MYKOLO ROMERIO UNIVERSITETAS

EKONOMIKOS IR FINANSU VALDYMO FAKULTETAS
BANKININKYSTES IR INVESTICIJU KATEDRA

KRISTINA KLIMAITE

EUROPOS SAJUNGOS ATSAKO SKOLU KRIZEI
VEIKSMINGUMO VERTINIMAS

Magistro baigiamasis darbas

Vadové

doc. dr. D. Teresiené

VILNIUS, 2014



MYKOLO ROMERIO UNIVERSITETAS

EKONOMIKOS IR FINANSU VALDYMO FAKULTETAS
BANKININKYSTES IR INVESTICIJU KATEDRA

EUROPOS SAJUNGOS ATSAKO SKOLU KRIZEI
VEIKSMINGUMO VERTINIMAS

Finansy analitikos magistro baigiamasis darbas

Studijy programa 621L.10009

Recenzentas Vadové

doc. dr. D. Teresiené

201412 2014 12 08

Atliko

FNAmns3-01 gr. stud.
K. Klimaité

2014 12 08

VILNIUS, 2014



TURINYS

|72 N D N RO RT TR 7
1. EUROPOS SAJUNGOS ATSAKO SKOLY KRIZEI TEORINE ANALIZE ........ccc.cccvviuinees 9
1.1. Prieskriziniai rizikos veiksniai Europos Sajungoje..........ccocovvvviiiiieiiiiieniiiciiieenn 9

1.2. Europos Sajungos skoly krizés formavimasis ir pobudiS.........ccceeriiiviieeriiiieneennne 15

1.3. Europos Sajungos atsako skoly Krizei priemomneés ..........cceveevviveieeiiiiieneeniiinneennne 20

1.4. Europos Sajungos Saliy nariy skolas lemiantys veiksniai ............cccoccvvviiiiinncennnn 31

1.5. Europos Sajungos atsako skoly krizei veiksmingumas ir pasitilymai..................... 34

2. EUROPOS SAJUNGOS ATSAKO SKOLU KRIZEI VEIKSMINGUMO VERTINIMO
IMODELLIS ...t e e et e et e e e nna e e e nneeeeenneeennnes 40

3. EUROPOS SAJUNGOS ATSAKO SKOLU KRIZEI VEIKSMINGUMO ANALIZE.......... 46
3.1. Europos Sgjungos skolos koreliacing analiz€...............cooviviviiiiiiiiiiiiiiiiiieeee 46

3.2. Airijos skolos koreliaciné analize ir tiesinés daugialypés regresijos modelis.......... 48

3.3. Graikijos skolos koreliaciné analiz¢ ir daugialypés regresijos modelis.................. 50

3.4. Ispanijos skolos koreliacin¢ analizé ir daugialypés regresijos modelis .................. 52

3.5. Italijos skolos koreliaciné analizé ir daugialypés regresijos modelis ..................... 54

3.6. Kipro skolos koreliaciné analizé ir daugialypés regresijos modelis .........cccceeernnnne 56

3.7. Portugalijos skolos koreliaciné analizé ir daugialypés regresijos modelis ............. 57

3.8. Pranciizijos skolos koreliaciné analizé ir daugialypés regresijos modelis .............. 60

3.9. Europos Sajungos atsako skoly krizei veiksmingumas ir probleminiy Saliy nariy

ANANIZES TEZUMALAL ..o 62

3.10. Galimi Europos Sgjungos probleminiy Saliy nariy skoly poky¢iai 2014 m. ......... 68

3.11. Europos Sgjungos atsako skoly krizei veiksmingumo nustatymas.............c.....o... 73
ISVADOS IR REKOMENDACIOS.......couiiiiiiiiiiiiiieiesisietesies s 76
LITERATURA . ...ttt ettt ettt ettt sttt ba et e bbb ss et e st e st et e st essebesae st et enserearens 78
ANOTACIJA LIETUVIU IR ANGLU KALBOMIS ...ttt 85
SANTRAUKA LIETUVIU KALBA ......ooiiiiiiiie ettt 86
SANTRAUKA ANGLU KALBA ...ttt ettt et 87

PRIEDAL e 88



PRIEDAI

1 priedas. 1999-2013 m. Europos Sajungos $aliy nariy valdzios sektoriaus biudzeto deficitas /

PErtEKIIUS, PrOC. BVP ....oiiiiiiiiee s 89
2 priedas. 1999-2013 m. Europos Sgjungos $aliy nariy, JAV, Japonijos ir Kanados valdzios
SKOI, PrOC. BVP ..ottt ettt 91
3 priedas. 1999 - 2013 m. Europos Sajungos (be Kroatijos) ir jos $aliy nariy skolos, proc. BVP 93
4 priedas. Europos Sajungos (be Kroatijos) ir jos Saliy nariy skoly koreliacija .............ccccevenee. 95
5 priedas. 2013 m. Europos Sajungos (be Kroatijos) Saliy nariy statistiniai rodikliai ................. 96

6 priedas. 2013 m. Europos Sajungos (be Kroatijos) Saliy nariy skolos, min. eury, ir jy dalis

bendroje Europos Sgjungos (be Kroatijos) skoloje, proc. .......cccccvvevveevieeiiieennnnn. 97
7 priedas. Airijos skolos koreliacinés analizés ir tiesinés daugialypés regresijos modelio
AUOITIBNYS ¢ttt b bt ekttt et e et et e st e et nees 98
8 priedas. Airijos skolos ir jg lemianciy veiksniy KOreliacija .........cooveevureeiiireesiiee e e siee e 99

9 priedas. Graikijos skolos koreliacinés analizés ir tiesinés daugialypés regresijos modelio

(0[N0 1= )Y APPSR 100
10 priedas. Graikijos skolos ir jg lemian¢iy veiksniy Koreliacija.........ccoveevvveeiivneeiineesineennn. 101

11 priedas. Ispanijos skolos koreliacinés analizés ir tiesinés daugialypés regresijos modelio

(0[N0 1= )Y AR 102
12 priedas. Ispanijos skolos ir jg lemian¢iy veiksniy Koreliacija .......ocovvveevvreeiieeeiineeiiieeesnn, 103

13 priedas. Italijos skolos koreliacinés analizés ir tiesinés daugialypés regresijos modelio

(0[N0 1= )Y APPSR 104
14 priedas. Italijos skolos ir jg lemian¢iy veiksniy Koreliacija ........ccccovvvveevireeiieeeiiieeiiiee s, 105

15 priedas. Kipro skolos koreliacinés analizés ir tiesinés daugialypés regresijos modelio
(0 [UT0 1= YA SRS 106
16 priedas. Kipro skolos ir ja lemianéiy veiksniy KOreliacija.........ccovvvverieriiveiiiieiiiennie e, 107

17 priedas. Portugalijos skolos koreliacinés analizés ir tiesinés daugialypés regresijos modelio

(0 [UT0 1= YA SRS 108
18 priedas. Portugalijos skolos ir jg lemian¢iy veiksniy koreliacija ........cccoovvvivveriiniiiiiiinnninn, 109

19 priedas. Pranciizijos skolos koreliacinés analizés ir tiesinés daugialypés regresijos modelio

(0[N0 1= )Y APPSR 110
20 priedas. Pranciizijos skolos ir jg lemianciy veiksniy koreliacija........coccevvvveviiiiiniinennennnn, 111

21 priedas. Probleminiy Saliy nariy skolas lemiantys veiksniai...........cccoooeiiiieiiiieiiiieenineene, 112



1 lentelé.
2 lentelé.
3 lentelé.
4 lentelé.
5 lentele.
6 lentele.
7 lentele.
8 lentele.

9 lentelé.

LENTELES
Koreliacijos Stiprumo INtErPretaCija.........ocoveivieriiiiiieiiiesie e 41
Airijos skolos prognozeé 2014 M. ........coiiiiiiiiieiiiie e 69
Graikijos skolos prognozeé 2014 M. ........ccoviiiiiiiiiiiie e 69
Ispanijos skolos prognozeé 2014 M. ........c.ccoiviiiiiiiiiiiie i 70
[talijos skolos prognoze 2014 M. ......ocoiiimiiiiiiiiiee e 70
Kipro skolos prognozeé 2014 M. ........oeeiiimiiiiiiiiiii e 71
Portugalijos skolos prognozeé 2014 M. ........ccoviimiiiiiiiiic e 71
Pranctizijos skolos prognoze 2014 M. ........oeoiiiimiiiiiiiiee e 72

Apskaiciuotas reikiamas realaus BVP augimo tempas 2014 m........ccccccovcvvieniinnneennn 74



1 pav.
2 pav.
3 pav.
4 pav.
5 pav.
6 pav.
7 pav.
8 pav.
9 pav.

PAVEIKSLAI
Prieskriziniai rizikos veiksniai EUTOpOS SaJUNZO0JE........covvviiiiiiiiieiiiie e 10
TTYS @UIO KIIZES ...ttt 19
Europos Sajungos atsako skoly Krizei priemones...........cueeeeiiieiieiiiiiiieeniiiiiee e 21
Makroekonominio disbalanso procedliros priemones...........ccccovvveirvieinieierineesineesineens 25
Valstybes skolg lemiantys VEIKSNIAT .......cuvvvviiiiiiiiiiiiiiicc e 31
Europos Sgjungos atsako skoly krizei veiksmingumo vertinimo modelis ........................ 40
2013 m. Europos Sajungos (be Kroatijos) Saliy nariy skolos, proc. BVP..........c.cccccoien, 46

Airijos skolos ir vidutinio metinio nedarbo lygio taskinés priklausomybeés diagrama...... 48

Graikijos skolos ir realaus BVP augimo taSkinés priklausomybés diagrama ................... 50

10 pav. Ispanijos skolos ir vidutinio metinio nedarbo lygio taskinés priklausomybés diagrama . 52

11 pav. Italijos skolos ir vidutinio metinio nedarbo lygio taskinés priklausomybés diagrama .... 54

12 pav. Kipro skolos ir vidutinio metinio nedarbo lygio taskinés priklausomybés diagrama...... 56

13 pav. Portugalijos skolos ir vidutinio metinio nedarbo lygio taSkinés priklausomybés diagrama

14 pav. Pranciizijos skolos ir privataus sektoriaus skolos taskinés priklausomybés diagrama .... 60



IVADAS

Tyrimo aktualumas. Europos Sajungos jkiirimas XX a. antroje puséje tapo unikaliu jvykiu
pasaulio istorijoje. Daugelj mety Sajungos vaidmuo ir konkurencingumas pasaulyje stipréjo: valstybiy
nariy ekonomikos augo, infliacija buvo pastovi, palikany normos nedidelés, o vidaus rinka — stabili.
Taciau pastaruoju metu Europos Sajunga stengiasi jveikti didziausig per jos egzistavimo laikotarpj
istikusj nuosmukj — skoly krize. Salyse narése kovojama su nacionaliniy skoly didéjimu, valdZios
sektoriaus deficitu, susidariusiais disbalansai, sumazéjusiu konkurencingumu, finansy sistemos
trikumais, ekonominiu nuosmukiu bei socialinémis problemomis. Per pastaruosius ketverius metus
Graikijos, Portugalijos, Ispanijos ir Italijos valstybés atsidaré ties bankroto riba. Europos Sajunga
susidiiré su ryztingo atsako skoly krizei taikymo biitinybe. Taciau tradiciniai jsiskolinimo maZzinimo
biidai Europos Sajungoje prarado savo veiksmingumg. Griezta politika Salys narés sugebéjo sumazinti
valdzios sektoriaus skolos augimg, bet tai privedé prie to, kad Europos Sajunga pastaraisiais metais
susiduria su ekonomikos augimo, konkurencingumo, nedarbo, disbalanso, pernelyg mazos infliacijos
problemomis. Sgjunga bando iStaisyti susiklosCiusig situacijg tam, kad biity iSvengta naujos kur kas
didesnés krizés.

Fiskalinio nestabilumo Europos Sajungoje padétis privercia pazvelgti | jos praeit] — prieskrizinius
rizikos veiksnius, krizés formavimasi, pobudj, 0 taip pat Europos Sgjungos atsako jai priemones bei
ieSkoti siekiamus jomis pagerinti veiksnius, turinius reik§mingg jtakg valstybiy skoloms. Krizés
priezasCiy ir jg jveikti taikomy priemoniy radimas, supratimas ir analizé sudaro sglygas nustatyti, kas
lemia Europos Sajungos atsako skoly krizei veiksminguma. Atlickami tyrimai leidzia apibrézti esamg
situacijg, prognozuoti galimus ateities pokycius ir vertinti, ar Europos Sgjungos atsakas skoly krizei
yra veiksmingas.

Europos Sgjungos skoly krizés priezastis ir susiformavima tyré tokie lietuvos ir uzsienio autoriai
kaip Sitavi¢iuté ir Jakimaviéiuté (2014), Vaicekauskas ir Racickas (2013), Chen (2013), Davulis
(2012), Dabrowski (2012), Ngai (2012), Shambaugh (2012), Lane (2012). Didelis démesys mokslinéje
literattroje skiriamas ir krizés eigai bei taikytoms atsako priemonéms jai jveikti: Drudi et al. (2013),
Grauwe (2013), Gyo6rff (2013), Begg (2012). Taciau iki Siol nepakankamai iStirtas Europos Sajungos
atsako skoly krizei veiksmingumas.

Tyrimo problema. Ar Europos Sajungos atsakas skoly krizei yra veiksmingas?

Tyrimo objektas. Europos Sajungos atsakas skoly krizei.

Tyrimo hipotezé. Europos Sajungos atsakas skoly krizei néra veiksmingas.
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Tyrimo tikslas. Atlikus Europos Sajungos atsako skoly krizei teoring analize, parengti Europos
Sajungos atsako skoly krizei veiksmingumo vertinimo modelj bei jj pritaikius nustatyti, ar Europos
Sajungos atsakas skoly krizei yra veiksmingas.

Siekiant tikslo keliami Sie uzdaviniai:

1) atlikti Europos Sajungos atsako skoly krizei teoring analizg;

2) parengti Europos Sajungos atsako skoly krizei veiksmingumo vertinimo modelj;

3) nustatyti $alis, turin¢ias didziausig jtakg Europos Sgjungos skolai;

4) issiaiSkinti veiksnius, turincius reik§mingiausig poveikj probleminiy Saliy skoloms;
5) nustatyti, ar Europos Sajungos atsakas skoly krizei yra veiksmingas.

Tyrimo metodai: tyrimo pagrindui naudotas Europos Sajungos ir mokslinés literattiros Saltiniy
sisteminimas, loginé ir lyginamoji analizé bei apibendrinimas. Tyrimas vykdomas surinkus duomenis
1§ Europos statitiskos departamento duomeny bazés (Eurostat), panaudojant statistiniy rodikliy ir
koreliacines analizes, sukiirus tiesinés daugialypés regresijos modelius ir scenarijus, prognozuojant bei
pritaikius O. O. Zamkov matematinj modelj. Duomenys apdorojami ir visi skaiiavimai atlieckami
programa SPSS Statistics.

Darbo struktiira ir tyrimo rezultaty taikymo sritys. Darbg sudaro jvadas, trys skyriai, iSvados
ir rekomendacijos, literatiiros sgrasas. Darbo apimtis - 113 puslapiy, jame yra 14 paveiksly, 9 lentelés.
Darbo pabaigoje pateikiami 21 priedas, kurie papildo tyrimo duomenis.

Pirmame skyriuje atlickama prieskriziniy rizikos veiksniy Europos Sajungoje, skoly krizés
formavimosi, pobudzio bei Europos Sajungos atsako skoly krizei priemoniy ir jy veiksmingumo,
pasitilymy analizé. Taip pat nagrinéjami veiksniai, lemiantys Europos Sajungos Saliy nariy skolas,
kuriuos siekiama pagerinti atsako skoly krizei priemonémis.

Antrame skyriuje apibréZziamas tyrimo objektas, iSkeliama tyrimo hipotezé, parengiamas
Europos Sajungos atsako skoly krizei veiksmingumo vertinimo modelis bei pagrindziama pasirinkta
tyrimo metodologija.

Tre¢iame skyriuje atlickamos koreliacinés ir statistiniy rodikliy analizés, nustatancios Salis,
turincias didziausig jtaka Europos Sajungos skolai. Taip pat nustatomi veiksniai, turintys reikSmingia
poveikj probleminiy Saliy skoloms, sukuriami tiesinés daugialypés regresijos modeliai, kurie leidzia
atlikti prognozes. Sioje dalyje kartu nagrinéjami gauti analizés rezultatai ir esama Europos Sajungos
atsako skoly krizei veiksmingumo padétis, atlickamos prognozés sukurtais scenarijais bei pritaikius O.
O. Zamkov matematinj modelj, nustatoma, ar Europos Sajungos atsakas skoly krizei yra veiksmingas.

Siame darbe atliktu tyrimu siekiama prisidéti prie ekonomikos krypties studijy ir Europos
Sajungos problemy analizavimo bei jy sprendimo biidy ieSkojimo. Darbas gali biiti naudingas
studentams, mokslininkams ir toliau jy atlickamiems tyrimams. Pritaikyti tyrimo metodai ir atliktas

tyrimas leidZia vertinti Europos Sajungos atsako skoly krizei veiksminguma.



1. EUROPOS SAJUNGOS ATSAKO SKOLU KRIZEI TEORINE ANALIZE

Pirmame skyriuje siekiama isanalizuoti prieskrizinius rizikos veiksnius Europos Sajungoje (ES),
skoly krizés formavimasi bei pobudj, ES atsako skoly krizei priemones, jy veiksminguma, jomis
siekiamus pagerinti veiksnius, lemiangius valstybés skolas, bei pasitilymus krizei spresti. Siam tikslui
pasiekti sisteminama Europos Sajungos ir mokslinés literattiros Saltiniy medziaga, atlickama loginé ir

lyginamoji analizé bei apibendrinimas.
1.1. PrieSkriziniai rizikos veiksniai Europos Sajungoje

ES sudaro dvideSimt astuonios skirtingg ekonoming pazangg, socialinj iSsivystymo lygj bei
demografing padét; turinios Salys, kurios konverguojasi ir integruojasi siekiant dar stipresnés
sanglaudos ir stabilumo. Kuo labiau valstybés narés panaséja ir siejasi tarpusavyje, tuo daugiau jos
tampa priklausomos viena nuo kitos. ES turi glaudzius rySius ir su kitais pasaulio regionais, todél jai
daro jtaka ne tik jos viduje vykstantys jvykiai, bet ir uz jos riby. Néra keista, kad 2007 m. Jungtinése
Amerikos Valstijose (JAV) prasidéjusi pasauliné finansy krizé stipriai paveiké ES, o 2010 m. jg iStiko
giliausia per jos egzistavimo laikotarpj kriz¢, sukélusi diskusijas apie rizikos veiksnius, egzistavusius
ES dar pries krizg.

Daugelis autoriy (Stark, 2013, Ngai, 2012, Lane, 2012, Gourinchas, Obstfeld, 2012, Sinn, 2012,
Keuschnigg, 2012, Burkowski, 2011) pabrézia, kad ES, ypac¢ euro zonos, Saliy nariy gebéjimas

atlaikyti neigiamus makroekonominius ir finansinius Sokus nuo pat jy jkiirimo pradzios buvo jvardytas

WV —

WV —

besikei¢iancig vidaus ekonoming erdve, paprastai naudojama fiskaliné ir monetariné politika.

Pabréztina, kad ES valstybés, esanCios euro zonos narémis arba savo nacionaling valiutag
susiejusios su euru, atitinkamai nacionalinés monetarinés politikos neturi arba gali ja taikyti labai
ribotai (Razauskas, 2008). Sia funkcija atlicka Europos centrinis bankas (ECB), kurio pagrindiné
uzduotis — kainy stabilumo garantavimas. Artimas, bet ne mazesnis nei 2 proc. infliacijos lygio
palaikymas yra siejamas su bazinés paliikany normos nustatymu ir grynyjy pinigy kiekiu rinkoje, nuo
ko priklauso valiuty kursas, ir taip stabilizuojama ekonomika (Razauskas, 2008, Sidlauskaité,
Seputiené, 2008, Nr. 3(12)).

Svarbu pabrézti, jog ES fiskalinés politikos centralizuotai nevykdo. Sig teise turi Salys narés.
Buvo laikomasi nuomonés, kad jmanoma iSlaikyti nacionaling atsakomybe uz finansy reguliavimg ir

fiskaling politika (Lane, 2012). Nustatydama tiesioginiy mokesciy dydzius, kiekviena valstybé naré
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mazina arba didina savo $alies konkurencingumg, mazina arba didina visuming paklausa, létina arba
skatina ekonomikos augimg. Kaip teigia klasikiné ekonomikos teorija, didindama bendrasias iSlaidas
recesijy ar nuosmukiy metu, vyriausybé gali paspartinti nacionalinio produkto augimg, kartu
mazindama nedarbg. Jei bendroji paklausa didéja per sparciai, t.y. kai kainos pradeda augti ir
ekonomikoje pasiekiamas visiSkas uzimtumas, ribodama bendraja paklausa vyriausybé gali sumazinti
infliacijos tempus.

Nors euro zona turi bendrg monetaring politika, banky reguliavimas Salyse narése buvo islikgs
nacionaline atsakomybe. Kiekviena valstybé norédama apsaugoti ir privacéius, ir vieSUuosius interesus
turi garantuoti tinkamai reguliuojamg ir tvarig finansy sektoriaus veiklg. Neefektyvus prieziiiros
valdymas, esant pinigy sgjungai, gali sukelti labai didele rizika visoje ES.

Pabréztina, kad biitent dél bendros valiutos ir monetarinés politikos, taciau atskiros fiskalinés
politikos bei nacionalinés banky priezitiros, ES susiformavo prieskriziniai rizikos veiksniai. Fiskaliné
politika kaip ekonomikos stabilizavimo priemoné jgavo pavojingg svarbg euro zonos Salyse narése.
Tradicinis koregavimo mechanizmas tarp nacionaliniy ekonomiky yra eliminuotas: turint bendrg
valiutg ir pinigy politikg, valstybés negali devalvuoti valiutos ar spausdinti pinigus bei taip ilikti
konkurencingos tarptautinéje rinkoje (Davulis, 2012). Taip pat bendra pinigy politika gali nebtti
palanki visoms euro zonos Salims naréms. 1 paveiksle pavaizduoti rizikos veiksniais iSrySkéja ES

prieskriziniu laikotarpiu.

Optimalios
valiutos
Z0onos
nebuvimas q
Analizés Aqgfi iitls
sistemy 4 e
netobulumas | N ke
/ jsiskolinimas
Rizikos veiksniai Nuobaudy
Makroekono | netaikymas
miniai | pazeidus |
dishalansai /.«’ fiskalines |
 taisykles /
,//’ ¥ y ///
Augantis Fiskalinés
privataus | drausmeés ir |
sektoriaus | politinés /
jsiskolinimas / valios stoka
/1 /1

1 pav. PrieSkriziniai rizikos veiksniai Europos Sajungoje
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Kaip pavaizduota 1 paveiksle, remiantis Kou-Chun (2007), Sidlauskaités ir Seputienés (2008,
Nr. 3(12), 4(13)), Kareivaités (2008), Levisauskaités ir Samio (2012) bei Keuschnigg (2012) tyrimais,
galima teigti, kad vienas i§ svarbiausiy rizikos veiksniy, kylantis dél bendros monetarinés politikos, yra
tai, kad ES néra optimali valiutos zona (OVZ). Minéty autoriy tyrimai buvo atlikti pagal R. Mundell
OVZ teorija. I$siaiSkinta, kad ECB vykdoma monetariné politika susiduria su optimalumo problema
del asimetriniy visuminés paklausos ir visuminés pasiiilos Soky, kurie veikia Saliy BVP, infliacijg ir
nedarbg. Kai Salys patiria asimetrinius Sokus, joms yra reikalinga skirtinga monetariné politika. ECB
vykdydamas bendra pinigy politika vertina visg euro zonos padétj, o ne konkre¢ios valstybés. Salys
narés turi skirtingus makroekonominius rodiklius, tod¢l ECB nustatyta konkreti bazin¢ paliikany
norma vienoms valstybéms ,,gali buti per aukSta, o kitoms per Zema, kad padéty spresti infliacijos ir
nedarbo problemas* (Sidlauskaité, Seputien¢, 2008, Nr. 4(13), p. 367).

Taip pat del bendros monetarings politikos yra sunkiau reguliuoti prekiy ir paslaugy kainas bei
darbo uzmokestj tarp valstybiy nariy (LeviSauskaité, Samys, 2012). Anot LeviSauskaités ir Samio
(2012), jeigu tarp pinigy sajungos nariy yra nevienodas optimalus infliacijos ir nedarbo lygis, tai
reiSkia, kad ,,viena Salis praranda konkurencingumg kitos Salies atzvilgiu® (p. 34). Irodyta, kad dél
vienodos monetarinés politikos labiau nukencia spartesnio tkio augimo Salys, o kuo nariy rodikliai
artimesni Sgjungos rodikliams, t.y. verslo ciklo sinchronizacija ir ekonomikos struktiira yra artimesné
su visos euro zonos lygiu, tuo vykdoma bendra pinigy politika bus naudingesné (Sidlauskaite,
Seputiené, 2008, Nr. 3(12)). Kaip ir buvo minéta, jeigu vis délto pinigy politika vienos valstybés
atzvilgiu néra palanki, Salies ekonomika tenka stabilizuoti per fiskaling politika.

Sioje vietoje iskyla rizika, jog $alys marés galédamos stabilizuoti savo ekonomika tik per
fiskaline politikg gali pernelyg jsiskolinti (Zzr. 1 pav.). Bitina paminéti, kad nacionaliniy vyriausybiy
galéjimas pasiskolinti bendra valiuta sukelia akivaizdziy sunkumy, jei yra svariy priezasciy gelbéti
Salj, kuri skolinasi ne pagal savo galimybes. Taciau, anot Lane (2012), pradinis euro modelis sieké
spresti per didelio skolinimosi skatinimo problema dviem biidais. Pirma, Stabilumo ir augimo paktu
(SAP) apribojant valdzios sektoriaus biudZeto deficitg iki 3 proc. BVP ir skolos dydj iki 60 proc. BVP.
Antra, taisyklés nejtrauke jokios finansinés pagalbos salygos. Tai reiskia, kad nacionalinei vyriausybei
nesugebejus jvykdyti savo isipareigojimy, jvykty Salies bankrotas.

Kalbant apie vieSojo sektoriaus jsiskolinima, svarbu paminéti Lane (2012), Keuschnigg (2012) ir
Burkowski (2012) moksliniuose straipsniuose pateiktus tyrimus apie valstybiy skolas ES prieskriziniu
laikotarpiu. Nuo 1990 m. pr. Italija ir Graikija visada turéjo didesne nei 90 proc. BVP skola, jos
niekada nepasieké 60 proc. BVP jsiskolinimo ribos, nustatytos Europos fiskaliniy taisykliy.
Portugalijos skolos rodiklis pradéjo kilti nuo 2000 m., 0 greitas naSumo augimas Airijoje ir Ispanijoje
prisid¢jo prie reikSmingo jsiskolinimo sumaz¢jimo iki 2007 m. Galiausiai Pranctizija ir Vokietija

turéjo stabily skolos lygj (mazdaug apie 60 proc. BVP) visa deSimtmet;j iki krizés pradzios. Taciau i$
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tiesy jy jsiskolinimas buvo daug didesnis nei atitinkami Airijos ir Ispanijos skolos rodikliai nuo 2002
iki 2007 m. Mazdaug 2007 m. valstybés skolos lygis buvo pakiles Graikijoje ir Italijoje, o Portugalijos
tendencijos buvo neramios, taciau Airijos ir Ispanijos fiskalinés pozicijos atrodé gana stabilios (Lane,
2012).

Sioje vietoje labai svarbu pabrézti, kad remiantis Lane (2012), Keuschnigg, (2012) ir Burkowski,
(2012) atliktais valstybiy skoly tyrimais, galima teigti, kad SAP buvo paZeistas ne vieng kartg (zr. 1 ir
2 priedg). Taciau Salys narés nebuvo baudziamos (IeSmantavicitité, 2010). Tai buvo vienas i§
prieskriziniy rizikos veiksniy ES (zr. 1 pav.). Nuobaudy netaikymas reiské, kad valstybés narés gali ir
toliau nesilaikyti fiskaliniy taisykliy.

Kaip pavaizduota 1 paveiksle prie rizikos veiksniy galima priskirti ir finansinés drausmés bei
politinés valios stoka. Remiantis klasikine ekonomikos teorija, valstybé, norédama iSvengti
ekonomikos cikliSkumo, turéty didinti mokesCius ir maZinti i§laidas ekonomikai augant arba mazinti
mokesc¢ius ir didinti iSlaidas esant ekonomikos nuosmukiui tam, kad paskatinti paklausg ir ekonomikos
susiduria su vartojimo skatinimo ir paklausos problemomis d¢l biudZeto deficito augimo. Dauguma
vyriausybiy bilina priverstos laikytis fiskalinés drausmés, t.y. taupyti. Taciau, ,fiskaliné drausmé
nebitinai lemia ekonomikos nuosmukj prieSingai nei teigia klasikiné keinsizmo teorija*
zymiai naudingesné priemoné nei mokesciy didinimas norint stabilizuoti skolos augimg ir iSvengti
nuosmukio yra valstybés iSlaidy mazinimas. Fiskaliniai iSlaidy apribojimai yra daug labiau susije ir
lemiantys augimg nei iSlaidy didinimas.

Butina pabrézti, kad netgi jrodzius nuolatinés fiskalinés drausmés teigiamg poveikj ir biitinybe
tikio augimui bei zinant jrankius, sudarancius prielaidas biudzeto deficito mazinimui, dazniausiai
reikalinga politiné valia. Sprendimai, padedantys siekti fiskalinés drausmés paprastai néra populiars.
Galima teigti, kad vieSyjy finansy drausmés nesilaikymas buvo vienas i§ rizikos veiksniy krizei
susiformuoti.

Didéjantis privataus sektoriaus jsiskolinimas taip pat buvo vienas i§ rySkéjanciy rizikos
veiksniy prieskriziniu laikotarpiu ES (zr. 1 pav.). Gourinchas ir Obstfeld (2012), Dabrowski (2012),
Grauwe (2013) teigia, kad ECB vieninga pinigy politika lémé santykinai mazas palikany normas, uz
kurias komerciniai bankai galéjo skolintis i§ centrinio banko. Be to, dél vieningos valiutos dingo
nacionalinés valiutos nuvertéjimo rizika, pavyzdziui, Graikijos drachmos. Tiek valstybés (pavyzdziui,
Graikija, Ispanija, Italija), tieck jmonés, tieck namy tikiai galéjo imti paskolas naudingomis salygomis.
Todél i Salis ém¢ judéti svetimas kapitalas, kuris skatino Saliy tikiy augima, naujy jmoniy steigimasi,

nedarbo mazéjima, darbo uzmokesCio augima, nekilnojamojo turto ir finansiniy ,burbuly®
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formavimasi. Pasak Gourinchas ir Obstfeld (2012), susiformaves vadinamasis kredity ,,burbulas® ir jo
sprogimas yra pagrindinis artéjancios banky krizés pozymis.

Zvelgiant atgal, 2003-2007 m. nacionaliniy vyriausybiy nesugebéjimas gerokai sugrieztinti
fiskalinés politikos buvo praleista galimybe, ypac laikotarpiu, kuriuo privatus sektorius buvo prisiémes
daugiau rizikos (Gourinchas, Obstfeld, 2012, Lane, 2012). Kai kuriose Salyse (Airijoje ir Ispanijoje)
kredito ir blisto bumas tiesiogiai generavo papildomas mokes¢iy pajamas, nes kylancios turto kainos,
aukstas statyby sektoriaus aktyvumas ir kapitalo jplaukos padidino kapitalo prieaugio, nekilnojamojo
turto sandoriy ir iSlaidy mokesc¢ius. GreiCiau augancios euro zonos narés taip pat turé¢jo auksStesnius
infliacijos rodiklius nei euro zonos vidurkis, kas taip pat padidino mokestines pajamas i§ daugelio
mokesc¢iy kategorijy neindeksavimo. Didelés neplanuotos pajamos tik i§ dalies buvo naudojamos
siekiant pagerinti fiskaling padét]. Apskritai fiskaliné politika po euro sukiirimo tapo maZziau
anticikling, atsizvelgiant j 1990 m. veikusj ciklinés veiklos tobulinimg (Lane, 2012).

Susidarius tokiai padéciai taip pat iSkilo papildomas veiksnys — realiy paliikany normos poveikis.
Kuo didesné infliacija, tuo pigesnis buvo faktinés kredito paltikany normos, kas reiské, kad skolos
aptarnavimo iSlaidos buvo mazesnés nei istoriniai vidurkiai (Dabrowski, 2012). Visa tai skolintojai ir
skolininkai paliko neatsargoje. Ilgainiui tai 1émé vadinamajj ekonomikos ,perkaitima®“, nes
ekonomikai augant, paskoly sgnaudos nedidéjo, ir valstybés nejvertino savo galimybiy.

Susijes reiSkinys taip pat buvo makroekonominiai disbalansai (Zr. 1 pav.), pasireiSkiantys
uzsitesusiu ir dideliu iSorés deficitu ir pertekliumi, jsiskolinimo didéjimu ir nuolatiniu
konkurencingumo maz¢jimu (Grauwe, 2013, Chen, 2013, Lane 2012, Dabrowski 2012). Lane (2012)
savo tyrime pastebi, kad prieS euro zonos jkiirimg, 1993-1997 m. laikotarpiu, einamasios sgskaitos
disbalansas buvo gana mazas. Bet 2003-2007 m. laikotarpiu Portugalija (-9.2 proc. BVP), Graikija (-
9,1 proc) ir Ispanija (-7.0 proc.) turéjo labai didelius iSorés deficitus. PrieSingai joms — Vokietija turéjo
labai didelj iSorés pertekliy, vidutiniskai apie 5,1 proc. BVP, o bendras euro zonos einamosios
saskaitos balansas buvo arti nulio. Toliau siekiama paaiSkinti, kod¢l susiformavo einamosios sgskaitos
disbalansai.

Nuo pat pirmyjy jstojimo } euro zong mety Graikijoje, Ispanijoje ir Portugalijoje eksportuojamy
prekiy kainos iSaugo kur kas daugiau nei kitose euro zonos Salyse (Dabrowski, 2012, Grauwe, 2013).
Todél pablogéjes kaininis konkurencingumas lémé einamosios sgskaitos deficita, tokiose Salyse kaip
Graikija. Sioms $alims teko daugiau importuoti, negu jos padios savo auksty kainy produktus galéjo
parduoti. Tokios valstybés kaip Vokietija, Suomija ir Austrija, jsivedus eura, ir toliau sudaringjo
palankius uzsienio sandorius. Anot Lane (2012) ir Chen (2013), pinigy sajunga $iuo atzvilgiu bty
buvusi naudinga, jei einamosios saskaitos neatitikimai pagreitinty pajamy konvergencija perskirstant

isteklius i§ gausaus kapitalo ir auksty pajamy Saliy | nepakankamo kapitalo ir mazy pajamy Salis.
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Lane (2012) pateikia kelis rizikos veiksnius Salims, valdanioms didelj ir nuolatinj iSorinj
deficita. Kalbant apie vidutinés trukmés augimo rezultatus, einamosios saskaitos deficitas gali buti
zalingas, jei padintos i$laidos neprekybiniam sektoriui suvarzo prekybinj sektoriy, sitilydamas didesnj
darbo uzmokestj ir patraukdamas isteklius i§ pramoneés, kuri turi didesnes galimybes produktyvumui
augti. Biutent ES periferinése Salyse kapitalo jplaukos buvo investuojamos j mazai jtakos ateities
augimui turinius sektorius, pavyzdziui, tokius kaip nekilnojamas turtas. Tai ypac rizikinga pinigy
sajungoje. Nominalus nelankstumas reiskia, jog darbo uzmokesc¢io koregavimas jj mazinant tam, kad
deficito nebebiity, gali biti pasiektas tik per nuolatinj nedarbo padidéjimg. Pabréztina, kad dél to, jog
vienoms Salims sekési geriau, tuo metu kai kity valstybiy eksportas buvo toks silpnas, kaltos ir darbo
sgnaudos (Grauwe, 2013).

Nuo 1999 m. Vokietija savo darbo sgnaudas iSlaiké pastovias daugiau nei 10 mety. Tai Ryty ir
Vakary Vokietijos susijungimo ir taip pat darbuotojy bei sgjungy susitarimo iSlaikyti darbo
uzmokes¢io padid¢jimg nedidelj (kaip esmé vidaus nuvertéjimo) rezultatas. Tuo tarpu Ispanijoje,
Italijoje ir Pranciizijoje darbo sanaudos augo. Tai nebiity blogai, tac¢iau kai darbo nasumas nepadidéja
tiek, kiek atlyginimas, tai tampa problema. Vokietijos produktai iSliko konkurencingi tarptautinése
rinkose, o pietiniy Europos valstybiy prekés tapo brangesnés (Grauwe, 2013).

Be to, didelis einamosios saskaitos deficitas kelia trumpalaike rizika, jei yra staigus sustojimas
finansavimo rinkose, dél kurio deficitas turi buti sumazintas greitai. Didelis ir staigus kapitalo srauty
mazinimas daZnai yra brangus kalbant apie gamybos apim¢iy sumazéjimg, augant nedarbui, ir turto
kainy sumaz¢jimg. Kapitalo srauty mazinimas yra taip pat susijes su didesne banky krizés rizika, ypac
jei kapitalo srautai judéjo vidaus bankininkystés sistemoje (Lane, 2012, Gourinchas, Obstfeld, 2012).

Kaip vieng i§ prieSkriziniy rizikos veiksniy gali paminéti ir analizés sistemas (Zr. 1 pav.), kurios
naudojamos fiskalinés pozicijos tvarumui jvertinti (Lane, 2012). Vertinant fiskalinés politikos ciklines
salygas 2002-2007 m., Saliy institucijos ir tokios tarptautinés organizacijos kaip Tarptautinis valiuty
fondas (TVF), Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacija (EBPO) bei Europos Komisija
(EK) pirmiausia susitelké ties ekonomikos augimo spraga tam, kad jvertinty cikliskai pritaikyta
biudZeto balansa. Taip buvo neatsizvelgta 1 makroekonominj paskirstyma, finansing ir fiskaling rizika,
susijusig su iSorinio disbalanso padidéjimu, kredity augimu, sektoriy skoly lygiais ir busto kainomis.
Protingesnis ir perspektyvesnis poziiiris j rizikos valdymg biity sukéles daug agresyvesnius veiksmus
imtis apsaugos mechanizmy karimo, kurie galéty padéti kilus krizei.

Apibendrinant galima teigti, kad euro zona neatitiko ,,dolerio sgjungos® modelio JAV esminiu
atzvilgiu: pinigy sajunga kartu nebuvo lydima pakankamo banky ir fiskalinés sajungos laipsnio.
Vokietijoje iki euro jvedimo infliacija buvo nedidele, o paliikanos uz valstybés obligacijas — mazos.
Bet pietinése Europos Salyse (pvz.: Graikijoje, Portugalijoje) laikési ir didesné infliacija, ir didesnés

palikanos uZz paskolas wvalstybei. Tokios Salys konkurencinguma palaikydavo devalvuodamos



15

nacionaling valiutg ir maziau iSleisdavo nei valstybés, esancios Siaurés Europoje. Kai pietinés Salys
tapo euro zonos narémis, ECB émé valdyti jy monetaring politikg, kas lémé zemesnes palikany
normas. Tod¢l tiek Salys, tiek juridiniai ir fiziniai asmenys galéjo zymiai pigiau skolintis. Taip pat
pradéjo sparciai augti Siy Saliy ekonomika, o kartu spar¢iau nei visoje Europoje did¢jo ir kainos, dél
Sioms Salims per Zemos palikany normos. Pietinéms Salims, jstojus j euro zong, daugiau nei kitose
valstybése narése iSaugo ir eksportuojamy prekiy kainos, kas pakenké jy konkurencingumui ir lémeé
einamosios saskaitos deficita. Cia iskyla darbo sanaudu problema. Siaurinése Salyse darbo sanaudos
buvo pastovios, tuo tarpu pietinéms $alims, jstojus | ES, darbo sgnaudos iSaugo, o naSumas nedidéjo.
Pinigy sajungoje iskile darbo kasty skirtumai nebegaléjo buti iSlyginti valiutos kurso pritaikymu. Taip
fiskaliné politika jgavo pavojinga svarbg. Salys narés, siekdamos stabilizuoti ekonomikas, skolinosi ne
pagal savo galimybes, o uZ tai jy niekas nebaudé. Galima konstatuoti, kad ES prieskriziniu laikotarpiu
ryskejo tokie rizikos veiksniai kaip Sgjungos nebuvimas OVZ, augantis vieSojo ir privataus sektoriaus
jsiskolinimas, nuobaudy netaikymas pazeidus fiskalines taisykles, fiskalinés drausmés ir politinés

valios stoka, makroekonominiai disbalansai ir analizés sistemy netobulumas.

1.2. Europos Sajungos skoly krizés formavimasis ir pobiidis

2010 m. ES istiko giliausia per jos egzistavimo laikotarp] krizé, susijusi su jos Saliy nariy
skolomis. Si krizé¢ kenkia $aliy ekonomikoms bei astrina socialines problemas ne tik valstybése, kurios
yra pernelyg jsiskolinusios, bet ir ty valstybiy kaimynéms, o kartu visai ES. Nors 2010 m. ES
prasidéjusi skoly krizé néra laikoma 2007 m. JAV prasidéjusios pasaulinés finansy suirutés tiesiogine
pasekme, iSsiaiSkinus prieskrizinius rizikos veiksnius Europoje, butina iSanalizuoti, kaip neramumai
JAV palieté¢ Europa, paskatino susiformuoti skoly krize bei iSryskino papildomas rizikas.

Pirmiausia svarbu paminéti, kad valstybés skola — tai visa Salies jsiskolinimy suma, apimanti
nepadengtus skolos jsipareigojimus ir neiSmokétas palikanas (Vaicekauskas, Racickas, 2013). Kitaip
sakant, tai $alies biudZeto deficitui skirty padengti finansiniy jsipareigojimy rezultatas. Salies skolos
krizé kyla, kai valstybé nesugeba valdyti savo jsiskolinimy ir nebegali vykdyti savo jsipareigojimus
grazinti paskolas ar sumoketi paliikanas (Vaicekauskas, Racickas, 2013). Bitent toliau paaiSkinama,
kaip tokia padétis susiformavo kai kuriose ES Salyse narése.

2007 m. rugpjucio men. prasidé¢jo finansy suiruté - pirmasis pasaulinés finansy krizés etapas.
Biitent tuo metu dél JAV hipotekos paskoly krizés finansy rinkos susidiiré su labai rimtais sunkumais
(Europos centrinis bankas (ECB), 2008). Pasaulio rinkose prasidéjo zymios korekcijos, kurios buvo
lydimos timiy krizés ir didZiuliy svyravimy epizody. Tai savo ruoZtu neigiamai paveiké pinigy rinkas.
Netrukus didele dalis Europos banky paskelbé apie JAV hipotekos paskoly krizés jy veiklai padaryta

tiesioginj ir netiesioginj poveikj. Buvo kalbama apie kelis bankus Europoje, patyrusius itin Zymius
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nuostolius dél vertybiniy popieriy, kurie buvo uztikrinti hipoteka. IS esmés nuostolius patyré bankams
priklausantys fondai, investave | JAV didesnés rizikos nekilnojamojo turto rinka (Drudi et al., 2012).
Kilo banky tarpusavio nepasitikéjimas, padargs didele Zalg skolinimui ir skolinimuisi tarp banky, t.y.
bankai émé vengti skolinti vienas kitam. Ilgainiui neigiamai buvo paveiktas euro zonos pinigy rinkos
veikimas. Ko pasekoje nejprastai smarkiai padidéjo paliikanos tarpbankingje rinkoje.

2008 m. spalio mén. kartu su Lehman Brothers bankrotu finansiné suiruté¢ peraugo j pasauling
finansy krizg. Didéjant abejonéms dél didziyjy pasaulio banky finansinés padéties, sustojo daugelio
finansy rinky veikla (ECB, 2009). Beveik visiSkai subyréjus pinigy rinkai, tick euro zonoje, tiek uz jos
riby trumpalaikés paltikany normos tapo labai didelés (Drudi et. al., 2013). Netrukus krizé palieté ir
realigja ekonomikg — dideléje dalyje svarbiausiy ekonomiky greitai ir tuo pac¢iu metu émeé blogéti
ekonominés sglygos ir smukti pasauliné prekyba. Pasauliné finansy krizé 2008 m. pab. ir 2009 m. pr.
sukréte Europg tiek pat stipriai, kiek JAV.

ES institucijos 2008 ir 2009 m. buvo gana mazai susiriipinusios dél valstybiy nariy skoly. Vietoj
to démesys buvo skiriamas ECB veiksmams, skirtiems spresti pasaulinj finansy Sokg. Taciau pasauline
finansy krizé jau buvo isSaukusi investuotojy susidoméjimg euro periferija, imtasi i§ naujo jvertinti
greito kredity augimo ir didelio iSorés deficito tvarumg. Savo ruoztu, tai jgavo reikSmingo privataus
sektoriaus kapitalo iStekéjimo forma, kredito salygy sugrieztinimg ir sustojimg statyby sektoriaus
veikloje, o kartu ir nacionaliniy bankininkystés sistemy kova su didéjan¢iy paskoly nuostoliy ir
likvidumo stokos finansy rinkose problemomis (Dabrowski, 2012, Lane, 2012, Grauwe, 2013). Sis
jungtinis vidaus recesijos, bankininkystés sistemos nes¢kmiy ir tarptautiniy investuotojy noro rizikuoti
mazéjimas éme kurstyti salygas valstybiy skoly krizei.

Pasauliné finansy krizé turéjo asimetrinj poveikj visoje euro zonoje. Tarpvalstybiniai finansiniai
srautai Zenkliai sumazéjo 2008 m. pab. (Milesi et. al., 2012) Investuotojai grazino 1éSas j savo Saliy
vidaus rinkas ir émési i§ naujo jvertinti savo tarptautinio neapsisaugojimo lygj. Sis procesas
neproporcingai paveiké Salis, kurios daugiausia priklausomos nuo iSorinio finansavimo, ypac
tarptautiniy trumpalaikiy skoly rinky (Sinn, 2012). Ryskiausias pavyzdys euro zonoje buvo Airija.
Didelé Airijos banky sistemos priklausomybé nuo tarptautinio trumpalaikio finansavimo paskatino
vyriausybe 2008 m. rugséjo meén. pab. suteikti didele dviejy mety isipareigojimy garantija Airijos
bankams. Sumazéjes kreditavimas taip pat stipriai paveiké Ispanija. Statybos sektorius Siose Salyse
Sparciai augo, todél jo nuosmukis sukélé Sokg vidaus ekonomikos veiklai. Apleisti statyby projektai ir
kritusios turto kainos reiské didelius nuostolius bankams, kurie buvo sudar¢ pernelyg daug nuosavybe
uztikrinty kredito sandoriy (Lane, 2012, Sinn, 2012).

Vis délto 2008 m. ir didZigja dalj 2009 m. euro zonos skolos vertybiniy popieriy rinka isliko
gana rami (Lane, 2012). Siuo laikotarpiu pagrindinis démesys buvo skiriamas euro zonos banky

sistemos stabilumui. Saliy nariy fiskaliné rizika buvo likusi antrame plane. Be to, santykinai Zemi
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vieSosios skolos rodikliai Airijoje ir Ispanijoje suteiké tam tikra komforta, kad Sios Salys galéty perimti
galimas fiskalines iSlaidas, susijusias su vidutinio dydzio banky krize. Euro zono valstybiy skoly
paklausa taip pat buvo palaikoma banky, kurie vertino vyriausybiy obligacijas kaip labai aukstos
kategorijos jkei¢iamg turtg trumpalaikiy paskoly gavime i§ ECB.

2009 m. pab. Europos valstybiy skoly krizé jzengé i nauja etapa. Ty mety pabaigoje daugelis
Saliy pranesé didesnj nei tikétasi deficito ir BVP santykinio rodiklio padidéjimg (ECB, 2010). Airijoje
ir Ispanijoje fiskalinés pajamos sumazéjo zenkliai, kaip didelio mokestiniy pajamy jautrumo
atsizvelgiant ] sumazéjusius statybos darbus ir turto kainas rezultatas. Be to, recesijos lygis ir
did¢jantys numatomi bankininkystés sektoriaus nuostoliai dé¢l blogy paskoly daugelyje Saliy taip pat
turé¢jo neigiamos jtakos vyriausybés obligacijy vertéms, nes investuotojai pripazino, kad blogéjanti
bankininkystés sektoriaus padétis kelia fiskaling rizikag (Mody, Sandri, 2012).

Labiausiai sukrecianti naujiena investuotojus pasieke i§ Graikijos. Po visuotiniy rinkimy 2009 m.
spalio mén., nauja vyriausyb¢ paskelbé persvarstyta 2009 m. biudzeto deficito prognoze (12,7 proc.
BVP), kuri buvo daugiau nei dvigubai didesné uz anskesng 6 proc. BVP prognoze. Be to, Graikijos
ankstesniy mety fiskalinés sgskaitos buvo taip pat perziiirétos ir pateikti zZymiai didesni deficity
duomenys. Sis grubiai Graikijos pazeisty SAP fiskaliniy taisykliy atskleidimas taip pat suformavo
turint] lemiamos jtakos krizés politinj apibtidinimg. Tai léme, kad kaip pirminés krizés kaltininkés tapo
fiskaliSkai neatsakingos periferinés Europos Salys, nepaisant to, kad esminiai finansiniai ir
makroekonominiai neatitikimai buvo svarbesni faktoriai (Lane, 2012).

Sie nepageidaujami pokyéiai atsispindéjo kylanéiuose vyriausybiy obligacijy palikany normy
Dabrowski, 2012). Pavyzdziui, deSimties mety vyriausybés obligacijy metinés palikany normy
skirtumas tarp Vokietijos ir tokiy Saliy kaip Graikijas, Airija, Portugalija, Ispanija ir Italija pries krize
buvo artimas nuliui. Svarbu atkreipti démesj, kad $iy valstybiy skolos isreikstos bendra valiuta — euru,
todél tikétino pelningumo skirtumai reiskia pastebétg kredito rizikg ir kintamumo skirtumus.

Lane (2012) savo tyrime pateikia deSimties mety vyriausybés obligacijy pajamingumo kitima
septyniose euro zonos Salyse nuo 2009 m. spalio iki 2012 m. birzelio. I$skiriami trys ypac
problematiski laikotarpiai. Pirmas: 2010 m. pr. Graikijos pajamingumas émé skirtis nuo euro grupés, o
2010 m. geguzés mén. Graikijai jau buvo reikalinga oficiali finansiné pagalba. Antras: 2010 m. ir 2011
m. pirmoje puséje tarp Airijos ir Portugalijos pajamingumo egzistavo stipri koreliacija (Airija buvo
antra ES Salis, kuriai 2010 m. lapkri¢io meén. prireiké finansinés pagalbos, o 2011 m. geguzés mén.
paramos jau reikéjo ir Portugalijai). Trecias: Italijos ir Ispanijos pajamingumas keitési kartu, o
skirtumas tarp jy ir Saliy, kurioms prireiké finansinés pagalbos, bei centriniy Saliy — VoKkietijos ir

Pranciizijos - pajamingumo buvo vidutinio dydzio. 2011 m. liepos mén. pajamingumo skirtumas tarp



18

Italijos, Ispanijos ir Vokietijos obligacijy pakilo vir§ 300 baziniy punkty ir isliko toks toliau. 2011 m.
matomas skirtumas atsiranda ir tarp Pranciizijos bei Vokietijos pajamingumo.

Zinant prieskrizinius rizikos veiksnius ir aptarus skoly krizés ES formavimosi tendencijas
tikslinga paminéti Dabrowski (2012), Shambaugh (2012), Lane (2012) jzvalgas dél ES kilusios krizés
pobiidzio. Dabrowski (2012) pateikia keturias galimas ES krizés priezastis: 1) ES kile neramumai yra
euro krizé - nestabilaus bendros valiutos projekto Europoje jrodymas; 2) krizés Saknys daugiausia yra
fiskalinés; 3) krizé¢ daugiausia pasireiSkia fiskalinéje srityje, bet gilesnés jos Saknys yra skirtingos: tai
banky ir konkurencingumo krizé; 4) tai daugiausia mokéjimy balanso krizé. Pirmiausia Dabrowski
(2012) konstatuoja, kad ES kilusiy neramumy prieZastis néra euras. Valiutos krizé¢ gali biiti
apibréziama, kaip staigus pasitikimejimo tam tikra valiuta nuosmukis, vedamas spekuliaciniy i$puoliy
pries ja ir lemiantis jos realy nusidévejima, taciau su euru taip nejvyko (Dabrowski, 2012). Dabrowski
(2012) taip pat atmeta banky, konkurencingumo ir mokéjimo balanso krizés prielaidas ir palaiko
nuomone, kad ES krizés prieZastys yra fiskalinés.

Shambaugh (2012) teigia, kad euro zona, o Kkartu ir visa ES, susiduria su trijomis tarpusavyje
krizé — bankai neturi pakankamai apyvartiniy 1é8y ir susidaria su likvidumo problemomis; 2) tai yra
valstybiy skoly krizé — daugelis valstybiy susiduria su didéjanciy obligacijy pajamingumu ir i$$tkiais
finansuoti pacios save; 3) galiausiai, tai yra augimo krizé — ekonomikos augimas euro zonoje yra létas

ir nevienodai pasiskirstes tarp Saliy. 2 paveikslas vaizduoja apksritg trijy kriziy pobadj.
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P";gﬁfgﬂk‘*lﬂ“ﬁﬁm Bankuy krizé Silpni bankai l¢tina
valstybes, kai fios bando augima d?l SUMazimto
) . skolinimo.

juos paremti.
Valstyhiu jsipareigojimu Silpna ekonomika ir
nevykdymas priveréia mazéjanéios turto kainos
bankrutuoti bankus, pakenkia banky
turinéius pakankamai balansams.
didele dalj valstybiu skolu.

GrieZtos taupymo Augimo ir

Valstybm skolu krizé priemonés, nustatytos konkurencingumo
sumazinti valstybiu krizé
spaudima, silpnina

elconomikas.

Silpnas augimas paskatina
tam tikru jsiskolinusiu
valstvhiu nemokuma.

Saltinis: Shambaugh, 2012, p. 159

2 pav. Trys euro Krizés

Kaip galima pastebéti 2 paveiksle, Sios krizés viena su kita susijungia keliais biidais: silpny
banky problemos ir didelés valstybiy skolos viena kitg sustiprina ir dél mazo augimo pagilina krizg,
taCiau taip pat savo ruoztu apriboja augimg. Pasak Shambaugh (2012), bankai susiduria su kapitalo
stygiu, tarpbankinis likvidumas yra apribotas, o ateitics nuostoliai yra neaiskiis. Tuo paciu metu euro
zong, O taip pat ir ES, vargina valstybiy skoly krizé, kai maZiausiai viena $alis gali visiSkai neapmokéti
savo jsipareigojimy, o obligacijy turétojai rodo didéjantj susirtpinimg dél kity valstybiy. Galiausiai
susiduriama ir su makroekonomine krize, kur létas augimas ir atitinkamas nekonkurencingumas
Europos periferijoje prisideda prie kai kuriy jsiskolinusiy $aliy nastos. Shambaugh (2012) pateikia
paaiSkinimg. Pirma, euro zonos banky turimos valstybiy skolos yra tokios didelés, kad jei kai kurios
isiskolinusios Salys negaléty susimokéti savo skoly, bankininkystés sistema kaip visuma tapty nemoki.
Antra, méginimai tuo paciu metu fiskaliniu taupymu sumaZinti problemas dél valstybiy spaudimo
létina augimg. Be augimo, ypac pazeistose Salyse, valstybiy skoly krizé tesis ir toliau. Uzbaigiant
apskritg trijy kriziy ratg reikia pabrézti, kad besitgsiancios banky problemos gali priversti bankrutuoti

tam tikras valstybes, jau dedancias pastangas paremti bankus jy jurisdikcijos ribose, ir Siy banky
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zlugimas galéty privesti prie kredity nutraukimo, kuris savo ruostu galéty tapti tolimesniu augimo
apribojimu.

Pasak Lane (2012), ES skoly krizé yra giliai persipynusi su banky krize ir makroekonimiu
disbalansu, kuris kenkia euro zonai. Bet net jei krizé i§ pradziy nebuvo fiskalinio pobiidzio, tai dabar
atsirades nestabilumas ES yra valstybiy skoly krizé (Lane, 2012). Lane (2012) teigia, kad yra trys
etapai tarp euro ir Europos valstybiy skoly krizés santykio. Pirma, pradinis euro institucinis modelis
tikétina padidino fiskaling rizikg prieskriziniu laikotarpiu. Antra, kai istiko krize, Sis modelis sustiprino
krizés dinamikos fiskalinj poveikj per keleta kanaly. Trecia, monetarinés sajungos nustatyti
apribojimai taip pat formuoja numatomo pokrizinio atkuriamojo laikotarpio trukme ir tempg greta
chaotisko Europos politinio atsako ir nesugebéjimu turéti institucijos kriziy valdymui.

Apibendrinant galima teigti, kad padidinta ekonominé tarpusavio priklausomybé tarptautiniu
mastu pagreitino ekonominiy neramumy perdavima nuo JAV iki kity Saliy apimant ir ES. Taciau
svarbu pabrézti, kad euro zonos valstybése krizé susiformavo ne dél visai vienody priezasCiy.
Pavyzdziui, Graikijg ir Portugalijg krizé iStiko dél vieSojo sektoriaus, o Airija, Ispanijg ir Kiprg - dél
privataus. Graikija, kaip ir buvo raSyta anksCiau, vykdé neskaidrig biudzeto politikg ir taip pat
i8leisdavo daugiau nei uzdirbdavo. O pasaulin¢ finansy kriz¢ stipriai paveiké du pagrindinius Graikijos
tkio sektorius: turizmg ir laivininkyste. Portugalija niekada nebuvo stipri valstybé: net ir pakilimo
metais ji mazai taupé bei nuolat skolinosi. Italijos vyriausybé nesugebéjo i$spresti finansiniy problemy,
o Salies ekonomika augo labai létai ir buvo mazai konkurencinga. Ispanijg ir Airijg labiausiai paveiké
dél pasaulinés finansy krizés ,.sproges™ nekilnojamo turto ,,burbulas®, kuris sukélé rizikg banky
likvidumui, dél blogy paskoly atidéjiniy. Siose Salyse didZiausia pridéting verté ir daugiausia darbo
viety buvo sukuriama statybos sektoriuje. Airija buvo priskiriama prie stipriyjy Saliy, o jos skolg lémé
siekimas iSvengti banky krizés ir privataus sektoriaus skoly dalies perémimas. Viso to pasekmés —
prarastas konkurencingumas bei rinkos pasitikéjimas, BVP kritimas, Zenkliai iSauges nedarbo lygis.
Galima daryti iSvada, kad nors ES skoly krizé yra persipynusi su banky, makroekonominio disbalanso

ir augimo krize, dabar esantis nestabilumas ES yra fiskalinio pobtidZio.

1.3. Europos Sajungos atsako skoly krizei priemonés

2007 m. JAV antrinéje busto paskoly rinkoje prasidéjo krizé, kuri netrukus virto pasauline ir
pasiek¢ Europa. Daugelyje Europos Saliy tuo metu iSrySkéjo netvarios tendencijos ir esminés
problemos, 0 2010 m. ES istiko valstybiy skoly krizé. Kelios valstybés narés privaléjo imtis priemoniy,
skirty savo banky sistemos i§saugojimui, o kitos susidtré su didZziulémis skolomis. PaaiSkéjo, kad ES

valstybiy nariy ekonomikos reik§mingai susijusios tarpusavyje. Valstybiy skoly krizé kélé grésme ES,
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o ypac¢ euro zonos stabilumui. Todé¢l Sajungos institucijos privaléjo imtis skubiy priemoniy, siekiant
stabilizuoti ekonoming situacija.

ES atsaka skoly krizei galima suskirstyti j penkis pagrindinius komponentus kaip pavaizduota 3
paveiksle. Tai sukurta nauja fiskalinés politikos sistema, makroekonominé priezitira, finansiné parama
ES valstybéms naréms, turin¢ioms dideliy ekonominiy sunkumy, kuriama banky sajunga ir ECB

taikomos nestandartinés pinigy politikos priemonés.

Nauja fiskalinés
politikos sistema

Makroekonominé
priezitira

Finansiné parama
ES valstybéms
nareéms,
turinc¢ioms dideliy Banky sajunga

ekonominiy
sunkumy

ECB
nestandartinés
pinigy politikos
priemongés

Europos Sajungos atsakas skoly krizei

3 pav. Europos Sajungos atsako skolu krizei priemonés

Kaip pavaizduota 3 paveiksle, naujos fiskalinés politikos sistemos kirimas buvo vienas i§ ES
atsako i valstybiy skoly krize komponenty. Atsizvelgiant j netvariy vieSyjy finansy Salutinj poveiki ES,
o ypa¢ euro zonoje, kuriamos naujos fiskalinés politikos struktaros tikslas suformuoti veiksmingesne ir
tvirtesng ES Saliy nariy fiskalinés politikos priezitiros ir koordinavimo sistema (Angerer, 2014). Todél

jau 2010 m. buvo priimtas sprendimas dél naujo koordinavimo ir prieZiliros metodo — Europos

semestro.
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Europos semestras — tai SeSiy ménesiy laikotarpis nuo kiekvieny mety pradzios, kurio metu
koordinuojama ES Saliy nariy fiskaliné ir ekonominé politika su ES lygiu priimtomis taisyklémis ir
tikslais. Europos semestru yra siekiama uztikrinti stabilius ir patikimus vieSuosius finansus, skatinti
augimg ir uzkirsti kelig pervirS§iniam makroekonominiam disbalansui ES. | Europos semestra taip pat
integruota strategijos ,,Europa 2020 reformy apzvalga ir paktas ,,Euro plius* (Europos Komisija (EK),
2011).

2010 m. kovo 3 d. parengta desimties mety ekonomikos augimo ir darbo viety kiirimo Strategija
,Buropa 2020, kuri pakeité Lisabonos strategija. ,,Europa 2020 siekiama trijy pagrindiniy tiksly:
pazangaus, tvaraus bei integracinio augimo ir taip pasalinti ES augimo modelio trikumus (EK, 2011,
2010). Taip pat Sia strategija sickiama iki 2020 m. pab. moksliniy tyrimy ir technologinés plétros,
klimato ir energetikos, $vietimo, uzimtumo, socialinés jtraukties ir skurdo mazinimo (EK, 2010).

2011 m. kovo mén. euro zonos valstybés bei Bulgarija, Danija, Latvija, Lietuva, Lenkija ir
Rumunija pasiras¢ pakta ,,Euro Plius®“. Europos Komisijos (2012) bendrajame praneSime apie ES
veiklg 2011 m. raSoma, kad ,,paktas skirtas keturioms sritims: konkurencingumo, uzimtumo, vieSyjy
finansy tvarumo ir finansinio stabilumo didinimo* (p. 10). Tai svarbi priemoné fiskalinei ir
ekonominei politikai sujungti su kitomis politikos sferomis, kuriy rySys su kasdiene ekonomine veikla,
pavyzdziui, pramone, moksliniais tyrimais ir technologine plétra, Svietimu, yra didesnis.

Svarbu priminti, kad SAP yra taisyklés, kuriomis siekiama, kad ES Salys narés iSsaugoty
patikimus vieSuosius finansus, taciau jas reikéjo sustiprinti. Jau 2011 m. gruodzio 13 d. jsigaliojo
naujas ES teisés akty rinkinys (vadinamasis $eSiy dokumenty rinkinys, nes jj sudaro $esi teisés aktai,
kuriais stiprinamas ES ekonomikos valdymas), kuriuo sugrieztinamas SAP ir nustatomos reik§mingos
nacionalinés fiskalinés politikos priezitros priemonés ir taisyklés (Angerer, 2014, EK 2012). Pasak
Angerer (2014) numatyti pagrindiniai saliy nariy fiskalinés politikos priezitiros (prevenciné funkcija) ir
pervirSinio deficito padéties iStaisymo (korekciné funkcija) jrankiai.

Pabréztina, kad esminé sgvoka, kalbant apie SAP prevencing funkcijg, yra atskirai valstybei
pritaikytas vidutinés trukmeés biudzeto tikslas (VTBT). Eliminavus cikliSkumo pasekmiy ir
vienkartiniy laikiny jrankiy poveiki, kokrecios valstybés VIBT turi pakliiiti j -1 proc. BVP ir biudZeto
balanso arba pervirSio intervalg (Angerer, 2014). Taip pat VTBT turi biiti persvarstytas jgyvendinant
reikSmingas reformas, darancias poveikj fiskalinei buklei, arba kas trejus metus. Svarbiausios
prevencinés funkcijos priemonés — tai stabilumo arba konvergencijos programos (SKP). Kiekviena ES
Salis naré kiekvieny mety balandzio mén. Tarybai ir Komisijai turi pateikti konvergencijos programa,
jei valstybé yra nepriklausanti euro zonai, arba stabilumo programa, jei valstybé yra euro zonos naré
(Angerer, 2014). Svarbu paminéti, kad VTBT pasiekti skirtas koregavimo planas ir scenarijaus analizg,
kurioje nagrin¢jamas esminiy ekonominiy prielaidy pokyciy poveikis fiskalinei padéciai, taip pat turi

biti nurodyti stabilumo programose. SKP pateikimas ir jvertinimas yra Europos semestro dalis. Jei
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konkreti euro zonos SaliS naré nesiima jokiy atitinkamy koregavimo veiksmy, jai galima taikyti
sankcijas, t.y. paliikaninio indélio pavidalu. Paliikaninis indélis sudaro 0,2 proc. praé¢jusiy mety BVP.
Uz deficito ir skolos duomeny klastojima taip pat yra numatytos nuobaudos.

Kalbant apie SAP korekcing funkcija svarbu paminéti pervir§inio deficito procedura (PDP),
kuria sieckiama iSvengti pervir§inio deficito ir uZztikrinti jo nedelsiamg iStaisymg. Kitaip sakant,
korekciné funkcija yra skirta PDP valdyti. PDP yra grindziama dviem kriterijais: deficito ir skolos. Jei
valdzios sektoriaus deficitas rinkos kainomis yra didesnis uz 3 proc. pamating BVP verte, jis yra
laikomas pervirSiniu. Tai deficito kriterijus. Skolos kriterijus reiskia, kad valstybés skola yra didesné
nei 60 proc. BVP, o per pastaruosius trejus metus nebuvo pasiektas kasmetinis tikslas ja sumazinti
1/20.

Pasak Angerer (2014), SAP yra pateikiamos taisyklés ir dél atvejy, kai deficitas didesnis uz
konkrecig pamatine verte buty laikomas iSimtimi. Pavyzdziui, jvykus nejprastam jvykiui, didZiuliam
ekonominiam nuosmukiui. Didesnis nei norma deficitas gali biiti traktuojamas ir kaip laikinas, jei
numatoma, kad pasibaigus nejprastam jvykiui ar nuosmukiui, deficitas tapty mazesnis uz pamating
verte. Uz PDP nuostaty nesilaikymg yra taip pat numatytos sankcijos (Anderer, 2014). Euro zonos
Salims naréms $i sankcija yra bauda, susidedanti i$ nustatyto dydzio elemento ir kintamo elemento.
Nustatyto dydZzio elementas yra lygus 0,2 proc., o kintamas — daugiausia 0,5 proc. BVP abu elementus
kartu sudéjus. Egzistuoja ir papildomy sankcijy euro zonos Salims naréms, kurios taikomos jvairiais
PDP etapais. Gali biiti taikomi 0,2 proc. nepaliikaniniai indé¢liai ir 0,2 proc. praéjusiy metu BVP dydzio
bauda, o taip pat numatomos sankcijos uz statistiniy duomeny klastojima.

Kalbant apie naujos fiskalinés politikos sistemos kiirimg svarbu paminéti, kad 2012 m. kovo
mén. Europos Vadovy Tarybos susitikimo metu buvo pasirasSyta tarpvyriausybiné Sutartis dél
stabilumo, koordinavimo ir valdymo ekonominéje ir pinigy sgjungoje (SSKV), kurios dar Kitaip
vadinamas Fiskaliniu susitarimu (Anderer, 2014, EK 2013). Tiesa, Cekija ir Jungtiné Karalysté $ios
sutarties nepasirasé, nors 2014 m. kovo mén. Cekijos vyriausybé nusprendé prie sutarties prisijungti.
Taip pat Sios sutarties nepasiras¢ ir Kroatija: nei prie§ jstojant § ES, nei 2013 m. liepos 1 d. istojusi |
ES. Fiskalinis susitarimas, stiprinantis ir papildantis $e$iy dokumenty rinkinj, jsigaliojo 2013 m. sausio
1 d. Juo siekiama kiekvienos valstybés narés teiséje, geriausia konstituciniu lygmeniu, jtvirtinti
subalansuoto biudzeto taisykle, vadinamaja auksing taisykle, — 0,5 proc. BVP struktirinio deficito
zemuting riba, kuri bty skolos stabdys. Jei auksinés taisyklés néra paisoma, kitos ES Salys narés gali
pareiksti ieskinius valstybéms naréms Teisingumo Teisme. Anot Anderer (2014), taip pat yra
numatomas automatiskas taisomyjy priemoniy ir pagal PDP Salims taikomy taisykliy inicijavimas.
Svarbu pabrézti, kad tik toms Salims naréms, kurios yra pasiraSiusios fiskalinj susitarimg, bus teikiama

finansiné parama pagal Europos stabilumo mechanizma.
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Buvo pastebéta, kad ekonominé ir biudzeto politika daro daug didesnj poveikj euro zonoje, t.y.
viena Salis nar¢ daro neabejoting jtaka kitai valstybei narei. Esant ekonominiam pakilimui dél Sios
tarpusavio priklausomybés gerové didéja, 0 nuosmukio laikais kylanti rizika pasidalijama platesniu
mastu. Buvo nuspresta, kad reikalinga bendra atsakomybé, todél butini dar stipresni mechanizmai,
skirti butent euro zonai. 2013 m. geguzés 30 d. jsigaliojo dviejy dokumenty rinkinys (t.y. du
reglamentai) (EK, 2014). Pirmasis reglamentas apibrézia bendrasias nuostatas dél euro zonos Saliy
nariy biudZeto plany projekty stebésenos, vertinimo bei pervirSinio deficito padéties istaisymo (EK,
2014). Tai Europos semestro dalis. Antruoju sickiama ekonominés ir biudzeto priezitiros grieztinimo
dél 8aliy nariy, kurios turi arba tikétina, jog turés, dideliy finansinio stabilumo sunkumy (EK, 2014).
Reglamente yra nustatytos sglygos dél stipresnés priezitiros, finansinés paramos ir po programos
jgyvendinimo vykdomos prieziiros, kol nebus graZinta bent 75 proc. gautos finansinés paramos
(Anderer, 2014).

Kitas ES atsako skoly krizei komponentas, kaip pavaizduota 3 paveiksle, yra makroekonominé
prieziiira. Kaip ir buvo minéta 1.1 poskyryje, ES valstybés narés per praéjusj deSimtmet] turejo
didelius makroekonominius disbalansus ir konkurencingumo skirtumus. Makroekonominiai
disbalansai i8rySkino 2008 m. prasidéjusios finansy krizés neigiamg poveikj ES, o konkurencingumo
skirtumai neleido taikyti bendros pinigy politikos jrankiy. Todél siekiant pastebéti tokius
makroekonominius disbalansus ir pasalinti juos Zymiai ankstyvesniu laikotarpiu, buvo priimta
makroekonominio disbalanso procediira (MDP) (Zoppée, 2014). MDP - tai prieziiros ir vykdymo
uztikrinimo procediira, kurios tikslas sustabdyti makroekonominio disbalanso proverzius ir juos
panaikinti. Sia procediira didziausias démesys skiriamas makroekonominiams disbalansams, kurie gali
turéti Salutinj poveikj kitoms Salims naréms. Bitent §i vykdoma priezitira yra Europos semestro dalis ir

grindZziama 4 paveiksle nurodytais Sesiais jrankiais, kuriy kickvienas apraSytas zemiau (Zoppe, 2014).
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Saltinis: sudaryta pagal Zoppé, 2014

4 pav. Makroekonominio disbalanso procediiros priemonés

4 paveiksle pavaizduota, kad makroekonominio disbalanso procediira prasideda jspéjimo
mechanizmo ataskaita (IMA). Sia ataskaita rengia Komisija remiantis rodikliy ir ribiniy veréiy
suvestine. Rezultaty suvestinés rodikliai rodo vidaus disbalansg (privaciojo sektoriaus kredity srautus,
namy kainas, privaciojo sektoriaus skolg, nedarbo lygj, valdzios sektoriaus skolg ir finansy sektoriaus
jsipareigojimy pokycius) ir iSorés disbalansg (einamasias sgskaitas, eksporto proporcijy pokycius,
grynajg tarptautiniy investicijy pozicijg, vienetui tenkancias darbo sgnaudas, realyjj efektyvyjj valiutos
kursg) (Zoppe, 2014). Pabréztina, kad atskiram rodikliui yra nustatyta ribiné¢ verté, kuri rodo galincia
kilti konkrecig problema; tam tikros ribinés vertés yra skirtingos ne euro zonos ir euro zonos Salims
naréms. Komisija vykdo nuodugnia apzvalga Saliai narei virSijus keletg ribiniy veréiy. Apzvalga
sudaro papildoma ekonominé analizé, skirta nustatyti, ar makroekonominis disbalansas gali atsirasti
arba jau yra susidares.

Kaip ir pavaizduota 4 paveiksle, sekanti MPD priemoné - prevencinés rekomendacijos. Jei
atlikus nuodugnia apzvalga, Komisija nustato ekonominio disbalanso susidaryma, ji turi informuoti
Euro grupe, Tarybg ir Parlamenta. Konkrediai $aliai narei Taryba gali pateikti reikiama rekomendacijas
remiantis Komisijos pasitlymu (Zoppe, 2014). Jei atlikus nuodugnig apzvalga, Komisija nustato, jog
konkre€ioje Salyje nar¢je susidaré pervirSinis disbalansas, ji informuoja Euro grupe, Taryba,
Parlamenta, atitinkamas Europos priezitiros institucijas ir Europos sisteminés rizikos valdyba (ESRV)

(Zoppe, 2014). Taryba turi teisg imtis treciosios MPD priemonés - priimti taisomajg rekomendacijg
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pagal PDP (zr. 4 pav.), parciskiancia, jog susidaré pervirSinis disbalansinis ir rekomenduojancig
konkreciai Saliai narei imtis taisomyjy veiksmy. Pabréztina, kad Tarybos rekomendacijoje turi buti
iSsamiai iSdéstyti politikos pasitilymai, kuriy reikia laikytis, nurodomas disbalanso pobidis ir poveikis.
Be to, nustatomas terminas, iki kurio atitinkama $alis naré turi pateikti taisomyjy veiksmy plang.

Taisomyjy veiksmy planas yra ketvirtoji MPD priemoné (zr. 4 pav.) ir turi biiti parengtas tos
Salies narés, kuriai pradedama PDP, o pateiktas iki Tarybos rekomendacijoje nurodyto laikotarpio.
Remiantis Komisijos ataskaita, Taryba turi jvertinti taisomyjy veiksmy plang per du ménesius nuo jy
pateikimo (Zoppé, 2014). Tai penktoji MPD priemoné (zr. 4 pav.). Vertindama taisomuosius
veiksmus, taryba privalo nustatyti, ar konkreti Salis naré émési pasitlyty taisomyjy veiksmy. Jei
Taryba nusprendzia, kad Salis naré Siy veiksmy nepaisé, turi biiti priimamas sprendimas, kad buvo
nesilaikoma reikalavimy, ir rekomendacija, kurioje biity nustatomas naujas taisomyjy veiksmy
laikotarpis (Zoppe, 2014). Nesilaikan¢ioms pagal PDP pateikty rekomendacijy euro zonos Salims
naréms galimos finansinés sankcijos — nuo paliikaninio indélio iki metiniy baudy, kurie turéty
sudaryti 0,1 proc. metinio BVP. Tai Sestoji MPD priemoné (Zr. 4 pav.).

Kaip ES atsakas skoly krizei taikoma ir finansiné parama valstybéms naréms, turincioms
dideliy ekonominiy sunkumy (Zr. 3 pav.), kuri buvo paruosta bendradarbiaujant su Tarptautiniu
valiutos fondu (TVF). Finansiné parama turéjo biiti deramai finansuojama ir koordinuota, kuria biity
galimybé pasinaudoti kraStutiniu atveju. Pasak Lane (2012), reikiamos finansinés pagalbos mastas
gerokai virsijo jprastag TVF skolinimo lygj, todél ES buvo pagrindiné finansavimo tickéja. Kai Graikija
nebegaléjo gauti rinkos finansavimo, 2010 m. geguzés mén. ES ir didzigja dalj euro zonos sudarancios
Salys, norédamos palaikyti savo finansinj stabiluma, sukiiré laiking stabilizavimo mechanizmg. Buvo
priimta Europos finansinés padéties stabilizavimo priemoné (EFSM) ir Europos finansinio stabilumo
fondas (EFSF), kuris skolino 1éSas sunkumy turin¢ioms euro zonos naréms su tam tikromis sglygomis
(EK, 2011, Hauptman, Bourgault, 2014).

EFSM skolinimo pajégumas apytiksliai lygus 60 mird. EUR ir neperzengiant ES nuosavy
iStekliy ribos yra finansuojama i§ jos biudZeto. Svarbu paminéti, kad paskolos garantuojamos ES
biudzetu ir finansuojamos Komisijos skolinimosi finansy rinkose (Hauptman, Bourgault, 2014). EFSM
naudojosi Airija ir Portugalija. EFSF paskolos finansuojamos jo skolinimusi finansy rinkose ir
garantuojamas euro zonos Saliy nariy (akcininky). Fondas pajégus skolinti apie 440 mlrd. EUR ir juo
naudojosi Airija, Portugalija, Ispanija ir Graikija (Hauptman, Bourgault, 2014).

EFSF ir EFSM buvo jkurti tik kaip laikini jrankiai, todeél jau 2012 m. rugse¢jo 27 d. jsigaliojo
nauja nuolatiné finansinés apsaugos priemoné Europos stabilumo mechanizmas (ESM), kuris
uztikrina, kad prireikus euro zonos Salims bus suteikta finansiné pagalba (EK, 2013, Hauptman,
Bourgault, 2014). IS esmés ESM remiasi EFSF modeliu, taciau gali paskolinti 500 mlrd. EUR.

Mechanizmas peréemé¢ EFSF pareiga rekapitalizuoti Ispanijos banky sektoriy ir gali suteikti finansing
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pagalba Kiprui. Tai ES neatsiejama visapusés finansinio stabilumo uztikrinimo euro zonoje strategijos
dalis ir Europos apsaugos priemoniy pagrindas.

Svarbu pabrézti, kad ESM teikia salygine finansing parama, kuria galés gauti tik Sutartj dél
stabilumo, koordinavimo ir valdymo ratifikavusios Salys (Hauptman, Bourgault, 2014). Taip pat Salis
naré, kuri gauna finansing pagalbg, jsipareigoja imtis priemoniy, kuriomis bity sprendziamos
atsiradusio nestabilumo priezastys. Taip ESM papildo sugrieztintos priezitiros sistemos, t.y. finansiné
pagalba susiejama su makroekonomine padétimi ir uztikrinima, kad bty atliktos ekonominés,
fiskalinés, priezitros ir struktirinés reformos (Hauptman, Bourgault, 2014). Jei Salis, kuri gauna
pagalbg, neatitinka koregavimo programoje numatyty politikos reikalavimy, ji gali susidurti su
finansinémis pasekmémis, susijusiomis su pagal $ig programg skiriamomis i§mokomis.

Pabréztina, kad finansiné pagalba, vadinama mokéjimy balanso (MB) paramos priemone, kuri
skiriama valstybéms, nepriklausan¢iomis euro zonai, buvo prieinama visoms Salims naréms nuo 2002
m. vasario mén. (Hauptman, Bourgault, 2014). ES naudodama MB priemong turi galimybe suteikti
tarpusavio parama, jei $alis naré susiduria ar tikétina susidurs su mokéjimy balanso sunkumais. Si
vidutinés trukmeés finansiné parama skiriama palengvinti valstybés iSorés finansavimo apribojimus ir
yra teikiama bendradarbiaujant su TVF (Hauptman, Bourgault, 2014). Taciau valstybé taip pat turi
sutikti imtis reformy, biitiny i§spresti savo ekonomines problemas.

ES institucijos taip pat nusprendé, kad atstatyti stabilumg ir atsakyti j jvairiais ekonomines bei
finansines krizes, yra reikalinga banky sistemos integracija (Zr. 3 pav.). Todél pradéta kurti Banky
sajunga (BS) bei bendras banky gelbéjimo fondas siekiant atkurti pasitikéjimg ne tik bankais, bet ir
euru (Davulis, 2012). Siekiant Salinti priezitiros ir reguliavimo truakumus, BS kirimas tapo ryztinga
reforma, kuria suderinamos atsakomybés uz finansavima, pertvarkyma ir priezitirg visos ES lygmeniu
bei visi euro zono bankai yra jpareigoti laikytis ty paciy taisykliy (Hauptman, Magnus, 2014). IS esmés
pirmiausia yra uztikrinama, kad bankai prisiimty atsakomybe uz rizikg ir jg gerai pamatuoty. Uz
klaidingg sprendimag bankas pats turi apmokéti savo nuostolius ir susidurty su galimybe biiti
uzdarytam. Visos euro zono valstybés narés yra BS dalis, o Kitos salys pacios gali nuspresti apie savo
dalyvavima. BS yra pagrjsta trimis ramsc¢iais (Hauptman, Magnus, 2014):

1) Bendru prieziiros mechanizmu (BPM). 2013 m. kovo mén. buvo pasiektas susitarimas dél
Sio ramsc¢io (EK, 2014). ECB jsteigé BPM, kuris bus atsakingas uz 128 didziausiy banky priezitira.
Taciau nors nacionalinés priezitiros institucijos ir toliau vykdys kity banky priezitirg, galuting
atsakomybe uz tai prisiims ECB (Hauptman, Magnus, 2014). ECB funkcijos priezitros srityje ir
funkcijos pinigy politikos srityje yra aiSkiai atskirtos ir taip pat taikomos tokio organizacinio bei
veiklos atskyrimo taisykles.

2) Bendru pertvarkymo mechanizmu (BPeM). 2014 m. kovo mén. pasiektas susitarimas dél

antrojo rams¢io (Hauptman, Magnus, 2014). Svarbiausias BPeM tikslas — uztikrinimas, kad galimi
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banky zlugimai ateityje banku sajungoje biity valdomi veiksmingai. Taip pat siekiama, kad mokesc¢iy
mokétojams ir realiajai ekonomikai tekty tik minimalios sgnaudos (Hauptman, Magnus, 2014). BPeM
taip pat turés galuting atsakomybe uz bet kokiy banky pertvarkyma euro zonoje, taCiau praktiskai
BPeM ir nacionalinés institucijos dalinsis uzduotimis. Taip pat BPeM tiesiogiai atsakys uz
tarpvalstybines banky problemas ir svarbius bankus.

3) Susijusiomis finansavimo struktiiromis, jskaitant bendra pertvarkymo fonda (BPF),
indéliy garantijuy sistemas (IGS) ir bendra apsaugos mechanizma (kredito linija). Treciasis
ramstis dar nebaigtas rengti, taCiau jame bus numatytas kitas bet kokio banky pertvarkymo
finansavimo Saltinis, jei nepakakty akcininky ir banko kreditoriy sgskaitos finansavimo (Hauptman,
Magnus, 2014). Bitent tokioms situacijoms spresti ir jsteigtas BPF. 2014 m. kovo mén. pasiektas
susitarimas dél IGS direktyvos, kuri kartu su BPF ir ESM priemone prisideda prie banky sajungos
treCiojo ramsc¢io. Nustatoma indélininky apsaugos riba, lygi 100 000 EUR, taciau direktyva reikalauja
ir apsaugos didesne suma, jei yra laikiny dideliy likuCiy, susijusiy su, pavyzdziui, biisto pardavimu
(Hauptman, Magnus, 2014). Jeigu bankas Zlugty, indéliy iSmokéjimo terminas sumazintas iki net vos 7
dieny, o patys indé¢lininkai vos po 5 dieny galés naudotis pakankamomis pragyvenimo iSlaidoms
padengti sumoms. Siekiant iSvengti banky zlugimo ir apsaugoti indélininkams tokiu atveju, IGS yra
numatoma panaudoti finansavimo priemonéms taikyti. Taip pat atsiranda Banky gaivinimo ir
pertvarkymo direktyva (BGPD), kurioje numatomi banky, patirian¢iy sunkumy, pertvarkymo
nenaudojant mokes¢iy mokétojy pinigy budai (Hauptman, Magnus, 2014). Nustatoma, kad pirmiausia
nuostolius turi padengti akcininkai ir kreditoriai, kad nebiity naudojamos valstybés 1éSos. Jei yra toks
atvejis, kad reikalingos 1€Sos i§ iSorés, Salys narés turi jsteigti finansavimo struktiira, kuri biity paremta
banky sektoriaus jnasais (Hauptman, Magnus, 2014). Jos reikalavimai taikomi ne tik bankams, bet ir
visoms investicinéms jmonéms. Jei nukentéty indélininkai, tai pradéty veikti IGS. 2014 m. balandZio
mén. buvo priimta ketvirtoji Direktyva dél kapitalo poreikio ir Reglamentas dél kapitalo poreikio,
kuriais j ES teis¢ perkeliami kredito jstaigoms ir investicinéms jmonéms taikomi rizikg ribojantys
kapitalo reikalavimai, pagristi tarptautiniu mastu sutartais principais (Bazelis IIT) (Hauptman, Magnus,
2014).

Svarbu paminéti, kaip prie krizés problemy sprendimo prisidéjo ECB taikydamas
nestandartines pinigy politikos priemones (zr. 3 pav.). Finansy suirutés metu (2007 m. rugpjucio 9
d. — 2008 m. rugséjo 14 d.) reaguodamas ] iSkilusig situacija bei likvidumo trikumg pasaulyje
,rugpjucio 9 d. ECB, pritaikes 4 proc. vienos nakties paltikany norma, leido bankams pasiskolinti 95
mlrd. eury® (ECB, 2008, p. 12). PanaSios, bet maZesnés apimties operacijos tarpbankinéje pinigy
rinkoje buvo atliktos ir véliau. Be to, ECB émési priemoniy vykdydamas ilgesnés trukmés
refinansavimo ir koregavimo operacijas dar kelias savaites ir ménesius. Pabréztina, kad sieckdamas

sumazinti euro zonos banky likvidumo doleriais trikumg, nuo 2007 m. gruodzio mén. ECB pradéjo
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didinti likviduma doleriais pagal valiuty apsikeitimo susitarimg su FED (Drudi et al., 2012). Svarbu,
kad rizika kainy stabilumui vidutiniu laikotarpiu buvo aiskiai didesné negu prognozuota, ta¢iau ECB
savo bendros pinigy politikos pozicijos, vykdydamas §ias operacijas, nekeité (Drudi et al., 2012). ECB
Valdancioji taryba tik 2007 m. birzelio 6 d. nusprendé¢ padidinti pagrindines palikany normas 25
baziniais punktais (Drudi, 2012, ECB, 2008). Buvo siekiama uztikrinti tvarka tarpbankinéje pinigy
rinkoje, sumazinti trumpalaikiy palukany normy svyravimus ir suvaldyti rizika, kad jtampa finansy
rinkose nepersiduoty j banky sistemg (ECB, 2008). Taip pat svarbu paminéti, kad tuo metu nors ECB
balanso turto struktiira ir buvo paveikta nestandartiniy priemoniy taikymo poveikio, taciau jos dydis i§
esmés nepakito (Drudi et al., 2012).

2008 m. rugséjo 15 d. — 2010 m. geguzés 7 d. — didziosios recesijos metu jau 2008 m. spalio
meén. ECB priémé sprendimg dél iSskirtiniy likvidumo priemoniy. Pirma, pagrindiniy refinansavimo
operacijy minimali sitiloma paliikany norma/fiksuotoji palikany norma palaipsniui buvo sumazinta
nuo 4,25 proc. iki rekordiniy zemumy, t.y. 1 proc. 2009 m. geguzés 13 d. (Drudi et al., 2012, ECB,
2009). Antra, ECB nusprendé¢ vykdyti savaitines refinansavimo operacijas, naudojant fiksuotyjy
paliikany konkurso procediirg paskirstant visg suma, t.y. palikany normg nustaté i§ anksto ir, bankams
pateikus tinkamg jkaitag, ECB jiems suteiké praSomg likvidumag (ECB, 2009). Trec¢ia, nuo 2008 m.
spalio mén. iki 2009 m. sausio mén. palikany normy koridorius apibréziamas, kaip ,,nuolatinés
galimybés* buvo susiaurintas nuo 200 iki 100 baziniy punkty (Drudi et al. 2012, ECB, 2009). Ketvirta,
tinkamo jkaito kriterijai buvo laikinai iSplésti, be to, minimali kredito kokybés riba uz antring rinka
turint] ir antrinés rinkos neturintj turtg buvo sumazinta nuo ,,A-* iki ,,BBB-*, i§skyrus turtu uztikrintus
vertybinius popierius (Drudi et al., 2012, ECB, 2009). Penkta, buvo sustiprintas tarptautinis
koordinavimas su kitais centriniais bankais. Sesta, ECB ir toliau teiké likvidumg uzsienio valiutomis,
kuriy svarbiausia JAV doleris.

2009 m. birzelio mén., sickdama atgaivinti banky refinansavimui labai svarby rinkos segmenta,
ECB Valdancioji taryba nusprendé pradéti vykdyti padengty obligacijy pirkimo programg (ECB,
2010). D¢l ECB taikyty standartiniy ir nestandartiniu priemoniy bendro poveikio, palikany normy
skirtumai tarp apsaugoty ir neapsaugoty pinigy rinkos segmenty reik§mingai sumaz¢jo (Drudi et al.,
2012). 2009 m. rugséjo men. jie pasieké krizés pradzios Zzemumas. Be to, prekybos apimtis atpirkimo
sandoriy rinkoje grjZzo j normaly (nors ir nepastovy) lygj, nes veikla trumpalaikiuose neapsaugotuose
segmentuose laipsniskai geréjo (Drudi et al., 2012). Sie teigiami pozymiai ECB leido manyti, kad
pamazu galima paSalinti kai kurias nestandartines priemones, jeigu jy nebereikia rinkai (Drudi et al.,
2012). Siame etape abi ECB balanso turto struktiiros ir dydis pasikeit¢ (dél padidéjusiy ilgesnés
trukmés operacijy ir padengty obligacijy pirkimo programos jvedimo) (Drudi et al., 2012).

ISrySkéjus valstybiy skoly krizei nuo 2010 m. geguzés 8 d. ECB Valdancioji taryba prieme

sprendimg dél keliy priemoniy, skirty sutrikusios vertybiniy popieriy rinky funkcionavimo
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problemoms spresti ir pinigy politikos perdavimo mechanizmui atkurti, t.y. ECB pradéjo Vertybiniy
popieriy rinky programa (VPRP) (Drudi et al., 2013). Si programa suteiké galimybe ECB supirkti euro
zonos nariy vyriausybiy obligacijas antrinéje rinkoje. Bendra visy jsigyty obligacijy, kuriy terminas
dar nesu¢jo, suma yra kas savaite¢ neutralizuojama, kad nepasikeisty bendros likvidumo salygos
tarpbankinéje pinigy rinkoje. Taip pat buvo atnaujintos likvidumo didinimo operacijos JAV doleriais
(Drudi et al., 2013). Naujos programos ir bendra makroekonominé padétis euro zonoje ir kitur
prisidéjo prie finansy rinky stabilizavimo (Drudi et al., 2013).

Nuo 2011 m. liepos mén. vidurio suintensyvéjo neramumai finansy rinkose vél daugiausiai dél
blogé¢janciy vieSyjy finansy keliose euro zonos Salyse ir deél Graikijos valstybés skolos
restruktirizavimo perspektyvos (Drudi et al, 2012). Finansinés salygos buvo sugrieztintos, o
ekonomikos pasitikéjimas sumazéjo. Tai savo ruoztu silpnino euro zonos ekonoming veiklag 2011 m.
antraj] pusmet]. Aukstas finansy rinky neapibréztumas kartu su banky balansy jsiskolinimu prisidéjo
prie mazéjancio pinigy augimo iki 2011 m. pab. (Drudi et al., 2012).

ECB nusprend¢ jgyvendinti VPRP, atlikti nauja padengty obligacijy pirkimo programg ir
sumazino paliikany normas du kartus (i§ viso 50 baziniy vienety) (Drudi et al., 2013). Taip pat 2011 m.
gruodzio mén. ECB paskelbé priemon¢ banky skolinimui ir pinigy rinky aktyvumui skatinti, t.y. ECB
valdancioji taryba nusprendé jvykdyti dvi ilgesnés trukmés refinansavimo operacijas (LRTO), kuriy
terminas — 36 mén. Ji taip pat priimé sprendimg nuo 2012 m. sausio 18 d. sumazinti atsargy normg iki
1 proc.

2012 m. rugpjucio — rugséjo mén. ECB Valdancioji taryba nusprendé nebevykdyti VPRP ir
paskelbé apie galimybe vykdyti vienakrypc¢ius pinigy politikos sandorius vyriausybiy obligacijy
antrinése rinkose, kuriais buty sickiama uztikrinti tinkamg pinigy politikos perdavimg euro zonoje ir
vieningg pinigy politikg (Drudi et al., 2013). Visos Sios ECB vykdytos pinigy politikos priemonés
prisid¢jo prie finansy krizés valdymo, jos padariniy sumazinimo, rinky sureguliavimo bei situacijos
ekonomikoje stabilizavimo.

Galima daryti iS§vada, kad ES krize stengiasi jveikti sukurta nauja fiskalinés politikos sistema,
makroekonomine priezitira, finansine parama ES valstybéms naréms, turin¢ioms dideliy ekonominiy
sunkumy, kuriama banky sgjunga ir ECB taikomomis nestandartinémis pinigy politikos priemonémis.
Konstatuotina, kad Siomis priemonémis siekiama sprgsti valstybés jsiskolinimg lemianéiy veiksniy
problemas: atgauti rinky pasitikéjima, skatinti ekonomikos, infliacijos augima, mazinti valdzios
sektoriaus, einamosios saskaitos deficitus, taip pat privataus ir finansy sektoriaus jsiskolinimg, darbo

sanaudas, nedarbo lygj, gerinti tarptautiniy investicijy pozicija bei realy efektyvy valiutos kursa.



31

1.4. Europos Sajungos $aliy nariy skolas lemiantys veiksniai

Remiantis 1.3 poskyryje atlikta ES atsako skoly krizei priemoniy analize galima teigti, kad jomis
siekiama gerinti valstybiy skolas lemiancius veiksnius, kurie, tikétina, sumazinty $aliy jsiskolinimus
bei stabilizuoty ekonomikas. Sie rodikliai — tai $aliy nariy valdZios sektoriaus balansas, einamosios
saskaitos balansas, finansy sektoriaus jsipareigojimy pokytis, privataus sektoriaus skola, grynoji
tarptautiniy investicijy pozicija, realaus BVP augimas, suderinto vartotojy kainy indekso (SVKI)
metinis pokytis, vidutinis metinis nedarbo lygis, nominaliy vienetiniy darbo sgnaudy pokytis,
vyriausybés vertybiniy popieriy (VVP) ilgalaiké paliikany norma, realus efektyvus valiutos kurso
indeksas (zr. 5 pav.).

Grynoji Realaus BVP SVKI
tarptautiniy augimas metinis
investicijy okvtis
pozicija okt o
Privataus Vidutinis
sektoriaus metinis
skola nedarbo lygis

Finansy Nominaliy ‘
sektoriaus : vienetiniy
jsipareigojimy darbo sanaudy
pokytis

pokytis
\ / VVP
ilgalaike

Einamosios
saskaitos ela
balansas p?] gr n?gu
Valdzios . Realaus
sektoriaus | Valstybés efektyvaus
balansas [ ' skola valil rlljégls( I;:Srso

S pav. Valstybés skola lemiantys veiksniai

Kaip pavaizduota 5 paveiksle, ES $aliy nariy skolas galima vertinti atsizvelgiant j vienuolika jas
galimai lemian¢iy veiksniy, kuriy tikétinas poveikis valstybiy skoloms apraSytas Zemiau:

1) Valdzios sektoriaus balansas. Valdzios sektoriaus arba kitaip biudzeto deficitas (perteklius)
yra apraSytas ES Mastrichto sutartyje kaip valdzios sektoriaus grynasis skolinimasis (skolinimas). Sis
rodiklis yra apskai¢iuojamas kaip valdZios sektoriaus pajamy ir i§laidy skirtumas, iSreikstas procentais
nuo Salies BVP. Atsizvelgiant j Mastrichto konvergencijos kriterijus valdzios sektoriaus deficitas

negali vir§yti 3 proc. Salies BVP (Zr. 1.1 proskyrj). Pabréztina, kad Salys paprastai, spausdindamos



32

pinigus, gali finansuoti savo biudzeto deficita, taCiau euro zonos valstybés narés tokios galimybés
neturi. Todél Salies pajamy ir iSlaidy skirtuma galima padnegti tik skolinantis vidaus ir uZsienio
rinkose. Galima daryti prielaida, kad valdzios sektoriaus deficito mazinimas teigiama paveikty
valstybiy skolas, t.y. sumazéty euro zonos Salies narés skolinimosi butinumas.

2) Einamosios sgskaitos balansas. Pirmiausia svarbu pabrézti, kad i§ einamosios saskaitos
balanso galima sprgsti apie konkrecCios vienos Salies ir likusio pasaulio valstybiy pinigy srauty
judéjimg. Einamosios saskaitos balansas suteikia informacija apie skirtuma tarp Salies gaunamy
piniginiy jplauky ir i§leidziamy piniginiy i$plauky. Sis skirtumas isreiskiamas procentais valstybés
BVP. Svarbu paminéti, kad einamojoji sgskaita pateikia informacijg ne tik apie tarptautinés prekybos
prekes, bet ir paslaugy tarptautiniy sandoriy, pajamy ir einamyjy pavedimu duomenis. Kai valstybé
daugiau importuoja nei eksportuoja, t.y. uzsienyje isleidziama daugiau nei gaunama i§ sandoriy su kity
pasaulio valstybiy ekonomika, jos einamosios sgskaitos balanse atsispindi deficitas. Deficita galima
susieti su investavimu sveciose Salyse bei pinigy pervedimu j uZsienio valstybes, kas lemia kapitalo
judéjimg 1§ Salies. Tokiu atveju valstybé likusio pasaulio atzvilgiu yra grynoji skolininké. Valstybés,
turinCios einamosios saskaitos deficitus paprastai turi dazniau skolintis, kad galéty padengti neigiamg
skirtuma tarp eksporto ir importo bei testi vartojimg. Kai valstybé daugiau eksportuoja nei importuoja,
ji turi einamosios saskaitos pertekliy. Tai reiskia, kad i§ kity pasaulio $aliy kapitas juda j valstybe. Sis
kapitalo judéjimas taip pat yra lemiamas uzsienio investicijy ir pinigy perlaidy i$ sveciy Saliy. Kai
ckonomika patiria nuosmukj susikaupes einamosios sgskaitos perteklius gali buti panaudotas vartojimo
skatinimui.

3) Finansy sektoriaus jsipareigojimu pokytis. Sis rodiklis yra apkaiiuojamas kaip metinis
finansy sektoriaus jsipareigojimy pokytis, iSreiSkiamas procentais. ES patirtis rodo, kad dél
nepakankamo kapitalo rezervo ir finansy sektoriaus trukumy Europos bankai neatlaiké finansy
sektoriaus sukrétimy, prasidéjusiy 2007 m. JAV, ir kai kurios ES Salys narés gavo prisiimti banky
jsipareigojimus, kurie zenkliai padidino valstybiy skolas (zr. 1.2 poskyrj).

4) Privataus sektoriaus skola. Sis rodiklis apima nefinansiniy korporacijy, namy tikiy ir namy
tikiams paslaugas teikian¢iy ne pelno institucijy isipareigojimus, kurie yra iSreik$ti procentais nuo
Salies BVP. Keletag mety prie§ prasidedant 2008 m. finansy krizei daugelyje ES Saliy smarkiai
papdidéjo privataus sektoriaus skolinimasis. Finansy krizés metu paaiSkéjo, kad tarp ES Salies narés ir
jos privataus sektoriaus skolos yra reikimingas rySys. Zenklus privataus sektoriaus skolos lygis
reiSkmingai padidina infliacijos, palukany normy ir verslo cikly pokyciy poveikj privaciajam sektoriui.
Finansy krizé sumazZino privaiojo sektoriaus investicijas ir vartojimg, kas savo ruoZtu stabdo
ekonoming veikla ES Salyse narése. Maz¢ja investicijos ] naujus jrengimus, technologijas, mazéja
galimybe plésti potencialia gamybos apimtj. Privataus sektoriaus jsiskolinimas riboja augimo

galimybes, kas atitinkamai didina valstybes skola.
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5) Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija. Sis rodiklis yra isreikitas procentais nuo 3alies
BVP ir apskaiCiuojamas kaip Salies uZsienio turto ir jsipareigojimy skirtumas. Neigiama grynyjy
tarptautiniy investicijy pozicija parodo, kad Salis uzsienyje turi daugiau jsipareigojimy nei turto, o
teigiama - atvirks¢iai. Si pozicija auga teigiamai, kai didéja Salies investicijos bei mazéja skolinimasis
uzsienyje. Todél galima daryti prielaida, kad grynyjy tarptautiniy investicijy pozicija daro jtaka
valstybés skolai.

6) Relaus BVP augimas. BVP yra Salies ekonomikos veiklos matas, kuris apibréziamas kaip
visy pagaminty prekiy ir suteikty paslaugy verté, pasalinus bet kokiy prekiy ir paslaugy, naudoty jy
gaminimui, verte. BVP augimo rodiklio déka galima palyginti ekonominés plétros dinamikg per tam
tikrg laikotarpj tarp skirtingy dydziy Saliy Gikiy. Siekiant iSvengti neadekvataus realiojo BVP augimo
padidinimo dél kainy kitimo, §is rodiklis yra skai¢iuojamas palyginamosiomis kainomis. Augant Salies
lengviau finansuoti skolos paliikanas.

7) SVKI metinis pokytis. SVKI metinis pokytis yra skaiCiuojamas atsizvelgiant j suderintus
standartus tarp ES wvalstybiy nariy ir yra skirtas tarptautiniams vartotojy kainy infliacijos
palyginimams. SVKI duomenys, kurie naudojami tyrime, yra isreiksti metiniu poky¢iu procentais.
Svarbu pabrézti, kad teigiamas SVKI pokytis parodo infliacija. Infliacija turi reikSmingg jtaka vastybés
skolai. Ji gali pakenkti valstybéms, kuriy skola didesné nei 100 proc. BVP. Salis i§ savo biudZeto i§leis
daugiau pinigy skolos aptarnavimui, jei kartu su didéjancia infliacija didéja ir Salies VVP palukany
norma. Saliai padidinus skolinimasi, dar labiau kyla infliacija. Savo ruoztu infliacijos augimas
padidina Salies BVP. Tai lemia $alies skolos procentais BVP sumazéjimg. Taciau toks infliacijos
kilimas gali biiti naudingas tik fiskaline drausme¢ palaikancioms Salims.

8) Vidutinis metinis nedarbo lygis. Sis rodiklis yra apska¢iuotas bedarbiy ir darbo jégos
santykiu, iSreikstu procentais. Darbo jéga sudaro uzimty gyventojy ir bedarbiy skaicius. Prie bedarbiy
priskiriami asmenys nuo 15 iki 74 mety amziaus, kurie tiriamu laikotarpiu neturé¢jo darbo, buvo
pasirenge pradéti dirbti per artimiausias dvi savaites ir kurie per keturias paskutinias savaites aktyviai
ieskojo darbo vietos arba jau susirado darba, kurj pradés per ateinancius tris ménesius (Eurostat, 2014).
Paprastai tendencingai kylantis nedarbo lygis reiskia, kad Salyje daugelis jmoniy susiduria su
finansinémis problemomis. Did¢jant nedarbo lygiui, mazé¢ja BVP, imonés pagamina maziau
produkcijos, suteikia maziau paslaugy. Tai savo ruoztu daro jtakg valstybés skolos didéjimui.

9) Nominaliy vienetiniy darbo sanaudy pokytis. Vienetinés darbo sanaudos yra apibréziamos
kaip darbo sanaudy ir darbo produktyvumo santykis, o tyrime naudojami duomenys yra iSreiksSti
metiniu procentiniu poky¢iu. Vienetinés darbo sanaudos daro jtaka Salies eksporto konkurencingumui

ir jo apimtims. Joms maz¢jant valstybés Salies jmoniy konkurencingumas, eksportas ir jo apimtys
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auga. Darbo sgnaudos Salyje neturéty didéti greiciau nei produktyvumas, o jmoniy investicijos turéty
biiti nukreiptos j produktyvumo didinimg. Savo ruoztu tai skatina valstybés skolos didéjima.

10) VVP ilgalaiké paliikany norma. Sis rodiklis yra vienas i§ Mastrichto konvergencijos
kriterijy. VVP ilagalaiké palikany norma yra valstybés skolinimosi kaina, kuri yra isreiksta procentais.
Rodiklj galima jvardyti kaip vieng i§ valstybés ekonomikos patikimumo kriterijy, nes abejojantys
Salies wikio perspektyvomis investuotojai reikalauja vadinamosios rizikos premijos, t.y. didesnés
palikany normos uz paskola valstybei. Didesné kaina didina valstybés skola, nes didé¢ja valdzios
sektoriaus deficitas dél auganéiy Salies skolos aptarnavimo islaidy.

11) Realus efektyvus valiutos kurso indeksas. Realaus efektyvaus valiutos kurso indekso
(2005=100), pagristo vartotojy kainy indeksu ir jvertinto atsizvelgiant j prekyba su ES Salimis bei
Austrijos, Kanados, JAV, Japonijos, Norvegijos, Naujosios Zelandijos, Meksikos, Sveicarijos,
Turkijos, Rusijos, Kinijos, Brazilijos, Honkongu ir Piety Koréjos valstybémis, augimas reiskia
konkurencingumo praradimg. Realus efektyvus valiutos kursas daro jtaka Salies grynajam eksportui.
Grynojo eksporto pasikeitimai veikia vidaus jmones, kurios gamina produkcijg eksportui ar turi
konkuruoti su importuotomis prekémis vidaus rinkoje. Vienas pagrindiniy veiksniy, lemianciy prekiy
ir paslaugy paklausa, yra kaina palyginus su kitomis alternatyvomis. Prekiy gamybos ir paslaugy
teikimo kasty padidéjima rodo vir$ bazinio valiutos kurso, kuris lygus 100 (2005 metais), esantis realus
efektyvus valiutos kursas. Eksportuojamos prekés brangsta ir tampa maziau konkurencingos ne tik
uzsienio rinkoje, bet ir vidaus rinkoje dél pigesniy importuoty prekiy. Jei laikysime, kad Kiti veiksniali,
darantys jtakg eksporto ir importo paklausai, yra pastoviis, galima teigti, jog kuo labiau didéja Sis
rodiklis, tuo daugiau mazéja grynasis Salies eksportas. Atsiradusj deficita valstybei gali tekti padengti
skolinantis.

Galima daryti iSvada, kad ES atsako skoly krizei priemonémis pagerintas valdzios sektoriaus
balansas, einamosios saskaitos balansas, finansy sektoriaus jsipareigojimy pokytis, privataus sektoriaus
skola, grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, realaus BVP augimas, SVKI metinis pokytis, vidutinis
metinis nedarbo lygis, nominaliy vienetiniy darbo sgnaudy pokytis, VVP ilgalaiké paltikany norma ar
realus efektyvus valiutos kurso indeksas, tikétina, gali turéti teigiamg poveikj valstybiy nariy skoly

mazinimui ir vieSyjy finansy bei ekonomiky stabilizavimui Europoje.
1.5. Europos Sajungos atsako skoly krizei veiksmingumas ir pasialymai
ES atsakas skoly krizei nebuvo visiskai nuoseklus ir ryztingas. Todé¢l iSanalizavus ES atsako

skoly krizei priemones bei jomis siekiamus pagerinti veiksnius, kurie lemia valstybiy skolas, svarbu

paminéti, kaip jos vertinamos mokslingje literatiiroje.
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Pirmiausia svarbu paminéti, kad mokslinéje literatiroje pasigendama praktiniy tyrimy,
vertinan¢iy taikyty priemoniy veiksmingumg. Paprastai literatliroje nagrinéjamg konkreciy valstybiy
skola, ekonominé situacija ir perspektyvos. ISskirtinesnj tyrima ES lygmeniu yra pateik¢ Baldi ir
Staehr (2013), kurie pritaike fiskalinés reakcijos funkcija analizuoja fiskalinés veiklos rezultatus ES
nuo 2000 iki 2012 m. Atskiry ES Saliy nariy grupiy fiskaliné veikla yra vertinama remiantis
ketvirtiniais duomenimis laikotarpiu prie§ krize (2001-2008 m.) ir po krizés (2009-2012). Grupés
suformuotos remiantis dviem Kriterijais: integracijos laipsniu ES, jskaitant jstojimo data i ES, ir
vieSyjy finansy problemomis, patirtomis po 2008 m. Taciau fiskalinés reakcijos funkcijomis buvo
vertinama tik fiskalinés politikos pozicija, o ne ES priemoniy, skirty krizei jveikti, veiksmingumas.
Konstatuotina, kad mokslinéje literatiiroje ES jrankiy krizei jveikti veiksmingumg autoriai daugiau
analizuoja teoriSkai.

ES priemones skoly krizei jveikti savo darbuose analizavo tokie autoriai, kaip SitaviciGté ir
Jakimaviéiaté (2014), Gyorffy (2013), Lane (2012), Begg (2012). Vertinant ES finansing parama
valstybéms naréms, turinioms dideliy ekonominiy sunkumy, pastebima, kad i§ esmés laikinas
Lane, 2012, Shambaugh, 2012). Salies skolininkés vykdomajai valdziai tai gali suteikti galimybe imtis
paprastai nepopuliariy priemoniy, batiny jgyvendinti tokig vieSyjy finansy politika, kuri vesty tvariu
vidutinés trukmés keliu, o taip pat jgyvendinti strukttrines reformas, kurios gali padidinti potencialaus
augimo lygj. Zidrint i§ skolintojo perspektyvos (ypa¢ banky) tai gali bati naudinga siekiant i§vengti
bankroto, taip pat apsisaugojama nuo galimo tarptautinio bankroty pasklidimo (Lane, 2012).

Graikijos, Airijos ir Portugalijos finansinés paramos plany detalés didziaja dalimi buvo
besiremiancios standartine TVF praktika (Lane, 2012). Lane (2012) pastebi, kad nepaisant to ne viskas
buvo kruopsciai apgalvota ir jau 2010 m. egzistavo galimybé susidurti su keleta problemy. Pirmiausia,
atsizvelgiant j makrockonomikos, finansy ir fiskalinio disbalanso mastus Salyse narése, buvo galima
tikétis, kad makroekonominio koregavimo laikotarpis bus ilgesnis negu standartiné finansinés
pagalbos sandoriy trejy mety trukmé. Iki 2011 m. birzelio mén. buvo aiSku, kad Graikijai reikés antro
finansinés pagalbos paketo, o taip pat buvo tikétina, kad Airija ir Portugalija nesugebés gauti
finansavimo i$ rinky po jy tuometiniy sandoriy termino pabaigos. 2011 m. vasarg buvo pripazinta, kad
koregavimo laikotarpis bus daug ilgesnis, o skoly grazinimo terminai pratesti nuo 7,5 mety iki 15-30
mety.

Pastebima, kad reikalaujami perdétai griezti tikslai fiskalinei konsolidacijai gali pagilinti
bankininkystés sistemos silpnumg (Begg, 2012). Krintantis augimas ir auganti mokes¢iy nasta
sumazina gryngsias namy tikiy pajamas bei jmoniy pelng. Tai savo ruoztu didina privataus sektoriaus
bankroto rizikg. Tokia situacija buvo identifikuota kaip ypa¢ didelis pavojus Airijos atveju

atsizvelgiant j namy tikiy skolos mastg. Taip pat fiskaliniai tikslai nebuvo salyginiai platesniai Europos
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ekonomikos padéciai. Kai 2011 m. augimo prognozés visai Europos ekonomikai sumazéjo, atskiros
Salies tikslai atrodé nepasiekiami dél iSoriniy priezas¢iy (Lane, 2012).

Pradinés finansinés paramos apémé didoka baudos premija, t.y. 300 baziniy punkty jtraukty i
palikany normg, kuri yra standartine TVF praktika. Baudos norma atbaido Salis nuo i§ tiesy
nereikalingy paskoly émimo moralinés rizikos ir taip pat kompensuoja finansuotojams tikéting
bankroto rizikg. Taciau tai taip pat apsunkina paskoly grazinimg ir suteikia jvaizdj, kad ES Saliy
kreditoriai siekia pasipelnyti valstybiy, kurioms suteikta finansiné pagalba, islaidomis. Si baudos
premija, kaip oficialiy Europos paskoly komponenté, buvo pasalinta 2011 m. liepos mén., nors TVF ir
toliau jtraukia §ig baudos premija (Lane, 2012).

Pabréztina, kad finansinés paramos fondai buvo panaudoti ne tik reguliariems fiskaliniams
deficitams, bet ir bankininkystés sistemos rekapitalizavimui. Sj bruoza turéjo ne tik Airija ir Ispanija,
bet ir Graikija su Portugalija. Nors probleminiy banky rekapitalizacija gali sumazinti bankininkystés
krizg, §i strategija gali kelti ir rimtus sunkumus, jei ji didina vie$ajg skolg ir valstybés bankroto rizika
iki pernelyg didelio lygio (Lane, 2012). Be to, penelyg didelis valstybés skolos lygis gali sustiprinti
banky krize dél keliy priezasCiy: Salies bankai paprastai yra supirke daugiausia vidaus skolos
vertybiniy popieriy; valstybés skoly krizés pranasauja apie papildomus privataus sektoriaus paskoly
nuostolius bankams; labai jsiskolinusi vyriausybé tikétina remiasi banky teikiamu papildomu
finansavimu. Teigiama, kad prasta pagrindiniy Europos banky buklé ir tarpvalstybinis finansinis
nestabilumas pinigy sgjungoje reiskia, jog nacionalinés vyriausybés gelbéja zlungancius bankus dél
tarptautinio spaudimo tam, kad iSvengti tarpvalstybinés rizikos plitimo dél labai dideliy banky
kreditoriy nuostoliy. Remiantis Siuo poziiriu, galima teigti, kad valstybiy ir jy nacionaliniy banky
sistema lieka glaudziai susije.

Problemag galima jzvelgti ir standartiniame TVF principe, jog finansavimas yra teikiamas tik
tada, jei laikoma, kad valstybés skolos lygis bus stabilus. Jei jis néra tvarus, tradiciné TVF praktika
reikalauja privataus sektoriaus kreditoriy susitarti dél jy paskolintos dabartinés skolos sumazinimo.
Pagal bendras ES ir TVF programas privataus sektoriaus dalyvavimas nebuvo laikomas bitinu trejose
finansinése paramose 2010 ir 2011 m.

Reikalavimas, kad privatus sektorius sumazinanty jy skolininky skolas, gali iSggsdinti
jsitempusig valstybiy skoly rinkg. Pavyzdziui, kai 2010 m. spalio mén. buvo iskeltas klausimas dél
tokio reikalavimo perspektyvos, palikany normy skirtumai i§ karto Zenkliai padidéjo Graikijoje,
Airijoje ir Portugalijoje. Netrukus po to, 2010 m. lapkricio pr., Airijos pastangos i§vengti finansinés
paramos prasymo tapo bevaisés. Anot Gyorffy (2013), Graikijai nei finansinés paramos fondo, nei
ECB intervencijy nepakako. Blogas krizés valdymas lémé tai, kad Graikija arba gal¢jo iSstoti i§ euro
zonos, arba bankrutuoti (Gyorffy, 2013). 2012 m. kovo mén. susitarimas suteikti Graikijai antrag

finansinés paramos paketa reikalavo, kad privataus sektoriaus kreditoriai sutikty su skolos jiems
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nura§ymu, kuris galiausiai pasirodé esgs apie 50 proc. vertés, o tai buvo lygu 47 proc. Graikijos BVP.
Investuotojai nebuvo jsitiking¢, kad tai vienkartinis veiksmas. Ilguoju laikotarpiu tai buvo svarbus
zingsnis siekiant sumazinti moraling rizika, nors trumpuoju laikotarpiu tai padidino nepasitikéjima
periferinémis Salimis. Bet, kai Sis reikalavimas buvo aptartas 2011 m. eigoje, tai prisidéjo prie staigiai
iSsiplétusio Ispanijos ir Italijos skolos skirtumo.

ECB programa pirkti vyriausybiy obligacijas taip pat gali biiti vertinima ne paciu geriausiu balu.
2010 m. geguzés — spalio mén. ECB supirko apie 5 mlrd. EUR obligacijy; kitus 125 mlrd. EUR buvo
jsipareigota supirkti per rinkos suirut¢ 2011 m. rugpjicio — lapkri¢io mén. taip, kad sukauptos turimos
obligacijos iSaugo daugiau kaip 200 mlrd. EUR (apie 2 proc. euro zonos BVP). ECB stengési pabreézti,
kad Sis obligacijy pirkimas néra kiekybinio skatinimo priemoneé (t.y. pinigy spausdinimas obligacijy
supirkimui). Anot GyOrfty (2013), nors trumpuoju laikotarpiu §is zingsnis gali nuraminti rinkas, jis turi
didelg ilgalaike rizikg. Tai gali pakenti pasitik¢jimui dél ECB nepriklausomybés. Taip pat besitesiantis
periferijos finansavimas gali kelti moralinés rizikos problemg. PanaStis argumetai tinka ir ECB
vykdomai ilgalaikés trukmés refinansavimo operacijy programos politikai. Be infliacijos pavojaus $i
priemoneg taip pat reiSkia, kad néra jokio reikalo apriboti vartojimg ar uzsiimti fiskalinémis reformomis
(Gyorfty, 2013).

Net jei dabartinés taupymo programos yra pakankamos siekiant stabilizuoti skolos santykj,

W W —

Vv —

kaip Lane, 2012, Begg, 2012, Gyo6rfty, 2013, tyrimus, galima pateikti keletg priezas¢iy, kodél ES
taisyklés mazinti skolos ir BVP santykj néra laikomos perspektyviomis.

Pirma, nominalaus BVP augimas tikétina bus mazas. Skolos ir BVP santykiai yra
problematiSkesni auksty pajamy Salyse negu kylan¢iose ekonomikose i§ dalies todél, kad yra maziau
galimybiy greitam produkcijos apimties augimui. Néra ko pasitlyti ar patarti, kad realts augimo
tempai iSsivysciusiose Salyse virSyty ilgalaikj metinj vidurkj, lygy mazdaug apie 2 proc. IS tiesy, realus
metinis 2 proc. augimas gali biiti netgi optimistiSkas atsizvelgiant | keleta veiksniy: Zzmogiskojo
kapitalo erozija de¢l ilgos bedarbystés pastaruosius kelerius metus; mokesciy padidinimo ir vieSyjy
investicijy sumazinimo tikimybé; istorinis pavyzdys, kad produkcijos augimui gali biiti pakenkta visg
desimtmetj po bankininkystés krizés. Teigiama, kad labiausiai jsiskolinusiose $alyse nhominalus BVP
neaugs greic¢iau nei realus BVP. ECB turi bendrg artimg 2 proc. infliacijos tiksla, o labiausiai
jsiskolinusios Salys nares tikétina turés viduting infliacija gerokai Zemiau nustatyto lygio atsizvelgiant |
koreliacijg tarp vidaus paklausos ir neprekybinio kainy lygio.

Antra, politiné ekonomikos aplinka tikétina bus sudétinga ir reikalaujanti daug valstybiy nariy
vykdomyjy valdziy pastangy. Labai jsiskolinusios Salys turés biiti vadovaujamos vyriausybiy, kurios

turi nustatyti i§laidy mazinimg ir mokesciy didinimg be trumpalaikés fiskalinio poilsio perspektyvos.
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Koregavimo laikotarpis gali tapti varginanciu, kas ilgalaikio fiskalinio grieZztumo iSlaikyma daryty
sudétingu.

Trecia, galimybés grazinti bent jau dalj suverenios skolos per finansing recesija yra apribotos. O
taip pat rizikos premija tikétina liks didelé daugumai labiausiai jsiskolinusiy Saliy nariy. Privataus
sektoriaus investuotojy 1 Graikijos vyriausybés vertybinius popierius patirti nuostoliai jrodé¢, kad euro
zonos Saliy nariy suvereni skola nebegali buti traktuojama kaip nerizikinga, patikima investicija.

Svarbu paminéti, kad moksliniy straipsniy autoriai pastebi keleta galimy ES sprendimy krizei
jveikti (Claessens et. al., 2012, Csaba, 2012, Guérot, Klau, 2012). Vienas i§ pasitilymy yra
euroobligacijos, kurios reiksty, kad dalis ar visa valstybés skola turéty biiti i§leidZziama bendrai. Pasak
Claessens et. al. (2012), sis zingsnis galéty iSspresti tris skirtingas euro zonas problemas. Pirmiausia
bendra obligacijy emisija reikSty, kad finansiné rizika bus padalinta tarp euro zonos Saliy nariy ir
periferijos Salys galés gauti paskolas mazesnémis palikanomis. Be to, tokios susijusios Europos
finansy institucijos galéty taikyti grieztesng disciplina Salims naréms. Bendros skolos iSleidimas padéty
atskirti banky ir biudzeto problemas, o krizés atveju likvidumas buty uztikrintas. Tai sumazinty
spekuliacinj spaudimg. Trecia, bendras obligacijy iSleidimas pagerinty pinigy politikos veiksminguma
ir sustiprinty finansing integracija. Euras pavirsty realia tarptautine rezervy valiuta — JAV dolerio
varzovu.

Pagrindinis argumentas prie§ bendra skolos iSleidimg yra tai, kad sistema turi svarby moralinés
rizikos pavojy. Tai reiSkia, kad skola biity nebiitinai mokama to subjekto, kuris pasiémé ja, o tai
skatinty Salis elgtis neatsakingai. Pigus pri¢jimas prie paskoly taip pat uzvilkinty struktiirines reformas
— panasiai kaip buvo prie§ krize dél palikany normy konvergencijos. Galiausiai vieSyjy finansy
iSlaidos, skirtos finansuoti kitas Salis, prieStarauja demokratijos principams ir keliy Saliy nariy
konstitucijoms (Csaba, 2012). Apskritai, remiantis ekonominiu pozidriu, yra daug argumenty uz
bendras obligacijas. Taciau dél moralinés rizikos galimybés, suprantama tai, kad grynosiose
indélininkése valstybése narése, 1§ kuriy tikimasi didziausiy jnasy (ypa¢ Vokietijoje), $i idéja buvo
sutikta stiprios opozicijos.

Pastebimas dar viena galima priemoné krizei spresti, kuri taip pat susiduria su opozicija, t.y.
padidinti bendrag biudZeta, pagal kurj tick pajamos, tick iSlaidos biity sprendziamos vitsnacionaliniu
lygiu. Tai reikSty, kad tam tikros socialinés apsaugos iSmokos, pavyzdziui, kaip bedarbio iSmokos,
biity perduotos Europos lygmeniu (Guérot, Klau, 2012). Tai galéty padéti neleisti valstybiy biudZetams
visi§kai apsiversti Salyse, kuriose $iuo metu yra recesija, mazéjancios pajamos, ir augancios i$laidos
bedarbystés pasalpoms. Panasi mintis susijusi su BS yra fondas, kuris biity sukurtas bendrai finansuoti
indéliy garantijas.

Remiantis atlikta moksliniy Saltiniy analize, ES pastangas spresti valstybiy skoly krizés

problemas galima apibtdinti kaip ne visiskai gerai apgalvotas ir perspektyvias. Problemos sprendimo



39

priemonés paastrino pacig problema. Griezti reikalavimai fiskalinei konsolidacijai lémé dar didesnj
ekonomikos susitraukimg, dar mazesnes biudzeto pajamas ir dar didesnj poreikj mazinti biudzeto
iSlaidas. Taip pat iSaugo nedarbas, Zenkliai sumazéjo namy tkiy ir jmoniy pajamos, 0 privataus
sektoriaus bankroto tikimybé savo ruoztu skatina banky sektoriaus krizg ir augimo stagnacijg. Taciau
iSeitis nebiity tolimesnis iSlaidy didinimas, todél sitilomi tokie sprendimo budai, kaip bendros skolos
obligacijos ir bendro biudzeto didinimas, kurie susilaukia opozicijos daugelyje ES S$aliy nariy.
Apibendrinant galima teigti, kad vieno visi$kai tinkamo sprendimo kovoti su ES skoly krize néra, todél

reikétu taikyti jy miSinj.

Pirmame skyriuje nustatyta, kad ES skoly krize galima priskirti prie pradinio euro zonos modelio
trikumy. Pirmiausia nebuvo suprantama, kokia pazeidZziama gali tapti monetariné sgajunga krizés
salygomis, ypac kai néra fiskalinés ir banky sajungos bei apsauginiy mechanizmy Europos lygiu. Nors
ES skoly krizé yra giliai persipynusi su banky, makroekoniminio disbalanso ir augimo Krize, dabar
atsirades nestabilumas ES yra fiskalinio pobtidzio. ES krizg stengiasi jveikti sukurta nauja fiskalinés
politikos sistema, makroekonomine priezitira, finansine parama ES valstybéms naréms, turinéioms
dideliy ekonominiy sunkumy, kuriama banky sgjunga ir ECB taikomomis nestandartinémis pinigy
politikos priemonémis. Konstatuotina, kad Siomis priemonémis siekiama spresti valstybés jsiskolinimag
lemianciy veiksniy problemas: atgauti rinky pasitikéjima, skatinti ekonomikos, infliacijos augima,
mazinti valdzios sektoriaus, einamosios sgskaitos deficitus, taip pat privataus ir finansy sektoriaus
jsiskolinimg, darbo sgnaudas, nedarbo lygj, gerinti tarptautiniy investicijy pozicijg bei realy efektyvy
valiutos kursg. Tikétina, kad ES atsako skoly krizei priemonémis pagerinti valstybiy skolas lemiantys
veiksniai, sumazinty $aliy jsiskolinimus bei stabilizuoty jy ekonomikas Tac¢iau pradinis atsakymas j
kriz¢ nebuvo visiS8kai gerai apgalvotas ir perspektyvus. Todél sitiloma nenustoti ieSkoti tinkamo

priemoniy misinio skoly krizei ES jveikti.
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2. EUROPOS SAJUNGOS ATSAKO SKOLU KRIZEI VEIKSMINGUMO
VERTINIMO MODELIS

Remiantis pimame skyriuje atlikta ES atsako skoly krizei teorine analize, galima teigti, kad viena
i§ sudétingiausiy valstybiy skoly krizés valdymo problemy kilo ES. Cia daugybé $aliy susiduria su
viesyjy finansy netvarumu, kuris kelia grésme visos Sajungos stabilumui. Tyrimo objekta — ES atsaka
skoly krizei — galima apibrézti kaip ES priemones, taikytas vieSyjy finansy destabilizacijai jveikti, o
atsako veiksmingumag - kaip valstybiy nariy skoly stabilizavimg. Atsizvelgiant j 1 skyriuje pateikta
skirtingy mokslininky nuomong dél ES skoly krizés prieZasCiy ir jy kritikg ES taikytoms priemonéms
ja pveikti, iSkeliama hipoteze, kad ES atsakas skoly krizei néra veiksmingas. Siekiant patvirtinti arba
paneigti iSkelta hipoteze, atsakyti j tyrimo problemos klausima bei pasiekti tyrimo tiksla, atsizvelgiant
] tyrimy, vertinan¢iy ES atsako skoly krizei veiksmingumg, trikumg, parengiamas 6 paveiksle
pavaizduotas ES atsako skoly krizei veiksmingumo vertinimo modelis, kurio Zingsniy paaiSkinimas
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1 Zingsnyje, kaip pavaizduota 6 paveiksle, remiantis koreliacine analize ir 2013 m. statistiniy
rodikliy duomenimis, siekiama nustatyti, kuriy valstybiy nariy skolos turi stipriausig tiesinj rysj su
bendra ES skola, ir taip pasirinkti problemines $alis tolimesnei analizei. Kadangi vienos $alies narés
teigiami ekonomikos poky¢iai stiprina visg ES, o neigiami — silpnina, daroma prielaida, kad atrinkty
valstybiy skolos yra problematiskiausios ES, ir taikyty priemoniy joms stabilizuoti poveikis gali biiti
vertinamas kaip ES atsako skoly krizei veiksmingumas arba neveiksmingumas.

Siame zingsnyje analizé apima dvide§imt septynias ES $alis nares, t.y. j tyrima nejtraukiama
Kroatija argumentuojant tuo, kad valstybé Sajungai priklauso maziau nei 1,5 mety (valstybé ES nare
tapo 2013 m. liepos 1 d.). Daroma prielaida, kad j analiz¢ jtraukti Kroatijos duomenys gali iskreipti
rezultatus. Siekiant iSvengti dél duomeny rinkimo metodikos galimy duomeny neatitikimy tarp jvairiy
statistikos Saltiniy, nuspresta tyrime naudoti tik Europos statistikos departamento duomeny bazés
(Eurostat) pateiktus statistinius rodiklius. Todél ES skolos tyrimui pasirinktas laikotarpis nuo 1999 m.,
euro zonos sukiirimo, iki 2013 m., naujausiy Eurostat duomeny bazés pateikty duomeny (Zr. 3 prieda).
Siame tyrimo Zingsnyje valstybés skola yra matuojama procentais 3alies BVP, o visi skai¢iavimai
atlikti SPSS Statistics programos pagalba.

Koreliacinéje analizéje kiekybiniy kintamyjy tyrimams yra naudojamas Pirsono koreliacijos
koeficientas, kuriuo matuojamas rySio stiprumas. Todél nuspresta $j koeficienta naudoti rySio
stiprumui tarp ES skolos ir jos valstybiy nariy nustatyti. Kadangi Siame zingsnyje analizé apima
dvidesimt septynias valstybes nares, o tyrimo laikotarpis lygus 15 mety, dél didelio duomeny kiekio

nuspresta koreliacijos stiprumg vertinti remiantis 1 lenteléje pateiktomis taisyklémis.

1 lentelé. Koreliacijos stiprumo interpretacija

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

Saltinis: Rudzkiené, 2005, p. 199

Pagal tai, kokiam intervalui, nurodytam 1 lenteléje, priklauso Pirsono koreliacijos koeficiento
reik§mé, galima nustatyti koreliacinio rySio stiprumg tarp ES (be Kroatijos) ir Saliy nariy skoly.
Siekiant jvertinti, ar koreliacinis rysis tarp kintamyjy tikrai yra reikSmingas, iSkeliamos hipotezes apie
konkrecios Salies narés ir ES (be Kroatijos) skolos Pirsono koreliacijos koeficiento lygybe nuliui
(Cekanavi¢ius, Murauskas, 2000). Pasak Cekanavi¢iaus ir Murausko (2000), hipotezé Hy tvirtina, kad

koreliacijos koeficientas yra lygus nuliui, o alternatyvi hipotezé H; - koreliacijos koeficientas nelygus
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nuliui. Taip pat pasirenkamas reikSmingumo lygmuo o, lygus 0,05, kuris dar kitaip vadinamas
statistiniu patikimumu, t.y. tikimybe paSalinti neteisingg hipotezg. Kai SPSS Statistics programa
apskaiCiuotas stebimasis reikSmingumo lygmuo yra mazesnis uz reikSmingumo lygmen;j o, hipotezé
Ho atmetama, o hipotezé H; prilmama. Tai reiskia, kad tarp kintamyjy egzistuoja statistiSkai
reikSmingas tiesinis rySys. Kai stebimasis reik§mingumo lygmuo yra didesnis nei reikSmingumo
lygmuo a, hipotezé Hp priimama, o hipotezé H; atmetama. Tokiu atveju galima daryti i§vada, kad tarp
ES (be Kroatijos) ir salies narés skoly néra statistiSkai reik§mingo tiesinio rysio.

Svarbu pabrézti, kad Pirsono koreliacijos koeficientas parodo tik tiesinj ry$j tarp ES (be
Kroatijos) ir valstybiy nariy skoly, t.y. didéjant (mazéjant) valstybés narés skolos dydziui, didéja
(mazéja) ES (be Kroatijos) skolos lygis. Taip pat koreliacinés analizés kintamyjy nesieja tiksli
funkciné priklausomybé. Nors Pirsono koreliacijos koeficientas rodyty, kad tarp ES (be Kroatijos) ir
valstybiy nariy skoly néra tiesinio rySio, tai nereiSkia, kad tarp S$iy kintamyjy 1§ viso néra jokio
santykio. Todéel atrenkant Salis nares tolimesniam tyrimui, 1 Zingsnyje nuspresta nepasikliauti vien tik
koreliacine analize ir j pagalbg pasitelkti tokius 2013 m. statistinius rodiklius, kaip einamosios
sgskaitos balansas, vidutinis metinis nedarbo lygis, Saliy nariy skolos dalis bendroje ES (be Kroatijos)
skoloje, vyriausybés vertybiniy popieriy ilgalaiké palikany norma bei realaus BVP augimas.

2 ir 3 zingsnyje, kaip pavaizduota 6 paveiksle, atlikus ES (be Kroatijos) ir jos $aliy nariy skoly
koreliacing analize, atzizvelgus j 2013 m. valstybiy nariy statistinius rodiklius bei pasirinkus
problemines valstybes tolimesniam tyrimui, nuspresta toliau atlikti jy skoly ir jas lemian¢iy veiksniy
koreliacing analiz¢ bei taip pat sukurti tiesinés daugialypés regresijos modelius, kurie leisty
prognozuoti pasirinkty probleminiy valstybiy nariy skolas ateityje.

Probleminiy Saliy skolas lemiantys veiksniai pasirinkti atsizvelgiant j 1.3 ir 1.4 poskyryje atlikta
analiz¢. Tai ES atsako skoly krizei priemonémis siekiami pagerinti valstybiy skolas jtakg darantys
veiksniai, kurie, tikétina, sumazinty Saliy jsiskolinimus bei stabilizuoty ekonomikas: Vvaldzios
sektoriaus balansas, einamosios sgskaitos balansas, finansy sektoriaus jsipareigojimy pokytis, privataus
sektoriaus skola, grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, realaus BVP augimas, SVKI pokytis,
vidutinis metinis nedarbo lygis, nominaliy vienetiniy darbo sgnaudy pokytis, VVP ilgalaiké palikany
norma bei realus efektyvus valiutos kurso indeksas.

Kiekvienos valstybés skolos analizei naudojami i§ Eurostat duomeny bazés surinkti duomenys.
Tyrimo laikotarpis apima 1999 — 2013 m., iSskyrus ty valstybiy skoly, kuriy skolg lemian¢iy veiksniy
duomenys atitinkamais metais néra pateikti. Visi skaiiavimai atliekami SPSS Statistics programa.
Valstybiy skolos matuojamos proc. Saliy BVP.

Svarbu paminéti, kad rySio stiprumas tarp probleminiy valstybiy skoly ir jas galimai lemianciy
apraSyty veiksniy matuojamas Pirsono koreliacijos koeficientu, remiantis 1 lentele (zr. 41 p.).

Koreliacijos tarp valstybiy skoly ir joms jtakg daranciy kintamyjy statistiniam reikSmingumui nustatyti
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naudojama tokia pati metodika kaip ir vertinant ES (be Kroatijos) bei jos saliy nariy skoly ry$ius 1
zingsnyje.

Kadangi koreliacijos koeficientas nustato tik rysj tarp valstybés skolos (priklausomo kintamojo)
ir ja lemiancio veiksnio (nepriklausomo kintamojo), bet nenustato jo désnio, 3 Zingsnyje taip pat
nuspresta taikyti daugialypés tiesinés regresijos modelj kintamyjy rySiui apibidinti ir prognozuoti.

Daugialypés tiesinés regresijos modelj galima uZrasyti tokia lygtimi (Cekanavigius, Murauskas, 2002):

Yi=a+ bixgi + boXoi + ... + biXii + € (1)

Cia: Y; — priklausomo kintamojo Y i-toji reik§mé, kurig norima prognozuoti;
a, by, by, ..., by — nezinomi modelio koeficientai;
X1 = Xii, ..., Xk = Xki — fiksuotos (neatsitiktinés) nepriklausomy kintamyjy reikSmes;

ej — atsitikting¢ paklaida (atsitiktinis dydis).

Pabréztina, kad e; atistiktiné paklaida yra lieckamoji paklaida, kuri zymi viska nuo ko dar gali
priklausyti Y;. ApskaiCiuoty b, by, ..., bx modelio koeficienty zenklai nusako, ar regresoriams
(nepriklausomiems kintamiesiems) didéjant, Y; mazés ar didés. Pavyzdziui, jei by yra teigiamas,
vadinasi, didéjant xs;, Y didéja, o jei b; yra neigiamas, tai didéjant x3;, Y mazéja. Taip pat koeficientas
b parodo, kiek pasikeis Yi, vienu vienetu padidéjus x3; ir fiksavus visy kity kintamyjy reikSmes.

Svarbu paminéti, kad be modelio koficienty, skaiiuojant SPSS Statistics programa, bus
naudojami standartizuotieji Beta koeficientai. Sie koeficientai leidzia palyginti nepriklausomy
kintamyjy santykine jtaka priklausomam kintamajam nepriklausomai nuo to, ar vieng kintamajj
matuojame procentais, o kitg indeksu. Kuo absoliuti standartizuotojo Beta koeficiento reik§mé bus
didesné, tuo atitinkamas regresosius modelyje bus svarbesnis. Taip pat, remiantis Cekanaviiumi ir
Murausku (2002), kiekvienos Salies skolos tiesinés daugialypés regresijos modelio tinkamumas
tikrinamas astuoniais rodikliais:

1) Determinacijos koeficientas, kuris yra svarbiausia modelio tikimo duomenims
charakteristika, turi biity lygus arba didesnis nei 0,25. Jo reikSmé svyruoja nuo 0 iki 1 ir parodo, kuri
valstybés skolos bendro kitimo dalis gali biiti paaiskinta ja lemianciy veiksniy reikSmiy kitimu. Taciau
determinacijos koeficientas neuZztikrina, kad visi kintamieji modelyje yra biitini, o pats jis yra
reik§mingas ir prasmingas.

2) ANOVA p-reik§mé, kuri parodo modelio suderinamumg su duomenimis, t.y. ar
modelyje yra su priklausomu kintamuoju susijusiy nepriklausomy kintamyjy, turi biiti mazené uz

reik§mingumo lygmenj a, lygy 0,05.
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3) Stjudento t kriterijaus p-reik§mé padeda nuspresti, ar tam tikras regresorius turi biiti
Salinamas 1§ modelio. Konkretaus nepriklausomo kintamojo p-reikSmé turi biti mazesné uz
reik§mingumo lygmenj a, lygy 0,05.

4) Dispersijos mazéjimo daugiklis VIF, kuris parodo, ar nepriklausomi kintamieji yra
tarpusavyje multikolinears, t.y. koreliuoja, turi biiti mazesnis nei 4.

5) Kuko matas, kuris parodo, ar duomenyse néra isskirciy (labai i$siskirian¢iy poriniy
stebéjimy). Jis skai¢iuojamas kiekvienam nepriklausomy kintamyjy rinkiniui ir turi biiti mazesnis nei
1.

6) Durbino — Vatsono Kriterijus, kuris naudojamas patikrinti, ar néra autokoreliacijos, t.y.
regresijos modelio liekamosios paklaidos néra priklausomos, privalo biti tarp 1,5 ir 2,5.

7) Sapiro — Vilko testo, kuris parodo, ar standartizuotos liekamosios paklaidos yra
normalios, p-reikSmé turi buti didesné uz reik§mingumo lygmen;j a, lygy 0,05.

8) Tikrinamas duomeny homoskedastiSkumas, ty. ar liekamosios paklaidos
nepriklausomos nuo regresoriy reikSmiy. Kai §i sglyga netenkinama, teigiama, kad duomenys yra
heteroskedastiski, o sudarytas modelis néra patikimas.

Kuriant kiekvienos valstybés skolos tiesinés daugialypés regresijos modelj, visi astuoni rodikliai
néra apraSomi, i§skyrus atvejus, kai susiduriama su problemomis.

4 zingsnyje sukuriant tris scenarijus ir remiantis 3 zingsnyje parengtais tiesinés daugialypés
regresijos modeliais prognozuojamos galimos probleminiy $aliy nariy skolos 2014 m. (Zr. 6 pav.).
Pirmajam scenarijui pasirenkamos Europos Komisijos prognozuojamos 2014 m. nepriklausomy
kintamyjy reikSmés. Kai regresoriai néra prognozuojami, jy galima reikSmé apskaiciuojama, kaip 2014
m. dviejy ar trijy ketvir¢iy vidurkis. Jei nepriklausomy kintamyjy duomenys nepateikiami ketvirciais,
imamas trijy pastaryjy mety vidurkis. Antrojo scenarijaus atveju pasirenkama nuo 1999 m. geriausia
atitinkamo rodiklio reik§mé, o treCiajam scenarijui — blogiausia. Jei probleminés Salies rodikliy
duomenys Eurostat néra pateikti nuo 1999 m., regresoriy reik§més pasirenkamos nuo ty mety, kai
duomenys yra nurodomi.

5 zingsnyje, kaip pavaizduota 6 paveiksle, pritaikius O. O. Zamkov matematinj modelj, siekiama
jvertinti 4 zingsnyje prognozuoty probleminiy Saliy skoly priimtinumg 2014 m. ir nustatyti, ar ES
atsakas skoly krizei yra veiksmingas.

O. O. Zamkov matematinis modelis skoly priimtinumo ribos vertinimui pasirenkamas remiantis
moksline literattira (Ciburiené, Povilaitis, 2005, Karazijien¢, Sabonien¢, 2009). Pasak Ciburienés ir
Povilai¢io (2005), ,,norint nustatyti skolos priimtinuma, reikia jvertinti fiskalinio deficito lygi bei
skolos ir BVP santykio reikalavimus® (p. 27). Tam, kad buty iSlaikytas beveik stabilus pirminis

valstybés biudzeto deficito lygis atsizvelgiant j BVP, palikany norma, mokama uz Salies skola, turi
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biti maZesné uZ realaus BVP augima (Ciburiené, Povilaitis, 2005). Tod¢l j matematinj modelj

jtraukiamos uz Salies skolag mokama palikany norma:

r a4 1+i
g=2rim). @

Cia: d"— vastybés skola/BVP;
q — biudzeto deficitas/BVP, proc.;
p' - realaus BVP augimo tempas, proc., (p">0);

I — palikany norma, mokama uz valstybés skola, proc.

Sio modelio pritaikymas, leidzia apskai¢iuoti ir jvertinti, kokia valstybés skola ilguoju
laikotarpiu pagal valdzios sektoriaus deficita, realaus BVP augimg ir palikany norma, mokamag uz
skolg, yra priimtina. Pabréztina, kad $is modelis gali buti naudojamas tik tuo atveju, jei valstybés BVP
auga.

Vienos Salies narés teigiami ekonomikos pokyciai stipring visg ES, o neigiami — silpnina, todel
jei prognozuojamos probleminiy valstybiy skolos 2014 m., remiantis O. O. Zamkov matematiniu
modeliu, bus priimtinos, galima teigti, kad ES atsakas skoly krizei yra veiksmingas ir atvirkséiai.

Galima daryti iSvada, kad apibrézus tyrimo objekta — ES atsakg skoly krizei — kaip ES
priemones, taikytas vieSyjy finansy destabilizacijai jveikti, o atsako veiksmingumg - kaip valstybiy
nariy skoly stabilizavimg, parengtas ES atsako skoly krizei veiksmingumo vertinimo modelis.
Remiantis modelio zingsniais, koreliacinés analizés tarp ES (be Kroatijos) ir jos Saliy nariy skolos bei
statistiniy rodikliy analizés pagalba, siekiama nustatyti tolimesnio tyrimo Salis, turin¢ias didZiausig
jtakg ES skolai. Taip pat, atlikus koreliacing analiz¢ tarp nustatyty probleminiy Saliy ir jas lemianciy
kintamyjy, siekiama issiaiSkinti veiksnius, turin¢ius reik§mingiausig poveikj jy skoloms, bei sukurti
tiesinés daugialypés regresijos modelius, leidZian¢ius prognozuoti Saliy skolas. Scenarijy ir tiesinés
daugialypés regresijos modeliy déka, apskaiciavus probleminiy Saliy skolas 2014 m. ir pritaikius O. O.
Zamkov matematinj modelj, galima nustatyti, ar ES atsakas skoly krizei yra veiksmingas.
Konstatuotina, kad parengtas modelis leidzia atsakyti j tyrimo problemos klausimg, atmesti arba

priimti tyrimo hipoteze bei pasiekti tyrimo tiksla.
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3. EUROPOS SAJUNGOS ATSAKO SKOLU KRIZEI VEIKSMINGUMO
ANALIZE

Tre¢iame skyriuje, remiantis parengtu modeliu (zr. 2 skyriy), siekiama nustatyti, ar ES atsakas
skoly krizei yra veiksmingas. Siam tikslui pasiekti nustatomos $alys, turin¢ios didZiausig jtaka ES
skolai, ir jy skoloms reikSmingiausiga poveikj darantys veiksniai, sukuriami jy skoly tiesinés
daugialypés regresijos modeliai, leidziantys atlikti prognozes. Taip pat analizuojama esama ES atsako
skoly krizei padétis jvertinant probleminiy $aliy skolas lemiancius veiksnius ir jy tarpusavio rysius.
Taip pat prognozuojamos tiriamy Saliy skolos 2014 m. ir pritaikius O. O. Zamkov matematin} model;,
nustatomas jsiskolinimy priimtinumas, leidZiantis spresti, ar ES atsakas skoly krizei yra veiksmingas,

bei atsakyti j tyrimo problemos klausimg ir paneigti arba patvirtinti tyrimo hipotezg.

3.1. Europos Sajungos skolos koreliaciné analizé

Siame poskyryje pradedamas pirmasis ES atsako skoly krizei veiksmingumo vertinimo modelio
zingsnis (zr. 6 pav.). Taciau prie$ aptariant atliktg ES (be Kroatijos) ir jos Saliy nariy skoly koreliacing
analiz¢ ir atrenkant Salis tolimesniam tyrimui, pravartu pazvelgti | 7 paveiksla, kuriame pavaizduoti

2013 m. ES (be Kroatijos) Saliy nariy skoly ir BVP santykiniai rodikliai.
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7 paveiksle galima pamatyti, kad 2013 m. didZiausig skolg turéjo Graikija. Reik§mingai
didelémis skolomis taip pat pasizyméjo Italija, Portugalija, Airija, Kipras, Belgija. Siy valstybiy skolos
2013 m. buvo didesnés nei 100 proc. BVP. Siek tick didesne nei 90 proc. BVP valstybés skola turéjo
Ispanija, Pranctzija, Jungtiné¢ Karalysté. Tuo tarpu Vengrija, Vokietija, Austrija, Nyderlandai, Malta ir
Slovénija pasizymeéjo valstybés skola tarp 70 ir 80 proc. BVP. Likusiy Saliy nariy skolos nevirsija 60
proc. BVP.

Atlikus koreliacine analize ir iSkélus hipotezes apie ES (be Kroatijos) ir kiekvienos Salies narés
skolos Pirsono koreliacijos koeficiento lygybe nuliui, galima daryti iS§vada, kad Pirsono koreliacijos
koeficientas teisingai parodé rySio tarp tiriamy kintamyjy reiSkinguma (Zr. 4 priedg). Remiantis
koreliacijos stiprumo interpretacija (zr. 1 lent.), hipotez¢ Ho buvo priimta biitent tais atvejais, kai
Pirsono koreliacijos koeficientas tarp ES (be Kroatijos) ir valstybiy nariy buvo nereik§mingas arba
silpnas.

Remiantis koreliacine analize, pirmiausia kaip galimos tolimesnio tyrimo valstybés atmetamos
Bulgarija, Danija, Slovakija. Taip pat atmetame Belgija, nors §i Salis turi didele valstybés skola, ji
neturi statistiSkai reikSmingo tiesinio rySio su bendra ES (be Kroatijos) skola. Taip pat visos Sios Salys
neiSsiskiria einamosios saskaitos balanso, realaus BVP augimo ir VVP ilgalaikés palikany normos
rodikliais, nors Bulgarija ir Slovakija 2013 m. atitinkamai turéjo 13 ir 14,2 proc. vidutiniuS metinius
nedarbo lygius (Zr. 5 prieda).

Toliau nebus tiriama Jungtiné Karalysté, nors Salies Pirsono koreliacijos koeficientas su ES (be
Kroatijos) skola yra statistiskai reikSmingas ir antras pagal stipriausig ry$j palyginus su kity valstybiy
skolomis bei sudaro 15,57 proc. ES (be Kroatijos) skolos (zr. 4 ir 6 priedus). Jungtiné Karalysté turi
savarankiSkg monetaring, fiskaling politikg ir iSimtin¢ teis¢ pasirinkti, ar tapti euro zonos dalimi. Taip
pat valstybé néra saistoma konvergencijos kriterijy.

Nors Vokietijos, Nyderlandy ir Austrijos skoly tiesiné koreliacija su ES (be Kroatijos) skola yra
labai stipri, Sios $alys nebus tiriamos (Zr. 4 priedg). Atitinkamai valstybiy skolos sudaro 18,75, 3,83 ir
2,27 proc. bendros ES (be Kroatijos) skolos, taciau $alys turi neauks$tus vidutinius metinius nedarbo
lygius, teigiamus einamosios saskaitos balansus, Zemas VVP palikany normas (zr. 5 ir 6 priedg).

Cekijos, Estijos, Latvijos, Lietuvos, Liuksemburgo, Maltos, Rumunijos, Slovénijos, Suomijos ir
Vengrijos skolos sudaro mazesng nei 1 proc. ES (be Kroatijos) skolos dalies, todél jos nebus tiriamos
(. 6 prieda). | tolimesnj tyrima nejtraukiama Svedija ir Lenkija. Svedijos ir ES (be Kroatijos) skoly
koreliacijos koeficientas yra neigiamas ir rodo, kad ES (be Kroatijos) skolai did¢jant, Svedijos skola
mazeja (Zr. 4 prieda). Tuo tarpu Lenkija skola nevirsija 60 proc. BVP (zr. 3 prieda).

Remiantis atlikta koreliacine analize, 2013 m. Saliy nariy skola, vidutiniu metiniu nedarbo lygiu,
einamosios saskaitos balansu, realaus BVP augimu, VVP ilgalaike paltikany norma, j tolimesn;j tyrima

nuspresta jtraukti Airija, Graikija, Ispanija, Italija, Kipra, Portugalija ir Pranctizija. Visos Sios Salys turi
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didesne¢ nei 60 proc. BVP skola, o Airija, Italija, Pranciizija, Graikija ir Portugalija turi labai stiprius
Pirsono koreliacijos koeficientus su ES (be Kroatijos) skola (zr. 4 prieda). Ispanija ir Kipras, turédami
atitinkamai stipry ir vidutinj tiesinj rysj su ES (be Kroatijos) skola, pasizymi aukstu vidutiniu metiniu
nedarbo lygiu, VVP ilgalaike paltikany norma ir neigiamu realaus BVP poky¢iu (zr. 5 prieda). Kipras

taip pat turi neigiamg einamosios saskaitos balansa.
3.2. Airijos skolos koreliaciné analizé ir tiesinés daugialypés regresijos modelis

Tyrime Airijos skola yra laikoma priklausomu kintamuoju ir zymima Y. Valdzios sektoriaus
balansas, einamosios sgskaitos balansas, finansy sektoriaus jsipareigojimy pokytis, privataus sektoriaus
skola, grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, realaus BVP augimas, SVKI pokytis, vidutinis metinis
nedarbo lygis, nominaliy vienetiniy darbo sgnaudy pokytis, VVP ilgalaiké paliikany norma, realus
efektyvus valiutos kurso indeksas laikomi nepriklausomais kintamaisiais ir atitinkamai Zymimi Xj, Xz,
X3, Xa, Xz, Xe, X7, Xg, Xog, X10 bei X;11. Tyrimo laikotarpis apima 2002-2013 m. Visi duomenys pateikti
7 priede.

Apskai¢iavus Pirsono koreliacijos koeficientus tarp Airijos skolos ir ja lemianciy veiksniy,
paaiskéjo, kad stipriausias koreliacinis rySys, lygus 0,952, egzistuoja tarp valstybés skolos ir vidutinio
metinio nedarbo lygio (zr. 8 priedg). Koreliacija pavaizduota taskinés Airijos skolos ir vidutinio

metinio nedarbo lygio priklausomybés diagrama 8 paveiksle.
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8 pav. Airijos skolos ir vidutinio metinio nedarbo lygio taskinés priklausomybés diagrama
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Is 8 paveikslo galima matyti teigiamg koreliacijos rysj tarp valstybés skolos ir vidutinio metinio
nedarbo lygio, t.y. didéjant nedarbui, didéja salies skola. Airijos vidutinis metinis nedarbo lygis beveik
dvigubai i8augo 2009 m. ir buvo lygus 12 proc. (zr. 7 priede). 8 paveiksle galima pamatyti, jog bitent
nuo tada valstybés skola pradeda zenkliai didéti vis labiau didéjant vidutiniam metiniam nedarbo
lygiui.

Stiprus neigiamas koreliacijos rySys sieja Airijos skolg su grynaja tarptautiniy investicijy pozicija
(-0.881) ir finansy sektoriaus jsipareigojimy poky¢iu (-0,774), o tai reiskia, kad mazéjant grynyjy
tarptautiniy investicijy pozicijai ir finansy sektoriaus jsipareigojimy pokyc¢iui, didéja Salies skola (Zr. 8
prieda). Maziau stiprus teigiamas tiesinis koreliacijos rySys sieja Airijos skola su privataus sektoriaus
skola ir einamosios sgskaitos balansu (zr. 8 prieda). Atitinkamai Pirsono koreliacijos koeficientai lygis
0,854 ir 0,826. Teigiamas koeficientas nurodo, kad didéjant veiksniy rodikliams, auga valstybés skola.
Neigiamas vidutinis koreliacijos rySys egzistuoja tarp Airijos skolos ir valdzios sektoriaus balanso,
SVKI poky¢io bei nominaliy vienetiniy darbo sgnaudy pokycio, rysSio koeficientai atitinkamai lygts -
0,641, -0,577 ir -0,518 (zr. 8 prieda). Sis neigiamas Pirsono koreliacijos koeficientas nusako, jog
did¢jant valdzios sektoriaus deficitui, mazé¢jant SVKI ir nominaliy vienetiniy darbo sgnaudy
pokyciams, auga Airijos skola. Vidutinis teigiamas koreliacijos rySys nustatytas tarp Salies skolos ir
VVP ilgalaikés palikany normos, lygus 0,555 (Zr. 8 priedg). Silpni rySiai, lygts -0,492 ir -0,392,
atitinkamai yra tarp Airijos skolos ir realaus BVP augimo bei realaus efektyvaus valiutos kurso
indekso (zr. 8 priedg).

Siekiant tiksliau jvertinti rySius tarp Airijos valstybés skolos ir ja lemian¢iy veiksniy bei
tinkamai atrinkti kintamuosius daugialypés regresijos modeliui, iSkeltos hipotezés apie Pirsono
koreliacijos koeficiento lygybe nuliui. Gauti rezultatai parodé, kad valstybés skolos rySiai su realaus
BVP augimu ir relaus efektyvaus valiutos kurso indeksu néra statistiSkai reikSmingi (zr. 8 prieda).
Todél Sie veiksniai j daugialypés tiesinés regresijos modelj nejtraukiami.

Galutinj Airijos skolos daugialypés tiesinés regresijos modelj, atmetus multikolineary regresoriy
vidutin] metinj nedarbo lygi ir nepatikimus nepriklausomus kintamuosius valdzios sektoriaus balansa,
VVP ilagalaike palikany norma, finansy sektoriaus jsipareigojimy, SVKI bei nominaliy vienetiniy
darbo sgnaudy poky¢€ius, remiantis (1) formule ir apskaic¢iavus SPSS Statistics programa neZinomus

modelio koeficientus, galima uzrasyti tokia lygtimi:
Y =29,793 + 5,351X; — 0,625Xs; (3)
Cia: Y — valdzios sektoriaus skola, proc. BVP;

Xz — einamosios saskaitos balansas, proc. BVP;

Xs— grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, proc. BVP.
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SPSS Statistics programos pagalba gautas determinacijos koeficientas, lygus 0,959, parodo, kad
Airijos skolos pokytis gali biiti 95,9 proc. paaiskinamas regresoriy X Ir Xs kitimu. Daug didesne jtaka
Airijos valstybés skolai turi kintamasis Xs (Standartizuotasis Beta koeficientas lygus -0,619) nei X;

(standartizuotasis Beta koeficientas lygus 0,501), nes SPSS Statistics programa gauta jo absoliuti Beta

reik§mé yra didesné.

3.3. Graikijos skolos koreliaciné analizé ir daugialypés regresijos modelis

Tyrime Graikijos skola yra laikoma priklausomu kintamuoju ir Zymima Z. Valdzios sektoriaus
balansas, einamosios sgskaitos balansas, finansy sektoriaus jsipareigojimy pokytis, privataus sektoriaus
skola, grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, realaus BVP augimas, SVKI pokytis, vidutinis metinis
nedarbo lygis, nominaliy vienetiniy darbo sgnaudy pokytis, VVP ilgalaiké palikany norma, realus
efektyvus valiutos kurso indeksas laikomi nepriklausomais kintamaisiais ir atitinkamai zymimi C1, C,
Cs, Cy4, Cs, Cg, Cy, Cg, Cy, Cyp bei Cyq1. Tyrimo laikotarpis apima 1999-2013 m. Visi duomenys pateikti
9 priede.

Apskaiciavus Pirsono koreliacijos koeficientus tarp Graikijos skolos ir nepriklausomy kintamyjy
bei iSkélus hipoteze apie $iy koeficienty lygybe nuliui, paaiSkéjo, kad stipriausias koreliacinis rysys
egzistuoja tarp Salies skolos ir realaus BVP augimo (zr. 10 prieds). Jis lygus -0,896. Koreliacija

pavaizduota taSkinés Graikijos skolos ir realaus BVP augimo priklausomybés diagrama 9 paveiksle.
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9 pav. Graikijos skolos ir realaus BVP augimo taskinés priklausomybés diagrama
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IS 9 paveikslo galima matyti neigiamg koreliacijos rysj tarp valstybés skolos ir realaus BVP
augimo, t.y. maz¢jant relaus BVP augimui arba jam neaugant, did¢ja Salies skola, iSskyrus 2002
(sumazéjus augimui, sumazéjo skola), 2006 (padidéjus augimui, padidéjo skola) ir 2013 m. (pageré¢jus
augimo rodikliui, padidéjo skola) (Zr. 9 priedg).

Stiprus teigiamas koreliacijos rysys sieja Graikijos skolg su privataus sektoriaus skola, vidutiniu
metiniu nedabo lygiu ir VVP ilgalaike palukany norma, atitinkamai koeficientai lygus 0,860, 0,822,
0,769. Tai reiskia, kad did¢jant privataus sektoriaus skolai, vidutiniam metiniam nedarbo lygiui ir VVP
ilgalaikei palikany normai, didéja Salies skola (zr. 10 prieda). Stiprus neigiamas tiesinis rySys sieja
valstybés skolg su gryngja tarptautiniy investicijy pozicija (-0,761), valdZios sektoriaus balansu (-
0,708) (zr. 10 prieda), vadinasi, Siems rodikliams keiCiantis ] neigiamg puse¢, auga Graikijos skola.
Neigiami vidutinio stiprumo koreliacijos rySiai egzistuoja tarp Salies skolos ir nominaliy vienetiniy
darbo sgnaudy, finansy sektoriaus jsipareigojimy ir SVKI poky¢iy, rysio koeficientai atitinkamai lygiis
-0,603, -0,599 ir -0,507 (zr. 10 prieda). Sie neigiami Pirsono koreliacijos koeficientai nusako, jog
mazéjant nominaliy vienetiniy darbo sgnaudy, finansy sektoriaus jsipareigojimy ir SVKI pokyciams,
Graikijos skola auga. Silpnas rySys, lygus 0,403, yra tarp Graikijos skolos ir realaus efektyvaus
valiutos kurso indekso, o nereik§mingas, lygus 0,266, tarp valstybés skolos ir einamosios sgskaitos
balanso (Zr. 10 priedg).

Siekiant tiksliau jvertinti rySius tarp Graikijos valstybés skolos ir jg lemian¢iy kintamyjy bei
tinkamai atrinkti veiksnius daugialypés regresijos modeliui, iSkeltos hipotezés apie Pirsono
koreliacijos koeficiento lygybe nuliui. Gauti rezultatai parodé, kad valstybés skolos rySiai su
einamosios sgskaitos balansu ir realaus efektyvaus valiutos kurso indeksu néra statistiSskai reikSmingi
(zr. 10 prieda). Todél Sie veiksniai j daugialypés tiesinés regresijos modelj nejtraukiami.

Galutinj Graikijos skolos daugialypés tiesinés regresijos modelj, atmetus nepatikimus
nepriklausomus Kintamuosius valdzios sektoriaus balansg, finansy sektoriaus jsipareigojimy pokytj,
gryngjg tarptautiniy investicijy pozicija, SVKI pokytj, nominaliy vienetiniy darbo sgnaudy pokytj ir
VVP ilgalaik¢ palikany norma, modelyje palikus tik statistiSkai reik§mingus kintamuosius bei
remiantis (1) formule ir apskai¢iavus SPSS Statistics programa nezinomus modelio koeficientus,

galima uzrasyti tokia lygtimi:

Z =66,686 +0,312C, —1,974C¢ + 1,982Cs; (4)

Cia: Z — valdzios sektoriaus skola, proc. BVP;
C, — privataus sektoriaus skola, proc. BVP;
Ce — realaus BVP augimas, proc.;

Cs — vidutinis metinis nedarbo lygis, proc.
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SPSS Statistics programos pagalba gautas determinacijos koeficientas, lygus 0,951, parodo, kad
Graikijos skolos pokytis gali biiti 95,1 proc. paaiSkinamas regresoriy Cs, Cg it Cg kitimu. Didesne jtakg
Graikijos skolai turi kintamasis Cg (standartizuotasis Beta koeficientas lygus 0,413) nei Cg ir Cq4
(atitinkamai standartizuotieji Beta koeficientai lygas -0,349 ir 0,347), nes SPSS Statistics programa

gauta jo absoliuti Beta reikSmé yra didesné.

3.4. Ispanijos skolos koreliaciné analizé ir daugialypés regresijos modelis

Tyrime Ispanijos skola laitkoma priklausomu kintamuoju ir Zymima V. ValdZios sektoriaus
balansas, einamosios sgskaitos balansas, finansy sektoriaus jsipareigojimy pokytis, privataus sektoriaus
skola, grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, realaus BVP augimas, SVKI pokytis, vidutinis metinis
nedarbo lygis, nominaliy vienetiniy darbo sgnaudy pokytis, VVP ilgalaik¢ palikany norma, realus
efektyvus valiutos kurso indeksas laikomi nepriklausomais kintamaisiais ir atitinkamai Zymimi E;, E,
Es, E4, Es, Eg, E7, Es, Eg, E1o Ir Ez1. Tyrimo laikotarpis apima 1999-2013 m. Visi duomenys pateikti 11
priede.

Apskaic¢iavus Pirsono koreliacijos koeficientus tarp Ispanijos skolos ir ja lemianciy veiksniy,
paaiskéjo, kad stipriausias koreliacinis rysys, lygus 0,916, egzistuoja tarp valdzios sektoriaus skolos ir
vidutinio metinio nedarbo lygio (zr. 12 priedg). Koreliacija pavaizduota taskinés Ispanijos skolos ir

vidutinio metinio nedarbo lygio priklausomybés diagrama 10 paveiksle.
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Vidutinis metinis nedarbo lygis, proc.

10 pav. Ispanijos skolos ir vidutinio metinio nedarbo lygio taskinés priklausomybés

diagrama
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IS 10 paveikslo galima matyti teigiamg koreliacijos rysj tarp valstybés skolos ir nedarbo lygio,
t.y. didé¢jant nedarbo lygiui, didéja Salies skola. Ispanijos vidutinis metinis nedarbo lygis tiriamu
laikotarpiu buvo Zemiausias 2007 m. Bitent nuo tada rodiklis pradéjo nuosekliai augti (zr. 11 priede).
2009, 2010, 2011, 2012 ir 2013 m. Zenkliis vidutinio metinio nedarbo lygio Suoliai ir kartu did¢janti
valstybés skola ryskiai atsispindi 10 paveiksle.

Maziau stiprus teigiamas tiesinis koreliacijos rySys, lygus 0,881, Ispanijos skolg sieja su
einamosios saskaitos balansu (zr. 12 prieda). Teigiamas koeficientas nurodo, kad mazéjant einamosios
saskaitos deficitui, auga valstybés skola. Stiprus neigiamas koreliacijos rySys egzistuoja tarp valdzios
sektoriaus skolos ir nominaliy vienetiniy darbo sanaudy (-0,840) bei finansy sektoriaus jsipareigojimy
(-0,737) poky¢iy (Zr. 12 priedg). Tai reiSkia, kad mazéjant nominalioms vienetinéms darbo sgnaudoms
bei finansy sektoriaus jsipareigojimy pokyciui, didéja Ispanijos skola. Vidutiniai koreliacijos rySiai
egzistuoja tarp Salies skolos ir valdZios sektoriaus biudZeto, VVP ilgalaikés palukany normos bei
realaus BVP augimo. RySio koeficientai atitinkamai lygas -0,662, 0,598 ir -0,559 (Zr. 12 priedg).
Silpni koreliacijos ryS$iai nustatyti tarp Ispanijos skolos ir grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos
bei SVKI pokycio. Atitinkamai Pirsono koreliacijos koeficientas lygus -0,344 ir -0,426 (zr. 12 priedg).
Visiskai nereikSmingi rySiai, lygis 0,051 ir -0,058, atitinkamai yra tarp Salies skolos ir privataus
sektoriaus skolos bei realaus efektyvaus valiutos kurso indekso (zr. 12 prieda).

ISkeltos hipotezés apie Pirsono koreliacijos koeficiento lygybe nuliui parodé, kad statistiSkai
nereikSmingas rySys egzistuoja tarp Ispanijos skolos ir privataus sektoriaus skolos, grynosios
tarptautiniy investicijy pozicijos, SVKI pokycio bei realaus efektyvaus valiutos kurso indekso (zr. 12
prieda). Todél j daugialypés tiesinés regresijos modelj Sie kintamieji nejtraukiami.

Galutinj Ispanijos skolos daugialypés tiesinés regresijos modelj, atmetus nepatikimus
nepriklausomus kintamuosius valdzios sektoriaus balansg, finansy sektoriaus jsipareigojimy pokytj,
realaus BVP augimg, nominaliy vienetiniy darbo sgnaudy pokytj, VVP ilgalaike paliilkany norma,
modelyje palikus tik statistiSkai reikSmingus kintamuosius bei remiantis (1) formule ir apskaiCiavus

SPSS Statistics programa nezinomus modelio koeficientus, galima uzrasyti tokia lygtimi:

V =45,189 + 2,499E, + 1,625Eg; (5)

Cia: V — valdzios sektoriaus skola, proc. BVP;
E, — einamosios saskaitos balansas, proc. BVP;

Es— vidutinis metinis nedarbo lygis, proc.

SPSS Statistics programos pagalba gautas determinacijos koeficientas, lygus 0,937, parodo, kad

Ispanijos skolos pokytis gali biiti 93,7 proc. paaiskinamas regresoriy E; ir Eg Kitimu. Daug didesng
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itaka Ispanijos valstybés skolai turi kintamasis Eg (Standartizuotasis Beta koeficientas lygus 0,588) nei

E. (standartizuotasis Beta koeficientas lygus 0,458), nes SPSS Statistics programa gauta jo absoliuti

Beta reik§me yra didesné.
3.5. Italijos skolos koreliaciné analizé ir daugialypés regresijos modelis

Tyrime Italijos skola yra laikoma priklausomu kintamuoju ir zymima T. Valdzios sektoriaus
balansas, einamosios sgskaitos balansas, finansy sektoriaus jsipareigojimy pokytis, privataus sektoriaus
skola, grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, realaus BVP augimas, SVKI pokytis, vidutinis metinis
nedarbo lygis, nominaliy vienetiniy darbo sgnaudy pokytis, VVP ilgalaik¢ palikany norma, realus
efektyvus valiutos kurso indeksas laikomi nepriklausomais kintamaisiais ir atitinkamai Zymimi Uj, U,
Us, U4, Us, Us, U7, Ug, Ug Ugpbei U1 Tyrimo laikotarpis apima 1999-2013 m. Visi duomenys pateikti
13 priede.

Apskaiciavus Pirsono koeficientus tarp Italijos skolos ir ja lemianciy veiksniy, paaiskéjo, kad
stipriausias koreliacinis rySys, lygus 0,698, egzistuoja tarp valstybés skolos ir vidutinio metinio
nedarbo lygio (zr. 14 priedg). Koreliacija pavaizduota taskinés Italijos skolos ir vidutinio metinio

nedarbo priklausomybés diagrama 11 paveiksle.
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Vidutinis metinis nedarbo lygis, proc.

11 pav. Italijos skolos ir vidutinio metinio nedarbo lygio taskinés priklausomybés diagrama

IS 11 paveikslo galima matyti teigiama koreliacijos rysj tarp Salies skolos ir vidutinio metinio
nedarbo lygio, t.y. did¢jant nedarbo lygiui, did¢ja valstybés skola. Italijos vidutinis metinis nedarbo

lygis tiriamu laikotarpiu nuo 1999 iki 2013 m. buvo nepastovus (zr. 13 priede). Nuo 1999 iki 2007 m.
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nepriklausomas kintamasis mazéjo, tuo tarpu valdzios sektoriaus skola taip pat mazéjo, iSskyrus 2005
ir 2006 m. (zr. 13 priedg). Vidutinis metinis nedarbo lygis pradeda Kilti nuo 2008 m. kartu su
didéjancia Italijos skola (zr. 13 prieda).

Vidutiniai tiesiniai koreliacijos ry$iai, lygts 0,593 ir -0,534, atitinkamai Italijos skola sieja su
privataus sektoriaus skola ir gryngja tarptautiniy investicijy pozicija (zr. 14 priedg). Teigiamas ir
neigiamas koeficientas atitinkamai nurodo, kad didéjant privataus sektoriaus skolai ir mazéjant
grynajai tarptautiniy investicijy pozicijai, Italijos skola auga. Silpni neigiami koreliacijos rysiai, lygus -
0,480 ir -0,417, atitinkamai nustatyti tarp Salies skolos ir realaus BVP augimo bei nominalaus
vienetiniy darbo sgnaudy pokyc€io, kuriems mazéjant didéja Italijos skola (zr. 14 priedg). Visiskai
nereik$mingi rysiai, lygts -0,036, 0,069, -0,180, -0,209, 0,218 bei -0,245, atitinkamai yra tarp Salies
skolos ir realaus efektyvaus valiutos kurso indekso, einamosios sgskaitos balanso, valdzios sektoriaus
balanso, finansy sektoriaus jsipareigojimy pokyc¢io, VVP ilgalaikés paliikany normos ir SVKI pokyc¢io
(Zr. 14 prieda).

ISkeltos hipotezés apie Pirsono koreliacijos koeficiento lygybe nuliui parodé, kad statistiSkai
nereikSmingi rySiai egzistuoja tarp Italijos skolos ir realaus efektyvaus valiutos kurso indekso,
einamosios sgskaitos balanso, valdzios sektoriaus balanso, finansy sektoriaus jsipareigojimy pokycio,
VVP ilgalaikés paliikany normos, SVKI bei nominaliy vienetiniy darbo sgnaudy pokyciy (zr. 14
prieda). Todél j daugialypés tiesinés regresijos modelj Sie kintamieji nejtraukiami.

Galutinj Italijos skolos daugialypés tiesinés regresijos modelj, atmetus multikolineary regresoriy
grynajg tarptautiniy investicijy pozicijg ir nepatikimg nepriklausoma kintamajj realaus BVP augima,
modelyje palikus tik statistiSkai reikSmingus kintamuosius bei remiantis (1) formule ir apskaiCiavus

SPSS Statistics programa nezinomus modelio koeficientus, galima uzrasyti tokia lygtimi:

T =39,384 + 0,350U, + 4,331Usg; (6)

Cia: T — valdZios sektoriaus skola, proc. BVP;
U, — privataus sektoriaus skola, proc. BVP;

Us — vidutinis metinis nedarbo lygis, proc.

SPSS Statistics programos pagalba gautas determinacijos koeficientas, lygus 0,971, parodo, kad
Italijos skolos pokytis gali biiti 97,1 proc. paaiskinamas regresoriy Us ir Ug kitimu. Daug didesng jtaka
Italijos valstybés skolai turi kintamasis U4 (Standartizuotasis Beta koeficientas lygus 0,703) nei Ug
(standartizuotasis Beta koeficientas lygus 0,795), nes SPSS Statistics programa gauta jo absoliuti Beta

reik§me yra didesne.
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3.6. Kipro skolos koreliaciné analizé ir daugialypés regresijos modelis

Tyrime Kipro skola yra laikoma priklausomu kintamuoju ir zymima G. Valdzios sektoriaus
balansas, einamosios sgskaitos balansas, finansy sektoriaus jsipareigojimy pokytis, privataus sektoriaus
skola, grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, realaus BVP augimas, SVKI pokytis, vidutinis metinis
nedarbo lygis, nominaliy vienetiniy darbo sgnaudy pokytis, VVP ilgalaiké palikany norma, realus
efektyvus valiutos kurso indeksas laikomi nepriklausomais kintamaisiais ir atitinkamai zymimiF;, F,
Fs, F4, Fs, Fs, F7, Fg, Fo. F1o bei Fy;. Tyrimo laikotarpis apima 2002-2013 m. Visi duomenys pateikti
15 priede.

Apskai¢iavus Pirsono koreliacijos koeficientus tarp Kipro skolos ir ja lemianciy veiksniy,
paaiskéjo, kad stipriausias koreliacinis rySys, lygus 0,908, egzistuoja tarp valstybés skolos ir vidutinio
metinio nedarbo lygio (Zr. 16 prieda). Koreliacija pavaizduota taskinés Kipro skolos ir vidutinio

metinio nedarbo lygio priklausomybés diagrama 12 paveiksle.
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Vidutinis metinis nedarbo lygis, proc.

12 pav. Kipro skolos ir vidutinio metinio nedarbo lygio taskinés priklausomybés diagrama

IS 12 paveikslo galima matyti teigiamg koreliacijos rysj tarp Kipro skolos ir vidutinio metinio
nedarbo lygio, t.y. didéjant nedarbo lygiui, didéja valstybés skola. Si tendencija ryskiai atsispindi nuo
2002 iki 2004 m. ir nuo 2009 iki 2013 m. (zZr. 15 priedg). Nuo 2006 iki 2008 m. valstybés skola kartu
su mazéjanéiu vidutiniu metiniu nedarbo lygiu taip pat krito (zr. 15 prieda). Idomus kitimas, kuris
atsispindi 12 paveiksle, yra 2005 m., kai nepaisant papidéjusio nedarbo lygio, valstybés skola

sumazgjo (zr. 15 prieda).
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Teigiamas ir neigiami stipriis tiesiniai koreliacijos rySiai, lygtas 0,770, -0,754 ir -0,716,
atitinkamai Kipro skola sieja su VVP ilgalaike palikamy norma, grynaja tarptautiniu investicijy
pozicija bei realaus BVP augimu (zr. 16 priedg). Vidutiniai teigiami ir neigiami koreliacijos
koeficientai, lygts 0,679, 0,558, -0,614 ir -0,658, atitinkamai nustatyti tarp Salies skolos ir einamosios
saskaitos balanso, privataus sektoriaus skolos, finansy sektoriaus jsipareigojimy ir nominaliy
vienetiniy darbo sgnaudy pokyc¢iy (zr. 16 priedg). Silpni neigiami Kipro skolos rysiai, lygus -0,365, -
0,391 bei -0,464, nustatyti atitinkamai su realaus efektyvaus valiutos kurso indeksu, SVKI poky¢iu ir
valdzios sektoriaus balansu (zr. 16 prieda).

Iskeltos hipotezés apie Pirsono koreliacijos koeficiento lygybe nuliui parode¢, kad statistiSkai
nereikSmingi rySiai egzistuoja tarp Kipro skolos ir valdZios sektoriaus balanso, SVKI pokycio bei
realaus efektyvaus valiutos kurso indekso (zr. 16 priedg). Todél | daugialypés tiesinés regresijos
modelj Sie kintamieji nejtraukiami.

Galutinj Kipro skolos daugialypés tiesinés regresijos modelj, atmetus multikolinearius
kintamuosius — grynaja tarptautiniy investicijy pozicijg, realaus BVP augima, VVP ilgalaike palukany
normg - bei pasalinus nepatikimus nepriklausomus kintamuosius einamosios saskaitos balansa, finansy
sektoriaus jsipareigojimy ir nominaliy vienetiniy darbo sgnaudy pokycius, modelyje palikus tik
statistiSkai reikSmingus kintamuosius bei remiantis (1) formule ir apskaiiavus SPSS Statistics

programa nezinomus modelio koeficientus, galima uzrasyti tokia lygtimi:

G = 114,148 - 0,280F, + 5,804Fg; (7)

Cia: G — valdzios sektoriaus skola, proc. BVP;
F4 — privataus sektoriaus skola, proc. BVP;

Fg — vidutinis metinis nedarbo lygis, proc.

SPSS Statistics programos pagalba gautas determinacijos koeficientas, lygus 0,930, parodo, kad
Kipro skolos pokytis gali buiti 93 proc. paaiSkinamas regresoriy F4 ir Fg kitimu. Didesn¢ jtaka Kipro
valstybés skolai turi kintamasis Fg (standartizuotasis Beta koeficientas lygus 1,370) nei Fq4
(standartizuotasis Beta koeficientas lygus -0,564), nes SPSS Statistics programa gauta jo absoliuti Beta

reik§me yra didesné.

3.7. Portugalijos skolos koreliaciné analizé ir daugialypés regresijos modelis

Tyrime Ispanijos skola yra laikoma priklausomu kintamuoju ir zymima H. Valdzios sektoriaus

balansas, einamosios saskaitos balansas, finansy sektoriaus jsipareigojimy pokytis, privataus sektoriaus
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skola, grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, realaus BVP augimas, SVKI pokytis, vidutinis metinis
nedarbo lygis, nominaliy vienetiniy darbo sanaudy pokytis, VVP ilgalaiké palikany norma, realus
efektyvus valiutos kurso indeksas laikomi nepriklausomais kintamaisiais ir atitinkamai Zymimi Ji, J,
J3, Ja, 5, Js, J7, Js, Jo, J1o bei J11. Tyrimo laikotarpis apima 1999-2013 m. Visi duomenys pateikti 17
priede.

Apskai¢iavus Pirsono koreliacijos koeficientus tarp Portugalijos skolos ir ja lemian¢iy veiksniy,
paaiskéjo, kad stipriausias koreliacinis rySys, lygus 0,985, egzistuoja tarp valstybés skolos ir vidutinio
metinio nedarbo lygio (zr. 18 prieda). Koreliacija pavaizduota taskinés Portugalijos skolos ir vidutinio

metinio nedarbo lygio priklausomybés diagrama 13 paveiksle.
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Vidutinis metinis nedarbo lygis, proc.

13 pav. Portugalijos skolos ir vidutinio metinio nedarbo lygio taskinés priklausomybés

diagrama

I8 13 paveikslo galima matyti labai stipry teigiamg koreliacijos ry$i tarp Portugalijos skolos ir
vidutinio metinio nedarbo lygio, t.y. didéjant nedarbo lygiui, mazéja Salies skola. Si tendencija
atsispindi nuo 2001 iki 2007 ir nuo 2009 iki 2013 m. (Zr. 17 prieda). 2000 m. valstybés skola kartu su
sumazéjusiu vidutiniu metiniu nedarbo lygiu taip pat krito (zr. 17 prieda). Idomus kitimas, kuris
atsispinti 13 paveiksle, yra 2008 m., kai nepaisant sumaz¢&jusio nedarbo lygio, valstybés skola padidéjo
(zr. 17 prieda).

Stiprus teigiami ir neigiami tiesiniai koreliacijos rySiai, lygts 0,828, 0,701, -0,874, -0,766 bei -
0,717, Portugalijos skola atitinkamai sieja su privataus sektoriaus skola, VVP ilgalaike paliikany

norma, gryngja tarptautiniy investicijy pozicija, finansy sektoriaus jsipareigojimy poky¢iu ir realaus
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BVP augimu (zr. 18 prieda). Teigiami koeficientai nusako, kad didéjant privataus sektoriaus skolai ir
VVP ilgalaikei palukany normai, auga valstybés skola. Neigiami koficientai nurodo, kad mazéjant
grynajai tarptautiniy investicijy pozicijai, finansy sektoriaus jsipareigojimy poky¢iui ir realaus BVP
augimui, Portugalijos valstybés skola did¢ja. Vidutiniai koreliacijos rysiai nustatyti tarp Salies skolos ir
einamosios saskaitos balanso bei nominaliy vienetiniy darbo sanaudy pokycCio. Atitinkamai
korealiacijos koeficientai lygts 0,697 ir -0,693 (zr. 18 priedg). Silpni koreliacijos rySiai egzistuoja tarp
vakstybés skolos ir valdzios sektoriaus balanso bei SVKI pokycio. RySio koeficientai atitinkamai lygis
-0,411 ir -0,387 (zr. 18 priedg). Visiskai nereikSmingas rysys, lygus 0,285, yra tarp Portugalijos skolos
ir realaus efektyvaus valiutos kurso indekso (zr. 18 prieda).

Iskeltos hipotezés apie Pirsono koreliacijos koeficiento lygybe nuliui parode¢, kad statistiSkai
nereikSmingi ryS$iai egzistuoja tarp Portugalijos skolos ir valdzios sektoriaus balanso, SVKI pokycio
bei realaus efektyvaus valiutos kurso indekso (zr. 18 priedg). Todél | daugialypés tiesinés regresijos
modelj Sie kintamieji nejtraukiami.

Galutinj Portugalijos skolos daugialypés tiesinés regresijos modelj, atmetus multikolinearius
kintamuosius — privataus sektoriaus skola, gryngjg tarptautiniy investicijy pozicijg- ir pasalinus
nepatikimus nepriklausomus kintamuosius einamosios sgskaitos balansg, finansy sektoriaus
jsipareigojimy pokytj, realaus BVP augimg bei nominaliy vienetiniy darbo sgnaudy pokytj, modelyje
palikus tik statistiSkai reikSmingus kintamuosius bei remiantis (1) formule ir apskai¢iavus SPSS

Statistics programa nezinomus modelio koeficientus, galima uzrasyti tokia lygtimi:

H =11,032 + 6,038Jg + 1,955J;; (8)

Cia: H — valdZios sektoriaus skola, proc. BVP;
Js — vidutinis metinis nedarbo lygis, proc.;

J1o — vyriausybés vertybiniy popieriy ilgalaiké paliikany norma, proc.

SPSS Statistics programos pagalba gautas determinacijos koeficientas, lygus 0,987, parodo, kad
Portugalijos skolos pokytis gali biiti 98,7 proc. paaiskinamas regresoriy Jg ir Jig Kitimu. Didesne jtaka
Portugalijos valstybés skolai turi kintamasis Jg (Standartizuotasis Beta koeficientas lygus 0,887) nei Jio
(standartizuotasis Beta koeficientas lygus 0,162), nes SPSS Statistics programa gauta jo absoliuti Beta

reik§me yra didesne.
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3.8. Pranciuzijos skolos koreliaciné analizé ir daugialypés regresijos modelis

Tyrime Pranciizijos skola yra laikoma priklausomu kintamuoju ir Zymima K. Valdzios sektoriaus
balansas, einamosios sgskaitos balansas, finansy sektoriaus jsipareigojimy pokytis, privataus sektoriaus
skola, grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, realaus BVP augimas, SVKI pokytis, vidutinis metinis
nedarbo lygis, nominaliy vienetiniy darbo sgnaudy pokytis, VVP ilgalaiké palikany norma, realus
efektyvus valiutos kurso indeksas laikomi nepriklausomais kintamaisiais ir atitinkamai zymimi L, L,
Ls, Ly, Ls, Lg, L7, Ls, Lo, L1o bei Ly1. Tyrimo laikotarpis apima 1999-2013 m. Visi duomenys pateikti
19 priede.

Apskaiciavus Pirsono koreliacijos koeficientus tarp Pranciizijos skolos ir nepriklausomy
kintamyjy bei iSkélus hipotez¢ apie Siy koeficienty lygybe nuliui, paaiskéjo, kad stipriausias
koreliacinis rySys egzistuoja tarp valstybés skolos ir privataus sektoriaus skolos (zr. 20 prieds). Jis
lygus 0,950. Koreliacija pavaizduota taskinés Pranciizijos skolos ir privataus sektoriau skolos

priklausomybés diagrama 14 paveiksle.
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14 pav. Pranciizijos skolos ir privataus sektoriaus skolos taskinés priklausomybés

diagrama

IS 14 paveikslo galima matyti teigiamg koreliacijos ry$j tarp valstybés skolos ir privataus
sektoriaus skolos, t.y. did¢jant privataus sektoriaus skolai, didéja Salies skola. Pranciizijos privataus

sektoriaus skola tiriamu laikotarpiu nuo 1999 iki 2012 m. augo ir tik 2013 m. sumazéjo 0,9 proc. BVP
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(zr. 19 priede). Tuo tarpu valdzios sektoriaus skola taip pat didéjo iSskyrus 2000, 2001 ir 2006 m. (zr.
19 prieda).

Labai stiprus neigiamas tiesinis koreliacinis rysys, lygus -0,915, sieja Pranciizijos skola su VVP
ilgalaike palikany norma (Zr. 20 prieda). Sis rySys yra kiek nejprastas, nes parodo, kad valstybés skola
didéja mazéjant VVP ilgalaikei palukany normai. Pranctizijos skola su einamosios saskaitos, valdzios
sektoriaus balansais ir gryngja tarptautiniy investicijy pozicija sieja maziau stipris neigiami
koreliacijos rysiai, atitinkamai lygts -0,790, -0,743 ir -0,715. Jie nurodo, kad didéjant einamosios
saskaitos ir valdzios sektoriaus deficitams bei mazéjant grynyjy tarptautiniy investicijy pozicijai didéja
Salies skola. Vidutinis tiesinis koreliacijos rySys, lygus -0,509, Pranciizijos skolg sieja su finasy
sektoriaus jsipareigojimy poky¢iu (zr. 20 priedg). Neigiamas koeficientas nurodo, kad mazéjant
finansy sektoriaus jsipareigojimy pokyciui, didéja valstybés skola. Silpnas neigiamas koreliacijos
rySys, lygus -0,485, nustatytas tarp Salies skolos ir realaus BVP augimo, kuriam mazéjant didéja
Pranciizijos skola (zr. 20 prieda). VisiSkai nereik§mingi ry$iai, lygus 0,267, -0,167, -0,112 ir -0,031,
atitinkamai yra tarp Salies skolos ir vidutinio metinio nedarbo lygio, nominaliy vienetiniy darbo
sgnaudy ir SVKI poky¢iy bei realaus efektyvaus valiutos kurso indekso (zr. 20 prieda).

ISkeltos hipotezés apie Pirsono koreliacijos koeficiento lygybe nuliui parodé, kad statistiskai
nereikSmingi rySiai egzistuoja tarp Pranciizijos skolos ir vidutinio metinio nedarbo lygio, nominaliy
vienetiniy darbo sgnaudy ir SVKI pokycCiy bei realaus efektyvaus valiutos kurso indekso (zr. 20
prieda). Todél | daugialypés tiesinés regresijos modelj Sie kintamieji nejtraukiami.

Galutinj Practzijos skolos daugialypés tiesinés regresijos modelj, atmetus multikolinearius
regresorius - einamosios sgskaitos balansg bei privataus sektoriaus skolg - ir panaikinus nepatikimus
nepriklausomus kintamuosius valdzios sektoriaus balansa, realaus BVP augima, modelyje palikus tik
statistiSkai reikSmingus kintamuosius bei remiantis (1) formule ir apskai¢iavus SPSS Statistics

programa nezinomus modelio koeficientus, galima uzrasyti tokia lygtimi:

K =110,210 - 0,410L3 — 0,561Ls — 10,4421 10, 9)

Cia: K — valdzios sektoriaus skola, proc. BVP;
L; — finansy sektoriaus jsipareigojimy metinis pokytis, proc.;
Ls — grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, proc. BVP;

L1o — vyriausybés vertybiniy popieriy ilgalaiké metiné palikany norma, proc.

SPSS Statistics programos pagalba gautas determinacijos koeficientas, lygus 0,959, parodo, kad
Pranciizijos skolos pokytis gali biiti 95,9 proc. paaiskinamas regresoriy Ls, Ls ir Ly Kitimu. Daug

didesng jtaka Pranciizijos valstybés skolai turi kintamasis Lio (Standartizuotasis Beta koeficientas lygus
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-0,736) nei Ls (standartizuotasis Beta koeficientas lygus -0,185) ar Ls (standartizuotasis Beta

koeficientas lygus -0,268), nes SPSS Statistics programa gauta jo absoliuti Beta reikSmé yra didesné.

3.9. Europos Sajungos atsako skoly krizei veiksmingumas ir probleminiy $aliy nariy

analizés rezultatai

Skoly krizé ES formavosi ne vienerius metus (zr. 1.1 ir 1.2 poskyrj) bei paveiké visas ES Salis
neatsizvelgiant j tai, ar jos buvo taip pat zenkliai jsiskolinusios. ES, ypa¢ euro zonos, Salys narés ir jy
ekonomikos yra glaudziai susijusios. Vienos Salies klest¢jimas yra naudingas kitoms, o vienai
valstybei susilpnéjus, kenc¢ia ir kitos. Susidariusig situacijg ES galima apibudinti kaip fikalinés
drausmeés stoka, nuolatinius disbalansus ir finansy sistemos trukumus valstybése narése. Krize¢ parode,
kad valstybéms naréms bitina ES koordinuoto ir deramo atsako jai pagalba. Kaip ir buvo minéta 2
skyriuje, tyrimo objekta — ES atsaka skoly krizei — galima apibrézti kaip ES priemones, taikytas
vieSyjy finansy destabilizacijai jveikti, o atsako veiksmingumg - Kaip valstybiy nariy skoly
stabilizavima. 3.1 poskyryje atlikta koreliaciné analizé tarp ES (be Kroatijos) ir jos Saliy nariy skoly,
atsizvelgiant ] 2013 m. valstybiy statistinius rodiklius, padéjo atrinkti problemines ES Salis: Airija,
Graikija, Ispanija, Italija, Kipra, Portugalija, Pranciizija. O atlikus koreliacines analizes ir sukiirus
minéty Saliy skoly tiesinés daugialypés regresijos modelius, buvo nustatytas rySiy stiprumas tarp
probleminiy valstybiy jsiskolinimy ir jiems galimai jtaka daranéiy kintamyjy. Siame poskyryje
siekiama iSanalizuoti esamg ES atsako skoly krizei veiksmingumo padétj jvertinant probleminiy Saliy
skolas lemiancius veiksnius ir jy tarpusavio rysius.

Kaip ir buvo minéta, atlikus koreliacines analizes tarp Airijos, Graikijos, Ispanijos, Italijos,
Kipro, Portugalijos, Pranciizijos skoly ir jas galimai lemianc¢iy veiksniy bei sukiirus $iy probleminiy
Saliy skoly tiesinius daugialypés regresijos modelius (Zr. (3), (4), (5), (6), (7), (8), (9) formules), buvo
nustatyti pagrindiniai kintamieji, turintys jtakos valstybiy vieSiesiems finansams. Galimai lemianciy
Saliy skolas veiksniy rei§mingumas apibendrintas 21 priede.

21 priede galima pastebéti, kad didziausig itaka Airijos, Ispanijos, Italijos, Kipro ir Portugalijos
skoloms daro vidutinis metinis nedarbo lygis, Graikijos — realaus BVP augimas, o Pranciizijos —
privataus sektoriaus skola. Svarbu pabrézti, kad | Airijos ir Pranctzijos skoly tiesinés daugialypés
regresijos modelius atitinkamai vidutinis metinis nedarbo lygis ir privataus sektoriaus skola nebuvo
jtraukti kaip nepatikimi Kintamieji dél pasireiskusio multikolinearumo. Airijos modelyje svarbiausias
veiksnys skolos kitimui ir prognozei yra grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, kuri koreliacinéje
analizéje uzémé antrg vieta pagal reikSmingumg. Einamosios sgskaitos balansas Airijos modelyje

uzémeé sekancig svarbumo vietg po grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos.
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Pranciizijos skolos tiesinés daugialypés regresijos modelyje privataus sektoriaus skolos veiksnys
taip pat buvo atmestas kaip netinkamas kintamasis dél multikolinearumo. Kaip didziausig jtaka Salies
skolos kitimui darantis veiksnys buvo nustatyta VVP ilgalaiké palikany norma, kuri koreliacinéje
analizéje uzéme antrg vieta, toliau grynoji tarptautiniy investicijy pozicija ir finansy sektoriaus
isipareigojimy pokytis.

Graikijos ir Kipro atveju, pagrindiniai skolas veikiantys kintamieji — atitinkamai realaus BVP
augimas ir vidutinis metinis nedarbo lygis, nustatyti koreliacinéje analizéje, tiesinés daugialypés
regresijos modeliuose liko antri pagal daromag poveikj Saliy skoloms. Graikijos skolos modelyje
reikSmingiausiu kintamuoju nustatytas vidutinis metinis nedarbo lygis, o maZziausig jtaka daranciu
veiksniu liko privataus sektoriaus skola. Tuo tarpu Kipro skolos tiesiniame daugialypés regresijos
modelyje svarbiausiu veiksniu nustatyta privataus sektoriaus skola, o koreliacinéje analizéje antru
reikSmingiausiu faktoriumi nustatyta VVP ilgalaiké paliikany norma dél multikolinearumo | modelj
nejtraukta.

Ispanijos, Italijos ir Portugalijos atvejais koreliacinése analizése nustatyti reikSmingiausi
kintamieji jvertinti kaip svarbiausi ir jy skoly tiesinés daugialypés regresijos modeliuose. Ispanijos
modelyje antrg vieta pagal daromg poveikj skolai uzima einamosios sgskaitos balansas, kaip ir
koreliacingje analizéje, o Italijos atveju analogiSka situacija yra su privataus sektoriaus skolos
veiksniu. Portugalijos skolos modelyje sekantis reikSmingas veiksnys yra VVP ilgalaiké palikany
norma, nors Koreliacinéje analizeje jos rySio stiprumas su valstybés skola buvo kur kas mazesnis. Dél
multikolinearumo problemos antras pagal statistinj reikSmingumg koreliacinéje analizé€je nustatytas
veiksnys — grynoji tarptautiniy investicijy pozicija — buvo paSalintas kaip netinkamas skolai
prognozuoti kintamasis.

Pabréztina, kad visose probleminése Salyse koreliaciniy analiziy metu kaip statistiSkai
nercikSmingas veiksnys buvo atmestas realaus efektyvaus valiutos kurso indeksas. Kaip nesvarbus
veiksnys SVKI pokytis buvo neatmestas tik Airijos ir Graikijos skolos ir jas lemianc¢iy faktoriy
koreliacinéje analizéje, tuo tarpu valdZios sektoriaus balansas — tik Airijos, Graikijos, Ispanijos ir
Pranciizijos Saliy skolos analizéje. Toliau svarbu paminéti, kaip ES atsakas skoly krizei veikia
reik§mingais valstybiy skoloms nustatytus veiksnius.

2013 m. Airijos grynoji tarptautiniy investicijy pozicija nors ir sumazejo, taciau iSliko zenkliai
neigiama (Zr. 7 priedg). Situacija pageré¢jo, nes sumazéjo privataus sektoriaus finansinis jsiskolinimas
ir susidaré einamosios saskaitos perteklius, taip pat 2013 m. Airijos eksporto rinkos dalis Siek tiek
didéjo dél zenkliai iSaugusio paslaugy eksporto (EK, 2014, COM(2014) 904). Pastaraisiais metais
valstybei pavyko atkurti konkurencinguma, o taip pat sanaudy pokyc€ius iSlaikyti stabilius. PabréZtina,
kad nors privataus ir finansy sektoriaus jsiskolinimas yra sumazéjes, iSlieka biitinybé mazinti skolas,

ypa¢ namy tkiy (EK, 2014, COM(2014) 904). Pasak Europos Komisijos (2014, COM(2014) 904),
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imoniy sektoriaus jsiskolinimg didina Airijoje isikiirusios didelés tarpvalstybinés korporacijos, kurios
daugiausia veikia pasaulinéje rinkoje ir kurioms daugiausia jprastos zenklios uzsienio kapitalo
investicijos. Svarbu paminéti, kad nedarbo lygis Airijoje iSlicka aukstas, o daugiau nei pusé darbo
neturin¢iy asmeny, 2014 m. vid. jo neturéjo maziausiai 12 ménesiy (EK, 2014, COM(2014) 904).
Pabréztina, kad 2014 m. kovo mén. Europos Komisija (2014, COM(2014) 904) nustaté, kad Salyje yra
susidargs makroekonominis disbalansas. Airijai sitiloma imtis ryztingy ir veiksmingy politikos
veiksmy, kurie biity susije su privataus ir vieSojo sektoriaus jsipareigojimu, finansy sektoriaus
vystymusi, darbo rinka ir zenkliu bendruoju ir grynuoju iSorés jsiskolinimu (EK, 2014, COM(2014)
904). Europos Komisija (2014, COM(2014) 904) prognozuoja, kad nepaisant 2013 m. valstybés skolos
padidéjimo, 2014 m. Salies jsiskolinimas procentais BVP ims mazéti.

Graikija nuo 2010 m. geguzés mén. vis dar naudojasi finansine pagalba. 2013 m. Graikijos
einamosios saskaitos balansg, remiantis Europos Komisijos (2014, COM(2014), 904) duomenimis,
teigiamai veiké importo sumazeéjimas, kai kurios importuojamos prekés yra keiciamos kitomis, taip pat
Salis gauna didesnes jplaukas i§ vieno pagrindiniy tikio sektoriy — turizmo. Graikija per pastaruosius
penkis metus prarado didele dalj eksporto rinkos, o kity Salies ekonomikos sektoriy eksportas yra vis
dar prastas (EK, 2014, COM(2014) 904). Vienetinés darbo sgnaudos Graikijoje mazéja (Zr. 9 priedg), o
tai reiskia, kad valstybés sgnaudy konkurencingumas atsigauna. Paziiiréjus j 9 priedg galima pastebéti,
kad realaus efektyvaus valiuto kurso indeksas taip pat sumazéjo. Graikijoje vis dar egzistuoja labai
zenkli neigiama grynoji tarptautiniy investicijy pozicija. Anot Europos Komisijos (2014, COM (2014),
904), tai yra véluojandio einamosios saskaitos deficito ir uZsitgsusio nuosmukio poveikio
nominaliajam BVP Zenklas. Graikijos privataus sektoriaus skola vis dar yra didelé (zr. 9 priedg), nors
Salies finansinj jsiskolinimg buvo stengiamasi sumazinti jvairiomis priemonémis, o kredito srautai yra
neigiami (EK, 2014, COM(2014) 904). Nedarbo lygis Salyje iSlicka labai aukstas, bet Europos
Komisija (2014, COM(2014) 904) teigia, kad 2014 m. pradés kristi. Taip pat prognozuojama, kad
2014 m. Graikijos skola pasieks auksCiausig taskg ir ims palaipsniui mazéti (EK, 2014, COM(2014)
904). Pabréztina, kad nors Salis yra padariusi didele paZzanga siekiant sumazinti disbalansg ir
makroekonominj pavojy, privaloma atstatyti grynajg tarptautiniy investicijy pozicija, eksporto rinkos
dalj, mazinti privataus ir vieSojo sektoriaus skolas bei nedarba.

2013 m. susidaré Ispanijos einamosios saskaitos perteklius. Anot Europos Komisijos (2014,
COM(2014) 904), sis atkurtas stabilumas yra labai reikSmingas dél vis dar Zenkliai neigiamos
grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos ir atsikuriancios vidaus paklausos. PabréZtina, kad
daugiausia prie teigiamo einamosios saskaitos balanso prisidéjo griztantis investuotojy pasitikéjimas
Ispanijos ekonomika. Pazvelgus j 11 prieda galima pastebéti, kad 2013 m. sumazéjo VVP ilgalaiké
palikany norma. Remiantis Europos Komisijos (2014, COM (2014) 904) duomenimis, Ispanijos

eksporto rinkos dalis padidéjo ir Ispanija susilygino su kitomis i$sivysCiusiomis Salimis. Kaip galima
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pastebéti 11 priede, prie Salies eksporto salygy galéjo prisidéti mazéjancios vienetinés darbo sgnaudos,
padédamos atkurti konkurencingumg. Nors 2013 m. privataus sektoriaus skola sumazéjo, dél neigiamo
kredito srauto (EK, 2014, COM(2014) 904), jsiskolinimas vis dar licka aukStas (zr. 11 priedg).
Pabréztina, kad 2013 m. padidéjo ir toliau dominuoja reikSmingai aukstas nedarbo lygis. Europos
Komisijos (2014, COM(2014) 904) prognozémis 2014 m. dél auganio relaus BVP ir Ispanijoje
vykdomy darbo rinkos reformy nedarbas turéty sumazéti. 2013 m. Ispanijos skola labai iSaugo (zr. 11
priedg). Pasak Europos Komisijos (2014, COM(2014) 904), tai 1émé vis dar tvarkomas finansy
sektoriaus balansas. Pazvelgus j 11 prieda, galima pastebéti, jog finansy sektoriaus jsipareigojimy
pokytis yra neigiamas. Taip pat Salies skolai pakenké didelis valdZios sektoriaus deficitas (zr. 11
prieda). Ispanijoje vis dar egzistuoja makroekonominis disbalansas, bitini veiksmai, kurie bty susije
su vidaus ir iSorés skolos mazinimu (EK, 2014, COM(2014) 904). Taip pat reikia atsizvelgti j
grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos, eksporto rinkos dalies, privaciojo sektoriaus skolos,
valdzios sektoriaus skolos ir nedarbo lygio rodikliy maZinima.

Italijoje 2013 m. taip pat buvo uzfiksuotas einamosios saskaitos perteklius (zZr. 13 prieda).
Europos Komisija (2014, COM(2014) 904) sio rodiklio pageréjimg argumentuoja silpna Italijos vidaus
paklausa ir nezymiu eksporto augimu. Salies per pastaruosius 5 metus prarasta rinkos dalis vis dar yra
reikSmingai didelé, o eksportas, atsizvelgiant j kity valstybiy pazangias ekonomikas, yra prastas (EK,
2014, COM(2014) 904). Pazvelgus j 13 prieds, galima pastebéti, kad nominaliy vienetiniy darbo
sgnaudy pokytis 2013 m. sumaz¢jo, o tai reisSkia, kad sgnaudos nebeauga. Europos Komisija (2014,
COM(2014) 904) sj pasikeitimg i§ dalies paaiSkina kaip prie$ tai buvusiais metais kritusio darbo
nasumo stabilizavimosi pasekme. Privataus sektoriaus skola 2013 m. sumazéjo, taciau Italijos skola
dél neigiamo realaus BVP augimo ir kritusios infliacijos ir toliau augo (zr. 13 priedg). Europos
Komisija (2014, COM(2014) 904) nurodo, kad Italijos tkio silpnumg nusako sumazéjusios kapitalo
investicijos procentais BVP. Siam sumaZzéjimui jtakos turi neZinomos perspektyvos Italijos
ckonomikoje ir zenkliai krite¢ privataus sektoriaus kreditai (EK, 2014, COM(2014) 904). Pabréztina,
kad 2013 m. vidutinis metinis nedarbo lygis Salyje dar labiau padidéjo (zr. 13 prieda). Jzvelgiama, kad
Italijos aktyvumas ES yra maziausias ir egzistuoja galimybé¢, kad vidutinio laikotarpio augimo
perspektyvos bus paveiktos neigiamai. Kadangi Italijos ekonomika yra viena didziausiy ES, yra labai
svarbu mazos infliacijos ir augimo situacijoje paSalinti pervirSinj Salies disbalansa, nes tai gali pakenkti
euro zonos veikimui (EK, 2014, COM(2014) 904). Galima daryti i§vads, kad Salies disbalansas yra
susijes su zenklia valstybés skola, skurdziu konkurencingumu iSoréje, kuriuos veikia prastas
produktyvumo Kilimas.

2013 m. Kipro einamosios saskaitos deficitas sumazejo (zr. 15 prieda). Sumazejes deficitas
padeda mazinti rizika, kuri yra susijusi su jsipareigojimaiS uzsienyje. Taciau remiantis Europos

Komisijos (2014, COM(2014) 904) pateiktais duomenimis, Kipre einamosios saskaitos balansas vis
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dar néra pakankamas per vidutinés trukmés laikotarpj sumazinti grynaja iSorés skola. Si 3alis per
pastaruosius metus taip pat buvo praradusi reik§mingg eksporto rinkos dalj. Pastaraisiais metais ypac
spar¢iai blogéjusi Salies grynyjy tarptautiniy investicijy pozicija 2013 m. ir toliau smuko (zr. 15
prieda). Saliai taip pat biidingas labai didelis privataus sektoriaus jsiskolinimas ir padidéjusi valdzios
sektoriaus skola. Isiskolinimui rizika kelia infliacijos lygio sumazéjimas ir neigiamas realaus BVP
augimas 2013 m. (zr. 15 priedg). Pastebimas teigiama poveikj Kipro konkurencingumui darantis
vienetiniy darbo sgnaudy maz¢jimas. Pabréztina, kad 2013 m. Kipre Zenkliai iSaugo vidutinis metinis
nedarbo lygis. Valstybéje vis dar egzituoja disbalansas, todél yra biitini ryztingi politiky veiksmai imtis
priemontiy, kurios padéty iSjudinti Kipro ekonomika.

Portugalijos grynoji tarptautiniy investicijy pozicija taip pat yra labai neigiama ir 2013 m. toliau
prastéjo (zr. 17 prieda). Taiau pokytis palyginus su 2012 m. yra kur kas mazesnis. Tai galima
paaiskinti atkuriamu einamosios sgskaitos balansu, kuris 2013 m. buvo perteklinis (Zzr. 17 prieda).
Portugalijai taip pat pavyksta atstatyti eksporto rinkos dalj (EK, 2014, COM(2014) 904). Prie
situacijos ger¢jimo Salyje taip pat prisid€jo pageréjas sanaudy konkurencingumas ir realaus efektyvaus
valiutos kurso indekso stabilizavimasis (Zr. 17 priedg). Priva¢iam sektoriui tik labai nezenkliai pavyko
sumazinti skolg 2013 m. (zr. 17 priedg). Remiantis Europos Komisijos (2014, COM(2014) 904)
duomenimis, Portugalijos banky sektorius yra stabilizuotas, jy kapitalas pakankamas ir likvidumo
uztikrinimas rinkoje vis ger¢ja. TaCiau bankai iSlieka pazeidziami galimy ekonomikos pokyciy. 2013
m. vidutinis metinis nedarbo lygis kilo nezenkliai, palyginus su 2012 m., taCiau nedarbo lygis iSlicka
aukStas. Pabréztina, kad 2013 m. valdzios sektoriaus skola iSaugo. Europos Komisija (2014,
COM(2014) 904) prognozuoja, kad 2013 m. buvo pasiektas auksciausias skolos taskas ir 2014 m. ji
ims Kristi. Galima daryti iSvada, kad $alis yra padariusi pazangg sprendziant ekonomines problemas ir
mazinant makroekonominj pavojy. Taciau Salis turéty imtis veiksmy siekiant gerinti grynaja
tarptautiniy investicijy pozicija, mazinti privataus sektoriaus jsiskolinimg, Salies skolg ir vidutinj
metinj nedarbo lygj.

Pranciizijos einamosios saskaitos deficitas 2013 m. sumazgjo, o grynoji tarptautiniy investicijy
pozicija nors ir pablogéjo yra tik $iek tiek neigiama (Zr. 19 prieda). Salies eksportas vis dar yra prastas,
nors 2013 m. jo rinkos dalis Siek tiek augo (EK, 2014, COM(2014) 904). Nominaliy vienetiniy darbo
sgnaudy augimas yra nezymus, taéiau, remiantis Europos Komisijos (2014, COM(2014) 904)
duomenimis, Pranciizijos sgnaudy konkurencingumas nedidéja. Toliau egzistuoja mazos galimybés
finansinio jsiskolinimo mazinimui ir ivesticijy didinimui dél privaciy korporacijy mazo pelningumo.
Nors 2013 m. privataus sektoriaus skola sumazéjo, ji islieka Zenkli (zr. 19 prieda). Pasak Europos
Komisijos (2014, COM(2014) 904), ji yra susijusi su didéjancia Pranciizijos skola, kuri artéja prie 100
proc. BVP ribos (zr. 19 prieda). Vidutinis metinis nedarbo lygis Salyje iSaugo (zr. 19 prieda). Kadangi

valstybés realaus BVP augimas ir infliacija yra labai maza, svarbu, kad Pranciizija imtysi priemoniy
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disbalansui mazinti. Si $alis kaip ir Italija gali turéti reik§minga Salutinj poveikj euro zonos veikimui.
Galima daryti iS§vada, kad nors Pranciizijos konkurencingumas ir prekyba nerodo labai rizikingy
zenkly, biitina imtis ryZtingy priemoniy disbalansui jveikti.

Kaip galima pastebéti kiekvienos i§ probleminiy Saliy esamos situacijos analizéje, valstybés
skola lemiantys faktoriai tarpusavyje yra glaudziai susije. Kiekvienos Salies valstybés skolos
sumaz¢jimui jtakos turéty valdzios sektoriaus deficito sumazéjimas, o tuo labiau perteklius. Tai padéty
atkurti vieSyjy finansy kontrolg. Tacdiau valdzios sektoriaus balansas valstybése labai priklauso nuo
realaus BVP augimo, esamos valdzios sektoriaus skolos ir VVP pajamingumo.

Nedarbo lygis Salyse turi reikSmingg poveikj realaus BVP augimui. Nustatytos probleminés ES
Salys narés turi laikytis itin grieZtos fiskalinés drausmés, taupyti. Tokia valstybés politika daznai lemia
ekonomiko smukima. Tai savo ruoztu veda prie didéjancio nedarbo lygio. Bendras neaugancio realaus
BVP ir didelio nedarbo lygio poveikis labai apriboja valstybiy galimybes mazinti biudZety deficitus, o
tuo paciu skolas. Pabréztina, kad tokioje situacijoje nors valdzios sektoriaus deficitas mazeéty,
egzistuoja tikimybé, kad Salies skola augs dél realiojo BVP neaugimo ir jo atotrukio nuo VVP
pajamingumo.

Kaip ir buvo minéta 1.2 poskyryje valstybiy skolos yra susijusios ir su jy finansy sektoriais. Saliy
nariy bankai turi didele probleminiy valstybiy VVP dalj. Taip pat tokios valstybés kaip Airija ir
Ispanija zenkliai jsiskolino gelbédamos bankininkystés sistemg. Rinkos vis dar nepasitiki nustatytomis
probleminés valstybémis taip, kaip prieskriziniu laikotarpiu. Todél iSlieka aukstos valstybiy VVP
paliikany normos, kurios turi poveikj investicijoms, vartojimui, jmonéms, t.y. neigiamai veikiamas jy
finansavimas. Esama situacija ypatingai kenkia vidutinéms ir mazoms jmonéms, kurios kuria labai
didele dalj saliy BVP ir darbo viety. Taip pat aukstas obligacijy pajamingumas didina probleminiy
Saliy nariy valdzios sektoriaus deficitus.

Svarbu pabrézti prekybos disbalansy reikSmingumg esamoje ES situacijoje. Valstybiy
konkurencingumas gali biiti padidintas mazinant darbo sgnaudas tenkancias vienam vienetui,
nukreipiant investicijas j sektorius, kurie yra orientuoti j eksporta. Tai savo ruoZztu sumazinty
einamosios saskaitos deficitus. Pabréztina, kad atstatytas einamosios saskaitos tvarumas probleminése
Salyse nebiity garantas, jog bus uZztikrinta saugi iSorés skolos pozicija. Galima teigti, kad todél
valstybéms labai svarbu palaikyti tvarig grynaja tarptautiniy investicijy pozicija.

Probleminiy Saliy nariy skoly koreliaciniy analiziy ir tiesinés daugialypés regresijos modeliy
deka iSsiaiskinus, kokie veiksniai turi reikSmingiausig poveikj jy skoloms, aprasius ju tarpusavio rysius
esamoje padétyje, svarbu pabrézZti, kodel ES atsako skoly krizei veiksmingumas probleminése Salyse
turi lemtingg poveikj priemoniy, skirty Siam sunkmeciui jveikti, funkcionalumui visoje Sajungoje.
Kaip ir buvo minéta Sio poskyrio pradzioje ES valstybés narés yra glaudziai susijusios. Jei ES taikytos

priemonés krizei jveikti teigiamai paveikia vienos i§ probleminiy Saliy skola, tai gerina ir kity
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valstybiy nariy ekonomikas. Taciau jei ES atsakas nestabilizuoja probleminés Salies vieSyjy finansy,
silpnéja ir kitos valstybés, sumazéja euro ir viso regiono konkurencingumas. Atitinkamai nepasitikima
ir kity nariy vieSyjy finansy tvarumu, geb¢jimu valdyti fiskaling padétj, nors jos turi pakankamai
stabilias skolas ir ekonomikas. Krizé parodé, kad Zenkliai augant vienos $alies skolai, dél investuotojy
nepasitikéjimo padidéja VVP pajamingumas, o kartu ir kapitalo poreikis visoje ES, kas savo ruoztu
lemia skolos nastos did¢jima ir kitose Salyse narése.

Nors ES $aliy nariy ekonomikos tarpusavyje yra susijusios, pabréztina, kad valstybiy ekonominé
padétis esamoje situacijoje yra labai skirtinga. Sgjungoje yra iskilusi ekonominés atskirties problema
tarp probleminiy valstybiy nariy ir likusiy ES $aliy. Labai skiriasi valstybiy einamosios saskaitos
balansai, vidutiniai metiniai nedarbo lygiai, VVP ilgalaikés palikany normos, realaus BVP augimas
(zr. 5 prieda). Saliy nariy, kuriy skolos, VVP pajamingumas, nedarbo lygis ir disbalansai yra maZesni,
o0 realaus BVP augimas didesnis, namy tkiai ir bendrovés gali kur kas pigiau ir laisviau skolintis.
Galima daryti iSvada, kad d¢l fiskalinio netvarumo gil¢janti valstybiy nariy atskirtis taip pat daro
reik§minga poveikj ES atsako skoly krizei veiksmingumui, nes tolstama nuo tarpusavio integracijos,
did¢ja politinis, socialinis ir ekonominis susiskaldymas bei euroskeptiky skai¢ius. Taip pat taikomy
priemoniy efektyvumas, kur kas grei€iau pasiekiamas stabilesnése Salyse.

ES jvairiomis priemonémis kovoja su ja iStikusia skoly krize. Taciau kaip jrodé probleminiy
Saliy skoly ir jas galimai veikian¢iy faktoriy koreliaciné analizé bei sukurti tiesiniai daugialypés
regresijos modeliai, kickvienos valstybés jsiskolinimas yra veikiamas nevisiS$kai vienody priezasCiy.
Galima daryti iSvada, kad ES visoms savo Salims naréms negali pritaikyti vieno konkretaus bendro
priemoniy paketo, skirto problemy sprendimui, kuris biity veiksmingas atkurti stabilius Saliy

vieSuosius finansus ir atitinkamai paveikty visas ES valstybes.

3.10. Galimi Europos Sgjungos probleminiy Saliy nariy skoly pokyc¢iai 2014 m.

Ivertinus probleminiy $aliy skolas lemiancius veiksnius ir jy tarpusavio rySius bei esamg ES
atsako skoly krizei veiksmingumo padéti, biitina nustatyti galimas tirty valstybiy skolas 2014 m.
Galimybe atlikti jsiskolinimo prognozes suteikia sukurti Airijos, Graikijos, Ispanijos, Italijos, Kipro,
Portugalijos ir Pranciizijos tiesinés daugialypés regresijos modeliai (zr. (3), (4), (5), (6), (7), (8), (9)
formules).

Visy valstybiy skolos 2014 m. prognozuojamos remiantis trimis scenarijais. Susisteminta Airijos

jsiskolinimo prognoze pateikiama 2 lenteléje.
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2 lentelé. Airijos skolos prognozé 2014 m.

Prognozuojamas 2014 m. rodiklis | scenarijus Il scenarijus | 111 scenarijus
Einamosios saskaitos balansas, proc. BVP 6,80 6,30 -5,60
Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, proc. BVP -99,70 -5,30 -96,60
ValdZios sektoriaus skola, proc. BVP 128,49 66,82 60,20

2 lenteléje Airijos skolos 2014 m. prognozés visais scenarijy atvejais apskai¢iuojamos remiantis
sukurtu Salies skolos tiesinés daugialypés regresijos modeliu (zr. (3) formule). Pirmajam scenarijui
pasirenkamas Europos Komisijos (2014, Nr. 2|2014) prognozuojamas einamosios sgskaitos balanso
rodiklis 2014 m. Kadangi grynosios tarptautiniy investicijy pozicijos prognoz¢é néra pateikiama, ji
apskaiciuojama remiantis Eurostat pateiktais Sio rodiklio duomenimis 2014 m. pirmg ir antrg ketvirtj,
t.y. iSvedamas ketvirtiniy rodikliy vidurkis. Antrajam scenarijui pasirenkamas auksciausias nuo 2002
m. Airijos einamosios saskaitos perteklius ir geriausia grynoji tarptautiniy investicijy pozicija (zr. 7
prieda). Treciojo scenarijaus atveju pasirenkamas pats didziausias nuo 2002 m. Airijos einamosios
saskaitos deficitas ir pati prasCiausia grynyjy tarptautiniy investicijy pozicija (Zr. 7 prieda). Europos
Komisija (2014, Nr. 2|2014) prognozuoja, kad 2014 m. Airijos skola sumazés ir pasieks 120,3 proc.
BVP lygi. Galima daryti iSvada, kad pirmo scenarijaus atveju yra prognozuojama didesn¢, o antro ir
treciojo scenarijaus atveju mazesné Salies skola nei Europos Komisijos (2014, Nr. 2|2014).

Graikijos skolos prognozés 2014 m. taip pat visais scenarijy atvejais apskaciuojamos remiantis
sukurtu Sios valstybés jsiskolinimo tiesinés daugialypés regresijos modeliu (zr. (4) formulg).

Susisteminti duomenys pateikiami 3 lenteléje.

3 lentelé. Graikijos skolos prognozé 2014 m.

Prognozuojamas 2014 m. rodiklis | scenarijus Il scenarijus | Il scenarijus
Privataus sektoriaus skola, proc. BVP 132,23 44,00 135,60
Realaus BVP augimas, proc. 0,60 6,60 -8,90
Vidutinis metinis nedarbo lygis, proc. 26,00 7,80 27,50
Valdzios sektoriaus skola, proc. BVP 158,29 82,85 181,07

3 lenteléje pirmojo scenarijaus atveju Graikijos privataus sektoriaus skola Europos Komisijos
(2014, Nr. 2|2014) néra prognozuojama, o Eurostat nepateikia ketvirtiniy Sio rodiklio duomeny.
Nuspresta galimg privataus sektoriaus skolg 2014 m. apskaiciuoti kaip pastaryjy trijy mety privataus
sektoriaus skolos vidurkj (zr. 9 prieda). Tuo tarpu realaus BVP augimas ir vidutinis metinis nedarbo
lygis yra paimti i§ Europos Komisijos (2014, Nr. 2]2014) prognoziy apzvalgos. Antrojo scenarijaus

atveju pasirinkta nuo 1999 m. buvusi maziausia privataus sektoriaus skola, didziausias realaus BVP
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augimas ir maziausias vidutinis metinis nedarbo lygis (zr. 9 priedg). TreCiame scenarijuje viskas
padaryta atvirksciai antrajam scenarijui. Europos Komisija (2014, Nr. 2|2014) prognozuoja, kad 2014
m. Graikijos skola padidés iki 177,0 proc. BVP. Pirmu ir antru scenarijumi prognozuojama mazesné, o
tre¢iu — didesné Salies skola palyginus su Europos Komisijos (2014, Nr. 2|2014) jzvalgomis.

Remiantis sukurtu Ispanijos skolos tiesinés daugialypés regresijos modeliu (zr. (5) formule),

prognozuojamas Salies jsiskolinimas 2014 m. pateikiamas 4 lenteléje.

4 lentelé. Ispanijos skolos prognozé 2014 m.

Prognozuojamas 2014 m. rodiklis | scenarijus Il scenarijus | 11 scenarijus
Einamosios saskaitos balansas, proc. BVP 1,60 0,80 -10,00
Vidutinis metinis nedarbo lygis, proc. 25,70 8,20 26,10
ValdZios sektoriaus skola, proc. BVP 90,95 60,51 62,61

4 lenteléje pateikto pirmojo scenarijaus atveju pasirinkti Europos Komisijos (2014, Nr. 2|2014)
prognozuojami 2014 m. Ispanijos einamosios sgskaitos balanso ir vidutinio metinio nedarbo lygio
rodikliai. Antrajame scenarijuje pasirinktas didZiausias einamosios sgskaitos perteklius ir maZiausias
vidutinis metinis nedarbo lygis nuo 1999 m. (Zr. 11 priedg). TreCiojo scenarijaus atveju rodikliai
pasirenkami atvirksciai antrajam scenarijui. Europos Komisija (2014, Nr. 2|2014) prognozuoja, kad
Ispanijos skola 2014 m. padidés ir pasieks 98,9 proc. BVP. Galima pastebéti, kad visais scenarijais
apskai¢iuojama mazesné Salies skola nei prognozuoja Europos Komisija (2014, Nr. 2|]2014).

Italijos skolos prognozés 2014 m. taip pat visais scenarijy atvejais apskaciuojamos remiantis
sukurtu $ioS valstybés jsiskolinimo tiesinés daugialypés regresijos modeliu (zr. (6) formule).

Susisteminti duomenys pateikiami 5 lenteléje.

5 lentelé. Italijos skolos prognozé 2014 m.

Prognozuojamas 2014 m. rodiklis | scenarijus Il scenarijus | Il scenarijus
Privataus sektoriaus skola, proc. BVP 120,00 71,70 121,20
Vidutinis metinis nedarbo lygis, proc. 12,60 6,10 12,20
Valdzios sektoriaus skola, proc. BVP 135,95 90,90 134,64

5 lenteléje pirmojo scenarijaus atveju ltalijos privataus sektoriaus skola Europos Komisijos
(2014, Nr. 2|2014) néra prognozuojama, o Eurostat nepateikia ketvirtiniy Sio rodiklio duomeny.
Nuspresta galimg privataus sektoriaus skolg 2014 m. apskaiciuoti kaip pastaryjy trijy mety privataus
sektoriaus skolos vidurkj (zr. 13 priedg). Tuo tarpu vidutinis metinis nedarbo lygis yra paimtas is
Europos Komisijos (2014, Nr. 2|2014) prognoziy apzvalgos. Antrojo scenarijaus atveju pasirinkta nuo

1999 m. buvusi maziausia privataus sektoriaus skola ir maziausias vidutinis metinis nedarbo lygis (zr.
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13 prieda). TreCiame scenarijuje viskas padaryta atvirksc¢iai antrajam scenarijui. Europos Komisija
(2014, Nr. 2|2014) prognozuoja, kad 2014 m. Italijos skola padidés ir pasieks 133,7 proc. BVP lygi.
Galima pastebéti, kad pirmu ir tre¢iu scenarijumi apskai¢iuojama didesné, o antru scenarijumi mazesné
Salies skola nei prognozuoja Europos Komisija (2014, Nr. 2|2014).

Remiantis sukurtu Kipro skolos tiesinés daugialypés regresijos modeliu (zr. (7) formule),

prognozuojamas Salies jsiskolinimas 2014 m. pateikiamas 6 lentel¢je.

6 lentelé. Kipro skolos prognozé 2014 m.

Prognozuojamas 2014 m. rodiklis | scenarijus Il scenarijus | 11 scenarijus
Privataus sektoriaus skola, proc. BVP 335,63 249,90 344,80
Vidutinis metinis nedarbo lygis, proc. 19,20 3,50 15,90
Valdzios sektoriaus skola, proc. BVP 131,61 64,49 109,89

6 lenteléje pirmojo scenarijaus atveju Kipro privatus sektoriaus skola Europos Komisijos (2014,
Nr. 2|2014) taip pat néra prognozuojama, o Eurostat nepateikia ketvirtiniy Sio rodiklio duomeny.
Nuspresta galimg privataus sektoriaus skolg 2014 m. apskaiciuoti kaip pastaryjy trijy mety privataus
sektoriaus skolos vidurkj (zr. 15 priedg). Tuo tarpu vidutinis metinis nedarbo lygis yra paimtas i§
Europos Komisijos (2014, Nr. 2]2014) prognoziy apzvalgos. Antrojo scenarijaus atveju pasirinkta nuo
2002 m. buvusi maziausia privataus sektoriaus skola ir maziausias vidutinis metinis nedarbo lygis (Zr.
15 priedg). TreCiame scenarijuje viskas padaryta atvirkSciai antrajam scenarijui. Europos Komisija
(2014, Nr. 2|2014) prognozuoja, kad 2014 m. Kipro skola padidés ir pasieks 121,5 proc. BVP lygj.
Galima pastebéti, kad pirmu scenarijumi apskai¢iuojama didesné, o antru ir tre¢iu scenarijumi mazesné
Salies skola nei prognozuoja Europos Komisija (2014, Nr. 2|]2014).

Portugalijos skolos prognozés 2014 m. taip pat visais scenarijy atvejais apskai¢iuojamos
remiantis sukurtu Sios valstybés jsiskolinimo tiesinés daugialypés regresijos modeliu (Zr. (8) formulg).

Susisteminti duomenys pateikiami 7 lenteléje.

7 lentelé. Portugalijos skolos prognozé 2014 m.

Prognozuojamas 2014 m. rodiklis | scenarijus Il scenarijus | Il scenarijus
Vidutinis metinis nedarbo lygis, proc. 16,80 450 16,40
VVP ilgalaiké paltikany norma, proc. 3,99 3,44 10,55
Valdzios sektoriaus skola, proc. BVP 121,03 45,13 131,42

7 lenteléje pateikto pirmojo scenarijaus atveju pasirinktas Europos Komisijos (2014, Nr. 2|2014)
prognozuojamas 2014 m. Portugalijos vidutinis metinis nedarbo lygis. Kadangi Portugalijos VVP

ilgalaikés palikany normos Europos Komisijos (2014, Nr. 2|2014) neprognozuoja, nuspresta galimg
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VVP pajaminguma 2014 m. apskai¢iuoti kaip Eurostat pateikty trijy 2014 m. ketvir¢iy VVP ilgalaikeés
paliikany normos vidurkj. Antrajame scenarijuje pasirinktas maziausias vidutinis metinis nedarbo lygis
ir maziausia VVP ilgalaiké paliikany norma nuo 1999 m. (zr. 17 prieda). Treciojo scenarijaus atveju
rodikliai pasirenkami atvirksc¢iai antrajam scenarijui. Europos Komisija (2014, Nr. 2/2014)
prognozuoja, kad Portugalijos skola 2014 m. sumazés ir pasieks 126,6 proc. BVP. Galima pastebéti,
kad pirmu ir antru scenarijumi apskai¢iuojama mazesné, o treciu didesné Salies skola nei prognozuoja
Europos Komisija (2014, Nr. 2|12014).

Remiantis sukurtu Pranciizijos skolos tiesinés daugialypés regresijos modeliu (zr. (9) formulg),

prognozuojamas salies jsiskolinimas 2014 m. pateikiamas 8 lenteléje.

8 lentelé. Prancazijos skolos prognozé 2014 m.

Prognozuojamas 2014 m. rodiklis | scenarijus Il scenarijus | Il scenarijus
Finansy sektoriaus jsipareigojimy metinis pokytis, proc. 2,43 -0,60 15,10
Grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, proc. BVP -16,30 3,00 -15,90
VVP ilgalaiké palitkany norma, proc. 1,85 2,20 5,39
ValdzZios sektoriaus skola, proc. BVP 99,04 85,80 56,66

8 lentel¢je pirmojo scenarijaus atveju Pranciizijos finansy sektoriaus jsipareigojimy pokytis ir
grynoji tarptautiniy investicijy pozicija Europos Komisijos (2014, Nr. 2|2014) néra prognozuojami.
Kadangi Eurostat nepateikia finansy sektoriaus jsipareigojimy poky¢io ketvirtiniy duomeny, nuspresta
galimg §j rodiklj 2014 m. apskaiciuoti kaip pastaryjy trijy mety finansy sektoriaus jsipareigojimo
pokycCio vidurkj (zZr. 19 priedg). Tikétina grynoji tarptautiniy investicijy pozicija ir VVP ilgalaiké
palikany norma 2014 m. atitinkamai yra apskaiCiuota remiantis Eurostat duomenimis kaip dviejy ir
trijy 2014 m. ketvir¢iy atitinkamo rodiklio vidurkis. Antrojo scenarijaus atveju pasirinkta nuo 1999 m.
buves finansy sektoriaus jsipareigojimy pokytis, kuris rodo didziausig prievoliy sumazéjimg. Taip pat
pasirinkta geriausia nuo 1999 m. grynoji tarptautiniy investicijy pozicija ir maziausias VVP
pajamingumas (zr. 19 priedg). Treiame scenarijuje viskas padaryta atvirks¢iai antrajam scenarijui.
Europos Komisija (2014, Nr. 2|2014) prognozuoja, kad 2014 m. Prancizijos skola padidés iki 96,1
proc. BVP. Pirmu scenarijumi prognozuojama didesné, 0 antru ir treéiu — mazesné Salies skola
palyginus su Europos Komisijos (2014, Nr. 2|2014) jzvalgomis

Pabréztina, kad pirmaisiais probleminiy valstybiy skoly prognozavimo scenarijais tik Graikijos,
Ispanijos ir Portugalijos atvejais yra apskaiiuojamas maZzesnis Saliy jsiskolinimas 2014 m. nei
prognozuojama Europos Komisijos (2014, Nr. 2]2014). Antrojo scenarijaus apskai¢iavimai rodo kur
kas mazesnes valstybiy skolas 2014 m., o treCiame scenarijuje tik Graikijos, Italijos ir Portugalijos

skolos 2014 m. gaunamos didesnés nei jas numato Europos Komisija (2014, Nr. 2|2014). Galima
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daryti iSvadg, kad artimiausias realybei scenarijus yra pirmas, kurio prognozémis biitina vadovautis

sekan¢iame poskyryje.

3.11. Europos Sajungos atsako skoly krizei veiksmingumo nustatymas

Ivertinus probleminiy Saliy skolas lemiancius veiksnius ir jy tarpusavio rysius, taip pat esama ES
atsako skoly krizei padétj bei nustacius galimas Airijos, Graikijos, Ispanijos, Italijos, Kipro,
Portugalijos ir Pranctzijos skolas 2014 m., Siame poskyryje siekiama nustatyti, ar ES atsakas skoly
krizei yra veiksmingas ir taip atsakyti j tyrimo problemos klausimg bei paneigti arba patvirtinti tyrimo
hipoteze. Pabréztina, kad kaip ir minéta 3.9 poskyryje, ES atsako skoly krizei veiksmingumg galima
apibrézti kaip ES priemoniy, taikyty vieSyjy finansy destabilizacijai jveikti, teigiamg poveik;j valstybiy
nariy skoloms.

Svarbu paminéti, kad nors 3.10 poskyryje apskaiciuotos probleminiy $aliy skolos 2014 m. rodo,
jog Graikijos, Ispanijos, Portugalijos skolos sumazés, o Airijos, Italijos, Kipro ir Pranciizijos
jsiskolinimas palyginus su 2013 m. padidés, negalima daryti iSvados apie ES atsako skoly krizei
veiksmingumg. Valstybiy skolos pacios savaime néra problema. Tokiy Saliy kaip JAV, Japonijos ir
Kanados skolos yra taip pat labai didelés (atitinkamai 2013 m. buvo 100,1, 218,8 ir 88,1 proc. BVP)
(Zr. 2 priedg), taCiau jos neiSgyvena krizés. Svarbiau uz valstybés jsiskolinimo lygj yra tai, ar konkreti
Salis sugeba kontroliuoti didéjan¢ig skolg ir augantj biudZzeto deficitg. Kritiné jsiskolinimo riba —
valstybés nesugebéjimas jvykdyti jsipareigojimus kreditoriams - gali biiti pasiekta, kai nuolat augant
skolai, Salis skolintas 1éSas panaudoja neefektyviai. Tarkime, jos investuojamos j sektorius ir veiklas,
kurios ateityje negeneruos pajamy.

Nors kaip ir buvo minéta 1.2 poskyryje, ES Saliy skoly lygis tapo problema ne dél visiskai
identisky priezasCiy, galima pabrézti, kad i§ esmés nuolat augantis Salies jsiskolinimas tampa
problema, kai valstybés tkis ima trauktis, tampa nekonkurencingas, didé¢ja nedarbas ir biudzeto
deficitas. Jei nesiimama jokiy ryztingy reformy ir priemoniy, investuotojy pasitikéjimas mazéja, o
paliikany normos uz Salies skolas iSauga. Tokiu atveju didéjancios jsiskolinimo aptarnavimo islaidos
lemia dar didesnj ekonomikos plétros ir augimo Iétéjimg. Tai savo ruoztu Salj gali privesti prie
ilgametés recesijos ar bankroto.

Siekiant jvertinti prognozuoty Airijos, Graikijos, Ispanijos, Italijos, Kipro, Portugalijos ir
Pranciizijos 2014 m. skoly priimtinuma, pritaikomas 2 skyriuje aprasytas O. O. Zamkov matematinis
modelis (zr. (2) formule). Svarbu pabrézti, kad $is modelis gali buti taikomas tik tada, kai valstybés
realus BVP auga, o Europos Komisija (2014, Nr. 2|2014) prognozuoja, kad Kipro ekonomika smuks.
Todel 9 lenteléje pateikiami apskaiciuoti reikiami realaus BVP augimo tempai 2014 m. probleminése

Salyse tam, kad tiesinés daugialypés regresijos modeliais prognozuojamas valstybiy isiskolinimas 2014
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m. buty priimtinas, o valdzios sektoriaus deficitai ir VVP ilgalaikés paliikany normos neturéty

neigiamo poveikio.

9 lentelé. Apskaiciuotas reikiamas realaus BVP augimo tempas 2014 m.

Rodikliai\Salis Airija | Graikija | Ispanija | Italija | Kipras | Portugalija | Pranciizija

Daugialypés regresijos
modelio  prognozuocjama
2014 m. $alies skola, proc.
BVP

128,49 | 158,29 90,95 | 13595 | 1311 121,03 99,04

EK prognozuojamas 2014
m. biudZeto deficitas, | -4,80 -2,20 -5,80 -2,60 -5,80 -4,00 -4,00
proc. BVP

Eurostat paskelbty 2014
m. pirmy trijy ketv. VVP
ilgalaikiy paluikany normy
vidurkis

2,64 6,60 2,97 3,11 6,00 3,99 1,85

Apskaiciuotas reikiamas
realaus BVP augimo | 2,60 6,59 2,90 3,09 5,95 3,96 1,81
tempas 2014 m., proc.

EK prognozuojamas 2014
m. realaus BVP augimo | 1,80 0,60 1,00 0,6 -4,80 0,80 1,0
tempas, proc.

Apskaifiuoto reikiamo ir
prognozuocjamo  realaus
BVP augimo  tempo
skirtumas, proc.

0,80 5,99 1,90 2,49 10,75 3,16 0,81

Remiantis 3.10 poskyryje padaryta iSvada, kad pirmasis scenarijus yra realistiSkiausias, 9
lenteléje pateikiami biitent $iuo scenarijumi nustatyti visy tirty probleminiy Saliy tikétini jsiskolinimo
dydziai 2014 m. Saliy VVP ilgalaikés paliikany normos nustatytos i§vedant Eurostat pateikty pirmy
trijy 2014 m. ketvirciy pajamingumy vidurkius, o realaus BVP augimas ir valdzios sektoriaus deficitas
imamas 1§ Europos Komisijos (2014, Nr. 2|2014) ekonomikos prognoziy apzvalgos.

9 lenteléje galima pamatyti, kad pagal probleminiy $aliy tiesinés daugialypés regresijos modeliy
prognozuojamas skolas, Europos Komisijos (2014, Nr. 2|2014) numatomus valdzios sektoriy deficitus
ir tikétinas VVP ilgalaikes metines paliikany normas, atlikus skai¢iavimus remiantis (2) formule, gauti
2014 m. reikiami Airijos, Graikijos, Ispanijos, Italijos, Kipro, Portugalijos ir Pranciizijos realaus BVP
augimo tempai neatitinka Europos Komisijos (2014, Nr. 2|2014) prognoziy. Galima daryti i§vada, kad
né vienos i§ probleminiy Saliy jsiskolinimas 2014 m. nebus priimtinas pagal tikétinus rodiklius. Esant
nustatytoms saglygoms Airijos, Graikijos, Ispanijos, Italijos, Kipro, Portugalijos ir Pranciizijos skoly
neigiamas poveikis Saliy ekonomikoms blity minimizuotas, jei valstybés pasiekty reikiamg relaus BVP
augimg 2014 m. Taip pat fiskaling situacijg i§ esme¢ galéty pakeisti probleminiy Saliy valdzios

sektoriaus deficity mazinimas ar atkurtas investuotojy pasitikéjimas, kuris sumazinty VVP ilgalaikes
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palikany normas. Galima teigti, kad jei tuo paciu metu imty augti Saliy tkiai, egzistuoty galimybé
valstybiy skolas sumazinti ateityje. Prie Salies realaus BVP augimo galéty prisidéti atkuriamas
konkurencingumas mazinant probleminiy Saliy disbalansus, darbo sgnaudas, o taip pat darbo rinkos
reformos, kurios sumazinty nedarbo lygius.

Nors tiesiniais daugialypés regresijos modeliais apskai¢iuotos 2014 m. Graikijos, Ispanijos,
Portugalijos skolos palyginus su 2013 m. sumazés, o Airijos, Italijos, Kipro ir Prancizijos
isiskolinimas padidés, nustatytomis tikétinomis salygomis jos nebus priimtinos ir darys neigiama
poveikj Saliy ekonomikoms. ES taikomos priemonés, kuriomis siekiama teigiamai paveikti
probleminiy Saliy skolas veikian€ius faktorius, vis dar néra efektyvios. Kadangi vienos Salies narés
teigiami ekonomikos poky¢iai stipring visg ES, o neigiami — silpnina, galima daryti i§vada ir atsakyti j
tyrimo problemos klausimg bei patvirtinti iSkelta tyrimo hipoteze, jog ES atsakas skoly krizei néra

veiksmingas.

Tre¢iame skyriuje, remiantis atlikta koreliacine analize tarp ES (be Kroatijos) ir jos $aliy nariy
skolos bei atsizvelgus j tokius 2013 m. statistinius Saliy rodiklius kaip einamosios sgskaitos balansas,
vidutinis metinis nedarbo lygis, Saliy nariy skolos dalis bendroje ES skoloje, VP ilgalaiké paliikany
norma bei realaus BVP augimas, nustatyta, kad didziausig jtaka ES (be Kroatijos) skolai daro Airijos,
Graikijos, Ispanijos, Italijos, Kipro, Portugalijos ir Pranciizijos skolos. Atlikus koreliacing analize tarp
probleminiy Saliy skoly ir jas galimai lemian¢iy veiksniy nustatyta, kad Airijos, Ispanijos, Italijos,
Kipro ir Portugalijos skoloms didZiausig jtakg daro vidutinis metinis nedarbo lygis, Graikijai — realaus
BVP augimas, o Pranciizijai — privataus sektoriaus skola. Taip pat buvo sukurti probleminiy $aliy
tiesinés daugialypés regresijos modeliai, leidZiantys prognozuoti jy skolas ateityje. Apibrézus visus
svarbiausius probleminiy Saliy skolas veikianCius faktorius, iSanalizavus jy tarpusavio rysius ir esama
ES atsako skoly Krizei situacija, galima teigti, kad $alims naréms yra biitinas disbalansy ir nedarbo
lygio mazininimas, konkurencingumo bei rinky pasitikéjimo atkairimas, realaus BVP augimas,
privataus ir valdzios sektoriaus skoly mazinimas. Tiesinés daugialypés regresijos modeliu pagalba
apskaiciavus probleminiy Saliy galimas skolas 2014 m. ir pritaikius O. O. Zamkov matematinj modelj,
nustatyta, kad nors kai kuriy probleminiy Saliy skolos palyginus su 2013 m. sumazes, jos nebus
priimtinos. Jos kenks $aliy, o kartu ir visos ES ekonomikai. ES taikomos priemonés skoly krizei jveikti
vis dar néra efektyvios t.y. neturi tokio teigiamo poveikio valstybiy skolas lemiantiems veiksniams,

kad jsiskolinimai tapty priimtini. Daroma iSvada, kad ES atsakas skoly krizei néra veiksmingas.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

1. ES skoly kriz¢ galima priskirti prie pradinio euro zonos modelio trikumy. Nebuvo
suprantama, kokia pazeidziama gali tapti monetariné sgjunga krizés saglygomis, ypac kai néra fiskalinés
ir banky sajungos bei apsauginiy mechanizmy Europos lygiu. Nors ES skoly kriz¢ yra giliai
persipynusi su banky, makroekoniminio disbalanso ir augimo Krize, atsirades nestabilumas ES yra
fiskalinio pobtidzio. ES kriz¢ stengiasi jveikti sukurta nauja fiskalinés politikos sistema,
makroekonomine priezitira, finansine parama ES valstybéms naréms, turin¢ioms dideliy ekonominiy
sunkumy, kuriama banky sgjunga ir ECB taikomomis nestandartinémis pinigy politikos priemonémis.
Konstatuotina, kad Siomis priemonémis siekiama spresti valstybés jsiskolinimg lemianciy veiksniy
problemas: atgauti rinky pasitikéjimg, skatinti ekonomikos, infliacijos augimg, maZinti valdZios
sektoriaus, einamosios saskaitos deficitus, taip pat privataus ir finansy sektoriaus jsiskolinimg, darbo
sgnaudas, nedarbo lygj, gerinti tarptautiniy investicijy pozicija bei realy efektyvy valiutos kursg.
Tikétina, kad ES atsako skoly krizei priemonémis pagerinti valstybiy skolas lemiantys veiksniali,
sumazinty Saliy jsiskolinimus bei stabilizuoty jy ekonomikas. Taciau ES pastangas spresti valstybiy
skoly krizés problemas galima apibiidinti kaip ne visiSkai gerai apgalvotas ir perspektyvias.

2. Apibrézus tyrimo objektg — ES atsakg skoly krizei — kaip ES priemones, taikytas vieSyjy
finansy destabilizacijai jveikti, o atsako veiksmingumag - kaip valstybiy nariy skoly stabilizavima,
parengtas ES atsako skoly krizei veiksmingumo vertinimo modelis. Remiantis modelio Zingsniais,
koreliacinés analizés tarp ES (be Kroatijos) ir jos Saliy nariy skolos bei statistiniy rodikliy analizés
pagalba, siekiama nustatyti tolimesnio tyrimo Salis, turinfias didziausig jtaka ES skolai. Taip pat,
atlikus koreliacing analiz¢ tarp nustatyty probleminiy Saliy ir jas lemian¢iy kintamyjy, siekiama
iSsiaiskinti veiksnius, turinCius reikSmingiausig poveikj jy skoloms, bei sukurti tiesinés daugialypés
regresijos modelius, leidzian¢ius prognozuoti Saliy skolas. Scenarijy ir tiesinés daugialypés regresijos
modeliy déka, apskai¢iavus probleminiy Saliy skolas 2014 m. ir pritaikius O. O. Zamkov matematinj
modelj, galima nustatyti, ar ES atsakas skoly krizei yra veiksmingas. Konstatuotina, kad parengtas
modelis leidzia atsakyti  tyrimo problemos klausima, atmesti arba priimti tyrimo hipotez¢ bei pasiekti
tyrimo tiksla.

3. Atlikus koreliacing analize tarp ES (be Kroatijos) ir jos Saliy nariy skolos bei atsizvelgus i
2013 m. tokius statistinius Saliy rodiklius kaip einamosios saskaitos balansas, vidutinis metinis nedarbo
lygis, Saliy nariy skolos dalis bendroje ES skoloje, vyriausybés vertybiniy popieriy ilgalaiké paltikany
norma bei realaus BVP augimas, nustatyta, kad didZiausig jtaka ES (be Kroatijos) skolai daro Airijos,

Graikijos, Ispanijos, Italijos, Kipro, Portugalijos ir Pranciizijos skolos.



77

4. Atlikus koreliacing analiz¢ tarp Airijos, Graikijos, Ispanijos, Italijos, Kipro, Portugalijos ir
Pranciizijos skoly ir jas lemian¢iy veiksniy nustatyta, kad Airijos, Ispanijos, Italijos, Kipro ir
Portugalijos skoloms statistiSkai reikSminga jtaka daro vidutinis metinis nedarbo lygis, Graikijai —
realaus BVP augimas, o Pranciizijai — privataus sektoriaus skola.

5. Nors tiesiniais daugialypés regresijos modeliais apskaiciuotos 2014 m. Graikijos, Ispanijos,
Portugalijos skolos palyginus su 2013 m sumazés, o Airijos, Italijos, Kipro ir Pranctzijos jsiskolinimas
padidés, pritaikius O. O. Zamkov matematinj modelj, jvertinta, kad nustatytomis tikétinomis sglygomis
jos nebus priimtinos ir darys neigiamg poveikj Saliy ekonomikoms. ES taikomos priemonés, kuriomis
siekiama teigiamai paveikti probleminiy Saliy skolas veikianéius faktorius, vis dar néra efektyvios.
Kadangi vienos $alies narés teigiami ekonomikos pokyciai stipring visg ES, o neigiami — silpnina,
galima daryti i§vadg ir atsakyti j tyrimo problemos klausimg bei patvirtinti iSkeltg tyrimo hipoteze, jog
ES atsakas skoly krizei néra veiksmingas.

6. Svarbu paminéti, kad jsiskolinimo ir su juo susijusios problemos egzistuoja ne tik nustatytose
probleminése Salyse, 0 ir Kitose ES valstybése. Prie Sgjungos atsako skoly krizei veiksmingumo turéty
prisidéti visos narés. Rekomenduotina, kad likusios ES $alys padéty atsirasti augimui probleminése
Salyse. Stipresnés narés (Vokietija, Austrija) permainomis galéty padidinti vidaus paklausa, kas lemty
infliacijos augima tirtose valstybése ir taip palengvety jy skoly nastos. Verslo kiirimo salygy gerinimas
taip pat galéty paskatinti ekonomikos augima. ES atsako skoly krizei veiksmingumg galéty paskatinti
mazinama ekonominé, fiskaliné ir finansiné atskirtis tarp Sajungos nariy, ypaC euro zonos.
Rekomenduotina kuo skubiau baigti jkurti Europos banky sajunga, kuri sumazinty minétus skirtumus.
Taip pat siiloma ECB ir toliau imtis ryztingy netradiciniy sprendimy atsako skoly krizei
veiksmingumui padidinti, pavyzdziui, leidziant skolintis i§ ECB, nustatant auks¢iausias toleruojamas
paliikany lubas uz valstybiy skolas, kurios atitinka tam tikrus fiskalinius Kriterijus, ir uztikrinant jy
supirkimg reikalui esant. Taip pat nors skolos monetizacija vir§ija esamus ECB jgaliojimus, tai galéty
tapti sprendimu, jei krizé pasiekty sunkesne fazg.

7. ES atsako skoly krizei neveiksmingumas Airijos, Graikijos, Ispanijos, Italijos, Kipro,
Portugalijos ir Prancizijos valstybése kenkia visy Saliy nariy ekonomikoms, socialinei raidai ir
politikos stabilumui. Todél toliau bty galima tirti atskiry Sajungos valstybiy politiky priimamy
sprendimy poveiki Salies jsiskolinimui, augimui, konkurencingumui, nedarbui ir makroekonominiams
disbalansams. Tolimesné tyrimo kryptis taip pat galéty biti ES galimybés augti ateityje. Atsizvelgiant j
tai, kad Europa sensta ir prie valstybiy iSlaidy augimo prisideda socialiniai jsipareigojimai, biity

galima tirti tokius rodiklius kaip jaunimo nedarba, investicijas j mokslg bei tyrimus, gimstamumag.
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Klimait¢ K. Europos Sgjungos atsako skoly krizei veiksmingumo vertinimas / Finansy analitikos
magistro baigiamasis darbas. Vadové doc. dr. D. Teresiené. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,

Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2014.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe, atlikus ES atsako skoly krizei teoring analizg, parengiamas ES
atsako skoly krizei veiksmingumo vertinimo modelis bei jj pritaikius nustatoma, ar ES atsakas skoly
krizei yra veiksmingas. Pirmame skyriuje atliekama ES atsako skoly krizei teoriné analizé. Antrame
skyriuje parengiamas ES atsako skoly krizei veiksmingumo vertinimo modelis bei pagrindziama
pasirinkta tyrimo metodologija. TreCiame skyriuje atlickamos koreliacinés ir statistiniy rodikliy
analizés, nustatancios $alis, turinéias didziausig jtaka ES skolai. Taip pat nustatomi veiksniai, turintys
reikSmingiausig poveikj probleminiy Saliy skoloms, sukuriami tiesinés daugialypés regresijos
modeliai, leidziantys atlikti prognozes sukurtais scenarijais. Pritaikius O. O. Zamkov matematinj
modelj, nustatomas Europos Sgjungos atsako skoly krizei veiksmingumas.

Pagrindiniai ZodZiai: Europos Sajunga, skoly krizé, atsakas skoly krizei, atsako

veiksmingumas.

Klimaité K. Effectiveness Evaluation of the European Union Response to the Debt Crisis /
Master thesis of the financial analysis. Supervisor doc. dr. D. Teresiené. — Vilnius: University of

Mykolas Romeris, Department of Economics and Finance Management, 2014.

ANOTATION

Having performed the theoretic analysis of the EU response to the debt crisis, the master thesis
produces an effectiveness evaluation pattern of the EU response to the debt crisis, and determines,
whether the EU response to the debt crisis is effective. The first chapter performs the theoretic analysis
of the EU response to the debt crisis. The second chapter produces an effectiveness evaluation pattern
of the EU response to the debt crisis and justifies the chosen research methodology. The third chapter
performs analyses of both correlative and statistical indicators, which identify the countries that have
the strongest impact on the EU debt. In addition, the factors, which mostly influence the debts of
problematic countries, are detected, and the straight dual regression patterns, which enable forecasting
by constructed scenarios, are designed. The effectiveness of the European Union response to the debt
crisis is measured by the application of O. O. Zamkov mathematical pattern.

Key words: European Union, debt crisis, response to the debt crisis, effectiveness of the

response.
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Klimait¢ K. Europos Sgjungos atsako skoly krizei veiksmingumo vertinimas / Finansy analitikos
magistro baigiamasis darbas. Vadové doc. dr. D. Teresiené. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,

Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2014.

SANTRAUKA

Finansy analitikos magistro baigiamojo darbo tema yra aktuali dél pastaruoju metu Europos
Sajungoje (ES) siekiamos jveikti skoly krizés. ES bando imtis priemoniy ir stabilizuoti susiklosciusia
situacijg tam, kad biity iSvengta naujos kur kas didesnés krizés. Tod¢l darbe iSkelta tyrimo problema,
ar ES atsakas skoly krizei yra veiksmingas? Tyrimo objektas - ES atsakas skoly krizei. Iskelta tyrimo
hipotez¢, kad ES atsakas skoly krizei néra veiksmingas. Sio tyrimo tikslas yra atlikus ES atsako skoly
krizei teoring analize, parengti ES atsako skoly krizei veiksmingumo vertinimo modelj bei jj pritaikius
nustatyti, ar ES atsakas skoly krizei yra veiksmingas. Tikslui pasiekti darbe iSkelti penki uZdaviniai:
atlikti ES atsako skoly krizei teoring analizg; parengti ES atsako skoly krizei veiksmingumo vertinimo
modelj; nustatyti Salis, turinias didziausig jtakg ES skolai; iSsiaiSkinti veiksnius, turin¢ius
reikSmingiausig poveikj probleminiy Saliy skoloms; nustatyti, ar ES atsakas skoly krizei yra
veiksmingas.

Darbe nustatyta, kad 2014 m. Graikijos, Ispanijos, Portugalijos skolos palyginus su 2013 m
sumazés, o Airijos, Italijos, Kipro ir Pranctizijos jsiskolinimas padidés. Taciau pritaikius O. O.
Zamkov matematinj modelj, jvertinta, kad nustatytomis tikétinomis sglygomis jos nebus priimtinos ir
darys neigiamg poveikj Saliy ekonomikoms. ES taikomos priemonés, kuriomis sickiama pagerinti
probleminiy Saliy skolas veikian¢ius veiksnius, vis dar néra efektyvios. Kadangi vienos Salies narés
teigiami ekonomikos pokyciai stipring visg ES, o neigiami — silpnina, galima daryti iSvadg ir atsakyti ]
tyrimo problemos klausimg bei patvirtinti iSkelta tyrimo hipoteze, jog ES atsakas skoly krizei néra
veiksmingas.

Tyrimo pagrindui naudotas ES ir mokslinés literatiiros $altiniy sisteminimas, loginé ir lyginamoji
analize bei apibendrinimas. Tyrimas vykdomas panaudojant statistiniy rodikliy ir koreliacines analizes,
sukiirus tiesinés daugialypés regresijos modelius ir scenarijus, prognozuojant bei pritaikius O. O.
Zamkov matematinj modelj.

Darba sudaro jvadas, trys dalys, i§vados ir rekomendacijos, literatiiros saraSas. Darbo apimtis -
113 puslapiy, jame yra 14 paveiksly, 9 lentelés. Darbo pabaigoje pateikiami 21 priedas, kurie papildo
tyrimo duomenis. Darbe pritaikyti tyrimo metodai ir atliktas tyrimas leidzia vertinti ES atsako skoly

krizei veiksminguma.
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Klimaité K. Effectiveness Evaluation of the European Union Response to the Debt Crisis /
Master thesis of the financial analysis. Supervisor doc. dr. D. Teresiené. — Vilnius: University of
Mykolas Romeris, Department of Economics and Finance Management, 2014.

SUMMARY

The topic of the master thesis of the financial analysis is relevant because of the recent European
Union (EU) debt crisis, which has to be overcome. EU is trying to use means for stabilisation of the
current situation so that a new bigger crisis was prevented. Therefore, the thesis poses a problem: is the
EU response to the debt crisis effective? The research object — is the EU response to the debt crisis.
The formulated hypothesis is that the EU response to the debt crisis is not effective. The objective of
the research is to design an effectiveness evaluation pattern of the EU response to the debt crisis and,
having applied the pattern, to determine, whether the EU response to the debt crisis is effective. In
order to achieve the objective, the following five tasks were assigned: to carry out a theoretical
analysis of EU response to the debt crisis; to design an effectiveness evaluation pattern of the EU
response to the debt crisis; to identify the countries that have the strongest impact on the EU debt; to
find out the factors that mostly influence the debts of the problematic countries; to determine, whether
the EU response to the debt crisis is effective.

The thesis estimated that debts in Greece, Spain and Portugal in 2014 would decrease as
compared to 2013, yet debts in Ireland, Italy, Cyprus, and France — would increase. However, having
applied O. O. Zamkov’s mathematical pattern, it was evaluated that they would not be acceptable in
such fixed probable conditions and they would have a negative effect on countries’ economies. The
EU applied means used for the improvement of the factors affecting the problematic countries’ debts
are still ineffective. Since positive economic changes of one EU member strengthen the whole EU,
and the negative — weaken it, a conclusion can be drawn, an answer to the problem question can be
found, and the formulated research hypothesis that the EU response to the debt crisis is not effective
can be proven.

The research was based on the EU and scientific literature review, logic and comparative
analyses as well as generalisation. The research was carried out using analyses of both statistical and
correlative indicators, having produced straight dual regression patterns and scenarios, forecasting and
having applied O. O Zamkov’s mathematical pattern.

The paper consists of preface, three parts, conclusions and recommendations, and literature. The
paper amounts to — 113 pages, including 14 pictures, 9 tables. 21 appendices, supplementing the
research data, can be found at the end of the paper. The research methods used and the research carried

out in the paper allow one to evaluate the effectiveness of EU response to the debt crisis.
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1 PRIEDAS

1999-2013 M. EUROPOS SAJUNGOS SALIU NARIU VALDZIOS SEKTORIAUS BIUDZETO DEFICITAS/PERTEKLIUS, PROC.

Dar nejstojo j Europos

BVP

Valdzios biudzeto
deficitas 3 % BVP ir

Valdzios biudzeto
deficitas nuo 3,1 iki 6

Sajunga maziau, jstojus i % BVP, istojus j
Europos Sajunga Europos Sajunga

Salis/Metai 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2011 | 2012
Airija
Austrija
Belgija
Bulgarija
Cekija
Danija
Estija -3,5 -0,1
Graikija 31 | 3,7 | -45°| -48 | -56
Ispanija -1,3¢] 09| -05 | -03 | -0,3
Italija -1,9°] -08 | -31 | -31 | -36 -3,0
Jungtiné Karalysté ; 21 | 35| -35 | 34 | -28 ‘
Kipras 43| 23| 22| 44| 66| 41| 24| 1.2
Kroatija N.d. | N.d. | N.d. | -32 | -24 | -3,8 | -28 | -2,8 -4.9

Cia: N. d. - néra duomeny;

€ - euro jvedimo metai.

1 priedo tesinys kitame puslapyje



Dar nejstojo j Europos

90

Valdzios biudzeto
deficitas 3 % BVP ir

Valdzios biudzeto
deficitas nuo 3,1 iki 6

1 priedo tesinys

Sajunga maziau, jstojus i % BVP, istojus j
Europos Sajunga Europos Sajunga

Salis/Metai 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Latvija -38 | -28|-20|-23|-16| -11| -04 | 06| -0,7 | -44 -3,5
Lenkija -23|-30| 53| 50| 62| 54| -41]-36|-19 | -37 -5,1
Lietuva 28| -32|-35|-19|-13]-15| 05| -04 | -10 | -3,3 -5,5
Liuksemburgas -1,1 | 0,0 -0,7 | -0,8
Malta 69 | 57| 63| -57|-90| 46 | 29 | -27 | -23 | -46°| 3,7 | -35 | -27 | -33 | -2,8
Nyderlandai -02 | -21]-31]|-17 | -03 -56 | 51 | -43 | -41 | -25
Portugalija -31°| 33 | 48 | -34 | -3,7 | -40 -46 | -31 | -3,6 -4,3 -4,9
Pranciizija -18]-15|-15| 31| 41| -36 | -29 | -23 | -27 | -3.3 52 | -49 | 43
Rumunija 44 | 47| -35| -20 | -15 | -12 | -1,2 | -22 | -29 | -57 -55 | -30 | -2,3
Slovakija -74 |-123| 65| 82 | -28 | -24 | -28 | -32 | -18 | -2,1 -48 | -45 | -28
Slovénija -30 | -37 | 40 | -24 | 27 | 23 | -15 | -1,4 | 0,0° | -19 -5,9 -4,0
Suomija 251 -25|-07 | -18 | -21
Svedija -1,3 | -1,0 -0,7 06 | -1,1
Vengrija 55| -30| 41| -90 | -7,3 51| -37 | 46 | -43 2,1 | -2,.2
Vokietija -1,6° -31 | 38| 42| -38| -33 | -16 -01 | -31 | -42 | -08 0,0
Euro zona -15|-011|-19|-27|-31]|-29|-25|-13 )| -07]|-21]| -64| -62 ] -41 ]| -37 | -30
Europos Sajunga N.d. | N.d. [N.d. | -26 | -32 | -29 | -25 | -15 | -09 | -24 | -69 | -65 | -44 | -39 | -3,3

Cia: N. d. - néra duomeny;

€ - euro jvedimo metai.

Saltiniai: adaptuota pagal Eurostat, 2014 06 10
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2 PRIEDAS
1999-2013 M. EUROPOS SAJUNGOS SALIU NARIU, JAV, JAPONLJOS IR KANADOS VALDZIOS SKOLA, PROC. BVP

Valdzios sektoriaus skola nuo 60,1
iki 100 % BVP, istojus i Europos

Sajunga

Salis/Metai

Airija

Austrija

Belgija

Bulgarija \

Cekija ‘

Danija \

Estija |

Graikija |

Ispanija |
Italija |

Jungtiné Karalysté ‘ 89,1 m
Kipras 593 | 596 | 612 | 651 | 697 | |

Kroatija N.d. | N.d | N.d | 351 | 363 36,6

Latvija 124 | 124 | 141 | 136 | 147 |

Lenkija 39,6 36,8 | 376 | 422 | 471

Lietuva 22,7 236 | 230 222 | 21,0

Cia: N. d. - néra duomeny;

€ - euro jvedimo metai.

2 priedo tesinys kitame puslapyje
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2 priedo tesinys

Salis/Metai 1999 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 2009 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Liuksemburgas

Malta | 552 | 539 | 589 | 57,9 | 66,0

Nyderlandai

Portugalija

Pranciizija

Rumunija 21,5

Slovakija 42,4

Slovénija 27,2

Suomija

Svedija

Vengrija

Vokietija |

Euro zona 71,6 69,2 | 68,1 | 680 | 691 | 696 | 70,2 | 68,5 66,2 70,1 80,0 855 | 874 | 90,7 | 92,6

Europos Sajunga N. d. N.d. | N.d. | 60,3 | 618 | 62,1 | 626 | 61,4 58,8 62,0 74,4 799 | 824 | 852 | 87,1
Kitos iSsivysc€iusios Salys

JAV 62,2 60,1 | 559 | 573 | 595 | 61,3 | 62,7 | 633 63,9 64,8 76 87,1 | 952 | 99,4 | 100,1

Japonija 113,2 127 135,4 | 143,7 | 152,3 158 165,5 | 175,3 172,1 167 174,1 194,1 200 211,7 | 218,8

Kanada 95,2 914 | 82,1 | 827 | 806 | 76,6 | 726 | 71,6 70,3 66,5 71,3 81,3 | 83,1 | 835 | 881

Cia: N. d. - néra duomeny;

€ - euro jvedimo metai.

Saltinis: adaptuota pagal Eurostat, Trading Economics, 2014 06 10
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3 PRIEDAS
1999 - 2013 M. EUROPOS SAJUNGOS (BE KROATIJOS) IR JOS SALIU NARIU SKOLOS, PROC. BVP
Salis\Metai 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 [ 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 [ 2011 [ 2012 | 2013
Europos Sajunga (be Kroatijos) | 65,6 | 61,8 | 60,9 | 60,3 | 61,9 | 62,2 | 62,7 | 61,5 | 58,9 | 62,2 | 745 | 80,2 | 82,7 | 855 | 87,4
Airija 470 | 37,0 | 345 | 31,8 | 31,0 | 294 | 27,2 | 246 | 249 | 442 | 644 | 91,2 | 1041 | 117,4 | 1237
Austrija 66,8 | 662 | 66,8 | 662 | 653 | 64,7 | 642 | 623 | 60,2 | 63,8 | 69,2 | 725 | 731 | 744 | 745
Belgija 113,6 | 107,8 | 106,5 | 103,4 | 984 | 940 | 92,0 | 87,9 | 840 | 89,2 | 96,6 | 96,6 | 99,2 | 101,1 | 1015
Bulgarija 776 | 725 | 66,0 | 524 | 444 | 370 | 275 | 216 | 172 | 137 | 146 | 162 | 163 | 184 | 18,9
Cekija 158 | 17,8 | 239 | 27,1 | 28,6 | 28,9 | 28,4 | 283 | 27,9 | 28,7 | 346 | 384 | 414 | 46,2 | 46,0
Danija 58,1 | 524 | 496 | 495 | 47,2 | 451 | 37,8 | 32,1 | 27,1 | 334 | 40,7 | 428 | 46,4 | 454 | 445
Estija 65 | 51 | 48 | 57 | 56 | 50 | 46 | 44 | 37 | 45 | 71 | 67 | 61 | 98 | 100
Graikija 94,0 | 1034 | 103,7 | 101,7 | 97,4 | 98,6 | 100,0 | 106,1 | 107,4 | 112,9 | 129,7 | 1483 | 170,3 | 157,2 | 175,1
Ispanija 62,4 | 594 | 556 | 52,6 | 488 | 46,3 | 432 | 39,7 | 36,3 | 402 | 54,0 | 61,7 | 705 | 86,0 | 93,9
ltalija 113,1 | 108,6 | 108,3 | 105,4 | 104,1 | 103,7 | 105,7 | 106,3 | 103,3 | 106,1 | 1164 | 119,3 | 120,7 | 127,0 | 132,6
Jungtiné Karalysté 430 | 405 | 37,3 | 371 | 387 | 403 | 41,7 | 42,7 | 437 | 519 | 671 | 784 | 843 | 89,1 | 90,6
Kipras 59,3 | 59,6 | 61,2 | 651 | 69,7 | 709 | 694 | 64,7 | 588 | 489 | 58,5 | 61,3 | 715 | 86,6 | 111,7
Latvija 124 | 124 | 141 | 136 | 147 | 150 | 125 | 107 | 90 | 19,8 | 36,9 | 445 | 420 | 40,8 | 38,1
Lenkija 39,6 | 368 | 37,6 | 42,2 | 47,1 | 457 | 471 | 47,7 | 450 | 471 | 50,9 | 549 | 56,2 | 55,6 | 57,0
Lietuva 22,7 | 236 | 230 | 22,2 | 21,0 | 193 | 183 | 17,9 | 168 | 155 | 29,3 | 37,8 | 38,3 | 405 | 39,4
Liuksemburgas 64 | 62 | 63 | 63 | 62 | 63 | 61 | 67 | 67 | 144 | 155 | 195 | 187 | 21,7 | 231
Malta 552 | 53,9 | 58,9 | 57,9 | 66,0 | 69,8 | 68,0 | 62,5 | 60,7 | 60,9 | 66,5 | 660 | 68,8 | 70,8 | 73,0
Nyderlandai 61,1 | 538 | 50,7 | 50,5 | 52,0 | 524 | 51,8 | 47,4 | 453 | 585 | 60,8 | 634 | 657 | 71,3 | 735
Portugalija 514 | 50,7 | 53,8 | 56,8 | 59,4 | 61,9 | 67,7 | 69,4 | 684 | 71,7 | 83,7 | 940 | 1082 | 1241 | 129,0
Pranciizija 58,9 | 57,3 | 56,9 | 58,8 | 62,9 | 649 | 664 | 63,7 | 642 | 682 | 79,2 | 827 | 862 | 90,6 | 93,5
Rumunija 217 | 225 | 257 | 249 | 21,5 | 187 | 158 | 12,4 | 128 | 134 | 23,6 | 305 | 34,7 | 380 | 38,4

3 priedo tesinys kitame puslapyje
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3 priedo tesinys
Salis\Metai 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Slovakija 478 | 50,3 | 48,9 | 434 | 424 | 415 | 342 | 305 | 29,6 | 27,9 | 356 | 41,0 | 43,6 | 52,7 | 554
Slovénija 24,1 | 26,3 | 26,5 | 27,8 | 27,2 | 27,3 | 26,7 | 26,4 | 23,1 | 22,0 | 352 | 38,7 | 47,1 | 544 | 71,7
Suomija 45,7 | 43,8 | 425 | 415 | 445 | 444 | 41,7 | 39,6 | 352 | 33,9 | 43,5 | 488 | 49,3 | 53,6 | 57,0
Svedija 64,3 | 539 | 54,7 | 525 | 51,7 | 50,3 | 50,4 | 45,2 | 40,2 | 38,8 | 42,6 | 39,4 | 38,6 | 38,3 | 40,6
Vengrija 60,8 | 56,1 | 52,7 | 55,9 | 58,6 | 59,5 | 61,7 | 659 | 67,0 | 730 | 79,8 | 82,2 | 82,1 | 79,8 | 79,2
Vokietija 61,3 | 60,2 | 59,1 | 60,7 | 64,4 | 66,2 | 68,6 | 68,0 | 652 | 66,8 | 746 | 82,5 | 80,0 | 81,0 | 78,4

Saltinis: Eurostat, 2014 06 10
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4 PRIEDAS
EUROPOS SAJUNGOS (BE KROATIJOS) IR JOS SALIU NARIU SKOLU
KORELIACIJA
Salies Pirsono
koreliacijos - Stebimasis . . . .
Salis koeficientas su fg rill:?;:;jsols reik§mingumo Hl;|)_(|)t2e e Hl[l)_(|)t3eze
ES (be P lygmuo 0 !
Kroatijos) skola
Airija 0,986 Labai stiprus 0,000 Atmetama | Priimama
Austrija 0.942 Labai stiprus 0,000 Atmetama | Priimama
Belgija 0,178 Nereik§mingas | 0,525 Priimama | Atmetama
Bulgarija -0,487 Silpnas 0,065 Priimama | Atmetama
Cekija 0,862 Stiprus 0,000 Atmetama | Priimama
Danija 0,129 Nereik§mingas | 0,646 Prilmama | Atmetama
Estija 0,874 Stiprus 0,000 Atmetama | Priimama
Graikija 0,954 Labai stiprus 0,000 Atmetama | Priimama
Ispanija 0,857 Stiprus 0,000 Atmetama | Priimama
Italija 0,962 Labai stiprus 0,000 Atmetama | Priimama
Jungtiné Karalysté | 0,983 Labai stiprus 0,000 Atmetama | Priimama
Kipras 0,656 Vidutinis 0,008 Atmetama | Priimama
Latvija 0,949 Labai stiprus 0,000 Atmetama | Priimama
Lenkija 0,831 Stiprus 0,000 Atmetama | Priimama
Lietuva 0,955 Labai stiprus 0,000 Atmetama | Priimama
Liuksemburgas 0,946 Labai stiprus 0,000 Atmetama | Priimama
Malta 0,667 Vidutinis 0,007 Atmetama | Priimama
Nyderlandai 0,929 Labai stiprus 0,000 Atmetama | Priimama
Portugalija 0,937 Labai stiprus 0,000 Atmetama | Priimama
Pranciizija 0,955 Labai stiprus 0,000 Atmetama | Priimama
Rumunija 0,870 Stiprus 0,000 Atmetama | Priimama
Slovakija 0,484 Silpnas 0,067 Priimama | Atmetama
Slovénija 0,917 Labai stiprus 0,000 Atmetama | Priimama
Suomija 0,843 Stiprus 0,000 Atmetama | Priimama
Svedija -0,572 Vidutinis 0,026 Atmetama | Priimama
Vengrija 0,844 Stiprus 0,000 Atmetama | Priimama
Vokietija 0,909 Labai stiprus 0,000 Atmetama | Priimama

1

Koreliacijos stiprumas:

Kroatijos) skola.

jvertintas remiantis 1 lentele ir Salies skolos Pirsono koreliacijos koeficientu su ES (be

“Hipotezé Hy: teigia, kad Pirsono koreliacijos koeficientas lygus 0, t.y. statistiSkai nereik§mingas; priimama, kai

stebimasis reikSmingumo lygmuo yra didesnis uz reikSmingumo lygmenj a, lygy 0,05; atmetama, kai stebimasis

reik§mingumo lygmuo yra mazesnis uz reik§mingumo lygmenj a, lygy 0,05.

*Hipotezé H;: teigia, kad Pirsono koreliacijos koeficientas nelygus 0, t.y. statistikai reik§mingas; priimama, kai

stebimasis reikSmingumo lygmuo yra mazesnis uz reikSmingumo lygmenj a, lygy 0,05; atmetama, kai stebimasis

reikSmingumo lygmuo yra didesnis uz reikSmingumo lygmenj a, lygy 0,05.
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5 PRIEDAS
2013 M. EUROPOS SAJUNGOS (BE KROATIJOS) SALIU NARIU STATISTINIAI
RODIKLIAI
e . . Vyriausybés
Vldu_tII:IIS Emam?SIOS Realaus BVP v);rtybi)rlliq
Salis metinis - saskaitos augimas popieriy ilgalaikeé
nedarbo lygis, | balansas, proc. ’ _
proc. B\/P proc. palikanuy normas,
proc.
Airija 13,1 6,3 0,2 3,79
Austrija 4,9 2,7 0,2 2,01
Belgija 8,4 -1,9 0,3 2,41
Bulgarija 13,0 1,9 1,1 3,47
Cekija 7,0 -1,4 -0,7 2,11
Danija 7,0 7,3 -0,5 1,75
Estija 8,6 -1,1 1,6 N. d.
Graikija 27,5 0,7 -3,9 10,05
Ispanija 26,1 0,8 -1,2 4,56
Italija 12,2 1,0 -1,9 4,32
Jungtiné Karalysté | 7,6 -4.5 1,7 2,03
Kipras 15,9 -1,9 -5,4 6,50
Latvija 11,9 -0,8 4,2 3,34
Lenkija 10,3 -1,4 1,7 4,03
Lietuva 11,8 1,5 3,3 3,83
Liuksemburgas 5,9 5,2 2,0 1,85
Malta 6,4 1,6 2,5 3,36
Nyderlandai 6,7 10,9 -0,7 1,96
Portugalija 16,4 0,5 -1,4 6,29
Pranciizija 10,3 -1,3 0,3 2,20
Rumunija 7,1 -1,1 3,5 5,41
Slovakija 14,2 2,1 1,4 3,19
Slovénija 10,1 6,0 -1,0 5,81
Suomija 8,2 -1,1 -1,2 1,86
Svedija 8,0 6,2 1,5 2,12
Vengrija 10,2 3,1 1,5 5,92
Vokietija 53 7,5 0,1 1,57

Cia: N. d. — néra duomeny.

Saltinis: adaptuota pagal Eurostat, 2014 10 11
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6 PRIEDAS

2013 M. EUROPOS SAJUNGOS (BE KROATIJOS) SALIU NARIU SKOLOS, MLN.
EURU, IR JU DALIS BENDROJE EUROPOS SAJUNGOS (BE KROATIJOS) SKOLOJE,

PROC.
Salis Salies skola, mln. eury Salies skolos dalis bendroje ES (be
Kroatijos) skoloje, proc.*
Vokietija 2.159.467,90 18,75
Italija 2.069.840,90 17,97
Pranciizija 1.949.475,00 16,93
Jungtiné Karalysté 1.792.797,20 15,57
Ispanija 966.181,00 8,39
Nyderlandai 441.039,00 3,83
Belgija 413.245,70 3,59
Graikija 319.133,00 2,77
Austrija 261.977,80 2,27
Lenkija 222.926,40 1,94
Portugalija 219.225,00 1,90
Airija 215.550,00 1,87
Svedija 164.420,20 1,43
Danija 114.098,50 0,99
Suomija 112.664,00 0,98
Vengrija 77.716,80 0,67
Cekija 68.152,20 0,59
Rumunija 54.170,00 0,47
Slovakija 40.178,40 0,35
Slovénija 25.428,10 0,22
Kipras 18.518,80 0,16
Lietuva 13.636,50 0,12
Liuksemburgas 10.668,90 0,09
Latvija 8.876,00 0,08
Bulgarija 7.532,00 0,07
Malta 5.241,00 0,05
Estija 1.887,50 0,02

'Salies skolos dalis bendroje ES (be Kroatijos) skoloje, proc.: gauta apskaiGiavus 3alies narés skolos min. eury

procenting dalj bendroje ES (be Kroatijos) skoloje, kuri 2013 m. buvo lygi 11.517.698,90 min. eury.

Saltinis: adaptuota pagal Eurostat, 2014 06 10
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7 PRIEDAS
AIRIJOS SKOLOS KORELIACINES ANALIZES IR TIESINES DAUGIALYPES
REGRESIJOS MODELIO DUOMENYS

Metai Y X1 Xy X3 X, Xs Xe X7 Xg X X1o0 X11

2002 | 31,80 | -0,40 | -1,00 | 12,10 | 138,20 | -17,90 | 5,80 | 4,70 | 4,50 | 1,10 | 5,01 | 89,18
2003 | 31,00 | 0,40 | 0,00 | 22,50 | 142,00 | -20,00 | 3,00 | 4,00 | 4,60 | 530 | 4,13 | 97,91
2004 | 29,40 | 1,40 |-0,60 | 20,00 | 150,10 | -17,90 | 4,60 | 2,30 | 4,50 | 4,00 | 4,08 | 100,55
2005 | 27,20 | 1,60 |-3,50 | 35,10 | 171,20 | -24,50 | 5,70 | 2,20 | 4,40 | 4,80 | 3,33 | 100,00
2006 | 24,60 | 2,90 |-3,60| 21,30 | 191,70 | -5,30 | 550 | 2,70 | 4,50 | 3,50 | 3,76 | 100,53
2007 | 24,90 | 0,20 |-5,30 | 9,60 | 198,10 | -19,60 | 4,90 | 2,90 | 4,70 | 5,30 | 4,31 | 103,65
2008 | 44,20 | -7,40 | -5,60 | 6,20 | 237,40 | -76,20 | -2,60 | 3,10 | 6,40 | 7,40 | 4,53 | 107,28
2009 | 64,40 |-13,70 | -2,30 | 3,50 | 258,50 | -93,00 | -6,40 | -1,70 | 12,00 | -2,60 | 5,23 | 105,58
2010 | 91,20 |-30,60 | 1,10 | 6,30 | 261,10 | -88,90 | -0,30 | -1,60 | 13,90 | -7,40 | 5,74 | 98,01
2011 | 104,10 | -13,10 | 1,20 | -2,40 | 277,90 | -96,00 | 2,80 | 1,20 | 14,70 | -3,20 | 9,60 | 96,91
2012 | 117,40 | -8,20 | 4,40 | -1,50 | 281,50 | -96,60 | -0,30 | 1,90 | 14,70 | 0,50 | 6,17 | 92,70
2013 | 123,70 | -7,20 | 6,30 | 1,00 | 266,30 | -90,60 | 0,20 | 0,50 | 13,10 | 4,20 | 3,79 | 94,16

Cia: Y — valdzios sektoriaus skola, proc. BVP;

X1 — valdzios sektoriaus balansas, proc. BVP;

X, — einamosios sgskaitos balansas, proc. BVP;

X3 — finansy sektoriaus jsipareigojimy metinis pokytis, proc.;

X4 — privataus sektoriaus skola, proc. BVP;

Xs — grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, proc. BVP;

Xe — realaus BVP augimas, proc.;

X7 — SVKI metinis pokytis, proc.;

Xg — vidutinis metinis nedarbo lygis, proc.;

Xo —nominaliy vienetiniy darbo sanaudy pokytis, proc.;

Xi0 — vyriausybés vertybiniy popieriy ilgalaiké paliikany norma, proc.;

X1 — realus efektyvus valiutos kurso indeksas (2005=100).

Saltinis: adaptuota pagal Eurostat, 2014
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8 PRIEDAS

AIRIJOS SKOLOS IR JA LEMIANCIU VEIKSNIU KORELIACIJA

Veiksnys | Pirsono koreliacijos | Koreliacijos Stebimasis Hipotezé Hipotezé
koeficientas su Y stiprumas® reik§mingumo lygmuo Ho? H,?
X3 -0,641 Vidutinis 0,012 Atmetama | Priimama
X, 0,826 Stiprus 0,000 Atmetama | Priimama
X3 -0,774 Stiprus 0,002 Atmetama | Priimama
X4 0,854 Stiprus 0,000 Atmetama | Priimama
Xs -0,881 Stiprus 0,000 Atmetama | Priimama
X -0,492 Silpnas 0,052 Priimama | Atmetama
X -0,577 Vidutinis 0,025 Atmetama | Priimama
Xs 0,952 Labai stiprus | 0,000 Atmetama | Priimama
Xq -0,518 Vidutinis 0,042 Atmetama | Priimama
X0 0,555 Vidutinis 0,031 Atmetama | Priimama
X1 -0,392 Silpnas 0,104 Priimama | Atmetama
Cia: Y — valdzios sektoriaus skola, proc. BVP;

X1 — valdzios sektoriaus balansas, proc. BVP;

X, — einamosios sgskaitos balansas, proc. BVP;

X3 — finansy sektoriaus jsipareigojimy metinis pokytis, proc.;

X4 — privataus sektoriaus skola, proc. BVP;

Xs — grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, proc. BVP;

Xe — realaus BVP augimas, proc.;

X7 — SVKI metinis pokytis, proc.;

Xg — vidutinis metinis nedarbo lygis, proc.;

Xo —nominaliy vienetiniy darbo sanaudy pokytis, proc.;

Xy0 — vyriausybés vertybiniy popieriy ilgalaiké paliikany norma, proc.;

X1 — realus efektyvus valiutos kurso indeksas (2005=100).

'Koreliacijos stiprumas: jvertintas remiantis 1 lentele ir Pirsono koreliacijos koeficientu tarp Zalies skolos bei ja

lemianciy veiksniy.

Hipotezé Hy: teigia, kad Pirsono koreliacijos koeficientas lygus 0, t.y. statistiskai nereikmingas; priimama, kai

stebimasis reik§Smingumo lygmuo yra didesnis uz reik§Smingumo lygmenj a, lygy 0,05; atmetama, kai stebimasis

reik§mingumo lygmuo yra mazesnis uz reik§mingumo lygmenj a, lygy 0,05.

*Hipotezé H;: teigia, kad Pirsono koreliacijos koeficientas nelygus 0, t.y. statistifkai reik§mingas; priimama, kai

stebimasis reikSmingumo lygmuo yra maZesnis uz reikSmingumo lygmenj o lygy, 0,05; atmetama, kai stebimasis

reikSmingumo lygmuo yra didesnis uz reik§mingumo lygmenj a, lygy 0,05.
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9 PRIEDAS
GRAIKIJOS SKOLOS KORELIACINES ANALIZES IR TIESINES DAUGIALYPES
REGRESIJOS MODELIO DUOMENYS

Metai Z C G C3 Cs C5 Ce C, Cs Cg C10 Cu

1999 | 94,00 | -3,10 | -4,10 | 43,40 | 44,00 |-32,60 | 3,10 | 2,10 | 12,00 | 4,20 | 6,30 | 99,29

2000 | 103,40| -3,70 | -7,80 | -2,20 | 53,10 |-40,10 | 4,00 | 2,90 | 11,20 | 0,50 | 6,10 | 91,50

2001 | 103,70 | -4,50 | -7,20 | 0,90 | 60,50 |-46,50 | 3,70 | 3,70 | 10,70 | 2,10 | 5,30 | 91,55

2002 | 101,70 | -4,80 | -6,50 | 0,10 | 64,60 |-52,90 | 3,20 | 3,90 | 10,30 | 9,90 | 5,12 | 93,95

2003 | 97,40 | -5,60 | -6,50 | 8,90 | 68,50 |-58,90 | 6,60 | 3,40 | 9,70 | 1,10 | 4,27 | 99,72

2004 | 98,60 | -7,50 | -5,80 | 8,90 | 74,40 |-67,00 | 5,00 | 3,00 | 10,60 | 1,60 | 4,26 | 101,10

2005 | 100,00 | -5,20 | -7,60 | 16,80 | 86,20 |-77,30 | 0,90 | 3,50 | 10,00 | 9,10 | 3,59 | 100,00

2006 | 106,10 | -5,70 | -11,40 | 14,10 | 93,00 |-85,40 | 5,80 | 3,30 | 9,00 |-1,10 | 4,07 | 100,00

2007 | 107,40 | -6,50 | -14,60 | 22,00 | 101,90 |-96,10 | 3,50 | 3,00 | 8,40 | 2,50 | 4,50 | 100,74

2008 | 112,90 | -9,80 | -14,90 | 4,70 | 113,50 |-76,80 | -0,40 | 4,20 | 7,80 | 5,10 | 4,80 | 102,38

2009 | 129,70 | -15,70 | -11,20 | 10,30 | 117,20 |-89,60 | -4,40 | 1,30 | 9,60 | 7,40 | 5,17 | 104,86

2010 | 148,30 | -10,90 | -10,10 | 7,70 | 128,80 |-98,40 | -5,40 | 4,70 | 12,70 | 0,30 | 9,09 | 103,62

2011 | 170,30 | -9,60 | -9,90 | -3,20 | 130,60 |-86,10 | -8,90 | 3,10 | 17,90 | -0,20 | 15,75 | 104,20

2012 | 157,20 | -8,90 | -2,40 | -3,30 | 130,50 |-109,20 | -6,60 | 1,00 | 24,50 | -3,30 | 22,50 | 99,60

2013 | 175,10 | -12,70 | 0,70 | -16,30 | 135,60 |-121,10| -3,90 | -0,90 | 27,50 | -7,00 | 10,05 | 99,00

Cia: Z — valdzios sektoriaus skola, proc. BVP;
C, — valdzios sektoriaus balansas, proc. BVP;
C, — einamosios saskaitos balansas, proc. BVP;
C; — finansy sektoriaus jsipareigojimy metinis pokytis, proc.;
C,4 — privataus sektoriaus skola, proc. BVP;
Cs — grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, proc. BVP;
Ce —realaus BVP augimas, proc.;
C; — SVKI metinis pokytis, proc.;
Cg — vidutinis metinis nedarbo lygis, proc.;
Cy — nominaliy vienetiniy darbo sanaudy pokytis, proc.;
Cyo — vyriausybés vertybiniy popieriy ilgalaiké paliikany norma, proc.;

C,1 —realus efektyvus valiutos kurso indeksas (2005=100).

Saltinis: adaptuota pagal Eurostat, 2014
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10 PRIEDAS

GRAIKIJOS SKOLOS IR JA LEMIANCIU VEIKSNIU KORELIACIJA

Veiksnys | Pirsono koreliacijos | Koreliacijos Stebimasis Hipotezé Hipotezé
koeficientas su Z stiprumas' reik§mingumo lygmuo Ho? H,®
C, -0,708 Stiprus 0,002 Atmetama | Priimama
C, 0,266 Nereik§mingas | 0,169 Priimama Atmetama
C; -0,599 Vidutinis 0,009 Atmetama | Priimama
C, 0,860 Stiprus 0,000 Atmetama | Priimama
Cs -0,761 Stiprus 0,000 Atmetama | Priimama
Cs -0,896 Stiprus 0,000 Atmetama | Priimama
C; -0,507 Vidutinis 0,027 Atmetama | Priimama
Cs 0,822 Stiprus 0,000 Atmetama | Priimama
Cq -0,603 Vidutinis 0,009 Atmetama | Priimama
Cuo 0,769 Stiprus 0,000 Atmetama | Priimama
Cu 0,403 Silpnas 0,068 Priimama | Atmetama
Cia: Z — valdzios sektoriaus skola, proc. BVP;

C, — valdzios sektoriaus balansas, proc. BVP;

C, — einamosios sgskaitos balansas, proc. BVP;

C; — finansy sektoriaus jsipareigojimy metinis pokytis, proc.;

C,4 — privataus sektoriaus skola, proc. BVP;

Cs — grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, proc. BVP;

Ce —realaus BVP augimas, proc.;
C; — SVKI metinis pokytis, proc.;

Cg — vidutinis metinis nedarbo lygis, proc.;

Cy — nominaliy vienetiniy darbo sanaudy pokytis, proc.;

Cy0 — vyriausybés vertybiniy popieriy ilgalaiké paliikany norma, proc.;

C,1 —realus efektyvus valiutos kurso indeksas (2005=100).

'Koreliacijos stiprumas: jvertintas remiantis 1 lentele ir Pirsono koreliacijos koeficientu tarp Zalies skolos bei ja

lemianciy veiksniy.

Hipotezé Hy: teigia, kad Pirsono koreliacijos koeficientas lygus 0, t.y. statistiSkai nereikimingas; priimama, kai

stebimasis reik§mingumo lygmuo yra didesnis uz reik§Smingumo lygmenj a, lygy 0,05; atmetama, kai stebimasis

reik§mingumo lygmuo yra mazesnis uz reik§mingumo lygmenj a, lygy 0,05.

*Hipotezé H;: teigia, kad Pirsono koreliacijos koeficientas nelygus 0, t.y. statistiskai reikmingas; priimama, kai

stebimasis reikSmingumo lygmuo yra maZesnis uz reikSmingumo lygmenj o lygy, 0,05; atmetama, kai stebimasis

reikSmingumo lygmuo yra didesnis uz reikSmingumo lygmenj a, lygy 0,05.
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11 PRIEDAS
ISPANIJOS SKOLOS KORELIACINES ANALIZES IR TIESINES DAUGIALYPES
REGRESIJOS MODELIO DUOMENYS

Metai Vv E. E, Es E, Es Es E- Es Es E1o Ei1

1999 | 62,40 | -1,30 | -2,90 | 12,10 | 93,90 |-32,10 | 4,50 | 2,20 | 13,60 | 2,10 | 4,73 | 91,82
2000 | 59,40 | -0,90 | -4,00 | 8,10 | 102,90 | -32,00 | 5,30 | 3,50 | 11,90 | 2,50 | 553 | 89,12
2001 | 55,60 | -0,50 | -3,90 | 7,60 | 109,90 | -35,60 | 4,00 | 2,80 | 10,60 | 3,20 | 5,12 | 90,14
2002 | 52,60 | -0,30 | -3,30 | 5,50 | 116,50 | -41,60 | 2,90 | 3,60 | 11,50 | 3,20 | 4,96 | 92,76
2003 | 48,80 | -0,30 | -3,50 | 16,80 | 126,50 | -45,20 | 3,20 | 3,10 | 11,50 | 3,00 | 4,12 | 97,97
2004 | 46,30 | -0,10 | -5,20 | 16,30 | 137,80 | -51,90 | 3,20 | 3,10 | 11,00 | 2,90 | 4,10 | 99,89
2005 | 43,20 | 1,30 | -7,40 | 25,30 | 154,90 | -55,60 | 3,70 | 3,40 | 9,20 | 3,50 | 3,39 | 100,00
2006 | 39,70 | 2,40 | -9,00 | 20,00 | 177,80 | -65,80 | 4,20 | 3,60 | 8,50 | 3,30 | 3,78 | 100,97
2007 | 36,30 | 2,00 |-10,00| 16,80 | 191,90 | -78,10 | 3,80 | 2,80 | 8,20 | 4,10 | 4,31 | 102,60
2008 | 40,20 | -4,50 | -9,60 | 2,80 | 196,60 | -79,30 | 1,10 | 4,10 | 11,30 | 5,70 | 4,37 | 105,17
2009 | 54,00 | -11,10 | -4,80 | 4,60 | 202,40 | -93,70 | -3,60 | -0,20 | 17,90 | 1,60 | 3,98 | 105,63
2010 | 61,70 | -9,60 | -4,50 | -2,30 | 201,50 | -88,90 | 0,00 | 2,00 | 19,90 | -1,60 | 4,25 | 102,29
2011 | 70,50 | -9,60 | -3,70 | 3,10 | 195,30 | -91,80 | -0,60 | 3,10 | 21,40 | -1,10 | 5,44 | 102,48
2012 | 86,00 | -10,60 | -1,20 | 2,80 | 184,80 | -90,00 | -2,10 | 2,40 | 24,80 | -2,90 | 5,85 | 100,01
2013 | 9390 | -7,10 | 0,80 | -10,20 | 172,20 | -92,60 | -1,20 | 1,50 | 26,10 | -0,60 | 4,56 | 101,88

Cia: V — valdzios sektoriaus skola, proc. BVP;

E; — valdZios sektoriaus balansas, proc. BVP;

E, — einamosios saskaitos balansas, proc. BVP;

E; — finansy sektoriaus jsipareigojimy metinis pokytis, proc.;

E, — privataus sektoriaus skola, proc. BVP;

Es — grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, proc. BVP;

Es — realaus BVP augimas, proc.;

E; — SVKI metinis pokytis, proc.;

Eg — vidutinis metinis nedarbo lygis, proc.;

Eg — nominaliy vienetiniy darbo sagnaudy pokytis, proc.;

E1o — vyriausybés vertybiniy popieriy ilgalaiké paliikany norma, proc.;

E,; —realus efektyvus valiutos kurso indeksas (2005=100).

Saltinis: adaptuota pagal Eurostat, 2014
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12 PRIEDAS

ISPANIJOS SKOLOS IR JA LEMIANCIU VEIKSNIU KORELIACIJA

Veiksnys | Pirsono koreliacijos | Koreliacijos Stebimasis Hipotezé Hipotezé
koeficientas su V stiprumas® reik§mingumo lygmuo Ho? H,?
E; -0,662 Vidutinis 0,004 Atmetama | Priimama
E, 0,881 Stiprus 0,000 Atmetama | Priimama
E; -0,737 Stiprus 0,001 Atmetama | Priimama
E, 0,051 Nereik§mingas | 0,428 Priimama | Atmetama
Es -0,344 Silpnas 0,104 Priimama | Atmetama
Es -0,559 Vidutinis 0,015 Atmetama | Priimama
= -0,426 Silpnas 0,057 Priimama | Atmetama
Es 0,916 Labai stiprus | 0,000 Atmetama | Priimama
E -0,840 Stiprus 0,000 Atmetama | Priimama
Eqo 0,598 Vidutinis 0,009 Atmetama | Priimama
Eun -0,058 Nereik§mingas | 0,418 Priimama | Atmetama

Cia: V — valdzios sektoriaus skola, proc. BVP;

E; — valdZios sektoriaus balansas, proc. BVP;

E, — einamosios s3skaitos balansas, proc. BVP;

E; — finansy sektoriaus jsipareigojimy metinis pokytis, proc.;

E, — privataus sektoriaus skola, proc. BVP;

Es — grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, proc. BVP;

Eg — realaus BVP augimas, proc.;

E; — SVKI metinis pokytis, proc.;

Eg — vidutinis metinis nedarbo lygis, proc.;

Eg — nominaliy vienetiniy darbo sagnaudy pokytis, proc.;

E;o — vyriausybés vertybiniy popieriy ilgalaiké paltikany norma, proc.;

E;; —realus efektyvus valiutos kurso indeksas (2005=100).

'Koreliacijos stiprumas: jvertintas remiantis 1 lentele ir Pirsono koreliacijos koeficientu tarp Zalies skolos bei ja

lemianciy veiksniy.

“Hipotezé H,: teigia, kad Pirsono koreliacijos koeficientas lygus 0, t.y. statistiskai nereikimingas; priimama, kai

stebimasis reik§mingumo lygmuo yra didesnis uz reik§mingumo lygmenj a, lygy 0,05; atmetama, kai stebimasis

reik§mingumo lygmuo yra mazesnis uz reik§mingumo lygmenj a, lygy 0,05.

*Hipotezé H;: teigia, kad Pirsono koreliacijos koeficientas nelygus 0, t.y. statistidkai reik§mingas; priimama, kai

stebimasis reikSmingumo lygmuo yra maZesnis uz reikSmingumo lygmenj o, lygy 0,05; atmetama, kai stebimasis

reikSmingumo lygmuo yra didesnis uz reikSmingumo lygmenj a, lygy 0,05.
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13 PRIEDAS
ITALIJOS SKOLOS KORELIACINES ANALIZES IR TIESINES DAUGIALYPES
REGRESIJOS MODELIO DUOMENYS

Metai T U, U, U3 U, U5 Ue U, Ug Ug UlO Uqp

1999 | 113,10 -1,90 | 1,00 | 13,70 | 71,70 | -5,00 | 1,60 | 1,70 | 10,90 | 1,70 | 4,73 | 95,80

2000 | 108,60 | -0,80 | -0,20 | 11,60 | 75,80 | -7,20 | 3,70 | 2,60 | 10,00 | 0,50 | 5,58 | 91,05

2001 | 108,30 |-3,10| 0,30 | -3,00 | 79,70 | -5,80 | 1,80 | 2,30 | 9,00 | 3,30 | 5,19 | 91,48

2002 | 105,40 | -3,10 | -0,40 | 3,90 | 82,60 | -12,40 | 0,30 | 2,60 | 8,50 | 3,90 | 5,03 | 93,62

2003 | 104,10 | -3,60 | -0,80 | 11,50 | 86,20 | -13,60 | 0,20 | 2,80 | 8,40 | 4,30 | 4,25 | 99,95

2004 | 103,70 | -3,50 | -0,30 | 7,20 | 89,70 | -15,80 | 1,60 | 2,30 | 8,00 | 2,40 | 4,26 | 101,59

2005 | 105,70 | -4,40 | -0,90 | 12,20 | 95,90 | -16,80 | 0,90 | 2,20 | 7,70 | 2,20 | 3,56 | 100,00

2006 | 106,30 | -3,40 | -1,50 | 10,50 | 102,20 | -22,20 | 2,00 | 2,20 | 6,80 | 2,20 | 4,05 | 99,50

2007 | 103,30 | -1,60 | -1,30 | 0,60 | 109,60 | -24,50 | 1,50 | 2,00 | 6,10 | 2,00 | 4,49 | 100,42

2008 | 106,10 | -2,70 | -2,90 | -2,30 | 113,70 | -24,10 | -1,00 | 3,50 | 6,70 | 4,20 | 4,68 | 101,85

2009 | 116,40 | -5,50 | -1,90 | 5,50 | 120,10 | -25,30 | -5,50 | 0,80 | 7,80 | 4,60 | 4,31 | 103,12

2010 | 119,30 | -4,50 | -3,40 | 3,30 | 121,20 | -23,90 | 1,70 | 1,60 | 8,40 | -0,10 | 4,04 | 98,48

2011 | 120,70 | -3,70 | -3,00 | 3,20 | 120,40 | -20,60 | 0,60 | 2,90 | 8,40 | 0,70 | 5,42 | 98,48

2012 | 127,00 | -3,00 | -0,30 | 7,40 | 120,80 | -28,60 | -2,30 | 3,30 | 10,70 | 2,10 | 5,49 | 96,63

2013 | 132,60 | -3,00| 1,00 | -0,70 | 118,80 | -30,70 | -1,90 | 1,30 | 12,20 | 1,30 | 4,32 | 98,45
Cia: T — valdzios sektoriaus skola, proc. BVP;

U, — valdzios sektoriaus balansas, proc. BVP;

U, — einamosios saskaitos balansas, proc. BVP;

U; — finansy sektoriaus jsipareigojimy metinis pokytis, proc.;

U, — privataus sektoriaus skola, proc. BVP;

Us — grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, proc. BVP;

Ug — realaus BVP augimas, proc.;

U; — SVKI metinis pokytis, proc.;

Ug — vidutinis metinis nedarbo lygis, proc.;

Uy — nominaliy vienetiniy darbo sagnaudy pokytis, proc.;

U, — vyriausybes vertybiniy popieriy ilgalaiké paltikany norma, proc.;

U,; — realus efektyvus valiutos kurso indeksas (2005=100).

Saltinis: adaptuota pagal Eurostat, 2014
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14 PRIEDAS

ITALIJOS SKOLOS IR JA LEMIANCIU VEIKSNIU KORELIACIJA

Veiksnys | Pirsono koreliacijos | Koreliacijos Stebimasis Hipotezé Hipotezé
koeficientas su T stiprumas' reik§mingumo lygmuo Hy? H,®

U, -0,180 Nereik§mingas | 0,261 Priimama | Atmetama
U, 0,069 Nereik§mingas | 0,403 Priimama Atmetama
Us -0,209 Nereik§mingas | 0,227 Priimama Atmetama
U, 0,593 Vidutinis 0,010 Atmetama | Priimama
Us -0,534 Vidutinis 0,020 Atmetama | Priimama
Us -0,480 Silpnas 0,035 Atmetama | Priimama
U, -0,245 Nereik§mingas | 0,189 Priimama | Atmetama
Us 0,698 Vidutinis 0,002 Atmetama | Priimama
Ug -0,417 Silpnas 0,061 Priimama Atmetama
Ui 0,218 Nereik§mingas | 0,218 Priimama Atmetama
Ui -0,036 Nereik§mingas | 0,449 Priimama Atmetama
Cia: T — valdZios sektoriaus skola, proc. BVP;

U; — valdzios sektoriaus balansas, proc. BVP;

U, — einamosios sgskaitos balansas, proc. BVP;

U; — finansy sektoriaus jsipareigojimy metinis pokytis, proc.;

U, — privataus sektoriaus skola, proc. BVP;

Us — grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, proc. BVP;

Ug — realaus BVP augimas, proc.;

U; — SVKI metinis pokytis, proc.;

Ug — vidutinis metinis nedarbo lygis, proc.;

Uy — nominaliy vienetiniy darbo sagnaudy pokytis, proc.;

U, — vyriausybés vertybiniy popieriy ilgalaiké palikany norma, proc.;

Uy; — realus efektyvus valiutos kurso indeksas (2005=100).

'Koreliacijos stiprumas: jvertintas remiantis 1 lentele ir Pirsono koreliacijos koeficientu tarp Zalies skolos bei ja

lemianciy veiksniy.

Hipotezé H,: teigia, kad Pirsono koreliacijos koeficientas lygus O, t.y. statistiskai nereikimingas; priimama, kai

stebimasis reik§mingumo lygmuo yra didesnis uz reik§mingumo lygmenj a, lygy 0,05; atmetama, kai stebimasis

reik§mingumo lygmuo yra mazesnis uz reik§mingumo lygmenj a, lygy 0,05.

*Hipotezé H;: teigia, kad Pirsono koreliacijos koeficientas nelygus 0, t.y. statistiskai reikimingas; priimama, kai

stebimasis reikSmingumo lygmuo yra maZesnis uz reikSmingumo lygmenj o, lygy 0,05; atmetama, kai stebimasis

reikSmingumo lygmuo yra didesnis uz reikSmingumo lygmenj a, lygy 0,05.
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15 PRIEDAS
KIPRO SKOLOS KORELIACINES ANALIZES IR TIESINES DAUGIALYPES
REGRESIJOS MODELIO DUOMENYS

Metai G F, F, F; F, Fs Fe F; Fs Fo Fio Fi1

2002 | 65,10 | -4,40| -3,80 | 2,60 | 278,90 | 10,60 | 3,20 | 2,80 | 3,50 | 3,70 | 5,70 | 93,51
2003 | 69,70 | -6,60 | -2,30 | 11,80 | 259,80 | 4,30 | 2,80 | 4,00 | 4,10 | 8,70 | 4,74 | 99,59
2004 | 70,90 | -4,10 | -5,00 | 20,20 | 249,90 | 14,10 | 4,40 | 190 | 4,60 | 1,80 | 5,80 | 100,35
2005 | 69,40 | -2,40 | -5,90 | 34,20 | 268,80 | 20,30 | 3,90 | 2,00 | 5,30 | 1,70 | 5,16 | 100,00
2006 | 64,70 | -1,20 | -7,00 | 29,50 | 261,90 | 38,30 | 4,50 | 2,20 | 4,60 | 0,50 | 4,13 | 99,74
2007 | 58,80 | 3,50 | -11,80 | 27,20 | 268,30 | 11,70 | 4,90 | 2,20 | 3,90 | 1,30 | 4,48 | 99,10
2008 | 48,90 | 0,90 | -15,60 | 16,60 | 285,20 | -15,10 | 3,60 | 4,40 | 3,70 | 1,80 | 4,60 | 102,24
2009 | 58,50 | -6,10 | -10,70 | 23,00 | 303,30 | -30,40 | -2,00 | 0,20 | 5,40 | 4,30 | 4,60 | 103,27
2010 | 61,30 | -5,30| -9,80 | -2,60 | 315,30 | -35,60 | 1,40 | 2,60 | 6,30 | 1,00 | 4,60 | 99,04
2011 | 71,50 | -6,30 | -3,40 | -0,90 | 330,70 | -71,30 | 0,30 | 3,50 | 7,90 | 2,70 | 5,79 | 99,16
2012 | 86,60 | -6,40 | -6,90 | 8,80 | 331,40 |-147,30| -2,40 | 3,10 | 11,90 | -2,60 | 7,00 | 97,14
2013 | 111,70 | -5,40 | -1,90 | -19,50 | 344,80 |-156,80| -5,40 | 0,40 | 15,90 | -5,90 | 6,50 | 98,22

Cia: G — valdzios sektoriaus skola, proc. BVP;

F1 — valdzios sektoriaus balansas, proc. BVP;

F, — einamosios sgskaitos balansas, proc. BVP;

F; — finansy sektoriaus jsipareigojimy metinis pokytis, proc.;

F, — privataus sektoriaus skola, proc. BVP;

Fs — grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, proc. BVP;

Fes — realaus BVP augimas, proc.;

F; — SVKI metinis pokytis, proc.;

Fg — vidutinis metinis nedarbo lygis, proc.;

F¢ —nominaliy vienetiniy darbo sagnaudy pokytis, proc.;

F10 — vyriausybés vertybiniy popieriy ilgalaiké paltikany norma, proc.;

F1; — realus efektyvus valiutos kurso indeksas (2005=100).

Saltinis: adaptuota pagal Eurostat, 2014
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16 PRIEDAS

KIPRO SKOLOS IR JA LEMIANCIU VEIKSNIU KORELIACIJA

Veiksnys | Pirsono koreliacijos | Koreliacijos Stebimasis Hipotezé Hipotezé
koeficientas su G stiprumas’ | reik§mingumo lygmuo Ho? H,?
F1 -0,464 Silpnas 0,064 Priimama | Atmetama
F, 0,679 Vidutinis 0,008 Atmetama | Priimama
F; -0,614 Vidutinis 0,017 Atmetama | Priimama
F, 0,558 Vidutinis 0,030 Atmetama | Priimama
Fs -0,754 Stiprus 0,002 Atmetama | Priimama
Fs -0,716 Stiprus 0,004 Atmetama | Priimama
F; -0,391 Silpnas 0,104 Priimama | Atmetama
Fs 0,908 Labai stiprus | 0,000 Atmetama | Priimama
Fy -0,658 Vidutinis 0,010 Atmetama | Priimama
Fio 0,770 Stiprus 0,002 Atmetama | Priimama
Fi. -0,365 Silpnas 0,122 Priimama | Atmetama

Cia: G — valdzios sektoriaus skola, proc. BVP;

F1 — valdzios sektoriaus balansas, proc. BVP;

F, — einamosios saskaitos balansas, proc. BVP;

F; — finansy sektoriaus jsipareigojimy metinis pokytis, proc.;

F, — privataus sektoriaus skola, proc. BVP;

Fs — grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, proc. BVP;

Fes — realaus BVP augimas, proc.;

F; — SVKI metinis pokytis, proc.;

Fg — vidutinis metinis nedarbo lygis, proc.;

Fo —nominaliy vienetiniy darbo sanaudy pokytis, proc.;

F10 — vyriausybés vertybiniy popieriy ilgalaiké paliikany norma, proc.;

F1; — realus efektyvus valiutos kurso indeksas (2005=100).

'Koreliacijos stiprumas: jvertintas remiantis 1 lentele ir Pirsono koreliacijos koeficientu tarp 3alies skolos bei ja

lemianciy veiksniy.

Hipotezé Hy: teigia, kad Pirsono koreliacijos koeficientas lygus 0, t.y. statistifkai nereikimingas; priimama, kai

stebimasis reik§mingumo lygmuo yra didesnis uz reik§Smingumo lygmenj a, lygy 0,05; atmetama, kai stebimasis

reik§mingumo lygmuo yra mazesnis uz reik§mingumo lygmenj a, lygy 0,05.

*Hipotezé H;: teigia, kad Pirsono koreliacijos koeficientas nelygus 0, t.y. statistidkai reikmingas; priimama, kai

stebimasis reik§mingumo lygmuo yra mazesnis uz reik§Smingumo lygmenj o, lygy 0,05; atmetama, kai stebimasis

reikSmingumo lygmuo yra didesnis uz reik§mingumo lygmenj a, lygy 0,05.
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17 PRIEDAS
PORTUGALIJOS SKOLOS KORELIACINES ANALIZES IR TIESINES
DAUGIALYPES REGRESIJOS MODELIO DUOMENYS

Metai H N J, J3 Js Js Je J; Jg Jg JlO Ji

1999 | 51,40 | -3,10 | -8,70 | 18,90 | 124,50 | -31,50 | 3,90 | 2,20 | 5,00 | 2,80 | 4,78 | 92,65

2000 | 50,70 | -3,30 | -10,30 | 11,20 | 137,10 | -41,20 | 3,80 | 2,80 | 4,50 | 4,40 | 5,59 | 90,18

2001 | 53,80 | -4,80 | -10,30 | 8,50 | 149,80 | -47,50 | 1,90 | 4,40 | 4,60 | 4,00 | 5,16 | 92,50

2002 | 56,80 | -3,40 | -8,20 | 3,00 | 155,90 | -54,60 | 0,80 | 3,70 | 5,70 | 3,20 | 5,01 | 94,90

2003 | 59,40 | -3,70 | -6,40 | 11,10 | 162,00 | -57,50 | -0,90 | 3,30 | 7,10 | 3,60 | 4,18 | 99,66

2004 | 61,90 | -4,00 | -8,30 | 6,40 | 165,80 | -64,10 | 1,80 | 2,50 | 7,50 | 0,20 | 4,14 | 100,87

2005 | 67,70 | -6,50 | -10,30 | 10,70 | 171,40 | -66,90 | 0,80 | 2,10 | 8,50 | 3,40 | 3,44 | 100,00

2006 | 69,40 | -4,60 | -10,70 | 13,80 | 176,50 | -78,80 | 1,60 | 3,00 | 8,60 | 0,70 | 3,91 | 100,39

2007 | 68,40 | -3,10 | -10,10 | 10,20 | 185,00 | -87,90 | 2,50 | 2,40 | 8,90 | 1,00 | 4,42 | 101,45

2008 | 71,70 | -3,60 | -12,60 | 4,40 | 196,20 | -96,20 | 0,20 | 2,70 | 8,50 | 2,80 | 4,52 | 102,05

2009 | 83,70 | -10,20 | -10,90 | 8,90 | 204,20 |-110,40| -3,00 | -0,90 | 10,60 | 2,70 | 4,21 | 101,44

2010 | 94,00 | -9,80 | -10,60 | 11,50 | 201,50 |-107,20| 1,90 | 1,40 | 12,00 | -1,20 | 5,40 | 98,29

2011 | 108,20 | -4,30 | -7,00 | -4,60 | 204,20 |-105,00| -1,80 | 3,60 | 12,90 | -2,00 | 10,24 | 98,94

2012 | 124,10 | -6,40 | -2,00 | -3,70 | 207,80 |-113,80| -3,30 | 2,80 | 15,80 | -2,90 | 10,55 | 97,35

2013 | 129,00 | -4,90 | 0,50 | -5,30 | 202,80 |-116,20| -1,40 | 0,40 | 16,40 | 1,90 | 6,29 | 97,65

Cia: H — valdzios sektoriaus skola, proc. BVP;
J; — valdzios sektoriaus balansas, proc. BVP;
J; — einamosios saskaitos balansas, proc. BVP;
J; — finansy sektoriaus jsipareigojimy metinis pokytis, proc.;
J4 — privataus sektoriaus skola, proc. BVP;
Js — grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, proc. BVP;
Js —realaus BVP augimas, proc.;
J7 — SVKI metinis pokytis, proc.;
Jg — vidutinis metinis nedarbo lygis, proc.;
Jg — nominaliy vienetiniy darbo sgnaudy pokytis, proc.;
J1o — vyriausybés vertybiniy popieriy ilgalaiké paltikany norma, proc.;

Ji1 — realus efektyvus valiutos kurso indeksas (2005=100).

Saltinis: adaptuota pagal Eurostat, 2014
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18 PRIEDAS

PORTUGALIJOS SKOLOS IR JA LEMIANCIU VEIKSNIU KORELIACIJA

Veiksnys | Pirsono koreliacijos | Koreliacijos Stebimasis Hipotezé Hipotezé
koeficientas su H stiprumas' reik§mingumo lygmuo Hy? H,®
J1 -0,411 Silpnas 0,064 Priimama | Atmetama
J; 0,697 Vidutinis 0,002 Atmetama | Priimama
J3 -0,766 Stiprus 0,000 Atmetama | Priimama
Js 0,828 Stiprus 0,000 Atmetama | Priimama
Js -0,874 Stiprus 0,000 Atmetama | Priimama
J6 -0,717 Stiprus 0,001 Atmetama | Priimama
J; -0,387 Silpnas 0,077 Priimama | Atmetama
Jg 0,985 Labai stiprus | 0,000 Atmetama | Priimama
Jg -0,693 Vidutinis 0,002 Atmetama | Priimama
Jio 0,701 Stiprus 0,002 Atmetama | Priimama
Ju 0,285 Nereik§mingas | 0,152 Priimama | Atmetama

Cia: H — valdzios sektoriaus skola, proc. BVP;

J; — valdZios sektoriaus balansas, proc. BVP;

J, — einamosios sgskaitos balansas, proc. BVP;

J; — finansy sektoriaus jsipareigojimy metinis pokytis, proc.;

J4 — privataus sektoriaus skola, proc. BVP;

Js — grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, proc. BVP;

Js — realaus BVP augimas, proc.;

J7 — SVKI metinis pokytis, proc.;

Jg — vidutinis metinis nedarbo lygis, proc.;

Jg — nominaliy vienetiniy darbo sgnaudy pokytis, proc.;

Jio — vyriausybés vertybiniy popieriy ilgalaiké paltkany norma, proc.;

Ji1 — realus efektyvus valiutos kurso indeksas (2005=100).

'Koreliacijos stiprumas: jvertintas remiantis 1 lentele ir Pirsono koreliacijos koeficientu tarp Zalies skolos bei ja

lemianciy veiksniy.

“Hipotezé H,: teigia, kad Pirsono koreliacijos koeficientas lygus 0, t.y. statistiskai nereikmingas; priimama, kai

stebimasis reik§mingumo lygmuo yra didesnis uz reik§mingumo lygmenj a, lygy 0,05; atmetama, kai stebimasis

reik§mingumo lygmuo yra mazesnis uz reik§mingumo lygmenj a, lygy 0,05.

*Hipotezé H;: teigia, kad Pirsono koreliacijos koeficientas nelygus 0, t.y. statistiskai reikimingas; priimama, kai

stebimasis reikSmingumo lygmuo yra maZesnis uz reikSmingumo lygmenj o, lygy 0,05; atmetama, kai stebimasis

reikSmingumo lygmuo yra didesnis uz reikSmingumo lygmenj a, lygy 0,05.



110

19 PRIEDAS
PRANCUZIJOS SKOLOS KORELIACINES ANALIZES IR TIESINES DAUGIALYPES
REGRESIJOS MODELIO DUOMENYS

Metai K L, L, Ls L, Ls Le L, Lg Ly | Lio Ly

1999 | 58,90 | -1,80 | 2,60 | 14,80 | 94,70 | -8,00 | 3,40 | 0,60 | 11,30 | 0,80 | 4,61 | 98,23
2000 | 57,30 | -1,50 | 1,20 6,70 | 99,00 | -7,60 | 3,90 | 1,80 | 9,50 | 1,20 | 5,39 | 92,69
2001 | 56,90 | -1,50 | 1,70 510 |103,40| -2,00 | 2,00 | 1,80 | 8,80 | 2,20 | 4,94 | 92,77
2002 | 58,80 | -3,10 | 1,00 0,50 |103,40| 3,00 1,10 | 1,90 | 8,60 | 2,90 | 4,86 | 94,32
2003 | 62,90 | -4,10 | 0,40 6,60 |103,40| -420 | 0,80 | 2,20 | 8,60 | 2,10 | 4,13 | 99,79
2004 | 64,90 | -3,60 | 0,50 9,80 |10480| 470 | 2,80 | 2,30 | 8,90 | 0,80 | 4,10 | 101,49
2005 | 66,40 | -2,90 | -0,50 | 15,10 | 109,20 | 1,10 1,60 | 1,90 | 8,90 | 2,10 | 3,41 | 100,00
2006 | 63,70 | -2,30 | -0,60 | 15,10 | 112,60 | 1,10 2,40 | 1,90 | 8,80 |1,90|3,80| 99,34
2007 | 64,20 | -2,70 | -1,00 | 12,60 | 115,60 | -1,50 | 2,40 | 1,60 | 8,00 | 1,60 | 4,30 | 99,94
2008 | 68,20 | -3,30 | -1,70 | 1,90 | 122,20 | -12,90| 0,20 | 3,20 | 7,40 | 2,90 | 4,23 | 101,52
2009 | 79,20 | -7,50 | -1,30 | 0,10 |130,50| -9,40 | -2,90 | 0,10 | 9,10 | 3,50 | 3,65 | 101,92
2010 | 82,70 | -7,00 | -1,30 | 3,30 |131,80| -7,80 | 2,00 | 1,70 | 9,30 | 0,90 | 3,12 | 97,68
2011 | 86,20 | -5,20 | -1,80 | 6,70 | 135,30 | -15,90 | 2,10 | 2,30 | 9,20 | 0,90 | 3,32 | 97,00
2012 | 90,60 | -4,90 | -2,20 | 1,20 |138,20 | -11,30| 0,30 | 2,20 | 9,80 | 1,80 | 2,54 | 93,89
2013 | 93,50 | -4,30 | -1,30 | -0,60 | 137,30 | -15,60 | 0,30 | 1,00 | 10,30 | 1,10 | 2,20 | 95,40

Cia: K — valdzios sektoriaus skola, proc. BVP;

L; — valdzios sektoriaus balansas, proc. BVP;

L, — einamosios sgskaitos balansas, proc. BVP;

L; — finansy sektoriaus jsipareigojimy metinis pokytis, proc.;

L, — privataus sektoriaus skola, proc. BVP;

Ls — grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, proc. BVP;

L¢ — realaus BVP augimas, proc.;

L; — SVKI metinis pokytis, proc.;

Lg — vidutinis metinis nedarbo lygis, proc.;

Ly — nominaliy vienetiniy darbo sanaudy pokytis, proc.;

Lo — vyriausybés vertybiniy popieriy ilgalaiké paliikany norma, proc.;

L1, —realus efektyvus valiutos kurso indeksas (2005=100).

Saltinis: adaptuota pagal Eurostat, 2014
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20 PRIEDAS
PRANCUZIJOS SKOLOS IR JA LEMIANCIU VEIKSNIU KORELIACIJA

Veiksnys | Pirsono koreliacijos | Koreliacijos Stebimasis Hipotezeé Hipotezeé
koeficientas su K stiprumas® reik§mingumo lygmuo Ho? H,?
L, -0,743 Stiprus 0,001 Atmetama | Priimama
L, -0,790 Stiprus 0,000 Atmetama | Priimama
L -0,509 Vidutinis 0,026 Atmetama | Priimama
L, 0,950 Labai stiprus | 0,000 Atmetama | Priimama
Ls -0,715 Stiprus 0,001 Atmetama | Priimama
L -0,485 Silpnas 0,003 Atmetama | Priimama
L, -0,112 Nereik§mingas | 0,346 Priimama Atmetama
Lsg 0,267 Nereik§mingas | 0,168 Priimama | Atmetama
Lo -0,167 Nereik§mingas | 0,276 Priimama | Atmetama
Lo -0,915 Labai stiprus | 0,000 Atmetama | Priimama
Ly -0,031 Nereik§mingas | 0,456 Priimama | Atmetama

Cia: K — valdzios sektoriaus skola, proc. BVP;
L, — valdzios sektoriaus balansas, proc. BVP;
L, — einamosios sgskaitos balansas, proc. BVP;
L; — finansy sektoriaus jsipareigojimy metinis pokytis, proc.;
L, — privataus sektoriaus skola, proc. BVP;
Ls — grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, proc. BVP;
L¢ — realaus BVP augimas, proc.;
L; — SVKI metinis pokytis, proc.;
Lg — vidutinis metinis nedarbo lygis, proc.;
Ly — nominaliy vienetiniy darbo sanaudy pokytis, proc.;
Lo — vyriausybés vertybiniy popieriy ilgalaiké paltikany norma, proc.;

L1, —realus efektyvus valiutos kurso indeksas (2005=100).

'Koreliacijos stiprumas: jvertintas remiantis 1 lentele ir Pirsono koreliacijos koeficientu tarp 3alies skolos bei ja
lemianciy veiksniy.

Hipotezé Hy: teigia, kad Pirsono koreliacijos koeficientas lygus 0, t.y. statistiskai nereik§mingas; priimama, kai
stebimasis reikSmingumo lygmuo yra didesnis uz reikSmingumo lygmenj o, lygy 0,05; atmetama, kai stebimasis
reik§mingumo lygmuo yra mazesnis uz reik§mingumo lygmenj a, lygy 0,05.

*Hipotezé H;: teigia, kad Pirsono koreliacijos koeficientas nelygus 0, t.y. statistiskai reik§mingas; priimama, kai
stebimasis reik§Smingumo lygmuo yra mazesnis uz reikSmingumo lygmenj a, lygy 0,05; atmetama, kai stebimasis

reik§mingumo lygmuo yra didesnis uz reik§mingumo lygmenj a, lygy 0,05.
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21 PRIEDAS
PROBLEMINIU gALIU NARIU SKOLAS LEMIANTYS VEIKSNIAI
Airija Graikija Ispanija Italija Kipras Portugalija | Prancizija
TDRM | KA | TDRM | KA | TDRM | KA | TDRM | KA | TDRM | KA | TDRM | KA | TDRM | KA
VSB NK 6 NK 6 NK 5 * SN * SN * SN NK 4
ESB 2 4 * SN 2 2 * SN NK 5 NK 7 NK 3
FSIMP NK 5 NK 8 NK 4 * SN NK 7 NK 4 3 6
PSS NK 3 3 2 * SN 2 2 1 8 NK 3 NK 1
GTIP 1 2 NK 5 SN NK 3 NK 3 NK 2 2 5
RBVPA * SN 2 1 NK 7 NK 4 NK 4 NK 5 NK 7
SVKIMP | NK 7 NK 9 * SN SN * SN * SN * SN
VMNL NK 1 1 3 1 1 1 1 2 1 1 1 * SN
NVDSP NK 9 NK 7 NK 3 * SN | NK 6 NK 8 * SN
VVPIPN NK 8 NK 4 NK 6 * SN | NK 2 2 6 1 2
REVKI * SN * SN * SN * SN * SN * SN * SN

Cia: TDRM - tiesinés daugialypés regresijos modelis;

KA — koreliaciné analizé;

SN - veiksnys, atmestas koreliacinéje analizéje kaip statistiSkai nereik§mingas;

NK — veiksnys, atmestas kuriant tiesinés daugialypés regresijos modelj kaip nepatikimas kintamasis;

VSB - valdzios sektoriaus balansas, proc. BVP;

ESB — einamosios saskaitos balansas, proc. BVP;

FSIMP — finansy sektoriaus jsipareigojimy metinis pokytis, proc;

PSS — privataus sektoriaus skola, proc. BVP;

GTIP — grynoji tarptautiniy investicijy pozicija, proc. BVP;

RBVPA - realaus BVP augimas, proc.;
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VMNL - vidutinis metinis nedarbo lygis, proc.;

SVKIMP — SVKI metinis pokytis, proc.;

NVDSP — nominaliy vienetiniy darbo sanaudy pokytis, proc.;

VVPIPN — vyriausybés vertybiniy popieriy ilgalaiké paliikany norma, proc.;

REVKI — realus efektyvus valiutos kurso indeksas (2005=100);

1, 2, 3, ... — veiksnio reik§mingumas tiesinés daugialypés regresijos modelyje ir koreliacinéje analizéje;

* - veiksnys, atmestas koreliacinéje analizéje kaip statistiSkai nereik§mingas ir nejtraukiamas j tiesinés daugialypés regresijos modelio kiirima.



