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Santrauka. Tikslingas $alies rizikos vertinimas yra svarbus ir su kiekvienais metais tampa vis aktualesne tema.
Investuotojai, sieckdami suprasti, ar gali saugiai investuoti, taiko ne vieng metoda, sickdami nustatyti, ar Salis yra
tinkama investavimui. Siame straipsnyje siekiama jvertinti Baltijos $aliy rizika ir identifikuoti rizikingiausia 3alj.
Taigi pradzioje apibidinami Salies rizikos vertinimo metodai, paaiskinama, kas yra finansinis patikimumas,
apzvelgiami kredito reitingai, palikany normos, CDS tarp valstybiy. Tuomet taikant koreliacijg, regresija, SAW
metodus bei atliekant lyginamaja rodikliy analiz¢ identifikuojama Baltijos rizikingiausia Salis.

ReikSminiai Zodziai: ekonomin¢ rizika, finansinis stabilumas, reitingai, stabilumo indeksai, Salies rizika, Salies
rizikos vertinimo metodai.

Ivadas

Kiekvienos Salies finansy sektorius, kurios reikSmingg dalj sudaro banky sektorius, draudimo sektorius, kity
investiciniy paslaugy sektorius yra svarbi Salies ekonomikos dalis. Normaliomis salygomis finansy sektoriuje
siekiama santaupas efektyviai investuoti j produktyvius pramonés ir paslaugy bei namy tikiy sektorius, kurie gali
padidinti savo produkcijos ir paslaugy apimtj. Taip finansy sektorius, nemaza dalimi skolos forma finansy rinkose
perskirstydamas kapitalo srautus ir derindamas investuotojy bei skolininky interesus, taip pat prisiimdamas ir
perskirstydamas rizika dél neapibréZtumo ateityje, daro reikSminga jtaka kiekvienos S$alies bendrojo vidaus
produkto (toliau BVP) augimui. Dél Sios priezasties svarbu, kad makroekonominé, politiné ir socialiné aplinka
valstybéje biity kuo stabilesné. Taciau ir ji ne visuomet yra stabili, ir tai lemia investuotojy liikes¢ius bei polinkj
rizikuoti ir toleruoti neapibréztuma ateityje.

Analizuojant bet kurig $alj kaip potencialiy investicijy vieta, reikia tinkamai jvertinti jos rizikinguma, ir tai yra
aktuali tema dél investavimo galimybiy pasaulyje gausos. Paskoly ar kity fiksuoto pajamingumo finansiniy
instrumenty paliikany normy lygis labiausiai priklauso nuo situacijos tarpbankingje rinkoje, skolinimo sanaudy,
skolininko rizikingumo ir makroekonominés padéties valstybéje, t. y. bendro rizikingumo, susijusio su investavimu.
Investuotojams svarbu valdyti ir teisingai jvertinti kiekvienos $alies rizika, kad nepasikartoty situacija kaip 2008—
2011 m. vykusi finansiné krizé, kuri gerokai paveiké Saliy realiaja ekonomika bei padaré neigiama jtakg gyventojy
socialinei gerovei (Pati, 2017). Salies rizika priklauso nuo daugelio jvairiy veiksniy, ta¢iau pagrindiniai bendrosios
Salies rizikos Saltiniai yra susij¢ su politiniais ir ekonominiais procesais bei apskritai su socialine Salies raida:
politiné rizika, politiné-kariné ir ekonominé rizika, kurios gali turéti jtakos Salies verslui ir lemti investuotojy
nuostolius. Taip pat vertéty atkreipti démes; ir j fakta, kad klimato kaita irgi gali biti svarbus Salies rizikg lemiantis
veiksnys (pvz., 2020 m. pradzioje vykusiy didelio masto gaisry Australijos miskuose atvejis).

Finansiné integracija, globalizacija ir informaciniy technologijy inovacijos reikSmingai padidino valstybiy
finansy sistemy tarpusavio priklausomybe, todél ilgainiui tapo svarbu, kad skirtingy Saliy finansinio stabilumo
rodikliai galéty biti korektiskai palyginami, jy nustatymo metodikos turéty biiti bendrai patvirtintos tarptautiniu
mastu (Freitakas ir Mendelsonas, 2016). Dél globalizacijos kapitalo judéjimas tarp valstybiy tapo paprastesnis,
taciau tai lemia ir didesne investicijy valdytojy atsakomybe bei didina poreikj tiksliai jvertinti Saliy ekonomine
padetj, tad reikia vertinti Saliy rizikinguma dél ekonominiy nuosmukiy uzkre¢iamumo grésmeés, investicinio ir
skolinimo kapitalo saugumo uztikrinimo. Investuotojai, sieckdami suprasti, ar gali saugiai investuoti, taiko ne vieng
metoda, bandydami nustatyti, kiek Salis yra tinkama kapitalo investavimui, tad naudojasi jvairia analitine
informacija. Yra daug jvairiy biidy analizuoti Salies rizika, nustatant turto rizika (Salies skolos) arba patikrinus
nepriklausomus reitingus vienoje i§ kredito reitingo agentiiry, i§ kuriy labiausiai Zinomos Standard & Poor’s,
Moody s Investors Service ir Fitch Ratings, taciau $alies rizikos nustatymo tyrimuose didele jtaka daro matavimo
metodai, kuriuos taikant galima jvertinti ekonoming rizika, t. y. finansinj valstybés patikimumg. Be to, nuolatiné
tokio pobiidzio rodikliy stebésena ir atitinkamy sprendimy priémimas gali padéti iSvengti valstybés rizikos didéjimo
pasekmiy, o prasidéjus finansinei krizei sumazinti jos Zalg Salies ekonomikai ir sutrumpinti atsigavimo laikotarpij.
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Tyrimo problema — Salies rizikos ir jos priklausomybés nuo makroekonominiy veiksniy kiekybinio vertinimo
metody trikumas.

Tyrimo objektas — $alies rizika ir jos vertinimas.

Tyrimo tikslas — palyginti Baltijos Saliy rizikas ir identifikuoti rizikingiausig $alj.

Tyrimo uzdaviniai.

1. Apibudinti Salies rizikos vertinimo teorinius aspektus.

2. I8nagrinéti Baltijos $aliy rizikos rodiklius.

3. Nustatyti rizikingiausiag Baltijos $alj.

Tyrimo metodai — moksliniy straipsniy sisteminé analiz¢, internetiniy puslapiy duomeny analizé bei apiben-
drinimas, gauty duomeny analizé.

1. Salies rizikos vertinimo teoriniai aspektai

Salies rizikg lemia daug jvairiy veiksniy, tadiau pagrindinés rizikos yra politiné rizika, politiné-kariné ir ekonominé
rizika, kurios gali turéti jtakos Salies verslui ir lemti investuotojy nuostolius. Ekonominé rizika susijusi su esama
Salies finansine biikle ir gebéjimu grazinti skolas kitoms valstybéms ar investuotojams, politiné rizika susijusi su
Salies politinémis strategijomis bei sprendimy poveikiais investicijoms. O politiné-kariné rizika susijusi su karine
grésme i§ uzsienio (Zr. 1 lentele). Kai kuriais atvejais ekonoming, politiné bei politiné-kariné rizika gali biti
glaudziai susijusios ir biidingos ne tik atskirai 3aliai, bet ir platesniam regionui. Sios rizikos rudys bei jas
apibiidinantys veiksniai yra svarbiis investuotojams, kurie jprastai stebi ir analizuoja tiek ekonomine, tiek politing
situacija Salyse, siekdami tikslingai ir tinkamai investuoti. Siekdami saugiai ir pelningai investuoti kapitala,
investuotojai turi atsizvelgti ] daug skirtingy veiksniy, kurie gali daryti jtaka paliikany normoms, kuriy aukstas lygis
gali kenkti Salies verslui ir vertybiniy popieriy rinkai, jtakingy politiky ir kity visuomenés veikéjy viesai pateikiama
informacijg, pvz., apie busimus planus, kurie turi reik§Smingos jtakos besiformuojantiems atitinkamiems rinkos
lukesciams, kurie taip pat gali daryti reikSmingg jtaka Salies rizikos raidai.

Be politiniy, reputaciniy ir ilgalaikiy ekonominés raidos sutrikimy ir kity pasekmiy Salies rizika reiskia
tikimybe, kad skolininkas, t. y. valstybé, kuri yra jsiskolinusi kitai $aliai, nevykdys savo finansiniy jsipareigojimy
(kredito rizika). Tokia rizika kyla dél Salies fiskalinés politikos, kuomet valstybé neteisingai formuoja biudzeta,
neteisingai koreguoja mokes¢ius arba reguliuoja valstybés skolg (Husted ir de Sousa-Filho, 2017). Didelés rizikos ir
stipraus neapibréztumo salygomis didinant valstybés skolg ne tik kenkiama, bet ir padedama kriziniu laikotarpiu
Salies ekonomikos augimui, nes valstybés skola gali biti nukreipiama j vidaus vartojima, t. y. vidaus paklausos
didinima. Kita vertus, neigiamas valstybés skolos poveikis ekonomikos augimui tampa silpnas esant zemai politinei
ir finansinei rizikai, o padidéjusi valstybés skola galéty padéti skatinti ekonomikos augima esant nedidelei rizikai
(Karazijiené ir Saboniené, 2009). Be to, dél $aliy pajamy ir skolos lygiy skirtumy $alies rizika daro skirtingg jtaka
skolos augimui. Tai rodo, kad Salies vyriausybé turéty tinkamai skolintis, atsizvelgdama j dabarting rizikos aplinka,
tuo paciu sickdama gerinti ekonominius rezultatus.

Salies rizikos vertinimas — procesas, kuriame pripazjstamas tam tikras rizikos pasekmiy egzistavimas ir
galimybé tai jvertinti, atsizvelgiant j visus rizikos veiksnius, jy poveikio galimybes ir masta, recipienty ir aplinkos
biiseng (Damodaran, 2018). Sio proceso esmé yra tai, kad siekiama jvertinti negatyvaus jvykio pasekmes,
atsizvelgiant j pagrindinius visiems recipientams daromus poveikius, kuriuos jie patiria i§ jvairiy grésmeés Saltiniy.
Atskiru atveju, valstybés valdomos jmonés gali patirti finansing — rinkos, kredito (sandorio Salies) ir likvidumo
(investuojant) — rizika, kuri pasireiskia valdant piniginius iSteklius ir atliekant kitas jy veiklai uztikrinti biitinas
finansines operacijas. Siuo atveju svarbu, kad valstybés valdomose jmonése biity skiriamas tinkamas démesys
efektyviai finansinés rizikos valdymo politikai suformuoti ir jai jgyvendinti. Be to, reikSmingg jtaka kredito rizikos
lygiui turi esamo ar potencialaus skolininko jsiskolinimo lygis, lemiantis skolininko ekonominés situacijos raida
ateityje. Iprastoje kreditavimo veikloje dazniausiai jis tiesiogiai siejamas su kredito rizikos lygiu, ta¢iau valstybiy
atveju toks sarysis galioja palyginti retai.

Tiek uzsienio, tiek vietos investuotojams svarbiausios klilitys investicijoms yra politinio nestabilumo baimé.
Kitaip tariant, stabilios politinés sistemos nebuvimas, kariné grésmé ir dazni vyriausybés politikos pokyciai lemia
reik§mingg neapibréztuma dél ateities. Todél politinis nestabilumas, susij¢s su didesne Salies rizika, taip pat lemia
ekonomikos nuosmukj ir nei$vengiama finansing rizika (Liu et al., 2020) (Zr. 1 lentelg).

Padidéjes politinis-karinis, finansinis ir ekonominis neuztikrintumas lemia didesnj Salies valiutos kurso
svyravima, kuris tuo paciu sumaZzina investuotojy pasitikéjimg ir pagreitina kapitalo nutekéjima, dél kurio
reik§mingai sumazéja Salies tarptautinés atsargos (Liu etal., 2020). Oficialus valiutos kursas gali nukrypti nuo
pusiausvyros kurso dél iSoriniy ir vidiniy veiksniy (Saliai nepalankiy geopolitiniy procesy, investuotojy pesimistisky
liikes¢iy ar netgi panikos ir t. t.). Sie sukrétimai padidina 3alies rizikos lygj ir yra ypa& dideli, kai Salis turi silpnus
makroekonominius pagrindus, nepakankamai iSvystyta finansing sistema ar skurdzig politing sistemg. Taigi didesni
sukrétimai lemia didesn;j valiuty kurso svyravima.
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1 lentelé. Salies rizikos komponentai (sudaryta, remiantis Liu et al., 2016)

Rizika Kas sudaro? Makroekonominiai veiksniai
Politiné-kariné Valstybiy nariy dalyvavimas, gynyba, karinés pajégos, ES islaidos gynybai, kariniy pajégy
rizika suderinamumas su jsipareigojimais NATO mastas
Politiné rizika Vyriausybés stabilumas Valstybés biudZeto pajamos ir jy

Socialinés ir ekonominés salygos naudojimas, nedarbo lygis, akcijy rinka,
Investicijy profilis akcijy rinkos graZos norma, bendroji
[statymai ir tvarka investicijy apimtis, atsakas j politika

Ekonominé rizika | BVP vienam gyventojui, realusis metinis BVP augimas, | Infliacijos lygis, biudZeto apimtis,
metiné infliacija, biudZeto apimties santykiné dalis nuo einamosios saskaitos likutis
BVP, einamosios saskaitos santykin¢ dalis nuo BVP

Finansiné rizika Skoly aptarnavimo i§laidy santykiné dalis nuo prekiy ir Grynasis eksporto apimtis, einamosios
paslaugy eksporto, einamosios saskaitos santykiné dalis | saskaitos likutis, valiutos kurso lygis
nuo prekiy ir paslaugy eksporto, valiutos kurso
stabilumas (santykinis pokytis)

1.1. Salies finansinio patikimumo sampratos analizé

Siekiant jvertinti finansinio patikimumo svarbg, reikia iSnagrinéti visa pinigy politikos stabilumo, finansinio
stabilumo ir finansinés priezitiros struktiirg. Finansiniy istekliy perskirstymo procese i$skiriami trys pagrindiniai
finansy rinkos dalyviy, kuriy elgsena makroekonominiu lygiu sukelia finansy krizes, tipai:

—skolintojai, kurie turi 1éSy pertekliy (gyventojai, imonés, Valstybé ar uzsienio subjektai);

—tarpininkai, per kuriuos vyksta 1éSy judéjimas (jmonés, Valstybé ir savivaldybés, gyventojai bei

visuomeninés organizacijos);

—skolininkai arba kapitalo vartotojai (bankai ir kitos kredito jstaigos, draudimo bendrovés, pensijy ir

investiciniai fondai).

Pinigy politikai ir finansy sistemai gali buti nustatomi keturi skirtingi tikslai: pinigy politikos stabilumas,
finansinis stabilumas (makroekonominis), finansiniy institucijy stabilumas (mikroekonominis), drausmingos ir
gerai veikiancios rinkos bei tinkamas vartotojy elgesys (verslo etika) (Freitakas ir Mendelsonas, 2016) (zr. 2 len-
tele).

2 lentelé. Pinigy politikos ir finansy sistemos struktira (sudaryta, remiantis Freitakas ir Mendelsonas, 2016)

Politika Tikslas Galutinis tikslas
Monetariné politika Kainy stabilumas Stabilus ekonominis
Makrolygio rizikos ribojimas Finansinis stabilumas augimas
Mikrolygio rizikos ribojimas Finansy institucijy tvarumas Vartotojy apsauga
Verslo etika Drausmingos rinkos ir teisingas vartotojy elgesys

Remiantis Haldane et al. (2004) pasiiilyta interpretacija, finansinis stabilumas ir finansinis patikimumas yra
taupymo ir investavimo tarpusavio rysio pagrindas. Taigi finansinis nestabilumas pagal Siuos mokslininkus gali biiti
apibréziamas kaip dél finansy sektoriaus trikumy atsirandantis bet koks reik§mingas nukrypimas nuo optimalaus
taupymo bei investavimo ekonominio plano. Be to, Sie tyréjai finansinj nestabilumg sieja su i§ jo kylanciomis
finansy krizémis. Kita vertus, Schinasi (2004) salies finansy sistemos stabilumg siejo su tokia jos biikle, kuomet
rinkoje yra sukurtos ir uztikrintos visos bitinos prielaidos atlikti pagrindines savo funkcijas: laiko ir erdvés
atzvilgiu perskirstyti i$teklius, tinkamai jvertinti gresiancia rizika bei atlaikyti vidaus ir iSorés neigiamy veiksniy
itakg. Be to, Salies finansy sektoriaus stabilumas taip pat gali buiti apibréziamas kaip visos finansy sistemos
ilgalaikis atsparumas jvairaus pobiidzio vidiniams ir iSoriniams sukrétimams, taip kuo labiau mazinant finansinio
tarpininkavimo proceso sutrikimo grésme, kad tai galéty pakenkti finansiniy iStekliy perskirstymo procesui, t. Y.,
sklandZiam ir racionaliam investavimui (zr. 3 lentelg).

3 lentelé. Valstybeés rizikingumo veiksniai (Freitakas ir Mendelsonas, 2016)

Veiksnys Daroma jtaka

Ekonominé rizika Itakoja galimybes surinkti mokestines pajamas ateityje ir skolos aptarnavimo galimybes, lemia
investicinés aplinkos kokybe ir ekonominj patrauklumg uZsienio investuotojams

Skolos lygis Lemia valstybés mokumo perspektyvas ateityje bei ateities fiskaling politika. Tai daro jtaka
Salies privataus sektoriaus ekonominei elgsenai bei tiesiogines uzsienio investicijas
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3 lentelés pabaiga

Veiksnys Daroma jtaka
Fiskaliné politika Susijusi su skolos akumuliavimu dabartyje ir ateityje, tiesiogiai jtakoja valstybés rizika ir
netiesiogiai valstybés rizikinguma dél fiskalinés politikos
Tarptautiné prekyba Atitinka $alies mokumo galimybes ir perspektyvas ateityje. Tarptautinés prekybos perteklius,

atitikdamas stipry ekonomikos konkurencinguma, stimuliuoja ekonomika, didina $alies
stabiluma ir patraukluma uzsienio investicijoms

Finansy rinky tarpusavio priklausomybé¢ lemia nediversifikuojama rizikos dalj. Valstybés
jautrumas globaliems svyravimams lemia jos investicinj patraukluma

Sisteminé rizika

Salies priklausymas pinigy sajungai arba priklausomybé nuo uZsienio valiutos lemia valstybés
rizikos kaita priklausomai nuo atitinkamy valiutos kurso svyravimy

Monetariné politika

Rizikingumo reitingas Valstybés reitingas lemia rinkos vertinimg ir daro jtaka tiesioginiy uZsienio investicijy lygiui

Siekiant islaikyti Salies finansinj stabilumg ir tinkamai jj prizitiréti, daugiausia centriniy banky pastangomis
taikoma makroprudenciné politika (viena i§ finansy sistemos stabilumo apsaugos), kuri yra viena i§ reguliaciniy
priemoniy, padedanciy iSvengti sisteminés rizikos bei palaikyti visos finansy sistemos stabiluma, kurj vykdo uz tai
atsakingos ES ir nacionalinés institucijos, Lietuvos atveju — Lietuvos bankas. Salies finansinis nestabilumas
atsiranda, kai pasirode neigiami (daZnai — iSoriniai rinkos) veiksniai pradeda daryti jtaka Salies ekonomikai. Sis
reiskinys apibréziamas trimis pagrindiniais kriterijais (Dumalakas, 2018):

—didziosios daugumos paskoly kaina (arba palikany normos) staiga reikSmingai nukrypsta nuo

fundamentalios kainos (finansiniai burbulai);

—sutrikdomas finansy rinky veikimas ir kreditavimo pricinamumas (tiek vidaus, tiek iSorés);

— gerokai pasikei¢ia bendrosios iSlaidos ir laikosi lygyje, kuris yra aukstesnis nei bendri ekonomikos

gamybiniai pajégumai.

1.2. Salies rizikos vertinimo pagrindiniy veiksniy analizé

Salies rizikai nustatyti yra taikomi tam tikri vertinimo biidai, kurie gali parodyti, ar rizika §iuo metu yra didelé ar
maza, taip pat galima nustatyti preliminariai, kas laukia valstybés ateityje remiantis prieinamais duomenimis.
Atlikus vertinima, galima ir sitilyti tam tikrus biidus, biklei gerinti. Vertinant Salies rizikg atsizvelgiama j $iuos
veiksnius, apibiidinant kintamuosius ir jy poveikj ekonominiam $alies rizikingumui (Zr. 4 lentele).

Siy veiksniy jtaka daZniausiai yra tiesiogiai susijusi su $alies rizika ir lemia valstybés investicinj patraukluma,
kas atitinka jtakg valstybés rizikingumui. Be to, formuojant investicinius portfelius ar priimant sprendimus dél

4 lentelé. Salies finansinio stabilumo vertinimo indeksai (sudaryta, remiantis Freitakas ir Mendelsonas, 2016)

Stabilumo indeksai
BVP pokytis

Ka indeksai parodo?

Apibrézia salies ekonomikos augimg, apibiidina gyvenimo lygj, taip pat yra taikomas
tikio raidai vertinti, jvairiy $aliy ekonomikos raidos lyginamajai analizei atlikti

Paltikany normos Kredito kainos rodiklis arba investicijy graZzos norma

Rinkos kapitalizacija

Bendra verté lygi nuosavo kapitalo vertei birzoje ir parodo, kaip tas jmones (rinka)
vertina investuotojai

Infliacijos lygis

Kai kyla ne pavieniy prekiy ar paslaugy kainos, o bendras prekiy ir paslaugy kainy lygis

Biudzeto deficitas, %

Parodo, kiek reikia finansuoti valstybés biudzeto iSlaidas ir kokiu mastu didéja valstybés
skola

Einamosios saskaitos
deficitas, %

Atitinka prekiy, paslaugy, pajamy ir einamyjy pervedimy judéjima tarp Salies ir likusio
pasaulio, kai tuo tarpu kapitalo ir finansiné saskaita pateikia informacija apie finansiniy
aktyvy ir jsipareigojimy srauty judéjima tarp Saliy

Paskolos/indéliai Parodo, kiek valstybéje gyvenantys asmenys yra linke taupyti ir skolintis
Negrazintinos finansinés Programa, remianti/investuojanti j tam tikrus projektus

paramos

ROA ir ROE Parodo investuoty pinigy grazos norma

[smokétos paskolos, Eur.

Pinigy suma, kuri véliau turi bati grazinta

indeksas

Pasaulio ekonomikos klimato

Svarbiis indeksai vertinant kiekvienos atskiros Salies finansinj stabiluma, nes visos
finansinés sistemos yra tarpusavyje susijusios ir kiekvieno pablogéjimas turi neigiama

tempas

Pasaulio ekonomikos augimo

poveikj

Pasaulio infliacija
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investavimo, reikia atsizvelgti j individualias kiekvienos investicijos ar sandorio ypatybes, taip pat biitina atsizvelgti
] bendra makroekonoming perspektyva, nes skirtingi rizikos Saltiniai ir tipai saveikauja tarpusavyje ir gali turéti
jtakos keliems, jei ne visiems ekonomikos sektoriams (Liu et al., 2016).

Taigi finansinio stabilumo matavimo metody analizé gali padéti apibiidinti Salies rizikg investuotojo pozidriu.
Tai leidzia i§samiau ir tiksliau suvokti, kokia yra Salies rizika ir i kg vyriausybei reikéty sutelkti démesj bei
pastangas siekiant pagerinti situacija. Nuosekliai iSvystyty ir bendrai priimti finansinio stabilumo rodikliy
stebésena, raidos analizé padeda jvertinti ilgalaike Salies rizikos elgsena.

1.3. Paliikany normy ir kredito reitingy kaip Salies rizikos matavimo biidy apZvalga

Finansinés integracijos klititys, ekonominés salygos ir struktiiriniai skirtumai euro zonos nariy banky rinkose
sukuria sistemingus tarpvalstybinius banky paskoly paltikany normy skirtumus. Atitinkamoje literattiroje placiai
sutariama, kad vienos kainos jstatymas euro zonos banky rinkose niekada nebuvo jgyvendintas, o 2008—2011 m.
finansy ir skoly krizé turéjo neigiamos jtakos paliikany normy konvergencijos procesui euro zonoje ir Europos
Sajungoje.

Valstybés obligacijy pajamingumas daro jtaka banky paskoly palikany normoms daugiausia trimis buidais:
a) per kainy nustatymo kanalg, nes vyriausybés obligacijy pajamingumas yra palikany normos nustatymo banky
sistemoje etalonas; b) per balanso efekta, nes banky kapitalo prieaugis ar nuostoliai dél jy obligacijy portfelio
sukelia svyravimus kredito pasitiloje, taigi ir palikany normoje; c) per likvidumo kanala, nes praradus obligacijy
verte sumazéja banko galimybé pasisavinti 1&éSas i§ pinigy rinkos, panaudojant obligacijas kaip uzstata
(Michalopoulos ir Tsermenidis, 2018).

Salies rizika, apimanti daugybe jvairiy situacijy, uZsienio investuotojui taip pat reiskia ir specifine rizika, kuria
ji sukelia, kad ir koks buty rizikos $altinis ir pramonés rtsis. Kaip pastebéjo Belke ir Klose (2020), nuo 2008 m.,
kuomet buvo pastebétos akivaizdzios finansy krizés apraiskos, palikany normos buvo gerokai iSaugusios. Todél
galima pagristai manyti, kad palikany mazéjimas ar didéjimas atitinkamai tiesiogiai proporcingas ekonominés bei
politinés situacijos geréjimui ar prastéjimui.

Vertinant Salies rizikingumg finansy rinkose daznai pasitikima kredito ir rizikos reitingavimo agentiiry
pateikiamomis jzvalgomis. Taigi, kredito reitingas — tai rodiklis, atskleidziantis investuotojams, ar skolininkas yra
mokus/jgalus grazinti pasiskolintus pinigus t.y. tikslingai vykdyti savo isipareigojimus. Kredito reitingai turi
reikSmingg jtaka finansiniy kriziy, recesijy ar tiesiog ekonominio nuosmukio metu. Netikslus jvertinimas gali
sukelti drastisky padariniy. Taciau kredito reitingas, t. y, prognozé dél potencialaus ar esamo skolininko finansinés
buiklés, nesuteikia jokiy garantijy, kad investuotojai gaus laukiamos naudos, taip pat jis neturi jtakos tokiems
svarbiems investavimo aspektams kaip likvidumas ar atitinkamo turto kainy stabilumas (Akins, 2017).

1.4. CDS sandoriy kaip Salies rizikos vertinimo priemoniy apZvalga

Kredito jsipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoris (CDS) yra iSvestiné finansiné priemoné arba sutartis,
leidzianti investuotojui ,,apsikeisti savo kredito rizika arba ja kompensuoti su kitu investuotoju. Standartinis CDS
kainy nustatymo modelis pagrjstas priclaida, kad néra kitos sandorio Salies rizikos. I8 tikryjy sandorio $alies rizika
tapo viena pavojingiausiy CDS rinkos grésmiy. Jau kurj laikg yra zinoma, kad, siekiant tinkamai jvertinti CDS, turi
bti atsizvelgiama j sandorio Salies poveikj (White, 2018). Be to, verta atkreipti démesj j fakta, kad dél tarpusavio
rySio, kai prekiautojai yra tarpusavyje susije per ne birZos iSvestiniy finansiniy priemoniy grandines, padidéja
uzkrétimo rizika. Dél savo koncentracijos ir tarpusavio rySio CDS rinka kelia sistemine¢ rizika finansy rinkos
stabilumui. Kredito jsipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriai (CDS) gali bati taikomi kaip banky rizikos
rodiklis. Taip pat, remiantis uzsienio tyréjy rezultatais, galima pastebéti, kad sisteminé Salies rizika didéja, kai po
bendro Soko t. y. i§ esmés vienodo CDS marzos padidéjimo, pasiskirs¢ius tolygiai pagal $aliai sistemiSkai svarbius
bankus ir jy veiklos rizikinguma (Ballester et al., 2016).

Po praeitame deSimtmetyje vykusios finansy krizés zymiai iSaugo CDS sandoriy naudojimas. Tarp inves-
tuotojy vyrauja jsitikinimas, kad, jei CDS yra visiSkai jkeistas, néra jokios kredito rizikos. Jkeitimo paskelbimo
rezimai i$ pradziy buvo sukurti ir naudojami dviSaliams rizikos produktams, pvz., paliikany normos apsikeitimo
sandoriui (IRS), taigi:

—CDS sutarciy verté jprastai staiga kinta dideliais Suoliais, kadangi IRS sutarciy kainy poky¢iai yra

daug sklandesni ir maziau nestabilas nei CDS kainos.

— CDS pasiskirstymas gali labai greitai pléstis.

— CDS sutartys turi daug daugiau rizikos veiksniy nei IRS sutartys.

Pagal White (2018), jo iSnagrinétas modelis atskleidzia, kad visiSkai jkeistas CDS néra lygiavertis
nerizikingam, todél uztikrinimo priemonés, skirtos susvelninti sandorio Salies rizika, gerai veikia ir finansines
priemones, kurioms taikoma dvisalé kredito rizika, taciau zlunga tos, kurioms taikoma daugiasalé kredito rizika.

Taigi, CDS yra naudojamas valstybiy, vengiant didesnés rizikos ir tam tikrais atvejais gaunant pagalba, taciau
CDS yra vertinamas nevienareik§miskai. Visiskas jkeitimas negali pasalinti kitos CDS sandorio $alies rizikos.
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2. Tyrimo metodika

Pirmoje darbo dalyje apzvelgta, kas yra Salies rizika, i§ ko ji susideda ir kaip ji yra vertinama, aptaréme finansinio
patikimumo samprata, taip pat atlikome palikany normy ir kredito reitingy apzvalga, aptaréme kredito
isipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandorj (CDS).

Sioje dalyje aptarsime, kokius metodus taikysime tikslui pasiekti, t.y. suZinosime, kurie metodai padés
tiksliausiai nustatyti rizika Baltijos Salyse. Taikysime kiekybinius metodus — Pearsono koreliacing ir regresing
analiz¢ tarp Baltijos Saliy skolos ir Vokietijos infliacijos, siekiant palyginti bei nustatyti rodikliy priklausomuma
tarpusavyje. Vokietijos infliacija fiksuojame kaip atskaitos objekta, nes ji yra aiski euro zonos lyderé, uzima
reikSmingg vieta pasaulio ir ES ekonomikoje, jos socialiné gerové yra viena i§ aukSciausio lygio Europoje ir
pasaulyje, ekonomikos konkurencingumas yra tvarus, o jos tikio vystymasis — stabilus ir subalansuotas. Tuomet
SAW metodu (Simanavi¢iené, 2013) nustatome rizikingiausia Baltijos $alj, todél reikSmés skai¢iavimuose —
Lietuva, Latvija ir Estija, o kintamieji, pagal kuriuos nustatysime rizikinguma, yra BVP, biudZetas, infliacija,
nedarbo lygis, o metus pasirinksime 2018. Parodysime, kaip keitési Baltijos $aliy jsiskolinimo lygis nuo 2000 m.,
bei palyginsime reitingus. Visi nagrin¢gjami duomenys bus pateikiami 2000-2018 m. laikotarpio. Visi duomenys
kiekybiniams tyrimams atlikti buvo gauti i$ antriniy Saltiniy (Statistiniai duomenys, 2019).

Taigi pradziai koreliacinéje regresingje analizéje pasirinktas reikSmingumo lygmuo a = 0,05, todél sprendimo
patikimumas yra 95 proc., o galimy klaidy 5 proc. Pearsono koreliacijos koeficiento reik§mé gali buti tarp +1 ir -1,
o jei reik§mé nuling — rySio néra (Lietuvos HSM duomeny archyvas, 2019).

p=r=22—~L. )

X

Sudarysime regresijos lygtis siekdami statistiskai jvertinti Baltijos $aliy ir Vokietijos rodikliy tarpusavio
priklausomuma. Taikant SAW metodg jvertinama visy rodikliy pasverty normuoty reik§miy suma S; kiekvienam
j-tajam objektui taikant $ig formule (V. Podvezko ir A. Podviezko, 2013):

m
Sj =2 Wi, (2
i=1
cia: w; — i-tojo kriterijaus svoris; rIJ — normuotas j-tojo objekto i-tojo kriterijaus reik§mes; i =1,...,m; j=1,...,n;

m — kriterijy skaiCius; n — objekty / alternatyvy skaiCius. Sudarius pirming sprendimo matrica, jos pradinius
duomenis normuojame pagal Zemiau pateiktas formules :

min;
bR
i = ! , kai Saliy rodikliai sumazinami iki minimumo. 3)
g
i = Y| kai $aliy rodikliai sumazinami iki maksimumo.
maxr;

J

Siekiant nustatyti, kuri Baltijos Salis yra rizikingiausia (max), prie§ matricos normavima jvertinama, Kuri
kiekvieno kintamojo reik§mé yra didziausia, i§ kurios taikant (2) formulg, kiekviena atitinkamo kintamojo reikSmé
padalinama, ir gaunami normuoti sprendimo matricos elementai. Dauginant rodikliy reik§mingumus i§ gautos
normuotos sprendimy matricos elementy, sudaroma svertiné normuota matrica. Siuo atveju gautas atitinkamy
reikmiy svoris buvo 0,25 (1 dalintas i§ 4 kriterijy). Rangavimas atliekamas susumuojant kiekvieno kriterijaus
reik§mes. Kadangi taip pat nustatinésime nepriklausomus reitingus Lietuvoje nuo 2000 m., tai pateikiama 5 lentelé
su kredito reitingy reikSmémis.

5 lentelé. Kredito reitingy reik§més (Lietuvos Respublikos finansy ministerija, 2019)

llgalaikio skolinimosi reitingai Apibtdinimas
AAA 10 Auksciausias saugumo lygis
AA+ 9 Aukstas saugumo lygis
AA 8 Aukstas saugumo lygis
AA- 7 Aukstas saugumo lygis
A+ 6 Aukstesnis investicinis reitingas
A 5 Aukstesnis investicinis reitingas
A- 4 Aukstesnis investicinis reitingas
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5 lentelés pabaiga

llgalaikio skolinimosi reitingai

Apibudinimas

BBB+ 3 Zemesnis investicinis reitingas
BBB 2 Zemesnis investicinis reitingas
BBB- 1 Zemesnis investicinis reitingas

3. Baltijos $aliy rizikos vertinimas

Dél duomeny neprieinamumo negalime atlikti Saliy rizikos vertinimo lyginamosios analizés naudodamos infor-
macija apie CDS sandoriy marza finansy rinkose.

Atlikus koreliacing ir regresing analizg tarp Vokietijos infliacijos (Zr. 6 lentele) ir Baltijos $aliy jsiskolinimo
lygio nuo 2000 m. iki 2018 m. galima jvertinti priklausomumg tarp $iy dydziy.

6 lentelé. Infliacijos lygis Vokietijoje 2000-2018 m. (ES statistiniai duomenys, 2019)

Metai Infliacija, proc.
2000 2%
2001 1,61 %
2002 1,14 %
2003 1,12 %
2004 2,22 %
2005 1,41 %
2006 1,39 %
2007 3,17 %
2008 1,13 %
2009 0,81 %
2010 1,31 %
2011 1,98 %
2012 2,04 %
2013 1,43 %
2014 0,19 %
2015 0,17 %
2016 1,50 %
2017 1,38 %
2018 1,56 %

7 lenteléje pateikti koreliacinés analizés rezultatai, gautos regresijos lygtys, F kritinés, F apskai¢iuotosios bei
determinacijos koeficienty atitinkamas reik§més:

7 lentelé. Vokietijos infliacijos ir Baltijos $aliy skolos (2000-2018 m.) koreliacijos ir regresijos skaiéiavimai (sudaryta

autoriy)

Lietuvos skola, proc.

Latvijos skola, proc.

Estijos skola, proc.

Vokietijos (ataskaitos taskas)
infliacija (koreliacija)

—-0,36178

—-0,34023

-0,46411

Vokietijos infliacija (regresijos
lygtis)

y = 36,66175-5,33648x

y = 37,40411-7,12547x

y =9,293028-1,60622x

(determinacijos koeficientas)

Vokietijos infliacija (F kritiné) 4,4513 4,4513 4,4513
Vokietijos infliacija

(F apskaiciuotoji) 17 17 17
Vokietijos infliacija 0.1309 0.1158 0.215395

Koreliacija tarp Vokietijos infliacijos ir Baltijos $aliy jsiskolinimo lygio koreliacija gavosi neigiama, kintanti
intervale [-0,5; —0,4]. Taigi, priklausomybé tarp Vokietijos infliacijos ir Baltijos $aliy jsiskolinimo lygio yra
vidutinio intensyvumo, ta¢iau daro tam tikrg poveikj jsiskolinimo lygio raidai. I$tyrus Baltijos Saliy jsiskolinimo
lygio priklausomybe¢ nuo Vokietijoje fiksuotos infliacijos, gauta regresijos lygtis tarp Lietuvos jsiskolinimo lygio ir

Vokietijos infliacijos:

y = 36,66175-5,33648x.

(4)
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Remiantis (4) regresijos lygtini, galima teigti, kad jei Vokietijos infliacija padidéty vienu procentu, Lietuvos
isiskolinimo lygis sumazéty 5,34 proc. punkto Rezultatai adekvatis realiai situacijai esant 95 % tikimybei, kadangi
apskai¢iuotoji Fisherio skirstinio F reik§mé (17) yra didesné uz F kriting (4,4513). Determinacijos koeficientas R? =
0.1309 rodo, kad 13 % Lietuvos jsiskolinimo lygio kaitos lemia infliacijos pokytis Vokietijoje. Kitus 87 % lemia
kiti | regresijos lygti nejtraukti veiksniai. Kita regresijos lygtis apraSo atitinkamg Latvijos jsiskolinimo lygio
priklausomybe nuo Vokietijos infliacijos

y = 37,40411-7,12547x. (5)

Siuo atveju determinacijos koeficientas R? = 0.1158 rodo, kad 12 % Latvijos jsiskolinimo lygio kaitos lemia
infliacijos pokytis Vokietijoje. Kitus 88 % lemia kiti j regresijos lygti nejtraukti veiksniai. Dar viena regresijos
lygtis apibiidina Estijos jsiskolinimo lygio priklausomybg¢ nuo Vokietijos infliacijos:

y = 9,293028-1,60622x. (6)

Determinacijos koeficientas R? = 0.215395 rodo, kad 22 % Estijos jsiskolinimo lygio kaitos lemia infliacijos
pokytis VVokietijoje. Kitus 78 % lemia kiti j regresijos lygtj nejtraukti veiksniai.

Remiantis gautais rezultatais galima daryti i§vadas, kad Vokietijos infliacija daro gana silpng jtaka Baltijos
Saliy jsiskolinimo lygio, taip pat ir rizikos raidai. Panasu, kad kiti ekonominiai ir neekonominiai veiksniai Siam
dydziui daro didesng jtaka.
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Atlikus regresing analize, galima pastebéti, kad analizuojamy dydziy reikSmiy sklaida apie regresijos ties¢ yra
gana didel¢, tai galime matyti visose trijose regresijose pateiktose auksCiau (1 paveikslas, 2 paveikslas,
3 paveikslas). Galime daryti i§vada, kad Vokietijoje fiksuota atitinkamo laikotarpio infliacija daré gana silpna
poveikj Baltijos $aliy jsiskolinimo raidai.

Siekiant i§samesniy reitingavimo rezultaty, taikytas SAW (angl. Simple Additive Weighting) metodas (Ibrahim
ir Surya, 2019). Atliekant reitingavimg taikant SAW metodg naudotasi 4 veiksniais: BVP, infliacija, nedarbo lygis
ir valstybés biudzetas (Zr. 8 lentele).

8 lentelé. SAW rezultatai (sudaryta autoriy)

Lietuva Latvija Estija
Sj 0,8698 0,7304 0,8480
Rangas 1 3 2

Pritaikius §j metoda gauti rezultatai liudija, kad rizikingiausia $alis yra Lietuva (0,9), tuomet Estija (0,8), o
maziausia rizika i§ Baltijos Saliy turi Latvija —0,7.
4 paveiksle galima pastebéti, jog Estijos jsiskolinimas buvo maziausias tarp Baltijos $aliy.
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4 paveikslas. Baltijos Saliy jsiskolinimo lygio raida nuo 2000 m., % (sudaryta remiantis ES statistiniais duomenimis)

Galima pastebéti, kad krizés laikotarpiu, t. y. 2008-2011 m. Saliy skolos ir $alies jsiskolinimo lygis iSaugo,
ypa¢ Lietuvoje (nuo 14,6 proc. iki 37,2 proc. BVP) ir Latvijoje (18,1 proc. iki 43,1 proc. BVP). Estijoje Salies skola
iSaugo maziausiai (nuo 4,5 proc. iki 6,1 proc. BVP). Po krizés laikotarpio Baltijos Saliy skolos pradéjo santykinai
mazéti tik nuo mazdaug 2017 m. Latvijoje ir Lietuvoje jsiskolinimo lygis buvo panaios apimties, tac¢iau Latvijoje
skolos sparciai pradéjo augti butent nuo 2008 m., o Lietuvoje — nuo 2009 m. Vertinant Baltijos $alis pagal
isiskolinimo lygj, galima konstatuoti, kad santykinai maziausiai jsiskolinusi buvo Estija, o Latvijos ir Lietuvos
isiskolinimas analizuojamu laikotarpiu i$liko panasus.

9 lenteléje pateikti Baltijos Saliy nepriklausomi kredito reitingai, kurie buvo nurodyti Standard & Poor’s
agentiiros. Sioje lenteléje yra nurodyti tik ilgalaikiy paskoly, i§duoty nuo 2000 m. iki 2018 m., reitingai. Galima
pastebéti, kad nuo 2008 m. ir iki pat 2013 m. Lietuvos reitingai buvo suprastéje nuo A iki BBB, ta¢iau nuo 2014 m.
reitingai tapo A— (aukstesnis investicinis reitingas), o 2018 m., kadangi bendra ekonominé padétis ger¢jo, reitingas
jau jgijo A reikSme. Latvijoje krizés laikotarpiu reitingai i$silaiké panasiame lygyje (BBB; zemesnis investicinis
reitingas), o Estijos reitingai buvo issilaike auks$tame ir aukstesniame saugumo lygyje.

9 lentelé. Nepriklausomi reitingai Baltijos Salyse nuo 2000 m.
(sudaryta autoriy, remiantis Standard & Poor’s nepriklausomais reitingais)

. Ilgalaikes paskolos
Metai - — —
Lietuva Latvija Estija
2000 BBB— BBB BBB+
2001 BBB- BBB A-
2002 BBB BBB+ A-
2003 BBB+ BBB+ A-
2004 A- A- A
2005 A A- A
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9 lentelés pabaiga

. Ilgalaikés paskolos
Metal Lietuva Latvija Estija
2006 A A A
2007 A BBB+ A
2008 BBB+ BBB A-
2009 BBB BBB+ A-
2010 BBB BBB+ A
2011 BBB BBB-— AA-
2012 BBB BBB AA-
2013 BBB BBB+ AA-
2014 A- A- AA-
2015 A- A AA-
2016 A- A- AA-
2017 A- A AA-
2018 A A AA-

Pagal 9 lentele galime pastebéti, kad auk$ciausius kredito reitingus i§ Baltijos $aliy turincios Estijos kredito
reitingai nuo 2000 m. iki 2018 m. pageréjo, o nuo 2011 m. isliko tame paciame lygyje. Lietuvai ir Latvijai priskirti
kredito reitingai visa §j laikotarpi Siek tiek keitési, taciau nickada nepasieké Estijai suteikto reitingo lygio. IS esmés
tai atitinka skirtingg ilgalaikj iy Saliy vyriausybiy poziirj i fiskaling drausme, o labiausiai — valstybés biudzeto
deficito valdysena, j kurig démes;j taip pat kreipia ir investuotojai. 2011-2013 m. Baltijos Salims priskirtos kredito
reitingy reikSmés, atitikdamos dél jvykdyty reformy, geréjanéia ekonomine situacija, gana grieztos fiskalinés
drausmés politika ir efektyvy valstybés skolos valdyma, pradéjo geréti, ir tai atitinka tendencingg makroekono-
minés aplinkos verslui steigti ir plétoti geréjima.

ISvados

Investuotojai, sickdami suprasti, ar gali saugiai investuoti tam tikrame regione ar konkrecioje $alyje, taiko ne vieng
metoda, siekdami nustatyti, ar $alis yra tinkama investavimui.

Apskaiciavus koreliacija tarp atitinkamo laikotarpio Vokietijos infliacijos ir Baltijos $aliy jsiskolinimo lygio
galima konstatuoti, kad priklausomybé tarp Siy dydziy yra gana nereik§minga. Atlikus skaiiavimus regresijai gauti,
matome, kad rodikliy sklaida apie regresijos ties¢ yra didelé, tai galime matyti visose trijose regresijose. Galime
daryti iSvada, kad Vokietijoje stebima infliacija nepakankamai paai$kina Baltijos Saliy jsiskolinimo raidai ir jau turi
gana silpng poveik]j.

Pritaikius SAW metods, nustatyta, kad i§ Baltijos Saliy rizikingiausia $alis yra Lietuva (0,9), tuomet Estija
(0,8), o maziausia rizikg i$ Baltijos $aliy turi Latvija (0,7).

Apibendrinus visus rezultatus galima teigti, kad Lietuva turi didZiausig rizikg tarp Baltijos Saliy ir kad Baltijos
Salims daro nedidele jtaka, kuomet kinta bendras infliacijos lygis, kaip pvz., Vokietijoje.

Taip pat iSanalizavusios, kaip keitési Baltijos $aliy jsiskolinimo lygis nuo 2000 m. iki 2018 m. ir pragjus
giliausiam finansy krizés laikotarpiui, Baltijos Saliy kredito reitingai kaip Salies rizikos matai iSlieka arba
geréjantys, arba stabiliis, ir tai atitinka Saliy jsiskolinimo lygio raida. Atsizvelgiant i platesnj euro zonos skoly krizés
konteksta galima daryti iSvada, kad Baltijos Salys, nors ir i§gyvenusios smarky ekonomikos smukimag 2008—
2011 m. dél jgyvendinamos gana grieztos fiskalinés politikos investuotojy laikomos patikimomis. Taciau
pagrinding investicijoms §iame regione rizikg kelia ne makroekonominé aplinka, o geopolitiniai procesai, palyginti
mazai priklausantys nuo paciy Saliy vyriausybiy pastangy.
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FINANCIAL STABILITY AND RISK EVALUATION OF THE BALTIC STATES
Veronika DZALBO, Laura GUDELYTE

Abstract. Targeted country risk assessment is important and is a growing topic with each passing year. Investors
use a number of approaches to determine whether a country is suitable for investment to understand if they can
safely invest. This article aims to assess the risk in the Baltic States and identify the riskiest country. So, at the
beginning, we describe the country risk assessment methods, explain what financial soundness is, review credit
ratings, interest rates, CDSs across borders. Then, using correlation, regression, SAW methods and comparative
analysis, we will identify the riskiest country in the Baltics.

Keywords: economic risk, financial stability, ratings, stability indices, country risk, country risk assessment
methods.
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