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IVADAS

Kartu su pasaulinés ekonomikos nuosmukio pradzia daugelis valstybiy susidiiré su
didéjancios valstybés skolos problema. Kai kuriose valstybése iSeitj i§ Sios problemos ir Siandien
rasti labai sudétinga. Siy keleriy mety patirtis daugeliui Europos Sajungos 3aliy jrodé, jog ypac
tikslus ir atsakingas skolos rizikos jvertinimas yra biitinas dar prie§ prisiimant jsipareigojimus.
Vyriausybei priémus gerai neapgalvotg sprendima, valstybés skola gali tapti nepakeliama nasta
Salies biudZetui, tuo paciu kiekvienam valstybés gyventojui, o kartu ir ateinancioms kartoms.

Tyrimo aktualumas. Valstybés skolos ir jos valdymo politikos klausimas buvo
analizuojamas dar vieSyjy finansy raidos pradzioje. Nors ekonomingje literatiiroje galima rasti
jvairiy valstybés skolos analizés rezultaty, taciau Siandien vis dar néra priimto vieno tikslaus
skolos valdymo modelio, kuris ateityje padéty iSvengti iSaugusios jsipareigojimy nastos. Salyse,
kuriy viduje apriboti finansiniai iStekliai,skolintos 1€Sos turi labai svarbig jtakg vieSyjy finansy
stabilizavimui. Sis klausimas tampa labai aktualus neprognozuotai isaugus skolinimosi poreikiui,
tod¢l bitina iSanalizuoti skolos atsiradimo priezastis, jvertinti jos poveikj Salies ekonomikai bei
galimus padarinius.

Besivystanc¢ioms Salims, kuriy efektyvus bendradarbiavimas su uZsienio rinkomis
yra uztikrinantis stabily eksporto pajamy augimg, susidares biudZeto deficito dydis néra labai
didele gréesmé keliantis reiSkinys. Siekiant i§vengti rimty nemokumo problemy, net ir $iy Saliy
vyriausybés privalo nustatyti kritines biudzeto deficito ribas. AtsiZzvelgiant | biudZeto deficito
dinamikos tendencijas valstybés skolos valdymo politikoje turi bati numatytas optimalus
isipareigojimy lygis, kuriuo bty galima uztikrinti stabily Salies ekonominj, socialinj ir kultiirinj
vystymasi. Skolos valdymo politika formuojama naudojant jvairius matematinius modelius, kurie
padeda stabilizuoti makroekonominius procesus nevir§ijant optimalaus skolos lygio. Tinkamu
metu pasiskolintos 1€Sos ir nukreiptos i problemines ar Salies ekonomikai svarbias sritis, tokias
kaip energetika, infrastruktiira, aplinkosauga, Svietimas ir kt., leidzia valstybei tikétis, kad jos
ekonomin¢ padétis bus stabili, patrauklesné¢ tolimesnéms investicijoms ir lengviau
prognozuojama.

Paskutinis deSimtmetis buvo ypatingai svarbus Baltijos valstybéms. Siuo

laikotarpiu Salys ne tik jgyvendino daug reiksmingy reformy, taciau taip pat patyré daug pakilimy



bei nuomukiy. Nors $ios Salys vykdo savarankiskas vidaus politikas, labai daznai jy ekonomikos
vertinamos bendru Baltijos valstybiy ekonomikos lygiu. Tris Baltijos valstybés — Lietuva, Latvija
bei Estijg, sieja panasi geografiné padétis, gyventojy skaicius, politiné patirtis bei santykinai
panasSus ekonominio potencialo lygis.

Pasaulinés finansy krizés akivaizdoje Baltijos valstybiy ekonomikos patyre
didZiausius sukrétimus lyginant su visu jy nepriklausomybés laikotarpiu. Susidariusio skolinimosi
poreikio nepavyko iSvengti nei vienai i§ Baltijos valstybiy, taCiau vertinant $iy dieny Saliy
situacijg, didziausia valstybés skolos jtaka jauciama Lietuvos bei Latvijos ekonominiam
stabilumui. Estijos vyriausybei ekonominio pakilimo laikotarpiu sukaupus finansinius rezervus
bei pasirinkus valdzios iSlaidy apribojimo politika pavyko iSvengti labai skaudziy, iSaugusios
skolos padariniy. D¢l jvairiy priezasCiy, esant ribotiems finansavimo Saltiniy iStekliams Baltijos
Salyse, labai svarbig jtaka, stiprinant jy finansines sistemas, bei apriipinant jas bitinomis léSomis,
turi valstybés skolinimasis. Todé¢l ypatingai aktualu atlikti i§samy trijy Baltijos Saliy valstybés
skolos vertinima 2004-2011 m.

Sis magistro baigiamasis darbas yra tesinys autorés bakalauro baigiamojo darbo
,»Valstybés skolos vertinimas Baltijos Salyse®. Magistro baigiamajame darbe panaudotos Sios
bakalauro darbo dalys: 1.1 Valstybés skolos samprata ir vieta finansy sistemoje; 1.4 Valstybés
skolos nasta; 1.5 Valstybés skolos priimtinumo kriterijai; 1.7 Valstybés skolos valdymo politika.

Mokslinio darbo tyrimo problema isreiskiama $iais klausimais:

1. Kokie veiksniai lémé Baltijos Saliy valstybés skolos padidéjima

2004-2011 mety laikotarpiu?

2. Kas jtakojo geresnes Estijos valstybés skolos tendencijas analizuojamu

laikotarpiu, lyginant su Lietuva ir Latvija?

Tyrimo tikslas — atlikti Baltijos Saliy valstybés skolos vertinimg 2004-2011 m.

Tyrimo objektas — Baltijos Saliy valstybés skola.

Tyrimo uzdaviniai:

1. Pateikti valstybés skolos samprata, iSskiriant rodiklius valstybés skolos lygio

priimtinumui jvertinti.

2. Atskleisti valstybés skolos valdymo politikos svarbg Salies ekonomikai;

3.Atlikus valstybés skolos dinaming ir struktiiring analize, jvertinti Baltijos Saliy
valstybés skolos biikle 2004 — 2011 metais;

4. Nustatyti Baltijos Saliy skolos priimtinumg 2004 — 2011 metais;



5. Ivertinti Baltijos Saliy valstybés skolos tvarumo lygj, taikant matematinius

modelius.

Tyrimo metodai — Baltijos $aliy valstybés skolos vertinimas atliekamas rengiant
mokslinj taikomgjj darbag, kurio teorinéje dalyje atliekama mokslinés literatiiros sisteming,
lyginamoji ir loginé analizé. Tiriamojoje dalyje atliekamas statistiniy duomeny grupavimas,
konkretizavimas, lyginimas, bei jy loginé ir grafiné analizé, taikomas matematinis modeliavimas.

Tyrimo rezultatai:

e Teorinéje darbo dalyje iSanalizuota ir pateikiama valstybés skolos samprata, skolos
reikSmé Salies ekonomikai, skolinimosi poreikj lemiantys veiksniai, valstybés skolos
vertinimo metodai ir jos valdymo politika.

e Praktinéje dalyje iSanalizuota valstybés skolos dinamika ir struktiira Baltijos Salyse,
nustatyta, kad Siy Saliy valstybés skola 2004-2011 m. laikotarpiu didéjo, taciau labiausiai
padidéjo 2008-2010 m. Taip pat nustatyta, kad skolos nasta didziausia yra Latvijoje ir
Lietuvoje. Sioje dalyje jvertintas valstybés skolos priimtinumas pagal Tarptautinio
valiutos fondo isskirtus kriterijus. Norint nustatyti optimaly valstybés skolos lygj, buvo
panaudoti E. Domaro ir O. Blanchardo matematiniai modeliai, pagal kuriuos
apskaiCiuotas valstybés skolos lygis 2004 — 2011 m. ir palygintas su faktiniais

duomenimis.



1. VALSTYBES SKOLOS VERTINIMO TEORINIAI ASPEKTAI

Pastaraisiais metais, stebint pasaulio valstybiy makroekonominiy procesy
tendencijas, galima daryti prielaida, jog valstybiy jsiskolinimas yra bendras, atskiry valstybiy
ekonomikas siejantis reiSkinys. PraktiSkai pasaulyje néra valstybés, kuri iki Siy dieny bty
iSvengusi skolinty finansavimo S$altiniy, nepaisant to, ar tai baty vidaus, ar uzsienio skolintos
1€¢S0s. Galima daryti prielaida, jog valstybés skolinimasis yra nei§vengiamas, taciau gali biti ir
nesmerktinas Salies tkio plétros reiskinys. Tinkamai valdydama valstybés skolinimosi poreik]j,
vyriausybé gali skatinti investuotojy pasitikéjima Salimi, taip didinant investicijy apimtis bei
keliant Salies ekonominj potenciala. Siekiant vykdyti efektyvig valstybés skolos valdymo politika
butina sekti biudzeto deficito dinamika, kadangi Sis rodiklis parodo kokiu mastu didés valstybés
skola ateinanciu laikotarpiu. Nors valstybés mechanizmas yra labiau sudétingas nei jmonés ir ji
gali kurj laika gyventi skolon, taciau tik saikingas Sios, iSskirtinés, galimybés naudojimas

uztikrins ilgalaike Salies ekonoming plétra.

1.1. Valstybés skolos samprata ir vieta finansy sistemoje

Lietuvos Respublikos valstybés skolos jstatymas valdzios skolg apibrézia kaip
valdzios sektoriui priskirty subjekty, turin€iy teis¢ skolintis, prisiimty, bet dar nejvykdyty
jsipareigojimy grazinti kreditoriams léSas, pasiskolintas iSplatinus Vyriausybés vertybinius
popierius (VVP), pasirasius paskoly sutartis, lizingo (finansinés nuomos) sutartis ir kitus
jsipareigojamuosius skolos dokumentus, konsoliduota suma (LR Valstybés skolos jstatymas,
2011). Valstybés skolinimasi nustato tos valstybés isleistas valstybés skolos jstatymas. Minétas
jstatymas taip pat nustato skolinimgsi valstybés vardu, skolinantis valstybés vardu prisiimty
jsipareigojimy valdyma, valstybés garantijy teikima, taip pat santykius, susijusius su valstybés
reikalavimo teise | valstybés skolininkus ir valstybés garantuojamus skolininkus. Dar valstybés
skola apibréZiama kaip vyriausybés, savivaldybiy, valstybés socialinés apsaugos fondy ir su jais
susijusiy subjekty, turinCiy teis¢ skolintis, prisiimty, bet dar nejvykdyty jsipareigojimy

konsoliduota suma.
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Siekiant jvertinti valstybés skolos reikSminguma pirmiausia bitina suformuoti
vieningg jos sampratg, t.y. iSsiaisSkinti, kaip ir kam ji susidaro, kokios yra jos rusys, galimi
padariniai bei kaip ji yra vertinama.

Padidéjus valstybés iSlaidy ir pajamy skirtumui, daZzniausiai yra priimamas
sprendimas §j atotriikj finansuoti skolintomis 1éSomis. Pasak N. Bal¢itino ir kt. (2002), dél tokio
skolinimosi atsirade¢ valstybés isiskolinimai ir kiti finansiniai jsipareigojimai valstybés vardu
formuoja valstybés skolg. Tai specifiné¢ valstybés finansy sistemos dalis, susijusig su valstybés
iSlaidy atribojimu nuo mokesc¢iy, pajamy perkélimu i§ mokeséiy mokétojy — kreditoriams, skolos
vertybiniy popieriy savininkams, taip pat susijusig su svarbiomis fiskalinés politikos ir pinigy
kontrolés problemomis, jy valdymu (K. Levisauskaité, G. Raskys, 2003).

Remiantis moksline literatura valstybés skolg galima klasifikuoti pagal tam tikrus

aspektus, kurie pateikti 1.1 pav.

( Vid kol )
ldaus sKola
Pagal kreditorius ir valiuta UZsienio skola
- J
<
é ( . 7\
Pagal trukme Ilgalaiké skola

% ———> s Trumpalaiké skola
-é - J
E e ™

Tiesioginé skola

S Pagal prisiimtus jsipareigojimus Netiesioginé skola

<

> N J
s A

- Centrinés valdzios

> Pagal subsektorius Socialinés apsaugos fondy

Vietinés valdzios

\ J
—

1.1. pav. Valstybés skolos klasifikavimas
Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal K. Levisauskaite (2003), E. Buskeviciiite (2006)

Pagal kreditorius ir valiutg valstybés skola yra skirstoma | vidaus ir uZsienio.
Uzsienio paskolos sudaro didzigja viso valstybés skolos portfelio dali. Tai skolinty léSy suma,

kurig valstybé gauna: iSplatinusi vyriausybés vertybinius popierius uzsienio rinkose, kurie



11

i8leidziami uZsienio valiuta; sudariusi lizingo ar paskoly sutartis su uzsienio valstybiy kreditoriais;
pasirasiusi kitus jsipareigojimy uZsienio kreditoriams dokumentus. Si paskola turi bati grazinama
uzsienio valiuta. PaprasCiau tariant, valstybés gali skolintis i$ uzsienio leidziant euroobligacijas,
gaunant tiesiogines paskolas, pritraukiant trumpalaikes — portfelines uZsienio investicijas ar
ilgalaikes — tiesiogines uzsienio investicijas. Prie Salies uzsienio skolos taip pat galima priskirti
Siuos jsipareigojimus nerezidentams: jy indélius Salies bankuose, susidariusius jsiskolinimus uz
prekes ir paslaugas bei Kitus Salies jsipareigojimus jiems. Vyriausybéms, kurios turi aukstg
uzsienio skolos reitinga, patekti j tarptautines rinkas yra labai paprasta, taCiau tai tampa
pagrindiniu riipesCiy valstybéms, kuriy vidaus kapitalo rinka yra labai menka, kadangi jy likimas
priklauso tik nuo uzsienio skolinty 1éSy, kurios ne tik padeda islaikyti uzsienio valiutos atsargas,
bet ir yra pagrindinis biudzeto deficito finansavimo $altinis (G. Wheeler, 2004). Vidaus skola — tai
¢Sy suma, suformuota Salies vidaus rinkoje, skolinantis i§ pilie€iy, finansiniy institucijy ir kt.
subjekty. Anot N. Bal¢itno ir kt. (2002), tokia situacija, kai kreditoriais tampa patys pilieciai, yra
valstybei palankesné, kadangi skolos nasta tenka patiems pilieCiams, o kai | §] procesa néra
jtraukiami uZsienio kreditoriai, skolos nasta neperkeliama ateities kartoms. Kaip teigia Z.
Stuopyté (2004), kai valstybé skolinasi vidaus rinkoje, ji nepraranda savo atsargy, kadangi jos
kreditoriai gauna pajamy i§ palikany, kurios grizta atgal i valstybés biudzeta kaip mokestinés
pajamos. Esant uzsienio skolai, paliikany pajamos atitenka uzsienio kreditoriams ir tikétina, jog
kapitalui iSplaukiant i§ Salies, nuvertés nacionaliné valiuta bei padidés infliacijos mastas. N.
Bal¢itino ir kt. (2002) nuomone, galima situacija, kai valstybés vidaus skola padengiama
skolintomis 1éSomis 1§ uzsienio, Siuo atveju susidaro skolos refinansavimo problema. Tokiu atveju
iSkyla rimta skolos padengimo problema, kadangi skolinimasis nesukelia valstybei pavojaus tuo
atveju, kai jos finansuoja tas iSlaidas, kurios ateityje galéty sukurti biudZeto pajamas. Taigi
valstybés skolintos 1éSos turi sukurti naudingas investicijas, kurios ateityje uztikrinty susidariusiy
skoly grazinima, bet ne finansuoti i§ anks&iau susidariusius skolinius jsipareigojimus. Pasak Z.
Karazijienés (2008), valstybés uzsienio paskolos poreikis turi biiti derinamas su eksportuojanciy
tkio Saky skatinimu, kadangi eksporto galimybés nusako skolinimosi i§ uzsienio ribas.

Pagal prisiimtus jsipareigojimus valstybés skola skirstoma | tiesiogine ir
netiesioging. Kaip teigia K. LeviSauskaité ir G. Ruskys (2003), tiesioginés skolos sgvoka apima
Jsipareigojimai, prisiimti pacios valstybés vardu, t.y. kai skolininkas yra valstybe, o, prieSingai,
netiesioginé skola — tai valstybés suteikiamos garantijos ir laidavimai uz kitus skolininkus. Sig

skola buty galima jvardinti kaip uzslépta skola, taciau neretai pasitaiko atvejy, kai ji tampa realia,
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kadangi, i8kilus nemokumo problemai valstybé dél suteikty garantijy turi prisiimti skolininko
isipareigojimus.

Pagal grazinimo laikotarp] valstybés skolos yra skirstomos j trumpalaikes ir
ilgalaikes. Valstybiy praktikoje labiau vertinamos ilgalaikés paskolos. Nors ilgalaikiy paskoly
kastai yra didesni palyginus su trumpalaikiy, tac¢iau $iuo atveju valstybei nereikia daznai planuoti
iSmoky, daryti dazny tyrimy bei prognozuoti jsiskolinimo poreikio ateityje. Taigi vien didesné
paskolos kaina riboja valstybés galimybes skolintis ilgesniam laikotarpiui. Bet, nepaisant didesnés
kainos, valstybés yra linkusios skolintis ilgesniam terminui, taip atidédamos skolos moké&jima
atei¢iai (Z. Karazijien¢ ir A. Sabonien¢, 2009).

Valstybés skola yra siejama su tais sektoriais, kurie priskiriami vyriausybés
sektoriui: centrinés valdZios skola, socialinés apsaugos fondy skola ir vietinés valdZios skola.
Centrinés valdzios skola paprastai sudaro didziaja valstybés paskolos portfelio dalj. Siam
sektoriui priskiriama biudzetiniy, valstybiniy jstaigy, taip pat jmoniy, kurios néra rinkos
gamintojai bei yra kontroliuojamos ir finansuojamos centrinés valdzios, jsipareigojimai.
Socialinés apsaugos fondy skolai priskiriami tokiy fondy jsiskolinimai kaip Privalomojo sveikatos
draudimo ir Valstybinio socialinio draudimo fondai. Vietinés valdZios skola priskiriama
savivaldybéms ir su jomis susijusiems subjektams.

Pagal E. Buskeviciate (2008), kickviena valstybé prie§ pradédama skolinimosi
procesa privalo nustatyti sau apribojimus ir skolos limitus. Valdant valstybés skolg visada reikia
balansuoti tarp rizikos, kurig norima prisiimti, ir skolinimosi i§laidy, kadangi su valstybés skolos
aptarnavimu susijusiy i$laidy dydj daznai lemia prisiimta rizika. Taigi valstybé turi galimybe kurti
taisykles, kuriy privalo grieztai laikytis taip stabilizuodama savo ekonomika ir nepriimdama
skuboty sprendimy.

Anot K. Levisauskaités ir G. Ruskio (2003), valstybés skola - vienas 1§ pagrindiniy
pajamy Saltiniy, o esant ypa¢ sudétingoms sglygoms, kai mokes€iy mokétojai neuzdirba pajamy
valstybéje, ji gali tapti svarbiausiu Saltiniu. Susisteminus literatlirose pateiktus argumentus apie
valstybes skolg, galima i§skirti privalumus ir trilkumus.

Valstybés skolos privalumai:
Skola yra vienas i§ pagrindiniy Saltiniy, padengiantis valstybés biudZeto deficita.
Skola — vienas i$ pajamy Saltiniy.

Jei skolinamasi vidaus rinkoje, tai plétojama Salies finansy rinka.

A w np e

Viena i$ investiciniy Saltiniy j ekonomika.
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Apart argumenty uz valstybés skolinimagsi, yra ir argumentai pries, todél toliau
iSskiriami Sie valstybés skolos trikumai:

1. Valstybés skolai augant, didéja jos nasta kitiems valstybés gyventojams, jy kartoms.

2. Valstybé gali bankrotuoti, ji gali skolintis tik iki tam tikros ribos, nes véliau gali grésti
nemokumas.

3. Skolai augant nominalia iSraiSka, taip pat didéja skolos valdymo islaidos.

4. Nepalankios tendencijos uzsienio finansy rinkose gali neigiamai paveikti Vyriausybés
skolinimosi sgnaudas (t.y. jas padidinti) ir galimybes.

5. Finansinés valstybés problemos mazina Vyriausybés kredito reitingus, ko pasékoje didina
skolinimosi sgnaudas.

6. Gali kilti tam tikry riziky, pvz.: palikany normy kitimo, perfinansavimo, valiuty kursy
svyravimo.

7. Investuotojy pasiilymy sumazéjimo tendencijos. Tai yra rimta ekonomikos augimo
klittis, nes valstybés skolinimasis veikia kapitalo iSstimimg, dél to sumazina privacias
investicijas ] naujas technologijas, varzo galimybes plésti produkto apimtj.

8. Nelikvidi vidaus VVP antrin¢ rinka, kuri gali nulemti ilgalaikiy palikany normy
neatitikima Mastrichto kriterijaus atzvilgiu'.

Apibendrinant visus padarinius galima teigti, kad daugiau yra neigiamy padariniy
nei teigiamy. Visi neigiami padariniai labiausiai pakenkia Salies tikiui, jo plétrai.

Svarstant ir vertinant visus argumentus uz ar pries, valstybés skolinimosi politikoje
labai svarbu yra atsizvelgti ] tai, kurioje rinkoje valstybé skolinasi, t.y. vidaus rinkoje ar uzsienio
augimo skatinimu, bet ir su eksporto didinimo galimybémis, nes bitent eksporto galimybés
nustato skolinimosi i§ uzsienio ribas. Todé¢l skolinantis uzsienio rinkoje rizika yra didesné dél
i8laidy, t.y. paliikany, kurias valstybé moka aptarnaudama $ig skolg. Taip pat skolinimosi kaina
Siose minétose rinkose priklauso ir nuo reitingy agenttiry vertinimo, nes kuo didesnis valstybés
pasitikéjimo lygis, tuo pasiskolinti tiek vidaus, tiek uzsienio rinkoje yra pigiau ir lengviau, t.y.
suteikiamos palankesnés salygos tokioms valstybéms. Valstybei, skolinantis vidaus rinkoje,
pajamos i§ paliikany islicka Salyje, o jos padeda plétoti Salies finansy rinkg bei Salies ekonomika.

O skolinantis 1§ uZsienio paliikanos yra mokamos uzsienio kreditoriams. Pastebétina ir tai, kad

! Tai salygos, kurias Europos Sgjungos $aliy ekonominiai rodikliai turi atitikti, siekiant prisijungti prie Europos
ekonomings ir pinigy sajungos, jsivesti bendra valiutg - eura.
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ilgalaikes skolos gali biiti brangesnés nei trumpalaikés. Todel geriau pasirinkti tokj skolos tipa, uz
kurj reikty mokéti maziausias paliikanas. Skolinimasis trumpam laikotarpiui taip pat turi dar vieng
neigiamg savybe, nes valstybés biudzete reikia turéti 1éSy Sioms skoloms, norint laiku jas
apmokéti, o tai reiskia, kad 1¢Sas reikia uzdirbti per trumpg laikg. Todél valstybés skolos terminas,
tipas, rinka ir t.t. turéty biiti nustatomi atsizvelgiant | Salies poreikius, | alternatyvius variantus,

tokiu budu mazinant skolinimosi kastus.

1.2. Valstybés skolinimosi poreikj lemiantys veiksniai

Kaip teigia G. Wolswijkas ir J. Haanas (2005), galima apibrézti svarbiausig bei
ilgalaikj valstybés skolinimosi tiksla — uztikrintas makroekonomikos stabilizavimas, kuris
salygoja nacionalinés finansy rinkos plétra bei stabilios pinigy politikos vykdyma.

Siuo metu labai daug diskutuojama biudzeto deficito klausimu, kadangi $io
rodiklio stebésena padeda jvertinti finansavimo poreikj, kuris dazniausiai veda prie didé¢jancios
valstybés jsipareigojimy sumos.C. R. McConnelis ir S. L. Brue (2008) teigia, jog butent didéjantis
biudZeto deficitas yra pagrindinis veiksnys lemiantis valstybés skolinimosi poreikj. Pasak Z.
Karazijienés (2008), valstybés skolinimosi poreikio tendencijos yra salygojamos $iy veiksniy:

1. Valstybés biudzeto deficitas ar perteklius, t.y. skirtumas tarp bendryjy viesojo sektoriaus
pajamy bei bendryjy iSlaidy per tam tikra laikotarpj;

2. Vyriausybes skolinty €Sy perskolinimo poreikis valstybés valdymo institucijoms bei
valstybés valdomoms jmonéms.

3. Refinansuojamos skolos dydis.

Kaip matome, biudzeto deficito ar pertekliaus dydis yra vertinamas per tam tikra
laikotarpj, o valstybés skola vertinama kaip visy, pries tai buvusiy, laikotarpiy sukaupta biudzeto
deficito suma. AtsiZvelgiant ] tai, galima teigti, jog tarp valstybés skolos bei biudZeto deficito
egzistuoja tiesioginis rySys, kadangi didéjant skirtumui tarp valstybés pajamy bei iSlaidy,
daZniausiai priimamas sprendimas ieSkoti skolinty finansavimo Saltiniy Salies finansams
subalansuoti, o tai didina bendra valstybés skolg. Si priklausomybé egzistuoja ir valstybés skolos
didéjimo atveju, kai ji néra efektyviai valdoma, kadangi didéjant skolos aptarnavimo iSlaidoms,
kuriy didZigja dalj sudaro paliikany mokéjimai yra didinama valstybés biudZeto iSlaidy suma.

Nesikeiciant biudZeto pajamy dydziui sulaukiama biudzeto deficito padidéjimo.
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Pagal O. Blancharda (2007), norint panaikinti deficita, vyriausybé privalo palaikyti
tokj pertekliy, kuris buty lygus esamos skolos mokamoms paltikanoms, o tai reikalauja visg laika
didesniy mokesciy. Valstybés skolos paliikany normai didéjant spartesniu tempu nei SalieS
bendrajam vidaus produkto (toliau BVP) rodikliui, salygojamas valstybés skolos ir BVP santykio
padidéjimas, kuris lemia Salies mokumo problemas. Aukstos paliikany normos maZzinama
investuotojy pasitikéjima Salimi. Kaip teigia M. Burda ir C. Wyploszas (1993), aukstos paltkany
normos didina Salyje uzsienio valiutos poreikj. ISaugus Siam poreikiui bei esant laisvai
svyruojanCiam valiutos kursui Salyje skatinamas nacionalinés valiutos kurso padidéjimas.
Veikiant fiksuotam valiutos kurso mechanizmui $alyje, investicijos finansuojamos naudojantis
uzsienio paskolomis dél mazesniy paliikany normy. Ilgainiui didéjant valstybés uzsienio skolai
galima tikétis nacionaliniy santaupy sumaz¢jimo.

Kai valstybés skolintos 1€¢Sos yra perskolinamos Salies tkio subjekty vykdomai
veiklai ar jy projektams finansuoti, tai tampa valstybés investicija. Kaip teigia V. Vaskelaitis
(2006), vyriausybés pranasumas finansy rinkose, lyginant su atskiry tikio subjekty, yra daug
didesnis, todél ji turi galimybé pasiskolinti 1é§y pigiau bei ilgesniam laikotarpiui. Sios, valstybei
priklausancios léSos, gali biti perskolinamos savarankiskiems tkio subjektams bei valstybés
valdomoms jmonéms maZzesniais kastais.

Valstybés skolos perskolinimo atveju, Salies skolinimosi poreikis nepadidéja Siais
atvejais:

1. Ukio subjektui laiku grazinus perskolintg 1¢S5y suma;
2. Esant pertekliniam valstybés biudZetui, dalj 168y paciai vyriausybei grazinant
kreditoriams, jei tkio subjektas paskolos grazinti negali pats.

Valstybés skolinimosi poreikio padidéjimas gali buti salygojimas skolos
refinansavimo atveju, kai vyriausybés praéjusiy laikotarpiy skolos yra finansuojamos naujais
Isipareigojimais. Ankstesniy skoly grazinimas esant 1€Sy stygiui, vyriausybei tampa sudétingu
isstkiu, kadangi ji yra priversta ie§koti naujy finansavimo 3altiniy. Pasak V. Navicko ir Z.
Stuopytés (2000), daugelis vyriausybiy susidariusio biudZeto deficito finansavimui i$leidZia nauja
valstybés skolos vertybiniy popieriy emisijg. Nesurinkdamos pakankamai 1éSy Siai obligacijy
emisijai iSpirkti, jos linkusios §j iSpirkimg finansuoti iSleisdamos naujas vertybiniy popieriy
emisijas. Taip S$aliy vyriausybés, neturédamos 1éSy obligacijy iSpirkimui bei palikany
apmokeéjimui prisiima sunkiai pakeliamus jsipareigojimus, kurie sukelia dideliy sunkumy visai

ekonomikai.
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Valstybés skola yra priemong, kurios pagalba turi biiti pagerinti Salies ekonominiai
rodikliai. Siy dieny daugelio valstybiy situacija parodo, jog labai daznai valstybés skolinimosi
poreikio padidéjimas yra sglygojamas vyriausybés vykdomos politikos spragy. Valstybés skolos
didéjimas, kurj salygoja iSaugusio biudzeto deficito problema, stabdo Salies ekonominio
potencialo didéjima, mazina tarptautinj Salies autoriteta bei kelia didéjan¢iy mokes¢iy nasStos

grésme ateinanc¢ioms kartoms.

1.3 Valstybés skola ir ekonomikos augimas

Valstybiy skolos ir BVP santykio augimas pastaraisiais metais tapo daugelj Saliy
siejanéia problema. Zenklus §io santykio padidéjimas salygotas pasaulinés finansy krizés sukélé
vyriausybiy susirlpinimg dél jo jtakos finansy rinkoms, fiskaliniam Salies stabilumui bei visai
pasaulio ekonomikai. Kaip teigia C. Checherita ir Rotheris (2010), Siuo laikotarpiu tapo labai
svarbu tinkamai jvertinti didéjancios valstybés skolos neigiamg poveikj Salies produktyvumui,
kapitalo santaupoms bei visam ekonominiam augimui.

Pasak Reinhartas (2010), vienas i§ pirmyjy valstybés skolos ir ekonomikos augimo
rysio analizés pradininky buvo Robertas Barro (1979). Sioje analizéje buvo daroma prielaida, jog
mokesciai turi buiti didinami uztikrinant valstybés skolos tvarumg. Mokestinés bazés padidéjimas
salygoty Salies ekonominio potencialo sumazéjima.

M. Kumaras ir J. Woo (2010), teigé, jog valstybés skolos jtaka Salies ekonominiam
vystymuisi yra labai svarbi ir trumpuoju, ir ilguoju laikotarpiu. Nors biudzeto deficitg
finansuojant skolintomis 1éSomis gali baiti skatinamas bendrosios paklausos bei gamybos apimties
padidéjimas trumpuoju laikotarpiu, taciau ilgalaikéje perspektyvoje galima tikétis nacionalinio
kapitalo iSstimimo bei gamybos naSumo sumaz¢jimo. Atsizvelgiant | valstybés skolos ir
ekonomikos augimo rySio klausimg analizuojancia literatiirg, autoriai pateiké keleta veiksniy,
kuriais didéjanti valstybés skola neigiamai veikia Salies ekonominj augima:

1. aukstas valstybés skolos lygis neigiamai veikia Salies kapitalo kaupimag bei
ekonomikos augima esant aukstai ilgalaikei palikany normai;
mokesciy padidinimas ateityje;
iSauges infliacijos lygis;

didelis vyriausybés politiky bei prognoziy neapibréztumas;

o & N

nesuvaldomo skolos augimo sukeltos banky bei nacionalinés valiutos krizés.
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Siekiant iSvengti neigiamos valstybés skolos poveikio ekonomikos augimui,
vyriausybé turi jgyvendinti finansinio konsolidavimo salyga, t.y. iSlaikyti ilgalaike pusiausvyra
tarp valstybés pajamy ir islaidy.

J. Imbsas ir R. Ranciere (2005), teigé, jog rySys tarp valstybés skolos bei $alies

ekonominio potencialo gali biiti vaizduojamos Lafero kreive (1.2 pav).

>

Kritiné skolos riba

Skolos iSmoky tikimybé

>

Skolos apimtos
1.2 pav. Laffero skolos kreivé
Saltinis: E. Bugkevi&iate (2008)

1.2 pav. matyti, jog valstybés jsipareigojimams didéjant iki taSko A, did¢ja ir
skolos iSmokéjimo tikimybé, taciau skolos dydziui virSijus kriting ribg (taska A) bei toliau
didéjant, valstybei grazinti jsipareigojimus tampa Vis labiau sudétinga. Atlikus 87 $aliy valstybés
skolos jtakos ekonomikos augimui analize, Sie autoriai teigia, jog neigiamas rySys tarp valstybés
skolos bei ekonomikos augimo atsiranda valstybés skolos ir BVP santykiui virsijus 55-60% riba.
Neigiamg poveikj ekonomikos augimui saglygoja investicijy i§Stimimas didéjant valstybes skolai
bei jos aptarnavimo i§laidoms, dél kurio mazéja nacionaliné gamybos apimtis. Siy autoriy teigimu
didele svarbg ekonomikos augimui turi vyriausybés priimamy sprendimy veiksmingumas, esamos
istatymy bazes bei vykdomos biurokratinés politikos efektyvumas.

C. Checherita ir P. Rotheris (2010), jverting 12 euro zonos Saliy valstybés skolos
lygio jtakg ekonomikai, nustaté statistiSkai reikSmingg netiesing priklausomybe¢ tarp valdzios
sektoriaus skolos ir BVP vienam gyventojui santykio augimo. Sio santykio kritiné riba svyruoja
apytiksliai nuo 90% iki 100%. Remiantis §ia riba, galima teigti, jog analizuojamy euro zonos Saliy

skolos ir BVP santykio vidurkiui vir$ijus kritinj taska, Saliy ekonomika bus stabdoma iSaugusiy
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isipareigojimy. [vertinus gautus kritinés ribos pasikliautinius intervalus, galima daryti prielaida,
jog neigiamas valstybés jsipareigojimy poveikis Saliy ekonomikai gali biiti stebimas valstybés
skolos ir BVP santykiui pasiekus 70-80% reikSmes. Autoriai taip pat pastebéjo, jog didéjanti
valstybés skolos apimtis veikia ekonomikos augimg per ilgalaikes paliikany normas. Biudzeto
deficita finansuojant skolintomis 1éSomis, kuriy ilgalaiké palikany norma labai auksta,
saglygojamas privaCiyjy investicijy iSstimimas, kuris slopina nacionalinés gamybos potencialg.
Didéjant valstybés skolinimosi poreikiui, dél garantuoto investicijy pelningumo vis daugiau
privaciy investicijy perkeliama ] vieSgjj sektoriy. Privaciojo sektoriaus investicijos ] viesaji
sektoriy skatina vidaus vartojimo apim¢iy sumazéjimg. Jie savo tyrime iSskyré dazniausiai
valstybés skolos pazeidziamus rodiklius:

1. privataus sektoriaus santaupos;

2. vieSojo sektoriaus investicijos;

3. bendras gamybos veiksniy produktyvumas;

4. ilgalaikés paliikany normos.

Apibendrinant daugelio autoriy nuomong bei atliktus empirinius tyrimus valstybés
skolos atzvilgiu, galima teigti, jog tarp didéjancios valstybés skolos bei ekonomikos augimo
egzistuoja neigiamas rySys. Sparciai didéjantys Salies jsipareigojimai iSgasdina investuotojus,
didina tarptautinj nepasitikéjimg valstybés kreditingumu. Efektyvios skolos valdymo politikos
vykdymas turi biti vienas i§ prioritetiniy vyriausybés programos uZzdaviniy. Laiku
nesureguliuotas valstybés biudZeto deficitas gali sukelti rimtas valstybés nemokumo problemas.
Dvejus metus didéjanti valstybés skola nesukels nemokumo grésmés valstybei, taciau jei Sis
reiSkinys tesis 1lguoju laikotarpiu, finansy rinkos dalyviai bus priversti sunerimti dél Salies finansy

sistemos tvarumo stokos.
1.4. Valstybés skolos nasta

Mokslininky tarpe vyrauja skirtingos nuomonés apie skolinimosi nastos perkélimag
ateities kartoms. Vieni i§ jy sutinka, kad valstybés skolos pasekmes pajus tik vaikaiCiy ar
provaikaiciy kartos, taciau yra ir pamastymy, teigianciy, kad skolos nasta neegzistuoja ir nesukurs
gyventojy geroves lygio sumazejimo ateityje. Vis délto iki Siol yra atlikta labai mazai empiriniy

tyrimy, patvirtinanciy ar paneigianciy skolos nastos egzistavima.

v —
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kitoms kartoms, tarp ekonomisty dominavo 1940-1950 metais. Autore iSskiria skirtingus keturiy

karty pozitrius j valstybés skoliniy jsipareigojimy pasekmes ateities kartoms:

1.

2.

3.

Lernerio (1948) pozitris: vidiné skola nesukelia neigiamy pasekmiy ateities
kartoms. Kai vidiné skola grazinama laiku, pinigai perskirstomi i§ vienos gyventojy
grupés kitai, todél nasSta, nesumazindama vartojimo apimciy, neapsunkina ateities
karty gyvenimo. Tuo tarpu uZsienio skolos atveju ateities vartojimas yra
sumazinamas grazinamos paskolos bei mokamy paltikany dydziu.

Naujyjy karty pozitiris: padeda jvertinti vienos kartoS naudg kitos kartos nastos
atveju. Daugumos atlikty empiriniy tyrimy parod¢, jog dabartinés kartos i$ ateities
karty didesnés mokesciy nastos patiria nauda.

Neoklasikinis pozitiris: Vyriausybei finansuojant investicinius projektus , i§ skoly
iSstumiamas privatus investavimas, t.y. Salies valdZiai vis daugiau skolinantis
vidaus rinkoje ir investuojant kredity paklausa auga, jie tampa brangesni ir délto
gali tapti maziau patrauklts privatiems investuotojams. To pasekoje ateities kartos
turi mazesniy kapitalo iStekliy bei sumazéjus darbo produktyvumui uzdirba
mazesnes pajamas.

Ricardo — Baro pozitris: Baro teigé, jog skolos nasta neegzistuoja, kadangi
skolinantis vyresnioji karta suvokia apie blogesnes ateities karty gyvenimo salygas.
Todél vyresnioji karta, ripindamasi savo palikuoniy gerove, turi taupyti ir net dabar
susimokeéti mokeséius, kurie jvesti ateinan¢ioms kartoms. XIX a. Ricardo pozitrj
Baro jvertino labai skeptiSkai teigdamas, jog vyresniajai kartai nertpi ateityje
didinamy mokesciy nasta, kadangi ji néra jsitikinusi, ar i§gyvens iki jy didinimo, o
taip pat ar susilauks palikuoniy, kuriy vartojimas biity sumazintas dél mokes¢iy
nastos.

Valstybés skolos kaina apima visy $alies jsipareigojimy aptarnavimo islaidas. Kaip

teigia G. Wheeleris (2004), dazniausiai skolos kainos savoka nusako nominalios skolos

aptarnavimo i$laidy srautg ateityje, kuris apima tiek pagrindinius skolos grazinimus, tiek paliikany

mokeéjimus. Kai vyriausybei skola grazinti tampa sunku ir ji susiduria su rimtomis nemokumo

problemomis, tai Siuo atveju valstybés patirti nuostoliai gali biiti jskaitomi kaip valstybés skolos

valdymo kainos dalis. Visi §ie nuostoliai didina valstybés ekonominj vystymasi stabdancig skolos

nasta. Pasak W. Baumolio ir A. Blinderio (1994), did¢jant valstybés jsiskolinimui mokes¢iy

mokétojams tenka sunkesné palikany mokéjimo nasta, kadangi mokesciai mazina namy tkiy
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disponuojamas pajamas, o valstybé privalo surinkti i§ mokesc¢iy tiek pajamy, kad jy uztekty
skolos paliikanoms sumokéti bei kitoms valstybés funkcijoms finansuoti.

Ekspertai paprastai siiilo pasirinkti tokj skolos tipa, pagal kurj reikéty mokéti
palyginti maziausias paliikanas, t.y. reikéty pasirinkti tokius kreditorius, kurie teikia paskolas
maziausiomis paltikany normomis (E. Buskeviciaté, 2006). Esant galimybei rinktis, vidaus skola
su Siek tiek auksStesne palikany norma ar uzsienio finansavimg su zemesnémis paliikanomis
specialisty labiau toleruojama vidaus skola. Siuo atveju valstybés paliikany mokéjimai biity
perskirstomi tarp Salies tikio subjekty ir islikty Salies ekonomikoje. Vidaus skolos privalumas yra
dar ir tai, anot Z. Stuopytés (2009), kad valstybei skolinantis vidaus rinkoje, jos kreditoriai gauna
pajamy i8§ paliikany ir moka mokescius, t. y. valstybé nepraranda savo atsargy.

Uzsienio paskolos atveju paliikanas reikia sumokéti uZsienio valiuta, kuri yra
uzdirbama eksportuojant savo produkcija 1 uzsienio Salis. Paliikany mokéjimai uZsienio
investuotojams bei taupytojams neigiamai veikia Salies mokéjimo balansg, nespartina Salies
ekonomikos vystymosi ir tikétina, jog esant $iai situacijai kapitalas plauks i§ Salies, nuvertés
valiuty kursas, galimas infliacinis spaudimas. Nepaisant visy $iy neigiamy uzsienio paskolos
padariniy, pasak K. Levisauskaités ir A. Armanaviciaus (2001), valstybés yra linkusios dazniau
pasinaudoti uzsienio finansavimo S$altiniais dél santykinai Zemesniy uzsienio paskoly kainy bei
silpny vidaus finansy sistemy.

Vidaus paskoly pranasumui priestarauja J. Makinas (2005) teigdamas, jog iSaugusi
vidiniy finansavimo Saltiniy paklausa varzo Salies ekonominj augima didindama paltikany normas
ir iSstumdama 1§ rinkos privacigsias investicijas. Esant dideléms skolos aptarnavimo iSlaidoms
didéja jsipareigojimy nevykdymo tikimybé bei bendra skolos apimtis. Si situacija didina
infliacija, kuri skolinimasi ateityje padaro dar brangesnj. Labai tikétina, jog Siuo atveju uZsienio
investuotojus i§gasdins labai didelés Salies jsipareigojimy iSlaidos ir Salis susidurs su kapitalo
nutekéjimo problema.

K. LeviSauskaité, G. Raskys (2003) ir P. Réklaitis (2009) vieng i§ svarbiausiy
did¢jancios skolos pasekmiy nurodo sumazejusias privaciyjy investicijy finansavimo i§ skolinty
¢Sy galimybes, kadangi vis daugiau 1€Sy, kurias biity galima investuoti i Salies ekonominj ukj,
nukreipiama ] skolos aptarnavimg. Kartu su valstybés skolos apimties did¢jimu didé¢jancios ir
aptarnavimo iSlaidos tramdo Salies ekonomikos augimg bei lemia Zemesnj ateities karty gyvenimo
lygi. Atsirandanti skolos nasta nebiitinai turi reiksti ateities karty jsipareigojima apmokéti visas

buvusias skolas, taciau jy disponuojamy pajamy bei turto dydis bus kur kas mazesnis, negu biity
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buves pries iSaugant skolos nastai.

Kaip ir skolos priimtinumui jvertinti, taip ir vertinant skolos nasta, remiamasi tais
paciais santykiniais ekonominiais rodikliais. Vienas 1§ pagrindiniy kriterijy gali buti pasirinktas
valstybés skolos ir BVP santykis, kurio nedid¢jamas ilguoju laikotarpiu parodo, jog valstybés
skola didéja mazesniu tempu nei Salies ekonominio potencialo rodiklis arba yra lygi jam. O.
Blanchardas (2007) teigé, kad skolos santykio su BVP padidéjimas bus tuo didesnis, kuo:

1. aukstesné realioji palukany norma;

2. mazesnis gamybos augimo tempas;

3. didesnis pradinis skolos santykis;

4. didesnis pirminio deficito santykis su BVP.

Ne kiek maziau reikSmingas vertinant skolos naSta yra uzsienio skolos ir BVP
rodikliy santykis. Kuo §is santykis mazesnis, tuo mazesn¢ dalis vartotojui skirty iSlaidy privalés
buti panaudota Salies uzsienio skolai aptarnauti. Jei uzsienio kapitalas naudojamas vyriausybés
iSlaidoms finansuoti ir mazai prisideda prie ekonomikos augimo, tai uzsienio skolos nasta didéja
atei¢iai. O. Blanchardas (2007) isskyré du teiginius apie skolos nasta:

1. Jei nepasikei¢ia vyriausybés iSlaidos, mokes¢iy sumazinimas galy gale turi biiti
padengtas mokesciy didinimu ateityje.

2. Kuo ilgiau vyriausybé dels didinti mokescius ar kuo didesné bus paliikany norma,
tuo labiau véliau padidés mokesciai.

Skolos nasta priklauso nuo to, kur Salies Vyriausyb¢ investuos skolintas 1ésas. Jei
bus investuojama j sritis, kuriy nauda atémus mokesciy padidéjimus ateityje bus didesné, skolos
naSta neapsunkins gyvenimo salygy. Jei investuojama bus nepagristais tikslais: valdininky
atlyginimas ar jy priedams padidinti; nereikSmingiems kultiiriniams renginiams, kurie sunkmecio
laikotarpiu turéty biiti ne pats svarbiausias prioritetas, tuomet ateityje nebus sulaukta naudos, o

mokesciy didinimo naSta apsunkins Zmoniy gyvenimus.
1.5. Valstybés skolos priimtinumo kriterijai

Siekiant jvertinti skolos priimtinuma, svarbu tiksliai jvertinti Salies jsipareigojimy
metinius augimo tempus bei galimybes jvertinti skola, esant skirtingoms ekonomikos situacijoms.
Siam tikslui atliekama tam tikry santykiniy rodikliy analizé, kuri padeda jvertinti valstybés

finansin stabilumg, finansavimo S$altiniy kaing, Salies gebéjimus padengti jsipareigojimus bei
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skolos nastos masta.

K. Levisauskaité ir G. Raskys (2003) pateikia santykinius valstybés skolos

vertinimo rodiklius:

1.

Valstybés skolos ir bendrojo vidaus produkto (toliau BVP) santykis. Sis santykis
parodo valstybés finansinj stabiluma.

Paliikany uZ valstybés skola ir biudzeto islaidy santykis. Siy rodikliy santykinis
dydis parodo finansavimo Saltinio kaing.

Paliikany uz valstybés skolg ir BVP santykis. Padeda jvertinti Salies pajéguma
padengti skolos paltikanas.

Uzsienio skolos ir valstybés eksporto santykis. Padeda jvertinti valstybés gebéjima
padengti isipareigojimus uzsieniui.

UzZsienio skolos ir BVP santykis. Kaip ir prie$ tai buves santykinis rodiklis parodo
valstybés pajégumus atsiskaityti su uzsienio kreditoriais.

Norint nustatyti skolos priimtinuma, reikia jvertinti fiskalinio deficito lygj bei

skolos ir BVP santykio reikalavimus. Ilguoju laikotarpiu nedidé¢jantis valstybés skolos ir BVP

santykis gali buti pasirinktas kaip vienas i§ pagrindiniy kriterijy, vykdant skolinimosi politika (J.
Ciburiené, M. Povilaitis, 2005). M. Allenas ir G. Nankani (2004) (zr. 1.5 lenteléje) pateikia

orientacines gaires valstybés skolos priimtinumui jvertinti. Remiantis atlikty empiriniy tyrimy

rezultatais, nustatytos pagrindiniy santykiniy rodikliy kritinés ribos, kuriomis remiantis galima

jvertinti kiekvienos Salies geb¢jima susitvarkyti su savo skoliniais jsipareigojimais.

1.5. lentele
Valstybés skolos lygio priimtinumo vertinimo Kriterijai
Kriterijus Kriterijaus apibiidinimas ISskirtos priimtinumo ribos
Parodo valstybés skolos lygj
Valstybés skolos ir BVP santykis bei galimybes grazinti skolas, t.y. parodo <60 proc. BVP

Salies ekonominés situacijos stabilumo lygj.

Uzsienio skolos ir BVP santykis Ivertinamas valstybés nemokumo lygis. <30 proc.

Mokamy paltikany ir vyriausybés
biudzeto pajamy santykis

Ivertinama valstybés skolos nasta. <10 proc.

1.5 lentelés tesinys kitame puslapyje
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1.5 lentelés tesinys

Einamosios saskaitos deficito ir BVP | [vertinamas valstybés ekonominiy santykiy >-5 proc
santykis su uzsienio Salimis mastas. B
Valstybés skolos augimo tempas Ivertinama $alies jsipareigojimy sukuriama <10 proc
palyginamas su BVP augimo tempu | nasta. B

Saltinis: sudaryta autorés remiantis M. Alleno ir G. Nankani pateiktais duomenimis, 2004

Uzsienio ekonomikos tyréjai J. Imbsas ir J. Ranciere (2005), atlike valstybés
ekonominiy — santykiniy rodikliy analizg, nustaté, jog skola tampa pavojinga Salies ekonomikai,
kai bendros valstybés skolos ir BVP santykis yra didesnis nei 60% (tai vienas i§ pagrindiniy
Mastrichto kriterijy).

BVP rodiklis apibtuidina realius metinius Salies ekonominius rodiklius bei parodo
ekonomikos augimo tempus. Ger¢jancios Sio rodiklio tendencijos reiskia, jog i valstybés biudzeta
yra surenkama daugiau mokestiniy pajamy, ir taip yra mazinamos valstybés biudzeto deficito, o
kartu ir valstybés skolos apimtys. Kadangi galima teigti, jog valstybés skolos ir BVP rodikliai yra
susij¢ tarpusavyje, tikslinga yra analizuoti valstybés skolos ir BVP santyki, kuriuo jvertinamas
valstybés skolos priimtinumo lygis. Siekiant teigiamy ekonominiy tendencijy valstybés skolos
rodiklis turéty didéti mazesniu tempu nei BVP arba metinis skolos padidé¢jimas turéty prilygti
BVP padidéjimui. ES Stabilumo ir augimo pakte apibréztas skolos ir BVP santykis yra laikomas
valstybés skolos optimalia riba BVP atzvilgiu ir traktuojamas kaip teigiamai veikiantis
ekonomikos stabilumg ar augima. Sis santykis yra vienas i3 kriterijy (rodikliy), kuriuo remdamasi
Europos komisija vykdo ES saliy fiskaling priezitira, stebi ES $aliy valstybés finansy buklg. (V.
Miknyté, 2010).

Pasak R. Rodzko (2005), dar vienas nekenksmingg valstybei skolos lygj
jvertinantis rodiklis — valstybés einamosios saskaitos deficito (toliau ESD) ir BVP santykis. Jis
parodo, kokia linkme kinta $alies jsipareigojimai lyginant su sukuriamu vidaus produktu, siekiant
teigiamy perspektyvy Sis santykis negali virSyti -5%. Nemazéjantis ESD ir valstybés BVP
pokyc¢io santykis parodo, jog dabartiniai jsipareigojimai turés vis didesn¢ reikSme ateities
mokejimy balansams per kapitalo pajamy iSmokas nerezidentams (K. LeviSauskaité, A.
Armanavicius, 2001). Tiesiogine jtaka Salies mokéjimo balanso einamosios saskaitos deficito
didéjimui turi uZsienio skolos didéjimas.

Formuojant efektyvig skolos valdymo strategija Siy rodikliy pagalba kuriama

tikslinga skolos limitavimo sistema, kuria uztikrinamas ekonomikos stabilumas bei apsisaugoma
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nuo galimos skolos naStos grésmés. Net ir vidutinio ekonominio pajégumo valstybiy santykiniy
rodikliy ribos vertinamos priimtinomis ir nurodo teigiamas ateities skolinimosi perspektyvas (M.
Allenas ir G. Nankani, 2004).

1.6 Valstybés skolos tvarumo vertinimas

Nors pasaulio ekonomika Siuo metu pradeda atsigauti nuo finansy krizés pasekmiy,
taciau valstybiy vadovai vis labiau pabrézia vieSyjy finansy tvarumo politikos svarbg uZztikrinant
stabily ekonomikos augima. Kaip teigia A. Krejdlis (2006), vyriausybéms vykdant §ig politikg
pavyksta iSvengti griezty intervencijy } mokesciy bei biudzeto iSlaidy modelius. Tvarios politikos
palaikymas padeda suvaldyti mokeséiy bei iSlaidy santykiy augimg bei Zenkly valstybés
isiskolinimo poreikio padidéjima.

Pirmosios diskusijos sprendziant valstybés finansy tvarumo problemas prasidéjo
devintame deSimtmetyje stebint sparcig plétra vieSajame sektoriuje bei nepalankias demografines
tendencijas. Vyriausybiy susiriipinimg lémé vieSyjy iSlaidy augimo prognozés, kurios salygoja
papildoma mokesc¢iy nastg Salies gyventojams. Vertinant vieSyjy finansy tvaruma buvo biitina ne
tik nustatyti mokesciy tarifo poveikj biudzeto deficito dydziui, siekiant jj i§laikyti pastoviu, bet ir
jvertinti ateities biudzeto deficito poveikj esamoms vieSyjy finansy politikoms (F. Balassone et
al., 2001).

Valstybés skolos tvarumas priklauso nuo paliikany normos, ekonomikos augimo
tempo bei pirminio balanso (biudzeto balanso suma nejskaitant paliikany uz valstybés skolg
mokéjimy) santykio su BVP (F. Breussas, 1998). Evsey‘us Domaras buvo vienas i§ pirmyjy
analizaves valstybés skolos tvarumo problema. Savo darbe ,,Burden of the debt and the national
income” (1944) teigé, jog pastovus valstybés skolinimasis net tik didina bendra valstybés skolos
dydj, jos aptarnavimo iSlaidas, bet ir reikalauja didesniy mokesciy tarify. E. Domaras teige, jog
pastovus biudZeto deficito ir BVP santykis uZtikrina pusiausvyra tarp valstybés skolos ir BVP bei
paliikany normos ir BVP santykiy. Pirmoji E. Domaro pastovaus biudzeto deficito santykio nuo

realaus BVP prielaida apibréziama:

Bt =By =d*Yq; 1)

Cia: B, — valstybés skola nominalia verte laike t;
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d — biudzeto deficito santykis su BVP laike t, proc;

Y; —realus BVP laike t.

Antroji E. Domaro iskelta prielaida — realaus BVP augimo tempas yra pastovus
W = (Y = Yi_1)/Yr_1). Valstybés skolos ir BVP santykios apskai¢iavimui autorius pateikia Sig

formule:
b t =5/ (2)

Remiantis antrgja prielaida Sie du rodikliai yra naudojami 3 lygtyje, kuria

apibiidinamas valstybés skolos ir BVP santykis trumpuoju laikotarpiu (t):

¥ d _
b= — (m bt—l) t g T he-v 3)

Cia: b, — valstybés skolos ir BVP santykis laike (t), proc;

Y — realus BVP augimo tempas, proc.

Siekiant jvertinti valstybés skolos ir BVP santykj ilguoju laikotarpiu (n), E. Domaras
pateikia 4 lygties iSraiska:

_a —_ )1 o -n.
b= S+ b -Sja-w™ @

Remiantis 4 lygties iSraiSka galima prognozuoti valstybés skolos dydj ateityje,
atsizvelgiant | vyriausybés nustatyta ir patvirtinta biudZeto deficito dydj. Po daugelio periody
(n—0o0) galima nustatyti ribinj valstybés skolos lygj (F. Breussas, 1998). Ribinio valstybés skolos

lygio iSraiSka pateikiama Sioje formuléje, kai ¢ > 0 :

b, = ()

4.
wr

Ilguoju laikotarpiu galima pasiekti valstybés skolos ir BVP santykio (b, ) tvarumag

tik tuo atveju, jei bus pasiekti optimalis valstybés skolos (d) bei realaus BVP augimo tempo ()
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lygiai. Kaip teigia F. Breussas (1998), E. Domaras sukiiré Sig iSraiska tik vienos valstybés skolos
tvarumui jvertinti. Remiantis ES konvergencijos kriterijais valstybés skolos bei biudzeto deficito
santykio reikSmés nustatomos vienodos visoms Salims naréms, darant prielaida, jog Siose Salyse
BVP augimo tempas bei verslo ciklas bus vienodi. Atsizvelgiant j Sias priclaidas A. Domaras
valstybés skolos tvarumo lygtj taip pat galima taikyti visos ES naréms.

Pasak O. Blanchardo (1990), fiskalinés politikos stabiluma galima iSlaikyti
uztikrinant, jog valstybés skolos ir BVP santykio augimo tendencijos grj$ j pradinj lygj. Jis
pateiké matematinj modelj valstybés finansy tvarumui jvertinti. Siame modelyje valstybés skolos
tvarumas yra salygojamas paliikany normos, pirminio biudzeto balanso bei ,,jplauky-iSlaidy®

poky¢iy santykio su BVP. O. Blanchardo matematinio modelio i$raiska pateikiama 6 lygtyje:

b = 1_Jribt—1 + pd; + sft; (6)

T 14y

Cia: i — valstybés skolinimosi paliikany norma, proc.;
pd; — pirminio valstybés biudzeto balanso ir BVP santykis laike (t), proc.;
sf, — iplauky - i8laidy santykis su BVP ? laike (t), proc.

Siekiant jgyvendinti pagrinding valstybés skolos tvarumo salyga yra biitinas
pirminis biudZeto perteklius, kuriuo finansuojamas tam tikras valstybés skolos lygis, susidares dél
neigiamy jplauky-iSlaidy pokycio reikSmiy. Pirminis biudzeto perteklius taip pat reikalingas kaip
pagrindinis finansavimo S$altinis, kai valstybés skolos padidéjimas yra salygotas atotriikio tarp
palikany uz valstybés skola bei nominalaus ekonomikos augimo tempo. Tuo atveju kai valstybé
neturi perteklinio biudZeto, o valstybés skolos paliikany norma virSija nominaly ekonomikos
augimo tempa, valstybés skolos rodiklis padidés labiau nei BVP rodiklis (F. Breussas, 1998).

Kaip teigia Tarptautinés auk$¢iausiyjy audito institucijy organizacijos specialistai
(2010), O. Blanchardas taip pat buvo vienas i§ pirmyjy ekonomisty, Kuris visuomenei pateiké
tvarios biudzeto pajamy politikos matematinij modelj pavadintg ,,O0. Blanchardo fiskalinio
tvarumo indikatoriumi. Kadangi daugelyje valstybiy didzioji dalis biudzeto pajamy yra
surenkama i§ mokeséiy, modelj galima taikyti valstybés apmokestinimo politikos vertinimui. Siuo

modeliu galima uztikrinti dabartinés mokesc¢iy politikos nuosekluma, islaikant pastovy valstybés

? Tai skirtumas tarp valstybés skolos bei biudzeto deficito/pertekliaus poky¢iy pasirinktu laikotarpiu.
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skolos ir BVP santykio dydj. O. Blanchardo pateikto matematinio modelio pagalba galima
jvertinti atotriikj tarp dabartinés bei tvarios mokes¢iy nastos. Atsizvelgiant | gautus rezultatus
Salies vyriausyb¢ gali priimti tam tikrus sprendimus, susijusius su esamos mokesciy politikos
korekcijomis, kurios uztikrinty biudzeto pajamy apimtis, biitinas valstybés skolos aptarnavimui
ateityje. Matematiné ,,0. Blanchardo fiskalinio tvarumo indikatoriaus* iSraiska pateikiama 7

formuléje:

th=g+ (r—q)dy; (7)

Cia: t;,- biudZeto pajamy ir BVP santykio dydis n laikotarpiu;
n — vertinamas laikotarpis;
g - vyriausybés iSlaidy ir BVP santykio vidurkis n laikotarpiu;
r — ilgalaiké palikany norma vidurkis n laikotarpiu,
q — realaus BVP augimo tempo vidurkis n laikotarpiu;

d, — pradinis valstybés skolos ir BVP santykis.

Siekiant jvertinti vyriausybés vykdomos politikos tvaruma, i§ gautos t, rodiklio
reikSmés atimama faktiné mokestiniy pajamy ir BVP santykio reikSmé. Kaip teigia K.
MacKenzie (2002), jei gauta reik§mé yra teigiama galima priimti i§vada, jog tvari mokes¢iy bazé
vir§ija fakting ir valstybés skolos bei BVP santykis didés. Jei gaunama neigiama reik§mé —
dabartiné fiskaliné politika vykdoma teisingai, uztikrinant valstybés skolos ir BVP santykio
maz¢jimg. O. Blanchardas §; modelj sitil¢ taikyti trumpalaikéje (1 m.), vidutinio laikotarpio (5 m.)
ir ilgalaikéje (40 m.) perspektyvoje. Sio modelio taikymas trumpalaikéje perspektyvoje
nereikalauja jokiy papildomy rodikliy prognoziy. Trumpojo laikotarpio rezultatais negalima
visiSkai pasikliauti, kadangi modelio kintamyjy reikSmés gali biiti jtakotos trumpalaikiy tam tikry
veiksniy pokyc€iy, kurie ilgalaikéje perspektyvoje nebus reikSmingi. Taikant model; vidutinio
laikotarpio perspektyvoje biitina atsizvelgti | 5 m. vyriausybés ilaidy, Salies ilgalaikés paltikany
normos ir realaus BVP augimo tempo prognozes. Sio laikotarpio t* reikimé gaunama
atsizvelgiant | galimus ekonomikos ciklinius svyravimus. Tiksliausi modelio rezultatai gaunami
kai n reikSme pasirenkamas 40 m. laikotarpis, kadangi ilgalaikés vyriausybés islaidy prognozés

padeda efektyviau jvertinti $io veiksnio poky¢iy jtakg Salies finansiniam stabilumui ( F. Breuss,
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1998). Teigiama rodiklio reikSmé ilguoju laikotarpiu parodo ilgalaikes skolos ir BVP santykio
reik§més didéjimo tendencijas, kurios salygoja mokeséiy nastos padidéjima ateityje. Siuo atveju
vyriausybé vykdo netinkamg mokesciy ar islaidy politikg ir yra biitinas Siy politiky koregavimas.
Jei gauta mokestiniy pajamy bei BVP santykio skirtumo reikSmé lygi nuliui — valstybés skolos ir
BVP santykio reikSmé atitinka valstybés galimybes jvykdyti prisiimtus finansinius
isipareigojimus.

Did¢jantis valstybés skolos lygis gali sukelti rimtas ekonomines problemas taip
pabloginant Salies gyventojy gerove. Optimalaus valstybés jsipareigojimy lygio nustatymas turi
buiti vienas i§ pagrindiniy kiekvienos vyriausybés prioritety. Tik pasirenkant tinkamus skolinimosi
instrumentus, kuriais biity galima sumazinti skolos aptarnavimo islaidas negrieztinant mokesciy
politikos, galima skatinti Salies ekonominj augimg. Matematiniy modeliy pagalba galima jvertinti

bei modeliuoti jvairius skolinimosi scenarijus, i§ jy pasirenkant optimaly varianta.
1.7. Valstybés skolos valdymo politika

Valstybés skola dazniausiai tampa didZiausiu finansiniu portfeliu Salyje. Augantys
valstybés isipareigojimai sukelia didele rizikg vyriausybés biudzeto balansui bei visam
ekonomikos stabilumui. Skolos aptarnavimo islaidos daznai yra labai didelés, o dél pastoviy
paliikany mokéjimo jos tampa svarbiausiu objektu vyriausybei, todel daZniausiai dél 1éSy stygiaus
atsisakoma kity svarbiy vyriausybés poreikiy finansavimo. Nors remiantis Siy dieny pasaulio
ekonomikos situacija, skolinimosi poreikis yra neiSvengtinas procesas kiekvienoje Salyje, taciau
tai turi buti labai gerai apmastytas ir atsakingai suderintas reiSkinys. Vyriausybés turi priimti gana
grieztus sprendimus siekiant uztikrinti savo 3alies gerove. Anot Z. Karazijienés ir A. Sabonienés
(2009), wvalstybés skolinimosi politika reikalauja griezty tkio pertvarkymo priemoniy
igyvendinimo, tvirto skolos limity laikymosi. Visa tai didina investuotojy pasitikéjima Salimi, ko
paseékoje iSauga investicijy apimtys, padidéja Salies paliikanos ir susidiirus su finansinémis
problemomis $alis gali pigiau pasiskolinti uzsienyje.

Tarptautinio valiutos fondo (2001) sitilomose valstybés skolos valdymo gairése
numatyta, jog siekiant efektyvaus valstybés skolos valdymo politikos poveikio ekonominiam
Salies stabilumui biitina:

1. suformuluoti skolos valdymo strategija su aiskiai apibréztais tikslais bei

uzdaviniais;
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2. numatyti galimas skolos valdymo rizikas;

3. tobulinti Salies fiskalinés bei monetarinés politikos koordinavima;

4, aiskiai apibrézti tam tikry institucijy, uZztikrinan¢iy skaidry skolos grazinima,
atsakomybg;

E. Togo (2007), isskiria valstybés skolos valdymo strategijos uzdavinius:

1. atsakingai atskirti ir iSanalizuoti rizikas, su kuriomis susiduriama formuojant
valstybés skolos portfelj;

2. pateikti iSsamig statisting informacijg apie ankstesnius S$alies finansinius
isipareigojimus;

3. apskaiciuoti prognozes, padedancias jvertinti ateities valstybés biudzeto ir skolos
tendencijas, uzsienio valiuty ir palikany normy kitimg, numatyti skolos nasta
didinancius skolinius jsipareigojimus uzsieniui;

4. iSanalizuoti gautus rezultatus ir, atsizvelgiant j galimus analizés trokumus is$skirti
priemones, kuriomis planuojama valdyti Salies skolinius jsipareigojimus
uztikrinant jos finansinj stabilumg.

Taigi trumpiau tariant, anot $iy specialisty, optimalios valstybés skolos politika
apima teisingg rizikos ir pinigy valdyma, efektyvy fiskalinés ir monetarinés politikos
koordinavima, tikslingg vyriausybés piniginiy 1éSy prieziira, gerai suformuotg vyriausybe bei
atitinkamg institucijy ir personalo kompetencija. Atsizvelgdamos | visa tai, vyriausybés gali
plétoti efektyvia vidutinio laikotarpio skolos valdymo strategija, kurios jdiegimas reikalauja plésti
bei tobulinti vidaus paskoly rinka.
tiksliai pagristi reikiamg skolos dydj, aktyvinti Salies vidaus kapitalo rinka, kuri jvardijama kaip
optimaliausias finansavimo Saltinis, bei siekti geresnio tarptautinio kredito reitingo, kuris
uztikrinty pigesnius finansavimo Saltinius ateityje.

G. Wheelerio (2004) teigimu, tinkamai vykdoma valstybés skolos politika yra ypac
svarbi valstybéms, kuriy vidaus kapitalo rinkos situacija yra kritiska. Siy $aliy vyriausybés daznai
susiduria su didele balanso neatitikimo rizika, aukstu jsiskolinimo santykiu su BVP ir eksporto
pajamomis bei $alies ekonomikos priklausomybe nuo dideliy vartojimo apiméiy ir jy poveikio
Salies prekybos situacijai, kapitalo jplaukoms.

E. Togo (2007) nuomone, skolos politikos formavimas yra veiksmingas iki to

momento, kai skurdi fiskaliné politika nulemia valstybés skolinimosi poreikj ir laikui bégant
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tampa pagrindiniu veiksniu, formuojanciu valstybés skolos dydj. Siekdama suformuoti tvirta
skolos valdymo strategija, kiekviena vyriausybé dar pries imant paskolg turéty remti priemones,
kuriomis vykdoma fiskaliné politika. Pasak P. Réklai¢io (2009), fiskaliné politika yra geriausias
valstybés ekonomikos ir skolos stabilizavimo instrumentas. Vyriausybé Siuo atveju turéty taikyti
skatinanCig fiskaling politikg, kuria biity siekiama derinti vyriausybés iSlaidy didéjimg su
mokes¢iy mazinimu. Kadangi realiosios Salies gyventojy pajamos augty net ir nedidinant
mokestinés bazés, | biudzeta biity surenkama daugiau mokestiniy pajamy. Dar vienas svarus
skatinamosios fiskalinés politikos privalumas — augant pajamy lygiui Salyje tikétinas infliacijos
lygio padidéjimas, kuris sumazinty paliikany mokeséiy nasta. Sis variantas yra jmanomas tada,
kai ekonominé Salies situacija leidzia vyriausybei didinti biudzeto iSlaidas, o mokesCiy nasta
neuzgriiina bedarbystés nualintos tautos.

Anot G. Wheelerio (2004), valstybés skolos valdymo ir monetarinés politikos
koordinavimas taip pat yra svarbus, ypa¢ Salyse su menkai i§vystyta vidaus kapitalo rinka.
Konfliktus tarp $iy politiky taip pat patiria Salys, kuriy pagrindinis vidaus skoly kreditorius yra
centrinis bankas. Salies centrinis bankas gali patirti spaudima mazinti valdZios sektoriaus skolos
aptarnavimo iSlaidas, numatant tiesioginj finansavimag arba mainais uz pageidaujamg kainy
stabiluma, i$laikyti mazesn¢ paliilkany norma. Pagrindinio skolintojo vaidmuo centriniam bankui
atitenka dél riboty finansy ministerijos pajégumy, dél kuriy pakeisti iSaugusj Salies jsiskolinimo
poreikj tampa sunku.

Tiek G. Wheeleris (2004), tiek E. Togo (2007) savo veikaluose isskiria dar vieng
skolos valdymo strategijai svarby elementg — tai vyriausybés grynyjy pinigy valdymo politika.
Pagrindinis vyriausybés grynyjy pinigy politikos tikslas — efektyvi valdZios sektoriaus finansy
apskaita, padedanti kontroliuoti vyriausybés iSlaidas bei prognozuoti pajamas. UZ §ios sistemos
veiksmingg jdiegima bei vystymasi atsakinga valstybés finansy ministerija.

Ivertinus uzsienio ekonomikos specialisty nuomones, galima daryti prielaida, jog
sieckdama efektyvaus skolos valdymo vyriausybé turi: atsisakyti mokes¢iy mokétojy 1€Somis
finansuojamy neskaidriy ir neefektyviy programy; atsisakyti tam tikry mokestiniy lengvaty,
kurios suvarzo pinigines iplaukas j valstybés biudzeta, gerai apmastyti skolos pobiidj tam, kad
iSvengty dideliy skolos grazinimo sumy vienu metu. Tod¢l esant aiSkiam ir teisingam valstybés
skolos skirstymui bei nustacius vidaus ir uZsienio skolos santykj, galima geriau nusistatyti
skolinimosi prioritetus, siekti mazinti valstybés uZsienio skolos dydj ir pirmenybe teikti

skolinimuisi vidaus rinkose.
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Apibendrinant teorinéje dalyje susistemintq moksling literatiirqg, galime teigti, jog
tikslingai valdoma valstybés skola suteikia galimybe Salies vyriausybei jgyvendinti ekonomikos
plétros perspektyvas. Valstybés skolos strategijos kiurimas turi biiti vienas iS pagrindiniy
kiekvienos vyriausybés prioritety, kadangi dar pries pradedant skolinimosi procesq turi biiti
tinkamai jvertinamos Salies galimybés grqzinti prisiimtus jsipareigojimus. Teigimas valstybés
skolos poveikis salies ekonomikai galimas tuo atveju, kai skolintos lésos investuojamos j tas sritis,

kurios uztikrins garantuotas pajamas ateityje.
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2. BALTIJOS SALIY SKOLOS VERTINIMO METODIKA

Valstybés skolos vertinimas yra sudétingas procesas, reikalaujantis ne tik gery
makroekonominiy ziniy, bet ir nuosekliai bei tikslingai parengto empirinio tyrimo. Norint pasiekti
objektyviy valstybés skolos jvertinimo rezultaty, biitina parengti mokslinio darbo metodologing
dalj, kurioje biity pateikiama atlickamo tyrimo struktiira. Pagrindinis Sios struktiiros tikslas —
teisingas Baltijos Saliy valstybés skolos vertinimo metody pasirinkimas.

Baltijos Saliy valstybés skolos vertinimas 2004-2011 metais atliekamas taikant
Siuos kiekybinius matematinius metodus: santykiniy, vidutiniy dydziy analiz¢ dinaming,
struktiiring analiz¢, matematiniy modeliy metodus. Taikant pasirinkty matematiniy metody
derinius, jvertinama analizuojamu laikotarpiu susidariusi valstybiy jsipareigojimy situacija,
iSskiriami jg jtakojantys veiksniai.

Mokslinis tiriamasis darbas atliktas atsizvelgiant j keturis tyrimo plétojimo etapus,
kuriais atskleidziamas rySys tarp teorinéje dalyje iSanalizuotos mokslinés literattiros ir analitinés
darbo dalies. Sie etapai padeda atskleisti nagrin¢jamos temos problema bei pateikti i$vadas,

atitinkancias mokslinio darbo uzdavinius. Atliekamo tyrimo modelis pateikiamas 2.1 paveiksle.

ETAPAI ANALIZES POBUDIS TYRIMO METODAI
| etapas | Informacijos ir duomeny Tiriamujg r.odiklilet. absoliutiniy bei
rinkimas, apdorojimas santykiniy dydziy nustatymas
! I
Il etapas Tiriamyjy rodikliy dinaminé Dinaminiy eiluciy rodikliy ir vidutiniy
ir struktiiriné analizé dydziy analizé
A\ 4 \ 4 \4
1l etapas - Tiriamyjy rodikliy Faktiniy ir rekomenduojamy santykiniy
priimtinumo jvertinimas rodikliy dydziy palyginamoji analizé
v v \ 4
IV etapas .| Tiriamyjy rodikliy tvarumo A. Domaro ir O. Blanchardo matematiniy
jvertinimas modeliy taikymas

2.1 pav. Valstybés skolos ivertinimo modelis
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Remiantis sudaryta tyrimo modelio schema tikslinga pateikti kiekvieno tyrimo
etapo detalizuotg apraSyma.

Pirmajame tyrimo etape atlickami statistiniy duomeny rinkimo bei gautos
informacijos apdorojimo procesai. Sio etapo analizei atlikti naudojami absoliutiniy rodikliy
dydziai: valstybés skola, BVP, uzsienio skola, vyriausybés biudzeto deficitas, einamosios
saskaitos deficitas, mokamy palukany uz valstybés skolg bei vyriausybés biudzeto pajamy
dydziai. Taip pat Siame etape nustatomi Sie santykiniy rodikliy dydziai: valstybés skolos ir BVP
santykis, uzsienio skolos ir BVP santykis, mokamy paliikany ir vyriausybés biudzeto pajamy
santykis, ESD ir BVP santykis.

Antrajame tyrimo etape atliekamas atrinkty statistiniy duomeny sisteminimas bei
grupavimas. Sudaromos $iy rodikliy dinaminiy eiluciy sekos, kurios parodo analizuojamo 2004-
2011 mety laikotarpio rodikliy poky¢ius. Siame etape viso laikotarpio vidutinés analizuojamy
rodikliy reik§més jvertinamos apskaiciuojant vidurkius.

Treciajame tyrimo etape atlickamas valstybiy prisiimty jsipareigojimy bei
vykdomos skolinimosi politikos analizuojamu laikotarpiu priimtinumo vertinimas, remiantis TVF
rekomenduojamomis rodikliy reik§mémis. Si tyrimo dalis atlickama faktines santykiniy rodikliy
reikSmes (valstybés skolos ir BVP santykio; uzsienio skolos ir BVP santykio; mokamy paltikany
uz valstybés skolg ir vyriausybés biudzeto pajamy santykio; einamosios saskaitos deficito ir BVP
santykio; valstybés skolos ir BVP augimo tempy) palyginant su rekomenduojamomis rodikliy
reik§mémis.

Ketvirtajame tyrimo etape atliekamas valstybiy skolos lygio tvarumo vertinimas
taikant E. Domaro ir O. Blanchardo pateiktus matematinius modelius. Taikant $iuos modeliais
optimalus valstybés skolos lygis priklauso nuo realaus BVP augimo tempo, palikany normy,
biudzeto deficito ir biudZeto pajamy bei iSlaidy dinamikos. Remiantis maziausiomis apskaiciuoty
rodikliy vidutinémis paklaidomis pateikiamas labiausiai optimalaus valstybés skolos lygio
nustatymui tinkantis matematinis modelis. Siekiant jvertinti Baltijos $aliy fiskalinés politikos
nastos dydj taikomas O. Blanchardo fiskalinio tvarumo indikatorius. Pagal gautas reikSmes
vertinamos $aliy valstybiy jsipareigojimy kitimo tendencijos.

Remiantis kiekybiniais matematiniais metodais magistro baigiamajame darbe
jvertinamas Baltijos Saliy valstybés skolos lygis 2004-2011 mety laikotarpiu. Skai¢iavimai
atliekami naudojantis operacinés sistemos ,,Microsoft Office 2010 programa Microsoft Office

Excel“. Pagal gautus tyrimo rezultatus pateikiamos iSvados ir rekomendacijos.
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3. BALTIJOS SALIY VALSTYBES SKOLOS VERTINIMAS
2004-2011 METAIS

Per 2004-2011 metus Baltijos valstybiy ekonomikos patyré didziausius sukrétimus
lyginant su visu jy nepriklausomybés laikotarpiu. Nuo 2004 mety valstybéms tapus Europos
Sgjungos (toliau ES) narémis buvo stebimas zenklus visy trijy ekonomiky augimas, kurj $iuo
laikotarpiu skatino didéjanc¢ios uzsienio kapitalo injekcijos. Ekonominiy tendencijy pokycius
salygojo 2007 metais Baltijos Salis pasiekusi pasauliné finansy kriz¢, kuri pirmiausia pasireiské
staigiu sastingiu Saliy paskoly portfelyje, nulémusio drastiSkg ekonomikos sulétéjima.

Pasak V. Saferio ir kt. (2007), Baltijos valstybiy viesyjy finansy situacija salygoja
ekonomikos konkurencingumo, investicijy bei eksporto apimc¢iy pokyciai. Geriausios tendencijos
analizuojamu laikotarpiu buvo stebimos Estijos ekonomikoje. Lietuvos ir Latvijos ekonominio
konkurencingumo padétis Siuo laikotarpiu pablogéjo, o tai 1émé Zenkly verslo investiCijy
sumaz¢jima.

A. Aslundo (2007) teigia, kad pirmuosius nepriklausomybés gyvavimo metus $ios
valstybés pradéjo be skoly. Vertinant iy dieny valstybiy situacija galima teigti, jog Sis laikotarpis
truko neilgai, kadangi pradéjus savarankiskai valdyti savo finansus Saliy vyriausybéms tapo
sudétinga susidoroti su vis did¢janc¢iomis biudZeto deficito, ekonomikos sastingio bei socialinés
politikos problemomis.

Magistrinio darbo analitinéje dalyje analizuojami Baltijos $aliy valstybiy skolos
dinaminiai bei struktiiriniai poky¢iai 2004-2011 m., vertinamas valstybiy skolos priimtinumo

lygis remiantis pateiktais Kkriterijais ir matematiniais metodais.

3.1. Baltijos saliy ekonomikos apzvalga 2004-2011 metais

Pasak A.Sabonienés (2009), po istojimo i ES Baltijos valstybés susidiré su
rimtomis ekonominés sistemos pertvarkymo problemomis, t.y. mazu konkurencingumu
pasaulinéje eksporto rinkoje bei sumazéjusia vidaus paklausa. Nepaisant to, kad Baltijos valstybés
yra panaSios ne tik gamtiniy iStekliy, socialinés, kultlirinés, politinés bei ekonominés plétros

poziuriu, taCiau pasauling finansy kriz¢ jos iSgyveno skirtingai. Geriausiai valstybiy ekonomiky
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skirtumus parodo BVP rodiklis, kuris traktuojamas kaip prekiy ir paslaugy, sukurty salyje per tam
tikrg laikotarpj, galutiné rinkos verté. Siekiant jvertinti Baltijos valstybiy ekonomikos tendencijas
2004-2011 mety laikotarpiu 3.1 paveiksle pateikiamas realaus BVP augimo tempas analizuojamu

laikotarpiu.

15

Hili =

2004 2005 2006 2007 9 2010 2011

M Estija

Procentai

H Latvija

Lietuva
-10

-15

-20
Metai

3.1 pav. Baltijos Saliy realaus BVP augimo tempas 2004-2011 m.
Saltinis: sudaryta pagal Eurostata

Remiantis 3.1 paveikslo duomenimis galima teigti, jog sparciausias ekonomikos
augimas analizuojamu laikotarpiu buvo stebimas Lietuvoje. Sioje Salyje realaus BVP rodiklio
padidéjimas vidutiniSkai kasmet sudaré 3,53%. Lyginant Lietuvos, Latvijos bei Estijos
ekonomikos augimg 2004-2011 metais, prasiausios analizuojamo rodiklio tendencijos buvo
Latvijoje, kurioje rodiklis vidutiniSkai kasmet padidéjo 3%. Po jstojimo j ES geriausios BVP
rodiklio augimo tendencijos buvo stebimos Latvijoje ir Estijoje. Saliy rodiklio reik§més
padidéjimai 2006 metais atitinkamai sudaré 11,2% ir 10,1%. 2007 metais Latvijos ir Estijos
ekonomiky augimui pradéjus léteti, Lietuvoje buvo stebima prieSinga situacija, kadangi
sukuriamo BVP rodiklio prieaugis buvo didZiausias ir sudaré 9,8%. Pasak V. Saferio ir kt. (2007),
didziausig jtakg Baltijos valstybiy ekonomiky augimui turéjo did¢jancios namy iikiy vartojimo bei
investicijy apimtys. Did¢jantis uzimtumo lygis Salyse 1émé darbo uZzmokes¢io bazés augima.
Padidéjus gaunamoms pajamoms paskatintas vidaus produkcijos vartojimo bei importo apimciy

augimas, Taigi pageré€jusios jmoniy finansinés situacijos lémé gamybos plétra, o taip pat ir
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investicijy augimag iki 2007 m.. 2008 metais Baltijos Salis pasiekus pasaulinés ekonomikos
problemoms, sulaukta staigaus ekonominio potencialo nuosmukio. Kaip teigia Swedbanko
analitikai (2008), svarbiausios Baltijos valstybiy ekonominiy rodikliy pakilimy bei nuosmukiy
priezastys - pernelyg iSaugusi vidaus paklausa, jstojus ;] ES bei staigus vidinés paklausos ir
investicijy augimo sulétéjimas 2008 mety [ ketv. Vidaus vartojimo bei investicijy apimciy
pokyc¢ius salygojo sastingis bankiniame sektoriuje, kuris jtakojo paskoly paklausos sumaz¢jima.
Pesimistiniai vartotojy lukesc¢iai bei ,sproges” nekilnojamojo turto kainy burbulas salygojo
sgstingj statybos sektoriuje. Vieno i§ svarbiausiy ekonomikos rodikliy — eksporto augimas taip pat
buvo neigiamai sglygotas sumazéjusios pasaulinés paklausos. 2009 metais Baltijos valstybes
pasieké dar rimtesnés ekonominés problemos, tai matyti 2009 mety BVP augimo tempo pokytyje:
Latvijos ekonomika sulétéjo 17,7%, Lietuvos — 14,8%, Estijos — 14,3%. Pasak Swedbanko
analitiky (2009), didziausig jtaka Saliy ekonomikoms daré: sumazéjusi iSoriné paklausa; kritusio
pasitikéjimo salygotas vidaus paklausos susilpn¢jimas; padidéjes nedarbo lygis; sumazéjusi darbo
uzmokescio bazé bei kredity krizé.

Anot M. Hutchinsono (2008), pagrindinés priezastys nulémusios drastiSkus
Baltijos valstybiy ekonomiky pokyc¢ius — ne tik po jstojimo j ES spar€iai iSaugusi ekonominé
s¢kmé bet ir perdaug pigiis pinigai. Lito kursa susiejus su euru paskatintas skolinimasis i§
tarptautinio bankinio sektoriaus mazomis paliikany normomis euro valiuta, o sumazéjus Saliy
tarptautiniam konkurencingumui iSaugo mokeéjimy balanso deficitas.

Siy dieny situacija Baltijos valstybése taip pat yra skirtinga. Lietuva ir Latvija ir
toliau bando iS$spresti didziausig savo problemg — vieSyjy finansy disbalansg. Tai, pasak J.
Rojakos ir kt. (2011), turi buti sprendziama diegiant investicijas skatinan¢ias priemone, gerinant
verslo aplinkg Salyse bei efektyvinti viesajj sektoriy Salinant biurokratines klittis. Estijos padétis
Siandien akivaizdZiai geresné. Siai valstybei pavyko ne tik subalansuoti biudZeto deficita, bet ir
islaikyti geriausig valstybés skolos ir BVP rodiklio santykio dinamika visoje ES. Sie DNB banko
analitikai teigia, kad kryptingai vykdytos investicijy pritraukimo politikos rezultatas — gausesnés
bendroviy ir valdZios sektoriaus investicijos, kompensuojancios bet kokius galimus j eksporta
nukreiptos gamybos praradimus, o atsigaunanti vidaus paklausa uZtikrins ir subalansuos tkio

plétra.
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3.2. Baltijos saliy valstybés skolos dinamikos ir struktiiros analizé

2004 -2011 m.

Prasidéjus pasaulinei finansy krizei buvo nuogastaujama ar Baltijos valstybéms
pavyks iSspresti kilusias vieSyjy finansy tvarumo problemas. Patirti ekonomikos nuosmukio
mastai buvo dideli, tod¢l siekiant paskatinti ekonomin;j atsigavimag bei iSvengti biudzeto deficito
didéjimo tendencijy ateityje buvo pasitelkti skolinti finansiniai Saltiniai. Tai buvo Siandien
nesibaigiancio valstybiy skolinimosi poreikio did¢jimo pradzia.

Salies biudZeto deficito dydis ne tik parodo $alies finansinj disbalansa, bet ir yra
vienas 1§ pagrindiniy veiksniy didinanciy valstybés skolos lygj. Vertinant Baltijos Saliy skolos
situacijg tikslinga pirmiausia iSanalizuoti biudzeto deficito/pertekliaus tendencijas 2004-2011 m.
(zr.3.2.1 pav.)
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2004 m. 2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m. 2010 m. 2011 m.
M Estija 1,6 1,6 2,5 2,4 -2,9 -2 0,2 1,1
H Latvija -1 -0,4 -0,5 -0,4 -4,2 -9,8 -8,1 -3,4
Lietuva -1,5 -0,5 -0,4 -1 -3,3 -9,4 -7,2 -5,5

3.2.1 pav. Baltijos valstybiy biudzZeto deficitas/perteklius 2004 - 2011 m.
Saltinis: sudaryta pagal Eurostatg

Vertinant Baltijos Saliy biudZeto disbalanso tendencijas analizuojamu laikotarpiu
galima teigti, jog Estijos situacija buvo geriausia. Po jstojimo j Europos Sajunga Salyje buvo
biudzeto perteklius. Iki 2007 m. pabaigos Salies sukaupti finansiniai rezervai vidutiniSkai kasmet

sudaré 2,03% nuo BVP. Estijos biudZeto situacijg pakeité¢ 2008 m. iSaugusios finansy krizes
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problemos, kurios salygojo biudZzeto deficito dydj. Siuo laikotarpiu valstybei iskilo vieno i$
Mastrichto kriterijy neatitikimo grésme, todél vyriausybé buvo priversta operatyviai | S§ig
problema sureaguoti ir dar 2009 m. pradzioje buvo parengtas ,,ribojamasis“ biudZeto planas, kuris
tais paciai metais padéjo sumazinti biudZeto deficito dydj 0,9% nuo BVP. Europos Sajungos
Tarybos leidinyje (2010) teigiama, kad Estijos biudzeto konsolidacija susideda i§ $iy prioritetiniy
sri¢iy: valdzios iSlaidas sumazinimas 20% (palyginus su prie$ Kriziniu laikotarpiu); vieSojo
sektoriaus darbuotojy darbo uzmokescio reforma (sumazinant 10%); pensijy augimo mazinimas
(planuotg pensijy padidéjimg 14% 2009 m. sumazinant iki 5%); susiekimo infrastruktiiros
reforma (mazinant keliy tiesimo i$laidas); iSmoky dél ligos reforma ( pratesiant neapmokama
ligos perioda ir sveikatos draudimo islaidas sumazinant 8%); privaciy pensijy fondy reforma
(atidedant darbdaviy jmokas j Siuos fondus dvejy mety laikotarpiui); vietos valdzios skolinimasi
apribojanti reforma. Siy reformy déka Estijos vyriausybei pavyko pasiekti biudZeto deficito
pertekliy, kuris 2011 m. sudaré 1,1%.

Latvijos ir Lietuvos analizuojamo rodiklio tendencijos 2004-2011 m. laikotarpiu
buvo panasios. Latvijos biudzeto deficitas vidutiniSskai kasmet sudaré 3,75%, Lietuvos — 3,6%.
Mastricho kriterijus Siose valstybése buvo virSytas 2008 m. susidiirus su pirmosiomis ekonomikos
sgstingio problemomis: grititimi nekilnojamojo turto rinkoje; statybos sektoriaus nuosmukiu ir
bankinio sektoriaus zlugimu. Siekiant iS§vengti biudzeto deficito augimo tendencijy Latvijos
vyriausybé ir TVF vadovai susitaré dél paramos. Pagrindinis TVF reikalavimas suteikiant paskola
— grieztas $alies fiskalinés bei monetarinés politikos koregavimas, stabilizuojantis ekonomika.
DNB banko analitikai (2008) teigia, jog Latvijos vyriausybés parengtoje ekonomikos
stabilizavimo programoje buvo numatytos Sios prioritetinés sritys bei jy reformos: sustiprinti
Salies bankinj sektoriy (stiprinant banky priezitra, atkuriant ,,Parex banka*, taikant fiziniy asmeny
nemokumo jstatymg); biudZeto deficito ribojimas, taikant sugrieztintas fiskalines priemones
(iSlaikant biudZeto iSlaidy lyg] Zemiau 40%, maZinant vieSojo sektoriaus darbuotojy darbo
uzmokestj 15%, didinant PVM ir akcizus degalams, alkoholiniams gérimams bei kavai); Salies
konkurencingumo atkiirimas (artinant eksporta; uztikrinant darbo rinkos lankstumg, remiant
inovacijy bei technologijy versle plétra, sumaZzinant administravimo na$tag maZoms ir vidutinéms
Jmonéms).

Nuo 2010 m. buvo stebimas Latvijos biudZeto deficito maz¢jimas, kuris 2011 m.
pabaigoje sudaré 4,7%. Pasak Latvijos Parlamento komiteto nariy (2010), visi jrodymai 2010 m.

rodo, kad paskola buvo panaudota tinkamai, siekiant sumazinti valstybés biudzeto deficita,
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refinansuoti salies vidaus skolg ir padidinti valstybés izdo rezervy likviduma.

Lietuvos vyriausybé sickdama stabilizuoti Salies ekonomika 2008-2009 m. kreiptis
dél tarptautinés paramos j TVF nesiryZo. Salies ekonomikos stabilizavimui buvo naudojamos
Europos investicinio banko, Europos Komisijos, vietiniy komerciniy banky bei vietinéje rinkoje
iSleisty taupymo laksty 1éSos. Anot DNB banko analitiky (2008), Siomis léSomis buvo siekiama
skatinti Salies verslo aplinkg vykdant Siuos pakeitimus: namy renovacijos proceso skatinimas,
iSsaugant darbo vietas statybos sektoriuje; verslo salygy gerinimas; geresnis ES struktiiriniy fondy
paramos jsisavinimas; investicijy ir eksporto skatinimas.

Ivertinus valstybiy biudzeto deficito dinamika analizuojamu laikotarpiu, galima
teigti, jog pagrindinis Estijos pranasumas — ekonominio pakilimo laikotarpiu, vykdant kitokig
fiskaline politika sukaupti finansiniai rezervai, kuriais buvo finansuojamas susidares biudZeto
deficito dydis. Tuo tarpu Lietuva ir Latvija biudZeto nesubalansavo net 2004-2007 m. laikotarpiu.

Siekiant jvertinti Saliy valstybés skolos situacijg 3.2.2 pav. pateikta Baltijos $aliy
valstybés skolos dinamika 2004-2011 mety laikotarpiu.
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3.2.2 pav. Baltijos $aliy konsoliduota valstybés skola 2004-2011 m.

Saltinis: sudaryta pagal Lietuvos, Latvijos ir Estijos statistikos departamenty duomenis

Atlikus paveiksle pateikty duomeny analize galima teigti, jog Zenklios valstybés
skolos didéjimo tendencijos analizuojamu laikotarpiu stebimos Lietuvoje ir Latvijoje. Siy

valstybiy skola vidutiniSkai kasmet sudar¢ atitinkamai 6462,4 min. eury ir 4356,6 min. eury (zr.
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Priedas Nr. 2). Maziausias jsipareigojimy apimtis visu analizuojamu laikotarpiu pavyko islaikyti
Estijos vyriausybei, Salies skolos vidurkis analizuojamu laikotarpiu sieké 728,9 mln. eury.
Labiausiai skolinto kapitalo apimtys Sioje valstybéje padidéjo 2009 metais, t.y. 34,43% ir sudare
991,3 min. eury. Pasak DNB banko analitiky (2008), analizuojamo laikotarpio Estijos skolos
augimo tendencijas salygojo padidéjes stabilizavimo priemoniy, skirty ekonomikos augimo
skatinimui, poreikis. Sis poreikis sieké 8% 2008 metais sukurto BVP. Tuo padiu metu buvo
priimta fiskaline politikg ribojan¢iy priemoniy sistema, kuria buvo numatoma 2009-2012 metais
testi | biudZeto pertekliy orientuota fiskaling politika. Sios priemonés turéjo padéti Estijos
vyriausybei sumazinti valstybés skolos nasta, iSlaikyti skaidrig ir teisingg mokesCiy sistema,
pagerinti valstybés ekonominj produktyvuma.

Latvijos valstybés skolos padidéjimas 2004-2007 mety laikotarpiu sudaré 6,36%.
Drastiskas valstybés isipareigojimy augimas prasidéjo 2008 metais, kai skolos rodiklio
padidéjimas pasieké 135,22%, o absoliutus skolos dydis sudaré 4491,6 min. eury. 2008-2011
mety laikotarpiu tai pat buvo did¢jimo tendencijos, per §j laikotarpj Latvijos valstybés skola
padidéjo 4133,1 mln. eury arba 192.06%. Pasak M. Griffito (2010), TVF Latvijoje vadovo, skolos
padidéjima salygojo susitarimas dél 7,5 mlrd. eury tarptautinés paramos valstybés ekonomikai
stabilizuoti. TVF paramos dalis sudaré 1,7 mlird. eury. Likusiag paramos dalj sudaré Europos
Sajungos (3,1 mlrd. eury), Siauriniy valstybiy (1,8 mlrd. eury), Pasaulio banko ( 400 mln. eury),
Cekijos Respublikos, Estijos, Lenkijos bei Europos Plétros ir Rekonstrukcijos banko jnasai (300
min. eury). Kaip teigia TVF specialistas, i§ visos tarptautinés paramos $iai valstybei 3,3 mlrd.
eury panaudoti biudZeto deficito finansavimui, darbo uzmokescio iSmokéjimui vieSajam sektoriui
bei pagrindiniy vieSyjy paslaugy iSlaikymui.

2004-2011 mety laikotarpiu Lietuvos valstybés skola buvo didZiausia tarp Baltijos
valstybiy. Salies jsipareigojimy sumos padidéjimas vidutiniskai kasmet sudaré 1042,4 mln.eury.
Pasak R. Kuodzio (2011), Lietuvai tapus ES, NATO nare iki 2007 mety Salies ekonominé
situacija sudar¢ palankias sglygas vyriausybei vykdyti ekonominés politikos reformas. Didelés ES
dotacijos Lietuvai paskatino nepagristus valdzios liikesCius dé¢l investicijy i nekilnojamajj turta,
ko pasékoje buvo sulaukta staigaus kainy kilimo. Did¢jant biudzeto pajamy ir islaidy skirtumai
reikéjo naujy finansavimo Saltiniy.

Ivertinus visy trijy Baltijos valstybiy jsipareigojimus analizuojamu laikotarpiu
galima teigti, jog didZiausi valstybiy skolos pokyc¢iai buvo stebimi po 2007 mety salygoti

tarptautinéje rinkoje jvykusio sastingio. Siekiant tiksliau jvertinti valstybiy skolos situacija
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analizuojamu laikotarpiu biitina analizuoti ne tik absoliuty valstybés skolos dydj, bet ir valstybés
skolos dalj, tenkandig vienam 3alies gyventojui. Sio rodiklio analizé atspindi realia $aliy
jsiskolinimo nastg. 3.2.3. pav. pateikiama Baltijos valstybiy skolos dalies tenkancios vienam

gyventojui dinamika 2004-2011 metais.
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3.2.3 pav. Baltijos $aliy valstybés skolos dalis tenkanti vienam gyventojui 2004-2011 m.

Saltinis: sudaryta pagal Lietuvos, Latvijos ir Estijos statistikos departamenty duomenis

Vertinant valstybiy skolos nasta, tenkan¢ig vienam Salies gyventojui 2004-2007
metais buvo stebimos didéjimo tendencijos. Galima teigti, jog 2004-2007 metais Baltijos
valstybiy skolos dalis tenkanti vienam gyventojui buvo maziausia, Kurios vidutinis dydis Siuo
laikotarpiu sudaré: Estija — 405,01 euro, Latvija — 741,34 euro, Lietuvos — 1211,04 euro. 2008-
2011 metais Estijos valstybés skolos nastai iSlikus be dideliy pokyciy, Lietuvos ir Latvijos
valstybés skolos naStos vienam gyventojui rodiklio situacija visiSkai pasikeité. Lyginant su 2007
metais 2011 metais Lietuvos valstybés skolos dalies tenkancios vienam gyventojui padidé¢jimas
sudaré 2,5 karto, t.y. 2160,36 euro. Prastéjant Salies ekonominei Situacijai, skolinimosi poreikj
didino iSauges biudzeto deficito rodiklio dydis. Kaip teigia Swedbanko analitiké L.
Vrubliauskiené (2009), sparciai mazéjant paklausai vidaus ir eksporto rinkose, Salies jmonéms
tenka konkuruoti gaminamos produkcijos ar teikiamy paslaugy kainomis, todél yra priverstos
mazinti kaStus, tarp kuriy yra darbo uZmokestis. Nors darbo uzmokes¢io maz¢jimas 2009 m. buvo

neiSvengiamas, taCiau tai paskatino sparty emigracijos lygio augimg. Emigracijos didéjimas
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ilgalaikéje perspektyvoje skatina Salies valstybinio socialinio draudimo fondo problema. Per 2009
-2011 m. laikotarpj, Lietuvos socialinés apsaugos fondo finansiniy srauty subalansavimo poreikis
iSaugo 1,5 mlrd. Lt (Valstybés skola, 2011). Latvijos gyventojams tenkanti skolos nasta 2007-
2011 mety laikotarpiu padidéjo 4,9 karto,t.y. 3320,25 euro. Viena i§ pagrindiniy priezasciy,
nulémusig Salies ekonominio potencialo sastingio pradzig 2008 metais buvo Latvijos bankiné
sistema. Pasak V. Klyvienés bei L.T. Rasmussen (2010), daugiau nei 40% sudaré vietinio kapitalo
bankai, todél sunkmecio laikotarpiu $alies vyriausybé paramos turéjo ieskoti tarptautingje finansy
rinkoje. 2008-2009 mety laikotarpiu Latvijos ekonoming situacija pablogino antro pagal dydj
“Parex banko* zlugimas, kurj 1émé uzsienio finansavimo priemoniy suvarzymas.

Analizuojant valstybés jsipareigojimy dinamika labai svarbu atsizvelgti |
strukttirinius skolos poky¢ius. Atlikus valstybés skolos struktiiriniy poky¢iy analize galima iSskirti
daugiausia finansavimo reikalaujantj sektoriy. Baltijos valstybiy skolos strukttros dinamika 2004-

2011 m. pateikiama 3.2.4 pav.
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Saltinis: sudaryta pagal Eurostatg




43

Baltijos valstybiy skolos struktiirg sudaro centrinés valdzios, vietos valdzios bei
socialiniy fondy jsipareigojimai. Remiantis paveiksle pateiktais duomenis galima teigti, jog Siy
valstybiy skoly struktiiros sudétis yra skirtinga. Didziaja dalj Estijos bendro valstybés skolos
dydzio formuoja Siy sektoriy jsipareigojimai: centrinés valdzios skola — biudzetinés institucijos
bei nebiudZetiniai fondai; vietos valdzios skola — miesty bei kaimy savivaldybés ir joms
pavaldzios institucijos. EStijos valstybés skolos struktira 2004-2011 metais buvo labiausiai
i$siskirianti 1§ analizuojamy valstybiy. Didziausig Sios valstybés skolos dalj sudaré vietos valdzios
jsiskolinimas, t.y. vidutiniskai 56,8% (zr. Priedas Nr.2 ) per analizuojama laikotarpj. Estijos vietos
valdzios sektoriaus jsipareigojimy did¢jimo tendencijos buvo stebimos nuo 2004 m., taciau
didziausias $io rodiklio reik§més padidéjimas (18,4%) buvo stebimas 2006-2007 mety laikotarpiu.
Pasak OECD specialisty (2011), iSaugusig vietos valdzios jsipareigojimy apimtj 2007 metais
salygojo spartus Salies savivaldybiy i§laidy augimas. Nors savivaldybiy pajamos Siais metais taip
pat iSlaiké didéjimo tendencijg, kuri sudaré apie 2%, ta¢iau savivaldybiy islaidy padidéjimas Siuo
laikotarpiu buvo spartesnis ir sudaré apytiksliai 5%. 2008-2011 mety laikotarpiu buvo stebimos
Estijos vietos valdzios skolos dydZzio maz¢jimo tendencijos. Rodiklio reik§més sumazéjimas 2011
metais sudaré¢ 17%. Daugiau kaip 80% visy Estijos savivaldybiy biudzeto pajamy sudaro
pridétinés vertés mokes¢io bei Europos sgjungos ar centrinés valdzios dotacijy jplaukos, todél
bendros vietos valdzios pajamos, ypa¢ ekonominio sgstingio laikotarpiu, buvo jautrios Siy jplauky
poky¢iui. Nepaisant grieztos kontrolés, Salies centrinés valdZios institucijoms tapo sunku
suvaldyti Siuo laikotarpiu sparciai iSaugusias savivaldybiy biudZeto iSlaidas. Estijos centrinés
vadzios skolos mazéjimas buvo stebimas 2004-2007 mety laikotarpiu, kuris 2007 metais sudare
23%. Sio sektoriaus jsipareigojimy didéjimas buvo stebimas nuo 2008 mety, kurio reik§meé 2011
metais sudaré 17%. Centrinés valdZios jsipareigojimy apimtys iSaugo dél 2009 metais suteikto
Europos Investicijy banko finansavimo (550 mln.eury) Salies infrastruktiiros plétrai. Vertinant
Salies socialinés apsaugos fondy sektoriaus jsipareigojimus pastebéta, jog Salies socialinés
apsaugos politika vykdoma efektyviai, kadangi $io sektoriaus jsipareigojimai analizuojamu
laikotarpiu nesieké 1% bendro valstybés skolos lygio.

[Sanalizavus Latvijos valstybés skolos struktiros dinamika analizuojamu
laikotarpiu, galima teigti, jog didZiausig poveikj formuojant Salies jsipareigojimy portfelj turi
centrinés valdzios jsipareigojimai, kurie vidutini$kai kasmet sudaré 84,24% (Zr. Priedas Nr. 2 )
bendro valstybés skolos lygio. Maziausia centrinés valdzios jsipareigojimy suma buvo stebima

2007 metais, t.y. 78% viso valstybés skolos lygio. Nuo 2007 mety iSaugus bendram valstybés
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skolinimosi poreikiui buvo stebimas ir centrinés valdzios jsipareigojimy apimties did¢jimas, kuris
2011 metais sudaré 9%. Sio sektoriaus jsipareigojimy didéjimo tendencijas salygojo 2008 m.
gruodzio 23 d. pasiraSytas Rezervinis susitarimas tarp Latvijos vyriausybés bei TVF dél 27 mén.
trukmés 1,7 mlrd. eury finansinés paramos paketo. Pasak TVF vadybos direktoriaus D. Strausso-
Kahno (2008), $i finansiné parama Latvijos valstybei ne tik palengvina sparCiai pazengusig
valstybés finansy netvarumo problema, taciau taip pat suteikia galimybe stabilizuoti ekonomika
bei uztikrinti jos plétros perspektyvas, jgyvendinant grieztos fiskalinés politikos priemoniy
paketa. Latvijos vietos valdzios skola, palyginus su Estijos, bendrame valstybés skolos portfelyje
sudaro nedidele dalj, t.y vidutiniSkai kasmet 13%. DidZiausia Salies vietos valdZzios jsipareigojimy
apimtis buvo stebima 2007 metais, kuri sudaré 22% bendros valstybés skolos dalies. Latvijos
vyriausybe, siekdama skatinti valstybés 1zdo suteikiamy paskoly vietos savivaldos institucijoms
patraukluma, 2007 m. priémé lankstesnés paskoly paliikany normos politika. Sia politika buvo
suteikiama skolinimo pirmenybé valstybés 1zdui, o skolintis i§ kito kreditoriaus galima tik su
Finansy ministro leidimu, tuo atveju, kai kito kreditoriaus sitilomos skolinimosi salygos yra
palankesnés uz valstybés 1zdo kreditavimo salygas (Latvijos Respublikos Izdas, 2007). Vertinant
Latvijos socialinés apsaugos fondy jsipareigojimy tendencijas analizuojamu laikotarpiu, galima
teigti, jog didziausios jsipareigojimy apimtys buvo 2004 m., kai rodiklio reikSmé sieké 5% bendro
valstybés skolos lygio. Maziausia §io sektoriaus jsipareigojimy reikSmé buvo 2009 metais, kuri
nesieké net 1% bendro valstybés skolos lygio ir sudaré¢ apytiksliai 0,3 mln. eury. Socialinés
apsaugos fondy skolos maz¢jimo tendencijas salygojo Latvijos vyriausybés vykdomos socialinés
apsaugos politikos reformos, kurias rekomendavo TVF.

Didziausig Lietuvos Respublikos valstybés skolos portfelio dali 2004-2011 mety
laikotarpiu formavo centrinés valdzios sektoriaus jsipareigojimai, kurie vidutini$kai kasmet
sudaré 89,5% bendro valstybés skolos lygio. I ES Saliy nariy gretas Lietuva jstojo su didziausia
centrinés valdzios jsipareigojimy dalimi, palyginus su Latvija ir Estija, kuri 2004 metais sudaré
93% viso valstybés skolos lygio. Valdzios sektoriaus skolos augimg daugiausia salygojo
didéjantis valdZios sektoriaus biudZeto deficitas. 2001-2004 metais Lietuvos valstybés skola
iSaugo daugiau nei vienu milijardu lity (1061,5 min. lity), o valdzios sektoriaus deficitas per ta
laikotarpj buvo dar didesnis (Lietuvos Respublikos Finansy ministerija, 2004). 2007-2011 mety
buvo stebimas centrinés valdZios jsipareigojimy apimties mazéjimas, kuris per §j laikotarp; sudare
14%. Vietos valdZios sektoriui analizuojamu laikotarpiu tenka Zenkliai maZesné¢ bendros

valstybés skolos dalis nei Estijos atveju, t.y. vidutiniskai kasmet 4,9% . Kaip teigiama Lietuvos
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Respublikos Valstybés kontrolés iSvadoje (2010), 2004-2008 m. laikotarpiu vyko valstybés vardu
pasiskolinty 1éSy perskolinimas vietos valdzios subjektams pagal anks¢iau sudarytas paskoly
sutartis. Valstybés vardu perskolinamos 1¢Sos buvo skirtos Siy investiciniy projekty finansavimui:
Salies keliy infrastruktiiros gerinimui, visuomenei svarbiy pastaty — objekty renovacijai, bei Salies
verslo aplinkos gerinimui. Didziausia vietos valdzios skolos rodiklio reiksmé ( 7,1%) buvo
stebima 2008 metais, kurig salygojo valstybés vardu perskolintos 1éSos AB Turto bankui. Anot
Lietuvos Respublikos Finansy ministerijos specialisty (2008), $ios 1éSos buvo naudojamos
Lietuvos Respublikos generalinés prokuratiiros administracinio pastato ir Lictuvos Respublikos
valstybés saugumo departamento centrinio administracinio pastato bei su juo susijusiy pastaty
atnaujinimui finansuoti. 2008 mety pabaigoje vietos tikio subjektams valstybés vardu suteikty bei
negrazinty paskoly likutis sudaré¢ 1201,5 mln. lity, o tai yra 15 mln. lity daugiau nei 2007 mety
pabaigoje. Garantijos kredito jstaigoms valstybés vardu pradétos teigti tik 2009 m., teikiant
lengvatines paskolas studentams, 2004-2008 m. laikotarpiu garantijos kredito jstaigoms buvo
teikiamos garantijy institucijy: UAB Zemés iikio paskoly garantijy fondas; UAB Investicijy ir
verslo garantijos. Per 2009 m. studentams suteikty ir negrazinty paskoly su valstybés garantija
studijy kainai sumokéti, gyvenimo iSlaidoms ir dalinéms studijoms pagal tarptautines sutartis
apmokeéti likutis sudaré 9,1 min. Lt (Lietuvos Respublikos Valstybés kontrolé, 2009). IS paveiksle
pateikty Lietuvos valstybés skolos struktiiros duomeny matyti, jog socialinés apsaugos fondy
sektoriaus skolos did¢jimas buvo stebimas 2009-2011 m. Nuo 2008 m. pabaigos valstybés
socialinés apsaugos fondy jsipareigojimai iSaugo 16,5%. Lyginant su Latvijos ir Estijos
socialinés apsaugos fondy jsipareigojimy dalimi bendroje valstybés skolos dalyje, Lietuvos
rodiklis buvo didZiausias. Sparty socialinés apsaugos fondy skolos augima Siuo laikotarpiu galima
traktuoti kaip prieSrinkiminés kampanijos jsipareigojimy visuomenei pasekme. Praéjusiy Seimo
rinkimy iSvakariy derlius buvo itin gausus - vidutiné senatvés pensija nuo 2007 iki 2009 mety
padidéjo daugiau nei tre¢daliu. Nors pensijy did¢jimas pats savaime turi teigiamos jtakos tiek
ekonomikos augimui, tiek socialinés atskirties maz¢jimui, jy didé¢jimo tempas ir mastas visada
turi atitikti valstybés galimybes. Taciau grybienos nei$Saldé nei 2008-yjy pradZioje prasidéjusi
viena SalCiausiy pragjusio Simtmecio pasauliniy recesijy, nei faktas, jog nepasvertas socialiniy
1Smoky didinimas atveria 3 milijardy skyle Sodros biudzete (N. Maciulis, 2012). Atsizvelgiant |
analizuojamo, Lietuvos valstybés skolos strukttrinio rodiklio augimg 2008-2011 metais, galima
daryti prielaida, jog nepagristos socialinés politikos priemonés tapo ekonominés krizés Salyje

pagilinimo priezastimi.
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Ivertinus Baltijos valstybiy skolos struktiirinius pokyc¢ius 2004-2011 mety
laikotarpiu, galima teigti, jog didzigja dalj Estijos valstybés skolos formuoja vietos valdzios
prisiimti jsipareigojimai, kai tuo tarpu Latvijos ir Lietuvos bendros valstybés skolos apimtys
labiausiai priklauso nuo centrinés valdzios jsipareigojimy poky¢iy. Vertinant analizuojamy
valstybiy vykdomos socialinés politikos efektyvuma pastebéta, jog daugiausia problemy finansy
krizés laikotarpiu, valdant valstybinio socialinio draudimo fondo 1éSas turéjo Lietuvos vyriausybé.
2011 m. pabaigoje Sodrai valstybés vardu perskolinty 1éSy dalis bendroje Lietuvos valstybés

skoloje sudaré beveik penktadalj viso valstybés skolos lygio.

3.3. Baltijos valstybiy skolos priimtinumo ir jos valdymo politikos
vertinimas

Valstybé pries pradédama skolinimosi procesa privalo nustatyti sau apribojimus ir
skolos limitus. Valdant valstybés skola visada reikia balansuoti tarp rizikos, kurig norima
prisiimti, ir skolinimosi i§laidy, kadangi su valstybés skolos aptarnavimu susijusiy iSlaidy dydi
daznai lemia prisiimta rizika. Taigi valstybé turi galimybe kurti taisykles, kuriy privalo grieztai
laikytis taip stabilizuodama savo ekonomika ir nepriimdama skuboty sprendimy. Norint
suformuoti efektyvig valstybés skolinimosi politika, svarbu nustatyti priimting valstybés skolos
lygi, jos augimo tempus ir galimybes jg aptarnauti, taip pat atsizvelgiant | suformuotas nuostatas
del jos lygio, esant jvairiems ekonomings raidos scenarijams. Tod¢l toliau nagrin¢jamas Baltijos
Saliy valstybés skolos priimtinumas pagal teorinéje dalyje pateiktus kriterijus.

Remiantis ekonominés literatiiros Saltiniais, Baltijos valstybiy skola bei jos
valdymo politika yra vertinamos atsizvelgiant j Sias santykiniy rodikliy grupes: valstybés skolos ir
BVP santykis, uzsienio skolos ir BVP santykis, mokamy paliikany uz valstybés skolg ir biudzeto
pajamy bei einamosios sgskaitos deficito ir BVP santykiai. Taip pat Baltijos Saliy skolos
priimtinumo jvertinimui taikomas valstybés skolos ir BVP augimo tempy palyginimas.

3.3.1 pav. pateikiama analizuojamy Saliy valstybés skolos ir BVP santykio
dinamika 2004-2011 mety laikotarpiu. Siame paveiksle greta faktiniy Baltijos $aliy santykinio
rodiklio duomeny pateikiama TVF specialisty rekomenduojama rodiklio kritiné riba (60%), kurig

virsijus Salims gali kilti nemokumo grésmé.
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3.3.1 pav. Baltijos $aliy valstybés skolos ir BVP santykis 2004-2011 m.
Saltinis: sudaryta pagal Eurostata

Remiantis paveiksle pateiktais duomenimis galima teigti, jog maziausias valstybés
skolos bei BVP rodikliy santykis analizuojamu laikotarpiu buvo Estijoje, kuris vidutiniSkai
kasmet sudaré 5.23% (Zr. Priedas Nr. 3). Geriausia analizuojamo rodiklio situacija (3,7%) buvo
2007 metais. Sig situacija salygojo $alies BVP padidéjimas 2678,6 mln. eury, t.y. 2677,1 min.
eury daugiau nei Sio laikotarpio valstybés skolos padid¢jimas. Didziausi valstybés skolos ir BVP
santykinio rodiklio poky¢iai Estijoje buvo stebimi 2009 metais, kai rodiklio padidéjimas lyginant
su 2007 m. sudar¢ 2,7%. Kaip teigiama Europos Sajungos Tarybos nuomonés leidinyje (2010),
Estijos valstybé 2009 metais patyré didziausia ekonomikos nuosmukj nuo jstojimo j Europos
Sajunga. Nors ekonomikos disbalanso problemos buvo jau¢iamos ir anksciau, taciau lemiama
problema 2009 metais tapo pokyc€iai netvarioje vidaus paklausoje, kuriuos salygojo sproges
nekilnojamojo turto kainy burbulas. Spaudimas valstybés finansams taip pat buvo salygotas
iSkreipty kainy bei darbo uzmokescio bazés. Taciau dél sukaupty finansiniy rezervy valiutos
kurso stabilumui palaikyti bei tikslingai vykdomos finansy sistemos politikos pavyko iSvengti
neigiamy pasekmiy.

Prastesnés analizuojamo rodiklio tendencijos 2004-2011 mety laikotarpiu buvo
stebimos Latvijoje. Vidutini$kai kasmet Salies valstybés skolos ir BVP santykio reik§mé sudaré

23,8%. 2004-2007 mety laikotarpiu $alies vyriausybés vykdoma tikslinga skolinimosi politika
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uztikrino rodiklio maz¢jimo tendencija, t.y. rodiklio sumazéjimas per §j laikotarpi sudaré 5,2%.
Prasciausios valstybés skolos ir BVP santykio tendencijos buvo 2010 m., kai rodiklio reik§mé
virsijo 45%. Per 2007-2010 m. Latvijos analizuojamo rodiklio padid¢jimas sieké 36,1%. 2008 m.
pabaigoje pasaulinés finansy krizés spaudimas sglygojo pablogéjusia Salies vieSyjy finansy
situacijg. Pasak Latvijos valstybés izdo valdytojo K. Abolinso (2011), 2008 m. gruodj Salies
bankinés sistemos stabilizavimui, vyriausybés praSymu, buvo priimtas sprendimas i§ Europos
Komisijos (toliau EK), Tarptautinio valiutos fondo (toliau TVF), Pasaulio banko (toliau PB),
Europos plétros ir rekonstrukcijos banko (toliau ERPB) bei keliy ES valstybiy suteikti 7,5 mlrd.
eury vertés finansine paramg Latvijos valstybei. 2010 m. pabaigoje Latvijos valstybés finansiniai
jsipareigojimai uZzsienio tarptautinéms institucijoms bei kitoms Salims sudaré 4,4 mird. eury, i$
kuriy 2,9 mlrd. eury finansavo EK; 1,1 mlrd. eury - TVF; 0,3 mird. eury — PB; 0,1 mlrd. eury —
kiti kreditoriai.

Didziausias valstybés skolos ir BVP santykio dydis analizuojamu laikotarpiu buvo
Lietuvoje, kuris vidutiniskai kasmet sudaré¢ 24,2%. 2004-2008 m. valstybés BVP augant spar¢iau
uz Salies jsiskolinimo apimtis buvo stebimas valstybés skolos ir BVP santykio reikSmes
sumazeéjimas, kuris 2008 m. pabaigoje sudar¢ 3,8%. Didziausias analizuojamo rodiklio pokytis
jvyko per 2009 m., kai rodiklio reik§més padidéjimas sieké 13,9%. 2009 metais ,,skolinimosi
poreikj didino dél Zenklaus ekonomikos nuosmukio iSauges valdzios sektoriaus deficitas
sumazéjus biudZzeto pajamoms. Be to, mazéjant atlyginimams ir iSaugus nedarbui, pablogéjo
Valstybinio socialinio draudimo fondo biudZeto balansas — Lietuvos Respublikos Vyriausybé
2009 m. vien Valstybinio socialinio draudimo fondo valdybos pinigy srautams subalansuoti
skolinosi 2,9 mlrd. lity.” (Finansy ministerija, 2009, p. 7). Per visg analizuojamg laikotarpj
didZiausia Lietuvos valstybés skolos ir BVP santykio reik§mé buvo stebima 2011 m., kuri sudare
38,6%. Lyginant analizuojamo rodiklio didéjimo tendencijas 2009-2011 m. laikotarpiu, galima
teigti, jog maziausias rodiklio pokytis jvyko per 2010-2011 m., kai rodiklio padidéjimas Siuo
laikotarpiu sudaré 0,6%. Finansy ministré I. Simonyté (2011) teige - ,.ekonomikos augimas ir
griezta fiskaliné politika léme, kad 2011-taisiais pajutome trumpa atokvépj — skolinomés perpus
maziau nei per du ankstesnius metus. Kartu Sie metai taip pat simbolizavo vienos tendencijos
pabaigg ir kitos pradzig, kadangi nuo 2012 mety i§ esmés keiciasi skolinimosi poreikio struktura.
Jeigu nuo 2009-ujy daugiausiai skolinomés vieSyjy finansy deficitui finansuoti, tai nuo 2012-ujy
didzigja skolinimosi poreikio dali artimiausius metus sudarys poreikis refinansuoti ankstesnius

jsipareigojimus.” (p. 3). Analizuojant Lietuvos valstybés jsiskolinimo lygj didelis démesys turi
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biti skiriamas valstybinio socialinio draudimo fondui (Sodrai) perskolinamoms 1éSoms. Kaip
teigia D. Nagel¢ (2012), Sio fondo skola 2012 m. birzelio mén. 29 d. duomenimis sudare 8,89
mird. Lt., i§ kuriy 7,41 mlrd. Lt. sudaré valstybés perskolintos 1éSos, o 1,48 mlrd. Lt. Salies
komerciniy banky finansavimo Saltiniai. Iki 2013 m. sausio mén. Lietuvos valstybinio socialinio
draudimo fondui buvo suteiktas 171 mlrd. Lt. vyriausybés finansavimas, bendra Sodros
jsipareigojimy suma Siuo laikotarpiu sudaré 10,6 mird. Lt. Sia skola Lietuvos valstybinis
socialinio draudimo fondas jsipareigojo grazinti 2013-2021 m. laikotarpiu. Lyginant su Estija ir
Latvija, Lietuvos Sodros jsipareigojimy suma yra labai didel¢, todél tikslinga iSskirti pagrindines
priezastis lémusias sparty $iy jsipareigojimy augima 2009-2011 m. Lietuvos ekonomikai sgstingis
salygojo Zenkliai iSaugusj emigracijos bei nedarbo lygj. Siems veiksniams didéjant Sodros
biudzetas tapo deficitinis, kadangi gyventojams iSvykstant Sodra neteko privalomojo sveikatos
draudimo jmoky, o did¢jant bedarbystei iSaugo socialiniy iSmoky poreikis. Taip pat kaip vieng 1§
pagrindiniy Lietuvos Sodros ijsipareigojimy didéjimo priezasc¢iy galima jvardinti netikslingas
valdzios priesrinkimines kampanijas, kuriy metu daugelio politiky rinkiminiy programy prioritetai
— pensijy didinimas, motinystés iSmoky laikotarpio prailginimas, Sodros mokes¢iy netaikymas
nuo tam tikros mokesCiy sumos ir pan. Tai Sodros problemy neiSspres, kol nebus riipinamasi
nedarbo mazinimu, emigracijos stabdymu, gimstamumo skatinimu. Pavyzdziui, Rusijoje
demografinés problemos iskeltos j pirmg vieta. O misy Nacionalinio saugumo strategijoje jos net
neminimos. Mes pirmiausiai turime spresti demografines, emigracines, ekonomines problemas.
Tik tada ,,Sodros* problemos bus mazesnés. Bet mes nieko nedarome (M. Zasc¢iurinskas, 2012).
Vertinant Baltijos Saliy skolinimosi politika pagal valstybés skolos ir BVP
santykio dinamikg galima teigti, jog geriausios tendencijos per visg analizuojama laikotarp; buvo
stebimos Estijoje, nors visy Baltijos valstybiy vyriausybés nevirSijo Tarptautinio valiutos fondo
i8skirty rodiklio riby. Kaupiant finansinius rezervus bei maZzinant biudzeto iSlaidas 2002-2007 m.
laikotarpiu, Estijai pavyko i$vengti skolinimosi pasaulinése finansy rinkose nepalankiomis
salygomis. Salies vyriausybé Siuo laikotarpiu vykdé kitokig fiskaline politika nei Lietuva ar
Latvija. Pasak ,,.Danske” banko vyresniosios analitikés V. Klyvienés (2010), SeSerius metus
Estijos pranaSuma planuojant valstybés finansus salygojo, palyginus su Lietuva, didesné
socialiniy mokes¢iy sistema. Lietuvos atveju didelé dalis dirbanciyjy, tokiy kaip individualios
veiklos savininkai, autoriai moka sumazintus mokeséius. Pasak, V.V. Zeimanto (2011), 2012 m.
sausio 1 d. Estijoje darbuotojo mokami socialiniai mokesciai sudaré 2,8%, Lietuvoje — 9%.0

darbdavio mokami socialiniai mokesciai Estijoje sieké 34,4%, Lietuvoje — 30.98%. Nors Estijos
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imoniy savininkai sumoka daugiau darbo uzmokesc¢io mokesciy, taciau jie turi galimybe iSvengti
privalomojo pelno mokescio, uzdirbta pelng investuojant i jmonés plétra. Lietuvoje §i lengvata
netaikoma. Estijos ,,.Swedbanko® vyriausioji ekonomisté M. Lauri (2010), teigia, jog teisingas
Estijos vyriausybés sprendimas ekonominiu sunkmeciu buvo ne pagrindiniy mokesciy bei
socialiniy iSmoky karpymas, o vie$ojo sektoriaus finansavimo sumazinimas minimizuojant
valdymo i$laidas. Taip pat $i ekonomisté blaiviu Estijos vyriausybés sprendimu jvardija sveikatos
apsaugos reforma, kuria sumazinti gydytojy atlyginimai bei vienam ligoniui skiriamas valstybés
finansavimas.

Valstybés uzsienio skolos ir BVP santykis jvertina Salies galimybés grazinti skolg
uzsienio kreditoriams. Didéjant Sio rodiklio reikSmei Salies ekonominés tendencijos prastéja, todél

vyriausybé turéty grieztinti vykdomos skolinimosi politikos sglygas (zr. 3.3.2 pav.).
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3.3.2 pav. Baltijos $aliy uZsienio skolos ir BVP santykis 2004-2011 m.
Saltinis: sudaryta pagal Estijos, Latvijos ir Lietuvos 2004-2012 m. konvergencijos programas

Remiantis 3.3.2 pav. pateiktais duomenimis, galima teigti, kad Estijos galimybés
grazinti skolas uzsienio kreditoriams buvo geriausios, kadangi Salies uzsienio skolos ir BVP
santykio vidutinis dydis, lyginant su likusiomis Baltijos valstybémis, analizuojamu laikotarpiu
buvo maziausias, t.y. 2,3%. Didziausia Estijos uzsienio skolos ir BVP santykio reik§mé buvo

stebima 2009 m., taCiau net ir analizuojamo rodiklio padidéjimas Siuo laikotarpiu nevirsijo
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rekomenduojamos rodiklio reikSmés. Skirtumas tarp Estijos faktinés ir rekomenduojamos rodiklio
reik§més 2009 m. pabaigoje sudaré 26,7%. Nuo 2009 m. buvo stebimas analizuojamo Salie
uzsienio skolos ir BVP santykio mazéjimas, kuris nebuvo ypatingai didelis ir 2011 m. pabaigoje
sudaré 1%. Lietuvos ir Latvijos galimybés grazinti jsipareigojimus uzsienio kreditoriams
analizuojamu laikotarpiu buvo panaSios, kadangi Siy Saliy vidutiniai analizuojamo rodiklio
dydziai 2004-2011 m. atitinkamai sudaré 17,4% ir 15,6%. 2004-2008 m. laikotarpiu didziausios
uzsienio skolos ir BVP santykio reik§més buvo stebimos Lietuvoje, kadangi vyriausybei net ir
ekonomikos augimo laikotarpiu nepavykdavo subalansuoti Salies biudZeto. Lietuvos uzsienio
skolos ir BVP santykio dinamikoje i$siskyré 2009-2011 m. laikotarpis, kai rodiklio padidéjimas,
lyginant su 2008 m. rodiklio reikSme sudaré 19,6%. Lietuvos faktin¢ uzsienio skolos ir BVP
santykio reik§més nezymiai (0,5%) virSijo rekomenduojamg 2011 m. Kaip teigé finansy ministré
I. Simonyté (2012), pagrindinis Lietuvos ir Estijos valstybiy skirtumas — iSauges valstybés
skolinimosi poreikis net ir ekonominio pakilimo laikotarpiu. Estijos vyriausybé §iuo laikotarpiu
susidariusj biudzeto pertekliy kaupé kaip rezerva, kurj pradéjo naudoti iskilus biudzeto deficito
problemai. Lietuvos valstybés skolos struktiiroje jsipareigojimams uzsienio kreditoriams tenka
trys ketvirtadaliai bendros viso skolos paketo dalies, todél galima daryti prielaida, jog uzsienio
skolos strategijos formavimas LR Vyriausybei turi buti vienas i§ svarbiausiy prioritety.

Didziausias faktiniy ir rekomenduojamy analizuojamo rodiklio reik§miy skirtumas
Latvijoje buvo stebimas 2010-2011 m. laikotarpiu, kuris sudaré apie 3% (zr. Priedas Nr. 3).
Staigus Salie uZsienio skolos ir BVP santykio reikSmés padidé¢jimas buvo stebimas 2009 m. , kuris
lyginant su 2008 m. rodiklio reik§me sické 17%. Siy mety analizuojamo Latvijos rodiklio
poky¢ius saglygojo 2008 m. pabaigoje pasiraSytas susitarimas tarp TVF ir Latvijos vyriausybés dél
7,5 mlrd. eury paramos ekonomikos stabilizavimui.

Vertinant visas tris Baltijos valstybes pagal uZsienio skolos ir BVP santykj, galima
teigti, jog daugiausia démesio skolinimosi valdymo politikos prioritetams turéjo skirti Latvijos
vyriausybe, kadangi skirtumas tarp TVF rekomenduojamos bei vertinamos Salies uzsienio skolos
ir BVP santykio faktinés reikSmés 2009 m. sieké 3,3%. Estijoje drastiSsky, skolinimosi politika
koreguojanciy sprendimy, Salies Vyriausybei priimti nereikéjo, kadangi vertinamo rodiklio
reikSmés Siuo laikotarpiu nevirsijo rekomenduojamos ribos.

3.3.3 pav. pateikiama Baltijos Saliy mokamy palikany uz valstybés skolg ir

biudzeto pajamy santykio dinamika analizuojamu laikotarpiu.
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3.3.3 pav. Baltijos $aliy valstybés skolos paliikany ir biudZeto pajamy santyKkis

2004-2011 m.
Saltinis: sudaryta pagal Estijos, Latvijos ir Lietuvos 2004-2012 m. konvergencijos programas

Paliikany uz skolg valstybés vardu reikSme valstybés biudzetui rodo santykinis
rodiklis — mokamy paliikany ir j valstybés biudZzeta surenkamy pajamy santykis, kuris parodo,
kokia dalis mokes¢iy sumokama uz Vyriausybés skolinimgsi. Remiantis 3.3.3 pav. pateiktais
duomenimis galima teigti, jog geriausios vertinamos skolos paliikany ir biudzeto pajamy santykio
tendencijos 2004-2011 m. laikotarpiu buvo stebimos Estijoje, kadangi Siuo laikotarpiu rodiklio
reik§mé nesieké 1%. DidZiausias rodiklio reik§mé buvo 2008 metais (0,57%). 2009-2011 m. buvo
stebimos Estijos rodiklio reiksmés mazéjimas, kuris 2011 m. pabaigoje sudaré 0,23%. Siuos
analizuojamo rodiklio pokycCius léme 12,7 mln. eury sumazéjusi valstybés skolos paliikany suma,
kurig salygojo Siuo laikotarpiu grazinta didélé dalis prisiimty jsipareigojimy uzsienio
kreditoriams: Europos investicijy bankui; Pasaulio bankui ir Norvegijos investicijy bankui.

Analizuojant Latvijos valstybés skolos paliikany bei biudZeto pajamy santykj
galima teigti, kad 2005-2007 m. laikotarpiu Salyje buvo stebimas rodiklio mazéjimas, kuriam
jtakos tur¢jo spartesniu tempu, lyginant su Salies jsipareigojimais, didéjancios biudZeto pajamy
apimtys. Latvijos ekonomikai sulétéjus, Vyriausybé buvo priversta ieskoti papildomy
finansavimy Saltiniy Salies Gkio stabilizavimui, todél dar 2008 m. pabaigoje buvo pasiraSytas
susitarimas dél tarptautinés paramos, kuris 1émeé valstybés skolos palikany did¢jima. 2009 m.

lyginant su 2008 m., salies rodiklio reikSmés padidéjimas buvo didziausias per visg analizuojama
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laikotarpj ir sudare 2,61%.

Lietuvoje Sio santykio sumazéjimas (0,94%) buvo stebimas 2004-2008 m.
laikotarpiu. Skolos valdymo iSlaidos 2008 m. labiausiai didéjo dél nepalankiy pokyc¢iy uZsienio
finansy rinkose ir valstybés skolos nominalia iSraiSka didéjimo. ISauges iSlaidy lygis valstybei
grésmés nesukélé, kadangi biudzeto pajamy padidé¢jimas Siais metais sieké 13,9%. 2009 m.
prasidéjus spartesniam ekonomikos nuosmukiui bei dar labiau iSaugus valstybés skolinimosi
poreikiui dél nesubalansuoty Salies biudZeto finansy, rodiklio reik§mé didéjo. 2011 m. pabaigoje
Lietuvos valstybés skolos paliikany ir biudZeto pajamy santykio reikSme pasieke 5,61%.

Ivertinus Baltijos Saliy analizuojamo rodiklio dinamika, galima teigti, jog visy
Saliy vyriausybés vykdydamos skolos valdymo politikag nevir$ijo rekomenduojamos rodiklio
reik§mes. Maziausias nuokrypis nuo rekomenduojamos reik§més analizuojamu laikotarpiu buvo
Lietuvos rodiklio, kadangi prieSingai nei Latvija, Sios Salies vyriausybé nepasinaudojo
pigesnémis, ta¢iau grieztesniy politiky suvarzymo reikalaujan¢iomis TVF paskolomis. Maziausia
rodiklio reik§mé buvo Estijoje, todél galima daryti prielaida, jog $i valstybé skolos aptarnavimui
iSleidzia vidutiniskai kasmet 0,48% biudzeto pajamy.

3.3.4 pav. pateikiama Baltijos $aliy einamosios saskaitos deficito ir BVP santykio

dinamika analizuojamu laikotarpiu.

15

10

8'6’\

5 / 3.7 29 2,1
O T T T T T / m
2004 m. 2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m./2009 m. 2010 m. 20 m,

° ° ° ° ° ° o 37
9[2%
_14,4/-',1 ,9
\ A3

—@—Estija =—ll=—Latvija Lietuva —@—Riba

Procentai
¢

3.3.4 pav. Baltijos $aliy einamosios sgskaitos deficito ir BVP santykis 2004-2011 m.
Saltinis: sudaryta pagal Eurostata
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Remiantis 3.3.4 pav. pateiktais duomenimis, galima teigti, jog geriausios
tendencijos vertinant Baltijos Saliy einamosios sgskaitos deficito ir BVP santykio dinamikg buvo
Lietuvoje (Zr. Priedas Nr. 3). Salies analizuojamas rodiklis vidutini§kai kasmet sudaré¢ 6,56%, t.y.
1,56% maziau uz rekomenduojamg rodiklio reik§me¢. Lietuvos atveju, didziausios dinaminés
permainos jvyko 2008-2009 m. Per §j laikotarpj Lietuvos analizuojamo rodiklio reikSmés
padidéjimas sieké 31,3%. Kaip teigia SEB banko specialistai (2008), auksta einamosios sgskaitos
deficitg 2007-2008 m. salygojo paastréjusi Salies ekonominiy santykiy su nerezidentais jtampa.
Viena i§ pagrindiniy, einamosios sgskaitos disbalansg didinan¢iy priezas¢iy Siuo laikotarpiu buvo
iSmoky uzsienio investuotojas didéjimas ir eksporto apimciy lét¢jimas. Viena i§ pagrindiniy
mokéjimo balanso pusiausvyros 2009 m. priezaséiy SEB banko prezidento pataréjas Gitanas
Nauséda (2009), jvardija — 7,1 mlrd. lity sumazéjusj uzsienio prekybos deficitg. Taip pat labali
svarbig reik§me Siy mety einamosios saskaitos pertekliui turéjo uzsienio kapitalo bendroviy patirti
nuostoliai Salyje, kurie 1émé geresn¢ investiciniy pajamy balanso situacijg. 2010-2011 m.
laikotarpiu Lietuvos analizuojamo rodiklio reik§Smes pokyciai nesieké rekordiniy reikSmiy, buvo
stebimos maz¢jimas, kuris 2011 m. pabaigoje sudaré 3,8%.

Panasi situacija analizuojamu laikotarpiu buvo ir Estijoje, kadangi cia
analizuojamas rodikliy santykis vidutiniskai kasmet buvo lygus 6,66%. Skirtumas tarp
apskaiciuotos (6,66%) ir rekomenduojamos (5%) rodiklio reik§més sudaré 1,66%. Pras¢iausios
Estijos rodikliy santykio reik§miy tendencijos buvo 2006-2007 m. Siuo laikotarpiu alies rodiklis
labiausiai vir§ijo rekomenduojama riba, t.y. atitinkamai 10,3% ir 10,9%. Pasak B. Lamine (2010),
Estijos einamosios sgskaitos deficito apimtj Siuo laikotarpiu didino sparciu tempu kylanti vidaus
paklausa, kurios lygis 2007m. pabaigoje sické 112% nuo BVP. Sie paklausos poky¢iai skatino
prekiy importa, kurio 2005-2007 m. laikotarpio vidutinis lygis sudaré¢ 70% nuo BVP. PrieSinga
situacija Sioje valstybéje buvo stebima 2009-2011 m., vyriausybei pavykus sumazinti einamosios
saskaitos deficita, o kartu ir jo dalj Salies BVP. Teigiamas rodiklio tendencijas Siuo laikotarpiu
lémé iSorinés paklausos did¢jimas, kuris uztikrinto eksportuojamos produkcijos bei paslaugy
apim¢iy augima ir didesnes tiesioginiy uzsienio investicijy pajamas.

Didziausias atotriikis tarp vidutinés ir rekomenduojamos rodiklio reikSmés
analizuojamu laikotarpiu buvo Latvijoje, kuris sudaré 4,27%. 2006 metais Salies ekonomikos

sasting] lémée lengvas uzsienio kapitalo paskoly prieinamumas. Tai jtakojo vidaus paklausos bei
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spartaus vidinio vartojimo paskatinta importo apimciy padidéjima, kuris salygojo auksta
einamosios saskaitos deficito lygi. 2007 m. rodiklio tendencijos buvo Siek tiek geresnés, kadangi
jo sumazéjimas sudaré 0,35%. Sia situacija lémé sumazéjes prekybos deficitas, kurj salygojo 20%
virijantis eksporto apim¢iy padidéjimas bei sparéiai mazéjancios importuojamos produkcijos
apimtys (Swedbankas, 2007). 2008 m. situacija pasikeité, kadangi Latvijos vyriausybei pavyko
pasiekti didziausig einamosios sgskaitos pertekliy, lyginant su Estija bei Lietuva, kuris sudaré
8,6%. Teigiamg Latvijos rodiklio reik§me 2010 m. 1émé pramoninés produkcijos augimas, kurj
skatino padidéjes importuojamy Zaliavy paklausa.

Ivertinus Baltijos Saliy einamosios saskaitos deficito ir BVP santykio priimtinumag
valstybés skolos atzvilgiu, galima teigti, jog 2009-2011 m. visy Baltijos valstybiy rodikliai atitiko
rekomenduojamg ribg. Anot J. Rojakos ir kt. (2011), Siuo laikotarpiu visy Baltijos valstybiy
einamosios saskaitos varomoji jéga buvo eksportas. Pagal metinj eksporto pricaugj per 2010 m. ir
pirmaji 2011 m. ketv. Estija buvo pirmaujanti tarp ES valstybiy, po jos seké Lietuva. Nors
Latvijos padétis buvo kiek prastesné, taciau taip Siuo laikotarpiu buvo stebimas rodiklio prieaugis.

Siekdamos uztikrinti vieSyjy finansy tvarumo perspektyvas, formuodamos
skolinimosi politika valstybés turi atsizvelgti | praé¢jusiy mety valstybes skolos bei BVP pokyc¢iy
tendencijas. Pagal E. Togo (2007), valstybés skolos augimo tempui vir§ijant BVP augimag
ilgalaikéje perspektyvoje gali iskilti Salies nemokumo problemos. 3.1 lenteléje pateikiama

Baltijos Saliy valstybeés skolos ir BVP augimo tempy dinamika analizuojamu laikotarpiu.

3.1. lentelé. Baltijos Saliy valstybés skolos ir realaus BVP kitimo tempai
2004-2011 m. (proc.)

Salis Rodikliai 2004 m. | 2005 m. | 2006 m. | 2007 m. | 2008 m. | 2009 m. | 2010 m. | 2011 m.
Valstybés skola -0,61 5,03 15,55 0,25 24,52 34,43 -3,49 0,89
Estija
Realusis BVP 6,30 8,90 10,10 7,50 -4,20 -14,10 3,30 8,30
Valstybés skola 14,53 1,33 5,90 11,88 135,22 50,72 20,35 5,85
Latvija
Realusis BVP 8,90 10,10 11,20 9,60 -3,30 -17,70 -0,90 5,50
Valstybés skola 0,89 9,22 12,52 11,78 4,05 55,30 33,91 13,33
Lietuva
Realusis BVP 7,40 7,80 7,80 9,80 2,90 -14,80 1,50 5,90

Saltinis: sudaryta pagal Eurostato duomenis
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Teorinéje darbo dalyje nustatyta, jog valstybés skola nesukelia neigiamy pasekmiy
Salies ekonomikai kai skolintomis 1éSomis finansuojamos priemonés, uztikrinanCios Salies
ekonominio potencialo bei biudZeto pajamy augimg. PrieSingu atveju, kai valstybés skola auga
spartesniu tempu nei Salies BVP gali kilti grésmé Salies finansiniam stabilumui, 0 Kartu ir visai
ekonomikai. Jvertinus Estijos rodikliy tendencijas, nustatyta, kad Salies ekonomikai
sudétingiausias buvo 2008-2009 m. laikotarpis. Valstybés skolai iSaugus realusis BVP patyré
nuosmukj. Kaip teigia Swedbanko analitikai (2009), Salies ekonoming recesija jtakojo zenkliai
iSauges nedarbo lygis, sumaZzéjusi vidaus paklausa bei iSaugusios Vyriausybés islaidos
socialinéms i¥mokoms. Siuo laikotarpiu 3alies jsipareigojimy ir realiojo BVP augimo tempy
skirtumas virsijo rekomenduojama reikSme atitinkamai 18,72%, 38.53%. Latvijos atveju, rodikliy
augimo tempy skirtumas 2008 m. sudaré 138,52%, o 2009 m.- 68.42%. Apskaiciuotas rodikliy
skirtumas Siuo laikotarpiu virSijo priimting reik§me atitinkamai 128,52% ir 58.42%. Lietuvos
valstybés skola visu analizuojamu laikotarpiu virsijo realaus BVP augimo tempg. Sudétingiausi
Salies ekonomikai buvo 2009 m., kai rodikliy skirtumas buvo didziausias — 70,10%. Valstybés
skolos padidéjima Siuo laikotarpiu salygojo isauges biudzeto deficitas.

[Sanalizavus kiekvieng santykinj rodiklj bei remiantis gautais analizés rezultatais
3.2 lenteléje pateikiamas bendras $aliy skolos lygio priimtinumo jvertinimas. Atsizvelgiant | tai,
jog pasaulinés finansy krizés Baltijos Salyse pradzia buvo 2008 m., vertinant Siuo laikotarpiu
susidariusig valstybiy skolos situacijg apskaiciuoti 2008-2011 mety laikotarpio $aliy santykiniy

rodikliy vidutiniai dydziai ir palyginti su nustatytomis ribomis.

3.2 lentelé. Baltijos Saliy valstybés skolos lygio priimtinumo jvertinimas

Tyrimo rezultatai Lo Ivertinimas
Rodiklis Priimiinumo
Lietuva | Latvija | Estija Lietuva Latvija Estija
Valstybés skolos ir BVP | 3047 | 3600 | 612 | <60%BVP | Priimtina | Priimtina | Priimtina
santykis
Valstybés uzsienio skolos I R I
ir BVP santykis 35,00 54,08 25,58 <30% Nepriimtina | Nepriimtina | Priimtina

3.2 lentelés tesinys kitame puslapyje
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3.2 lentelés tesinys

Palitkany ir biudzeto 417 3,53 0,42

pajamy santykis <10% Priimtina Priimtina Priimtina

Einamosios sqskaitos

deficito ir BVP santykis -6,56 | -12,46 | -6,66 >-5% Nepriimtina | Nepriimtina | Nepriimtina

Valstybés skolos augimo
tempai lyginam su BVP 27,718 | 57,16 15,77 <10% Nepriimtina | Nepriimtina | Nepriimtina
augimu

Satinis: sudaryta autorés

Ivertinus atliktos Baltijos valstybiy santykiniy rodikliy analizés rezultatus galima
teigti, jog 2008-2011 m. laikotarpiu Lietuvos ir Latvijos Vyriausybés nebuvo gerai pasirengusios
iSspresti didéjancios skolos problemy, kadangi Saliy skolos rodiklj galima laikyti priimtinu
jvertinus $iy rodikliy vidutinius dydZius: valstybés skolos ir BVP santykis, paltikany uz valstybés
skolg ir biudZeto pajamy santykis. Vertinant Estijos skolos lygio priimtumg, galima teigti, jog
Salies vyriausybés vykdoma skolinimosi politika Siuo laikotarpiu buvo efektyvesné, kadangi
priimtinas rodikliy reik§mes i$ analizuojamy penkiy rodikliy atitinka trys (valstybés skolos ir
BVP santykis, uzsienio skolos ir BVP santykis bei paliikany ir biudzeto pajamy santykis). Estijos
pranasumg léme tikslingai priimti skolos valdymo sprendimai, kurie salygojo valstybés skolos
lygio maz¢jima nuo 2009 m.

Vertinant Baltijos valstybiy skolos lygio priimtinumg pagal rekomenduojamas ESD ir
BVP santykio bei valstybés skolos ir BVP augimo tempy gaires galima teigti, jog rodikliy
reikSméms ir toliau didéjant Salims gali iskilti nemokumo problemos, kadangi analizuojami
rodikliai virSija rekomenduojamas ribas. Geriausios tendencijos ESD ir BVP santykinio rodiklio
atveju analizuojamu laikotarpiu buvo stebimos Lietuvoje, Salyje rodikliy nuokrypis nuo
rekomenduojamy reikSmiy buvo maziausias ir sudaré¢ 1,56%, o valstybés skolos ir BVP augimy
tempy skirtumo nuokrypis — 17,78%. PrasCiausia situacija abiejy analizuojamy rodikliy atveju
buvo Latvijoje, kadangi rodikliai buvo daugiausiai nutole nuo rekomenduojamy reik§miy. Salies
ESD ir BVP santykio nuokrypis sudaré 7,46%, o valstybés skolos ir BVP augimo tempo skirtumo
nuokrypis — 47,16%. Latvijos vyriausybei analizuojamu laikotarpiu, geriau nei Lietuvai, sekési
valdyti biudzeto islaidas sumazinant skolos paltikany mokéjimus. Lyginant su Lietuva, Latvijos

palikany mokéjimus krizés laikotarpiu susSvelnino TVF suteikta paskola. Kaip teigé finansy
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ministré I. Simonyté (2012), imant paskola i§ TVF paliikanos svyruoja apie 3%, tadiau paskolos
grazinimo laikotarpis 3,5 — 5 m. Pagrindinis TVF reikalavimas — grieztas Salies fiskalinés bei
monetarinés politikos pertvarkymas. Siekiant iSvengti griezty priemoniy taikymo Lietuva Sios
tarptautinés paramos atsisaké ir 2009 m. iSleido dvi Vyriausybés vertybiniy popieriy emisijas,
kuriy palukany norma svyravo 7 — 9,5%,

Ivertinus Baltijos $aliy skolos lygio priimtinuma, galima teigti, jog geriausia situacija
krizés laikotarpiu buvo Estijoje. Pagrindinis Estijos pranaSumas, palyginus su Lietuva ir Latvija —
pastangos nukreiptos j uZsienio investicijy pritraukima. Siam tikslui pasiekti Vyriausybé vykdé
mokes¢iy mazinimo bei supaprastinimo politika, taip pat pirmoji jvykdé socialinés bei aukstojo
mokslo sistemy reformas. Lietuvos bei Latvijos atveju, nepaisant dideliy pastangy siekiant
subalansuoti viesuosius finansus, Vyriausybés nesugebéjo jvykdyti esminiy struktiiriniy reformy

gerinant vieSojo sektoriaus efektyvuma bei verslo aplinka.

3.4. Valstybés skolos tvarumo vertinimas Baltijos Salyse

Matematiniy modeliy taikymas optimalaus valstybés skolos lygio nustatymo
procese, padeda suformuoti kryptingg skolinimosi politikg, kuri skatina Salies ekonomikos
stabilumg bei ekonominio potencialo plétra. Atsizvelgiant | esamg makroekonoming situacija
Salyje, jvertinant galimas pokyciy tendencijas, optimalaus valstybés skolos lygio nustatymui
butina pasirinkti tinkamg metoda. Baltijos valstybiy skolos lygio tvarumo jvertinimui pasirinkti E.
Domaro ir O. Blanchardo pateikti matematiniai modeliai, kuriuose optimalus valstybés skolos
lygis priklauso nuo realaus BVP augimo tempo, paliikany normy, biudzeto deficito ir biudzeto
pajamy bei iSlaidy dinamikos. Pirmiausia Baltijos Saliy valstybés skolos lygis analizuojamu

laikotarpiu vertinimas remiantis E. Domaro pateiktu matematiniu modeliu.

3.3. lentelé. Baltijos Saliy valstybés skolos lygis pagal E. Domaro matematini modelj

Salis Yraé:\t/y;’z;z't‘;;‘l’: 2004 m. | 2005 m. | 2006 m. | 2007 m. | 2008 m. | 2009 m. | 2010 m. | 2011 m.
Faktinis 5 46 44 3.7 45 72 6,7 6.1
EAE | penfies | 896 3,12 1,01 1,86 6,89 7,57 6,78 5,17
Estijos paklaida 124 | 148 | 249 | 18 | 239 | 037 | o008 | 03

3.3 lentelés tesinys kitame puslapyje
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3.3 lentelés tesinys

g Faktinis 14,3 12,5 10,7 9,1 19,6 36,6 44,2 42,7
atvija
Apskaiciuotas 14,33 13,35 11,69 10,13 13,75 35,72 45,11 46,07
Latvijos paklaida 0,97 0,85 0,99 1,03 5,85 0,88 0,09 3,37
Faktinis 19,3 18,3 17,9 16,8 15,5 29,4 37,9 38,6
Lietuva
Apskaiciuotas 21,04 18,37 17,35 17,21 19,53 29,19 36,06 40,98
Lietuvos paklaida 1,74 0,07 0,55 0,41 4,03 0,21 1,84 2,38

Saltinis: sudaryta pagal Eurostato duomenis

Remiantis E. Domaro pateiktu matematiniu modeliu, apskai¢iuotos Baltijos $aliy valstybés
skolos ir BVP santykio reik§més ir palygintos su faktinémis 2004-2011 m. rodiklio reikSmémis.
Ivertinus rodikliy vidutinj nuokrypj nuo faktiniy reikSmiy, galima teigti, jog matematinis modelis
yra tinkamas valstybés skolos lygio nustatymui, kadangi apskaiciuota bendra vidutiné rodikliy
paklaida analizuojamu laikotarpiu lygi 1,5%. Taikant §j modelj metinés Saliy valstybés skolos ir
BVP santykio reik§més apskaiciuojamos atsizvelgiant j faktines ankstesnio laikotarpio valstybés
skolos bei einamojo laikotarpio biudzeto deficito reikSmes. Remiantis 3.3. lenteléje pateiktu
faktiniy bei apskai¢iuoty rodikliy reik§Smiy palyginimu, galima daryti prielaida, jog Estijoje 2004-
2007 m. valstybés skolos ir BVP santykio reikSmés turé¢jo biiti mazesnés, 0 2008-2011 m.
laikotarpiu $is rodiklis turéjo virSyti faktinj dydj. Lyginant Latvijos valstybés skolos ir BVP
santykio reikSmes matyti, jog Sios valstybés apskaiCiuoty rodikliy tendencijos turéjo biiti
priesingos Estijai, kadangi 2004-2007 m. laikotarpiu $alies skola turéjo buti didesné nei faktinis
jos lygis, o 2008-2011 m. turéjo buti mazesné. Vertinant Lietuvos apskaiciuoty rodikliy
tendencijas, galima daryti prielaida, jog vyriausybé gal¢jo prisiimti didesnes jsipareigojimy
apimtis 2004-2005 m., 2007-2008 m. ir 2011 m., kadangi apskai¢iuotos rodikliy reik§més yra
didesnés nei faktinés.

3.4 lentel¢je pateikiamos Baltijos Saliy valstybés skolos ir BVP santykio reikSmés
analizuojamu 2004-2011 mety laikotarpiu, apskaiCiuotos taikant O. Blanchardo matematinj

modelj.
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matematinj modelj
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Valstybés
Salis skolos ir BVP | 2004 m. | 2005 m. | 2006 m. | 2007 m. | 2008 m. | 2009 m. | 2010 m. | 2011 m.
santykis
N Faktinis 5 4,6 4.4 3,7 4,5 7,2 6,7 6,1
Estija
Apskaiciuotas 5,23 4,63 5,10 4,21 4,66 6,97 6,74 6,40
Estijos paklaida 0,23 0,03 0,70 0,51 0,16 0,23 0,04 0,30
o Faktinis 14,3 12,5 10,7 9,1 19,6 36,6 45,20 42,7
atvija
: Apskaiciuotas | 15,95 13,47 12,25 11,35 20,94 36,93 44,76 46,31
Latvijos paklaida 1,65 0,97 1,55 2,25 1,34 0,33 0,44 3,61
Faktinis 19,3 18,3 17,9 16,8 15,5 29,4 37,90 38,60
Lietuva
Apskaiciuotas | 19,75 19,35 18,97 17,87 16,93 28,67 38,71 40,42
Lietuvos paklaida 0,45 1,05 1,07 1,07 1,43 0,73 0,81 1,82

Saltinis: sudaryta pagal Lietuvos, Latvijos ir Estijos 2004-2012 m. konvergencijos programas

Taikant O. Blanchardo matematinj modelj Baltijos valstybiy skolos ir BVP
santykio reik§més analizuojamu laikotarpiu apskaiéiuotos atsizvelgiant j valstybés skolinimosi
paliikany normg, pirminio biudzeto deficito/pertekliaus dydj bei skirtumg tarp valstybés skolos ir
biudzeto deficito/pertekliaus poky¢iy. Remiantis gautais skaiciavimy rezultatais, galima teigti, jog
§is modelis yra tinkamas tvarios valstybés skolinimosi politikos formavimui, kadangi
apskaiCiuotas bendras Saliy rodikliy vidutinis nuokrypis nuo faktiniy reikSmiy sudaro 0,95%.
Vertinant 3.4 lenteléje pateiktus duomenis galima daryti prielaida, jog Estijos ir Lietuvos valdzios
sprendimai nustatant skolos lygj galéjo buti panaSts, kadangi abiejy valstybiy apskaiciuotos
rodiklio reik§més tik 2009 m. turéjo buti maZesnés nei faktinés. Kitu analizuojamu laikotarpiu Siy
Saliy apskaiciuotos valstybés skolos bei BVP santykio reikSmés galéjo virSyti faktines. Latvijos
atveju §io rodiklio reik§mé visu analizuojamu laikotarpiu tur¢jo biti didesné nei faktiné valstybés
skolos ir BVP santykio reik§mé.

Ivertinus atlikty skaic¢iavimy pagal pasirinktus matematinius modelius rezultatus, nustatyta,
jog taikant O. Blanchardo pateikta matematinj modelj valstybés skolos lygis yra nustatomas
tiksliau, kadangi Siuo atveju apskaiciuoty rodikliy vidutinés paklaidos maZzesnés nei taikant E.
Domaro matematinj modelj. Kadangi atlickant skai¢iavimus remiantis E. Domaro modeliu

neatsizvelgiama j valstybés skolinimosi paliikany normg 2004-2011 m. laikotarpiu, galima daryti
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prielaida, jog biitent Sis veiksnys neleidzia gauti tikslesniy analizuojamy rodikliy reikSmiy.

Siekiant jvertinti Baltijos Saliy vykdomos fiskalinés politikos tvarumg analizuojamu
laikotarpiu, bei jvertinti jos galimg jtakg valstybiy jsipareigojimy apimties pokyciams ateityje,
apskaiciuotas ,,0. Blanchardo fiskalinio tvarumo indikatorius®. Baltijos Saliy tvaraus biudZeto
pajamy ir BVP santykio reikSmés apskaicCiuotos pasirenkant 5 m. laikotarpj. Skai¢iavimams
naudojamos 2010-2011 m. faktiniy bei 2012-2014 m. prognoziniy vyriausybiy islaidy, Saliy
ilgalaikiy palikany normy ir realaus BVP augimo tempy vidutinés reik§més. Taip pat rodikliy
reikSmiy apskaiciavimui taikomas 2004 mety Saliy valstybiy skolos ir BVP santykio reikSmés.
3.4.1. paveiksle pateikiama Baltijos valstybiy fiskalinés politikos nasta 2004-2011 m. — skirtumas
tarp apskaiCiuotos biudzeto pajamy ir BVP santykio reik§Smés ir faktiniy 2004-2011 m. biudzeto
pajamy ir BVP santykio reikSmiy.
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4,10

Lietuva

6,03

5,13

4,83

4,23

3,83

3,53

4,23

5,93

3.4.1. pav. Baltijos $aliy valstybés skolos sukuriama fiskalinés politikos nasta 2004-2011 m.
Saltinis: sudaryta pagal Eurostato ir Pasaulio banko duomenis

Remiantis ,,0. Blanchardo fiskalinio tvarumo indikatoriaus* modeliu apskaic¢iuotos
analizuojamo laikotarpio Baltijos $aliy tvaraus biudzeto pajamy ir BVP santykio reik§més: Estija
— 38,38%, Latvija — 39,10%, Lietuva — 37,83%. Apskaiciuotas reikSmes palyginus su faktinémis
analizuojamy Saliy biudzeto pajamy ir BVP santykio reikSmémis. Baltijos Saliy fiskalinés

politikos nasta vertinama remiantis apskaic¢iuotu skirtumu tarp apskaiciuoty ir faktiniy rodikliy



62

reik§miy. Ivertinus 3.4.1 paveiksle pateiktus duomenimis galima teigti, jog vienintelei Estijos
vyriausybei 2009-2011 m. pavyko uztikrinti biudzeto pajamy stabiluma, kadangi Siuo laikotarpiu
apskaiCiuota tvaraus biudZeto pajamy ir BVP santykio reik§mé (38,38%) nevirSijo faktiniy
reik§miy. Neigiama ,,0. Blanchardo fiskalinio tvarumo indikatoriaus* reikSmé sglygoja valstybés
jsipareigojimy apimties mazéjimg ateityje. Galima teigti, jog Salies fiskaliné politika 2009-2011
m. buvo vykdoma tinkame linkme ir jokiy papildomy korekcijy atlikti nereikéjo. Vertinant
Lietuvos ir Latvijos rodikliy reikSmes analizuojamu laikotarpiu galima teigti, jog abiejy Saliy
vieSyjy finansy situacijos buvo panasios. Valstybiy vyriausybéms nepavyko uztikrinti Salies
finansy stabilumo, kadangi abiejy Saliy atveju apskaiCiuotos tvaraus biudzeto pajamy ir BVP
santykio reik§més (Latvija — 39,10%; Lietuva — 37,83%) virSijo faktines reikSmes visSu
analizuojamu laikotarpiu. Teigiamos ,,0. Blanchardo fiskalinio tvarumo indikatoriaus® reik§més
leidZia daryti prielaida, jog Siy valstybiy jsipareigojimai ir toliau i$laikys didéjimo tendencijas.

Matematiniy modeliy taikymas valstybiy skolinimosi poreikio prognozavimui
padeda uztikrinti tikslingos valstybés skolinimosi politikos formavimg, kuri skatinty Salies
ekonomikos plétra ir minimizuoty fiskalinés nastos pasekmes $alies gyventojams bei ateinanéios
kartoms. Tikslus atlikty prognoziy jvertinimas padeda pasiekti pusiausvyrag tarp pageidaujamy
makroekonominiy salygy bei susidariusio skolinty 1éSy poreikio.

Analitinés darbo dalies pradzioje, apzvelgus Baltijos Saliy ekonomikos pokycius
2004-2011 metais, atlikta valstybés skolos dinaminé bei struktiriné analizé. Sekanciame tyrimo
etape jvertintas valstybés skolos priimtinumas remiantis TVF pateiktais kriterijais. Optimalaus
valstybés skolos lygio nustatymui pritaikyti E. Domaro ir O. Blanchardo matematiniai modelial,

apskaiciuotos rodikliy reiksmés palygintos su faktinemis 2004-2011 m. rodikliy reiksmémis.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

Stokodamos nuosavy 1éSy biudzeto deficitui, ekonomikos stabilizavimui ar atskiriems
investavimo projektams finansuoti valstybés dazniausiai pasiryzta ieskoti skolinty finansavimo
Saltiniy. Nuo $io vyriausybés apsisprendimo priklauso tolesnis ekonomikos vystymasis, politiniai
poky¢iai, tarptautiné reputacija ir gyventojy gyvenimo sglygos. Tai specifiné valstybés finansy
dalis susijusi su pajamy perkélimu i§ mokesc¢iy mokétojy — kreditoriams, skolos vertybiniy
popieriy savininkams, taip pat susijusi su svarbiomis fiskalinés politikos reformomis.
Skolinimasis vidaus finansy rinkose valstybei yra palankesnis, kadangi kreditoriais tampa
gyventojai, o paliikany pajamoms neiSkeliaujant i§ Salies skolos naSta neperkeliama ateities
kartoms. Siekiant, kad skolinimasis netapty prazutingu reiskiniu valstybei vyriausybé turi
nustatyti optimaly skolos lygj. Skolos priimtinumui nustatyti iSskiriami kriterijai: valstybés skolos
ir BVP santykis - < 60 proc., uzsienio skolos ir BVP santykis - < 30 poc., mokamy paltikany ir
biudzeto pajamy santykis — < 10 proc., einamosios saskaitos deficito ir BVP santykis - > -5 proc.,
skirtumas tarp valstybés skolos ir BVP augimo tempy - < 10 proc. Siy rodikliy pagalba valstybéje
kuriama tiksli skolos limitavimo sistema, kuri padeda apsisaugoti nuo galimo dar didesnio
ekonomikos nesubalansavimo bei didé¢jancios skolos nastos grésmés.

Atlikus mokslinés literattiros analizg, galima teigti, kad valstybés skolos dydis ir strukttra
turi didelg (teigiamg ir neigiama) reik§me makroekonominiams procesams, darantiems jtaka Salies
ekonominiam vystymuisi. Tarp valstybés skolos bei ekonomikos augimo egzistuoja neigiamas
rySys, kadangi augant valstybés skolos lygiui mazéja Salies tarptautinis konkurencingumas ir
uzsienio investuotojy pasitikéjimas Salimi; Salyje uzdirbtos pajamos tampa uZsienio kreditoriy
pelnu; iSaugusi apmokestinimo bazé sukuria naSta Salies gyventojams ir verslo subjektams.
Formuojant efektyvig valstybés skolinimosi politikg, svarbu jvertinti priimting valstybés skolos
dydj, jo augimo tempus ir galimybes ji aptarnauti ateityje.

Atlikus Baltijos Saliy valstybés skolos dinamine ir struktiiring analize¢ 2004-2011 mety
laikotarpiu nustatyta, kad nuo jstojimo i Europos Sajungos nariy gretas jsipareigojimy lygis Salyse
augo. Zenklus padidéjimas buvo 2008-2009 metais, iSaugus Saliy skolinimosi poreikiui dél
biudZety disbalanso bei ekonomiky nestabilumo. Siuo laikotarpiu didZiausia skolos dalis vienam

gyventojui teko Latvijoje. Valstybés skolos atzvilgiu, geriausios tendencijos visu analizuojamu
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laikotarpiu nustatytos Estijoje, kadangi Salies Vyriausybé ekonomikos pakilimo laikotarpiu didino
Salies biudzeto pajamas praplésdama apmokestinimo baze, skatindama Salies versluma,
neapmokestinant j jmoniy veiklg investuojamo pelno. Nuosmukio laikotarpiu Estija taip pat
iSsiskyré, vykdydama kitokig ekonoming politikg negu Lietuva ir Latvija: mazino daugelio
mokesciy tarifus bei vieSojo sektoriaus valdymo islaidas, vykdé reformg sveikatos apsaugos
srityje. Siuo laikotarpiu Estijoje nebuvo mazinamos pensijos bei socialinés i¥mokos. Jvertinus
Baltijos Saliy skolos struktiirinius pokycius nustatyta, kad didziaja dalj Estijos valstybés skolos
sudaro vietos valdzios prisiimti jsipareigojimai. Latvijos ir Lietuvos atveju didzioji dalis valstybés
isipareigojimy tenka centrinei valdziai. Remiantis analizés rezultatais nustatytos socialiniy fondy
sektoriaus skolos did¢jimo tendencijos Lietuvoje, o tai rodo didéjancias socialinés politikos
problemas.

Atlikus Baltijos Saliy valstybés skolos priimtinumo vertinimg nustatyta, jog Estijos
valstybés skolos lygis yra priimtinas pagal tris rekomenduojamy santykiniy rodikliy reikSmes:
valstybés skolos ir BVP santykis, valstybés uzsienio skolos ir BVP santykis, paliikany ir biudzeto
pajamy santykis. Lietuvos ir Latvijos valstybés skola analizuojamu laikotarpiu buvo priimtina
pagal dviejy rekomenduojamy rodikliy reikSmes: valstybés skolos ir BVP santykis, paliikany ir
biudzeto pajamy santykis. Geriausios vertinamy rodikliy tendencijos buvo Estijoje, kurias lémé
ekonominio pakilimo laikotarpiu sukaupti finansiniai rezervai, kuriais buvo finansuojamas
susidargs biudZeto deficitas, taip pat visg analizuojamaja laikotarpj iSlaikytas vykdomos fiskalinés
ir monetarinés politikos stabilumas. Nustatyta, jog Estijos valstybés skolos lygis yra nepriimtinas
pagal dviejy rodikliy rekomenduojamas reikSmes: einamosios saskaitos ir BVP santykis,
valstybés skolos ir BVP augimo tempy skirtumas. Latvijos ir Lietuvos atveju valstybés skolos
lygis néra priimtinas pagal tris rekomenduojamy rodikliy reikSmes: valstybés uZsienio skolos ir
BVP santykis, einamosios saskaitos deficito ir BVP santykis, valstybés skolos ir BVP augimo
tempy santykis. PrasCiausios tendencijos vertinant valstybés skolos ir BVP augimo tempy
skirtumg analizuojamu laikotarpiu buvo Latvijoje. Rodiklio vidurkio nuokrypis nuo
rekomenduojamos reik§meés sieké 47,16%. Salies rodiklio situacija salygojo dél nestabilios
ekonomikos padéties iSauges valstybés jsipareigojimy lygis.

Atliekant Baltijos valstybiy skolos vertinimg taikant E. Domaro ir O. Blanchardo
matematinius modelius apskaiGiuotas valstybés skolos lygis. Siem matematiniams modeliams
taikyti naudojamos biudZeto deficito, realaus BVP augimo tempo, skolinimosi paltikany normos ir

kity rodikliy faktinés reikSmés. Gautus rezultatus palyginus su faktinémis Saliy valstybés skolos
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rodiklio reik§mémis nustatyta, kad taikant O. Blanchardo matematinj modelj valstybés skolos
lygis nustatomas tiksliau. Pagal §j modeli apskaiCiuotas valstybés skolos lygis nuo faktiniy
rodikliy reikSmiy skyrési maziau negu E. Domaro modelio atveju. [vertinus Baltijos Saliy
vykdomos fiskalinés politikos tvarumg taikant O. Blanchardo fiskalinio tvarumo indikatoriy
nustatyta, kad Estijos fiskaliné politika 2009-2011 m. buvo vykdoma tinkama linkme ir jokiy
papildomy korekcijy atlikti nereikéjo. Neigiama Sio laikotarpio Estijos rodiklio reikSmé salygoja
valstybés skolos lygio mazéjimg ateityje. Lietuvos ir Latvijos Vyriausybéms visu analizuojamu
laikotarpiu nepavyko uztikrinti tvarios fiskalinés politikos, kadangi gautos teigiamos rodiklio
reik§més, kurios rodo 3aliy jsipareigojimy apimties didéjima. Siy valstybiy vykdomoms
fiskalinéms politikoms biitinos korekcijos, prieSingu atveju valstybés skolos 1ygis ir ateityje didés.

Remiantis atliktu valstybés skolos lygio vertinimu Baltijos Salyse, pateik¢iau
rekomendacijas Saliy Vyriausybéms, siekiant sukurti efektyvig optimalios jsipareigojimy apimties
strategija. Skolintas 1éSas sitilyCiau investuoti | ateityje pelng garantuojancias sritis: smulkusis
verslas, Svietimas, infrastruktiira, nacionaliné pramoné, technologijos. Ekonominio sunkmecio
laikotarpiu Lietuvai ir Latvijai sitily¢iau vykdyti skatinancig fiskaling politika, kadangi prieSingu
atveju, esant aukstam nedarbo lygiui ir mazoms visuminéms iSlaidoms, mazéjant mokestinéms
pajamoms iSaugty Salies biudzeto deficitas. Mokestinés bazés mazinimas leisty gyventojams
padidinti asmenines santaupas, o verslo jmonéms didinti gamybos apimtis bei investicijas.
Skatinanti fiskaliné politika ne tik didinty Salies biudzeto pajamas, bet ir garantuoty aukstesnj

ekonominio potencialo lygj ateityje.
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Juodyté V. Baltijos Saliy valstybés skolos vertinimas / VieSojo sektoriaus
ekonomikos magistro baigiamasis darbas. Vadovas doc. dr. A. Dobravolskas. — Vilnius: Mykolo

Riomerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2013 — 84 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe analizuojama valstybés skola Baltijos Salyse.
Pagrindinis baigiamojo darbo tikslas — atlikti Baltijos Saliy valstybés skolos vertinimg 2004-2011
mety laikotarpiu.

Pirmojoje darbo dalyje pateikiami valstybés skolos teoriniai aspektai: valstybés
skolos samprata, valstybés skolos jtaka Salies ekonomikai ir skolos nasta Salies gyventojams.
Valstybés skolos priimtinumo bei tvarumo jvertinimui i$skirti priimtinumo Kriterijai ir
matematiniai modeliai.

Antrojoje darbo dalyje aptariama tiriamojo darbo strukttira. Pateikiamas valstybés
skolos jvertinimo modelis bei trumpai aprasomas kiekvienas tyrimo etapas.

Treciojoje darbo dalyje pateikiama Baltijos Saliy ekonomikos apZvalga,
analizuojami valstybés skolos dinaminiai ir struktiiriniai poky¢iai, i§skiriant pokyc¢ius jtakojusias
priezastis. Remiantis Tarptautinio valiutos fondo pateiktais priimtinumo Kkriterijais jvertinamas
Baltijos $aliy valstybés skolos lygis. Valstybés skolos dydzio apskai¢iavimui taikomi pasirinkti
matematiniai modeliai. Jvertinus apskai¢iuoty bei faktiniy reikSmiy skirtumus, nustatomas
valstybés skolos lygiui nustatyti tinkamesnis matematinis modelis. Taikant pasirinkta matematinj
metoda jvertinamas Baltijos Saliy fiskalinés politikos tvarumas.

Pagrindiniai Zodziai: valstybés skola, Baltijos Salys, biudzeto deficitas, valstybés

skolos priimtinumas, valstybés skolos valdymo politika.
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Juodyteé V. Evaluation of public debt in Baltic countries / Master‘s Work in Public
Sector Economics. Supervisor assoc. Prof. dr. A. Dobravolskas — Vilnius: Faculty of Economics

and Finance Management, Mykolas Riomeris Universsity, 2013. — 84 p.

ANOTATION

The Master’s thesis is based on the public debt in the Baltic counties. The main
aim of this work is to evaluate the public debt in Baltic countries during 2004 — 2011 year.

In the first part of this work the theoretical aspects of government’s debt, such as:
the concept of public debt and its impact on the economy, the debt burden on the countries
population are analysed. There are excluded the government debt acceptance and sustainability
criteria and mathematical models, in order to assess the government debt.

In the second part is discussed the structure of this work and provides an
evaluation model of the public debt and a brief description of each phase of the study.

The third part provides an overview of the Baltic countries economy and examines the
public debt dynamics and structure, highlighting the reasons for changes. According to the
International Monetary Fund’s acceptance criteria for public debt, the acceptability of public debt
is also evaluated in the Baltic countries. To assess the level of public debt, mathematical models
are used. The results are compared with the actual data and the precise mathematical model is
determined. Based on the proposed models is evaluated the fiscal policy sustainability in the
Baltic countries.

Key words: public debt, Baltic countries, budget deficit, public debt acceptability, public

debt management.
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ekonomikos magistro baigiamasis darbas. Vadovas doc. dr. A. Dobravolskas. — Vilnius: Mykolo

Riomerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2013 — 84 p.

SANTRAUKA

Magistro baigiamojo darbo tema yra aktuali, kadangi valstybés skola turi labai svarbig
itaka Salies ekonomikos stabilumui. Nors ekonomingje literatiiroje galima rasti jvairiy valstybés
skolos analizés rezultaty, taciau vis dar néra priimto vieno tikslaus skolos valdymo modelio, kuris
ateityje padéty iSvengti iSaugusios jsipareigojimy naStos. Todel bitina iSanalizuoti skolos
atsiradimo prieZastis, jvertinti jos vieta finansy sistemoje.

Pasaulinés finansy krizés akivaizdoje Baltijos wvalstybiy ekonomikos patyré
didZiausius sukrétimus lyginant su visu jy nepriklausomybés laikotarpiu. Esant ribotiems
finansavimo S$altiniy iStekliams Baltijos Salyse, labai svarbig jtaka, stiprinant jy finansines
sistemas, bei apripinant jas butinomis léSomis, turi valstybés skolinimasis. Todél ypatingai
aktualu atlikti i§samy trijy Baltijos $aliy valstybés skolos vertinimg 2004-2011 m.

Tyrimo objektas — Baltijos saliy valstybés skola.

Tyrimo tikslas — atlikti Baltijos Saliy valstybés skolos vertinimg 2004-2011 m.

Baltijos Saliy valstybés skolos vertinimas atliekamas rengiant mokslinj taikomajj
darba, kurio teorinéje dalyje atlieckama mokslinés literatiiros sisteming, lyginamoji ir loginé
analizé. Tiriamojoje dalyje atliekamas statistiniy duomeny grupavimas, konkretizavimas,
lyginimas, bei jy login¢ ir grafiné analize, taikomas matematinis modeliavimas.

Atsizvelgiant | tyrimo tikslg ir iSkeltus uzdavinius magistro baigiamajame darbe
teoriniu aspektu isanalizuota ir pateikiama valstybés skolos samprata, skolos reik§mé Salies
ekonomikai, skolinimosi poreikj lemiantys veiksniai, valstybés skolos vertinimo metodai ir jos
valdymo politika. Analitinéje darbo dalyje iSanalizuota valstybés skolos dinamika ir struktiira
Baltijos Salyse. Nustatyta, kad Siy Saliy valstybés skola 2004-2011 mety laikotarpiu did¢jo, taciau
labiausiai padidéjo 2008-2010 metais. Taip pat nustatyta, kad skolos nasta didZiausia yra
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Latvijoje ir Lietuvoje. Sioje dalyje jvertintas valstybés skolos priimtinumas pagal TVF i3skirtus
kriterijus. Norint nustatyti optimaly valstybés skolos lygi, buvo taikyti E. Domaro ir O.
Blanchardo matematiniai modeliai, pagal kuriuos apskaiciuotas valstybés skolos lygis 2004-2011

metais ir palygintas su faktiniais duomenimis.
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Juodyté V. Evaluation of public debt in Baltic countries / Master‘s Work in Public Sector
Economics. Supervisor assoc. Prof. dr. A. Dobravolskas — Vilnius: Faculty of Economics and
Finance Management, Mykolas Riomeris Universsity, 2013. — 84 p.

SUMMARY

The subject of the Master’s thesis is relevant, because a state debt has a significant
influence on the stability of economics of a country. Although the literature on economics reveals
different results of a state debt analysis, however a single precise model of governance adopted,
which would help to avoid the increased burdens of liabilities, is not yet available.

Facing the global financial crisis the economics of the Baltic countries have
experienced the greatest shocks in comparison with the entire period of independence. In case of
limited resources of funding in the Baltic countries, a state debt has a significant influence on the
strengthening of financial systems and providing them with necessary funds. Thus it is
particularly important to carry out a detailed assessment of the public debt of the Baltic countries
in 2004-2011.

Research object — the public debt of the Baltic countries.

Research aim — to evaluate the public debt in Baltic countries during 2004-2011
year.

The evaluation of the public debt of the Baltic countries is carried out by the
scientific research, where the theoretical part includes systemic, comparative and logical analysis
of scientific literature. The analytical part includes the grouping, concretization and comparison
of statistical data, as well as their logical and graphical analysis, and application of mathematical
modeling.

In accordance with the research aim and tasks raised, the Master’s thesis analyses
and presents the conception of the public debt, the significance of the debt to the economics of the
country, the factors resulting in the need of borrowing, the methods for the assessment of the
public debt and the policy of government in theoretical terms. The analytical part of the research
analyzes the dynamics and structure of public debt in the Baltic countries. It revealed that the
public debt of these countries was increasing in 2004-2011, but the highest increase was recorded
in 2008-2010. The analysis also revealed that the burden of the debt is the greatest in Latvia and
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Lithuania. This part of the thesis includes the assessment of the state debt acceptability under IMF
criterions. E. Domar and O. Blanchard’s mathematical models, which have been used to calculate
the level of the public debt in 2004-2011 and compare it with the actual data, have been applied in

order to determine the optimal level of the debt.
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1 Priedas
Baltijos $aliy ekonomikos apZvalga 2004-2011 metais
1lentelé. Baltijos $aliy realaus BVP augimo tempas 2004-2011 m. (proc.)
2004 m. | 2005m. | 2006 m. | 2007 m. | 2008 m. | 2009 m. | 2010 m. | 2011 m. | Vidurkis
Estija 6,3 8,9 10,1 7,5 -3,7 -14,3 2,3 7,6 3,09
Latvija 8,9 10,1 11,2 9,6 -3,3 -17,7 -0,3 55 3,00
Lietuva 7,4 7,8 7,8 9,8 2,9 -14,8 1,4 59 3,04
2 Priedas
Baltijos Saliuy valstybés skolos dinamikos ir struktiuiros analizé
1 lentelé. Baltijos valstybiy biudZeto deficitas/perteklius 2004-2011 m.(proc. nuo BVP)
2004 m. 2005 m. | 2006 m. | 2007 m. 2008 m. | 2009 m. | 2010 m. | 2011 m. Vidurkis
Estija 1,6 1,6 2,5 2,4 -2,9 -2 0,2 1,1 0,6
Latvija -1 -0,4 -0,5 -0,4 -4,2 -9,8 -8,1 -3,4 -3,5
Lietuva -1,5 -0,5 -0,4 -1 -3,3 -9,4 -1,2 -5,5 -3,6
2 lentelé Baltijos Saliy konsoliduota valstybés skola 2004-2011 m.(mln. eury)
2004 m. | 2005m. | 2006 m. | 2007 m. | 2008 m. | 2009 m. | 2010 m. | 2011 m. | Vidurkis
Estija 486,7 511,2 590,7 592,2 7374 991,3 956,7 965,2 728,9
Latvija | 1590,5 1611,6 1706,7 1909,5 4491,6 6769,9 8147,9 | 8624,7 4356,6
Lietuva | 3520,4 3845,0 4326,5 4836,1 5032,1 7814,8 | 10464,6 | 11859,6 6462,4
3 lentelé Baltijos Saliy valstybés skolos dalis tenkanti vienam gyventojui
2004-2011 m.(eurais)
2004 m. | 2005m. | 2006 m. | 2007 m. | 2008 m. | 2009 m. | 2010 m. | 2011 m. | Vidurkis
Estija 360,23 379,37 439,29 441,15 549,91 739,55 | 713,89 | 720,19 542,95
Latvija | 685,80 698,74 743,79 837,02 1977,90 | 2993,82 | 3623,91 | 4157,27 1964,78
Lietuva | 1021,63 | 1122,52 | 1271,27 | 1428,74 | 1494,82 | 2332,87 | 3143,43 | 3655,18 1933,81




4 lentelé Baltijos $aliy valstybés skolos struktiiros dinamika 2004-2011 m.(proc.)
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Sektorius 2004 m. | 2005 m. | 2006 m. | 2007 m. | 2008 m. | 2009 m. | 2010 m. | 2011 m. | Vidurkis
Estija
Centrin¢ valdzia 51 48 46,4 28 31 47 46 48 43,18
Vietos valdzia 49 52 53,6 72 69 53 54 52 56,83
Somahnes apsaugos 0,1 0 0 0 0 0,3 O O 0,00
fondai
Latvija
Centriné valdzia 83 85 82,9 78 84 87 87 87 84,24
Vietos valdzia 12 12 15,4 22 16 13 13 13 14,55
Socialinés apsaugos 5 3 1,7 0 0 0 0 0 121
fondai
Lietuva
Centriné valdzia 93 95,7 95,3 94,6 92,4 84 82 79 89,50
Vietos valdzia 5 3,6 4,4 5,2 7.1 6 4 4 4,91
Soclalincsiapsaugoss) 0,7 03 0,2 05 10 14 17 5,59
fondai
3 Priedas

Baltijos valstybiy skolos priimtinumo ir jos valdymo politikos vertinimas

1 lentelé. Baltijos Saliy skolos vertinimas remiantis
priimtinumo Kkriterijais (proc.)

Salis 2004 m. | 2005m. | 2006 m. | 2007 m. | 2008 m. | 2009 m. | 2010 m. | 2011 m. | Vidurkis
Valstybés skolos ir BVP santykis
Estija 5,03 4,57 4,41 3,69 4,54 7,20 6,68 6,05 5,27
Latvija 14,26 12,47 10,68 9,08 19,62 36,55 45,17 42,67 23,81
Lietuva 19,30 18,34 17,95 16,83 15,50 29,36 38,00 38,62 24,24
UZsienio skolos ir BVP santyki
Estija 2,7 2,3 2,3 1,4 1,7 33 2,5 2,2 2,3
Latvija 7,7 6,6 5,7 51 8,6 25,6 33,3 32,2 15,6
Lietuva 12,2 11,8 13,1 12,26 10,9 19,9 28,8 30,5 17,4
Valstybés skolos paliikany ir biudZeto pajamu santykis
Estija 0,64 0,55 0,48 0,46 0,57 0,46 0,32 0,34 0,48
Latvija 2,11 1,54 1,21 1,06 1,69 4,30 3,91 4,24 2,51
Lietuva 2,94 2,46 2,22 2,07 2,00 3,68 541 5,61 3,30

1 lentelés tesinys kitame puslapyje
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1 lentelés tesinys

Salis 2004 m. | 2005 m. | 2006 m. | 2007 m. | 2008 m. | 2009 m. | 2010 m. | 2011 m. | Vidurkis
ESD ir BVP santykis
Estija -11,30 | -10,00 | -15,30 | -15,90 -9,20 3,40 2,90 2,10 -6,66
Latvija -12,90 | -12,60 | -22,50 | -22,40 | -13,20 8,60 2,90 -2,10 -9,28
Lietuva -7,60 -7,10 -10,60 | -14,40 | -12,90 3,70 0,10 -3,70 -6,56
Valstybés skolos augimo tempas
Estija -0,61 5,03 15,55 0,25 24,52 34,43 -3,49 0,89 9,57
Latvija 14,53 1,33 5,90 11,88 | 135,22 | 50,72 20,35 5,85 30,72
Lietuva 0,89 9,22 12,52 11,78 4,05 55,30 33,91 13,33 17,63
4 Priedas
Valstybés skolos tvarumo vertinimas Baltijos Salyse
1 lentelé. Baltijos Saliy skolos vertinimas taikant matematinius modelius
Salis 2004 m. | 2005m. | 2006 m. | 2007 m. | 2008 m. | 2009 m. | 2010 m. | 2011 m.
Biudzeto deficitas (koef.)

Estija -0,016 -0,016 -0,025 -0,024 0,029 0,02 -0,002 -0,011
Latvija 0,01 0,004 0,005 0,004 0,042 0,098 0,081 0,034
Lietuva 0,015 0,005 0,004 0,01 0,033 0,094 0,072 0,055

Pirminio biudZeto balanso santykis su BVP (proc.)

Estija -1,90 -1,80 -2,60 -2,60 2,70 1,80 -0,30 -1,30
Latvija 0,30 -0,10 0,00 0,00 3,60 8,30 6,70 2,00
Lietuva 0,60 -0,30 -0,30 0,30 2,60 8,20 5,40 3,70

Iplauky-islaidy santykis su BVP (proc.)

Estija 1,60 1,60 3,30 2,50 -2,10 -0,20 -0,10 1,30
Latvija 1,30 -0,20 0,40 1,10 7,30 2,60 -1,20 -1,10
Lietuva -1,40 1,10 1,60 0,60 -2,70 1,00 2,40 -1,00

Valstybés skolinimosi paluikany norma (koef.)

Estija 0,049 0,051 0,052 0,052 0,052 0,025 0,025 0,034
Latvija 0,07 0,06 0,054 0,05 0,0671 0,093 0,063 0,06
Lietuva 0,046 0,036 0,041 0,041 0,043 0,07 0,067 0,054

1 lentelés tesinys kitame puslapyje
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1 lentelés tesinys

Salis 2?n°4 2005 m. | 2006 m. | 2007 m. | 2008 m. | 2009 m. | 2010 m. an“
Estija 356 | 352 | 361 | 364 | 367 | 435 | 408 | 394
Latvija 349 | 354 | 378 | 356 | 349 34 353 35
Lietuva 318 | 327 33 336 34 343 | 336 | 3.9
Estija 278 | 318 | 228 1,08 168 | 512 | -242 | -102
Latvija 420 | 3.0 130 | 350 | 420 | 510 | 380 | 410
Lietuva 603 | 513 | 483 | 423 | 38 | 353 | 423 | 503




