. (2002)

4 pav. Pagrindinés skolinimosi rizikos

Pirmoji rizika — refinansavimo rizika, mokslinéje literatiiroje kartais vadinama ir trumpalaikiy
isipareigojimy rizika. Pagrindiné $ios rizikos esmé, kad ji susidaro tuomet, kai pastebimai didelé dalis
visy valstybés prisiimty jsipareigojimy sudaro trumpalaikés skolos. Valstybé¢, esant sunkiai ekonominei
situacijai ar finansy krizei, negalés laiku grazinti visy trumpalaikiy skoly, ir bus priversta pasisklointi
1ésy vél, jau pradelsty skoly apmokéjimui — refinansavimui. Apie 1997 m., netgi 60 % besivystanciy
valstybiy buvo priverstos skolintis butent tode¢l, kad reikéjo grazinti trumpalaikes skolas. Toks
neatsargus skolinimasis dar labiau prisidéjo prie bendros skolos nastos didéjimo (Buskeviciate, 20006).

Skolinimosi procese yra dar viena rizika, kuri gali labai paveikti skolos nasta, tai — valiuty kurso
pasikeitimo rizika. Si rizika atsiranda tik tuomet, jeigu skolinamasi buvo tarptautinéje rinkoje bei
uzsienio valiuta. Atsitikus tokiam atvejui, kuomet valiutos kursas pakilo lyginant su vietos valiuta —
salyginai didéja ir valstybés skola, paliikanos uzZ skola bei kitos i$laidos tiesiogiai turinios sasajy su
skolos administravimu.

Rizika, susijusi su palikany normy pasikeitimu irgi yra viena i§ pavojingiausiy Salies
ekonomikai. Paltikanos gali biiti nustatomos dviem biidais — su fiksuota paltikany norma, bei su kintama
palikany norma. Pirmu atveju, kuomet yra skolinamasi su fiksuotomis paliikanomis, Sios rizikos
nebelieka, kadangi per visg skolos laikotarpj jos nesikeis (apie kitus tokiy palukany trikumus, Siuo
atveju nekalbame). Tuo tarpu, jeigu valstybé nuspresty skolintis su kintamomis paliikanomis $i rizika
atsirasty, kadangi egzistuoja tikimybe, jog dél tam tikry priezasciy staiga pakilty palikany normos, kas
tiesiogiai turéty jtakos valstybés grazinamai sumai. Daug kg lemty ir kitos aplinkybés susijusios su skola,
kaip pvz.: kokia suma buvo pasiskolinta, kaip zenkliai pasikeité palikany norma bei kaip sekési
valstybés valdzios organams suvaldyti $ig susidariusig rizika.

Netiesioginé rizika yra susijusi su jsipareigojimais kitoms jstaigoms bei subjektams su valstybés

garantija. ,,Valdant tokj skoly portfelj, susiduriama su kredito rizika. Siuo atveju skolininkas, uz kurj
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garantavo kreditoriui valstybé, nevykdo savo jsipareigojimy pagal sutart], ir juos jvykdyti tenka
vyriausybei* (Buskevicitté, 2006, p. 345). Labai svarbu yra tinkamai jsitikinti, ar tas subjektas, kuriam
bus suteikta paskola su valstybés garantija yra mokus ir ar tinkamai sugebés jvykdyti savo prisiimtus
Jsipareigojimus.

Taciau, skolinimosi rizikos néra vien auks¢iau paminétos keturios, mokslinéje literatiroje galima
aptikti ir daugiau jvardinamy riziky, kurios taipogi turi jtakos valstybés ir gyventojy ekonominei
situacijai, bet néra laikomos pagrindinémis, bei jy padaroma galima zala yra pastebimai mazesné

(zr. 1 lent.):

1 lentelé. Kitos skolinimosi rizikos

Rizika Apibiaidinimas

Valstybei skolinantis i§ tarptautiniy fondy bei uzsienio kapitalo subjekty,
Politinés nepriklausomybés . _ - _ S S ) _
] Sie gali turéti jtakos sprendimy priémimui, ir netgi tiesiogiai spausti valdzia
praradimas . L . .
priimti vienokius ar kitokius sprendimus, jstatymus

o o Didéjanti skola gali turéti neigiamos jtakos palikany normoms bei
Neigiamas skolos poveikis . o . ) I
atlyginimams, kas neigiamai paveiks gyventojy santaupas. Prisidés ir tai,

gyventojy

o kad greiciausiai, bus didinami mokesciai, kas dar sumazins vartojima bei
asmeninéms santaupoms

santaupy didj

Valstybés skolinimasis neskatina Salies vadovybés bei gyventojy tinkamai
Itaka fiskalinés politikos )
) bei atsakingai formuoti biudzetg, skolinamos 1éSos gali biiti skirstomos
sprendimams 5
neapdairiai bei nesuderinant su mokestinémis pajamomis (Stuopyté, 2004)

Ciburiené, Povilaitis (2005) taigia, kad dabar gyvenanti karta, pradéjus
o _ _ skolintis, gali pasijusti esanti labai turtinga, o skolos grazinimo fakta
Klaidingas realios padéties o . )
) nukelia ] ateitj, bei §iuo metu apie pasekmes negalvoja. Budryté, Tursa
suvokimas o : : I
(2002) irgi teigia, kad tokiu atveju gyventojai gali pasijusti esantys
turtingesni nei i$ tikryjy yra
] Buskeviciaite (2008) bei Kazlauskiené (2012) teigia, kad egzistuoja ir
Operaciné skolos valdymo ) o o o o
i operacing skolos rizika, kuri atsiranda dél teisinés rizikos, apsaugos
rizika
nebuvimo, netinkamos vidaus kontrolés arba zmogaus veiklos rizika

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Budryté, Tursa (2002), Stuopyté (2004), Ciburien¢, Povilaitis (2005), Buskevi¢iiité
(2008), Kazlauskiené (2012)

Pazymeétina, kad kiekvienu atveju rizikos gali skirtis, kadangi pats skolinimosi procesas yra gan
sudétingas bei priklauso nuo daugelio faktoriy, tad kiekvienos valstybés situacija gali bti skirtinga.
Visgi Hayes (2011) manymu, rim¢iausig grésme¢ administruojant valstybés skolg yra rizikos susijusios
su valiuty kursy bei paliikany normy pasikeitimo. Gelos, Sahay, Sandler (2011) teigia, jog svarbiausia

yra tinkama valstybés skolos struktiira, atsizvelgiant | vidaus ir uZsienio jsipareigojimy santyki.
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1.3. Valstybés finansinio stabilumo rodikliy apzvalga

Panasiai kaip ir valstybés skolos apibrézimo atveju, vienodos bei aiSkios finansy sistemos
stabilumo sampratos néra, viena i§ priezas¢iy, kad paciame pavadinime yra zodis ,, sistema **, kas parodo,
kad tai yra sudétinis terminas apimantis daugelj skirtingy segmenty. Savo darbe Deksnyte (2010) netgi
mini, kad $iuo atveju yra lengviausiai apibiidinti, kokiu atveju finansy sistema néra stabili, autoré pastebi,
kad tuo metu, kuomet ekonominis aktyvumas $alyje yra sutrikdytas, bei jau sistema pati kelia reikSminga
grésme visai valstybei bei ekonomikai. McFarlane (1999) finansy sistemos stabiluma suskirsté | penkias
atskiras grupes:

1. Patikima finansin¢ infrastruktiira

2. Stabili makroekonominé padétis Salyje

3. Efektyviai veikiancios finansy institucijos bei rinkos

4. Efektyvi bei tinkama finansiniy rinky ir institucijy priezitira, reguliavimas

5. Finansinio saugumo tinklai

Visos §iuo metu Europos Sajungoje esancios 28 valstybés narés yra pasirasiusios Stabilumo ir
augimo pakta. Pagal §j susitarima, yra pateikiami 3 esminiai veiksniai, nulemiantys Salies finansy

sistemos stabiluma (zr. 5 pav.).

- Finansy
Viesuyjy sektoriaus

finansy stabilumas
stabilumas

Subalansuotas
ekonomikos
augimas

Saltinis: parengta pagal Skarzauska, Valentaite (2015)

5 pav. Valstybés finansinio stabilumo sudedamosios dalys

Pagal Skarzauska, Valentait¢ (2015) butent vieSyjy finansy stabilumas, finansy sektoriaus bei
visos sistemos stabilumas ir subalansuotas ekonomikos augimas turi didziausig jtaka valstybés
finansiniam stabilumui. Su §ia nuomone tikrai galima sutikti, nes savo modelyje turi begale svarbiy bei
skirtingy faktoriy tiek i§ vieSojo ir valstybinio sektoriaus, tiek ir i§ privataus finansy bei bankinio

sektoriaus. Crockett (1997) finansinj stabilumg apibiiding kaip tokig situacijg, kuomet valstybés
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ekonominj stabilumg negali reikSmingai paveikti finansiny sistemos bei institucijy krizés. Gersl,
Hermanek (2006), Van den End (2006), Albulescu (2010) savo atliktuose tyrimuose irgi remiasi panasiu
modeliu. Naudojant §j modelj bei suskirstyma buvo atlikti ir Rumunijos, Cekijos, Jamaikos finansinio
stabilumo analizés tyrimai. Kiekvieng i§ iSvardinty trijy faktoriy, sudaro dar bent po keletg atskiry, juos
jtakojanciy veiksniy.

Fedec (2009) kalbédamas apie vieSyjy finansy stabiluma, iSskyré du pagrindinius rodiklius, kurie
nusako vieSojo sektoriaus finansy buklg, tai — bendrasis vidaus produktas (BVP) ir kredito reitingai.
Fedec (2009) nuomone, biitent suteikti kredito reitingai valstybés leidziamoms ilgalaikéms
obligacijoms, ir yra vienas esminiy rodikliy, parodanciy vieSyjy finansy padét] konkrecioje valstybéje.

Visame pasaulyje populiariausios bei reikSmingiausios reitingy agentiiros yra tris:

1. Moody‘s
2. Standard & Poor’s (S&P)
3. Fitch

Siy reitingo agentiiry sudaromai kredito reitingais naudojamasi visame pasaulyje, kadangi pries
nustatant reitingg, yra kruopsciai analizuojamos daugelis valstybés sri¢iy, ne vien ekonominé Salies pusé,
bet ir politing, teisiné aplinka, socialiné¢ gyventojy padétis, skaidrumas ir t.t. Kaip pazymi Racickas,
Vaicekauskas (2013), Sios reitingo agentiiros vertindamos valstybes turi prieigos prie vieSai neskelbiamy
duomeny, kuriy paprastas gyventojas ar investuotojas negaléty gauti.

Nustacius kredito reitinga, yra pateikiama ir prognoz¢é ateiiai (perspektyva). Paprastai, $iy trijy
agentliry atveju, perspektyva biina trijy rasiy: teigiama (kuomet tikétina, artimiausiu metu valstybés
padétis pagerés, ir gali buiti suteiktas auksStesnis reitingas), stabili (kaip artimiausiu metu nenumatoma
jokiy reikSmingesniy poky¢iy) bei neigiama (tokiu atveju, kuomet yra tikimybés, kad dél suprastéjusios
ekonomines padéties, bus pablogintas kredito reitingas). Racickas, Vaicekauskas (2013) kaip tokiy
reitingy privaluma jvardija tai, kad Salia reitingy papildomai yra pateikiami ir taip vadinami steb¢jimo
sgraSai (ang. watchlist). Tokiose sgrasuose paprastai bina pazymimos tos Salis, kuriy perspektyvos
pasikeitimas dél veiksniy, kurios kredito reitinguose neatsispindi, taiau agentiiry analitiky nuomone yra
labai svarbios bei galin€ios turéti jtakos. Daugelis uzsienio autoriy pastebi, kad toks steb&jimo sgrasas
sustiprino visy finansy rinky bei sektoriaus subjekty reakcijg j kredito reitingus bei jy svarba. Banner,
Hirsh (2010) mini, kad butent Siy sarasy atsiradimas padidino reitingo agentiiry vaidmenj bei sustiprino
jy itaka.

Kalbant apie reitingavimo procesa, kiekviena reitingo agentiira turi savo nuosava bei iSskirtine
metodika. Fitch, vertindama ir nustatinédama kredito reitingus visy pirma vertina Salies
makroekonominius rezultatus, ekonomikos struktiirg, valstybés uzsienio prekybos balansas, valstybés
skolos struktiirg, einamasias sgskaitas. S&P naudoja kiek kitokj modelj, bei sglyginai didelj démesj

skiria ne vien ekonominei situacijai, bet ir politinei situacijai Salyje. Taip vertinama yra valstybés skola,
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jos struktura ir kreditoriai. Moody‘s savo vertinimuose naudojasi trejomis pakopomis (Zr. 6 pav.)

| BVP vienam gyventojul
: e : Ekonomikos
[ Driversifikacija ir dyvdis .
- SUprmas
| llgalaiké perspekivva Ekonominis
— — — alspanimas
[ Teisds sisteimos iSvysiyinas
- Instituciju
| Salies valdymas . '1'
SUprumas
[ Skaidrimas Reitingo
_ , , nustatymas
Vald¥ios sektoriaus balansa
regulivojandios priemondés Vyriausyhés
. finansinis
31"““_"‘-‘”“!"! ml‘i’“*"! _ stiprumas Vald#ios
regulivojantios priemonés  ——— sektorians
- — —_— finansinis
[ Finansiné rizika "
Jantrumas patvanimas
[ Ekonominé rizika nenumatytiems
ey ivykiams
[ Politiné rizika s

Saltinis: Ragickas, Vaicekauskas (2013), p. 44

6 pav. Moody*‘s naudojami kriterijai bei procesas nustatant kredito reitingus

IS grafiko galima pastebéti, kad Moody‘s agentiira naudoja savo vertinimo procese naudoja labai
daug skirtingy rodikliy, kurie bendroje visumoje ir parodo bendrg valstybés finansing ir politing biuklg.

Pateikdamos savo iSvadas bei reitingus, minétos reitingy agentiiros valstybéms ar kitiems
vertintiems subjektams, jas pateikia raidine bei skaitine iSraiSka. Pats aukSCiausias jvertinimas yra
latkomas AAA reitingas (Moody‘s vertinimuose — Aaa). Tokio reitingo turé¢jimas leisty valstybei
skolintis tarptautinése rinkose paciomis geriausiomis salygomis. Zemiausias gi kredito lygis yra
vertinamas D raide (Moody‘s vertinimuose — C). Visgi Racickas, Vaicekauskas (2013) savo darbe
sutinka su kity autoriy nuomone, kad jau turint BBB reitingg (Moody‘s vertinimuose — Baa2), jau sunku
tikétis gery skolinimosi salygy, ir daZnai tokiy valstybiy ileidZziami vertybiniai popieriai yra vadinami
»siukslinémis* (ang. junk bonds), kadangi jau net toks, salyginai vidutinis reitingas rodo, kad galima
nemaza tikimybé nemokumo ar bankroto rizikai atsirasti.

Galima matyti, kad reitingo agenttiros turi didele jtakg valstybés ir viso pasaulio ekonominiame
gyvenime. Visgi, paZymétina, jog istorijoje buvo ir labai juody laikotarpiy reitingo agentiiry gyvenime.
Vykstant 2008-yjy globaliniai finansy krizei, daugelis eksperty bei mokslininky kaltino biitent agentiras,
kad jos laiku nereagavo ir nemazino reitingy toms Salims bei finansy sektoriaus subjektams, kurie jau
buvo susidiir¢ su rimtais sunkumais. Daugelis investuotoju, Zilirédami } salyginai auks$tus kredito
reitingus, turéjo nepagristo bei klaidinancio pasitikéjimo tam tikromis valstybémis bei jstaigomis.

Europos Parlamentas (2011) atkreipé démesj, kad reitingo agentliry tarpe pastebima labai maZza
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konkurencija, o jau tris min¢tos agenturos (Fitch, Moody‘s, S&P) turi netgi per didele jtaka finansy
rinkoms ir sektoriui, ir kartais tuo naudojasi. Pazymima, kad agentiiros nenesa ir jokios atsakomybés dél
klaidingai suteikty reitingy, bei to pasé¢koje kilusiy pasekmiy.

Antras veiksnys, nusakantis Salies finansinj stabiluma, kaip jau buvo minéta, yra finansy sistemos
stabilumas. Deksnyté (2010) savo darbe, naudodamasi Gersl, Hermanek (2006) bei Albulescu (2008)
atliktais tyrimais i$skiria pagrindinius faktorius, kuriy jtaka yra reik§mingiausia visos finansy sistemos

padéciai (zr. 2 lent.).

2 lentelé. Finansy sistemos stabilumo rodikliai

Indikatoriai Zym¢jimas Indeksai

Paskolos / BVP

rl

Paliikany normos I. Finansy raidos indeksas (FRI)

r2

Rinkos kapitalizacija / BVP

r3

Infliacijos lygis I
BiudzZeto deficitas (% BVP) L,
Einamosios saskaitos deficitas (% BVP) I, . . .
E Finansu pazeidziamumo indeksas (FPI)
Paskolos / indéliai L,
Realiojo efektyviojo lito kurso indeksas L
Indéliai / P2 Ly
Negrazintinos paskolos / visos paskolos L,
. Finansy patikimumo indeksas (FPTI)
ROA I,
Ekonomikos klimato indeksas I,
Pasaulio infliacija I, Pasaulio ekonomikos klimato indeksas (PEKI)
Pasaulio ekonomikos augimo tempas I,

Saltinis: Deksnyté (2010)

Pagal §j Deksnytés (2010) pasitlyta modeli, didZiausias démesys vertinant finansy sistemos
stabilumg yra skiriamas bankiniam sektoriui. PrieZastis yra paprasta bei gan aiSki — daugelyje Saliy, tame
tarpe ir Lietuvoje, bankai bei kitos finansinés institucijos valdo Zenklig dalj visy finansy, taigi bet kokie
rimtesni sutrikimai Siame sektoriuje be abejonés paveiks visos valstybés finansy buklei.

Treciu veiksniu, kuris parodo $alies finansinj stabilumg yra subalansuotas ekonomikos augimas.
Riley (2009), jvardija tokius veiksnius kaip: nedarbo lygis, valstybés biudZeto deficitas, Salies
einamosios sgskaitos balansas, palikany normy svyravimai. Kondratovas (2012) bei Larmore (2014)
savo atliktuose darbuose iSskyré du pagrindinius rodiklius: infliacija ir BVP augimas. Bitent Sie keli
iSvardinti veiksniai gali sulétinti (arba visai, panaikinti) valstybés ekonomikos augimg ir plétra. Toks

augimo tempy mazéjimas, paveiks visg Salies finansinj stabilumg (Kondratovas, 2012).

1.4. Valstybés skolos ir finansinio stabilumo rySys
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Po salyginai neseniai pasibaigusios 2008-yjy finansy krizés, mokslininky bei ekonomisty tarpe
pagyvejo diskusijos dél finansinio stabilumo ir valstybés skolinimosi bei skolos sudaromos nastos
sasajy, bandoma nustatyti rysj ir suprasti, kokig jtaka finansy stabilumui turi valstybés skola. Kaip ir
daznu atveju, bendro sutarimo néra ir Siuo klausimu. Buskevicitité (2006) sako, kad tokiu atveju, jeigu
Salies ekonomika yra besivystanti, taip pat turimas kapitalas sglyginai mazas, taCiau investicijy
galimybés bei numatoma tokiy investicijy graza yra didesné negu iSsivysciusiose valstybése, tokiu atveju
valstybés skolinimasis gali sudaryti palankias sglygas ekonomikos augimui.

Ciburiené, Povilaitis (2005) rekomenduoja taikyti , auksine taisykle*, pagal kuria valstybés
skolinimasis gali buti priimtinas tik tuomet, jeigu yra nustatyta, kad pasiskolintos 1éSos ateityje pradés
(2006) sitlo kelias sritis, kuriy finansavimas i§ skolinty 1Sy duoty didziausios naudos, tai yra:
infrastruktiira bei transportas, sveikatos apsaugg ir be abejo Svietimas. Tokiai nuomonei pritaria ir
Liesionis, Rackauskas (2012), kurie tvirtina, kad biitent nuo netinkamo skolinty 1éSy paskirstymas ir
lemia vélesnes neigiamas pasekmes visos Salies ekonominiam bei finansiniam gyvenimui.

Dritsaki (2013) teigia, kad skola yra teigiamas veiksnys tik tokiu atveju, jeigu ji yra naudojama
orientuojantis ] investavima, kitais gi atvejais, kuomet 1€Sos yra tiesiog nukreipiamos j viesajj ir privatyji
vartojima, skola greiiausiai turés neigiamg poveikj. Jomaa (2007) rekomenduoja stebéti, kad skolos
augimo tempai buty létesni negu BVP augimo tempai, tokiu biidu bus galima uZztikrinti skolos darnuma.

Svarbu paminéti, kad vertinant valstybés skolos ir finansinio stabilumo ry$j gali biiti analizuojamas
tiek skolos poveikis finansiniam stabilumui, tiek ir finansinio stabilumo rodikliy jtakg valstybés skolai.
Visgi, Siame darbe didziausias démesys bus skiriamas bitent valstybés skolos poveikio Salies
finansiniam stabilumui analizei. Sis pasirinkimas sglygotas to, kad tiesiogiai tam tikri finansinio
stabilumo rodikliai kurie jau buvo aptarti, kaip pvz.: valstybés kredito reitingas, infliacija, BVP ir t.t.
savaime tiesiogiai neskatina valstybés skolinimosi, o yra jau labiau valstybés skolinimosi pasekmés
rodiklis. Galima paminéti ir tai, kad valstybés pradeda skolintis dar biunant pakankamai geriems
finansinio stabilumo rodikliams, kadangi ekonomika bei visas finansy sektorius néra smukes, ir tai
neatsispindi minétose rodikliuose. Taigi, finansinio stabilumo jtaka valstybés skolai galiam sakyti, yra
labiau jau antriniu ry$iu, kadangi svarbiausiu Sioje vietoje iSlieka biitent valstybés skolinimosi bei skolos
nasStos poveikis Salies finansy stabilumui. Valstybés skolinimosi poveikj finansiniam stabilumui galima
analizuoti remiantis keliais skirtingais pjuviais, Checherita, Rother (2010) vertina jtaka pagal tokius
pjuvius:

e skolos dydj — kokia jtaka daroma esant didelei skolos nastai, bei mazai

o laikotarpij — koks poveikis yra pastebimas trumpuoju laikotarpiu, o koks ilguoju

e skolos struktiira — kaip skiriasi daroma jtaka esant vidaus bei uzsienio skoloms
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e poveikio grupes — kokia yra jtaka valstybei kaip visumai, koks pastebimas poveikis
vartotojams atskirai, investuotojams ar tikio subjektams

Vertinimas pagal skolos dydj svarbus tuo, kad leidzia tinkamai jvertinti koks skolos dydis yra
priimtinas konkreciu analizuojamu atveju. Skolinimasis sglyginai nedidelémis apimtimis netiiréty biiti
vertinamas kaip neigiamas reiskinys, ypa¢ tuo atveju, jeigu yra tinkamai jsivertintos galimos rizikos bei
skolos grazinimo galimybés. Tuo tarpu jeigu skolinamasi Zenklias pinigy sumas, bei tai sudaro
reikSmingg dalj visy biudzeto pajamy, kyla rimtos grésmés ekonomikos tvarumui, ir neabejotina, pries
skolinantis tokias sumas tiesiog privaloma jvykdyti tinkamg analizg. Svarbu jsivertinti ir skolos daroma
poveikj tiek trumpuoju tiek ilguoju laikotarpiu. Trumpuoju laikotarpiu manoma, skola gali padéti
susitvarkyti su ekonominémis problemomis bei pagerinti bendra padétj, visgi bendra valstybés skolos
nasta iSaugs, bei ja reikés grazinti. Ilgainiui nesant galimybiy tinkamai vykdyti visy prisiimty
isipareigojimy, iSkyla jau minéta refinansavimo rizika, kas savo ruoztu gali vél paskatinti valstybe didinti
skolos nastg jau prisiimty skoly apmokejimui. [vertinti reikety ir tai, kaip Salies ekonoming bei finansing
padéti salygoja vidaus bei uzsienio skolos, toks jsivertinimas gali biiti labai naudingas ateityje priimant
sprendimus d¢l skolinimosi, kuomet kiekviena konkreti valstybé zinos, kaip jos padét] paveiks
skolinantis viduje, arba i§ uzsienio kreditoriy. Vienas svarbesniy vertinimo aspekty turéty biiti pagal
atskiras poveikio grupes. Skolinimosi poveikis jvairioms grupéms gali biiti skirtingas, kas sglygos ir jy
poziiirio | skolg skirtumus. Tuo atveju, jeigu skolintos 1éSos bus skirtos investiciniams projektams,
tuomet verslo sektorius bei potencialiis investuotojai gali teigiamai zitréti i tokj valstybés sprendima,
tuo tarpu jeigu rizikos nebuvo tinkamai jvertintos ir toks sprendimas nepasiteisins, suéjus skolos
grazinimo terminui gali prireikti skolintis 1§ naujo, kas paveiks neigiamai gyventojy vartojimg ir bendrg
socialing padét;.

Pastebimas yra ir savotiSkas valstybés skolinimosi ratas, kuomet valstybé matydama tam tikrus
neigiamus ekonomikos Zenklus apie bloge¢jancia padét], stengdamasi tai suSvelninti pradeda skolintis,
taciau nesékmingai valdant skola, toks modelis nesuveikia, blogéja kiti finansinio stabilumo rodikliai

bei padétis Salyje, tuomet valstybé vel skolinasi su viltimi, kad dabar pavys suvaldyti $ig situacija (zr. 7

pav.).



26

Pastebimi ekonomikos
stagnacijos Zenklai

Nepavykus, visa arba
tam tikros ekonomikos
sritys liko
"neisgelbétos"

Finansiné padétis
neigiamai atsispindi
rodikliuose

Skolintos lésos yra
iSleidZziamos bandant
atgaivinti ekonomika

Valstybé priima

sprendima skolintis

Saltinis: sudaryta autoriaus

7 pav. ,,Valstybés skolinimosi ratas*

Apibendrinant valstybés skolos teorinius apibrézimus, jos klasifikavimg, skolinimosi poreikiy
nustatymgq bei poziirius j jq, galima daryti isSvadq, kad valstybés skolinimasis uzima be galo svarbiq ir
reiksmingq vietq visos Salies ekonominiame Zemélapyje. Esant neatsakingam ir nepamatuotam
skolinimuisi labai tikétina, kad tai turés labai neigiamq poveikj, o to pasekmes valstybé galés jausti labai
ilgq laikotarpj.

Labai svarbu pries skolinantis valstybei tiksliai nustatyti poreikj, busimos skolos struktiirg,
Saltinius bei jvertinti, ar tikrai bus galimybiy skolg grqgzinti laiku. Taip pat, labai svarbu kokiems
tikslams yra prisiimamos skolos, kadangi daugelio autoriy nuomone, skolinamasi turi biiti tik tokiems
projektams, kurie ateityje pradés duoti pajamas j valstybés biudzetq bei turés teigiamo poveikio Salies
gyventojy padeéciai. Neatlikus siy veiksmy, valstybés skola gali ne pagerinti Salies finansine biikle, bet
atvirksciai, jq dar tik labiau pabloginti. Daugelio autoriy nuomone, valstybés skola turi tiesiogine jtakq
ir Salies finansiniam stabilumui, kuris kaip jau buvo aptarta darbe, susideda is didelio kiekio atskiry
rodikliy, kurie kartu sudéjus ir parodo bendrq sSalies finansing padeétj. Pagrindiniai trys ,, blokai*, pagal
kuriuos is esmés ir galima analizuoti Salies finansine biikle yra finansy sistemos stabilumas, viesyjy
finansy stabilumas bei ekonomikos subalansuotas augimas. Sie atskiri rodikliy rinkiniai susideda is
atskiry rodikliy, kurie vertina tiek bankinj sektoriy, tiek viesuosius finansus bei bendrus ekonominius

rodiklius, tiek ir namy ikiy finansine padet;.
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2. VALSTYBES SKOLINIMOSI POVEIKIO FINANSINIAM
STABILUMUI TYRIMO METODOLOGIJA

Sioje darbo dalyje i$samiai bus aptartas bei nustatytas tyrimo modelis ir visa metodologija. Biitent
nuo tinkamai parinktos metodologijos ir priklauso viso tyrimo sékmé, bei gautais rezultatais galima
pasikliauti, o gauti atsakymai ir i§vados padés tinkamai atsakyti j tyrimui iSkeltus klausimus bei
uzdavinius. Tokiam rezultatui pasiekti bus naudojama jau ir pirmoje darbo dalyje aprasyta informacija
bei jvairiy mokslininky i§sakytos nuomonés ir pozitiriai j valstybés skolg bei Salies finansinj stabiluma.
Antroje dalyje taip pat bus pateikti visi tyrimui atrinkti rodikliai, pagristas jy tinkamumas konkreciai

analizei, pasirinktos skai¢iavimo bei duomeny apdorojimo metodikos.

2.1. Tyrimo modelio sudarymas

Analizuojant valstybés skola, tikslingiausia biity vertinti ne pinigine Skolos israiskai, o jos santykj
su BVP, tam pritaria ir LeviSauskaité, Armanavi¢ius (2001) nurodydami, kad toks santykinis rodiklis
yra vienas pagrindiniy ir dazniausiai tyrimuose naudojamy rodikliy norint nustatyti valstybés
isiskolinimo lygj. Martin (2009), Neck, Haber, Klinglmair (2015) bei Stanek (2016) primina, kad visos
i§sivysciusios ekonomiskai valstybés turi teigiama skolos rodiklj, ir biitent skolos/BVP santykio rodiklis
yra tinkamiausias analizei bei nustatinéjant rySius su kitais makroekonominiais rodikliais. Savo ruoztu
Panizza (2008) tvirtina prieSingai, teigdamas, kad santykinis skolos bei BVP santykis néra pakankamai
iSsamus ir tinkamas vertinant bendrg vaizda. Kadangi BVP bus jtrauktas j finansinio stabilumo indekso
sudaryma, vertinant valstybés skolos poveikj Lietuvos finansiniam stabilumui, bus analizuojama skolos
pinigin¢ iSraiSka.

Tyrimo tipas — kiekybinis

Tyrimo laikotarpis bei imtis — tyrime bus nagrinéjamas 2007-2017 m. bei 2018 m. pirmo
pusmecio (11,5 mety) laikotarpis. Skai¢iuojant koreliacinius rySius bei sudarinéjant regresing analize ir
lygti bus imami ketvirtiniai duomenys (imtis — 46).

Duomeny atranka tyrimui — tyrime pateikiami duomenys paimti i§ Lietuvos statistikos
departamento oficialios statistikos portalo, Lietuvos finansy ministerijos, Lietuvos banko, Eurostat bei
kity duomeny baziy. Kiekvienu konkreciu atveju darbe bus nurodoma i§ kurio Saltinio paimti konkretiis
duomenys.

Duomenuy analizés metodai — Pasirinkty duomeny bei rodikliy grafinis vaizdavimas, pastebimy

tendencijy bei prognoziy nustatymas. Koreliacinio rySio nustatymas tarp valstybés skolos (valstybés
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skolos/BVP santykis) bei jvairiy finansinj stabilumg parodanciy rodikliy padés nustatyti, su tarp kuriy
rodikliy yra pastebimas didziausias rySys ir priklausomumas. Sekanciu zingsniu bus bendrojo Salies
finansinio stabilumo indekso nustatymas ir apskaiciavimas, kas padés iSanalizuoti bendra valstybés
bikle, o taip pat tokj rodikli, kaip priklausomg kintamgjj bus galima jtraukti i regresini modelj, bei
nustatyti, kaip ji veikia valstybés skola bei kiti svarbus ekonominiai rodikliai. Tokia analiz¢ parodys,
kokig jtaka finansinio stabilumo rodikliui (jo kitimui) turi valstybés skola vertinant su kitais pasirinktais
veiksniais.

Tyrimo instrumentas — Visy duomeny analizei bei apdorojimui, grafiniam apipavidalinimui,
diagramy sudarymui buvo naudojama MS Excel programa, pasinaudojant papildomu statistinés analizés
iskiepiu MS Excel Statistical Data Analysis Tool.

Tyrimo eiga — visas tyrimas bus atlickamas tokiais etapais (zr. 8 pav.):
Tyrimui batiny rodikliy atranka, jy svarbos
CERINER

Valstybeés finansinio stabilumo indekso
(VFSI) sudarymas

Koreliacinés analizés tarp valstybés skolos
bei kity ekonominiy veiksniy atlikimas

VFSI regresinés analizés bei modelio
JIGEIINES

ISvady bei rekomendacijy pateikimas

Saltinis: sudaryta autoriaus

8 pav. Tyrimo modelis

Kaip galima matyti i$ pateikto tyrimo eigos plano (8 pav.), tyrimas susidés i§ dviejy pagrindiniy
etapy. Pirmuoju atveju bus analizuojamas koreliacinis rySys tarp valstybés skolos santykio bei kity
rodikliy nusakanciy finansinj stabilumg Salyje. Antruoju atveju, remiantis moksline literatira bei
ekonomisty atliktais empiriniais tyrimais, autorius sudarys Lietuvos valstybés finansinio stabilumo
indeksg (toliau — VFSI), kurio pagalba finansinis stabilumas atsispindés viename atskiriame rodiklyje
(indekse). Toliau seks koreliaciné-regresiné analizé tarp VFSI (bus Zymimas kaip priklausomas

kintamasis Y) bei kity atskiry ekonomikai svarbiy veiksniy ir rodikliy, tarp jy ir valstybés skolos dydzio
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Xn).

Sio darbo tyrime atlikus koreliacing bei regresine valstybés skolos ir VFSI analiz¢ bus méginama

(tyrime bus zymimi kaip nepriklausomi kintamieji X1, Xz, ....

paneigti Sig iskelta nuling hipotezg:

HO: Valstybés skolinimasis neturi reikSmingos jtakos finansiniam stabilumui

H1: Valstybés finansiniam stabilumui reik§minga poveiki sudaro valstybés skolos augimas.

Tokiu atveju, jeigu atlikus tyrimg, nuliné (HO) hipotezé bus paneigta ir atmesta kaip

nepasitvirtinusi — bus priimta alternatyvi hipotezé (H1)

2.2. Duomeny tyrimui atranka, ju pagrindimas

Atliekant bet kokio ekonominio veiksnio ar reiskinio analiz¢ bei vertinima, svarbu neapsiriboti
vien tik absoliuciais skai¢iais ir sumomis. Kaip teigia LeviSauskaité, Raskys (2003), svarbu yra jvertinti
ir santykinius rodiklius. Tai padés objektyviai vertinti tam tikrg veiksnj (Sio darbo atveju — valstybés
skola bei finansinj stabiluma), o ir gauta informacija bus Zymiai vertingesné ir tinkamesné tyrimui.

Labai svarbiu veiksniu yra ir tinkamas rodikliy pasirinkimas analizei, kadangi tai lems viso tyrimo
sékme. Sio tyrimo metu bus analizuojama valstybés skolos/BVP santykio ry$ys su jvairiais finansinio
stabilumo rodikliais, taip pat, sudarius valstybés finansinio stabilumo indeksg (VFSI), bus atliekama
koreliaciné-regresiné analizé su svarbiais ekonominiais faktoriais, tame tarpe ir su valstybés skola.

Pirmajai analizés daliai, kuomet bus skai¢iuojami koreliacijos koeficientai bei nustatomas rySys
tarp valstybés skolos/BVP bei kity atskiry finansinio stabilumo rodikliy, atrinkti tokie rodikliai (zr. 3
lent.).

3 lentelé. Tyrimui atrinkti rodikliai

. .. — . Neveiksniy/visy
Nedarbo lygis (proc.) Kre(.hto f?lt.mgu' Infliacijos lygis paskoly santykis
jverciai (proc.) (proc.)

Banky sektoriaus

BiudzZeto deficitas ar

Sumokami mokesciai

Tiesioginés uzsienio

klimato indeksas

balansas

(min.Eur.)

turto graza ROA . investicijos vienam
(proc.) perteklius (min. Eur.) (min.Eur.) ayventojui (takst.Eur)
. . ... Nefinansiniy jmoniy
Pasaulio ekonomikos UZsienio prekybos pelnas arba nuostolis BVP (proc.)

Valstybés skola (mln. Eur)

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Gersl, Hermanek (2006), Albulescu (2008) bei Deksnyté (2010)

Siuo atveju, kaip rodiklis nusakantis valstybés skolg bus naudojamas valstybés skolos/BVP

santykis atitinkamu laikotarpiu, kuris yra apskai¢iuojamas:
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Valstybés skola (min. Eur)
Salies BVP (min. Eur)

« 100% (1)

Svarbu pazyméti, kad tyrimo metu valstybés skolos dydis yra nustatomas kaip visa valdzios
sektoriaus skola, neskirstant j centrinés valdzios, vietos valdzios ar specialiyjy fondy skolg. Sprendimas
analizuoti valstybés skolg bendrai, jos neiSskirstant, priimtas remiantis tuo, kad Lietuvos atveju centrinés
vietos valdZzios skola sudaro absoliu¢iag dauguma visos skolos, tad papildomas klasifikavimas remiantis
Siuo aspektu konkreciu atveju neturéty didesnés prasmés, o tyrimo metu gauti rezultatai pastebimas
nepakisty.

Sekantys tyrimui atrinkti rodikliai parodo Salies finansing bukle, bei jos stabilumg. Kiekvienas
rodiklis atskirai, jau yra be galo svarbus vertinant ekonoming ar finansing padétj salyje.

Kaip jau buvo pastebéta pirmoje darbo dalyje (5 pav.), labai populiarus finansinio stabilumo
iSaiSkinimas bei klasifikavimas yra i$skirstymas j tris atskirus veiksnius: (Deksnyté, 2010):

1. VieSyjy finansy stabilumas
2. Finansy sistemos stabilumas
3. Subalansuotas ekonominis augimas

Ivertinant visus Siuos vieSuju finansy stabilumo rodiklius, jy svarbg bei jtakg bendram valstybés
finansiniam stabilumui bei galimas sgsajas su valstybés skolinimusi, tolimesniam tyrimui bus atrinkti
trijy didziausiy bei pripazinty kredito reitingy agentiiry suteikti kredito reitingai bei BVP rodiklis.

Siam tyrimui Lietuvos BVP (to meto kainomis) Ketvirtiniai rodikliai bus imami i§ Lietuvos
statistikos departamento duomeny bazés (zr. 1 priedas, 1 lent.)

McConell (1999) BVP rodiklj pateikia kaip vieng esminiy apskritai — ir nurodo, kad $is rodiklis
padeda jausti valstybés ekonominj pulsq. Netgi esant ir tam tikriems neZymiems pokyc¢iams, j tai BVP
sureaguos savo maz¢jimu, kadangi finansiniy sunkumy metu, arba esant krizei, pagaminty paslaugy bei
prekiy kiekis bei bendra sukuriama verté maz¢ja, kas ir daro neigiama jtaka BVP rodikliu.

Kitas rodiklis, atspindintis vieSojo sektoriaus finansy stabiluma, kaip ir buvo minéta yra reitingy
agentiiry suteiktas kredito reitingas Lietuvos leidziamiems vertybiniams popieriams (VP).

Vertinant kredito reitingus, problema iSkyla tame, kad kiekviena reitingo agentiira naudoja savo
unikalig reitingy Zyméjima ir, kad biity jmanoma juos analizuoti tolimesniame tyrime, Skarzauskas,
Valentaité (2015) sitilo reitingus konvertuoti j skaiting iSraiska, naudojant sudarytg modelj (zr 2 priedas,
1 lent.). Kadangi Siame tyrime nagrin¢jami yra Lietuvos rodikliai, svarbu bus nustatyti ir S&P, Moody’s
bei Fitch Lietuvai suteiktas reitingo reikSmes. Tyrimo eigoje bus apibendrinti visy trijy reitingo agentiiry
pateikti reitingai bei suteikus jiems atitinkamus jvercius — pateiktas jverciy vidurkis. Verta paminéti, kad

atliekant tyrima néra atsizvelgiama i reitingy prognozes (kitimo perspektyvas), taip pat, jeigu bus atvejy,



31

kuomet per tam tikra ketvirt keitési reitingas bei jo jvertis — bus imamas tame ketvirtyje buvusiy reitingo
jverciy vidurkis. (zr. 1 priedas, 2 lent.).

Kitu, vienu svarbiausiu rodikliu konkre¢iame tyrime yra valstybés skolos dydis bei jo rodiklis.
Kaip buvo pateikta tyrimo modelyje, vienu atveju bus analizuojamas skolos/BVP santykis, kitu gi atveju,
bus vertinama skolos piniginé iSraiSka. Valstybés skolos skai¢iavimo metodiky taip pat yra ne viena, ir
pagal jas, pateikiami skaiciai gali skirtis labai pastebimai, Lietuvos atveju — milijardais eury. Taip yra
todeél, kad skiriasi skai¢iavimo modeliai bei apskritai, skolos sagvoka (kas buvo minéta jau Sio darbo
pirmoje dalyje). Visgi, pagrindinis rodiklis Europos Sgjungoje yra laikoma valdzios sektoriaus skola,
kuri labai daznai vadinama ir Mastrichto skola (ang. Maastricht debt), taigi Siam tyrimui ir bus
pasirinktas butent toks valstybés skolos rodiklis. Lietuvos valdzios sektoriaus skolos ketvirtiniai
duomenys paimti i§ Lietuvos statistikos departamento duomeny bazés pateikiami pinigine iSraiska eurais
(zr. 1 priedas, 3 lent.)

Nustacius bei atsirinkus tyrimui reikalingus rodiklius lemiancius vieSojo sektoriaus finansy
stabilumg, sekan¢iu zingsniu biity tinkamy tyrimui rodikliy atranka parodanciy finansy sistemos
stabilumg ir subalansuotg ekonomikos augima. Savo tyrimuose Calin (2004), Gersl, Hermanek
(2006), Albulescu (2008) bei Deksnyté (2010) bei kiti autoriai naudoja i§ esmés naudoja panaSius
rodiklius, ir remiantis $iy autoriy nuomonémis, Siam tyrimui bus atrinkti sekantys rodikliai:

1. Infliacijos lygis Lietuvoje (proc.)

2. Lietuvos banky sektoriaus turto gragza (ROA) (proc.)

3. Neveiksniy/visy suteikty paskoly santykis (proc.)

4. Lietuvos biudzeto deficitas (-) arba perteklius (+) (min. Eur.)

5. Pasaulio ekonomikos klimato indeksas

Kitu reikSmingu rodikliu, su kuriuo bus analizuojami rysiai koreliacijos pagalba su valstybés skola
yra infliacijos rodiklis. Panasiai, kaip ir BVP rodiklio atveju, infliacija leidziai bendrai jvertinti
ekonoming Salies padeét] galimiems kreditoriams bei investuotojams. Bendro sutarimo, koks privalo biiti
infliacijos rodiklis, bei kas yra laikoma ,, geru rodikliu “ néra. Visgi, daugelio mokslininky bei eksperty
nuomone, $is rodiklis idealiausiu atveju turéty siekti apie 2 proc. Tam tikri trumpi arba sezoniSki
svyravimai yra priimtini, bei daznai pasitaikantys, ta¢iau, jeigu pastebima tam tikra nuolatiné §io rodiklio
augimo arba kritimo tendencija, tai gali perspéti apie pamazu valstybei gresian¢ias problemas. Sio
rodiklio ketvirtiniai duomenys i$ Lietuvos statistikos departamento pateikiami 1 priedo 4 lent..

Neveiksniy/visy paskoly rodiklis pasirinktas todé¢l, kad jis parodo gyventojy galimybes bei
gebéjimg laiku ir tinkamai atsiskaityti su savo finansiniais jsipareigojimais. Sis rodiklis privalo biiti kuo
mazesnis, ir idealiausiu atveju turéty siekti O proc., taciau savaime suprantama, kad tokia rodiklio
reikSme yra beveik nepasiekiama, bet biity gerai, kad jis laikyty arciau Sios Zymos. Tuo tarpu esant

aukstai Sio rodiklio reik§mei galima sakyti, kad gyventojai susiduria su rimtomis problemomis dé¢l ko
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negali laiku jvykdyti jsipareigojimy, ir tokiu atveju, kalbéti apie bendra Salies finansinj stabilumg gana
sunku. Banky sektoriaus turto grazos (ROA) rodiklis taip pat yra naudingas, bei parodo, kaip
efektyviai yra valdomas jmonés (§iuo atveju banko) turtas. Sio rodiklio reik§mé yra pateikiama procenty
pavidalu, bei parodo, kiek vienam valiutos vienetui (eurui) atitenka grynojo pelno. Idealiausiu atveju
sickiama, kad ROA reik§mé nebiity mazesné nei 5-8 proc. Ketvirtiniai $iy rodikliy duomenys pateikti
priede. (zr. 1 priedas 5 ir 6 lent.)

Valstybés biudZeto deficito arba pertekliaus rodiklis parodo, kaip Salies valdziai pavyksta
vykdyti biudzetg. Jeigu nagriné¢jamu laikotarpiu biudzeto pajamos virSija iSlaidas — biudZetas laikomas
pertekliniu (+), tuo tarpu jeigu i$laidos virSija pajamas — deficitiniu (-). Toks rodiklis taip pat yra svarbus
Salies ekonomikos vertinimui bei yra susijes su kitais finansinio stabilumo rodikliais bei valstybés
skolinimusi. Remiantis Lietuvos statistikos departamento duomenimis, 2007-2018 m. ketvirtiniai §io
rodiklio duomenis pateikiami priede. (zr. 1 priedas 7 lent.)

Lietuva yra laikoma maza, bet tuo pat metu ir viena atviriausiy ekonomiky, tad nattralu, kad jai
paprasciausiai negali nedaryti jtakos viso pasaulio ekonominé situacija bei finansy sektoriaus buklé.
Siam tyrimui remiantis Gersl, Hermanek (2006), Albulescu (2008) darbais, svarbiausiu rodikliu
parodanciy pasaulio ekonoming padétj bus pasaulio ekonomikos klimato indeksas (ang. World
Economic Climate Index). Toks rodiklis taip pat yra gana populiarus atlickant jvairiausius ekonominius
tyrimus bei padeda atsizvelgti ne vien j konkrec¢ios nagrinéjamos valstybés padétj, bet ir | viso pasaulio
ekonoming situacijg. (zr. 1 priedas 8 lent.)

Nedarbo lygis yra labai svarbus rodiklis, bei lemiantis daugelj valstybés ekonominio gyvenimo
sri¢iy. Tokiu atveju, jeigu Sis rodiklis yra salyginai aukStas — reiSkia, kad didel¢ dalis darbingos
visuomenes neturi darbo, o tai reiSkia ir didesniy pajamy, kas tiesiogiai daro neigiamg jtaka vidaus
vartojimui, pilie¢iai néra uztikrinti d¢l ateities bei stengiasi kuo maziau iSlaidauti. Véliau, Sios situacijos
paveiktos jmonés bei kiti verslo subjektai susiduria su rimtomis problemomis, kadangi netenka klienty
bei pajamy. Imonés gali pradéti mazinti savo veikla, atleidinéti darbuotojus, kas dar labiau padidina
nedarbo lygj, taip at pastebimai maz¢ja jmoniy sumokami mokesciai (PVM, pelno ir kiti). Kaip ir kiti
rodikliai, nedarbo lygis Lietuvoje Siame darbe pateikiamas ketviréiais, i§ Lietuvos statistikos
departamento suformuoty ataskaity. (zr. 1 priedas, 9 lent.)

1 priedo X lenteléje taip pat pateiktas kitas itin svarbus rodiklis $iam tyrimui — Lietuvos fiziniy ir
juridiniy asmeny sumokéti mokes¢iai. Sis rodiklis pateikiamas remiantis visais mokomais mokes¢iais,
Ju neisskiriant. Sumokeéty mokesciy rodiklis svarbus tuo, kad esant blogai ekonominei ir finansinei
padéciai (arba bent jau esant neigiamai tendencijai) sumokamy mokesc¢iy dydis mazéja, kadangi mazéja
ir gamybos bei pardavimy apimtys, namy tkiy vartojimas bei iSlaidos — kas irgi salygoja mokesciy
surinkimo kritima, ir atvirk$¢iai, esant ekonominiam pakilimui bei augimui pastebimas yra mokesciy

surinkimo didéjimas. Duomenys pateikiami remiantis Lietuvos statistikos departamento duomeny baze.
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(zr. 1 priedas, 10 lent.)

Kitas rodiklis naudojamas tyrime yra tiesioginiy uZsienio investiciju vienam gyventojui
Lietuvoje apimtys. Jeigu tiesioginiy uzsienio investicijy (toliau — TUI) apimtys yra salyginai didelés bei
turi augimo tendencija — tai parodo, kad valstybé bei jos verslo sistema yra patikimos bei tarp uzsienio
investuotojy pelno pasitikéjima, kas leidzia dar labiau pritraukti naujy investuotojy j Lietuva. 1 priede
X lent. pateikiami ketvirtiniai duomenys apie TUI vienam gyventojui apimtis 2007-2018 laikotarpiu
pagal Lietuvos statistikos departamento sukauptus duomenis. (zr. 1 priedas, 11 lent.)

Tyrimui atrinkti taip pat ir Lietuvos uzsienio prekybos balanso bei nefinansiniy jmoniy
pelnas/nuostolis 2007-2018 laikotarpiu rodikliai. Konkre¢iame tyrime jie bus reikalingi atlickant
regresing analiz¢ su VFSI bei nustatant koreliacinius rySius. Bitent tokie rodikliai pasirinkti
neatsitiktinai, kadangi jie i§ dalies parodo ne vien bendrg $alies finansing bei ekonoming padétj, bet ir
verslo sektoriaus rezultatus. Kuo wuzsienio prekybos balansas yra palankesnis, t.y. daugiau
eksportuojama, tuo visos valstybés ekonomikai yra geriau, ir kiekviena Salis siekia didinti savo
eksportuojamy paslaugy/prekiy apimtis. Nefinansiniy jmoniy pelnas arba nuostolis taip pat parodo
verslo sistemos padét]. Jeigu Salies imoniy pelnas auga, tikétina, kad jos pelng (arba jo dalj) skirs plétrai,

inovacijoms, tyrimams bei darbuotojy darbo uzmokes¢io kélimui (zr. 1 priedo, 12 ir 13 lent.)

2.3. Valstybés finansinio stabilumo indekso sudarymas

Tyrimo modelyje galima matyti, kad vienas i§ analizés etapy bus valstybés finansinio stabilumo
indekso (VFSI) sudarymas bei jo koreliacinés-regresinés analizés su keliais pasirinktais ekonominiais

rodikliais, tame tarpe ir valstybés skola, atlikimas. Buvo atrinkta keletas rodikliy (zr. 4 lent.)

4 lentelé. Regresinei analizei atrinkti kintamieji

Priklausomas kintamasis Nepriklausomi kintamieji
X1 UZsienio prekybos balansas
Fiziniy ir juridiniy asmeny
X2 L e
sumokeéti mokesciai
v VESI X3 Nefinansiniy imoniy
pelnas/nuostolis
X4 TUI vienam gyventojui
X5 Valstybés skola

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Deksnyté (2010)

Savo ruoztu VFSI bus apskaiCiuotas remiantis Gersl, Hermanek (2006), Albulescu (2008),

Deksnyté (2010) sitlomu metodu bei naudojant tokius rodiklius (Zr. 9 pav.).
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Pasaulio ekonomikos
klimato indeksas (11)

Kredito reitingy jverciai

(12)

Nedarbo lygis (proc.) (13)

Neveiksniy/visy paskoly
rodiklis (proc.) (14)

Banky sektoriaus turto

graza (ROA) (proc.) (15)

Infliacija (proc.) (16)

BVP rodiklis (17)

BiudZeto deficitas arba
perteklius (min. Eur) (18)

Saltinis: sudaryta autoriaus
9 pav. VFS indekso sandara

Visi pateikti rodikliai turi savo skirtingas vertes, vieni skaiiuojami procentais, kiti pinigine
iSraiSka, o kiti salyginiais skaiciais. Kad palengvinti tyrima bei sudaryti galimybe¢ tinkamai jvertinti
gautus duomenis, juos analizuoti bei lyginti pagal laikotarpius, biitina juos paversti | standartizuotas
reikSmes. Kiekvienas i§ atskiry rodikliy — Indikatoriy ,,1*, kuriy sudarant VFS indeksg turime 8, bus
paverstas | reikSme nuo 0 iki 1, t.y.: [0;1]. ReikSmé 1 nustato, kad yra stabili situacija bei rodiklis
analizuojamu laikotarpiu parodo savo geriausig reik§m¢. Tuo tarpu gavus reikSme 0, galima teigti, kad
Siuo laikotarpiu analizuojamas rodiklis rodo savo prasCiausia rezultata. Formulé, pagal kurig bus

atliekamas atskiry rodikliy konvertavimas j standartizuotg reikSme yra:

lie — Min(I)
Max(I;) — Min(l;)

(2)

Iitn =

Cia: I;; —analizuojamo indikatoriaus reikme t laikotarpiu
Min(1;); Max(I;) — analizuojamo indikatoriaus atitinkamai maziausia bei didziausia reikSmé per
tiriamg laikotarpj (2007-2018 m.)

I;;n — analizuojamo indikatoriaus apskaiCiuota standartizuota reikSme

Sekanciu zingsniu analizuojant VFSI, yra jau gauty 8 atskiry indikatoriy standartizuoty reik$miy
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sujungimas ] vieng. Pazymétina, kad kiekvienam indikatoriui bus suteiktas vienodas svoris bei

koeficientas (Albulescu 2008).

In+bbn+bn+in+lkn+Iln+ILn+Ign
VFSIZ 1 2 3 4 8 5 6 7 8 (3)

Apskaiciuotos VFSI reikSmés 2007-2018 m. pateiktos priede. (zZr. 1 priedas, 14 lent.)
Tokiu biidu bus apskaiciuotas VFSI rodiklis kiekvienu nagrinéjamu laikotarpiu, jj bus galima
itraukti j koreliacinés-regresinés analizés modelj, bei nagrinéti gautus rezultatus. Sekancioje darbo dalyje

bus iSsamiai apraSyta duomeny analizés metodika bei zingsniai.

2.4. Duomeny analizés metodika

Pirmiausiai, kaip ir buvo minéta tyrimo modelyje, bus atlickama koreliaciné analizé tarp valstybés
skolos/BVP santykio ir keliy finansing Salies bukle nusakanciy rodikliy, véliau apskaiciavus VFSI
reikSmes bus atlikta koreliaciné-regresiné analizeé bei sudarytas regresijos modelis.

Cekanavicius (2011) jvardija tokius pagrindinius tiesinés regresijos sudarymo bei analizés etapus,
pagal kuriuos turéty biiti atlickamas tyrimas:

e tikriname, ar Y kintamasis panaSus j normalyjj kintamajj. Idealiausiu atveju, pageidautina, kad

ir dauguma X kintamyjy biity normalis.
e tikriname, ar Y koreliuoja su X. Tokiu atveju, jeigu koreliacijos néra, arba ji labai abejotina,
Siy X kintamyjy jtraukimas j modelj svarstytinas.

e sudarius regresijos modelj reikia patikrinti, koks yra determinacijos koeficientas (R?).

e tikriname ar visi X kintamieji yra statistiSkai reik§Smingi (visos t kriterijaus p reik§meés < 0,05).
Jeigu reikSmé didesn¢ — modelj rekomenduotina taisyti.

e tikriname, ar néra i§skir¢iy tarp kintamyjy.

¢ nustatome sudaryto modelio koeficienty jvercius bei standartizuotus beta koeficientus.

e jeigu visos salygos iSpildytos ir rodikliai tinkami — model; apraSome.

Privaloma yra nustatyti, ar tyrimui atrinkti kintamieji yra pasiskirst¢ pagal normalyjj skirstinj, ir
tuomet galima tikrinti koreliacijos koeficientus tarp atskiry kintamyjy. Koreliacijos koeficientas parodo
ar egzistuoja rySys tarp pasirinkty atskiry kintamyjy ir jeigu taip — kokia jo kryptys bei stiprumas.

Koreliacijos koeficientas paprastai uzraSomas tokia formule:
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ﬁ
I

(4)

Ay * Ay

Cia: x, y — x, y reikSmiy vidurkiai;

ax, ay — X, y reikSmiy vidutiniai kvadratiniai nuokrypiai.

Jeigu miisy apskaiciuotas koreliacijos koeficientas yra didesnis negu 0 (r > 0), tuomet galima
teigti, kad koreliaciné priklausomybé tarp analizuojamy kintamyjy yra teigiama, kas reiskia, kad didéjant
X reikSmei, did¢ja ir Y reik§mé. Kai r < 0, koreliaciné priklausomyb¢ yra neigiama — t.y. did¢jant X
reikSmei, Y reikSmé mazéja.

Sio darbo tyrime koreliacijos koeficiento jvertinimui bus naudojama skalé. (zr. 5 lent.)

5 lentelé. Koreliacijos koeficienty vertinimas

I reikSmé Vertinimas
Nuo 0,9 iki 1; nuo -0,9 iki -1 Ypac stipri tiesiné priklausomybé
Nuo 0,7 iki 0,9; nuo -0,7 iki -0,9 Stipri tiesiné priklausomybé
Nuo 0,5 iki 0,7; nuo -0,5 iki -0,7 Vidutiné tiesiné priklausomybé
Nuo 0 iki 0,5; nuo 0 iki -0,5 Silpna tiesiné priklausomybé

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Boguslauskg ir kt. (2009)
Apskaiciave koreliacijos koeficientus, toliau turime jvertinti jy jverciy reikSmingumg. Tam

Boguslauskas (2009) rekomenduoja naudoti t stjudento kriterijy (t).

Stjudento kriterijus apskaic¢iuojamas pagal formulg:

(5)

Cia: t — stjudento kriterijus;
n — steb¢jimy skaicius;

r2 — koreliacijos koeficiento kvadratas.

Kad tyrimas biity tinkamas bei jo rezultatais biity galima pasikliauti, rekomenduojama, kad visi
stjudento testai buty t < 0,05. Toks rodiklis parodo, kad atrinkti kintamieji yra statistiSkai reikSmingi
bei juos galima jtraukti j tolimesne analize¢ bei modelj. Cekanavi¢ius (2011) pastebi, kad visgi ir tokiu
atveju, jeigu gausime t > 0,05, tokj kintamajj galim palikti tolimesniam tyrimui esant ypatingiems

atvejams bei tinkamai tai pagrindus.
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Tolimesniu veiksniu atlickant modelio tinkamumo vertinimg yra nustatymas kito rodiklio —
determinacijos koeficiento. Sis koeficientas parodo, kaip vieno atskiro kintamojo reik§més kitimas daro
itakos kito kintamojo reik§Smés kitimui. Sudarant tiesing regresija, determinacijos koeficientas yra

skaiciuojamas taikant tokig statisting formuleg:

R = rxzy (6)

Cia: R — determinacijos koeficientas;

1, — koreliacijos koeficiento kvadratas.

Apskaiciuotas determinacijos koeficientas gali jgyti reikSmes i§ intervalo [0;1], ir kuo Sis rodiklis
aukstesnis bei arciau 1, tuo sudarytas modelis yra patikimesnis bei puikiai tinkantis analizei bei
prognozavimui. Jeigu determinacijos koeficientas yra maZesnis nei 0,2, galima teigi, kad modelis yra
netinkamas ir gaunami rezultatai netinka analizei, kadangi ja negalima pilnai pasikliauti. Geriausia baty,
jeigu apskai¢iuotas determinacijos koeficientas vir§yty 0,5 riba, ta¢iau, Cekanavi¢ius (2011) teigia, kad
ir R? = 0,25 rodiklis ,,i§ hédos* tinka, ir nors remiantis tokiu modeliu nebus galima sudaryti pilnai
patikimy iSvady, bet tam tikras tendencijas bei jzvalgas bus galima pateikti.

Remiantis gautais duomenimis, Excel programos pagalba, tikriname, ar tarp atskiry kintamyjy néra
stipraus multikolinearumo ir i$skir¢iy. Esant reikSmingam multikolinearumui, sudarytas modelis gali
biity nepatikimas ir nestabilus, nes atsiradus keliems papildomiems stebéjimams gali Zenkliai pasikeisti
koeficienty f; ., reikSmés.

Tolimesniu Zingsniu biity ANOVA p reikSmés nustatymas. Tai reikalinga tam, kad nustatytumeéme,
ar misy sudarytame modelyje priklausomas kintamasis (Y) priklauso nuo miisy pasirinkty
nepriklausomy kintamyjy (X). Cekanavi¢ius (2011) rekomenduoja, kad $is rodiklis biity < 0,05, kas
patvirtins, kad misy sudarytas modelis yra tinkamas tolimesniam tyrimui. Jeigu, p > 0,05, tuomet
reiSkia, kad miisy Y maZai priklauso nuo X reikSmiy bei jy kitimo.

Taip pat sitiloma, kad nebiity ir i8skir¢iy. ISskirtis — tai tokia Y, X1, X2 ir t.t. reikSme, kuri stipriai
iSsiskiria i8 kity stebéjimy. Regresijos modelis, jeigu j jj bus jtrauktos i$ i$skirtys, negalés biti laikomas
visiSkai patikimu bei tinkamu.

Ivertinus koreliacijos koeficienty reik§minguma, atrenkami tik tie veiksniai, kuriy koreliacijos
rySys su VFSI yra didziausias. Kadangi bus prognozuojama atsizvelgiant j keliy nepriklausomy
kintamyjy jtaka priklausomam kintamajam, tai bus sudaromas daugialypés tiesinés regresijos (DTR)
modelis.

Nustacius nepriklausomy kintamyjy skai¢iy, DTR modelis dazniausiai uzraSomas tokiu pavidalu:
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Y=B+Bixa+ -+ Bunte (7)

Cia: Y - daugialypés tiesinés regresijos lygtis;
P12, — Standartizuoti regresijos koeficientai;
X12..n — tyrimo Kintamieji;

¢ — atsitiktiné paklaida.

Bagaslauskas (2009), Cekanavi¢ius (2011) savo darbuose teigia, kad DTR modelis nenusako
priezastinio rysio tarp tyrime naudojamy nepriklausomy kintamyjy (X) bei priklausomo (Y') kintamojo,
o tiktai jvertina esama ry$j tarp jy bei parodo, kaip vieno arba keliy nepriklausomy (X) kitimas paveikia
priklausomo kintamojo (Y) reikSme bei pokycius. Visgi atlickant DTR tyrimg yra imama prielaida, kad

biitent miisy pasirinkti kintamieji (X) daro jtaka priklausomam kintamajam (Y), o ne atvirks¢iai.

Sioje darbo dalyje, remiantis mokslininky bei ekonomisty empiriniais tyrimais, nuomonémis,
straipsniai bei kitais Saltiniais, yra sudaromas bei kruopsciai ir pagal etapus aprasomas tyrimo modelis,
metodikos kuriomis bus naudojamasi atliekant tyrimq bei duomeny analizés metodai. Taip pat nurodomi
pasirinkti tyrimui reikalingi kintamieji, pagrista jy svarba bei jtaka biusimam tyrimui. Tyrime
analizuojamas laikotarpis yra 2007-2017, t.y. 11 mety, rodikliai imami pagal ketvircius (imtis-44), kas
leidZia atidZiau stebéti pokycius bei rodikliy kaitos dinamikq. Yra sudaromas VFSI (valstybés finansinio
stabilumo indeksas), kuris susidés iS keleto skirtingy bei Salies ekonomikai svarbiy faktoriy.
Apskaiciuotas VFSI bus jtrauktas j koreliaicne-regresing analize su keliais kitais kintamaisiais, tame

tarpe ir valstybés skola, kurie gali turéti jtakos bei nulemti VFSI reiksme.
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3. LIETUVOS VALSTYBES FINANSINIO STABILUMO IR
SKOLINIMOSI VERTINIMAS

Prie§ atliekant VFSI bei kity rodikliy tarpusavio rySio vertinimg bei analizg, tikslinga bty
apzvelgti svarbiausiy rodikliy dinamikg analizuojamu laikotarpiu (2007-2018 m.), aptarti pastebimas
tendencijas bei tai lémusius veiksnius. Tai atlikus, bus galima pereiti prie koreliacinés-regresinés

analizés, tarpusavio rysiy nustatymo bei modeliavimo.

3.1. Valstybés finansinio stabilumo ir skolos poky¢iy dinamikos analizé

Vienas pagrindiniy rodikliy analizuojamu Siame tyrime yra valstybés skola. Po 2008-yjy
pasaulinés finansy krizés daugelio valstybiy sukaupta skola padidéjo, kai kuriy gana zenkliai. Pateiktame
grafike (zr. X pav.) nurodyta Lietuvos valdzios sektoriaus skola pagal Mastrichto vertinima bei

skaic¢iavimo metodika.
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis

10 pav. Lietuvos valstybés skolos dydzio dinamika (2007-2018 m.)

Kaip galima matyti 1§ pateikto grafiko, Lietuvos valdZios sektoriaus skolos augimas yra
akivaizdziai pastebimas. Analizuojamu laikotarpiu, iki finansy krizés atéjimo, Lietuvos skola visg laikg
buvo ties 4 mlrd. Eury riba, bei tarp 2007 m. ir 2009 1 ketv. jokiy Zenkliy poky¢iy nebuvo, taciau nuo
2009 m. 1-ojo ketvircio skolos dydis pradéjo pastebimai augti. Jau netgi 2010-ujy pradzioje skolos dydis
lyginant su 2007 m. pirmuoju ketvir¢iu — padidéjo daugiau nei dvigubai (nuo 4,2 mird. Eur. iki 9,1 mlrd.

Eur.). Tai patvirtina, kad Lietuva buvo tinkamai nepasiruosusi krizei, bei norédama sulétinti ekonomikos
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smukimg ir pagerinti bendrg valstybés padétj — buvo priversta skolintis, ir taip didinti savo finansinius
jsipareigojimus. Taciau, galima teigti, kad rezultatai buvo ne tokie kokiy tikétasi, kadangi skolos dydis
tolygiai augo ir toliau, kiekvieng ketvirtj skola didéjo. 2015 m. treCiajame ketvirtyje skolos dydis
lyginant su tiriamo laikotarpio pradzia padidéjo 10 mlrd. eury kuomet sudaré 14,1 mlrd. eury. Augimas
pastebimas ir toliau, iSskyrus naujausius 2018 m. 1-2 ketvir¢iy duomenis, kada pastebimas skolos
mazejimas.

Visgi, nors skola visu nagringjamu laikotarpiu tik augo (neatsizvelgiant j tam tikrus trumpus
mazejimo periodus, kurie ir tai, netruko daugiau pusmecio), galima teigti, kad suvaldyti augimg pavyko,
kadangi esant finansy krizei ir iSbalansuotai ekonomikai, kaip jau min¢jome skola 4 mlrd. eury padidéjo
vos per 3 metus, tai vertinant dabarting esama skolos dydj (15,2 mlrd.), 4 mlrd. mazesné skola buvo tik
2011 m. pabaigoje, kuomet sieké 11,3 mird. eury. Toks augimo sulétéjimas yra labai teigiamas dalykas,
kas parodo, kad valstybé¢ yra maziau priklausoma nuo skolinty 1éSy, taciau kaip ir buvo minéta,
nepastebimas skolos mazéjimas, kas biity laikoma dar geresniu pasiekimu, kadangi valstybé ne tik, kad

nesiskolinty bet ir mazinty savo sukauptg skolos nasta.
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis
11 pav. Lietuvos valstybés skolos ir BVP santykis (2007-2017 m.)

Kitame pateiktame grafike (zr. 11 pav.) yra nurodytas 2007-2017 m. Lietuvos valstybés skolos ir
BVP santykio poky¢iy dinamika. Toks rodiklis parodo realig skolos naSta valstybei. Pagal §j grafika
galime matyti, kad i§ esmés jis atkartoja ir pirmg grafika (Zr. 10 pav.), kur didZiausias rodiklio reikSmés
Suolis buvo pastebimas 2008-2010 m. laikotarpiu. Nuo 2012 mety skolos/BVP santykis stabilizavosi,
bei yra ties 39 proc. riba. Nors skola §iuo laikotarpiu ir augo, taciau skolos ir BVP santykis neaugo, kas
parodo, kad tuo metu BVP augo Zymiai grei¢iau negu skolos dydis. Pagal Mastrichto kriterijus bei

reikalavimus, skolos ir BVP santykis privalo biiti zemesnis nei 60 proc., konkreciu aspektu, Lietuva §j
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reikalavimg vykdo puikiai, kadangi netgi ir krizés laikotarpiu, Sis rodiklis nebuvo arti priartéjes prie Sios
pavojingos ribos. Sios salygos tenkinimas leido Lietuvai ir 2015 m. jstoti j Eurozona bei jsivesti bendra
valiutg — eurg.
Svarbu taip pat apzvelgti ir BVP rodiklio kitimo dinamika, kaip atskiro veiksnio (zr. 12 pav.).
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis

12 pav. Lietuvos BVP pokyc¢io dinamika (2007-2018 m.)

Pateiktame 2007-2017 m. bei 2018 m. pirmo pusmecio Lietuvos ketvirtiniy BVP rodikliy poky¢iy
dinamikos grafike taip pat matome krizés pasekmiy. 2008 m. pabaigoje bei 2009 m. pradzioje Zenkliai
prad¢jo kristi BVP rodiklio reik§mé. Jeigu metinis BVP 2008 metais sieké 32,67 mlrd. eury, tai vos per
metus jis sumazejo iki 26,94 mlird. Eur. Toks kritimas, kuris sieké 5,7 mlrd eury, parodo, kad Lietuvos
ekonomika buvo atsidiirusi labai pavojingoje situacijoje, ir neabejoti, tai labai sglygojo valstybés
skolinimosi poreikio atsiradimg bei jo didéjimg, kadangi skubiai buvo reikalingos 1éSos stabilumui
palaikyti. | auksCiausia pries krizinj lygi BVP sugrjzo tik 2012 m. 2-ajame ketvirtyje, t.y. valstybei
prireiké net daugiau negu trijy mety, kad BVP pilnai atsistatyty.

Vienas 1§ esminiy rodikliy parodanciy tikrg ekonoming bei finansing padét; Salyje yra infliacijos
rodiklis. Metiniu infliacijos lygiu vadinamas bendro paslaugy ir prekiy kainy lygio procentinis pokytis.
Tokiu atveju, jeigu, per atitinkamg laikotarp; kainy lygis iSaugo — augo ir infliacija, jeigu mazéjo —

infliacija taip pat. Lietuvos atveji galima jvertinti pagal sudaryta grafika (zr. 13 pav.)
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis

13 pav. Lietuvos infliacijos lygio kitimas (2007-2018 m.)

Lietuvos infliacijos taip pat staigiai sureagavo ] valstybe uzklupusig finansy krize, nors konkrec¢iu
atveju, kiek per didelis infliacijos lygis pastebimas visuose 2007 m. ketvirciuose (4,3; 4,8; 5,9; 7,8 proc.
atitinkamai). Taigi matome, kad netgi 2007 mety pradzioje, kuomet kiti rodikliai dar rodé labai gerus
rezultatus, bei apie artéjancias grésmes nepranese, infliacijos rodiklis pirmasis pradéjo rodyti tam tikrus
signalus, apie galimus sunkumus ir pavojy finansiniam stabilumui. Toks infliacijos neigiamai prisideda
prie daugelio kity svarbiy veiksniy rodikliy reik§miy kitimo, kadangi maz¢jant pinigy vertei (perkamajai
galiai), gyventojai sau gali leisti maziau. 2008 m. antrajame ketvirtyje infliacijos rodiklis Lietuvoje sieké
netgi 12,1 proc., kas jau vertinama kaip labai pavojinga biiklé, ne vien dél tiesiogiai sukeliamy priezas¢iy
pardavimams, nedarbo lygiui ir t.t., bet tai turi ir neigiamy psichologiniy reikSmiy, kadangi vartotojai
turédami tiek pat 1€Sy kiek ir ankstesniame laikotarpyje, sau gali leisti maziau. Visgi toks aukstas rodiklis
neuzsilaike, bei jau po mety, 2009 m. 2 ketv. sieké 5,2 proc, ir toliau nuosekliai maz¢jo, kol pasieke
netgi defliacija (-0,2 proc.) 2010 m. 1 ketv. Véliau seké pakartotinas augimas, visgi jo metu didZiausia
infliacijos verté buvo 4,7 proc. — 2011 m. 2 ketv.. Atsigaunant ekonomikai infliacijos rodiklis taip pat
buvo salyginai stabilus: nuo 2013 3 ketv. iki 2014 4 ketv. buvo labai arti 0 proc. ribos, o sekanc¢ius metus
siekeé neigiamas reikSmes, kas rodé¢, kad Salyje pastebima defliacija. Tam tikras reikSmés Soktel¢jimas
matomas vél nuo 2017 m., kas galéjo byloti apie naujas neigiamas tendencijas, visgi 2018 m. infliacijos
reikSmeé vél krito, ir galiausiai siekia 2,6 proc.

Vertinant kitus valstybei svarbius veiksnius negalima pamirsti ir apie nedarbo lygj, kadangi esant
didelei bedarbystei, valstybés gyventojai neturi pakankamai pinigy, o tai lemia ir jy i8laidy mazéjima,
vartojimo smukima, kas tikrai neigiamai atsiliepia ir verslo rezultatams, o véliau ir visai valstybei.

Grafike yra pateikiama Lietuvos nedarbo lygio pokyc¢io dinamika 2007-2018 laikotarpiu (zr. 14 pav.)
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis

14 pav. Lietuvos nedarbo lygio dinamika (2007-2018 m.)

Kaip ir absoliuti dauguma rodikliy nagrinéjamu laikotarpiu, pastebimas staigus dinamikos pokytis
jau 2008 m. tre¢iajame ketvirtyje, kuomet pasirodé pirma nedarbo lygio neigiamos tendencijos grésme,
ir nors ty mety 3 ketv. nedarbo lygis lyginant su prie$ tai buvusiu padidéjo salyginai nedaug — apie 1,4
procentinio punkto, nuo 2009 m. pradZios nedarbo lygio augimas didéjo labai sparciai. Jau 2009 m.
pirmajame ketvirtyje rodiklis sieké 12,1 proc., t.y. pastebimas augimas daugiau nei tris kartus lyginant
vos su 2007 m. 4 ketv. rodikliu, kuomet jis buvo rekordiskai mazas — 4 proc. Toks staigus ir spartus
nedarbo lygio augimas vos per kiek daugiau nei metus turéjo labai katastrofiSky padariniy visos
valstybés ekonomikai bei socialinei padégiai. Zmonés neteko savo pajamy Saltinio, kas salygojo jy
vartojamosios galios maz¢jima, verslo sektorius jau spéjes susidurti su rimtomis krizés pasekmémis ir
toliau negaléjo sekmingai vykdyti savo veiklos, kadangi toliau mazéjo ir jy pardavimas bei uzdirbamos
pajamos, kas skatino ir toliau mazinti darbuotojy skaifiy bei gamybos apimtis. Visa tai sglygojo ir
tolimesnj nedarbo lygio augima. Vos per dar vienerius metus, nedarbo lygis Lietuvoje buvo rekordiskai
didelis — 18,2 proc., toks lygis laikési 2010 m. 1 bei 2 ketvircius.

Po tokio staigaus augimo, nuo 2010 m. treciojo ketvir€io pastebimas tolygus nedarbo lygio
mazejimas (iSskyrus tam tikrus salyginai nezymy augimg 2012 bei 2013 m. pabaigose). Vidutiniskai,
nuo 2010 m. 3 ketv., iki 2018 m. 2 ketv. per metus nedarbo lygis mazéjo 1-2 procentiniais punktais, ir
siekia 5,9 proc. Koks nedarbo lygio rodiklis yra laikomas tinkamu sutarimo néra, taciau, dazniausiai
minimos ribos yra 3-5 proc. Matome, kad $ig salyga Lietuvoje buvo tenkinama tik iki krizés, kuomet
sieké vos 4 proc., visgi dabar, nors ekonomika laikoma atsigavusia, Lietuvos nedarbo lygis yra per

aukstas.
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Lietuvos banko duomenis

15 pav. Neveiksniy/visy paskoly santykio pokycio dinamika Lietuvoje (2007-2018 m.)

Pagal pateikta grafika (zr. 15 pav.) galima jzvelgti tam tikrg panaSuma j 14 pav. pateikta nedarbo
lygio grafikg tuo pat analizuojamu laikotarpiu. Siuo atveju nieko stebétino néra, kadangi kaip jau buvo
minéta, didéjant nedarbo lygiui Salyje, kuomet gyventojai praranda savo pajamy Saltinius, maz¢ja
gyventojy vartojimo galimybés ir galimybé tinkamai bei laiku vykdyti savo prisiimtus jsipareigojimus.
Kaip ir nedarbo lygio atveju, tiek ir neveiksniy paskoly rodiklio dinamikoje pastebimas staigus augimas
2008 3 ketv. — 2010 2 ketv. periodu. Iki krizinio laikotarpio, neveiksniy paskoly rodiklis Lietuvoje sieké
viso labo apie 1 proc., tuo tarpu 2010 m. antrajame ketvirtyje, kuomet uzfiksuota didziausia $io rodiklio
reikSmé — ji sieké 20,4 proc. Tai tur¢jo labai stipriy neigiamy pasekmiy banky ir finansy sektoriui,

kadangi tai reiské, kad kas penkta suteikta paskola Lietuvoje yra neveiksni.
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Lietuvos banko duomenis

16 pav. Lietuvos banky sektoriaus turto graza (ROA) (2007-2018 m.)
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Nedarbo lygio bei neveiksniy paskoly rodikliy augimas neigiamai atsiliepé ir banky sektoriaus
turto grazos rodikliui (ROA). Kaip matome X pav. pateiktame grafike, neigiamos tendencijos taip pat
atsirado 2008 m. treCiajame ketvirtyje (tam tikras maz¢jimas apie 0,5 proc. punkto buvo pastebimas jau
nuo 2007 m. 3 ketv.), kuomet jis sieké 1,22 proc., taiau sekanciame ketvirtyje jau ROA reikSmé buvo
0,81 proc., tuo tarpu 2009 m. pirmojo ketvir¢io ROA buvo neigiamas, -0,41. Neigiama §io rodiklio
reikSmé iSsilaiké netgi iki 2010 m. ketvirtojo ketvir¢io. Per visg §j laikotarpj, blogiausias rezultatas
pastebétas 2009 m. 4 ketvirtyje, kuomet ROA reikSmé buvo -3,78 proc. Kuomet rodiklio reik§mé yra
neigiama, reiskia, kad vienas jmonés turto euras ne tik, kad nenesa pelno, bet ir sudaro nuostoliy. Visgi,
Lietuvos banky sektoriui sglyginai greitai pavyko pagerinti bei stabilizuoti padétj. Jau 2011 m. pirmojo
ketvir¢io duomenimis ROA reikSmé sieké 1,76 proc. Toks rezultatas parodo, jog banky sektorius
tinkamai bei atsakingai suvaldé rizikas. Nors per metus, iki 2012 m. 1 ketv. ROA sumazgjo iki 0,9 proc.,
visa likusj laikotarpi $i reikSme laikeési ties 1 proc. riba, bei naujausiais duomenimis, 2018 m. antrojo

ketvir¢io Lietuvos banky sektoriaus ROA siekia 1,33 proc.
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Lietuvos banko duomenis

17 pav. Pasaulio ekonomikos klimato indekso kitimas (2007-2018 m.)

Pasaulio ekonomikos klimato indeksas sudarant Lietuvos VFSI svarbus tuo, kad parodo bendra
pasaulio ekonomikos biikle. Lietuva yra pakankamai atvira valstybé bei ekonomika, tad negalima
neatsizvelgti j ekonominius procesus vykstanéius pasaulyje. Sis rodiklis jtraukia ne vien ekonominius ar
finansinius veiksnius, bet taip pat ir socialinius, geografinius bei politinius veiksnius. Sudarant pasaulio
ekonomikos klimato indeksg dirba (2018 m. duomenimis) 1 230 eksperty i§ 119 valstybiy.

Jeigu daugelio Lietuvos rodikliy neigiamos tendencijos pradzia buvo pastebima 2008 m.
treciajame ketvirtyje, pasaulio ekonomikos klimato indekso smukimas prasid¢jo jau metais anksciau,

nuo 2007 m. 3 ketv.. Tolygus kritimas tgsési iki 2009 m. pirmojo ketviréio (nuo 30,2 iki — 52,7). Toks
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staigus bei gan reikSmingas kritimas parodo, kad netgi daugelis eksperty nesitikéjo artéjancios rimtos
finansy krizés. Paskui kritimg seké taip pat staigus bei tolygus augimas, 2009 m. pabaigoje rodiklis
perkopé¢ | teigiamy reikSmiy puse bei sieke kiek daugiau nei 0. Visgi toliau, nors rodiklis ir nekrito |
tokias zemumas kaip buvo pasiekes krizés jzangoje, daznai turéjo neigiamas reikSmes, bei labai svyravo.
Sis rodiklis ir jo grafikas i§skiria i§ kity tuo, kad po 2009 m. néra jokios aiskios krypties bei tendencijos.
Visgi, tai tik patvirtina ta, kad jis parodo viso pasaulio ekonomikos biukle, kur nebiitinai bus toks pats
ekonominis ciklas kaip Lietuvoje. Nemazai valstybiy ir dabar kencia nuo jvairiy finansiniy ar socialiniy
sunkumy bei problemy.

Vienu esminiu rodikliu §iame tyrime yra sudarytas Lietuvos VFSI (valstybés finansinio stabilumo

indeksas) (zr. 18 pav.)
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Lietuvos banko duomenis
18 pav. Lietuvos valstybés finansinio stabilumo indekso (VFSI) pokyc¢io dinamika (2007-
2018 m.)

Kaip galima matyti, VFSI poky¢iy grafikas atvaizduoja visus ji sudarancius veiksnius. Pirmi
pavojaus zZenklai atsiranda jau 2007 m. 3-4 ketvirCiuose. Iki to laiko VFSI reikSme sieke 0,8 balo, kas
yra vertinama kaip geras rezultatas, bei galima teigti, kad Salies finansai bei ekonominé padétis yra
subalansuoti, bei vertinti tai kaip finansinj stabilumg. Tuo tarpu prasidéjes staigus VFSI kritimas iki 0,26
zymos, kuri buvo pasiekta 2009 m. ketvirtajame ketvirtyje, parodo, jog finansiné Lietuvos padétis
sparciai blogéjo ir apie jokj finansinj stabilumg tuo laikotarpiu kalbéti nebuvo galima. Savo ruoztu VFSI
gana greitai prad¢jo augti bei rodyti finansinio atsigavimo Zenklus. Su neZymiais reikSmes kritimais,
finansinio stabilumo indeksas tolygiai augo visa laika iki pat 2018 m. Tokj rezultata salygojo tai, kad

absoliuti dauguma VFSI sudaranciy veiksniy taip pat augo tuo laikotarpiu (vieny augimas prasidejo kiek
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anksciau, kity véliau). 2018 m. matomas netgi geresné¢ VFSI reikSmé negu pries finansy krize, 2018 m.
2 ketv. duomenimis minétas indeksas sieké 0,87 balo, kas gali biiti vertinama kaip ypac geras rezultatas,
nurodantis, kad §iuo metu Lietuvos finansinis stabilumas yra labai stiprus.

Visgi valstybei reikéty labiau buti pasiruoSusiai galimoms ateities problemoms, ekonomikos
augimo smukimui arba net naujoms finansy krizéms, kadangi toks staigus VFSI reikSmés kritimas kokj
buvo galima stebéti 2007-2009 laikotarpiu, kuomet Lietuvos finansiné biiklé buvo atsidiirusi labai
pavojingose zemumose (0,26 balo) tik parodo, kad $alis buvo blogai pasiruo$usi galimiems neigiamiems

veiksniams.

3.2. Valstybés skolos ir finansinio stabilumo statistiné analizé

Tyrime iSkeltiems uzdaviniams pasiekti bei iskeltos hipotezés patvirtinimui arba paneigimui yra
butina atlikti koreliacing analiz¢ tarp valstybés skolos bei jvairiy atskiry veiksniy nusakanciy Salies
finansinj stabiluma.

Visi §iame tyrime naudojami duomenys bei rodikliai yra statistiniai ir tiesiogiai parodo tiriamus
Kintamuosius, tad atlikti patikrinimo, ar visi kintamieji pasiskirste pagal normalyjj skirstinj nereikia,
kadangi esamy duomeny pakeisti, patikslinti arba kitaip jiems daryti jtakos negalime. Normaliojo
skirstinio patikrinimas bty biitinas atliekant anketiniy duomeny analiz¢ arba socialiniy reiSkiniy tyrima,
Siuo atveju gi, naudojamos yra valstybés svarbiausiy ekonomikos bei finansy rodikliy statistinés
reik§mes, tad prieiname prie prielaidos, kad misy duomenys atitinka normalumo kriterijus, bei visi jie
yra jtraukiami ] tolimesnj tyrima.

Atliekant koreliacines analizes su Excel programos pagalba bus naudojami sekantys kintamyjy
sutrumpinimai:

uzs.bal. — UZsienio prekybos balansas

s.mok = Fiziniy ir juridiniy asmeny sumokéti mokesciai

pel.nuos. — Nefinansiniy jstaigy pelnas arba nuostolis

TUI - Tiesioginés uZsienio investicijos vienam gyventojui

skola — Valstybés sukaupta skola

infl. — Infliacijos rodiklis

pas.kl. — Pasaulio ekonomikos klimato indeksas

reit. — Lietuvai suteikty kredito reitingy jverciai

nd.lyg. — Nedarbo lygis

nvs.pas. — Neveiksniy paskoly dalies nuo visy paskoly santykinis rodiklis

biudz. — BiudZeto pelnas arba deficitas
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6 lentelé. Apskaiciuoti koreliacijos koeficientai

uZs.bal. s.mok. pel.nuos. TUI  skola @ BVP infl.  pas.kl. reit. nd.lyg. nvs.pas. Roa biudz.

uzs.bal. 1,000

s.mok. -0,295 1,000

pel.nuos. -0,312 0,670 1,000

TUI 0,347 0,631 0,593 1,000

skola 0,608 0,333 0,387 0,910 1,000

BVP 0,155 0,792 0,648 0,959 0,791 1,000

infl. -0,634 0,142 -0,059 -0,481 -0,693 -0,261 1,000

pas.kl. -0,163 0,066 0,460 0,289 0,250 0,221 -0,369 1,000

reit. -0,633 0,688 0,523 0,176 -0,179 0,372 0,352 0,123 1,000

nd.lyg. 0,590 -0,765 -0,591 -0,292 0,072 -0,479 -0,357 -0,092 -0,943 1,000

nvs.pas. 0,506 -0,767 -0,567 -0,340 0,014 -0,520 -0,284 -0,050 -0,960 0,972 1,000

Roa -0,408 0,474 0,618 0,382 0,241 0,49 0,145 0,312 0,411 -0,498 -0,460 1,000
biudz. -0,208 0,595 0,682 0,469 0,284 0,517 -0,143 0,380 0,506 -0,535 -0,532 0,352 1,000

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Excel skai¢iavimus.

I$ pateiktos koreliacijy koeficienty lentelés (zr. 6 lent.) galima vertinti kokie yra tarpusavio rysiai
tarp skirtingy veiksniy. Kaip ir buvo minéta, kuo koeficientas yra ar¢iau 1 arba -1, tuo rysys yra laikomas
stipresniu bei patikimesniu.

Pats didziausias pastebimas koreliacijos koeficientas yra tarp nedarbo lygio ir neveiksniy paskoly
rodiklio (0,97), tarp kredito reitingy ir neveiksniy paskoly (-0,96), tiesioginiy uzsienio investicijy ir BVP
(0,96) bei tarp nedarbo lygio ir kredito reitingy (-0,94). Kad tokios stiprios koreliacijos atsiras biitent
tarp Siy kintamyjy buvo galima tikétis ir jau atliekant dinamine rodikliy analize, kuomet nedarbo lygio
bei neveiksniy paskoly dinamikos grafikai gavosi beveik identiski, ir ¢ia pastebimas jau aptartas
priezastingumas — gyventojams netekus darbo (pajamy $altinio) smarkiai mazéja galimybés vykdyti savo
prisiimtus finansinius jsipareigojimus. Aukstas koreliacinis rySys tarp kredito reitingy bei neveiksniy
paskoly ir nedarbo lygio taip pat yra paaiskinamas tuo, kad didé¢jant nedarbui bei neveiksniy paskoly
rodikliui, kredito reitingo agentiiros ] tai atsiZvelgia bei mazina Lietuvai suteikiamy reitingy reikSmes,
kadangi tai kelia rimtag ekonoming grésm¢ ne vien gyventojams bet ir finansiniam sektoriui — kur
sukauptos milZiniskas 1ésy kiekis.

Galima pastebéti, kad tarp pasirinkty kintamyjy egzistuoja gana daug reikSmingy koreliaciniy
rys$iy, bet velgi, tai yra paaiSkinama, kadangi visi Sie rodikliai vienaip ar kitaip parodo valstybés finansing
bei ekonoming padétj. Kuomet Salis atsiduria krizéje, kaip kad jvyko 2008 metais, visi analizuoti
veiksniai bei jy rodikliai j tai sureagavo. Vieni i§ jy sparCiau atsistaté j buvusias pries tai reikSmes, kiti
gi vis dar mazais tempais grizta pries krizing vieta.

Vertinant valstybés skolos koreliacinius rySius tarp jvairiy kintamyjy, didziausia koreliacija
pastebima tarp valstybés skolos bei tiesioginiy uzsienio investicijy vienam gyventojui Lietuvoje rodikliy
(0,91). Tai galima dalinai paaiSkinti tuo, kad uZsienio investuotojai nepaisant susidariusiy sunkiy
ekonominiy aplinkybiy Lietuvoje mato ¢ia perspektyvas bei tiki, kad laikini sunkumai ilgainiui pasibaigs

bei tolygiai didino savo investicijas. Taip pat, valstybé tam tikra dalj skolinty 1éSy skyré ir naujy
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potencialiy investuotojy paieskai bei pritraukimui.

Labai reikSmingi koreliacijos koeficientai apskaiCiuoti ir tarp valstybés skolos bei BVP (0,79) ir
infliacijos (-0,69). Augant BVP auga ir skola, bei atvirksc¢iai. Toks labai stiprus teigiamas koreliacinis
rySys 18 pirmo zvilgsnio gali atrodyti kiek keistas, visgi tai paaiskinti galima tuo, kad pasiskolintas lI¢Sas
valstybé dazniausiai jmeta | ekonomika, kas skatina gamybos bei pardavimy didéjima, o tas savaime
didina ir BVP rodiklj. Taip pat galima aptarti ir atvirkstinj varianta, kuomet BVP augimas skatina skolos
didéjimg. BVP augant — galima teigti apie ekonomikos didéjimg, 0 tai savo ruoztu gali pareikalauti
didesniy bei reikSmingesniy valstybés investicijy ] projektus i$ naujai pasiskolinty 1€Sy. Infliacijos
rodiklis taip pat gana stipriai reaguoja j valstybés skolos pokyc¢iy dinamika, Siuo atveju pastebimas
neigiamas rySys, kadangi didéjant skolai, infliacija mazéja, ir atvirk$ciai. Gana stipri teigiama
priklausomyb¢ pastebima tarp valstybés skolos bei uzsienio prekybos balanso (0,61), kadangi valstybei
skolinantis, nemaza dalis skolinty 1éSy nukreipiama j verslo bei ekonomikos atgaivinima, kas ir saglygoja
uzsienio prekybos balanso reikSmeés didéjima didéjant ir valstybes skolai.

Lietuvos skola taip pat koreliuoja ir su jmoniy bei gyventojy sumokamy mokeséiy suma bei
nefinansiniy jmoniy pelnu/nuostoliu (koreliacijos koeficientai atitinkamai 0,33 bei 0,39). Kiek gali
nustebinti menkas koreliacinis rySys tarp skolos bei kredito reitingy (-0,18), tafiau ir ¢ia yra gana
paprastas paaiSkinimas. Valstybés skolos dydis keitési (didéjo) beveik kiekvieng ketvirtj, tuo tarpu
Lietuvai suteikty kredito reitingy reikSmés keitési labai retai bei vos per 1-2 pozicijas reitingy lenteléje.

Visgi tyrimo bei analizés palengvinimui autoriaus buvo sukurtas valstybés finansinio stabilumo
indeksas VFSI, su kurio pagalba galima iStirti koreliacinius rySius tarp valstybés skolos bei finansinio

stabilumo kaip visumos. (zr. 7 lent.)

7 lentelé. VFSI koreliacijos koeficientai

VFSI uzs.bal. s.mok.  pel.nuos. TUI skola
VFSI 1
uzs.bal. -0,37553 1
s.mok. 0,803953 -0,29494 1
pel.nuos. 0,773245 -0,31246 0,670492 1
TUI 0,616576 0,347445 0,630516 0,593038 1
skola 0,319446 0,607613 0,333296 0,387424 0,909989 1

Saltinis: sudaryta autoriaus

Remiantis pateiktais koreliacijy koeficienty skai¢iavimais matoma, kad VFSI koreliuoja su visais
atrinktais veiksniais. Didziausias rysys apskaiCiuotas tarp VFSI ir sumokéty mokesciy dydzio (0,80) bei
tarp VFSI ir nefinansiniy jstaigy pelno/nuostolio (0,77). Toks stiprus teigiamas rySys parodo, kad kuo
daugiau yra surenkama mokesCiy ] valstybés biudzeta, bei kuo nefinansiniy jmoniy veiklos rezultatai

yra geresni, tuo bendras Salies finansinis stabilumas yra geresnés biiklés. MaZzéjant surenkamiems
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mokesCiams, biudzetas netenka planuoty pajamy, kas neigiamai atsiliepia vieSajam sektoriui ir visai
ekonomikai, kas savo ruoztu neigiamos jtakos turi ir VFS indeksui.

Svarbiausio §io tyrimo rodiklio (valstybés skola) teigiamas koreliacinis rySys su VFSI yra taip pat
pastebimas, visgi jis vertinamas kaip silpnas (0,32). Tai paaiskinti galima tuo, kad kaip jau buvo aptarta
vertinant Siy veiksniy dinamikg — VFSI rodiklis atsistaté po finansy krizés, bei Siuo metu netgi pastebima
geresné jo reikSmé, tuo tarpu valstybés skola nors ir nustojo augti dideliais tempais, ji vis tiek iSliecka
salyginai auksta, bei didesniy maz¢jimo tendencijy nepastebima.

Galima pateikti ir bendrai viename grafike pavaizduotus VFSI bei valstybés skolos dinamika
2007-2018 laikotarpiu (zr. 19 pav.)
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal autoriaus skaiiavimus bei Lietuvos statistikos departamento, Lietuvos banko
duomenis

19 pav. VFSI bei valstybés skolos pokycio dinamikos (2007-2018 m.)

IS grafiko galima pastebéti, kad iki 2009 m. 3 ketv. VFSI reikSme krito, tuo tarpu valstybeés skolos
lygis beveik nekito, arba augo nezymiai. Nuo 2009 m. 3 ketv. nors ir pastebimas staigus skolos augimas,
kuris tesiasi iki pat 2018 mety, VFSI taip pat auga, kas gali byloti apie menka valstybés skolos nastos
augimo jtaka finansiniam stabilumui, kg patvirtino ir salyginai nedidelis koreliacijos koeficientas tarps
Lietuvos valstybés skolos ir VFS indekso.

Kadangi visi kintamieji koreliuoja su VFSI, juos galima jtraukti i tolimesng¢ analize, bei sudaryti
regresin] modelj.

Pirmiausiai, kaip ir nurodoma tyrimo metodologijoje, verta apskaiCiuoti determinacijos
koeficientg (R?). I8 X priede X 1 pateiktos Excel regresinés analizés lentelés miisy apskaiciuotas R? =
0,822 kas yra laikoma puikiu rezultatu, kadangi tyrimas laikomas vykusiu, bei jo rezultatais galima
pasitikéti kuomet R? > 0,25. Konkre¢iu atveju gautas determinacijos koeficientas yra labai auk3tas bei
parodo, kad tyrimui atrikti kintamieji X1; X2; X3; X4; X5 daro reikSmingg jtakg priklausomam

kintamajam Y (valstybés skolai). Siame etape regresijos modelio atmesti negalima, kadangi
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determinacijos koeficiento sglyga pilnai tenkinama, tad sekan¢iam analizés ir tikrinimo Zingsniui tinka
visi kintamieji.

Labai svarbu yra jvertinti gautos ANOVA kriterijaus p reikSmés dydzius. Tq taip pat atlickame
pagal gautus Excel skai¢iavimus (Zr. 3 priedas 1 lent.), kur $i reik§mé zymima kaip Significance F. Kaip
ir buvo minéta, idealiausiu atveju ji turéty biiti mazesné uz 0,05. Miisy atveju $i sglyga tenkinama pilnai,
kadangi apskaiciuotas modelio Significance F = 0,0000000000000572, kas yra Zymiau maziau
negu nustatyta riba. Tokia rodiklio reik§mé parodo, kad nagriné¢jamas priklausomas kintamasis Y labai
stipriai priklauso nuo atrinkty nepriklausomy kintamyjy. Tai dar kartg patvirtina, kad modelis sudaromas
tinkamai, bei pasirinkti labai reikSmingi VFSI Kitimui veiksniai (X1, X2, X3, X4, X5).

Sekanéiu zingsniu yra Stjudento reik§més tikrinimas. Sis rodiklis taip pat turi biiti maZesnis negu

0,05. Pateiktame Excel skaic¢iavime stjudento reik§mé nurodoma kaip P value. (zr. 8 lent.)

8 lentelé. Reik§mingumo lygmens vertinimas (I)

Coefficients  Standard Error P-value
Intercept  -0,25777309 0,09950551 0,013307

X1 -0,00014819 6,8392E-05 0,036263
X2 7,0525E-08 9,1551E-08 0,445626
X3 6,67523E-08 3,6673E-08 0,076218
X4 0,000217924 6,3293E-05 0,001362
X5 -2,3415E-05 1,1394E-05 0,046441

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Excel skai¢iavimus

Matome, kad X2 atveju (fiziniy ir juridiniy asmeny sumokéti mokesciai) apskaiciuotas Pvalue =
0,446, kas labai vir§ija nustatyta riba, ir remiantis sudarytu tyrimo modeliu, §j rodikl;j verta iSbraukti i§
tolimesnio tyrimo ir regresijos lygties sudarymo, kadangi X2 apskaiciavus stjudento kriterijy, $is rodiklis
laikomas statistiSkai nereikSmingu musy sudaromam regresijos modeliui. Remiantis Siais duomenimis,
tolimesniame tyrime i§ nepriklausomy kintamyjy lieka:

e X1 —uzsienio prekybos balansas;

e X3 — nefinansiniy jstaigy pelnas/nuostolis;

e X4 —tiesioginés uzsienio investicijos tenkan¢ios vienam gyventojui;

e X5 —valstybés skola;

Tyrimo tikslumui buty tikslinga su pasiliktais keturiais nepriklausomais kintamaisiais i§ naujo
apskaiciuoti Excel pagalba regresijai buitinus duomentis, ir jy patikrinimg atlikti i§ naujo.

Apskai¢iuojame i§ naujo determinacijos koeficienta, ir §iuo atveju jis labai nesiskiria nuo pirmojo
skai¢iavimo, R? = 0,819, kas vertinama kaip labai auksta bei tinkama reik$mé.

Toliau kaip ir pirmu atveju vertinama yra ANOVA p reik§mé, kuri taip pat pilnai tenkina iSkeltas

salygas bei pagal skai¢iavimu yra Significance F = 0,0000000000000104. Pagal §; skaiiavima
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sudaromas regresijos modelis taip pat yra vertinamas kaip ypac tinkamas nusakant Y kintamojo poky¢ius
bei prognozes.
Sekanciu zingsniu bty naujy gauty Pvalue reikSmiy tikrinimas. Konkreciu atveju gavome (Zr. 9

lent.):

9 lentelé. Reik§mingumo lygmens vertinimas (II)

Coefficients Standard Error ~ P-value

Intercept -0,24946 0,098427 0,015176
X1 -0,00016 6,58E-05 0,0185
X3 6,79E-08 3,65E-08 0,069633
X4 0,000252 4,49E-05 1,53E-06
X5 -2,8E-05 1E-05 0,009015

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Excel skai¢iavimus

Galima pastebéti, kad misy kintamasis X3 (nefinansiniy jstaigy pelno/nuostolio rodiklis) ne visai
atitinka keliamus reikalavimus, kad buty pasiektas rezultatas Pvalue < 0,05. Visgi, kaip teigia
Cekanaviéius (2011), esant nelabai Zymiam Sios ribos vir§ijimui, ir tinkamai tai pagrindZius, tokj
kintamajj galima palikti regresinés lygties sudarymui. Svarbu pazymeéti, kad §jkart kintamojo Pvalue
virs§ija palyginus nedaug (pirmu bandymu X2 kintamojo Pvalue sieké net 0,44), taip pat apskaiCiuotasis
Significance F yra labai maZas bei pilnai atitinkantis reikalavimus, bei R? determinacijos koeficientas
parodo, kad visumoje regresing lygti sudaryti galima netgi ir su X3 kintamuoju, reik§mingos neigiamos
reik§més tyrimui tai nesudarys. Remiantis tuo, tolimesniam tyrimui bei modelio sudarymui paliekami
Sie kintamieji: X1, X3, X4, X5.

Verta patikrinti, ar tarp musy kintamyjy reikSmiy néra dideliy i$skir¢iy. Tai atlikti galima pagal
gautus Excel programoje atliktus skai¢iavimus, bei galima pastebéti, kad dideliy ir reik§mingy i$skirciy
néra (tam tikri pozZymiai matomi, bet tai salygota to, kad daugelio kintamyjy tam tikros iSskirtys
pastebimo butent finansy krizés laikotarpiu), tad kintamieji tinkami regresinés lygties sudarymui.

Pagal atliktus skaiCiavimui taip pat galima iSanalizuoti naudojamy kintamyjy likucius (ang.
residuals) 3 priedo 3 lent. pateiktuose grafikuose nurodoma, kad visy keturiy nepriklausomy kintamyjy
liku€iy reikSmés yra labai arti 0 reikSmés, bei nevirSija 0,3 atzymos, taigi kintamyjy reikSmeés néra
atsitiktineés, bei naudojant pasirinktus kintamuosius, galima tinkamai atlikti regresing analize, sudaryti
prognozes lygti.

Kadangi, atlikus Excel skai¢iavimy patikrinimus aiSkiai matome, kad X1, X3, X4, X5 tinka
regresijos modelio sudarymui, bei jais remiantis galima prognozuoti priklausomo kintamojo Y (VFSI)
kitima.

Pilnai jsitikine, kad miisy kintamieji tinka regresijos modeliui, jj sudarome. Reikia patikrinti, ar X

priedo X lent. pateikty koeficienty reikSmé yra teigiama ar neigiama, bei ar ji sutampa su koreliacijos
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lentel¢je pateiktomis reikSmémis. [sitiking, kad jos sutampa bei X1; X5 kintamieji turi neigiama

reikSme, o X3; X4 — teigiama, regresijos lygti galima uzraSyti taip:

Y =-0,249-0,000162 x X1 + 0,000000068 + X3 + 0,000252 * X4 — 0,0000275 * X5

Siuo atveju X1 (uZsienio prekybos balansas) yra skai¢iuojamas mln. Eur., X3 (nefinansiniy jstaigy
pelnas/nuostolis) tikst. Eur., X4 (TUI vienam gyventojui) Eur., bei X5 (valstybés skola) skai¢iuojama
mln. Eur. Sudaryta lygtj galima naudoti, visgi, autoriaus nuomone, ja galima patobulinti kei¢iant
kintamyjy vertés reikSmiy skai¢iavimo vienetus:

Eur. — tukst.Eur.
tukst.Eur. —» min.Eur.

mln. Eur - mlrd.Eur

Tokiu biidu X1 bei X5 bus skai¢iuojami mlrd. Eur., X3 — min. Eur., tuo tarpu X4 — tikst. Eur.
Atlikus tokias transformacijas, keiciasi ir miisy regresinés lygties koeficienty iSraiskos, bei dabar ja

galima pateikti taip:

Y=-0,249-0,162 « X1 + 0,000068 x X3 + 0,252 * X4 — 0,0275 = X5

Sudaryta regresiné lygtis nuo $iol yra tinkama atlickant VFSI kitimo dinamikos prognozes.

Vertinant visg pateikta informacija bei skai¢iavimus, Siame darbe iskelta hipotezg¢ (HO), kad VFS
indeksui didziausig poveikj sudaro valstybés skolos augimas — galime paneigti, bei atmesti. Atliekant
koreliacing analizg, nors ir buvo pastebimas teigiamas rySys tarp skolos bei VFSI, visgi tarp penkiy
pasirinkty kintamyjy, jo reik§mé buvo maziausia. Taigi, nors hipotezé yra atmesta kaip nepasitvirtinusi,
negalima teigti, kad valstybés skolinimasis neturi jokios reikSmes finansiniam stabilumui, kadangi tai,
kad VFSI nezymiai koreliuoja su valstybés skola, galima aiskinti ir tuo, kad Lietuvos atveju yra tinkamai
atliekamas skolos valdymas bei reguliavimas, kas leidzia Salies finansinio stabilumo rodikliui rodyti gera

bei tvarig finansine padét;.

Apibendrinant atliktq tyrimq, galima teigti, JOQ finansy krizé gana pastebimas atsiliepé
svarbiausiuose Lietuvos finansy bei ekonomikos rodikliuose. Tuo laikotarpiu staiga pradéjus augti
nedarbo lygiui, tai sqlygojo ir neveiksniy paskoly rodiklio neigiamq dinamikq, o tai savo ruoZtu
neigiamai atsiliepé banky bei finansy sektoriui. Tokia prastéjanti situacija negaléjo nepaveikti bendryjy
valstybés rodikliy — mazéjo BVP bei didéjo infliacija, valstybés biudzetas nesurinkdavo planuoty

pajamy, kadangi mazéjo fiziniy bei juridiniy asmeny mokami mokesciai, kas skatino salies valdzig
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gaivinti ekonomikq skolintomis léSomis, tuomet ir pastebimas staigus skolos dydzio augimas. Kaip
parodo pasaulio ekonomikos klimato indeksas, sunki ekonominé bei finansiné situacija buvo ne vien
Lietuvoje, kadangi Sio rodiklio reiksmé panasiu laikotarpiu (netgi anksciau) smuko j rekordiskai
neigiamas reiksmes.

Atlikus koreliacine analize buvo aiskiai matomas daugelio rodikliy tarpusavio rysys, kas tik
patvirtina, kas létéjant ekonomikos augimui bei esant finansy krizei, j tai reaguoja svarbiausi rodikliai,
o ekonomikai atsigaunant, taip pat, tq parodo daugelis rodikliy. Po koreliacinés-regresinés analizés
tarp VFSI bei pasirinkty kintamyjy buvo atmesta tyrime iskelta HI hipotezé, kadangi tapo aisku, kad
valstybés skolos dydzio kitimas néra reiksmingiausias faktorius nusakantis Salies finansinio stabilumo
bitkle. Su regresijos modelio sudarymui tinkamais kintamaisiais (valstybés skola, nefinansiniy jstaigy
pelnas/nuostolis, uzsienio prekybos balansas bei TUI vienam gyventojui) buvo sudaryta regresiné lygtis

tinkama VFSI dinamikos prognozei.
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ISVADOS

1. ISnagrinéjus moksling literatiirg bei autoriy pateikiamas nuomones apie valstybés skolg ir
skolinimosi procesg galima apibendrinti, kad nors nuomonés iSsiskiria, visgi yra sutariama, kas valstybeés
skolinimasis kaip ekonominis veiksnys yra labai svarbus, bei turintis reikSmingos jtakos visai Salies
ekonomikai. Remiantis vieny autoriy nuomone galima teigti, kad valstybés skola didziausios jtakos turi
ateities kartoms, tuo tarpu dabartine karta naudosis tik skolos privalimais, kiti gi autoriai pazymi, kad
tinkamai jvertinus skolinimosi poreikj bei visas rizikas galima iSvengti ir neigiamos jtakos biisimoms
kartoms, investuojant 1€sas j ypatingos svarbus projektus, o ne vien vartojimui palaikyti. Sutariama
dazniausiai yra ir dél skolinimosi grésmiy, kaip pagrindinés grésmés yra jvardijamos valiuty kursy arba
paliikany normos pasikeitimai, reikSmingos jtakos turi ir refinansavimo rizika, kuomet nesugebama laiku
ivykdyti prisiimty jsipareigojimy. Taip pat sitiloma atkreipti démesj ir i i kitas rizikas tokias kaip
politinés nepriklausomybés praradimo, operacing arba netinkama realios padéties suvokimo rizikas.

2. Bendrasis Salies finansinis stabilumas dazniausiai apibtidinamas kaip trijy atskiry veiksniy
visuma: vie$yjy finansy stabilumas, finansy sistemos stabilumas bei subalansuotas ekonomikos augimas.
Toks vertinimas leidZia jtraukti keleta skirtingy sfery vertinant bendrg finansinj stabiluma, kadangi yra
atsizvelgiama tiek i dalj ekonominiy rodikliy, tiek ir | valstybés finansus, jy valdyma bei rezultatus.
Finansy sistema j vertinimg yra jtraukiama tod¢l, kad finansinés institucijos valdo labai reik§mingg dalj
visy disponuojamy 1é8y, todél natiiralu, kad vertinant bendrg Salies finansing padétj, neatsizvelgti j Sitg
sektoriy blity neijmanoma.

3. Atlikus mokslinés literatiiros apZvalga buvo atrinkti pagrindiniai Salies finansinio
stabilumo rodikliai, kurie galés biiti jtraukti j finansinio stabilumo indekso sudarymg vertinant Lietuvos
padét]. Konkreciu atveju indeksas buvo sudaromas remiantis 8 indikatoriais: BVP, infliacija, nedarbo
lygis, neveiksniy paskoly rodiklis, biudzeto deficitas (arba perteklius), banky sektoriaus turto graza
(ROA), Lietuvos kredito reitingai bei pasaulio ekonomikos klimato indeksas. Siy indikatoriy pagalba ir
buvo sudarytas finansinio stabilumo indeksas, kurio pagalba galima vertinti bendrg valstybés finansine
situacija. Kaip papildomi veiksnial, kurie bus vertinami tyrime bei nustatoma jy jtaka indekso kitimui
yra valstybés skola, uzsienio prekybos balansas, sumokéti mokesciai, nefinansiniy jstaigy
pelnas/nuostolis bei tiesioginés uzsienio investicijos vienam gyventojui.

4, Dinaminés analizés metu pastebéta, kad absoliu¢iai daugumai nagrin¢jamy rodikliy
finansy krizé tur¢jo neigiamo poveikio, kas sglygojo jy zenkly bloge¢jimg. Vienas pirmyjy rodikliy
rodZiusiy arté¢jancias grésmes buvo infliacija bei pasaulio ekonomikos klimato indeksas, kurie siunté
signalus jau 2007 m., tuo tarpu tokie rodikliai kaip BVP, nedarbo lygis, neveiksniy paskoly santykis ir

kt. prad¢jo staigiai reaguoti ] susidariusig situacijg jau tik 2008 m. Visgi pazymétina, kad vos per pora
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mety, dauguma rodikliy staigiai pradéjo rodyti atsigavima, ir kai kurie gana greitai priartéjo prie savo
prie$ kriziniy reikSmiy. Toks rezultatas parodo, kad Lietuvai salyginai gerai pavyko jveikti finansing
krizg, bei ekonominé ir finansiné padétis greitai atsistaté, kg parodé ir autoriaus sukurtas VFS indeksas.
5. Atliekant koreliacing analize¢ buvo pastebéta, kad didelé dalis nagrin¢jamy rodikliy
koreliuoja tarpusavy, kas patvirtina, kad vieno $alies finansinio ar ekonominio rodiklio vertés kitimas
daro jtakos kitam rodikliui. Pats didZiausias pastebimas koreliacijos koeficientas yra tarp nedarbo lygio
ir neveiksniy paskoly rodiklio (0,97), tarp kredito reitingy ir neveiksniy paskoly (-0,96), tiesioginiy
uzsienio investicijy ir BVP (0,96) bei tarp nedarbo lygio ir kredito reitingy (-0,94). Vertinant valstybés
skolos koreliacinius rySius tarp jvairiy kintamyjy, didziausia koreliacija pastebima tarp valstybés skolos
bei tiesioginiy uzsienio investicijy vienam gyventojui Lietuvoje rodikliy (0,91). Labai reikSmingi
koreliacijos koeficientai apskaiciuoti ir tarp valstybés skolos bei BVP (0,79) ir infliacijos (-0,69).

6. Vertinant VFS indekso bei keliy pasirinkty rodikliy koreliacing-regresing analizé nustatyta,
kad visi atrinkti kintamieji turi jtakos VFSI kitimui. Tai buvo pastebéta tiek koreliacinés analizés tiek
regresinés analizés metu. Visgi kintamasis (sumokéti mokesciai) buvo nustatytas kaip neturintis
reikSmingo poveikio VFS indeksui, taigi i§ tolimesnés analizés jis buvo iSbrauktas. Tuo tarpu visi Kiti
Kintamieji atitiko visus keliamus reikalavimus bei buvo jtraukti j regresijos modelio sudaryma. Taigi,
tyrimo pradzioje nuliné hipotezé buvo atmesta ir priimta alternatyvi hipotezé ,,Valstybés finansiniam
stabilumui reiksmingq poveikj sudaro valstybés skolos augimas“. ApskaiCiuotos regresijos lygtis
uzrasoma:

Y=-0,249-0,162 « X1 + 0,000068 x X3 + 0,252 * X4 — 0,0275 = X5

Kadangi atliktas tyrimas parodé¢, kad skolos augimas turi gana reikSmingos jtakos finansiniam
stabilumui, yra rekomenduotina, kad biity tinkamiau pasiruoSta galimiems ateities neigiamiems
scenarijams, kuomet v¢l i8kils ekonominiy sunkumy. Siiilytina valstybés valdZios institucijoms didinti
biudZeto 1eSy rezervus tokiems galimiems atvejams, o skolinimasis turi vykti labai atsakingai ir tik

tinkamai jvertinus visas galimas rizikas bei skolos grazinimo galimybes.
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atvejis (magistro baigiamasis darbas). Vilnius: Mykolo Romerio universitetas

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe yra nagrinéjama Lietuvos valstybés skolinimosi jtaka Salies
finansiniam stabilumui. Remiantis atliktu tyrimu yra pateiktas rySys tarp valstybés skolinimosi bei
finansinio stabilumo. Magistro baigiamasis darbas yra sudarytas i§ trijy daliy. Pirmoje darbo dalyje yra
iSsamiai aptariama valstybés skolos sgvoka, jos rasys, didelis démesys skiriamas Lietuvos ir uzsienio
mokslininky bei autoriy pateikiamam poziiiriui | valstybés skola. Darbe yra taip pat jvardijamos
pagrindinés neatsakingo skolinimosi rizikos bei galimos pasekmés valstybés finansams. Antroje dalyje
yra pasirenkami pagrindiniai veiksniai ir rodikliai, kurie bus reikalingi atlickant tyrimg. Pasirinkti
rodikliai yra aprasomi bei pagrindziama jy reikSmé tyrimui. Remiantis moksline literattira yra sudaromas
Lietuvos valstybés finansinio stabilumo indeksas. Tre€ioje dalyje pirmiausiai atlickama dinamine
pasirinkty rodikliy kitimo analiz¢, pateikiamos jzvalgos dél pastebimy kitimo tendencijy bei pateikiamos
ta salygojusios priezastys ir veiksniai. Toliau atlickama bei apraSoma koreliaciné analizé tarp visy
pasirinkty rodikliy. Tarp valstybés finansinio stabilumo indekso bei keliy pasirinkty kintamyjy, tame
tarpe ir valstybés skolos, atlickama koreliaciné-regresiné analizé, bei sudaroma regresiné lygtis.

Pabaigoje yra pateikiamos tyrimo iSvados bei rekomendacijos.

Pagrindiniai Zodziai: finansinis stabilumas, valstybés skola, valstybés finansai.
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Kozlov A. (2018). Assessment of the Impact of the State Borrowing on Financial Stability: The
case of Lithuania (Master’s degree thesis). Vilnius: Mykolas Romeris University

ANNOTATION

The master’s degree thesis analyzes the effect of borrowing of the state of Lithuania on the
financial stability of the country. Based on the study that was carried out, the relation between the
borrowing of the state and financial stability is presented. The thesis is comprised of three parts. The
first part discusses the concept of public debt in detail, its types, great attention is paid to the views on
public debt of Lithuanian and foreign researchers and authors. The paper also presents irresponsible
lending risks and possible consequences to public finances. The second part selects the main factors and
indicators that will be necessary in the study. Selected indicators are described and their importance to
the study is justified. Based on scientific literature, a financial stability index of Lithuania is drawn up.
In the third part, a dynamic analysis of evolution of selected indicators is carried out initially, insights
on significant evolution trends are presented and reasons and factors that have influenced the latter are
presented. A correlation analysis between all the selected indicators is carried out and described going
further. A correlation-regression analysis is carried out between the state financial stability index and a
few of the selected indicators, public debt among them; a regressive equations is drawn up. The final

part presents study conclusions and recommendations.

Keywords: financial stability, public debt, public finances.
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Kozlov A. (2018). Valstybés skolinimosi poveikio finansiniam stabilumui vertinimas. Lietuvos

atvejis (magistro baigiamasis darbas). Vilnius: Mykolo Romerio universitetas

SANTRAUKA

Sio magistro baigiamojo darbo aktualumas pagrindziamas tuo, kad finansy krizés metu, kuomet
sparCiai pradéjo lététi ekonomikos augimas bei absoliuti dauguma visy nagrinéjamy rodikliy, gana
zenkliai pradéjo augti Lictuvos valstybés skolinimasis, taigi $iuo tyrimu yra bandoma iSaiSkinti bei
nustatyti valstybés skolos jtaka $alies finansiniam stabilumui. Sis magistro baigiamasis darbas, bei jame
nagrinéjama problematika, yra ypa¢ naudingas valdzios atstovams atsakingiems uz Lietuvos viesyjy
finansy valdyma, skolos administravimg ir visiems besidominantiems $alies finansiniu stabilumu bei jj
salygojanciais veiksniais. Tyrimo objektu pasirinktas yra Lietuvos finansinis stabilumas bei valstybés
skolinimasis. Kaip tyrimo problema buvo iskeltas klausimas — kaip valstybés skolinimasis veikia
Lietuvos finansinio stabilumo rodiklius? Esminis tyrimo tikslas yra nustatyti, koks yra Lietuvos
valstybés skolos poveikis 3alies finansiniam stabilumui. Siam tikslui pasiekti yra iskelta keleta
uzdaviniy: iSnagrinéjus moksline literatuira, pateikti valstybés skolos samprata, pagrindinius pozitrius }
skolinimasi bei nustatyti jos rizikas, apibudinti Salies finansinio stabilumo samprata bei remiantis
moksline literatiira atrinkti pagrindinius finansinio stabilumo rodiklius, kurie tikty konkreciam tyrimui,
atrinkty Salies finansinio stabilumo rodikliy ir valstybés skolos dinaminé bei statistiné analiz¢ ir tyrimas,
galiausiai atlikus statisting ir ekonometring analize, nustatyti valstybés skolos ir finansinio stabilumo
tarpusavio rysj, pateikti i§vadas. Pagrindiniai tyrimo metodai - palyginamoji ir sisteminé Lietuvos ir
uzsienio autoriy literatliros analizé, teisiniy akty analizé, statistiniy duomeny analizé bei s3sajy
nustatymas, ekonometriniy modeliy taikymas. Nagrin¢jamas laikotarpis yra nuo 2007 m. iki 2018 m. 2-
ojo ketvircio.

Empirinio tyrimo metu buvo iSkelta pagrindiné hipotezé: valstybés skolinimasis neturi
reiksmingos jtakos finansiniam stabilumui. Atlikus dinaming, koreliacing bei regresing analizes $i
hipotezé buvo atmesta, kaip nepasitvirtinusi. Tyrimo metu buvo nustatytas teigiamas rySys tarp skolos
ir finansinio stabilumo indekso, taip pat apskaiCiuotas didelis reikSmingumas, be to, Kiti pasirinkti
Kintamieji taip pat daré jtakos indekso Kkitimui. Remiantis tuo, buvo priimta alternatyvi hipotezé:
Valstybés finansiniam stabilumui reiksmingq poveikj sudaro valstybés skolos augimas.

Didziausig teigiamg jtaka valstybés finansinio stabilumo indeksui atlikus koreliacing analize turi
fiziniy bei juridiniy asmeny sumokami mokesCiai bei nefinansiniy jstaigy veiklos rezultatai

(pelnas/nuostolis). Vertinant valstybés skolos rysj su atskirais VFS indekso sudedamaisiais kintamaisiais
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— didziausias rySys (teigiamas) pastebétas su tiesioginiy uzsienio investicijy vienam gyventojui rodikliu
bei BVP, taip pat reikSmingas neigiamas rySys pastebimas su Lietuvos infliacijos rodikliu.

Kadangi atliktas tyrimas parodé, kad skolos augimas turi gana reik§mingos jtakos finansiniam
stabilumui, yra rekomenduotina, kad bty tinkamiau pasiruoSta galimiems ateities neigiamiems
scenarijams, kuomet vél i8kils ekonominiy sunkumy. Siiilytina valstybés valdzios institucijoms didinti
biudzeto 1&Sy rezervus tokiems galimiems atvejams, o skolinimasis turi vykti labai atsakingai ir tik

tinkamai jvertinus visas galimas rizikas bei skolos grazinimo galimybes.
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Kozlov A. (2018). Assessment of the Impact of the State Borrowing on Financial Stability: The
case of Lithuania (Master’s degree thesis). Vilnius: Mykolas Romeris University

SUMMARY

The relevance of this master’s thesis is based on the fact that the borrowing of the state of Lithuania
has significantly worsened during the financial crisis, when the growth of the economy had rapidly
stopped, as well as the absolute majority of all analysed indicators; it is therefore the aim of this study
to demonstrate and identify the influcence of public debt on financial stability. This master’s thesis, as
well as the issues discussed, are of special importance to the authorities responsible for the management
of public finances in Lithuania, debt administration and everyone interested in the financial stability of
the state and the factors that have effect on it. The financial stability of Lithuania and borrowing of the
state have been selected as the object of study. The study problem was formulated as a question as
follows: how does the borrowing of the state affect the indicators of financial stability of Lithuania? The
essential objective of the study is to determine what is the effect of the public debt of Lithuania on the
financial stability of the state. In order to achieve the objective the following tasks have been set: upon
analysis of scientific literature, present the concept of public debt, main viewpoints on borrowing and
determine its risks, define the concept of state financial stability and select the main indicators of
financial stability that would suit the particular study based on scientific literature, dynamic and
statistical analysis of selected financial stability indicators of state and public debt; finally, determine
the interrelation between public debt and financial stability upon completing statistical and econometric
analysis, then present the conclusions. Main research methods: comparative and systematic analysis of
scientific literature of Lithuanian and foreign authors, analysis of legal acts, analysis of statistical data
and establishment of correlations, application of econometric models. The period analyzed is from 2007
to the second quarter of 2018.

A main hypothesis was suggested during the empirical study: borrowing of the state has not the
impact on the state financial stability. On completion of dynamic, correlation and regression analyses,
the said hypothesis was refuted as unfounded. Positive correlation between debt and financial stability
was established during the study, and it was significant, in addition, other selected variables had a impact
on the evolution of the index. Based on the study was accepted alternative hypothesis: borrowing of the
state has significance impact to the state financial stability.

On completion of correlation analysis, it was estimated that the greatest positive influence on the
state financial stability index is exercised by taxes paid by legal entities and the business results of non-

financial institutions (profit/loss). While assessing the correlation between public debt and the separate
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constitutive variables of the state financial stability index, the greatest (positive) correlation was detected
with foreign direct investment per capita and GDP, a significant negative correlation has been remarked
with the Lithuanian inflation rate.

As the study demonstrates that the significantly increased debt of the Lithuanian public sector have
significant impact on financial stability, it is recommended that it should be better prepared for possible
negative scenarios in the future when economical difficulties could arise again. It is suggested that state
public institutions should increase the reserves of budget funds for said cases, while borrowing should
be executed in a very responsible manner and only after properly assessing all possible risks and the

ability to repay.
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1 PRIEDAS

TYRIMUI ATRINKTU RODIKLIU REIKSMES 2007-2018 laikotarpiu

1 lentelé. Lietuvos BVP 2007-2018 m. ketvirtiniai duomenys (min. Eur)

2007K1 | 6797,3 | 2012K4 | 8532,4
2007K2 | 7093,8 | 2013K1 | 8512,0
2007K3 | 7491,4 | 2013K2 | 8717,0
2007K4 | 7676,4 | 2013K3 | 8 827,0
2008K1 | 8089,5 | 2013K4 | 8919,7
2008K2 | 8310,8 | 2014K1 | 9097,1
2008K3 | 8261,0 | 2014K2 | 9114,6
2008K4 | 8004,2 | 2014K3 | 9191,0
2009K1 | 7056,4 | 2014K4 | 9173,6
2009K2 | 6819,5 | 2015K1 | 9212,5
2009K3 | 6571,1 | 2015K2 | 9340,5
2009K4 | 6494,7 | 2015K3 | 9380,9
2010K1 | 6794,3 | 2015K4 | 9513,3
2010K2 | 6873,7 | 2016K1 | 94528
2010K3 | 7098,5 | 2016K2 | 9642,1
2010K4 | 7265,7 | 2016K3 | 9793,2
2011K1 | 7539,0 | 2016K4 | 9930,7
2011K2 | 7763,9 | 2017K1 | 10 282,0
2011K3 | 7946,5 | 2017K2 | 10397,2
2011K4 | 8033,1 | 2017K3 | 10 645,5
2012K1 | 8185,0 | 2017K4 | 10 874,2
2012K2 | 8 205,8 | 2018K1 | 10956,1
2012K3 | 8398,0 | 2018K2 | 11135,8

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis



2 lentelé. Lietuvos kredito reitingy jverc¢iy vidurkis, 2007-2018 m. duomenys

2007K1 75,0 2012K4 61,7
2007K2 75,0 2013K1 61,7
2007K3 75,0 2013K2 63,3
2007K4 75,0 2013K3 63,3
2008K1 73,3 2013K4 66,7
2008K2 73,3 2014K1 66,7
2008K3 73,3 2014K2 67,5
2008K4 70,0 2014K3 68,3
2009K1 68,3 2014K4 68,3
2009K2 64,2 2015K1 68,3
2009K3 63,3 2015K2 70,0
2009K4 61,7 2015K3 70,0
2010K1 61,7 2015K4 70,0
2010K2 61,7 2016K1 70,0
2010K3 61,7 2016K2 70,0
2010K4 61,7 2016K3 70,0
2011K1 61,7 2016K4 70,0
2011K2 61,7 2017K1 70,0
2011K3 61,7 2017K2 70,0
2011K4 61,7 2017K3 70,0
2012K1 61,7 2017K4 71,7
2012K2 61,7 2018K1 71,7
2012K3 61,7 2018K2 71,7
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Lietuvos finansy ministerijos duomenis

3 lentelé. Lietuvos valstybés skolos 2007-2018 m. duomenys (min. Eur.)

2007K1 | 4192 | 2012K4 | 13 264
2007K2 | 4154 | 2013K1 | 13456
2007K3 | 4041 | 2013K2 | 13498
2007K4 | 4610 | 2013K3 | 13435
2008K1 | 4202 | 2013K4 | 13551
2008K2 | 4394 | 2014K1 | 14011
2008K3 | 4327 | 2014K2 | 13754
2008K4 | 4762 | 2014K3 | 13719
2009K1 5589 | 2014K4 | 14 827
2009K2 | 6296 | 2015K1 | 13928
2009K3 | 6855 | 2015K2 | 13851
2009K4 | 7529 | 2015K3 | 14134
2010K1 | 9115 | 2015K4 | 15940
2010K2 | 8919 | 2016K1 | 15036
2010K3 | 9639 | 2016K2 | 15154
2010K4 | 10151 | 2016K3 | 15730
2011K1 | 10712 | 2016K4 | 15515
2011K2 | 10718 | 2017K1 | 15434
2011K3 | 10890 | 2017K2 | 16765
2011K4 | 11629 | 2017K3 | 16 158
2012K1 | 13282 | 2017K4 | 16 614
2012K2 | 12745 | 2018K1 | 15377
2012K3 | 13007 | 2018K2 | 15219
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis




4 lentelé. Lietuvos infliacija, 2007-2018 m. ketvirtiniai duomenys (proc.)

2007K1 4,3 2012K4 2,9
2007K2 4,8 2013K1 2,1
2007K3 5,9 2013K2 1,3
2007K4 7,8 2013K3 0,4
2008K1 10,7 2013K4 0,4
2008K2 12,1 2014K1 0,2
2008K3 11,7 2014K2 0,1
2008K4 9,4 2014K3 0,1
2009K1 8,7 2014K4 0,0
2009K2 5,2 2015K1 -1,6
2009K3 2,8 2015K2 -0,7
2009K4 1,4 2015K3 -0,9
2010K1 -0,3 2015K4 -0,4
2010K2 0,7 2016K1 1,0
2010K3 1,8 2016K2 0,7
2010K4 3,1 2016K3 0,7
2011K1 3,3 2016K4 1,2
2011K2 4,7 2017K1 2,8
2011K3 4,5 2017K2 3,5
2011K4 4,0 2017K3 4,4
2012K1 3,6 2017K4 4,2
2012K2 2,7 2018K1 3,4
2012K3 3,2 2018K2 2,6

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis
5 lentelé. Lietuvos neveiksniy paskoly rodiklis 2007-2018 m. duomenys (proc.)

2007K1 0,9 2012K4 13,6
2007K2 0,8 2013K1 13,4
2007K3 0,9 2013K2 12,8
2007K4 1,1 2013K3 11,8
2008K1 1,3 2013K4 11,0
2008K2 2,6 2014K1 10,5
2008K3 3,6 2014K2 9,6
2008K4 4,9 2014K3 7,5
2009K1 8,4 2014K4 6,5
2009K2 11,6 2015K1 6,7
2009K3 15,4 2015K2 6,4
2009K4 19,7 2015K3 6,1
2010K1 19,6 2015K4 5,5
2010K2 20,4 2016K1 5,3
2010K3 19,9 2016K2 4,7
2010K4 19,9 2016K3 4,2
2011K1 19,7 2016K4 3,8
2011K2 19,0 2017K1 3,8
2011K3 18,4 2017K2 3,5
2011K4 16,6 2017K3 3,5
2012K1 16,3 2017K4 3,1
2012K2 15,7 2018K1 3,2
2012K3 16,2 2018K2 2,9

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Lietuvos banko duomenis




6 lentelé. Lietuvos banky sektoriaus turto graza (ROA), 2007-2018 m. duomenys (proc.)

2007K1 1,6 2012K4 0,9
2007K2 1,5 2013K1 1,1
2007K3 1,4 2013K2 1,0
2007K4 1,5 2013K3 1,1
2008K1 1,5 2013K4 1,0
2008K2 1,4 2014K1 0,9
2008K3 1,2 2014K2 1,2
2008K4 0,8 2014K3 1,1
2009K1 -0,4 2014K4 0,9
2009K2 -1,8 2015K1 1,0
2009K3 -2,9 2015K2 1,0
2009K4 -3,8 2015K3 1,0
2010K1 -1,0 2015K4 0,9
2010K2 -1,1 2016K1 1,1
2010K3 -0,5 2016K2 0,9
2010K4 -0,3 2016K3 1,0
2011K1 1,8 2016K4 1,0
2011K2 1,8 2017K1 1,3
2011K3 1,6 2017K2 1,2
2011K4 1,4 2017K3 0,9
2012K1 0,9 2017K4 0,9
2012K2 0,9 2018K1 1,3
2012K3 1,0 2018K2 1,3

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Lietuvos banko duomenis

70

7 lentelé. Lietuvos biudZeto deficitas (-) arba pelnas (+) 2007-2018 m. duomenys (min. Eur.)

2007K1 6,0 2012K4 | -372,2
2007K2 -61,5 2013K1 -759,0
2007K3 185,4 2013K2 -122,0
2007K4 -366,7 2013K3 77,7
2008K1 -76,0 2013K4 | -109,2
2008K2 -185,2 2014K1 -175,9
2008K3 -40,4 2014K2 -237,5
2008K4 -706,5 2014K3 296,5
2009K1 -525,1 2014K4 | -109,5
2009K2 -733,9 2015K1 -214,5
2009K3 -374,4 2015K2 170,8
2009K4 -819,2 2015K3 143,0
2010K1 -538,3 2015K4 | -196,7
2010K2 -540,7 2016K1 -204,7
2010K3 -214,2 2016K2 376,9
2010K4 -640,9 2016K3 125,2
2011K1 -529,5 2016K4 | -195,1
2011K2 -388,5 2017K1 -7,1
2011K3 -77,4 2017K2 377,5
2011K4 | -1800,5 | 2017K3 201,0
2012K1 -425,0 2017K4 | -365,2
2012K2 -180,4 2018K1 -48,0
2012K3 -71,4 2018K2 515,6

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis



8 lentelé. Pasaulio ekonomikos klimato indeksas 2007-2018 m. duomenys

2007K1 24,6 2012K4 -9,2
2007K2 20,4 2013K1 5,0
2007K3 30,2 2013K2 6,6
2007K4 10,4 2013K3 0,3
2008K1 -0,1 2013K4 4,8
2008K2 -12,2 2014K1 12,3
2008K3 -21,6 2014K2 9,1
2008K4 -39,2 2014K3 14,9
2009K1 -52,7 2014K4 4,7
2009K2 -35,8 2015K1 6,2
2009K3 -15,9 2015K2 9,5
2009K4 -0,9 2015K3 3,0
2010K1 8,5 2015K4 -5,1
2010K2 17,2 2016K1 -7,0
2010K3 14,5 2016K2 -3,5
2010K4 8,0 2016K3 -6,6
2011K1 19,2 2016K4 -0,7
2011K2 17,2 2017K1 3,0
2011K3 3,7 2017K2 13,5
2011K4 -14,7 2017K3 13,2

2012K1 -6,6 2017K4 17,1
2012K2 6,0 2018K1 26,0
2012K3 -7,6 2018K2 16,5

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Lietuvos banko duomenis

9 lentelé. Lietuvos nedarbo lygis 2007-2018 m. ketvirtiniai duomenys (min. Eur.)

2007K1 5,1 2012K4 13,2
2007K2 4,1 2013K1 13,1
2007K3 3,8 2013K2 11,7
2007K4 4,0 2013K3 10,9
2008K1 5,0 2013K4 11,4
2008K2 4,6 2014K1 12,4
2008K3 5,9 2014K2 11,2
2008K4 7,8 2014K3 9,1
2009K1 12,1 2014K4 10,1
2009K2 13,8 2015K1 10,0
2009K3 13,7 2015K2 9,4
2009K4 15,5 2015K3 8,3
2010K1 18,2 2015K4 8,8
2010K2 18,2 2016K1 8,3
2010K3 17,7 2016K2 8,0
2010K4 17,2 2016K3 7,5
2011K1 17,1 2016K4 7,6
2011K2 15,6 2017K1 8,0
2011K3 14,9 2017K2 7,0
2011K4 13,9 2017K3 6,6
2012K1 14,5 2017K4 6,7
2012K2 13,3 2018K1 7,2
2012K3 12,5 2018K2 5,9
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis




10 lentelé. Sumokéti mokesciai Lietuvoje 2007-2018 m. duomenys (tiikst. Eur.)

2007K1 1283505 | 2012K4 | 1499116
2007K2 1358126 | 2013K1 | 1293146
2007K3 1629014 | 2013K2 | 1392496
2007K4 1756308 | 2013K3 | 1571576
2008K1 1582568 | 2013K4 | 1502128
2008K2 1670116 | 2014K1 | 1439753
2008K3 1883454 | 2014K2 | 1648136
2008K4 1885820 | 2014K3 | 1520582
2009K1 1223277 | 2014K4 | 1507 359
2009K2 1201478 | 2015K1 | 1493 225
2009K3 1246285 | 2015K2 | 1777 889
2009K4 1172790 | 2015K3 | 1664951
2010K1 1123013 | 2015K4 | 1606 506
2010K2 1111945 | 2016K1 | 1566 205
2010K3 1207357 | 2016K2 | 1902 807
2010K4 1183083 | 2016K3 | 1774731
2011K1 1270442 | 2016K4 | 1668411
2011K2 1246566 | 2017K1 | 1797597
2011K3 1319351 | 2017K2 | 1947671
2011K4 1277422 | 2017K3 | 1912601
2012K1 1291465 | 2017K4 | 1767954
2012K2 1335910 | 2018K1 1856 784
2012K3 1394238 | 2018K2 | 2 092 095

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis
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11 lentelé. Tiesioginés uZsienio investicijos vienam gyventojui 2007-2018 m. duomenys, Eur.

2007K1 2775 | 2012K4 | 4072
2007K2 2917 | 2013K1 | 4388
2007K3 3060 | 2013K2 | 4369
2007K4 | 3115 | 2013K3 | 4320
2008K1 3183 | 2013K4 | 4321
2008K2 3184 | 2014K1 | 4345
2008K3 3128 | 2014K2 | 4350
2008K4 | 2887 | 2014K3 | 4389
2009K1 2866 | 2014K4 | 4363
2009K2 2922 | 2015K1 | 4554
2009K3 3003 | 2015K2 | 4592
2009K4 | 2930 | 2015K3 | 4606
2010K1 3021 | 2015K4 | 4673
2010K2 3017 | 2016K1 | 4616
2010K3 3216 | 2016K2 | 4641
2010K4 | 3286 | 2016K3 | 4740
2011K1 3383 | 2016K4 | 4890
2011K2 3525 | 2017K1 5071
2011K3 3614 | 2017K2 5151
2011K4 | 3672 | 2017K3 5293
2012K1 3859 | 2017K4 | 5275
2012K2 3788 | 2018K1 5467
2012K3 3972 | 2018K2 5581

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis



12 lentelé. Lietuvos uZsienio prekybos balansas 2007-2018 m. duomenys (min.. Eur.)

2007K1 | -1176,2 | 2012K4 -188,4
2007K2 | -1426,6 | 2013K1 -250,7
2007K3 | -1275,8 | 2013K2 -345,9
2007K4 | -1424,8 | 2013K3 -576,1
2008K1 | -1571,8 | 2013K4 -490,4
2008K2 | -1353,6 | 2014K1 -413,5
2008K3 | -1166,0 | 2014K2 -445,1
2008K4 -975,7 | 2014K3 -321,6
2009K1 -305,0 | 2014K4 -347,9
2009K2 -375,0 | 2015K1 -635,5
2009K3 -383,2 | 2015K2 -909,8
2009K4 -263,0 | 2015K3 -567,7
2010K1 -442,2 | 2015K4 -382,5
2010K2 -439,9 | 2016K1 -421,6
2010K3 -602,7 | 2016K2 -786,5
2010K4 -517,5 | 2016K3 -448,5
2011K1 -689,2 | 2016K4 -436,1
2011K2 -724,8 | 2017K1 -561,9
2011K3 -635,7 | 2017K2 -594,8
2011K4 -625,1 | 2017K3 -580,9
2012K1 -759,3 | 2017K4 -368,1
2012K2 -384,9 | 2018K1 -726,0
2012K3 -499,1 | 2018K2 -783,8
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis

13 lentelé. Nefinansiniy jstaigy pelnas/nuostolis 2007-2018 m. duomenys, tiikst. Eur.

2007K1 722 949 | 2012K4 551 506
2007K2 1120640 | 2013K1 559 520
2007K3 1287125 | 2013K2 935 673
2007K4 | 1471739 | 2013K3 777 185
2008K1 735301 | 2013K4 398 191
2008K2 1168 802 | 2014K1 636 805
2008K3 770386 | 2014K2 | 1186 746
2008K4 -319619 | 2014K3 967 571
2009K1 -40 759 2014K4 237 795
2009K2 154709 | 2015K1 801172
2009K3 257165 | 2015K2 | 1378113
2009K4 -901 539 | 2015K3 | 1133887
2010K1 202 049 | 2015K4 919 327
2010K2 387789 | 2016K1 | 1050 700
2010K3 539870 | 2016K2 | 1643567
2010K4 407 886 | 2016K3 | 1073 259
2011K1 550903 | 2016K4 | 1181179
2011K2 911396 | 2017K1 985 924
2011K3 592104 | 2017K2 | 2 005 043
2011K4 370743 | 2017K3 | 1419988
2012K1 556 225 | 2017K4 | 1083 218
2012K2 921086 | 2018K1 | 1037414
2012K3 701085 | 2018K2 | 1975417
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis




14 lentelé. Lietuvos VFS indeksas 2007-2018 m. ketvirtiniai duomenys

2007K1 0,778 2012K4 0,473
2007K2 0,778 2013K1 0,486
2007K3 0,807 2013K2 0,567
2007K4 0,734 2013K3 0,593
2008K1 0,692 2013K4 0,624
2008K2 0,654 2014K1 0,631
2008K3 0,629 2014K2 0,654
2008K4 0,516 2014K3 0,730
2009K1 0,383 2014K4 0,688
2009K2 0,316 2015K1 0,701
2009K3 0,326 2015K2 0,744
2009K4 0,257 2015K3 0,748
2010K1 0,348 2015K4 0,715
2010K2 0,349 2016K1 0,706
2010K3 0,379 2016K2 0,753
2010K4 0,348 2016K3 0,748
2011K1 0,424 2016K4 0,741
2011K2 0,439 2017K1 0,754
2011K3 0,448 2017K2 0,796
2011K4 0,351 2017K3 0,782
2012K1 0,431 2017K4 0,782
2012K2 0,486 2018K1 0,825
2012K3 0,478 2018K2 0,868

Saltinis: sudaryta autoriaus
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2 PRIEDAS

KREDITO REITINGU KONVERTAVIMAS | IVERCIUS

1 lentelé. Kredito reitingy jverc¢iy modelis

Ivertis S&P Fitch Moody‘s
100 AAA Aaa
95 AA+ Aal
90 AA Aa2
85 AA- Aa3
80 A+ Al
75 A A2
70 A- A3
65 BBB+ Baal
60 BBB Baa2
55 BBB- Baa3
50 BB+ Bal
45 BB Ba2
40 BB- Ba3
35 B+ Bl
30 B B2
25 B- B3
20 CCC+ Caal
15 CCC Caa2
10 CCcC- CCC Caa3
CcC Ca
5 C C
DDD
0 D DD -
D

Saltinis: adaptuota pagal Skarzauska, Valentaite (2015)



SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R
R Square

0,906614691
0,821950198

Adjusted R Squar 0,799693972

Standard Error

0,077629366
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3 PRIEDAS

REGRESIJOS SKAICIAVIMO DUOMENYS

1 lentelé. Regresijos ataskaita (1-as tikrinimas)

Observations 46
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 5 1,11279735 0,2225595 36,93125 0,0000000000000571644
Residual 40 0,24105274 0,0060263
Total 45 1,35385009

Coefficients tandard Errc  t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept -0,25777309 0,09950551 -2,5905409 0,013307 -0,45888123 -0,056665 -0,45888123 -0,056665
X1 -0,00014819 6,8392E-05 -2,1667991 0,036263 -0,000286419 -9,97E-06 -0,00028642 -9,966E-06
X2 7,0525E-08 9,1551E-08 0,7703376 0,445626 -1,14506E-07 2,556E-07 -1,1451E-07 2,5556E-07
X3 6,67523E-08 3,6673E-08 1,8201909 0,076218 -7,36708E-09 1,409E-07 -7,3671E-09 1,4087E-07
X4 0,000217924 6,3293E-05 3,4430814 0,001362 9,00033E-05 0,0003458 9,00033E-05 0,00034584
X5 -2,3415E-05 1,1394E-05 -2,0550893 0,046441 -4,6443E-05 -3,88E-07 -4,6443E-05 -3,875E-07

Saltinis: autoriaus skai¢iavimai Excel programos pagalba
2 lentelé. Regresijos ataskaita (2-as tikrinimas)

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0.9051567
R Square 0.8193087
Adjusted R Squ: 0.8016803
Standard Error = 0.0772435
Observations 46
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 4 1.10922121 0.2773053 46.47659539 0.0000000000000104
Residual 41 0.24462888 0.00596656
Total 45 1.35385009

Coefficients tandard Erro  t Stat P-value Lower 95% Upper 95%ower 95,09pper 95,09
Intercept -0.249459 0.09842684 -2.5344659 0.015175726 -0.448236501 -0.05068 -0.44824 -0.05068
X1 -0.000162  6.584E-05 -2.4532049 0.018499646 -0.000294485 -2.9E-05 -0.00029 -2.9E-05
X3 6.793E-08 3.6459E-08 1.86302955 0.063632707 -5.70633E-09 1.42E-07 -5.7E-09 1.42E-07
X4 0.0002521 4.4914E-05 5.6130305 0.00000153 0.000161397 0.000343 0.000161 0.000343
X5 -2.75E-05 1.0032E-05 -2.7417777 0.009015034 -4.77636E-05 -7.2E-06 -4.8E-05 -7.2E-06

Saltinis: autoriaus skai¢iavimai Excel programos pagalba



3 lentelé. Regresijos kintamyjy likuciy grafikai

a) X1 kintamojo

X1 Residual Plot

b) X3 kintamojo
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d) X5 kintamojo
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Excel skai¢iavimus

X5 Residual Plot
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