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IVADAS

Aktualumas. Valstybiy jsiskolinimas — Siandien vienas i§ ypatingy, visg pasauling
ekonomika siejanciy reiskiniy. Dauguma valstybiy sparciai didina jsiskolinimo apimtj ir gyvena
ateities karty sgskaita. PraktiSkai néra valstybés, kuri neturéty skoliniy jsipareigojimy uzsienio ar
vidaus rinkoms. Todé¢l tapo ypa¢ aktualu pasaulio ekonomikai — kiek valstybés yra pajégios
skolintis, nekeldamos pavojaus valstybés mokumui ir jos finansy tvarumui. Dauguma Saliy, ir toliau
lesko jvairiy finansavimo Saltiniy, nors rinkos jau dabar neigiamai reaguoja dél blogéjancio
valstybiy pajégumo susimokéti skolas. Valstybés skolos struktiira salyse turi didele reikSme tkio
pazangai, o pacios valstybés bandymas reguliuoti ekonomika pateisinamas tiek, kiek reikia jos
funkcionavimui. Tik efektyvus naudojimasis valstybés skolos mechanizmo teikiamomis
galimybémis gali uztikrinti ilgalaike Salies ekonomikos plétra ir finansy tvaruma.

Pagrindiné problema — daugelio ES valstybiy nariy didéjantis biudzeto deficitas,
palaipsniui didina valstybés skolos lygi, kuris kelia valstybés finansy netvarumo grésmg.

Europos Sajungos Salys narés turi laikytis Mastrichto sutartyje nurodyty konvergencijos
kriterijy bei Stabilumo ir Augimo pakto, kurie skirti fiskalinés politikos apribojimams. Taciau
svarbu yra tai, ar vyriausybés yra pajégios dengti skola ateityje. Si situacija investuotojams kelia
nerima, todél gali kilti suvereni rizika, kuri gali didinti palikany norma. Didesnés normos ne tik
sukelia fiskalines problemas, bet ir didina paliikanas, kurias vyriausybés privalo sumokéti uz savo
skolas, o tai gali pakenkti ekonomikos augimui ir Salies mokumui. Yra tam tikros ribos, kurias
vir$ijus susiduriama su kur kas rimtesnémis problemomis — skolai didéjant, didéja ir skolos
1Smokéjimo tikimybe, taciau, pasiekus kriting ribg, tikimybé pradeda mazéti, ir tai reiskia, kad
valstybé rizikuoja toliau skolindamasi, nes gali ir nebegraZinti skoly, kas reik$ty valstybés
bankrota. Tod¢l, atsizvelgiant | biudZeto deficito tendencijas, kiekviena vyriausybé turi suformuoti
efektyvy valstybés skolos portfel;, kuriame biity numatytas priimtinas valstybés skolos dydis,
nekeliantis grésmeés Salies ekonominei, socialinet ir kultiirinei plétrai.

Tyrimo tikslas — iSanalizavus Lietuvos valstybés skolos tvaruma, nustatyti tvarumo
stiprinimo galimybes.

Tyrimo objektas — Lietuvos valstybés skolos tvarumas.

Tyrimo uZdaviniai:

1. ISnagrinéti valstybés skolos tvarumo sampratos teorinius aspektus;

2. Sudaryti valstybés skolos tvarumo vertinimo metodika;
3. Apzvelgti Lietuvos makroekonoming biikle;
4

. Nustatyti Lietuvos valstybés skolos kitimo, sandaros ir formavimosi tendencijas;
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5. Jvertinti Lietuvos valstybés skolos tvarumg pagal pasirinktus metodus;
6. Sudaryti Lietuvos valstybés skolos portfelj 2013 m.
7. Parengti Lietuvos valstybés skolos prognoze 2013-2014 m.

Tyrimo metodai — mokslinés literatiiros analizés, grafinio duomeny pavaizdavimo, statistiniy
duomeny analizés, lyginamosios analizés, Macauley trukmés, skolos tvarumo analizé (DSA) pagal
TVF metodika, Koreliaciné regresiné analiz¢, prognozavimas.

Darbo struktiiros apibidinimas — §] magistro darbg sudaro trys pagrindinés dalys.
Pirmojoje darbo dalyje teoriniu lygmeniu nagrinéjama valstybés skolos sandara, jos tvarumo
suvokimas ir vieta vieSuosiuose finansuose. Taip pat iSskiriami pagrindiniai valstybés skolos
poveikio ekonomikai principai, valstybés skolos lygio ir tvarumo jvertinimo modeliai. Antrojoje
darbo dalyje apzvelgiama Lietuvos makroekonominé situacija, analizuojamos valstybés skolos
kitimo, sandaros tendencijos ir jos portfelio struktira bei pagrindinés rizikos. Sioje dalyje
atlickamas valstybés skolos tvarumo vertinimas pagal pirmojoje dalyje pateiktus metodus.
TreCiojoje dalyje, remiantis Lietuvos vieSyjy finansy tvarumo strategija ir LR vyriausybés
skolinimosi ir skolos valdymo gairiy aprasu, sudaromas 2013 m. valstybés skolos portfelis. Taip pat
remiantis A. Domaro ir O. Blanchardo valstybés skolos nustatymo modeliais, atliekama prognoze.

Darbo teorinis ir praktinis indélis. Darbe apZvelgiamos vieSyjy finansy ir valstybés
skolos formavimosi salygos. Remiantis uzsienio literatira darbe pateikiamas valstybés skolos
tvarumo suvokimas ir valstybés skolos poveikio ekonomikai principai. Sie teiginiai buvo isdéstyti
straipsniuose ir paskelbti Vilniaus Gedimino technikos ir Vytauto Didziojo universitety leidiniuose.
Siame darbe pristatoma Tarptautinio valiutos fondo valstybés skolos tvarumo vertinimo metodika
bei kiti galimi jvertinimo metodai. Praktin¢je darbo dalyje atlikta valstybés skolos lygio, struktiiros,
ir jos portfelio analize, priklausomai nuo valdzios vykdomos politikos ir rinkos aplinkybiy, leidzia
jvertinti Lietuvos valstybés skolos formavimosi ypatumus ir tendencijas. Skolos tvarumo vertinimas
padéjo nustatyti Lietuvos valstybés skolos mokumo buklg ir jvertinti veiksnius formuojancius
valstybés skolg. Atlikto tyrimo iSvados leidzia pateikti ir pagristi siilymus valstybés skolos

portfelio sudarymo tendencijoms ir perspektyvoms.
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1. VIESUJU FINANSU SISTEMOS IR VALSTYBES SKOLOS
TVARUMO SALYGOS

Pastaruoju metu didéjant daugelio ES Saliy biudzeto deficitui ir valstybés skolai manoma,
kad fiskalinés politikos jgyvendinimas gali tapti $alies tvarumo problema. Salies ekonomikai yra
labai svarbu, kiek valstybé yra pajégi skolintis, nekeldama pavojaus valstybés mokumui ir finansy
tvarumui. Dauguma Saliy ir toliau iesko jvairiy finansavimo S$altiniy, nors rinkos jau dabar
neigiamai reaguoja dél blogéjancio valstybiy pajégumo susimokéti skolas. Priezastys, kodél
valstybés skolinasi, yra jvairios, pvz.: skolinamasi infrastruktiirai, socialinei apsaugai, Svietimui ir t.
t. gerinti. Todél egzistuoja dviejy tipy skolinimasis — pirmasis yra pagrjstas vartojimu, t. y. kai
valstybé skolinasi trikstamas 1¢sas, tam, kad uZztikrinty pakankama lygj valstybés iSlaidy, tenkanciy
visuomenei, antrasis yra investicinis — kai valstybé skolinasi jvairiems investiciniams projektams,
kurie ateityje atne§ ilgalaik¢ naudg ir pagerins ekonoming situacija valstyb¢je. Pasitaiko atvejy, kai
valstybés skolinasi siekdamos pagerinti ekonomikos augimg, t. y. mazinti nedarba, didinti
produktyvumag ir t. t. Egzistuoja nuomoniy, kad valstybés skolinimasis gali pagerinti ekonomikos
augima, taciau valstybé gali skolintis tik iki tam tikros ribos, nes atitinkamu momentu valstybés
skola gali tapti nepriimtina Salies ekonomikai. Tai ypa¢ svarbu kalbant apie nacionalinés valiutos

stabilumg ir valstybeés tarptautinj autoritetg (Karazijiené, Saboniene; 2009: 272).
1.1. Valstybés skolos ir jos sandaros suvokimo ypatumai

Valstybei trikstant 13y, ji skolinasi, o valstybés skola ir yra visy valdzios lygiy skola. Sia
savoka, kuri yra vartojama Lietuvoje, galima sutapatinti su valstybinio sektoriaus skola. Pagal
Lietuvos Respublikos valstybés skolos jstatyma, valdzios sektorius — tai sektorius, kuris apima
centrinés valdzios (Vyriausybé ir kiti Siam sektoriui priskiriami subjektai), vietos valdzios
(savivaldybés ir kiti Siam sektoriui priskiriami subjektai) ir valstybés socialinés apsaugos fondy
(Valstybinio socialinio draudimo fondas, Privalomojo sveikatos draudimo fondas ir kiti Siam
sektoriui priskiriami subjektai) sektorius.

Valstybés skola Lietuvoje daZznai suprantama kaip prie valdZios sektoriaus priskiriamy
subjekty, t. y. vyriausybés, savivaldybiy, valstybés socialinés apsaugos fondy ir su jais susijusiy
subjekty, turinCiy teise skolintis, prisiimty, bet dar nejvykdyty jsipareigojimy grazinti kreditoriams
léSas, konsoliduota suma. Trumpiau tariant, valstybés skolg sudaro visi jos jsiskolinimai, kurie yra
susij¢ su skolos instrumentais. O skolos instrumentais yra laikomi tie finansiniai reikalavimai, kurie

reikalauja skolininko sumokéti paliikanas ir iSmoketi skolos priemong¢ kreditoriui ateityje (Public
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sector debt statistics, 2011: 3). Paprastai valstybé skolinasi platindama Vyriausybés vertybinius
popierius (toliau — VVP), pasiraS§ydama paskoly sutartis, finansinés nuomos sutartis ir kitus
isipareigojamuosius skolos dokumentus.

Finansy rinkose valstybés skola — tai valstybés negrazinty paskoly ir nesumokéty paliikany
uz jas suma bei kiti valstybés prisiimti finansiniai jsipareigojimai. Nedidéjanti valstybés skola
sustiprina kreditoriy pasitikéjima Salimi, o auganti valstybés skola didina pavojy prarasti politing
nepriklausomybe (Lietuvos Respublikos mokéjimy balansas, 2007).

Remiantis moksline literatiira, valstybés skolg galima klasifikuoti pagal tam tikrus aspektus,
kurie pateikti 1.1 pav.

*Vidaus skola

Pagal kreditorius *UzZsienio skola

*Ilgalaiké skola

Pagal trukme » Trumpalaiké skola

*Tiesioginé skola

Pagal prisiimtus jsipareigojimus TereoroE hrs

*Vidaus valiutos skola

Pagal valiuta *UZsienio valiutos skola

sIlgalaikiu VVP skola

Eacalpocmoncs tpa * TrumpalaikiyVVP skola

*Centrinés valdZios skola
Pagal sektorius *Vietinés valdZios skola
*Socialiniu apsaugos fondy skola

1.1 pav. Valstybés skolos klasifikavimas
Levisauskaité (2003), Buskeviciiité (2008), Public sector debt statistics (2011)

Pagal kreditorius ir valiutg valstybés skola yra skirstoma | vidaus ir uZsienio. Dazniausiai
uzsienio paskolos sudaro didzigja viso valstybés skolos portfelio dalj. Tai skolinty 1éSy suma, kurig
valstybé gauna iSplatinusi vyriausybés vertybinius popierius uZsienio rinkose, kurie iSleidZiami
uzsienio valiuta; sudariusi finansinés nuomos ar paskoly sutartis su uzsienio valstybiy kreditoriais;
pasirasiusi kitus jsipareigojimy uzsienio kreditoriams dokumentus. Vidaus skola — tai skola,
suformuota Salies vidaus rinkoje, pasitelkiant vertybinius popierius.

Pagal prisiimtus jsipareigojimus valstybés skola skirstoma | tiesiogineg ir netiesiogine. K.
LeviSauskaité¢ ir G. Ruskys (2003) teigia, kad tiesioginés skolos savoka apima jsipareigojimai,
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prisiimti pacios valstybés vardu, t. y. kai skolininkas yra valstybé, o netiesioginé skola — tai
valstybés suteikiamos garantijos ir laidavimai uz kitus skolininkus ir i8kilus nemokumo
problemoms valstybé dél suteikty garantijy turi prisiimti skolininko jsipareigojimus.

Pagal grazinimo laikotarpj valstybés skola yra skirstoma | trumpalaike ir ilgalaike.
Valstybiy praktikoje labiau vertinamos ilgalaikés paskolos. Nors ilgalaikiy paskoly sanaudos,
palyginus su trumpalaikiy yra didesni, taciau pasiskolinus ilgam laikui, valstybei nereikia nuolat
planuoti skolos iSmokéjimo, daryti dazny tyrimy bei prognozuoti jsiskolinimo poreikj. Taigi vien
didesné paskolos kaina riboja valstybés galimybes skolintis ilgesniam laikotarpiui. Bet, nepaisant
to, valstybés yra linkusios skolintis ilgesniam terminui, taip atidédamos skolos moké&jima ateiciai
(Karazijien¢, Sabonien¢; 2009). Skolintis trumpam laikui néra patogu, nes valstybés izdui reikia
dazniau planuoti iSmokas, o kartais net parduoti rinkoje naujus skolos instrumentus ankstesnéms
skoloms apmokéti (Graham, 1995).

Pagal valiutg valstybés skola gali buiti skirstoma j nacionalinés valiutos valstybés skolg t. y.
vidaus valiutos, arba uZsienio valiutos valstybés skolg. I$leidziant VVP uzsienio valiuta gali kilti
uzsienio valiutos kurso svyravimo rizika. Dazniausiai skolos VP iSleidziami JAV dolerio, euro,
Sveicarijos franko ir kt. uZsienio valiutomis.

Vyriausybés vertybiniai popieriai — tai vidaus ar uZsienio rinkose Vyriausybés valstybés
vardu iSleidziami vertybiniai popieriai, kuriais patvirtinama jy turétojy teisé nustatytais terminais
gauti jy nominaligjg verte atitinkan¢ig suma, palikanas ar kitg ekvivalentg (LR valstybés skolos
jstatymas, 2011). VVP gali biiti antrinés vertybiniy popieriy apyvartos objektas, jeigu emisijos
salygos nenustatomos kitaip. Pagal finansinés priemonés tipa jie gali buti skirstomi j iZde vekselius,
vyriausybés obligacijas. VVP taip pat gali buti ilgalaikiai arba trumpalaikiai. Taip valstybés skola
formuojama jvairiomis finansinémis priemonémis, kurios iSleidZziamos jvairiems laikotarpiams
vidaus ir uZsienio rinkose. Veikiant VVP susiformuoja skirtingos valstybés skolos struktiiros
portfelis. Jeigu skola formuojama neatsakingai, Saliai kyla grésmé tapti nemokiai.

Valstybés skola pagal sektorius yra skirstoma | centrinés valdZios skolg, socialinés
apsaugos fondy skolg ir vietinés valdZios skolg. Centrinés valdzios skola paprastai sudaro didzigja
valstybés skolos portfelio dalj. Siam sektoriui priskiriama biudZetiniy, valstybés 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 ar valstybinio socialinio draudimo fondai. Vietinés valdzios skola
priskiriama savivaldybéms ir su jomis susijusiais subjektais (Public sector debt statistics, 2011).

Valstybés pasiskolintos 1éSos gali buiti perskolintos kitoms viesojo sektoriaus jstaigoms ir ne

tik, todél remiantis 1.2 pav. galima pamatyti, kas sudaro valstybés vie$aji sektoriy. VieSasis
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sektorius skirstomas j dvi pagrindines komponentes t. y. j pagrindinés valdzios sektoriy ir j
valstybés vieSyjy jstaigy sektoriy. Pagrindinj valdzios sektoriy sudaro Sie subsektoriai: centrinés
valdzios, regioninés valdzios, vietos valdzios. Priklausomai nuo administracinio ir teisinio
klasifikavimo gali biiti daugiau arba maziau pagrindinés valdzios subsektoriy. Visos institucijos taip
pat gali buti klasifikuojamos j biudzetines ir nebiudzetines jstaigas. Pagrindinio biudzeto valdymas
yra priskiriamas centrinei valdziai, kuris apima pagrindin¢ nacionaling leidziamaja, vykdomaja,
teisming veiklas. Regioniné arba vietiné valdzia taip pat turi savo biudzetus. VieSojo sektoriaus

subjektai su atskirais biudzetais yra laikomi nebiudzetiniai.

Viesasis
sektorius

Pagrinvdinés Vieduyjy istaigy
valdzios .
sektorius sektorius
— | ——
[ _ 1
Centrinés Vieg | Viesosios
valdZios ™ 16508 NEpeno finansinés
subsektorius organizactjos | institucijos
Regioninés ||
valdzios = Centrinis bankas

subsektorius

|_|Kitos depozitinés
viesosios
intitucijos

Vietos valdzios
subsektorius

—| Kitos vieSosios
finansinés
institucijos

1.2 pav. Viesasis sektorius ir jo komponentés

(Public sector debt statistics, 2011: 8)

Padidéjus valstybés iSlaidy ir pajamy skirtumui, t. y. biudZeto deficitui, daZniausiai yra
priimamas sprendimas §j atotriikj finansuoti skolintomis léSomis. D¢l tokio skolinimosi atsirade
valstybes jsiskolinimai ir kiti finansiniai jsipareigojimai valstybés vardu formuoja valstybés skolg
(Balcitinas, 2002). Tai specifin¢ valstybés finansy sistemos dalis, susijusi su valstybés iSlaidy
atribojimu nuo mokesCiy, pajamy perkélimu i§ mokesCiy mokétojy — kreditoriams, skolos
vertybiniy popieriy savininkams, taip pat susijusi su svarbiomis fiskalinés politikos ir pinigy

kontrolés problemomis, jy valdymu (LeviSauskaité, Ruskys 2003).
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Siuo metu pasaulio finansy rinkose daugiausia démesio sulaukia ir vis didéjanti valstybiy
biudZzeto problema, kadangi deficito dydis parodo, kiek vyriausybei atitinkamu metu reikia
finansavimo ir kokiu mastu didéja valstybés skola. Z. Karazijiené (2008) i$skiria tris valstybés
skolinimosi poreikj lemiancius veiksnius:

1. Salies biudZeto deficitas, t. y. skirtumas tarp bendryjy valstybés sektoriaus pajamy
ir bendryjy jo iSlaidy per tam tikrg laikotarpj;

2. Vyriausybeés skolinty 1éSy perskolinimo poreikis valstybés valdymo institucijoms
ir valstybés valdomoms jmonéms;

3. Refinansuojamos skolos dydis.

Valstybés skolos ir biudzeto deficito rodiklius sieja priklausomybé. Didéjant skolai, didé¢ja
skolos tvarkymo islaidos, kuriy didziaja dalj sudaro skolos palikany mokéjimai, o tai didina
biudzeto iSlaidy sumg ir kaip pajamy dalis biudzete nesikeifia sulaukiamas biudZeto deficito
padid¢jimas. Pazymétina, kad biudzeto deficito dydj nulemia ekonomikos cikliniai svyravimai:
nuosmukio laikotarpiu deficitas didéja, o mazéja — pakilimo salygomis. Esant deficitiniam biudzetui
skola did¢ja, o pertekliniam — maz¢ja.

Skolinty 1éSy perskolinimo atveju investuojama | valstybés jmoniy projektus, kurie tampa ir
pacios valstybés investicijomis arba finansuoja jmoniy apyvartiniy léSy trikuma. Pasak V.
Vaskelaicio (2006), vyriausybé, turédama didesnj pranaSuma finansy rinkose, gali pasiskolinti 1éSy
pigiau ir ilgesniam laikotarpiui negu kiti valstybés valdymo ar tikio subjektai. Véliau jau valstybei
priklausancios léSos gali biiti perskolintos Siems subjektams mazesniais kaina.

Refinansavimo atveju valstybé yra priversta ieskoti naujy finansavimo $altiniy tam, kad
padengty anksc¢iau prisiimty jsipareigojimy finansavimui. Daugelis vyriausybiy biudzeto deficita
finansuoja parduodamos savo iSleistas obligacijas. Nors jas anksCiau ar véliau tenka iSpirkti, taciau
atéjus palukany apmokéjimo laikui, valstybiy valdzia tam, kad apmokéty paltikanas, linkusios
iSleisti vis naujy Siy vertybiniy popieriy emisijy.

Lietuvos Respublikos valstybés skolos jstatyme numatyta, kad vyriausybé valstybés vardu
gali skolintis Siems tikslams:

1) wvalstybés biudzeto deficitui finansuoti ir valstybés pinigy srautams subalansuoti;

2) valstybés biudZzete numatytoms valstybés investicijoms finansuoti;

3) perskolinamoms paskoloms, naudojamoms valstybés investicijy projektams finansuoti ir

Lietuvos Respublikos indéliy ir jsipareigojimy investuotojams draudimo jstatyme
numatyty indéliy ir (ar) isipareigojimy investuotojams draudimo iSmoky mokéjimui

finansuoti, teikti;
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4) valstybés skolai dengti, taip pat finansiniams iStekliams, naudojamus valstybés skolai

dengti, sukaupti;

5) valstybés socialinés apsaugos fondy skoliniams jsipareigojimams dengti ir $iy fondy

pinigy srautams subalansuoti;

6) valstybés prisiimtiems garantiniams jsipareigojimams pagal suteiktas valstybés garantijas

vykdyti;

7) Lietuvos Respublikos atitinkamy mety valstybés biudzeto ir savivaldybiy biudzety

finansiniy rodikliy patvirtinimo jstatyme nustatytiems tikslams ir kitiems tikslams, kai dél
to yra priimtas atskiras jstatymas (LR valstybés skolos jstatymas, 2011).

Pirmasis ir Ketvirtasis tikslas yra pagrindiniai, kurie formuoja valstybés skolg Lietuvoje ir
kitose valstybése.

G. Wolswijk ir J. Haan (2005) teige, kad jsiskolinusios vyriausybés tikslai yra jvairds,
svarbiausias ilgalaikio jsiskolinimo tikslas — makroekonominé stabilizacija, siekiant plétoti
nacionaling finansing rinka, palaikyti stabilig pinigy politika.

Labai daznai valstybés skolinimosi poreikio didéjimg nulemia valstybés valdzios Zinios,
moralé, strateginis mastymas ir ekonomikos supratimas. Vykdoma politika ir nesugebéjimas
susitvarkyti su vis did¢jancia biudzeto deficito problema kelig nerimg investuotojams, blogina Salies
tarptautinj autoriteta, zlugdo visuomeng ir kelig nastos grésme ateities kartoms.

Vyriausybés daznai skolinasi finansuoti viesgsias iSlaidas siekdamos skatinti augimg ir
padidinti tautos gerove. Sprendimas, kiek daug skolintis, yra priimamas vyriausybés, kuri nustato
tikslinj skolos lygj, remdamasis valstybés skolos tvarumo analize. Viena tvarumo koncepcija
susijusi su mokumu, vyriausybés geb¢jimu dengti savo skolas neribotg laika, kita su skolos taikymo
sritimi, siejama su dabartinés vyriausybés politikos vykdymu ir mokumo iSlaikymu. Pastaroji
koncepcija padeda apsvarstyti fiskalinius padarinius, pinigy politikos pakeitimus, ekonominj
pagristuma, kurie biitini norint i§vengti valstybés bankroto.

Valstybés skola Zymiai didesné nei jos pajamos gali privesti prie skolos krizés. Nors
valstybés bankrotas néra identiSkas jmoniy bankrotui, taciau Salies mastu jis sukelia rimty
finansiniy problemy. Salies negaléjimas vykdyti jsipareigojimy savo kreditoriams ekonomiskai
vadinamas valstybés nemokumu. Tokiu atveju Salis turi imtis nedelsdama vykdyti itin griezta
fiskaling politikg ir pradéti derybas su kreditoriais dél skoly iSmokéjimo. Valstybés pasiskelbimas
nemokia yra krastutiné priemong, o viena i§ pasekmiy yra reitingy praradimas. Valstybés finansiniy
isipareigojimy nevykdymas daznai yra katastrofisSki jvykiai Salyje, kurie sukelia daug zalos finansy

sektoriui, ekonomikai, politikai, socialinei struktirai.
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1.2. Valstybés skolos tvarumo suvokimas

Apie vieSyjy finansy tvarumg diskutuojama jau deSimtmetj, bet néra suformuluota tiksli
koncepcija. Nors yra aisSku, kad tvari vieSyjy finansy politika turi biiti tokia, kuri ilgainiui uzkirsty
kelig valstybés bankrotui, taiau néra visuotinai sutarta, kas tiksliai yra laikoma tvaria skolos biikle.

Viesieji finansai daznai suprantami kaip finansy sritis, kuri apima valstybés ar jos dalies
finansus (valstybés pajamos ir iSlaidos). Galima teigti, kad vieSieji finansai yra sistema santykiy,
susidaranc¢iy kuriant, vartojant, perskirstant nacionalines pajamas visuomenei, kurios pagrindu
sukuriami finansiniai iStekliai, reikalingi jvairiems krasto poreikiams tenkinti (Buskevicitite, 2006:
9). Tvarumas suprantamas kaip geb¢jimas islaikyti esamg makroekonoming politika, nesukeliant
krizés (Joint Viena Institute, 2012: 20). Ekonomikos literatiiroje tvarios plétros samprata
apibudinama kaip plétra, kuri atitinka Siandienos poreikius nekeldama pavojaus ateities karty
galimybei patenkinti savuosius (Bartlett, 2012). Tad vieSyjy finansy tvarumo sgvoka yra susijusi su
vyriausybés gebéjimu prisiimti savo skolos finansing naSta dabar ir ateityje. VieSyjy finansy
tvarumas literatiiroje daznai dar jvardijamas ir kaip fiskalinés politikos tvarumas, taciau tvarios
fiskalines buklés apibréztis néra aiski, nors $i koncepcija yra gana suprantama.

Galima teigti, kad vieSyjy finansy tvarumas turéty biiti suprantamas kaip gebéjimas
generuoti atitinkama iStekliy savo iSlaidoms tvariu pagrindu, vykdyti valstybés skolos tvarkyma,
nepatiriant papildomy skoly, pakartotiniy deryby dél skolos, ar didelio fiskalinio koregavimo.
Apibréztis siejama su dviem sritimis: 1) fiskaliniu tvarumu, t. y geb&jimu generuoti pakankamus
iSteklius ir 2) skolos tvarumu, t. y. Salies jsiskolinimo lygiu, kuris nesukuria mokéjimo sunkumy
(Quintanilla 2009). Siilymas vieSyjy finansy tvarumg suprasti kaip vyriausybés gebéjimg laikytis
dabartiniy iSlaidy, mokesciy, skolos, pajamy ir kitokiy politiky ilguoju laikotarpiu, nepazeidZiant
vyriausybés mokumo yra priimtinas.

Valstybés skola taip pat laikoma tvari tada, kai vykdomos Salies politikos nekelia grésmes
valstybés skolos ir BVP santykio beribiam didéjimui. Problemy kyla tada, kai Sis santykis yra per
didelis, jis pirmiausia gali reiksti nesugebéjimg padengti biudZetinius jsipareigojimus, jskaitant ir
skolos tvarkyma, antra - rodyti sunkumus vykdant iSorinio sektoriaus jsipareigojimus (eksportas,
skola ir pan.) (Joint Viena Institute, 2012: 20).

Fiskaliné politika néra tvari, jei laikui bégant d¢l jos pernelyg didéja valdzios sektoriaus
skola ir nuolat auga skolos tvarkymo sgnaudos, tod¢l finansy tvarumo politikg dera rengti ilgam
laikotarpiui. Norint pasiekti tvaruma reikia vengti per dideliy valdZios sektoriaus jsipareigojimy
ateities kartoms tenkancios naStos augimo, kartu uztikrinant valdZios sektoriaus geb¢jima teikti

reikalingas vie$gsias paslaugas visuomenei, jskaitant biiting socialing apsaugg kriziy laikotarpiu, ir
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gebéjima priderinti politikg prie naujy uzdaviniy (Europos Komisijos komunikatas, 2009). Tvaraus
skolos lygio virSutiné riba néra apibrézta, todél ir tvarumo ribos priklauso nuo Salies specifikos.
Geb¢jimas valdyti valstybés skola priklauso nuo finansy rinky i$sivystymo lygio, tikétinos rizikos ir
pasitikéjimo vyriausybés gebéjimu jgyvendinti struktiirines reformas bei deficito konsolidavimo. Jis
taip pat priklauso nuo investicijy, alternatyviy vyriausybés obligacijoms. Europos Komisija taip pat
nerimauja, kad visuomenés sen¢jimas ir tendencija didinti socialinés apsaugos iSlaidas daro
neigiama poveikj potencialiam ekonomikos augimui ir valstybés biudzeto deficitui (Ngoc, 2010).

Kintant ekonomikai, Salys, kuriy skolos ir BVP santykis yra didelis, — taip pat didelis ir
iSorés disbalansas ar neapibréztieji jsipareigojimai — yra ypa¢ jautrios neramumams finansy rinkoje,
taip pat palikany normy ir jy skirtumy pokyc¢iams. Valstybés skolai padidéjus vieng karta neturéty
i8kilti rizika tvarumui, taciau jei ji didéja nuolat, tokiu atveju didé¢ja ir netvarumo rizika (Europos
Komisijos komunikatas, 2009). Fiskaliné plétra esant ekonomikos nuosmukiui néra pavojinga
tvarumui tuo atveju, jei vyriausybés taikomos priemonés yra laikinos ir jy taikymas palaipsniui
nutraukiamas, uztikrinant ekonomikos atsigavimg, taciau susirlpinti vertéty tada, kai didéja
struktiirinis deficitas ir tada, kai nevykdomos struktiiriniy reformy strategijos, nes krizé gali turéti
ilgalaikj poveiki gamybos apim¢iai ir potencialiam ekonomikos augimui.

Pasak J. Quintanillos (2009), vieSyjy finansy tvarumo analize (zr. 1.2 pav.) jgalina pazvelgti
1 dvi skirtingas sritis. Pirmoji sritis yra susijusi su dabartinés ir busimos skolos padétimi, skolos
nasta skaiciuojant mokumo ir likvidumo rodiklius. Antroji sritis susijusi su dabartine ir blisima
fiskaline padétimi vyriausybg¢je ir tikslas Sios srities yra — nustatyti vyriausybés gebéjimg generuoti

pajamas ir i$laidas, kurios biity tvarios ir numatyti, kad skolos bus padengtos laiku.

Valstybés skolos valsilozs S.kOIOS

! . aptarnavimo
situacija .
kaina
Viesyjy finansy
tvarumas

Fiskaliné Taupymas
situacija ateities kartoms

1.3 pav. Viesyjy finansy tvarumo schema
(Quintanilla: 2009)

Atsizvelgiant | skolos dydzio alternatyvas bitina turéti politikos veiksmy plang reaguojant j

tvarumo disbalanso mazinimg. Toks buidas yra pateiktas Europos Komisijos 2009 mety ataskaitoje,
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kurioje nurodomi is$Siikiai, su kuriais susiduria kiekviena Europos Sgjungos valstybé naré. 2011 m.
vieSyjy finansy ataskaitoje (Public Finance in EMU, 2011) nagrin¢jami naujausi vieSyjy finansy
poky¢iai, nauji skolos tvarumo vertinimo biidai ir apraSomi biudZeto priezitiros pokyciai Europos
Sgjungoje. Vykdant Sias reformas pagrindiniai ES biudzeto priezitiros klausimai — prevencija ir
skolos mazinimas.

Dauguma ES valstybiy nariy neturi galimybiy taikyti naujy fiskaliniy skatinimo priemoniy,
tad jy prioritetas turéty buti fiskalinis konsolidavimas. Vertéty vieSgsias iSlaidas pirmiausia
nukreipti j augimg skatinanCias sritis, taip panaikinant kliitis ir i$naudojant nepakankamai
panaudotg potencialg . Valstybés narés, visy pirma turincios sunkumy valstybiy skolos vertybiniy
popieriy rinkose, turéty jsipareigoti, vykdydamos struktiirines reformas, siekti didesnio augimo. Kai
kuriose valstybése narése padidéjus valstybés skolai kenkiama vieSyjy finansy stabilumui, ir tai
lemia dideles su paliikany mokéejimu susijusias valstybés iSlaidas (Ilgalaikis vieSyjy finansy
tvarumas, 2009). Todél ypac svarbu ryztingai jgyvendinti i§ trijy daliy sudarytg strategija, kuria
sudaro (Enhancing economic policy, 2010):

— deficito ir skolos mazinimas;
— uzimtumo didinimas;
— socialinés apsaugos reformy vykdymas.

Pasak P. Réklai¢io (2009), norint sumazinti valstybés skola, reikia tinkamai naudoti
fiskaling politika ekonomikos stabilizavimui. Ryztingos fiskalinés politikos priemonés, kurios
mazina valstybés skola, yra:

e Valstybés skolos valdymas;

o Valstybés iSlaidy/pajamy politika;

e Mokesciy politika;

e Valstybés biudzeto deficito mazinimo politika;
e Valstybés turto pardavimas ir valdymas;

o Socialinis valdymas.

Ilgalaikis tvarumas susijes su daugeliu aspekty. Jis apima ir siekj iSvengti per didelés nastos
ateities kartoms, ir biitinybe uztikrinti Salies geb&jimus tinkamai koreguoti savo biudzeto politika
vidutinés trukmes ir ilguoju laikotarpiu (Komisijos komunikatas Tarybai, 2006).

ES ilgalaikj vieSyjy finansy tvarumg vertina kaip reguliarios ES biudzeto priezitiros dalj.
Vertinimas atlickamas remiantis ilgalaikémis su visuomenés sen¢jimu susietomis vyriausybés
18laidy prognozémis bei stabilumo ir konvergencijos programose pateiktomis biudzeto strategijomis
(Croughan, 2012). Siame kontekste analizé visy pirma grindZiama trumpojo ir vidutinés trukmeés

laikotarpio biudzeto tiksly ir ilgalaikio tvarumo rysiu.

21



1.3. Pagrindiniai valstybés skolos poveikio ekonomikai principai

Valstybés skolinimasis yra neiSvengiamas makroekonominis procesas, kuris gali paskatinti
ekonomikos augimg. Taciau valstybei, kuri nesugeba savo pajamomis padengti iSlaidy ir nepajégia
uztikrinti Salies finansinio stabilumo, tolesnis skolinimasis gali turéti neigiamy padariniy
ekonomikos augimui paveikiant kitus makroekonominius procesus.

S. Udaibiras ir Kiti (2010) savo straipsnyje tyré santykj tarp skolos lygio ir vie$o
jsiskolinimo vadybos bei finansinio stabilumo, ir atskleidé rysius tarp jy. Autoriai mano, kad skolos
poveikis turi biiti iSanalizuotas skolos valdytojy ir auksty pareigiiny, iSreiSkiant jos poveik]
vyriausybés balansui, makroekonominiams jvykiams ir finansinei sistemai, taip uztikrinant finansinj
stabilumg. Todél pirmiausia reikéty iSsiaiSkinti, kas yra finansinis stabilumas. Pasak autoriy,
finansinj stabilumg galima nusakyti kaip stabilumas finansy rinkos, kurj atspindi daug ekonominiy
ir finansiniy indikatoriy kintamumas maz¢jimo link, apimdamas kainas, pinigy pasiiila, privataus
sektoriaus kreditg, valiutos kursa, nuosavybés kainas, obligacijy platinima, palikany normas.

A. Houbenas, J. Kakes ir G. Schinasi (2004) siilo tris pagrindinius finansy vaidmenis
Siuolaikinéje ekonomikoje, kurie galéty padéti sukurti platesnj finansinio stabilumo apibrezty. Jie
itrauké veiksmingg realiy ekonominiy iStekliy paskirstyma visose veiklos srityse ir laiko momentu.
Todél galutiné apibréztis buty tokia: finansy sistema stabili tada, jei ji gali padéti (o ne trukdyti)
ekonomikos vystymuisi, taip iSsklaidydama finansinius skirtumus, kurie kyla endogeniSkai arba
kaip reik§mingas rezultatas nepageidaujamy ir nenumatyty jvykiy.

A. Greiner ir B. Fincke (2009) raso, kad valstybés skolos lygio augimas yra labai svarbus
faktorius, kuris paveikia vyriausybés planus biudzeto atzvilgiu. Nesant subalansuotam biudzetui,
deficitas kaupiasi ir priveda prie didesnés valstybés skolos. PanaSiai mano J. Ironsas ir J. Bivensas
(2010) - didéjant skolai, didéja skolos tvarkymo iSlaidos, kuriy didzigja dalj sudaro paliikany
mokéjimai, o tai didina biudzeto iSlaidy sumg, pajamy daliai biudzete nekintant, sulaukiamas

biudZzeto deficito padidéjimas. Tokia seka veda j uzburtg ratg (zr. 1.4 pav.).
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1.4 pav. Valstybés skolinimosi uzburtas ratas

(Joint Viena Institute 2012: 22)

M. Kumaras ir J. Woo (2010) tvirtina, kad valstybés skola turi didelg jtaka ekonomikai, tiek
trumpuoju tiek ilguoju laikotarpiu. Skola (skirta deficito finansavimui) gali paskatinti bendraja
paklausg ir gamybos apimtis trumpuoju laikotarpiu, taciau taip iSstumiamas kapitalas ir
sumazinamas nasumas ilgalaikéje perspektyvoje. Autoriai susistemino ir i§skyré kelis budus, kaip
didelé skola gali neigiamai paveikti vidutinj ir ilgalaikj augima. Pagal juos, i$skiriami Sie poveikiai:

1. Didel¢ valstybes skola gali neigiamai paveikti kapitalo kaupimg ir augimg per aukstesng
ilgalaike paliikany norma;

Didesni mokesciai ateityje;
Infliacijos didéjimas;
Didesnis perspektyvy ir politikos neuztikrintumas;

Kra$tutiniais atvejais skolos kriz¢, sukelianti banky arba valiutos krizes;

o g H» wD

Didelé¢ skola gali suvarzyti galimybes apsaugoti fiskalinés politikos kryptis.

Vyriausybes i8laidos turéty atitikti pajamas ilgalaikéje perspektyvoje, ka ekonomistai vadina
fiskaliniu konsolidavimu, visa tai privalo apimti labai kruops¢iai suplanuotas strategines programas,
kurios, priklausomai nuo Salies, apima:

e padidintus mokescius;
e iSlaidy maZinima;
e struktiiriniy reformy vykdyma.

Tokiy strategijy déka didinamos ilgalaikio augimo perspektyvos. Spartaus valstybinio
kredito didéjimo tendencijos taip pat priklauso ir nuo konkrecios valstybés ekonominés ir socialinés
politikos.

C. Checherita ir Ph. Rotheris (2010), tirdami 12 euro zonos $aliy nariy valstybés skolos
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lygio jtaka ekonomikai, nustate, kad visi, jy sudaryty modeliy rezultatai, rodo labai statistiSkai
reikSmingg netiesing priklausomybe tarp valdzios sektoriaus skolos ir BVP vienam gyventojui
augimo santykio. Skolos ir BVP santykius galima pavaizduoti apverstos ,,U* formos kreive. Jie
jvertino ir iSskyré veiksnius, per kuriuos valstybés skola ar jos lygis gali paveikti ekonominj
augima:

1. Privataus sektoriaus santaupos;

2. Viesos investicijos;

3. Salies produktyvumas;

4. llgalaikés paliikany normos.

Aukstesnés ilgalaikés palikany normos yra skolomis finansuojamo biudzeto deficito
padarinys, dél kuriy privaciojo sektoriaus investicijos gali buti iSstumtos, tokiu biidu slopindamos
potencialy gamybos apimties augimg. I§ tiesy, jeigu didesnj vieS$aj] finansavimg reikia padidinti
skolos vertybiniy popieriy pajamingumu, tai gali sukelti padidéjusj grynyjy pinigy srautg i$
privataus sektoriaus j viesajj sektoriy.

J. Meade (1958) atkreipé démes;j | tai, kad skolos nasta padidina namy tkiy paskata taupyti
(Pigou efektas). F. Modiglianis (1961) patobulino Buchanano ir Meade indélj, teigdamas, jog
nacionaliné skola yra nasta biisimoms kartoms, kuri pasireiSkia per sumazéjusius pajamy srautus i$
privaciy sektoriaus kapitalo. Be tiesioginio kapitalo iSstumino poveikio, jis taip pat i§skyré poveikij
ilgalaikéms palikany normoms. Tyréjas mané, kad budas, kai valstybés skolos naSta gali bti i$
dalies arba visai kompensuojama, yra tada, kai skola finansuojama valstybés islaidomis, kurios gali
duoti realiy pajamy ateities kartoms, pvz.: vieSojo kapitalo formavimas. P. Diamondas (1965)
padare iSvada, kad per mokes¢iy poveik] reikia finansuoti skolos paliikany mokeéjimus, abi valstybés
skolos riiSys sumazina dabartinio gyvenimo mokes¢iy mokétojy vartojima, taip pat jy taupyma, o
tokiu budu kapitalg.

P. Krugmanas (1988) iSved¢ nauja terming — ,,skolos virSijimas“- tai situacija, kai Salies
skolos verté virSija pajégumus jg graZinti ateityje. Jis specializavosi iSorés skolos tyrimuose ir
nustaté, kad §i skola turi jtakos ekonomikos augimui per privacias investicijas, nes tiek vidaus, tiek
uzsienio investuotojai atgrasomi nuo papildomo kapitalo tiekimo. Taigi, iki tam tikros ribos,
uzsienio skolos kaupimasis gali paskatinti investicijas, o virSijus riba atsiranda prieSingas efektas
dél investuotojy noro teikti kapitalg. Kitas poveikis gali buti bendram gamybos veiksniy
produktyvumui, kaip sitloma C. Patillo ir kt. (2004), dé¢l padidéjusio neuztikrintumo busimy
politikos sprendimy priémimams, o tai turi neigiama poveikj investicijoms kartu ir ekonomikos
augimui.

Panasus augimo modelis buvo pasiiilytas D. Aschauerio (2000), kuriame valstybés kapitalas
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turi netiesioginj poveikj ekonomikos augimui. Modelis gali biti iSpléstas, kad apimty valstybés
skola, darant prielaidg, kad valstybés skola yra naudojama bent i§ dalies siekiant finansuoti
valstybés kapitala. ki tam tikros ribos skola turéty teigiamg poveikj ir neigiamg poveiki virSijus
riba.

C. Pattillo, H. Poirsonas ir L. Riccis (2002) teigia, kad valstybés skolos jtaka Salies
ekonomikai néra lengva jvertinti, jie mano kad, Saliy pagrjstas skolinimasis gali turéti teigiama
poveiki ekonomikos augimui. Besivystancios Salys, turédamos geras skolinty 1éSy investavimo
galimybes su didele gragzos norma gali pralenkti ir iSsivysciusiy Saliy ekonomikos augimo tempus.
Jei skolintos 1éSos yra nukreipiamos j produktyvias investicijas, tai valstybés skolos lygis nekelia
grésmés ekonominiam stabilumui, o taip pat yra vykdoma optimistinius liikes¢ius palaikanti
politika, kuri nesusiduria su iSorés Sokais, tol augimas turéty didéti ir garantuoti skolos grazinima
laiku.

Vieng i§ svarbiausiy did¢jancios skolos pasekmiy nurodo sumazéjusias privaciyjy investicijy
finansavimo i$ skolinty 1éSy galimybes, kadangi vis daugiau 1éSy, kurias biity galima investuoti |
Salies ekonominj @ikj, nukreipiama j skolos aptarnavimg (LeviSauskaité, 2003; Réklaitis, 2009).
padidé¢jusios biudZeto pajamos turéty padengti biudzeto deficita ir kitas susikaupusias valstybés
skolas. Taciau tokiu atveju ekonomikos augimas reikalauty didesnio pinigy kiekio, todél gali
padidéti jmoniy, valstybés, vartotojy, teritoriniy vienety skolos. Problemy kyla ir tada, kai reikia
jvertinti, ar skolintos 1éSos yra efektyviai naudojamos ir kokig jtaka valstybés skola turés
ekonomikos augimo tempams, infliacijai, uZimtumui ar kitiems makroekonomikos parametrams.
Taip pat problema atsiranda tada, kai skolintos léSos yra naudojamos tik vartojimui ar
trumpalaikiams projektams, tokiu btidu 1éSos neuzdirba reikiamy pajamy norint laiku graZinti skola.
J. Ciburien¢ ir M. Povilaitis (2005) siiilo laikytis ,,auksinés skolinimosi taisyklés: t. y. skolintis
reikia tik iSlaidoms, kurios ateityje duos pajamy ir sudarys salygas graZinti skola. Jei tokiu atveju
valstybés iSlaidos yra investuojamos ] zmogiskajj ir fizinj kapitalg (pvz., Svietimg, komunikacijas,
sveikatos apsauga, transportg ir t. t.), tai regiono ekonomika turéty plétotis ir taip garantuoti laiku
grazinimg skola. Tai reiSkia, kad skolintos 1éSos yra efektyviai investuojamos ir valstybés skolos
lygis nekelia grésmés ekonominiam stabilumui. Jei valstybés jsipareigojimai yra dideli, tai jie létins
ekonomikos augimg, nes didé¢ja palikany normos d¢l tokiy priezasciy, kaip privataus sektoriaus
investicijy iSstimimas. A. Budryt¢ ir L. Tursa (2002) mini ,,Skolos persipildymo teorijos‘
Salininkus, kurie teigia, kad jei yra tikimybé Saliai ateityje nepajégti apmokéti savo skoliniy
jsipareigojimy, tai investuotojai (tiek vietos, tiek uzsienio) nenoriai investuoja, nes jiems gali reikti

padengti Siuos jsipareigojimus gauta investicijy graza.
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Norint jvertinti valstybés skolinimosi jtaka Salies ekonomikai, reikéty atsizvelgti j tokius

veiksnius (Ciburiené, Povilaits 2005; Stuopyté 2004; Guidelines for public... 2010):

1.

Salyje palaikoma monetarine politika, nes esant biudZeto ir prekybos deficitams ir jiems
didéjant, valstybé gali prarasti uzsienio investuotojy pasitik€jimg, ir laiku gaunamas
pajamas, 0 maziau pajamy — sunkiau grazinti skolas. Atpinga importuojama produkcija,
eksportuoti darosi sunkiau, taip didéja prekybos deficitas, kartais gali silpnéti Salies
valiuta, dél to smunka ekonomika.

Paliikany dydj, skirty valstybés skolos valdymui. D¢l dideliy paliikany vyriausybei gali
tekti sumazinti iSlaidas kitoms sritims, arba dar blogiau finansuoti didesnj biudzeto
deficita, o tai turi neigiamg jtakg ekonomikos augimui.

Skolinimosi politikos jtaka fiskalinei politikai. Netikslingai ir neracionaliai subalansuotas
Salies biudzetas, reiSkia, kad iSlaidos ir pajamos yra nesuderintos. Tokiu atveju didé¢ja
skolinty lésy poreikis ir jy neefektyvus naudojimas, o tai stabdo ekonomikos plétra.
Valstybés skolos jtaka kapitalui. Mazéjancios investicijos lemia mazesnj nasuma, o §is
létéjant] ekonomikos augimga.

Valstybés skolos augimo jtaka asmeninéms santaupoms. Skolai grazinti viena i
priemoniy yra padidinti mokesé¢ius, dél to gali sumaZéti asmeninés santaupos. Sioms
sumazgjus, mazeja kapitalas, kas neigiamai veikia ekonomikos augima.

Pavojus prarasti politing nepriklausomybe, dél didéjancios valstybés skolos. Sis pavojus
kyla tada, kai valstybé skolinasi i§ uzsienio. Tarptautinés organizacijos (pvz., TVF) gali
daryti spaudimg dél skolos valdymo politikos grieztinimo, taciau i§ to galima tikétis
teigiamo poveikio Salies ekonomikai.

Kredito reitingai. Kaip minéta anksciau, didesnis kredito reitingas, tuo valstybé gali
skolintis uz mazesnes palikanas, iSsideréti geresnes salygas. Mazesnés paliikanos
teigiamai veikia ekonomika, nes lik¢ pinigai (skirti palikanoms), ir kurie biity mokami, jei

paliikanos biity didesnés, gali biiti panaudojami ekonomikos plétrai.

G. Wolswijk ir J. Haan (2005) teigia, kad ekonomikos pakilimo laikotarpiu valstybés skola

turéty buti formuojama naudojantis ilgojo laikotarpio instrumentais taip vésinant ekonomika, taciau

pigiau yra valdyti trumpalaikes skolas. Vieng kartg padidinta valstybés skola nebiitinai kels grésme

tvarumui, taciau, jei rinkos dalyviai mano, kad skolos kaupimasis gali biti struktiirinio pobtidzio,

abejoniy d¢l tvarumo gali kilti. Be tvarumo problemy, auksSta valstybés skola gali tiesiogiai ar

netiesiogiai pakenkti ekonomikos augimui. Tod¢l neverta ignoruoti valstybés skolos lygio jtakos

ekonomikai.
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1.4. Valstybés skolos rizikos valdymo savitumai

Suvereni skola tradiciSkai sulaukia daug démesio, kaip esminis Salies makroekonomikos ir
finansy politikos sistemos elementas. IS tiesy, praeities krizés buvo nulemtos skolos krizés. Neseniai
padidéjes politiky ir finansy rinky démesys suvereniai rizikai kKyla i$ to, kad skolos valdymas labai
veikia patikimumg ir bendrg Salies mokuma. Skolos valdymas taip pat suvokiamas kaip svarbus
veiksnys, kas palaiko suvereny Salies patikimuma ir reputacija, kapitalo rinky ir finansiniy
institucijy stabiluma.

Valstybés finansai, finansinio stabilumo buklé ir realaus sektoriaus naSumas yra bendrai
priklausomi. Sis rySys tampa pazeidziamas esant nuosmukiui, kuris gali sukelti finansy krize. Silpna
skolos strukttira labai slopina suvereny gebéjima vykdyti veiksminga anticikling makroekonoming
ir finansy politikg. Rinkos dalyviai paprastai i§ naujo jvertina valstybés skolos rizika, kuri
potencialiai spartéja, o tai skatina Zenkly reitingy kritima, kuris apriboja skolinimosi pajégumus, nes
susiaur¢ja investuotojy bazé ir padidinamos iSdavimo iSlaidos. Gerai veikianti vyriausybés skola
rinkoje padeda kurti ir sukurti veiksmingas finansy rinkas, o finansy rinkos vystymas yra labai
svarbus uztikrinant stabily ekonomikos augimg. Patikima finansy rinka leidZia Salies santaupas
nukreipti j investicijas. Veiksmai, kuriy imamasi, ir, kaip jgyvendinama skolos politika, gali
paskatinti finansy rinkos plétrg ir finansinj stabiluma.

C. Medeirosas, M. Papaioannou, M. Souto (2008) teigia, kad valstybés skolos valdytojai turi
apsvarstyti keleta veiksniy, jei nori valdyti valstybés skolg veiksmingai. Ypatingai turi biiti
jvertinami Sie veiksniai:

e rinkos, kredito ir likvidumo rizikos laipsnis;

e skolos lygis, trukmeé ir sudétis;

e informacija apie skolos portfelio priecinamuma;

e sanaudos, susijusios su skolos valdymo strategija;

e skolos valdymo koordinavimas drauge su fiskalinés ir pinigy politikos tikslais.

Skolos valdytojy vaidmuo jgijo svarby statusa valdant krizes, per kurias skolos lygis
daugelyje Saliy labai padidéjo palyginti per trumpg laikotarpj. Valstybés skolos valdymo svarba yra
tai, kad Vyriausybés skolos portfelis yra negin¢ijamai didZiausias finansinis portfelis Salyje
(Tsintzos, Dergiades 2010). Dél to skolos valdytojo padaryti sprendimai lems gerove ir ekonominj
augimg. Tad sprendimai turéty biiti orientuoti j aiSkig makroekonomine strategijg, o ne trumpalaikio
noro gauti pelng (Bacchiocchi, Missale 2005).

Esant valstybés vardu prisiimtiems skoliniams jsipareigojimams daugiau ar maziau yra

susiduriama su jvairiomis rizikomis. TVF (2003) ir kity autoriy yra jvardijamos §ios pagrindinés
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riziky rasys:

1. Valiuty kursy kitimas. Skolinantis i§ uZsienio, skolos valdymo iSlaidos gali padidéti dél
valiutos kursy kitimo.

2. Palikany normy kitimas. Besiskolinan€ios valstybés turi jvertinti, kokiomis
kad yra empiriSkai nustatytas teigiamas rySys tarp palikany lygio ir santykinés
kintamyjy paliikany skolos dalies: kuo palukany lygis aukstesnis, tuo palikany
mazéjimo tikimybé ateityje yra didesné. Tiek fiksuotos, tiek kintamos patikanos turi
savo privalumy ir trukumy. Pavyzdziui, jei paskola imama kintamomis palikanomis ir
jei pakyla pasaulinés paliikany normos, tai Salis neiSvengs finansiniy sunkumy, taciau
skolinantis $iomis paliikanomis ilguoju laikotarpiu gali biiti pigiau nei fiksuotomis. Taip
pat yra sunku valdyti skolos valdymo islaidas.

3. Kreditas, likvidumas. Valstybé, teikdama garantijas, prisiima §ig rizika, nes jeigu
skolininkas, uz kurj garantavo kreditoriui valstybé, nevykdo savo skoliniy
jsipareigojimy, tai juos jvykdyti tenka vyriausybei.

4. Veiklos rizikos valdymas. Si rii§is apima skolos valdymo aspektus, ir jei néra
veiksmingai valdomo valstybés skolos portfelio (pvz., Zmogaus klaidos, reikalingy teisés
akty nebuvimas, vidaus kontrolés mechanizmy nebuvimas ir pan.).

Tarptautinio valiutos fondo ir Pasaulio banko (2004) 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;

2. Numatyti galimas skolos valdymo rizikas;

3. Tobulinti Salies fiskalinés bei monetarinés politikos koordinavima;

4. AiSkiai apibrézti tam tikry institucijy, uztikrinanciy skaidry skolos grazinima,
atsakomybe (International Monetary..., 2004)

Irodyta, kad platesn¢ skolos valdymo strategija ir jos igyvendinimas, taip pat jy poveikis
valdzios sektoriaus balansui, bei makroekonominiy poky¢iy jtakg finansy sistemai turi biiti atidziai
iSanalizuota skolos valdytojy ir politikos kiiréjy. Daugeliu atvejy valdZios sektoriaus skola yra
laikoma tinkamai valdoma, jei biudzeto deficitas ar perteklius yra subalansuotas nekoreguojant

Vyriausybés skolinimosi politikos ilgainiui.
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1.5. Valstybés skolos lygio ir tvarumo nustatymo modeliai

Pirminiam valstybés skolos tvarumo vertinimui galima apskaiciuoti skolos ir BVP santykj.
Tvari valdzios sektoriaus skola yra laikoma tvari tada, kai skolos ir BVP santykis yra stabilus arba
mazeja laikui bégant. Augantis skolos santykis mazina valdzios sektoriaus skolos tvaruma. Pagal
Tarptautinj valiutos fonda, didéjancios skolos santykis rodo gilesnius fiskalinius trikumus t. y.
mokesciy sistemos trikumus, jskaitant pajamy bazes ir silpng surinkimo mechanizma, einamyjy
i8laidy suvarzymus ir t. t. Taciau Sis rodiklis yra gana abstraktus ir negali buti naudojamas vien
valstybés skolos tvarumo vertinimui. Jis gali biiti naudojamas parodyti valstybés skolos dydziui bei
leidzia palyginti jvairiy Saliy skolos lygius (Draksaite, 2011).

Valdzios sektoriaus skolos tvarumo vertinimui reikia sudétingesnio kompleksinio poziiirio.
Tod¢l reikéty vertinti vyriausybé gebéjimag patenkinti tarplaikinio biudzeto apribojima (t. y.
mokuma) nepaisant saugaus paltikany normos lygio. Politika, kuri atitinka §j apribojima, galima
laikyti tvaria.

Taip pat svarbu bty jvertinti vyriausybés gebéjimg padengti skolinimosi ir skolos valdymo
iSlaidas. Jei vyriausybé néra pajégi tai padaryti, skolos nasta gali sukelti rimty ekonominiy
pasekmiy. Gebéjimg padengti skolas reikia vertinti labai atsargiai, nes tik tinkamai valdoma
valdzios sektoriaus skola leidzia gauti naudg i$ skolinimosi.

Metodai, skirti valstybés skolos tvarumui vertinti, detaliau aprasyti toliau.

1.5.1. Valstybés skolos kitimo analizés metodika

Analizuojant valstybés skolos tvarumg svarbiausi yra du tipai skolos t. y. valstybés skola,
kuri susidaro kai skolinasi vyriausybés subjektai, ir uzsienio skola, kuri susidaro kai skolinasi Salies
ekonomika i§ uzsienio. Tradici$kai analizé yra pradedama nuo valstybés skolos dinamikos, kuri
parodo tam tikro analizuojamojo reiskinio kitimo tempa pasirinktu analizuojamu laikotarpiu, ir
struktiiros, kuri parodo analizuojamojo objekto struktiirg, analizés.

Dinamikos analizé¢ daZniausiai atliekama tada, kai dydZiai lyginami su praéjusio laikotarpio

duomenimis, o nukrypimas i$reiskiamas absoliuciais arba santykiniais dydziais.

Tn'Tn_]_/Tn_l arba ((Tn'Tn_l)/Tn_l)*loo% (1)

kur: T - konkretus rodiklis

n- laikotarpis
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Si analizé parodo rodikliy dinamika, ta¢iau neisryskina priezas¢iy, dél kuriy jvyko rodikliy
pakitimai.

Strukttiriné analizé — tai sandaros analiz¢, kuri parodo tam tikro rodiklio dalj (iSreiksta

procentais) nuo pasirinktos bazés, prilyginamos 100 procenty. Sios analizés tikslas — nustatyti,

kokiag dalj konkretus rodiklis (procentais) sudaro palyginti su tam tikra visuma. Jg atlikus galima

suzinoti, kokig dalj tam tikras rodiklis sudaro visumoje.

1.5.2. Valstybés skolos nustatymo modeliai

Pasak F. Breusso (1998) skolos tvarumas priklauso nuo paliikany normos, ekonomikos
augimo tempo, pirminio valstybés balanso (tai biudzeto balansas nejskaitant palikany mokéjimy uz
valstybés skolg) ir BVP. Vienas pagrindiniy veiksniy, lemianciy valstybés skolinimasi, yra biudzeto
deficitas. Biitent tarp biudzeto deficito ir valstybés skolos egzistuoja tiesioginis rySys tiek ilguoju
tiek trumpuoju laikotarpiu. Mokslininkai yra pasiiile ivairius modelius, kuriy déka galima nustatyti
valstybés skolos poreikj, atsizvelgiant i Salies makroekonoming bikle.

A. Domaras buvo vienas i§ pirmyjy nagrinéjes skolos nasta ir nacionalines pajamas. Jis
pradéjo nuo pastovaus deficito santykio prielaidos (deficitas procentais nuo realaus BVP).
Tolimesn¢é prielaida tokia: nominalaus BVP augimo tempas yra taip pat pastovus. Laikantis Siy
prielaidy, galima nustatyti skolos ir BVP santykj trumpuoju laikotarpiu (t):

b, = —[ﬁ bt_lj + % +b,, )

kur: bt — valstybés skolos ir BVP santykis laike t, proc;
y — realaus BVP augimo tempas, proc;
d — biudzeto deficito ir BVP santykis

Ilgalaikiame periode (n) lygtis yra tokia:
d d o
b, =—+ |:bo ——}(1—w) ®)
Y y

Pagal 4 lygt] galima prognozuoti valstybés skolos lygj ateityje, t. y. periodu n, nevirSijant
Salies nustatyto ir patvirtinto biudZeto deficito dydzio. Po daugelio periody imanoma nustatyti ribinj
valstybés skolos dydj. A. Domaro sukurtas valstybés skolos lygio nustatymo modelis taip pat
leidzia modeliuoti situacijas pagal ES konvergencijos kriterijus.

Breuss (1998) mini kita mokslininkg t. y. O. Blancharda, kuris taip pat sukiiré valstybeés

skolos poreikio nustatymo lygtj. Jo sukurtas matematinis modelis yra toks:
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S ) R ) @)
d+y)

kur: i- valstybés skolinimosi paliikany norma, proc;
pd; - pirminio balanso ir BVP santykis laike t, proc.;

sf;— atsargy ir srauty patikslinimo santykis su BVP, proc;
A, - senjorazas.

Pagal O. Blanchardg jei Salis neturi perteklinio balanso, tai valstybés skolos paliikany
normai virSijus nominaly ekonomikos augimo tempa, valstybés skola padidés grei¢iau nei BVP.
Kuo didesnés atotrukis tarp palikany normos ir nominalaus augimo tempo, tuo didesnj pirminj
deficitg reikia stabilizuoti skolos ir BVP santykiu. ,,Bendrasis valstybés biudzeto deficito 3%
pervirsis® per ,,iSstimimo poveikj“ gali sukelti trukdzius pinigy politikoje. Fiskalinés drausmes
disciplinos nebuvimas vienoje Salyje gali lengvai pasklisti j kitas Salis nares. Anot Breusso (1998),
ES fiskalinés konvergencijos kriterijy nereikéty vertinti kaip ribas ekonomikos politikai, ta¢iau kaip
mechanizma, siekiantj i§vengti poky¢iy (pvz.: kai vis didéjantis deficitas sumazina pasitikéjima,
kuris savo ruoztu didina rizikg ir pavojy ilgalaikio neinfliacinio augimo). Atsizvelgus j Mastrichto
kriterijus (metinis biudZzeto deficitas neturéty biti didesnis nei 3 proc. BVP, valstybés skola — ne
didesné kaip 60 proc. BVP) ir naudojant $iuos matematinius modelius galima modeliuoti jvairius
skolinimosi scenarijus. Pasak V. Miknytés (2010) matematiniais modeliais galima parodyti
priimting valstybés skolos lygj. Kaip minéta anks¢iau valstybés skolos valdyme svarbu gerai
pasirinkti skolos instrumentus, kurie leidzia optimaliausiai valdyti skolos dydj. Todél kad, palikany
minimizavimas ypac svarbi biudZeto dalis, nes aukstas skolos dydis ir didel¢s iSlaidos paliikanoms
sudarys didele jo dalj. Tad reikia ieSkoti labiausiai priimtino skolos lygio, kuris skatinty ekonominj
stabiluma ir augima. Nors valstybés skolos valdymo politika néra viena i§ pagrindiniy ekonominiy
kriziy priezastis, tadiau didéjantis skolos lygis gali pabloginti esanéig ekonomine situacija. Siais

matematiniais modeliais galima nustatyti priimting valstybés skolos dyd,;.
1.5.3. Valstybés skolos tvarumo vertinimo metodai

Skolos tvarumas gali biiti vertinamas atsizvelgiant j skirtingus skolos ir skolos valdymo
rodiklius, kurie atitinkamai matuoja skolos graZinimo pajéguma. Grazinimo pajégumai gali biiti
matuojami BVP santykiu, eksporto pajamomis, izdo jplaukomis.

— BVP santykis leidzia pritaikyti rodiklius pagal Salies ekonomikos dydj.
— Eksporto rodikliai rodo, ar Salis generuoja pakankamg kiekj uzsienio valiutos tam, kad

padengty Salies iSorés skolos jsipareigojimus ateityje.
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— pajamy santykis matuoja vyriausybés gebéjima mobilizuoti vidaus iSteklius skolos

grazinimui (Public sector debt statistics, 2011).

Svarbiausia skolos grazinimo pajégumy matavimo priemoné priklauso nuo apribojimy,
kurie yra privalomi kiekvienoje Salyje. Skolos santykis palyginti su skolos grazinimo pajégumo
priemonémis rodo na$tg, atvaizduojan¢ig biisimus jsipareigojimus Salyje, o tai atspindi ilgalaike
rizikg mokumui, kai tuo tarpu skolos valdymo rodikliy laiko eilutés nurodo likvidumo problemy
tikimybe ir galimg jo laika. Paprastai skolos tvarumo rodikliy skai¢iavimas grindziamas nominalios
vertés skola, taciau Salyse, kurios turi prieiga prie finansavimo lengvatinémis saglygomis, naudoti
skaic¢iavimuose dabartine skolos verte yra geriau, nes taip iSmatuojama biisima skolos valdymo
nasta. Tinkamy skolinimosi strategijy projektavimas taip pat reikalauja atsizvelgti j konkre¢ioms
$alims budingas aplinkybes. Salies pajégumas jsisavinti nauja finansavima produktyviai ir galiausiai
grazinti savo skolas priklauso nuo jvairiy elementy, i$ jy daugelis yra struktiirinio pobuidzio:

1) privataus sektoriaus polinkis taupyti;

2) finansy vystymosi laipsnis ekonomikoje;

3) produktyvumo augimas;

4) vyriausybés gebéjimas iSplésti mokesCio bazg, padidinti mokesCiy tarifus, ir
Sumazinti viesgsias islaidas;

5) demografiniai poky¢iai.

Skolos tvarumo analizés tikslai yra jvertinti Salies galimybes finansuoti savo veiklos krypéiy
vykdyma ir skolos iSmokéjimg be dideliy nukrypimy, kurie gali sumazinti makroekonominj
stabilumg. Valstybés skola yra tvari tada, kai skolininkas gali ir toliau iSmokéti savo skolas be
ekstremaliy nukrypimy nuo savo pajamy ir iSlaidy balanso. Tod¢l skolos tvarumas atspindi Salies
mokuma, likviduma, pazeidZiamuma, ir reguliavimo politikg. Skola tampa netvari, kai ji kaupiasi
sparciau nei vyriausybé yra pajégi ja graZinti. Skolos likvidumas ir mokumas gali biiti jvertinamas

pagal 1.1 lenteléje pateiktus rodiklius.
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1.1 lentelé. Skolos likvidumo ir mokumo rodikliai. (Debt sustainability ratios, 2008)

Rodiklis Charakteristika Istoriskai
netvarus
lygis

Likvidumas
Vidaus skolos Vertina vyriausybés gebéjima finansuoti 28%
valdymo rodiklis vidaus skolos valdymo iSlaidas i§ vietiniy
Saltiniy .
UiZsienio skolos Vertina vyriausybés gebéjima finansuoti 12%
valdymo rodiklis uzsienio skolos valdymo iSlaidas i§ vietiniy
Saltiniy.

Visos valstybés Nustato vyriausybés gebéjima finansuoti 40%

skolos valdymo iSorés ir vidaus skolos valdymo islaidas i$

rodiklis vietiniy Saltiniy.

Mokumas

Vidaus skolos Vertina dabartinés vidaus skolos 88%

dabartiné verté aptarnavima lyginant su vyriausybés

gebéjimu grazinti ja i vietiniy Saltiniy.

Vidaus skola BVP-e | Matuoja vidaus skolos ir Salies ekonomikos

santykj

UiZsienio skolos Vertina dabartinés uzsienio skolos 150%

dabartiné verté aptarnavimo islaidas, palyginti su

vyriausybés gebéjimu grazinti ja i§ vietiniy
Saltiniy

Uzsienio skola BVP- | Matuoja uzsienio skolos ir Salies

e ekonomikos santykij

Dabartiné valstybés | Vertina dabarting iSorés ir vidaus skola, 235%

skolos verté palyginti su vyriausybés gebe¢jimo grazinti i$

vietiniy Saltiniy

Valstybés skolos ir Vertina visos skolos ir Salies ekonomikos

BVP santykKis santykj

Valstybé yra moki tada, jei jos esamy ir blisimy i$laidy dabartiné verté néra didesné nei jos
esamy ir blsimy pajamy srauty dabartiné verté. Mokumas taip pat jvardijamas kaip gebéjimas
1Smokeéti skolas per tam tikrg laikg. Valstybé yra likvidi, jei ji gali reinvestuoti, iSlaikyti savo
skolinius jsipareigojimus, bei juos apmoketi pasibaigus terminui (Public sector debt statistics, 2011:
147). Salis tampa paZeidziama kai atsiranda rizika, kad jsipareigojimai juda mokumo ar likvidumo
kriterijy pazeidimo ir krizés susidarymo link.

Sakoma, kad fiskaliné politika yra tvari tada, kai ateities perteklinio biudZeto dabartiné verté
yra lygi dabartiniam valstybés skolos lygiui (trumpiau tariant laikinas biudZeto apribojimas)
(Krejdl, 2006). Tod¢l fiskalinés politikos tvarumas pirmiausia susij¢s su skolos lygiu: jis nei dabar,
nei artimiausioje ateityje neturéty buti toks didelis, kad nebiity galima iSmokéti skolos paliikany

mokéjimy. Zvelgiant j platesne tvarumo apibréztj, pirmiausia reikty pazvelgti j valstybés mokumo
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bukle (zr. 5 formul¢), kurig galima jvertinti naudojant tarplaikinio biudzeto apribojimo formule

(Sustainability Report, 2009):

o PB o —
D¢, — Zt:t0+1(1 =20 arba Dy = Xi21(1 +1)""PB;4q ®)

+r)t-to

kur: Dto' valstybés skolos ir BVP santykis laikotarpiu t;
P B,- pirminis balansas laikotarpiu t;

T - nominalios palikany normos ir nominalaus BVP augimo tempo skirtumas.

i — nominali paltikany norma

Parengtas biudzetas vyriausybei padeda numatyti skolos iSmok¢jimg ir blisimas pajamas.
Laikinas biudZeto apribojimas yra padengiamas tada, kai numatomos vyriausybés iSlaidos
(dabartin¢ valstybés skola ir visa biisimyjy iSlaidy diskontuota verté, jskaitant numatomg su
visuomenés sen¢jimu susijusiy islaidy padid¢jima) yra padengiamos biisimosiomis vyriausybés
pajamomis diskontuota verte (Sustainability Report, 2009). Tai reiskia, kad valdzios sektoriaus
skola turi biiti paremta numatomy biisimy pinigy srautais. Todé¢l valdZia turi numatyti pakankamai
dideli pirminj pertekliy (pajamos minus islaidos, i$skyrus paliikany mokeéjimai), norint padengti
Salies skolos aptarnavimo islaidas (Sustainability Report, 2009). Jei §i salyga yra vykdoma,
vyriausybé iSvengia pernelyg didelés skolos kaupimosi, todél nekyla mokumo rizika.

TVF rekomendacijos dél Saliy makroekonominés politikos remiasi Salies galimybiy
finansuoti vykdomos politikos tikslus ir skolos valdymo be pernelyg dideliy korekcijy, kurios
priesingu atveju galéty pakenkti Salies stabilumui, analize. Siekiant Sio tikslo, TVF sukiré oficialig
sistema, kuri vykdyty vieSojo ir iSorés skolos tvarumo analize (ang. Debt Sustainability Analysis -
DSA), kaip priemone geriau nustatyti, uzkirsti kelig ir spresti galimas ateities krizes. Si sistema
pradéjo veikti 2002 m. Kiekvienas metodo komponentas apima bazinj scenarijy, remiantis
makroekonominémis prognozémis, kurias aiSkiai nurodo vyriausybés, pagrindiniy prielaidy ir
parametry aiskiai iSdéstyta rinkinj, ir jautrumo bandymus, taikomus pradiniam scenarijui. Pagal
pagrindinj scenarijy ir skolos rodikliy testavimg nepalankiausiomis sglygomis galima jvertinti Salies
pazeidZziamumg krizes laikotarpiu (Debt sustainability.., 2012).

Priklausomai nuo Salies specifikos, analizei galima taikyti du medelius, t. y. uzdaros

ekonomikos modelis
Gt +it Dt—l = Rt +(Dt - Dt—l) +(Mt - Mt—l) (6)

kur: G; — valstybés islaidos, nejskaitant palikany mokeéjimy
i — nominali palikany norma
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D — paliikany i$laidos
R — pajamos
D;-Dy — valstybés skolos pokytis

MM, — kiti skola mazinantys pinigy srautai (pinigy iSleidimas, privatizacija, skolos nura§ymas)

ir atviros ekonomikos modelis
Dtd + Et th = (1+ itd )Dt(il + (1+ itf )Et thfl - PBt (7)

kur: D& - vidaus valiuta denominuota skola
E.D, — valiutos kursas
PB; — pirminis balansas;
I¥ — vidaus skolos paliikany norma

¥ — uzsienio skolos paliikany norma

Abiejy modeliy atvejy modifikuota valstybés skolos dinamikos lygtis yra:
D=(1+1;)D¢1-PBq (8)

Tolimesnei analizei atlikti pasitelkiama:

d, = ¢t*dt—1 — pb, )

B (1+14,) 1+,
Kai: (1+7)1+g,) 1+g,

Gauti rezultatai turéty buti vertinami pagal atitinkamas Salims budingas aplinkybes ir
savybes, jskaitant ir tam tikros Salies valstybés skolos ypatumus, taip pat vykdoma politikg. Todél
buvo suprojektuotos dvi sistemos — pirmoji Salims patenkancioms j rinkg, antroji — mazy pajamy

Salims.

1.5.4. Valstybés skolos portfelio ir jo riziky vertinimas

Pagal M. Melecky (2007), vyriausybé turi siekti ne tik padidinti finansavima uz maziausia
kaina, bet skolos portfelio struktiiros sudétis turi buti tokia, kad iki minimumo sumazinty poveikj
valstybés biudZetui ir finansy tvarumui. F. Presbiterio (2006), analizuodamas valdZios sektoriaus
skolos struktiirg, padaré¢ iSvada, kad valdzios sektoriaus skolos struktiira yra esminis veiksnys

nustatant tos Salies mokumo ir rizikos indeksa. Taigi, skolos portfelis tai Vyriausybés nustatyta
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tvarka pasiskolintos 1éSos, gautos iSplatinus VVP, pasiraSius paskoly sutartis ir Kitus
isipareigojamuosius skolos dokumentus.

Vyriausybé turi nuspresti kokios skolos priemonés bus naudojamos norint gauti numatyta
finansavimg. PanaSiai kaip ir privatus skolininkai, vyriausybé turi siekti geriausiy skolinimosi
salygy. Valdzios sektoriaus skolos finansavimo priemonés yra nustatomos pagal vyriausybés
jgaliotg institucija, remiantis valstybés skolos valdytojy. Svarbiausias dokumentas, kurio remiasi
skolos valdytojai, yra valstybés skolos valdymo strategija. Joje nurodomi pagrindiniai tikslai skolos
valdymui. Skolos portfelis formuojamas nustatant, kokiomis priemonémis, kokiomis valiutomis, uz
kokias paliikany normas ir kokiai trukmei bus skolinamasi tiriamuoju laikotarpiu. Taip reikia
atsizvelgti ir | valiuty kursus, valstybés biudzeto deficita bei makroekonoming situacija Salyje.

Ne maziau svarbu yra ir valstybés skolos rizikos rtsys, kurios turéty biiti laitkomos palyginti
svarbesnés, nes netiesiogiai nurodo norimg skolos portfelio struktiira.

VVP paliikanas jtakoja bendra padétis vidaus ir uzsienio finansy rinkose, Salies iikio raidos
tendencijos, investuotojy pasitikéjimas Vyriausybés vykdoma politika, kuriuos atspindi kredito
jsipareigojimy nevykdymo apsikeitimo sandoriy reikSmés (CDS) indeksas ir tarptautiniy reitingy
agentiry suteiktas kredito reitingas, tarpbankinés paliikany normos ir kiti parametrai.

Skolos valstybés vardu daliai tomis valiutomis, kuriy kursas néra fiksuotas lito ir euro
atzvilgiu, daro jtaka valiuty kursy svyravimai, kurie gali sukelti nepageidaujama skolos valdymo

iSlaidy ir skolos mokejimy svyravimg. Pagrindiniai rodikliai, nusakantys valiuty kursy kitimo

rizikg, yra skolos portfelio dalis tomis valiutomis, kuriy kursas néra fiksuotas lito ir euro atzvilgiu,
bei tikétinas valiuty kursy svyravimas per atitinkama laikotarpj ateityje (Valstybeés skola, 2011).

Paltikany normy kitimo rizika yra skolos portfelio rizika, kylanti dél palikany normy

svyravimo rinkoje. Paliikany normy svyravimas lemia skolos uz kintamas paliikany normas
portfelio dalies valdymo i$laidy svyravimus. Kadangi kintamos (trumpalaikés) palikanos yra
zemesnes uz fiksuotas (ilgalaikes), tai prisiémus daugiau skoliniy jsipareigojimy uz kintama
paliikany normg sumazinamos skolos valdymo islaidos, bet kartu padid¢ja jy svyravimo rizika.

Vertinant palikany normy svyravimo rizikg, svarbus rodiklis yra skolos portfelio dalis,

kuriai paliikany norma bus perfiksuojama per vienus metus. | §ig dalj patenka visi skoliniai
jsipareigojimai uZ kintamas paliikany normas, taip pat skoliniai jsipareigojimai, kuriy likutineé
trukmé yra mazesné arba lygi vieniems metams. Jeigu valstybés skola yra trumpalaiké, tai palukany
normy Kitimo rizika yra artimai susijusi su perfinansavimo rizika, nes perfinanansuojant
trumpalaike skolg palikany norma yra nustatoma i§ naujo (Valstybés skola, 2011).

Kitas rodiklis, nusakantis skolos portfelio, kurj sudaro iSleisti Vyriausybés vertybiniai

popieriai, jautrumg paliikany normy svyravimams, yra finansiné Macaulay trukmé (angl. Macaulay
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duration). Finansiné Macaulay trukmé tai visy valstybés vardu prisiimty skoliniy jsipareigojimy,
iSleidus VVP, piniginiy srauty trukmiy svertinis vidurkis, kuris taip pat parodo vidutinj laikotarpi,
kuriuo mokéjimai uz skolos portfelj nepriklauso nuo paliikany normy lygio pasikeitimy (Valstybés

skola, 2010).

not*C 0¥ M

2 -t+ Ll

=1(1+1) 1+
[u]

Macaulay trukmé =

n = pinigy srauty laikotarpiy iki termino pabaigos skaicius

t — laikotarpiai, kai mokama pagrindiné suma arba kupono paliikanos;

C — pinigy srauto verté - kupono paltikany ar pagrindinés sumos mokéjimas t laikotarpiu;
i — jplaukos arba rinkos palikany norma

M = terming (nominali) verté

P = obligacijy kaina

Kitaip tariant, skaitiklis yra kiekvieno pinigy srauto padauginto i$ iki to srauto pra¢jusiy
laikotarpiy skai¢iaus dabartiné verté, o vardiklis - obligacijos kaina.

Finansiné trukmé parodo vidutinj svertinj laikotarpj, kuriuo portfelio palikany norma yra
fiksuota. Darant prielaidg, kad trumpalaikés paliikany normos yra mazesnés uz ilgalaikes, trumpa
trukmé dazniausiai lemia mazesnes sgnaudas. Antra vertus, trumpa trukmé reiskia didesne paltikany
normy kitimo rizika, nes po neilgo laiko didelei portfelio daliai paliikany norma yra fiksuojama i$
naujo, o tai sukelia rizikg. Taigi finansiné Macaulay trukmé parodo skolos portfelio rizikos ir
sgnaudy derinj. Kuo didesné $io rodiklio reikSmé, tuo didesnis kintamumas budingas obligacijos
kainai, atitinkamai ir kuo didesné portfelio arba portfelio dalies Macaulay trukmé, tuo didesnis
kintamumas budingas tos portfelio dalies vertei (Swedbank, 2012). Makaulay trukmés matas
nustato obligacijos termino svertinj vidurkj atsizvelgiant | jos pinigy kiekvieno srauto dydj ir jos

laiko skai¢iavimg.
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2. LIETUVOS VALSTYBES SKOLOS TVARUMO ANALIZE

Valstybés skolos tvarumas yra aktualus ne tik valstybei, bet ir kiekvienam Salies gyventojui
bei ateities kartoms, nes tai gali lemti jy zemesnj gyvenimo lygi. Todél svarbu perzitréti valstybés

skolos dydzio kitimo, formavimo tendencijas ir jvertinti valstybés skolos tvarumag

2.1. Lietuvos makroekonominé apZvalga

Darbe tiriamas valstybés skolos tvarumas, tafiau norint geriau suprasti valstybéje
vykstancius valstybés skolos kitimo, formavimo ir valdymo procesus, svarbu apzvelgti ekonoming
situacija.

Bendrasis vidaus produktas. Salims, vis labiau priklausomoms nuo pasaulinés
globalizacijos padariniy, 2008 mety ekonomikos nuosmukj Iémé problemos, prasidéjusios
didziausiose pasaulio valstybése. Biitent BVP yra vienas i§ pagrindiniy rodikliy, rodanciy Salies
ekonomikos i§sivystymo lygj. Jis apibréziamas kaip galutiné prekiy ir paslaugy, sukurty Salyje,
rinkos verté per tam tikrg laiko tarpa. Metinis jo augimo tempas yra skirtas tam, kad leisty palyginti
ekonomikos plétros dinamika tarp laiko ir skirtingy ekonomiky dydziy.

Dabartiniu laikotarpiu ypac aktualu vykdyti Gikio augimui palankia fiskaling konsolidacija.
Ukio augimas ir vieSyjy finansy buklé yra du glaudZiai susije veiksniai — ekonomikai neaugant

valstybés biudZetas negauna pakankamai pajamy valstybés biudzZeto tikslams pasiekti (zr. 2.1 pav.)
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2.1 pav. BVP, tenkantis vienam gyventojui, ir BVP augimo tempas 2004-2013 mety laikotarpiu

(Sudarytas autorés, remiantis Eurostat duomenimis)
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IS 2.1 pav. matyti, jog 2006 metais Lietuvos tikio augimo tempas yra gana aukstas. Lietuvos
ekonomika 2004-2006 metais augo sparciau nei euro zonos valstybiy. Nors 2007 metais Lietuvos
BVP augimo tempas pasieké ekonominio ciklo virSiing (9,8 %), taciau ES jau buvo pastebéti
ekonomikos 1étéjimo pozymiai. Jau tada nerimg kélé ne pats rodiklis, kuris buvo pakankamai geras,
bet jo raidos trajektorija. Lyginant Europos Sajungos ir Lietuvos BVP augimo tempa pastebima,
kad Lietuvos augimo tempas yra didesnis, o ES mazesnis, taciau pastovesnis. Lietuvos greita BVP
augimg 2008 m. pakeit¢ ekonominé stagnacija ir nuosmukis: investicijy indikatoriai Zenkliai
pablogéjo, 2008-2009 mety laikotarpiu labai iSaugo nedarbo lygis, skolinimosi bumas ir
nekilnojamojo turto kainy burbulas sprogo, o sumazéjusi pasauliné paklausa neigiamai paveiké
eksporta, ir pasitelkiant Salies fiskaling politika nesugebéta suvaldyti Sio efekto. Taip pat blogéjanti
ekonominé padétis sumazino Salies vidaus vartojimg. Visa tai atspindi 2008 m. BVP augimo tempo
pokytis: Lietuvos tikio plétros tempas 2008 m. gerokai sumazéjo, bet isliko teigiamas 2,9 %. Nuo
2008 m. vidurio Lietuvoje jau buvo jauciamas ukio sektoriy augimo lét¢jimas, kuris 2008 m.
pabaigoje peraugo j nuosmukj. Dél natiiralaus verslo ciklo 1étéjimo ir pasaulio finansy krizés
poveikio sutriko ekonominé finansy, nekilnojamojo turto ir statyby rinky pusiausvyra, o paklausos
pokytis ypac paveiké pramongs ir prekybos plétra. 2009 m. Lietuvos BVP augimas smuko 14,7 %,
0 ES 4,3 %. Tuo metu Lietuvos iikis i§gyveno pastaryjy mety tikio spartaus augimo ir stipré¢jancios
pasaulio finansy krizés poveikio realiajai ekonomikai pasekmes, kurios pasireiské staigiu skolinty
pinigy paklausos ir pasitlos 1étéjimu, vidaus prekybos ir gamybos sumazéjimu, mazéjanciomis
investicijomis ir biisto rinkos korekcija, didéjanc¢iu nedarbu. BVP 2010 m., palyginti su 2009 m.,
padidéjo 1,3 procento. Salies tikio augimo variklis buvo eksportuojantys sektoriai, o su vidaus
paklausa susijusiuose sektoriuose uZfiksuota stabilizavimosi pradZzia. Gana sparty BVP didéjima
2011 metais (5,9 procento), kaip ir prognozuota, 1émé auganti gamyba ir atsigaunantis vartojimas.
Iki 2011 m. III ketvir€io ekonomika augo labai sparciai, tac¢iau IV ketvirt] patyré ES skolos krizes
sukeltg poveikj, taigi uzfiksuotas létesnis augimas (Lietuvos konvergencijos ..., 2012: 5).

Didziausig nerimg Lietuvos ekonomikai ir jos finansy institucijoms kelia did¢jantis Europos
Saliy valstybinio ir finansy sektoriy disbalansas, prognozuojama makroekonominé euro zonos
recesija ir del Siy prieZasCiy tikétina létesné pagrindiniy Lietuvos prekybos partneriy ekonomikos
plétra. Taigi Lietuvos eksporto rinky perspektyva ES — pagrindinis tikio raidos scenarijaus kitimo
rizikos veiksnys. Dél nestabilios iSorinés aplinkos gali didéti spaudimas paliikany uz naujas
paskolas didéjimui, o tai mazinty investicijas ir vartojimg. Prognozuojama, kad BVP augimo
tempas 2012 m. bus mazesnis nei 2011 m. — 2,4 %, 0 2013 m. — 3,5 %. Neigiamg jtakg tkio raidai

gali turéti ir sparciau, nei numatyta, brangstanti nafta.
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Infliacija. Pagal Mastrichto sutartj, valstybés narés, norincios jsivesti eurg, vidutiné metiné
infliacija, apskaiCiuota pagal suderinta vartotojy kainy indeksa, negali buti daugiau kaip 1,5
procentinio punkto didesn¢ uz trijy valstybiy nariy, kuriose kainos yra stabiliausios, infliacijos
vidurkj (zr. 2.2 pav.).

Fiksuotas euro atzvilgiu lito kursas netiesiogiai padeda siekti kainy stabilumo ilgu
laikotarpiu, nes stabilizuoja eksporto ir importo kainas, palaiko pasitikéjimg vykdoma ekonomine
politika ir taip stabdo infliaciniy lukes¢iy formavimasi. Trumpuoju laikotarpiu infliacija gali
svyruoti d¢l jvairiy priezasCiy, susijusiy tiek su vidaus sglygomis (netiesioginiy mokesCiy ir
administruojamy kainy kaita, tikio ciklo jtaka), tiek su iSorés aplinka (pasaulinémis energijos ir

maisto zaliavy kainomis, importuojamy prekiy kainomis).
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2.2. pav. Lietuvos vidutiné metiné infliacija 2004—2013 mety laikotarpiu

(Sudarytas, remiantis Lietuvos statistikos departamento duomenimis)

I§ 2.2 pav. matyti, kad narystés ES pradzioje Lietuvos vidutiné metiné infliacija buvo
mazesné negu vidutiniSkai euro zonoje. Ekonominio pakilimo laikotarpiu, sparciai augant Lietuvos
BVP bei vykstant kainy ir pajamy lygio konvergencijai su euro zonos Salimis, greitai kilo ir kainos.
2007-2008 m. tesési vidaus paklausos spaudimas kainoms, be to, infliacija skatino spartus
pasauliniy maisto ir energijos Zaliavy brangimas. Véliau, lé€iau kylant pasaulinéms Zaliavy kainoms
ir dél ekonomikos nuosmukio labai nusilpus vidaus paklausai Lietuvoje, infliacija sumazéjo.

Infliacija, Siek tiek virSijusi kainy stabilumo konvergencijos kriterijaus kontrolinj dydj, ir
infliacijos tvarumo perspektyva sutrukdé Lietuvai prisijungti prie euro zonos 2007 m. Tik po
ekonomikos nuosmukio, nuo 2010 m. vidurio, Lietuvos infliacija éme atitikti kainy stabilumo

konvergencijos kriterijaus kontrolinj dydj (apskai¢iuojant jj taip, kaip apskaiciuota 2010 m. ECB
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pranesSime apie konvergencija, t. y. jtraukiant Salis, kuriose buvo vidutiné metiné defliacija, iSskyrus
Airijg). 2011 m. geguzés mén. Lietuva atitiko kainy stabilumo konvergencijos kontrolinj dydij
(Lietuvos vidutiné metiné infliacija buvo 2,8 %, o konvergencijos kriterijaus kontrolinis dydis - 3,1

%), tac¢iau nuo 2011 m. birZelio mén. vel virsijo.

BiudZeto deficitas. Ar pasiektas valstybés finansy tvarumo kriterijus, sprendziama pagal
valdzios sektoriaus balanso padétj, kuri nustatoma pagal Sutarties dél ES veikimo 126 straipsnio 6
dalj. Tvarios viesyjy finansy padéties kriterijus reiskia, kad tyrimo metu valstybé naré néra Tarybos
sprendimo dél pervirSinio deficito buvimo atitinkamoje valstybéje naréje objektas. Siekiant
uztikrinti tvarig vieSyjy finansy padétj, valdzios sektoriaus deficitas negali virSyti daugiau kaip 3
procenty BVP, 0 valdzios sektoriaus skola turi bati ne didesné kaip 60 procenty BVP (iSskyrus
atvejus, kai santykis pakankamai mazéja ir patenkinamai sparciai artéja prie §ios vertes).

Finansiniy ir ekonominiy kriziy laikotarpiu didéja biudZeto deficitas, maz¢ja ekonomikos
augimas ir valdzia imasi intervencijy, norédama paremti finansines institucijas. Tokia valdzios
pagalba baigiasi didele susikaupusia valstybés skola. Kadangi didéjantis valstybés skolos lygis gali
sukelti investuotojy nepasitikéjima valdZios kreditingumu ir abejoniy dé¢l valdzios finansy tvarumo,
be galo svarbu iSanalizuoti veiksnius, kurie gali salygoti valstybés skolos didé¢jima. Vienas i$

pagrindiniy veiksniy, lemianciy valstybés skolinimasi yra didéjantis biudzeto deficitas (zr. 2.3 pav.).
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2.3 pav. Lietuvos valstybés biudzeto deficitas 2004—2013 mety laikotarpiu

(Sudarytas autorés, remiantis Lietuvos statistikos departamento duomenimis)

41



Lietuva ilguoju laikotarpiu néra turéjusi biudzeto pertekliaus, tai galima matyti i§ 2.3 pav.
pavaizduoty duomeny. Nustatyta, kad nuo 2004 m. biudzeto deficitas mazéjo, taciau 2007 m.
padidéjo ir sieké 1 % BVP. Nors Lietuvos biudzeto deficitas nevirsijo vieno i§ Mastrichto sutarties
kriterijy, taciau Lietuva nepasinaudojo proga subalansuoti biudzeto ekonominio augimo laikotarpiu,
nepaisant to, kad 2007 m. buvo surinkta daugiau léSy negu tikétasi. 2008 m. Salies biudzeto
deficitas padidéjo iki 3,3 %, o 2009 m. jau sieké 9,4 % BVP. Ilgalaikis biudzeto deficitas rodo
valstybés negebéjimg suvaldyti iSlaidas dabartiniu laikotarpiu. Nuo 2010 m. mety biudzeto deficitas
palaipsniui mazinamas, nes 2010 m. vasario 16 d. ES Tarybos rekomendacijoje Lietuva raginama
iStaisyti pervirSinj biudZeto deficita iki 2012 m. konsoliduojant savo vieSuosius finansus.
Vyriausybés iSlaidos turéty atitikti pajamas ilgalaikéje perspektyvoje, ka ekonomistai ir vadina
fiskaliniu konsolidavimu. Visa tai privalo apimti labai kruopsciai suplanuotas strategines
programas, kurios, priklausomai nuo S$alies, apima: padidintus mokescius, iSlaidy mazinima,
strukturiniy reformy vykdyma (Kumar, Woo, 2010). 2010 m. Lietuva émési veiksmingy fiskalinés
konsolidacijos priemoniy pagal pervirSinio deficito procediirg ir toliau tgsé¢ priemoniy vykdyma
2011 m. Nors 2011 m. buvo numatyta, kad rodiklis sieks 5,3 % BVP, taciau tikslas nebuvo
pasiektas, nes tais metais biudzeto deficitas buvo 5,5 % BVP. (Lietuvos konvergencijos ..., 2012:
12). Sumazinus 2012 metais valdzios sektoriaus deficita daugiau kaip 3 procentais BVP, valdZios
sektoriaus finansai bus konsoliduojami toliau siekiant grieztesnio vidutinio laikotarpio tikslo, t. y.
pasiekti, kad struktiirinis perteklius sudaryty apie 0,5 procento BVP. Taip sickiama didinti
pasitikéjimg valiuty valdybos mechanizmu, kainy stabilumu ir uZtikrinti, kad per keliasdeSimt mety
valdZios sektoriaus skola nevir§yty 60 procenty BVP, netapty papildoma naSta ateities mokesciy
mokeétojams, o ilguoju laikotarpiu kuo geriau biity vykdomi socialiniai jsipareigojimai biisimiems
pensininkams.

Nuolatinis biudzeto deficitas turi biiti padengiamas papildomais finansavimo Saltiniais.
Vienas 1§ galimy budy yra mokesc¢iy padidinimas, taciau tai yra ilgalaikis sprendimas. Kitas biidas
yra didinti valstybés skolg, kai valstybé nusprendzia skolintis pinigus padengti biudzeto deficitui
(Inceu, Mara, et. al. 2011). Skolos didéjimas reiskia padidéjusias paliikanas ateinantiems metams,
kas reiskia, kad jos turés buti grazinamos, o $altiniai bus vyriausybés pajamos ir mokeséiy jplaukos.
Taciau didinti skola Salyje néra gerai, nes tai gali sukelti mokumo problemy, kaip nutiko Graikijoje
atveju.

Lietuvai siekiant sumazinti valdzios sektoriaus deficitg iki 3 proc. BVP 2012 m., ir toliau
iSlieka poreikis vykdyti i vieSyjy finansy stabilumg ir ilgalaikj tvarumg orientuotg fiskaling politika.

Atsizvelgiant | vis dar iSliekan¢ig neapibrézta ekonomine ir finansinge aplinkg ES ir pasaulyje,
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i8lieka poreikis mazinti valdzios sektoriaus struktﬁrinil deficita, siekiant tikslo apsaugoti vieSuosius
finansus nuo cikliniy ekonominés aplinkos pasikeitimo veiksniy, mazinti valstybés skolg (mazesnés
skolos aptarnavimo iSlaidos leisty Sias léSas skirti kitoms produktyvioms visuomenés reikméms,
investicijoms).

Dabartiniu laikotarpiu ypac aktualu vykdyti tikio augimui palankia fiskaling konsolidacija,
kadangi tkio augimas ir vieSyjy finansy buklé yra du glaudziai susij¢ veiksniai — ekonomikai
neaugant valstybés biudzetas negauna pakankamai pajamy valstybés biudzeto tikslams pasiekti,
todél apzvelgta Lietuvos mokestiniy pajamy struktiiros dinamika (zr. 2.4 pav.)

Gaires tkio augimui palankiai fiskalinei konsolidacijai gerai apibrézia Europos Komisijos
Metiné augimo apzvalga, kuri yra pagrindinis dokumentas Europos Sajungos ekonominés ir finansy
politikos formavimo ir priezitiros kontekste?. Remiantis §iuo dokumentu Europos Vadovy Taryba
suformuoja ekonomingés ir finansy politikos gaires valstybéms naréms, | kurias pastarosioS turi

atsizvelgti rengdamos savo vidutinés trukmés biudzeto ir strukturiniy reformy planus.
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2.4 pav. Lietuvos mokestiniy pajamy struktiros 2004—2012 mety dinamika

(Sudarytas autorés, remiantis LR finansy ministerijos, Sodros, Lietuvos statistikos departamento duomenimis)

! Struktiirinis biudZeto balansas gaunamas i3 cikliskai pakoreguoto biudZeto balanso atimant vienkartines ir
laikinas priemones.

22012 m. EK Meting augimo apzvalga EK paskelbé 2011 m. lapkri¢io mén.
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IS 2.4 pav. galima spresti, kad didZiausios mokestiniy pajamy strukttros dalys yra pridétinés
vertés mokesciai ir Sodros mokesciai, taip pat pajamy ir pelno mokesciai. Taciau pastaryjy dalis
nuo 2008 m. ém¢é mazéti dél ekonominés situacijos. IS §iy mokesciy gaunamos pajamas i valstybés
biudzeta yra didZiausios, todél pries padidinant Siy mokesCiy tarifus reikia labiau jvertinti
ekonoming situacijg Salyje, nes biitent Sios kategorijos taip pat yra ir jautriausios.

Pazymétina, kad pastaraisiais metais Lietuvoje vykdoma mokesciy politikos kryptis i§ esmés
orientuojasi ] krypti, kurig nurodo Metiné augimo apzvalga, t. y. per¢jimg nuo darbo jégos prie
vartojimo, turto ir energijos apmokestinimo. Tuo tikslu pastaraisiais metais sumazintas darbo jégos
apmokestinimas, didinamas turtui tenkantis apmokestinimas, taip pat Zenkliai padidinti vartojimo ir
energijos mokesciai.

Taip pat pazymétina, kad svarbus mokesciy sistemos veiksnys yra stabilumas, kuris leidzia
verslui formuoti nuoseklius likescius. Taciau, jeigu biity poreikis perziiiréti Lietuvos biudzeta, bei
rengiant biudzeto gaires 2013 m. ir vélesniems metams, atsizvelgiant | EK Metinéje augimo
apzvalgoje pazymétus augimui palankios fiskalinés konsolidacijos bruozus, galéty biti jvertinti ir

i8laidy politikos aspektai (zr. 2.5 pav.).
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(Sudarytas autorés, remiantis Statistikos departamento duomenimis)
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IS 2.5 pav. matyti, kad itin Zenklig valstybés i$laidy dalj analizuojamu laikotarpiu sudaro
socialiné apsauga, t. y. ivairios socialinés iSmokos, vidutiniSkai apie 35 % visy asignavimy. I§
esmes, pablogéjus ekonominei situacijai dalis tokiy iSlaidy padidéjimo yra neiSvengiama (kaip tai
atsitiko 2009 m., nes iki tol buvo skiriama apie 30 % asignavimy) — smukus tkiui, pablogéjus
situacijai darbo rinkoje atsiranda vadinamieji automatiniai stabilizatoriai (daugiausia nedarbo ir
kitos socialinés iSmokos). Tac¢iau socialinéms iSmokoms sudarant tokig zenklig dalj bendryjy islaidy
ypac svarbu, kad jos bty efektyvios, sudaryty tinkamas paskatas imtis aktyvios veiklos.

Antroji pagal dydj skiriamy valstybés asignavimy sritis yra Svietimas. Toliau atitinkamai
1Ssidésto Sios sritys: sveikatos apsaugos, ekonomikos, bendryjy valstybés paslaugy. Maziausia dalis
asignavimy yra skiriama vieSosios tvarkos ir visuomenés apsaugos, gynybos, poilsio, kultiiros ir
religijos, aplinkos apsaugos, busto ir komunalinio @ikio sritims. Nors galima biity svarstyti apie
iSlaidy perskirstymg, taciau taip pat reikia vykdyti ir valstybés funkcijas, todél asignavimy
perskirstymas ir optimizavimas turi biiti apgalvotas. I§laidos turéty biti, be kity poreikiy, adekvaciai
nukreiptos §vietimui, moksliniams tyrimams, inovacijoms, investicijoms ] infrastruktiirg, verslo
plétra, taip uztikrinant ir valstybés funkcijy vykdyma. Kitaip tariant - | zmogiskajj ir materialyjj
kapitala, kuris didinty tikio augimo potencialg ilguoju laikotarpiu. O neproduktyviose srityse tiiréty
biti pradétas vykdyti asignavimy optimizavimas.

Svarstant iSlaidy optimizavimo alternatyvas, svarbu iSlaikyti tinkama démesj ilgalaikéms
investicijoms ] mokslinius tyrimus ir inovacijas. Taciau Sioje srityje nemaziau svarbu taip pat

iSnaudoti jau dabar esamg ES struktiiriniy fondy finansinés paramos potencialg.

2.2. Valstybés skolos lygio, dinamikos ir struktiiros analizé

Atkirus nepriklausomybe, vertinant valstybés skolos lygj, biitina akcentuoti tai, jog Lietuva
neturéjo skolos, kadangi i§ Soviety Sajungos nepaveldéjo jokiy finansiniy jsipareigojimy. Si
situacija truko labai neilgai, nes Vyriausybei pradéjus savarankiskai valdyti valstybés finansus buvo
susidurta su rimtomis problemomis, t. y. Salies ekonomikos plétros ir skatinimo poreikis paskatino
ieSkoti papildomy finansavimo Saltiniy. Tai buvo nesibaigiancio valstybés skolinimosi poreikio

didéjimo pradzia. 2.6 pav. vaizduojama Lietuvos valstybés skola 2004 — 2012 m. laikotarpiu.
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2.6 pav. Lietuvos valstybés skola 2004-2012 mety laikotarpiu

(Sudarytas autorés, remiantis Statistikos departamento duomenimis)

Kaip matyti i§ 2.6 pav. duomeny Lietuvoje skola labiausiai padidéjo (t. y. 55 %) 2009 m.,
kai pasieké 27 mlrd. Lt. Skolos pokytj didino d¢l Zenklaus ekonomikos nuosmukio iSauggs valdzios
sektoriaus biudzeto deficitas sumazéjus biudzeto pajamoms. Be to, maZz¢jant atlyginimams ir
iSaugus nedarbui, pablogéjo Valstybinio socialinio draudimo fondo padétis — Lietuvos Respublikos
Vyriausybé 2009 m. vien ,,Sodros* pinigy srautams subalansuoti skolinosi 2,9 mlrd. lity (Valstybés
skola, 2009). Did¢jantis valstybés biudZeto deficitas ir 1éSy trikumas finansuojant svarbiausias
socialines sritis vert¢ LR Vyriausybe imtis priemoniy, padedanciy stabdyti ekonomikos nuosmukj,
kad sureguliuoty bei stabilizuoty finansy sistema. Vietiné rinka nebuvo tokia pajégi, kad galéty
finansuoti valstybei reikiamy 1éSy kiekj, todél vyriausybé padidino skolinimosi apimt] uzsienio
rinkose. 2011 m. lyginant su 2004 m., skola padidéjo 235 %. Nuo 2009-yjy mety daugiausiai
skolintasi vieSyjy finansy deficitui finansuoti, o nuo 2012-yjy mety didZigja skolinimosi poreikio
dalj artimiausius metus sudarys poreikis refinansuoti ankstesnius jsipareigojimus, teigia Finansy
ministerija (Valstybés skola, 2011). Taciau tai nekeicCia fakto, kad valstybés skola yra tiesioginis
rezultatas nuolatinio biudzeto deficito ir vyriausybés fiskalinés politikos jgyvendinimo per tam tikrg
laikotarpj, nesvarbu ar kalbama apie krizinj ar pakilimo laikotarpj (Inceu, Mara et. al. 2011). Po
didelio valstybés skolos padidéjimo, Si tendencija (mazesniu ar didesniu tempu) didéja ir toliau,
todel tai kelia susiriipinimg dél valstybés vieSyjy finansy tvarumo.

Didziausiag problema kélé neproduktyvis valstybés jsiskolinimai, kadangi Lietuva
ekonominés krizés laikotarpiu buvo priversta skolintis stambias sumas biudzeto deficitui finansuoti.

Sios léSos orientuotos ] vyriausybés laiku nesumazintas biudzeto iSlaidas, o ne j Salies investicijy
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bei ekonomikos augimo skatinimg. Tokie jsipareigojimai turi biiti gragzinami vykdant agresyvig
mokesciy politika, kuri pasizymi mokes¢iy didinimu arba geriausiu atveju mazinimo stabdymu.
Augant Salies nedarbo lygiui, $iy jsipareigojimy apimtis buvo sparciai didinama ir kuo toliau, tuo
sunkiau bus ateityje juos jvykdyti, kadangi rinkoje stebimas dirbanciy asmeny skaiCiaus mazéjimo
tendencijos ir ne tik dél senstanéiy visuomeniy, bet ir dél iSaugusios emigracijos. Vertinant
valstybés skolg bitina jvertinti ne tik absoliutaus skolos dydzio, bet ir skolos dalies, tenkancios
vienam Salies gyventojui (zr. 2.7 pav.) pokycius, kadangi Sis rodiklis geriau atspindi realig Salies

jsiskolinimo situacijg nei absoliutus skolos dydis.
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2.7 pav. Lietuvos valstybés skola, tenkanti vienam gyventojui eurais 2004—2012 mety laikotarpiu

(Sudarytas autorés, remiantis Eurostat duomenimis)

Valstybés skola, tenkanti vienam Salies gyventojui, kuri pavaizduota 2.7 pav. jvardijama
kaip valstybés skolos nasta. Vertinant naSta analizuojamu laikotarpiu stebima did¢jimo tendencija,
didziausia skolos dalis, tenkanti vienam gyventojui, yra 2012 m. t. y. beveik 4000 eury. Zenkliai
valstybés skolos nasta gyventojams iSaugo 2009 m., kai vyriausybé skolinosi sodros ir biudZeto
deficitams padengti. 2010 m. ir 2011 m. skolos dalis, tenkanti vienam gyventojui taip pat didéjo,
taciau nebe taip Zenkliai.

Sumazinus 2012 m. valdzios sektoriaus deficita zemiau 3 procenty BVP, numatoma, kad
valdZios sektoriaus finansai bus konsoliduojami toliau siekiant grieZtesnio vidutinio laikotarpio
tikslo. Sugrieztinamas vidutinio laikotarpio tikslas — pasiekti, kad strukturinis perteklius sudaryty
apie 0,5 procento BVP. Taip siekiama didinti pasitikéjimg valiuty valdybos mechanizmu, kainy

stabilumu ir uZtikrinti, kad per keliasdeSimt mety valdZios sektoriaus skola nevirSyty 60 procenty
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BVP, netapty papildoma nasta ateities mokes¢iy mokétojams, o ilguoju laikotarpiu kuo geriau bty
vykdomi socialiniai jsipareigojimai biisimiems pensininkams (Lietuvos konvergencijos..., 2012:12).

Vertinant kitimo tendencijas, labai svarbu yra atsizvelgti ir | skolos struktiiros pokyc¢ius, nes
galima nustatyti, kuris i§ valstybés subsektoriy yra labiau jsiskolings, t. y. galima iStirti, kuris

subsektorius formuoja valstybés skola.

i
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2.8 pav. Lietuvos valstybés skolos struktiira 2004-2011 mety laikotarpiu

(Sudarytas autorés, remiantis Finansy ministerijos duomenimis)

Lietuvos Respublikos valstybés skolos didziausig dalj sudaro centrinés valdzios
subsektoriaus skola, vidutiniskai 93 %, todél galima teigti, kad biitent Sis sektorius ir formuoja
valstybés skolag. Analizuojamu laikotarpiu zenkliai maZesn¢ dalj sudaro Vietos valdzios
subsektoriaus skola, kuri vidutiniSkai siekia apie 5 % bendroje skoloje, taciau didziausia ji buvo
2008 m., kai sieké 7 % bendros skolos. Pagal pateiktus duomenis matyti, kad maziausig dalj sudaro
Socialinés apsaugos fondy dalis, kuri analizuojamu laikotarpiu vidutiniskai sieké 2,7 %, didZiausia
buvo 2009 m., nes pasieke 10 % visos skolos lygio. Nors Sio subsektoriaus skolos lygis néra didelis,
taciau prieSingai negu kitose Baltijos Salyse, Lietuvoje jis didZiausias. Tai reiskia, kad Lietuva turi
problemy socialinés apsaugos srityje. Centrinés valdzios sektoriaus skolos dalis didziausia tode¢l,
kad tik Sis sektorius gali skolintis i§leisdamas VVP. O gautos 1éSos, esant poreikiui, perskolinamos

kitiems sektoriams.
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2.9 pav. Lietuvos Respublikos valstybés skolos valdymo islaidos 2004—2012 mety laikotarpiu

(Sudarytas autorés remiantis LR finansy ministerijos duomenimis)

2.9 pav. duomenys rodo, kad Lietuvos valstybés skolos aptarnavimo iSlaidos iki 2006 mety
mazéjo, ta¢iau nuo 2007 m. did¢ja, ir 2011 m. siekeé beveik 2 mlrd. It. Vadinasi, sudarydama 2012
mety biudzetg vyriausybé turé¢jo numatyti i$ kokiy Saltiniy finansuoti Sig suma. Kaip teigia Lietuvos
Respublikos finansy ministerija (2011), valstybés skolos aptarnavimo islaidos 2011 m. sudaré
beveik 2 mlird. Lt. Sia suma atitinkamai sumazintas 1é§y perskirstymas i biudzeto finansuojamoms
sritims — Svietimui, sveikatai, socialinei apsaugai bei vieSajai tvarkai. Prasidéje 2008 metais
neramumai tarptautinése finansy rinkose te¢sési ir 2009 m., o 2010-2011 metais peraugo j valstybiy
skoly krize. 2010 m. faktinés skolos valdymo iSlaidos sudaré 1 695,2 min. Lt, tai yra 661,2 mln. Lt
daugiau nei 2009 m. Didzigja dalj skolos valdymo i§laidy — 1 675,4 min. Lt, arba 99 % visy iSlaidy
— sudare paltikanos uz vidaus ir uzsienio VVP ir paskolas (Lietuvos Resbuplikos valstybés kontrole,
2010). Nestabili finansy rinky biiklé nepalankiai veiké Vyriausybés skolinimosi galimybes — iSaugo
neapibréztumas dél skolinimosi uz priimtinas palikany normas galimybiy. Siekdama valstybés
skolos valdymo i$laidy stabilumo, vidaus rinkoje 2011 metais Lietuvos vyriausybé ir toliau
skolinosi tik uzZ fiksuotgsias paliikanas. (Valstybés skola, 2011).

Nuolatinis biudZeto deficitas turi biiti padengiamas papildomais finansavimo Saltiniais.
Pagrindiniai skolos aptarnavimo pajamy $altiniai yra mokesc¢iy didinimas, papildomas skolinimasis,
18laidy perskirstymas. Kartu su valstybés skolos apimties augimu did¢jancios ir aptarnavimo
iSlaidos stabdo Salies ekonomikos plétra bei lemia Zemesnj ateities karty gyvenimo lygi, vadinasi
kyla tvarumo problema. Lietuvos atveju atsirandanti skolos nasta nebitinai turi reiksti ateities karty

Jsipareigojimg apmokeéti visas buvusias skolas, taciau jy disponuojamy pajamy bei turto dydis gali
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tapti mazesnis, nei prie§ iSaugant skolos nastai. Tod¢l biitina atsizvelgti ir  Sio veiksnio kitimo

tendencijas bei jo dengimo budus.
2.3. Valstybés skolos portfelio ir jo rizikuy analizé

Skolos portfelis formuojamas nustatant, kokiomis priemonémis, kokiomis valiutomis, uz
kokias palukany normas ir kokiai trukmei (zr. 2.10 pav.) bus skolinamasi tiriamuoju laikotarpiu.
Portfelio jautrumas iSoriniams veiksniams matuojamas naudojant labiausiai tikétinus, pesimistinius
ir optimistinius valiuty kursy, palikany normy, rizikos priedy, skolinimosi poreikio Kitimo
scenarijus. Todél Siame paragrafe bus analizuojama valstybés skolos portfelio sandara ir portfelio

rizikos.
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2.10 pav. Lietuvos Respublikos valdzios sektoriaus skola pagal prading trukme 2004—-2012 mety
laikotarpiu

(Sudarytas autorés remiantis LR finansy ministerijos duomenimis)

Kaip matyti i§ 2.10 pav. Lietuvos valdZios skolg pagal trukme daugiausia sudaro ilgalaikiai
jsipareigojimai, vidutiniSkai 94,5 % analizuojamu laikotarpiu. Tuo tarpu trumpalaikiai
Jsipareigojimai vidutiniSkai sudaro apie 5,5 % visy jsipareigojimy. 2005 m. trumpalaikiai
Isipareigojimai sieké 9 %, o ilgalaikiy jsipareigojimy dalis didZiausia buvo 2007 m., kai siekeé 97,5
%. 2011 metais Vyriausybé didZigja skolinimosi poreikio dalj finansavo iSleisdama vertybinius
popierius vidaus ir uZsienio rinkose. Valstybés piniginiy iStekliy srautams subalansuoti naudojo

trumpalaikio skolinimosi priemones. 2011 metais Vyriausybé iSleido dvi didelés apimties VVP
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emisijas uzsienio kapitalo rinkose. Trumpalaikiai jsipareigojimai pagal likuting trukme 2011 mety
pabaigoje sudar¢ 15,2 % visos skolos, vidutiné svertiné likutiné skolos trukmé buvo 5,3 mety
(Valstybés skola, 2011).

Visais metais Vyriausybé valstybés vardu skolinosi vidaus ir uZsienio rinkose leisdama
Lietuvos Respublikos VVP ir imdama paskolas i§ tarptautiniy finansy institucijy, todél tikslinga
apzvelgti kokia dalj sudaro ilgalaikiai (zr. 2.11. pav.) ir trumpalaikiai (Zr. 2.12 pav.) jsipareigojimai

vidaus ir uzsienio skoloje.
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2.11 pav. Lietuvos Respublikos ilgalaikiy jsipareigojimy struktiira 20042012 mety laikotarpiu

(Sudarytas autorés remiantis LR finansy ministerijos duomenimis)

Pagal 2.11 pav. pateiktus duomenis, galima matyti, kad uzsienio ilgalaikiy jsipareigojimy
dalis yra didesné nei vidaus. Ta salygoja tai, kad ilgesniam laikotarpiui grei¢iau galima pasiskolinti
uzsienio rinkose nei vidaus. Taip pat pastebima, kad analizuojamu laikotarpiu ilgalaikiy uZsienio
jsipareigojimy dalis vis didéjo. 2011 metais ji buvo didziausia analizuojamu laikotarpiu.
Pazymétina, kad Vyriausybés ilgalaikiy VVP, iSleisty vidaus rinkoje ir denominuoty litais,
pelningumas buvo didesnis uz VVP, isleisty uzsienio kapitalo rinkoje ir denominuoty eurais,
pelninguma.

Preliminariais duomenimis 2012 m. uzsienio ilgalaikiy jsipareigojimy dalis bus dar didesné
nei 2011 m. Vidaus rinkoje ilgalaikiy jsipareigojimy dalis buvo didziausia tik 2004 m., kai siekeé 36
%, 0 2011 m. maziausia, nes sické tik 18,4 %. Sig situacija 1émé 2009 m. pasaulj apémusi finansy
krizé, kuri neigiamai paveiké atvirg Lietuvos ekonomika. Dél Sios krizés didéjo skolinimosi
sgnaudos ir skolinimosi poreikis, kuris, siekiant subalansuoti valstybés piniginiy iStekliy srautus,
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vidaus rinkoje buvo tenkinamas daugiausia pasitelkiant trumpalaikes skolinimosi priemones

(Valstybés skola, 2009 m.).
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2.12 pav. Lietuvos Respublikos trumpalaikiy jsipareigojimy struktiira 2004—2012 mety laikotarpiu

(Sudarytas autorés remiantis LR finansy ministerijos duomenimis)

PrieSingos tendencijos uzfiksuotos analizuojant trumpalaikiy jsipareigojimy strukttirg, kuri
pavaizduota 2.12 pav. Trumpalaikiy jsipareigojimy struktiroje dominuoja vidaus skolos
isipareigojimai. Nors 2004 ir 2005 metais uZsienio trumpalaikiy jsipareigojimy dalis buvo nezymi,
ta¢iau nuo 2006 m. trumpalaikiy jsipareigojimy uzsieniui dalies visai nebeliko. Trumpajam
laikotarpiui pasiskolinti yra lengviau Salies viduje. 2009 m. pradZioje, nepaisant vyriausybiy
paskelbty finansy jstaigy gelbéjimo pakety, kapitalo rinkose buvo stebimas didelis kintamumas.
Investuotojai norédami sumazinti jy valdomy portfeliy rizika, labiau pirko trumpalaikius ir
mazesnés rizikos (tvaresnés ekonomikos emitenty, pvz., Vokietijos, Pranctizijos) VVP. Isleidziant
VVP vidaus rinkoje 2010 m., dél sudétingos finansy rinky buklés ir neapibréztumo jose
investuotojams patraukliausi buvo trumpalaikiai VVP — izdo vekseliy, palyginti su obligacijomis,

aukcionuose pateikta daugiausia pasiilymy ir didziausios pasitilymy sumos.
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2.13 pav. Lietuvos Vyriausybés vertybiniy popieriy struktiira 2004-2011 mety laikotarpiu

(Sudarytas autorés remiantis LR finansy ministerijos duomenimis)

Pagrindiné Lietuvos Respublikos Vyriausybés skolinimosi priemoné rinkose analizuojamu
laikotarpiu buvo VVP. I§ 2.13 pav. matyti, kad analizuojamu laikotarpiu (2004 m. ir 2005 m.
nevertinami, dél duomeny nefiksavimo) didziausia dalis valstybés skolos portfelio struktiiroje
sudaro platinamos obligacijos. Didziausig dalj jos sudaré 2006 m. ir 2007 m. — vidutiniskai 85 %.
Nuo 2008 m. padidéjo izdo vekseliy dalis VVP portfelio struktiiroje.

Nors nuo 2009 m. buvo atnaujintas taupymo laksty platinimas, taciau jy dalis VVP portfelio
struktiiroje sudar¢ labai nezenklig dalj, t. y. nesieké net 1 %. Taip pat gana didel¢ dalj VVP
struktiiroje 2010 m. sudaré nevieSos VVP emisijos.

2010 mety pabaigoje visy trukmiy obligacijy aukcionuose isleisty ir neiSpirkty obligacijy
nominalioji verté buvo 2115,3 min. lity, i§ jy 276,2 miln. lity aukcionuose buvo iSplatinta eurais
(Valstybés skola, 2010). Lietuvos vidaus rinkoje 2011 metais valstybé skolinosi leisdama Lietuvos
Respublikos Vyriausybés obligacijas ir valstybés izdo vekselius. Tais metais buvo tesiamas
Lietuvos Respublikos Vyriausybés TL platinimas.

Nezitrint ] tai, kad valstybés skolos portfelyje yra ir paskolos, gautos i$ tarptautiniy
finansiniy institucijy, vyriausybés leidziamy vertybiniy popieriy dalis portfelyje yra didziausia,
vidutinisSkai 83%.
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Skolinantis labai svarbu atsizvelgti | finansinés priemonés ris] ir trukme¢. Lietuvos

vyriausybé skolinasi iSleisdama VVP Sioms trukmémes:
— 1-3 ménesiy trukmés izdo vekseliai;
— 6 ménesiy trukmes izdo vekseliai;
— 9 ménesiy trukmes izdo vekseliai;
— 12 ménesiy trukmes izdo vekseliai;
— 12 ménesiy trukmés taupymo lakstai;
— 2 mety trukmés obligacijos;
— 3 mety trukmes obligacijos;
— 5 mety trukmes obligacijos;
— vir§ 10 mety trukmés obligacijos;
— kita trukmé.

Remiantis A priede pateikta informacija ir auks¢iau nurodytomis VVP trukmémis, matyti,
kad ilgam laikotarpiui skolinamasi iSleidZiant obligacijas pvz.: trejy, penkeriy, septyneriy, deSimties
mety trukmés, o trumpajam laikotarpiui izdo vekselius ir taupymo lakstus. Nuo emisijos trukmés
priklauso grazinimo terminas, tod¢l atsizvelgiant i rinkos situacija svarbu jvertinti kokia turéty biiti
vertybiniy popieriy trukmé, kad nekelty valstybés finansy netvarumo grésmés.

Pagal LR valstybés kontrolés pateikiamas ataskaitas, didziausi skoliniy jsipareigojimy
grazinimai pagal metus buvo numatyti 2012 m. (bendra grazinimy suma — 6 426,6 min. Lt), 2013,
2015 ir 2016 m., o palikany grazinimai — 2011-2014 m. (kasmet daugiau nei 1 300 min. Lt). Taip
pat didelés grazinimy apimtys numatytos 2019-2021 m. — bendra grazintina per §iuos metus suma —
6 805,7 min. Lt. Sie duomenys rodo, kad 2013, 2015, 2016 reikia numatyti papildomy lésy
vyriausybés biudZete, norint iSpirkti VVP.

Skolinantis tiek i§ uZsienio rinkos, tiek i§ vidaus, atsiranda rizikos, kurioms valdyti yra

numatyti limitai. Pagrindinés valstybés skolos portfelio rizikos nurodytos 2.1 lenteléje.

2.1 lentelé. Lietuvos valstybés skolos portfelio rizikos (Sudaryta autorés, remiantis LR finansy ministerijos

duomenimis)
Rizikos rusis Rodiklis 2004 m. | 2005 m. | 2006 m. | 2007 m. | 2008 m. | 2009 m. | 2010 m. | 2011 m.
Palukany Macaulay trukmeé 37| - - 4,8 4,3 3,4 3,8 3,6
normy kitimo Vidutiné svertiné
rizika skolos trukmé - - - 55 52 51 57 53

Perfinansavimo | Perfinansuojama

rizika paliikany norma - 24,76 8,2 12,47 13,49 16,88 7,84 16,76
Lt 29,8 28,9 17,9 14,84 17 6,81 8,5 8,9
Portfelio E 648 | 691| 809| 8513| 8299 9319 915| 919
Valiuty kursy strukttira pagal ur. : . . . : : . :
kitimo rizika valiutas proc. Kita 5,4 2 1,2 0,03 0,01
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Perfinansavimo rizikos rodiklis analizuojamu laikotarpiu buvo nenuoseklus. MaZiausias
buvo 2006 m. ir 2010 m., kai atitinkamai sieké 8,2 % ir 7,84 %. Tai rodo, kad tais metais
perfinansuojama paliikany norma buvo maziausia. Tac¢iau labai didelé¢ ji buvo 2005 m. (24,76 %), o
2011 mety pabaigoje rodiklis buvo lygus 16,76 % valstybés vardu pasiskolinty 1éSy. 2011 m. buvo
kilusi perfinansavimo rizika, nes rodiklis buvo didesnis nei numatyti limitai. Daugiausia démesio
perfinansavimo rizikos valdymo srityje artimiausiais metais bus skiriama euroobligacijy, iSperkamy
2012 ir 2013 metais (po 1 mlrd. eury), emisijy perfinansavimui. Vidaus skolos gragzinimo terminai
i8déstyti laikantis racionalios perfinansavimo rizikos, todél vidaus skolos — denominuotos litais ir
eurais — grazinimas nekelia pavojaus valstybés finansams.

Analizuojant valstybés skolos portfelio finansing Macaulay trukme, rodancia vidutinj
laikotarpj, kurio mokéjimai uz iSleistus VVP nepriklauso nuo paliikany normy lygio pokyciy ir
kuris apskai¢iuojamas kaip piniginiy srauty trukmiy svertinis vidurkis, pastebima, kad didZiausia ji
buvo 2007 m. ir 2008 m., o 2011 mety pabaigoje buvo 3,6 mety. Maziausia Sio rodiklio reik§mé
buvo 2009 m., kai siekeé 3,4 mety. Trumpa §io rodiklio trukmé rodo didesn¢ palikany normy kitimo
rizikg, nes gana greitai didelei portfelio daliai paliikany norma bus fiksuojama 18 naujo, o tai sukelia
rizikg. Taciau taip pat reikia siekti, kad §i reikSme nebiity per auksta. Lietuva yra nusistaciusi
uzdavinj, kad $i trukmé nebiity didesné nei 5 metai, todél remiantis 2.1 lentelés duomenimis, galima
teigti, kad rizika yra valdoma gerai.

Perfinansavimo ir paliikany normy kitimo rizikai valdyti yra numatyti trumpalaikés skolos
limitas — 25 % viso skolos portfelio, ir skolos uz kintamas palikany normas limitas — 10 % viso
skolos portfelio.

Vertinant valiuty kursy kitimo rizika, nustatyta, kad nuo 2004 m. buvo mazinama skolos
portfelio dalis kitomis valiutomis ir 2009 m. skolos portfelj sudare tik fiksuotos valiutos t. y. euro ir
vidaus valiutos t. y. lito dalys. Nuo 2009 m. pradéjus taikyti i$vestines finansines draudimo
priemones 100 % valstybés vardu prisiimty skoliniy jsipareigojimy buvo denominuoti litais ir
eurais. Nuo 2004 m. iki 2009 m. valiuty kursy svyravimy rizika buvo maZzinama grazinant i§ anksto
paskolas tomis valiutomis, kuriy kurso svyravimas lito ir euro atzvilgiu biity galéjes sukelti skolos
aptarnavimo sgnaudy kitimus. Taip pat paskolos buvo perfinansuojamos skolinantis eurais ir litais.

Kaip matyti i§ 2.1 lentelés vidutiné svertiné likutin¢ skolos trukmé buvo skai¢iuojama nuo
2007 m. ir nebuvo zemesné nei 5 metai. 2010 m. pabaigoje buvo 5,7 mety, i§ to skaifiaus vidaus
skolos — 2 metai, uzsienio skolos — 6,3 mety. Vidutiné svertiné likutiné skolos trukmé 2009 metais
sudaré 5,1 mety, i§ to skaiCiaus vidaus skolos — 1,2 mety, uzsienio skolos — 5,9 mety. Kitose

Vidurio ir Ryty Europos valstybése vidutine svertin¢ likutiné visos skolos trukmé 2009 m. buvo
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panasi | Lietuvos. Pazymétina, kad Lietuvos vidutiné svertin¢ likutiné vidaus skolos trukmé buvo
mazesné negu kitose Vidurio ir Ryty Europos valstybése. Tai rodo, kad Lietuvos valstybés skolos
vidutiné svertiné likutiné skolos trukmé nors ir nevirSija vyriausybés numatyto limito, tac¢iau galéty

buti ir didesné lyginant su kitomis valstybémis.

2.4. Lietuvos valstybés skolos tvarumo analizé

Vertinant skolos tvarumg sickiama atsakyti j paprastg klausimg: kada Salies skola yra tokia
didelé, kad $alis nebegali jos pilnai padengti? Sis klausimas gali biti taikomas tiek uZsienio skolai,
tiek valstybés skolai. Analizés yra identiskos, tik reikia pazyméti, kad uzsienio skola yra susijusi su
pirminio einamosios saskaitos balanso raida, o valstybés skola su pirminio biudzeto balansu. Siame
skyriuje bus vertinamas valstybés skolos tvarumas, kuris pirmiausia susijes su skolos mokéjimo

pajégumais ir likvidumu, taip pat kaip ir su atitikimu mokumo biklei.
2.4.1. Valstybés skolos likvidumo ir mokumo rodikliy kitimas
Vertinant Lietuvos valstybés skolos likvidumg ir mokuma buvo apskaiéiuoti rodikliai, kurie

pateikti 1.1 lentel¢je. Pirmiausia buvo jvertintas mokumas pagal valstybés skolos ir BVP santyk],

uzsienio skolos ir BVP santykj, vidaus skolos ir BVP santykj, kurie pavaizduoti 2.14 pav.
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2.14. pav. Lietuvos valstybés skolos ir BVP santykio kitimas 2004-2012 mety laikotarpiu

(Sudarytas autorés, remiantis Finansy ministerijos duomenimis)
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Pagal 2.14 pav. pateiktus duomenis, matyti, kad valstybés skolos santykis su BVP islieka
mazesnis negu Mastrichto sutartimi nustatytas kriterijus (ne daugiau kaip 60 proc. nuo BVP) ir
nesiekia ES Saliy nariy valstybés skolos vidurkio, kuris pagal ES statistikos agenttros ,,Eurostat™
duomenis 2011 m. pabaigoje buvo 82,5 proc. nuo BVP. Nors Lietuvos skola analizuojamu
laikotarpiu nesiekia 60 procenty BVP, taciau reikia atsizvelgti | Lietuvos ekonomikos dydj ir
finansiniy iStekliy perskirstymo masta. Nuo 2004 m. iki 2008 m. matyti mazejantis skolos lygis,
kuris 2008 m. buvo 15,5 %. Taciau skolos lygis 2009 m. padidéjo dél padidéjusio vyriausybés
skolinimosi dél krizés metu sparciai sumazéjusio Salies bendrojo vidaus produkto, kurio pasekmé
buvo sumaz¢jusios mokestines jplaukos ir tai padidino valdzios sektoriaus fiskalinj deficitg
(Valstybés skola, 2009). D¢l Sios krizés isliko padidéjusios skolinimosi sgnaudos ir skolinimosi
poreikis, kuris, siekiant subalansuoti valstybés piniginiy iStekliy srautus, vidaus rinkoje buvo
tenkinamas daugiausia pasitelkiant trumpalaikes skolinimosi priemones. 2011 mety pabaigoje
valdzios sektoriaus skola, atsizvelgiant ] taikytas iSvestines finansines priemones, sudaré 38,5
procento BVP (2010 metais — 38 procentus BVP). Tokj skolos dydzio pokytj 1émé nors ir
mazéjantis dél Lietuvos Respublikos Vyriausybés vykdomos grieztos fiskalinés politikos, taciau vis
dar deficitinis valdzios sektoriaus finansinis rezultatas. Valdzios sektoriaus skolg laikinai didino ir
neplanuotas 1€Sy perskolinimas valstybés jmonei ,,Indéliy ir investicijy draudimas®, skirtas indéliy
draudimo iSmokoms finansuoti dél akcinés bendrovés banko ,,Snoras“ bankroto (Lietuvos
konvergencijos ..., 2012: 22).

Taip pat i§ 2.14 pav. matyti, kad didziaja valstybés skolos dalj sudaro uzsienio skola, kuri
10,7 % padidéjo 2009 m. Nors vidaus skolos lygis néra aukstas, tac¢iau nuo 2009 mety LR finansy
ministerijos duomenimis jis yra didinamas, ir 2011 m. sieké 10,2 BVP. Valstybés skolos valdymo
strategijoje yra numatyta didinti vidaus skolos lygj, tam, kad kelti Salies ekonomika, taciau i§
grafiko matyti, kad uZsienio skola vis délto yra Zymiai didesné. Taip yra tod¢l, kad vietiné rinka yra
nevisada pajegi skolinti valstybei reikiama 1éSy suma.

Vertinant valstybés skolos mokuma pagal 1.1 lenteléje pateiktus rodiklius, galima teigti, kad
Lietuvos valstybés skolos mokumas yra tenkinamas, nes santykis nevirsija istori§kai netvaraus lygio
ir yra palyginti Zemas.

Norint jvertinti likvidumg skaiiuojami valstybés skolos valdymo iSlaidy ir valstybés
pajamy santykiai, kurie pavaizduoti 2.15 pav. Ta¢iau LR finansy ministerijai nepateikiant duomeny
dél uzsienio skolos ir vidaus skolos valdymo islaidy atsikrai — S§iy skoly riiSiy santykiai nebuvo
skaiCiuojami. Skolos valdymo iSlaidy ir j valstybés biudZeta surenkamy pajamy santykis taip pat

parodo, kokia dalis mokesciy sumokama uz Vyriausybés skolinimasi.
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2.15 pav. Lietuvos valstybés skolos valdymo islaidy ir valstybés pajamy santykis 2004—-2012 mety
laikotarpiu

(Sudarytas autorés, remiantis LR finansy ministerijos ir Statistikos departamento duomenimis)

Pagal 1.1 lenteléje pateiktus likviduma jvertinamus rodiklius, 2.15 pav. apskaiciuotas rysys.
Matyti, kad valstybés skolos valdymo islaidy ir valstybés pajamy santykis mazé¢jo nuo 2004 m. iki
2006 m., kai sieké 1,2 %, o nuo 2007 m. iki 2012 m. fiksuojama didéjimo tendencija. 2008 m.
iSlaidas skolos valdymui didino su rizikos valdymu susijusios (grazintinos) iSlaidos, patirtos
naudojant su skolinimosi priemonémis susietas iSvestines finansines priemones. 2009 m. dél
ekonomikos nuosmukio sumazéjus valdzios pajamoms ir padidéjus sumokéty paliikany sumai,
rodiklio reikSmeé padidéjo iki 3 %. 2010 m. iSlikus nepalankiy krizés padariniy ekonomikai Sis
rodiklis pasieke 5,5 %, taciau iSliko toleruotino lygio kaip ir 2011 m. bei 2012 m.

DidZigja skolos valdymo iSlaidy dal; sudaro paliikanos, likusi dalis tai su skolinimusi
valstybés vardu susijusios i§laidos ir skolos valdymo i$laidos.

Apskaiciavus §j santykj, matyti, kad 2012 m. jis yra didziausias t. y. 5,9 %. Remiantis 1.1
lentel¢je pateikta informacija, galima teigti, kad valstybés skola yra likvidi, nes nevirSija istoriSkai
netvaraus lygio t. y. 40 %. Kuo didesné skola, tuo brangiau kainuoja jos tvarkymas, todél ir stebima
Sio santykio didéjimo tendencija.

U. Panizza (2004) pabrézia, kad valstybés skolos ir BVP santykis, valstybés skolos ir valstybés
pajamy santykis turi silpnyjy viety atliekant iSsamig valstybés skolos analiz¢. Visy pirma Siy
rodikliy taikymas tampa problemiskas, kai vieno rodiklio did¢jimo tempas yra didesnis uz kito
rodiklio augimag ir atvirksc€iai, be to, analizés taikymas remiantis tik minétais rodikliais neapima
kiekvieno juy skirtingos rizikos ypatumy. Taigi, remiantis aukS¢iau iSvardintais rodikliais galima
ivertinti valstybés skolos mokumg ir likviduma, taciau jy nepakanka iSsamiai analizei atlikti.
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2.4.2. Lietuvos valstybés skolos tvarumo vertinimas, taikant DSA metodg

Tvarumo vertinimas padeda analizuoti ar vykdomos politikos kryptys apima tvarig skolos
raidg. Norint tai nustatyti ,reikia jvertinti skolos santykio dinamikg ir trajektorija, siekiant suzinoti,
ar $alis atitinka mokumo ir likvidumo sglygas. Analiz¢ atlickama remiantis pagrindiniu scenarijumi,
kuris atspindi valdzios institucijy vykdomga politika, ir alternatyviy scenarijy rinkiniu, kuriuo
parodomi testavimo nepalankiausiomis saglygomis rezultatai.

Kadangi valstybés skolos tvarumas yra siejamas su mokumo bikle, kuri iSreiSkiama per
tarplaikinio biudzeto apribojimo lygtj, pirmiausia buvo apskaiCiuotas trumpalaikio biudzeto
apribojimas.

Remiantis LR finansy ministerijos prognozémis, kurios pateiktos 2.2 lentel¢je, buvo
apskaiciuotas periodas, per kiek mety dabartinis skolos lygis bus lygus (arba maZesnis), nei

dabartiné biisimyjy pirminiy balansy verte.

2.2 lentelé. Rodikliy projekcijos. (Sudaryta autorés, remiantis LR finansy ministerijos duomenimis)

Rodiklio 2012 m. 2013 m. 2014 m. 2015 m. 2016 m.
pavadinimas

Nominali palikany 2 2 2 2 2
norma

BVP augimo tempas 2,4 3,4 3,7 4,3 5
Pirminis balansas -0,9 0,1 1 1,8 2
Valstybés skolos 40,2 38,6 36,7 34,9 34
lygis

Skai€iuojant tarplaikinio biudZeto apribojimo terming, daroma prielaida, kad palukany
norma nekinta.

Atskaitos tasku (Do) pasirenkamas 2012 m. valstybés skolos lygis, t. y. 40,2 % nuo BVP.

Pirmiausia paskaiciuota dviejy laikotarpiy tarplaikinio biudZeto apribojimas, pagal lygt;
D=(1+i;) Dy, - PB:. Skai¢iavimai (zr. B priedas) parodé¢, kad gautas skolos lygis mazéja (pirmuoju
atveju gauta 40,9, o antruoju, 40,7). IS gauty rezultaty galima spresti, kad pasitelkiant mokumo
bukles lygtj, galima sudaryti ilgalaikes projekcijas ir nustatyti laikotarpj, per kurj dabartinis skolos
lygis tapty lygus 0. Skaiciuojama toliau, kol bus gautas susikirtimo taSkas, kuris rodo po kiek
laikotarpiy biisimy pinigy srauty dabartiné verté bus lygi skolos pradiniam lygiui. Siuo atveju
susikirtimas fiksuojamas skai¢iuojant tre¢igjj perioda.

Tolimesniems skaiCiavimais daroma prielaida, kad nominali palikany norma ilguoju
laikotarpiu nekis ir isliks 2 %. Taip pat manoma, kad nuo 2016 m. realaus BVP augimo tempas bus

pastovus ir sudarys 5 % kasmet.
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Ivertinus prielaidas ir atlikus skai¢iavimus pagal mokumo lygtj, nustatyta, kad prireikty 17
periody, kol biisimy pinigy srauty dabartiné verté visiskai padengty dabartinj skolos lygi.

Valstybés skolos tvarumo vertinimas yra viena standartiniy priemoniy rinkinio dalis, Kuri
apima fiskalinj deficitg ir vieSojo sektoriaus skolos priemones, taip pat, ir valstybés skolos ir BVP
santykio rodikliy vertinimg. Remiantis jvairiais statistiniais duomenimis (valstybés skolos lygis,
biudZeto pajamos ir iSlaidos, paltikany lygis, BVP, uzsienio skola denominuota litais, trumpalaiké
skola, palikany moké¢jimai uz uzsienio skolg), atlikta valstybés skolos tvarumo analizé (zr. H
Priedas). Sudarytos projekcijos iki 2017 m. Gauti rezultatai parodé, kad norint stabilizuoti skola
Salis turéty pasiekti 1,8 pirminj pertekliy vidutini$kai per 10 mety. Pirminis perteklius yra daznai
naudojamas skolos stabilizavimui jvertinti dabartinémis fiskalinés politikos salygomis. Taip galima
pamatyti ar esamas fiskalinis pervirSis derinasi su stabiliu skolos ir BVP santykiu, bei nustatoma,
kokios pastangos turi biiti, kad biity pasiektas stabilus skolos santykis. Naudojant §j rodiklj, svarbu
atsizvelgti 1 Saliy skirtumus, geb&jimus pasiekti didelj pirminj pertekliy, tiek dél techniniy tiek dél
politiniu ir socialiniu priezas¢iy. Skolos trajektorija yra tvari jei ji yra stabili arba juda mazéjimo
kryptimi. Lietuvos atveju skolos trajektorija juda mazéjimo link (zr. | Priedas), todél galima teigti,
kad Lietuvos valstybés skolos lygis yra tvarus.

Taciau Sis metodas turi trikumy. Jis labiau susitelkia ties valstybés skolos dinamikos
vertinimu nei valstybés Skolos lygio vertinimu. Taip pat neatsizvelgiama ir j valstybés turta bei
isipareigojimy lygj ir pokycius. Be to, taikant $j metoda kyla neuZztikrintumas, nes projekcijos
ateityje gali keistis.

Vidutinés trukmés fiskalinés projekcijos yra pagrindinis elementas vertinant fiskalinj
tvarumg. Kad biity naudinga, tokia sistema turi biiti grindziama prielaidomis, kurios yra
naudojamos testavimo nepalankiomis sglygomis metu (Assessing sustainability, 2002). IS G priede
pateikty duomeny matyti, kokia yra pagrindiné programos sudaryta projekcija bei kokiomis
prielaidomis ji remiasi. Taip pat jvertinti ir alternatyviis scenarijai. Pagal vieng i§ jy paskai¢iuotas
koks turéty biiti pirminis perteklius, jei nekei¢iama dabartin¢ politika, Lietuvos atveju 10 mety
pirminis perteklius turéty siekti 1,1 % BVP.

Vertinant valstybés skolos dydj, jis siejamas su biudzeto deficitu ir ekonomikos ciklu, kurj
atspindi realus BVP augimo tempas. Todél toliau tiriama valstybés skola ir ja lemiantys veiksniai,
sudarant regresine lygti. Regresijos modeliui sudaryti naudojami Latvijos 16 mety ir Lietuvos 17
mety duomenys.

Pirmiausia nustatytas rySys tarp tiriamy veiksniy. Pagal porinés koreliacijos koeficiento (r)
dydj (zr. 2.3 lentelé), galima spresti, kad valstybés skola labiausiai siejasi su biudzeto deficitu, nes

reikSmée yra 0,59, ir kartu stipriai tarpusavyje siejasi su realaus BVP augimo tempu, nes reikSme
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0,43. Remiantis apskaiCiuotais koreliacijos koeficientais galima teigti, kad tarp faktorinio
kintamojo, t. y. valstybés skolos, ir rezultatinio kintamojo, t. y. biudzeto deficito, yra tiesioginis
rySys. Atvirkstinis rySys yra tarp valstybés skolos ir realaus BVP augimo tempo. Tai reiskia, kad,

realiam BVP augimo tempui sumazéjus 1 vnt. valstybés skolos santykis padidés 0,43 vnt.

2.3 lentelé. Koreliacijos koeficienty reikSmés (Sudaryta autorés)

Valstybés skola | BiudZeto deficitas | Realus BVP augimo tempas
Valstybés skola 1 0, 594 -0,434
BiudZeto deficitas 0,594 1 -0,434
Realus BVP augimo -0,434 -0434 1
tempas

Nustacius, kad yra gana glaudus rySys tarp valstybés skolos ir rezultatiniy kintamyjy, toliau

apskaiciuoti regresijos modelio parametrai, kurie pateikti 2.4 lenteléje:

2.4 lentelé. Regresinés analizés reikSmes (Sudaryta autorés)

Pasikliautiniai intervalai
(95% tikimybé) VIF
Pavadinimas Koeficientai | Apatiné riba | VirSutiné riba statistika
Konstanta 17,748 11,531 23,964 -
BiudZzeto deficitas (X;) 1,715 ,607 2,823 1,233
Realus BVP augimo tempas (X5) -0,390 -971 ,191 1,233

Regresijos lygtis yra tokia:
Y = 17,75 +1,715X; -0,39X;
kur: Y — valstybés skolos lygis

Gauti regresijos lygties koeficientai rodo, kad biudzeto deficitui padidéjus 1 proc. punktu
valstybés skola vidutiniSkai padidés 1,71 proc. punktu. Su 95 % tikimybe, galima teigti, kad skola
padidés ne maziau nei 0,607 proc. punktu ir nedaugiau nei 2,823 proc. punktu, ir tik 5 % tikimybe,
kad skola padidés daugiau arba maziau. Kaip minéta anksc¢iau, ekonomikos augima ir valstybés
skolos lygj sieja atvirkStinis rySys, todel Lietuvos ir Latvijos atveju galima teigti, kad realiam BVP
augimo tempui sumaZzejus 1 proc. punktu, valstybés skola padidés 0,39 proc. punktu. Pagal
pasikliautinus intervalus skola padidés nedaugiau nei 0,97 proc. punktu ir sumazés ne daugiau nei
0,19 proc. punktu. Nors yra 5 % tikimybe, kad valstybés skola padidés arba sumazés daugiau nei
nurodo pasikliautiniai intervalai.

SkaiCiuoti koreguotg determinacijos koeficienta yra geriau, nes atsizvelgiama ir j imties

diduma, ir j nepriklausomy kintamyjy skaic¢iy. IS 2.5 lentelés, matyti, kad koreguoto determinacijos
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koeficiento reikSmé yra 0,351, todél galima paaiskinti 35,1 % valstybés skolos variacijos dél
biudzeto deficito bei realaus BVP augimo tempo variacijos. IStraukus Saknj gaunamas daugialypés
regresijos koreliacijos koeficientas, kuris yra 0,629. Pagal ji galima teigti, kad valstybés skolos lygis
yra gan stipriai priklausomas nuo biudZeto deficito ir realaus BVP augimo tempo.

Sudarant regresijos model] reikia patikrinti modelio prielaidas, tokias kaip
multikoliniarumas, autokoreliacija ir heteroskedastiSkumas. Pagal 2.4 lenteléje pateikta dispersijos
maz¢jimo daugikli (VIF statistika) duomenys néra multikoliniaras.

Tiriant ar yra autokoreliacija, pagal Durbin-Watson testg (Zr. 2.5 lentel¢), su 95 %
reikSmingumo lygmeniu nustatyta, kad gauta Sio testo reikSmé 1,536 patenka j neapibréztumo
srities intervalg 1,321-1,577 (zr. D priedas), tai reiskia, kad negalima jvertinti ar yra

autokoreliacijos.

2.5 lentelé. Regresinés analizés testy reikSmés (Sudaryta autorés)

o Koreguotz.a_s Durbin - White Kolmpgorovo- F_iéer_@o Stebéjimo
Pavadinimas determinacijos Watson Smirnovo kriterijus | Kuko matas indeksas
koef. testas testas testas inde
Kritiné riba - - 11,07 - gg% 8;28; 06’12822
Rekomenduotina riba - 2 - 1 - - -
Apatiné reik§mé - 1,321 - - - -
Virsutiné reikSmeé - 1,577 - - - -
Apskai¢iuotos 0,351 1,536 12,9 0,44 9,645 (zr.D (zr.D
reik8meés 0,546 2,014 9,7 0,77 16,25 priedas) priedas)

Pagal White testa tikrinamas regresijos duomeny paklaidy dispersijos pastovumas. Jei
faktoriniy kintamyjy dispersijy paklaidos didéja vadinasi budingas heteroskedastiSkumas.
Skaiciuotas White testas parodé, kad duomenys yra heteroskedastiski, nes gauta reik§mé 12,9 yra
didesné nei 11,07.

Toliau tiriama ar duomenys neturi isskiréiy, pagal standartizuota paklaida, Kuko matg ir
steb¢jimo indeksg. Kadangi standartizuota paklaida nevirSija 3, nustatyta, kad duomenys iSskir¢iy
neturi. Taciau pagal Kuko matg ir stebéjimo indeksa, kurie atitinkamai lygtis 0,807 ir 0,182 (zr. 2.5
lentel¢) rastos iSskirtys (zr. C ir D priedus). Nors matai, rodo, kad yra iSskir¢iy, taciau reikia
jsitikinti ar tikrai jos yra labai nutolusios nuo vidurkio (Zr. E priedas).

Ivertinus heteroskedastiSkumg ir paSalinus i8skirtis sudaromas naujas regresijos modelis,
todél pakartojami regresinés analizés testali.

Norint patikrinti ar sudarytam regresijos modeliui buidingas normalusis skirstinys, atliktas

Kolmogorovo — Smirnovo testas. Jis parodé, kad sudaryto modelio paklaidos pirmuoju atveju
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nebuvo pasiskir¢iusios pagal normalyjj skirstinj, 0 antruoju atveju yra pasiskirs¢iusios, nes testo

reikSmé arti 1, todel galima taikyti tiesing regresijg tokiems duomenims.

Valstybés skola = 10,86 + 3,75 biudieto deficitas + 0,12 Realus BVP augimo tempas

Tokia veiksniy sgveika su valstybés skola néra biidinga pagal apraSyta ekonomikos teorija,
taCiau Lietuvos ir Latvijos atzvilgiu regresijos lygtis susidaré biitent tokia dél to, kad Sios Salys tiek
ekonomikos pakilimo tiek nuosmukio laikotarpiu nesugeb¢jo subalansuoti biudzeto, o valstybés
skola kiekvienais metais vis padidédavo.

Norédami jsitikinti, ar tikrai valstybés skola priklauso nuo visy nepriklausomy kintamyjy,
tikrinamos statistines hipotezes apie galimas regresijos funkcijos koeficienty reikSmes, taikant
FiSerio kriterijy. Suradus kriting FiSerio reikSme (3,37), nuliné hipotezé su 95% lygmeniu yra
atmetama ir galima teigti, kad lygtis yra statistiskai reikSminga. Patikrinus hipotezes apie atskiry
regresijos parametry jverciy lygybes nuliui, kai reikSmingumo lygmuo 95%, nustatyta, kad realus
BVP augimo tempas néra statistiSkai reikSmingas. Galima teigti, kad | modelj jtrauktas §iS
kintamasis néra itin svarbus, nes pagal standartizuota koeficientg (zr. F Priedas) didesnge jtaka daro
biudZeto deficitas.

Vertinant regresijos modelio kokybiskuma apskaiciuota vidutiné procentiné paklaida (MPE)
ir vidutiné absoliutiné procentiné paklaida (MAPE) (Zr. G Priedas). Pagal gautus rezultatus, galima
teigti, kad sudarytas modelis yra kokybiskas, nes MPE yra lygi 9%, o MAPE — 28%, taciau

naudojant jj prognozavimui reikéty atsizvelgti | galima rezultaty netiksluma.
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3. LIETUVOS VALSTYBES SKOLOS PORTFELIO TENDENCIJOS IR
PERSPEKTYVOS

3.1. Lietuvos vieSyju finansy tvarumo strategija ir valstybés skolos portfelis

Lietuvoje valstybés finansines jplaukas daugiausia sudaro jvairiis mokesciai ir ES parama, o
iSlaidas - valstybés aparato i$laikymas, jvairios iSmokos, Svietimas, medicininé apsauga, policijos ir
kariuomenés iSlaikymas, investicijos | infrastrukttrg ir kitas sritis, bei skolos valdymo iSlaidos.
Lietuvos valdzios sektoriaus papildomos pajamos ir nepanaudotos planinés iSlaidos turéty biiti
skirtos valdzios sektoriaus balanso rodiklio uzduotims vykdyti ir priemonéms, uztikrinan¢ioms
ilgalaikj valdzios sektoriaus finansy tvarumg, jgyvendinti. 2012 metais sumazinus valdzios
sektoriaus deficita zemiau 3 procenty BVP ribos, vertéty nesustoti ties Sio tikslo jvykdymu ir toliau
konsoliduoti valdzios sektoriaus finansus, siekiant grieztesnio vidutinés trukmeés tikslo — t. y. kad
biity pasiektas perteklius (Lietuvos konvergencijos..., 2009). Mazinant biudZeto deficita, tai pat
reikia spresti skolos sumazinimo klausima nekeliant pavojaus Lietuvos ekonomikos atgaivinimo
programos tikslams. Vienas i§ galimy biidy Siam tikslui pasiekti — skolos mazinimo procesa derinti
su investicijy didinimu, kad nepasireiksty skolos mazinimo defliacinis poveikis (Smyth, 2011).

Remiantis LR Vyriausybés 2011-2014 mety skolinimosi ir skolos valdymo gairiy apraSu
buvo sumodeliuotas tolimesnis valstybés skolinimosi priemoniy ir trukmiy portfelis, kurio struktiira
pateikta 3.1 lenteléje. Pagrindinis valstybés skolos valdymo tikslas yra uztikrinti, kad vyriausybés
finansavimo poreikiai ir jsipareigojimy moke¢jimas buty jvykdyti maZiausiomis jmanomomis

sagnaudomis, vidutinéje ir ilgalaikéje perspektyvoje uz Zema rizikos laipsnj.

3.1 lentelé. Sitilomas valstybés skolos portfelis. Sudaryta autorés

Skolinimosi Skola pagal tipa | Skola pagal | Skola pagal | VVP
priemonés trukme valiuta trukmé
Obligacijos 75% | Vidaus skola | Trumpalaikiai Litais 15% 6-12 mén
30% jsipareigojimai 5%

Taupymo lakstai | Uzsienio skola | llgalaikiai Eurais 85% 1-2m.
1% 70% jsipareigojimai 95%
IZdo  vekseliai 3-5m.
20%

| Kita 4% | \ \ | 7-10m.
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Sudarytas portfelis grindziamas Siais sitilymais:

skatinti skolinimasi vidaus rinkoje, padidinant jj nuo dabar esanciy 24% iki 30%, ir
toliau nenustoti to daryti Sig ribg pasiekus;

skolintis vidaus rinkoje iSleidziant ilgalaikius ir trumpalaikius VVP, platinamus per
aukcionus ir mazmeninés prekybos biidu, denominuotus litais ir eurais. Numatyti, kad
skolinimasis vidaus rinkoje sudaryty apie 3 — 3,5 mlrd. lity kasmet, i§ jy ilgalaikés —
likutinés 3—10 mety trukmés — obligacijos sudaryty ne maziau kaip 1-1,3 mlrd. lity
kasmet;

siekiant plétoti vidaus rinkg ir didinti ilgalaikio skolinimosi isleidziant VVP vidaus
rinkoje apimtj, plétoti atpirkimo sandoriy rinkg, skelbti i$leidziamy vidaus rinkoje
VVP grafikus, palaikyti santykius su VVP aukciony dalyviais.

trumpalaikés skolos valstybés vardu pagal likuting trukme ir visy skoliniy
isipareigojimy santykinis rodiklis nebiity didesnis kaip 25 %, o Siuo atveju siiiloma
5 %. Trumpalaikio skolinimosi palikany normos mazesnés negu ilgalaikio, tadiau
atsizvelgiant | dél galimg palikany normy augima, bitina jvertinti mokamy paliikany
dydj lyginant su ilgalaikio skolinimosi;

vidutiné svertiné likutiné valstybés skolos trukmé nebuty trumpesné kaip 4 metal,
vadinasi plétoti skolinimasi ilgesniam laikotarpiui atsizvelgiant j ankstesnj punkta;
skolos pagal kintamg paltikany norma ir visy skoliniy jsipareigojimy valstybés vardu
santykis nebuty didesnis kaip 10 %;

skolos vertybinio portfelio finansiné Macaulay trukmé biity nuo 2,5 iki 5 mety ribose;
skola litais ir eurais, jvertinus sudarytus iSvestiniy finansiniy priemoniy sandorius,
sudaryty 100 procenty visos skolos, vadinasi skolintis kuo daugiau Salies viduje, o
skolinantis uZsienio rinkose ne euro valiuta ir toliau naudoti finansines iSvestines
priemones, norint apsisaugoti nuo valiuty kursy svyravimo rizikos;

skolinantis ir toliau naudoti obligacijas kaip pagrindine skolinimosi priemone, tafiau

jtraukti ir kitas priemones, tokias kaip taupymo lakstus ir iZdo vekselius;

Siekiant toliau konsoliduoti vieSuosius finansus, Lietuvos konvergencijos 2012 mety

programoje nustatyti $ie vidutinio laikotarpio makroekonominés politikos prioritetai:

— derinti vykdomg fiskaline politikg su socialinés politikos prioritetais;

— skatinti vykdyti pradétas energetikos reformas;

— vykdyti ilgalaikj valdzios sektoriaus finansy tvaruma uZztikrinancig pensijy
sistemos reforma;
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— ir toliau mazinti biudzeto deficita, bei stabilizuoti valstybés skolos lygi;

— sudaryti palankias salygas didinti darbo naSumg, ekonomikos konkurencinguma,
pritraukti daugiau tiesioginiy uzsienio investicijy, sékmingai jgyvendinti ES
sanglaudos politika;

— didinti pasitikéjima ilgalaikiu valdzios sektoriaus finansy tvarumu ir ilgalaikémis
tikio plétrg uztikrinanciomis fiskalinés drausmes taisyklémis;

— tobulinti Lietuvos Respublikos valstybés biudzeto vidutinio laikotarpio
planavimo sistemg.

Siekiant tolimesniy vieSyjy finansy tvarumo Lietuvoje trumpuoju-vidutiniu laikotarpiais
taréty bati numatyta (Nacionaliné reformy darbotvarkeé, 2011):

1. Jgyvendinti biudZeto politikg, uZztikrinan¢ig finansy rinky pasitikéjimg valdzios

sektoriaus finansy stabilumu, ir uztikrinancig ilgalaikio kainy stabilumo perspektyva;

2. Idiegti i rezultatus orientuotg valdymo modelj, leidZiantj iSteklius naudoti efektyviai;

3. Atkurti pasitik¢jimg makroekonominiu stabilumu, spartinant verslo plétra ir s€kmingai

igyvendinti tikio tvarumui biitinas strukttrines reformas;

4.  Skaidriai valdyti valstybe ir jos turtg (Lietuvos konvergencijos..., 2009).

VieSyjy finansy poveikis realiajai ekonomikai yra daugialypis ir sudétingas. Nepaisant to,
patikimi vieSieji finansai prisideda prie makroekonominio stabilumo ir remia pinigy politika, nes
iSlaikomos stabilios kainos Zemomis paliikany normomis. Abu $ie dalykai turi teigiamos jtakos
privaciojo sektoriaus investicijoms ir taupymui. Valstybés skola mazéja, kai vieSieji finansai yra
patikimi, o tai leidZia mazinti rinkg iSkraipan¢ius mokescius ir (arba) didinti produktyvias vieSgsias
1Slaidas. Galiausiai patikimi vieSieji finansai ilgainiui lems ir ekonomikos augimo bei uZimtumo
did¢jima, o Salims bus lengviau jveikti stipry spaudimg dél visuomenés sen¢jimo didéjancias
vieSgsias iSlaidas, ypa¢ pensijoms ir sveikatos prieZilirai (VieSieji finansai ir makroekonominé

apzvalga, 2012).

3.2. Valstybés skolos prognozés matmenys

Matematiniy modeliy naudojimas valstybés skolos apimties nustatymui padeda atitinkama
linkme formuoti skolinimosi politikg, nevirSijant nustatyty skolos limity, tokiu biidu uZtikrinant
ekonomikos stabilumg ir augima. Kadangi jrodyta, kad valstybés skolos dydis daro jtaka
makroekonominei situacijai, svarbu nustatyti jsiskolinimo dydj ateityje, esant tam tikrom ar
pageidaujamom ekonominém sglygom. Mokslininky sitilomi matematiniai modeliai tarpusavyje

sieja valstybés skola, BVP augimo tempus, biudZeto deficitg ir paliikany normas. Pagal juos galima
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jvertinti ir prognozuoti valstybés skolos lygj. Pirmiausia buvo jvertintas Lietuvos valstybés skolos
lygis remiantis A. Domaro ir O. Blanchard pateiktais matematiniais modeliais 2004-2012 m.

laikotarpiu.

3.2 lentelé. Lictuvos valstybés skolos lygis pagal A. Domar matematinj modelj (Sudarytas autorés,

remiantis LR finansy ministerijos duomenimis)

Valstybés 2004 m. | 2005m. | 2006 m. | 2007 m. | 2008 m. | 2009 m. | 2010 m. | 2011 m. | 2012m. | Vidutiné
skolos lygis paklaida
Faktinis 19,4 18,4 18 16,9 15,6 29,5 38 38,5 40,2
Apskaiiuotas 21,04 18,46 17,44 17,30 19,63 29,07 36,19 41,08 40,33
Paklaida 1,64 0,06 0,56 0,40 4,03 0,43 1,81 2,58 0,13 1,29

Pritaikius A. Domar matematinj modelj, buvo gauti valstybés skolos ir BVP santykio rodikliai
ir palyginti su 2004-2011 m. faktiniais duomenimis (Zr. 3.2 lentelé¢). Remiantis $iuo matematiniu
modeliu, gauti duomenys beveik atitinka faktinius, nes vidutiné paklaida apie 1,29. Mokslininko
matematinis modelis atsizvelgia j ankstesniy mety skolos dydj ir modeliuojant gali parodyti, koks
galéty buti valstybés skolos ir BVP santykis, atsizvelgiant j faktinj biudzeto deficita nuo BVP ir
realaus BVP poky¢ius.

3.3 lenteléje pateikiamas Lictuvos valstybés skolos lygis 2004—2012 metais, remiantis O.
Blanchard skolos jvertinimo modeliu. Pritaikius §] modelj taip pat gauti valstybés skolos ir BVP

santykio dydziai ir palyginti su faktinémis 2004—2012 mety reikSmémis.

3.3 lentelé. Lietuvos valstybés skolos lygis pagal O. Blanchard matematinj modelj (Sudarytas autorés,

remiantis LR finansy ministerijos duomenimis)

Valstybés 2004 m. | 2005m. | 2006 m. | 2007 m. | 2008 m. | 2009 m. | 2010 m. | 2011 m. | 2012 m. | Vidutiné
skolos lygis paklaida
Faktinis 19,4 18,4 18 16,9 15,6 29,5 38 38,5 40,2
Apskaiciuotas 19,27 19,17 18,85 18,15 17,27 29,18 38,78 40,52 39,68
Paklaida 0,13 0,77 0,85 1,25 1,67 0,32 0,78 2,02 0,52 0,92

Remiantis gautais matematinio modelio rezultatais galima teigti, jog Sis modelis yra tinkamas
valstybés skolos lygio nustatymui, kadangi apskai¢iuota vidutiné paklaida lygi 0,92.
Atlikus matematinius skai¢iavimus pagal A. Domar ir O. Blanchard, nustatyta, kad taikant
pastargji modelj valstybés skolos lygis jvertinamas tiksliau, nes vidutinés paklaidos maZesnés, nei
taikant A. Domar matematinj modelj. Pagrindinis modeliy panasumas — ankstesniy mety valstybés

skolos ir biudzeto deficito lygis. Taciau prieSingai nei O. Blanchard, A. Domar lygtyje néra
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atsizvelgiama ] valstybés skolinimosi paliikany normas, buitent tai neleidzia taikant pastargjj modelj
gauti tikslesniy rezultaty.

Matematiniy modeliy panaudojimas valstybés skolinimosi poreikio prognozavimui padeda
atitinkamai suformuoti efektyvig skolinimosi politika, kuri uztikrinty Salies ekonomikos stabiluma,
o taip pat ir augimg. Valstybés skolos apimties prognozavimas padeda pasiekti pusiausvyrg tarp
reikiamy jsipareigojimy sumos bei pageidaujamy makroekonominiy salygy. 3.1 paveiksle
pateikiama Lietuvos valstybés skolos ir BVP santykio prognozé 2013-2014 mety laikotarpiu

remiantis A. Domar matematiniu modeliu.
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3.1 pav. Valstybés skolos ir BVP santykio prognozé 2013-2014 m. pagal A.Domar modelj.

(Sudarytas autorés, remiantis LR finansy ministerijos ir Eurostat duomenimis)

Apskaiciavus valstybés skolos ir BVP rodiklio prognozuojamas reik§mes, dviejy mety
laikotarpiui, stebimos didéjimo tendencijos. Sia situacija gali salygoti didéjantis skolos lygis 3alyje,
nors prognozuojamas galimo BVP rodiklio didéjimo tendencijos, taciau svarbiausios ekonomikos
atsigavimo perspektyvos priklauso nuo iSoriniy veiksniy, kur svarbiausias i§ jy yra eksporto rinky
situacija Europoje bei situacija euro zonoje. Lietuvai prognozuojamas valstybés skolos ir BVP
santykio padidéjimas numatomas nezymus per 2013-2014 m., atitinkamai prognozuojama 42,4 ir
43,9 procentai nuo BVP. Pasak Europos Sajungos komisijos (2010), posiikio Lietuvos ekonomikoje
laukiama 2011 metais planuojant dar grieztesn¢ biudzeto iSlaidy politika, gerinant mokestinés bazés
administravima, o tai pat planus vir§ijancias iSlaidas skiriant skolos konsolidavimui. Nors dabartiniu
laikotarpiu stebimas Salies ekonominio potencialo padidé¢jimas, atsigaunant Salies eksporto rinkai,

taciau finansiniy jsipareigojimy apimtys ir toliau iSlaiko augimo tendencijas dél vis dar auganciy
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socialiniy iSlaidy bei jsipareigojimy grazinti ankstesnius jsiskolinimus. Daugeliui pasaulio Saliy
pavyzdziu tapo Estija, kuri i§venge dideliy jsiskolinimo problemy Siandien.

A. Domar matematinio modelio pagrindu Europos Sgjungos Salims buvo pritaikyti
Mastrichto kriterijai. Pagrindinis §iy kriterijy trilkumas — nustatomos tos pacios rodikliy ribos
visoms Salims. Tokia situacija kai visose ES Salyse narése bus vienodas BVP augimo tempas ar toks
pat verslo ciklas yra nejmanoma. Tod¢l siekiant atsizvelgti | atskiry Saliy tendencijas apskai¢iuotos
valstybés skolos ir BVP santykios prognozés 2013—2014 metams remiantis Blanchard matematiniy

modeliu (zr. 3.2 pav.).

43,0 42.9

42,5

42,0

41,6

santykis

41,5

Skolos ir BVP

41,0

40,5

2013 m. 2014 m.

3.2 pav. Valstybés skolos ir BVP santykio prognozé 2013-2014 m. pagal O. Blanchard

modelj

(Sudarytas autorés, remiantis LR finansy ministerijos ir Eurostat duomenimis)

Remiantis Blanchard modeliu prognozés gautos mazesnés, nei buvo Domar atveju.
Prognozuojama, kad 2013 m. valstybés skola sudarys 41,6 % BVP, o 2014 m. — 42,9%. I§
prognoziy matyti, kad valstybés skolos lygis turéty stabilizuotis ties 42 % BVP, ka numato ir LR
finansy ministerija. Stabilizavus skolos lygj bei sumaZinus valstybés biudZeto deficita, tolimesniu
laikotarpiu galima pradéti maZzinti skolos lygj taip uZtikrinant LR vieSyjy finansy tvarumg. Daroma
prielaida, jog tiksliausi prognozavimo rezultatai gauti remiantis Blanchard matematiniu modeliu,

kadangi gauta maZiausia paklaida tarp prognozuojamy ir faktiniy 2012 m. rodikliy reikSmiy.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Remiantis teoriniais teiginiais ir atlikta Lietuvos Respublikos valstybés skolos tvarumo

analize, pateikiamos tokios apibendrinamosios darbo i§vados:

1.

Atlikus mokslinés literatiiros analize, galima teigti, kad valstybés skolos dydis ir
struktiira daro jtaka valstybés makroekonominei situacijai, o tarp valstybés skolos ir
ekonominio augimo egzistuoja neigiamas rySys. Augancios skolos lygis gali padidinti
investuotojy nepasitikejimg valstybés kreditingumu ir sukelti abejones dél valdzios
finansy tvarumo.

Valstybés skolos tvarumas yra esminé makroekonominés politikos savybé, tadiau jos
apibrézimas yra silpnas, o jo vertinimas yra dar sunkesnis. TVF suktiré moderny skolos
tvarumo vertinimo poziiirj, taciau reikia pripazinti, tai, kad ateitis yra nezinoma ir skolos
tvarumo vertinima galima tik prognozuoti.

Finansines priemones valstybés skolai finansuoti numato vyriausybé. Skolos portfelio
sudétis yra fiskalinés politikos priemone. Pagrindinis dokumentas, kurivo vadovaujasi
skolos valdytojai, priimdami savo sprendimus ir vykdydami operacijas, yra valstybés
skolos valdymo strategija. Si strategija yra pamatiné, nes joje numatyti valstybés skolos
valdymo tikslai.

Apzvelgus Lietuvos makroekonoming situacija, galima teigti, kad po 2008—2009 m.
krizés, augantis Lietuvos BVP ir mazéjantis deficitas bei skolinimosi poreikis sudaro
galimybes mazéti valdzios sektoriaus skolai, kas mazina vieSyjy finansy netvarumo
grésme.

Atlikus Lietuvos valstybés skolos lygio, dinamikos ir struktiiros analizg, nustatyta, kad
skola ir skolos valdymo i$laidos auga nominalia iSraiska. Pagrindinis sektorius, kuris
formuoja valstybés skola, yra centriné valdZia, taciau did¢janti socialiniy fondy skola yra
susiriipinimg kelianti sritis.

Ivertinus valstybés skolos portfelj pagal trukme, skolinimosi priemones ir sandara,
nustatyta, kad pagal jsipareigojimy trukme ilgalaikiy jsipareigojimy dalis didZiausia,
vidaus skolg sudaro trumpalaikiai jsipareigojimai, o uzsienio skolg — ilgalaikiai. Taip pat
pazymétina, kad pagal skolinimosi priemonés tipg iSleidziamos obligacijos yra
pagrindinés priemongs, toliau iSsidésto izdo vekseliai ir taupymo laksStai. Apzvelgus
skolos valdymo rizikas, nustatyta, kad viso skolos portfelio paliikany normy kitimo,
perfinansavimo ir valiuty kursy rizikos nekelia pavojaus valstybés finansams.

Ivertinus valstybés skolos tvarumg pagal mokumo ir likvidumo rodiklius, nustatyta, kad
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Lietuvos valstybés skola atitinka tvarumo sglygas, ta¢iau neigiamas veiksnys yra riboto
skolinimosi vidaus rinkoje galimybés. vertinus valstybés skolos tvarumg pagal TVF
sudaryta metodika, galima teigti, kad Lietuvos skolos lygis yra tvarus. Pritaikius
mokumo biisenos lygti, nustatyta, kad Lietuvai reikéty apriboti biudzeta 17 mety, norint
kad dabartiné skolos verté biity sumazinta.

Vertinant valstybés skola lemiancius veiksnius, nustatyta, kad pagrindiniai veiksniai, yra
biudzeto deficitas ir realus BVP augimo tempas, kuris iSreiSkia ekonominj ciklg.
Lietuvos ir Latvijos pavyzdziu sudarytas regresinis modelis parodé, kad padidéjus
biudZeto deficitui ir realiam BVP augimo tempui valstybés skola didéja. Tokia
tendencija yra todé¢l, kad nepasant ekonominiy cikly, Salys turéjo biudzeto deficity ir
skolos lygis vis did¢jo. Ivertinus regresijos modelio kokybiskuma ir patikimuma, galima
teigti, kad regresijos modelis yra i§ dalies tinkamas prognozuoti.

Sudarius valstybés skolos portfeli, numatyta padidinti vidaus skolos dali platinant
trumpalaikius ir ilgalaikius VVP. Atlikus valstybés skolos prognoze pagal A. Domaro ir
O. Blanchardo matematinius modelius, prognozuojama, kad valstybés skolos ir BVP
santykis didés, taciau stabilizuosis ties 42 % nuo BVP riba. Remiantis §ia tendencija

galima vykdyti skolos mazinimo ir viesyjy finansy tvarumui uztikrinimo politika.

Remiantis teoriniais teiginiais, atliktais valstybés skolos kitimo, formavimosi ir struktiiros

tendencijy tyrimais, tvarumo analize ir sukaupta ES Saliy patirtimi, galima pateikti tokius

pasitilymus:

1.

Lietuvai rekomenduojama tobulinti vidutinio laikotarpio biudZzeto planavimo ir
vykdymo sistema — stiprinti fiskalinj valdyma ir skaidruma bei i$laidy drausme, jvesti
biitinus perspektyvinius elementus ir mechanizmus, skirtus cikliSkumo i§vengti.

Siekti biudZeto pertekliaus ir stabilizuoti valstybés skolos augima, sudaryti galimybes
mazinti jsipareigojimy dalj uzsienio rinkose.

Atsizvelgiant ] skolinimosi alternatyvas mazinti trumpalaikiy jsipareigojimy dalj uz
kintamasias paliikanas, nesiskolinti trumpajam laikotarpiui uZsienio rinkose.

Didinti valstybés skolos dalj, kurig sudaro vidaus skola, nes palyginti nedidelé ilgalaikiy
vidaus VVP paklausa ir VVVP nelikvidumas yra rizikos veiksnys.

Ir toliau plétoti ir palaikyti efektyvig ir likvidZig vidaus VVP rinka, taip didinant VVP
aukciony dalyviy skaiciy.

Atsizvelgiant | tarptauting praktikg siekti padidinti viduting sverting vidaus skolos ir

finansing Macaulay vidaus vertybinio skolos portfelio trukmg.
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A Priedas

Lietuvos vieSos uzsienio obligacijos. (Sudaryta autorés, remiantis LR finansy ministerijos duomenimis)

N suma Kuponas I§l_eidim0 ISleidimo ISpirkimo If\iizi'kc')s priedas
pelningumas data data iSleidimo metu
1 EUR 400 min. 4,50 4,650 2003 02 20 2013 03 05 74
2 EUR 600 min. 4,50 4,410 2004 02 27 2013 03 05 46,5
3 EUR 600 min. 3,75 3,779 2005 02 10 2016 02 10 21,8
4 EUR 400 min. 3,75 3,746 2006 02 10 2016 02 10 21,5
5 EUR 600 min. 4,85 4,876 2007 10 29 2018 02 07 47,3
6 EUR 500 min. 9,375 9,500 2009 06 22 2014 06 22 677,3
7 USD 1500 min. 6,75 6,812 2009 10 15 201501 15 462,5
8 USD 2000 min. 7,375 7,625 201002 11 202002 11 401,7
9 USD 750 min. 5,125 5,249 201009 14 201709 14 320
10 USD 750 min. 6,125 6,375 2011 03 09 2021 03 09 294
11 USD 750 min. 6,125 5,947 20111116 2021 03 09 390
12 | USD 1500 min. 6,625 6,750 201202 01 2022 02 01 480,3
13 EUR 400 min. 4,85 4,216 2012 04 24 2018 02 07 255*
14 CHF 175 min. 2,00 2,044 20121011 2018 04 11 165*




B Priedas

Valstybés Nominali BVP Pirminio
skolos ir BVP Pirminis paltikany augimo balanso Mokumo
Metai Laikotarpiai santykis (%) balansas norma tempas dabartiné verté | buklé
2012 0 40,2 -0,9 0,02 0,024 40,2
2013 1 38,6 0,1 0,02 0,034 0,101419878 40,099
2014 2 36,7 1 0,02 0,037 1,034887078 39,064
2015 3 34,9 18 0,02 0,043 1,930140013 37,134
2016 4 33 2 0,02 0,05 2,25913955 34,874
2017 5 31 2 0,02 0,05 2,329009845 32,545
2018 6 29 2 0,02 0,05 2,401041077 30,144
2019 7 27 2 0,02 0,05 2,47530008 27,669
2020 8 25 2 0,02 0,05 2,551855752 25,117
2021 9 23 2 0,02 0,05 2,630779126 22,486
2022 10 21 2 0,02 0,05 2,712143429 19,774
2023 11 19 2 0,02 0,05 2,796024153 16,978
2024 12 17 2 0,02 0,05 2,882499127 14,096
2025 13 15 2 0,02 0,05 2,971648585 11,124
2026 14 13 2 0,02 0,05 3,063555242 8,061
2027 15 11 2 0,02 0,05 3,158304373 4,902
2028 16 9 2 0,02 0,05 3,25598389 1,646
2029 17 2 0,02 0,05 3,356684423 -1,710
2030 18 2 0,02 0,05 3,460499405 -5,171




A Priedo tesinys

STATISTINIAI RODIKTTAL
(muln. L)
01.01.2011 iki 30.00.2011 01.01.2012 iki 30.09.2012 Pokyiis (+.-)
Tisior VVE i (nomimaliga vene)®, &
Yooy 1.357.56 1.607.20 133954
- 1-3 ménesig mikmes izdo veksaliai 0,00 110,00 110,00
- 6 ménesy trukmes izde vekselial 150,00 140,00 -10,00
- & ménasiy trakmés izde vekseliai 0,00 100,00 100,00
- 12 ménesiy trukmes izdo veksaliai T00,00 120,00 20,00
- 12 ménesiy trukmés taupyme Lakitai 7.56 233.10 225,54
- 7 meny mikmés dhlizaciios 0.00 16004 160,00
- 3 meny trukmés chligacijos 300,00 300,00 10004
- 5 meny mikmeés dhlizaciios 195,00 31000 11500
- wirs 10 mety tnakmés abligacijos 0,00 0,00 0,00
Lleisia* (pominalia verte) Epirkta* (nominalia verts)  Pokyiis { .-
01.01.2011 iki 30002012
Obligacijos* 1220.00 147,84 107214
Trdo vekseliai* 1070.00 956,00 8400
Taupymo lakstai 7,20 216 30804
01.01.2011 iki 30.00.2011 01.01.2012 iki 30.09.2012  Pokytis (+.-)
T, (ileiey i, mernio peinzame
svertinis vidurkis**: 1.84% 1800 004
- 3 ménesiy trakmeés izde vekseliai - 103% -
- 6 ménssy trukmes izdo vekselial 1.39% 1005 0.60%
- & ménasiy trakmeés izde vekseliai - 1,953 -
- 12 ménesin trukmeés ifdo veksaliai 119% 1.45% -0.74%
- 12 ménesiy trukmés taupyme Lakitai 1.36% 114% -0.21%
- 7 meny mikmés dhlizaciios - 1,78% .
- 3 meny trukmés chligacijos 3.38% 344% 0.06%
- 5 meny mikmés ohlizaciios 4.43% 4,23% 0.40%
- 10 meny mukmés ablizaciios - 4.33% -
VWP apvvarioje (nominatiaja verte), i kurny: 31.12.3011 30.00.2012 BPokytiz {+.-)
Trdo veksalial: 041,00 1.025,00 24.00
- i ménesiy, trukmes 0,00 40,00 40,00
- ménesy trikmes (iEkdsts eurais) 0.00 0,00 0.00
- & ménesny, trukmes 0,00 100,00 100,04
- © ménesy trikmes (iEkdsts eurais) 0.00 0,00 0.00
- 12 ménesig tnikmés 841,00 885,00 -5a,00
- 12 ménesiy trukmés (ilsist sumis) 0.00 0.00 0.00
- 12 ménesiy trukmés (iflsista kronomis) 0.00 0.00 0.00
Taupymo lakstai: 26,19 425,23 39004
- iki | mety trukmes 17,77 24171 11484
Obligacijos 33.75345 35.538.69 2188524
- 1 mem trukmeés 0,00 160,00 160,00
-3 meny tmukmés (Elsista kronomss) 0.00 0.00 0.00
-1 men tmikmés (iElsist suris) 750,56 3340 415,64
- 2 meny trikmés (iEleist dolesiais) 0,00 0,00 0.00
- 3 mem trukmeés 8B4.53 1.125.59 241,15
- 5 memn mikmeés 573,00 85,00 310,00
- 5 men trikmés (iElsist sumis) 172640 1.724.40 0.00
- 5 mety trukmeés (iSleist doleriai) 400410 4.018.50 14,40
- 7 mem trukmes 173,00 430,00 255,00
- 7 mery makmeés (ifleista eurais) TB3 41 §86,70 08,71
- 7 meny trikmés (iElsist doleriais) 2.002.05 100023 7.2
- 10 meny mukmes 335,65 641,63 105,98
- 10 mety mukmés (iEleista uais) 897728 7.285.41 -1.491.87
- 10 meeny erukmés (ilefsta doleriais) 934280 13.395,00 4.052.10
- wirs 10 mety tmakmés 398458 3184020 -5438
Neispirkta visq vertvbinig pepier suma is
viso 34.720,64 jB08R92 336828

* Tik litais izleistems VP

** matiniy pelninpome swertinis vidurkis miredytas pagal nominaliajy trukme



C Priedas

Correlations

Skola Deficitas rBVP
Skola Pearson Correlation 1 594" -,434]
Sig. (2-tailed) ,000 ,012
N 33 33 33
Deficitas  Pearson Correlation 594" 1 -,434]
Sig. (2-tailed) ,000 012
N 33 33 33
rBVP Pearson Correlation -,434 -,434" 1
Sig. (2-tailed) 012 012
N 33 33 33
**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
Nr. | Skola Deficitas | rBVP RES ZRE COO LEV DFF DFB1 DFB2
1 13,9 0,4 3,6 -3,1285 -0,37659 | 0,00394 | 0,04157 | -0,24226 0,04312 0,01568
2 11,1 -1,5 8,3 | -0,83555 -0,10058 | 0,00042 | 0,0704 | -0,09356 0,01517 0,00092
3 9,6 0 48 | -6,27413 -0,75524 | 0,01599 | 0,04208 | -0,48955 0,09018 0,02458
4 12,5 3,9 3,3 | -10,6483 -1,28176 | 0,02083 | 0,00509 | -0,39075 | -0,02026 0,01772
5 12,3 2,8 6,9 | -7,55667 -0,90962 | 0,00956 | 0,00216 | -0,25354 | -0,00501 | -0,01208
6 14 1,9 8 | -3,88381 -0,46751 | 0,00296 | 0,00736 | -0,15198 0,00858 | -0,00792
7 13,5 2,3 6,5 | -5,65526 -0,68074 | 0,00531 | 0,00192 | -0,18831 0,01097 | -0,00346
8 14,6 1,6 7,2 | -3,08153 -0,37093 | 0,00185 | 0,00709 | -0,11971 0,01339 | -0,00235
9 14,9 1 8,7 | -1,16707 -0,14048 | 0,00034 | 0,01673 | -0,05761 0,00647 | -0,00234
10 12,4 0,4 10,6 | -1,89649 -0,22829 | 0,00127 | 0,03388 | -0,13007 0,01215 -0,0072
11 10,7 0,5 12,2 | -3,14354 -0,3784 | 0,00436 | 0,04741 | -0,26487 0,01369 | -0,01884
12 9 0,3 10 | -5,35916 -0,6451 | 0,00972 | 0,0314 -0,3524 0,04001 | -0,01573
13 19,7 4.2 -4.2 | -6,88993 -0,82936 | 0,03649 | 0,09222 | -0,96207 0,03273 0,07935
14 36,7 9,7 -18 | -4,70867 -0,5668 | 0,31048 | 0,53007 | -6,00184 | -0,06295 0,22429
15 445 8,1 -0,9 | 12,50932 1,50578 | 0,12456 | 0,09561 1,802 0,22413 | -0,03506
16 422 3,4 5,5 | 20,76789 2,49989 | 0,06902 | 0,0008 | 0,66667 0,03945 0,01047
17 13,8 2,4 5,2 | -6,03414 -0,72635 | 0,00602 | 0,00178 | -0,19999 0,01692 0,0052
18 15,4 11 7,5 | -18,2859 -2,20113 1,2716 | 0,31116 | -9,48152 | -1,00463 | -0,28358
19 16,5 1,9 7,6 | -1,53993 -0,18537 | 0,00045 | 0,00597 | -0,05797 0,00402 | -0,00239
20 22,7 2,8 -1,1 | -0,27897 -0,03358 | 0,00004 | 0,05243 | -0,02516 0,00217 0,00238
21 23,7 3,2 3,3 1,75227 0,21093 | 0,00056 | 0,00461 0,0634 | -0,00209 | -0,00415
22 23,1 3,6 6,7 1,79323 0,21586 | 0,00059 | 0,00503 | 0,06569 0,00717 0,00388
23 22,3 1,9 6,9 | 3,98687 0,47991 | 0,00286 | 0,00446 | 0,14357 | -0,01319 0,00278
24 21,1 1,3 10,2 | 5,10385 0,61437 | 0,00751 | 0,02319 | 0,28843 | -0,01374 0,02135
25 19,4 15 7,4 1,96804 0,2369 | 0,00078 | 0,00827 | 0,07896 | -0,00904 0,00178
26 18,4 0,5 7,8 2,8392 0,34176 | 0,00224 | 0,02147 | 0,15502 | -0,02482 0,0011
27 18 0,4 7,8 2,61071 0,31426 | 0,00196 | 0,02317 0,14749 | -0,02404 0,00075
28 16,9 1 9,8 1,26225 0,15194 | 0,00045 | 0,02235 | 0,07016 | -0,00562 0,00426
29 15,6 3,3 29 | -6,67535 -0,80353 | 0,0085 | 0,00636 | -0,25408 0,0077 0,01841
30 29,5 9,2 14,8 | 1,75026 0,21068 | 0,01754 | 0,38078 | 1,22172 0,10579 0,05059
31 38 7,2 15| 8,48955 1,02191 | 0,03883 | 0,06167 | 0,85991 0,13234 | -0,00477
32 38,5 55 59 13,6224 1,63977 | 0,06068 | 0,02954 | 0,86706 0,162 0,04342
33 40,2 2,8 2,4 | 18,58704 2,23738 | 0,07691 | 0,01198 | 0,82052 | -0,07234 | -0,07235




D Priedas

I8skirtys

Jei standartizuota paklaida (ZRE) > 3 , tai yra iskirtis

Kuko mato riba (FINV(0,5;3;33) ) = 0,807, jei > riba, tai yra iskirtis

Poveiko matas (LEV) = (2*%(2+1))/33 = 0,1818, jei > LEV riba, tai yra iskirtis.

Autokoreliacija:

Durbin — Watson testas: 0-d,;-neigiama koreliacija; dyi-dj; -neapibréztumo sritis; dj;-2 —
autokoreliacijos néra; 2-d,,- autokoreliacijos néra; djo-d»- neapibréztumo sritis; dyo-4- teigiama

autokoreliacija.

VIF statistika — 0-10 néra multikolineriamumo, geriausias intervalas 0-4.

White testas: LM=n*R?; néra heteroskedastiskumo jei LM< (CHINV (0,05;5)=11,07)

Coefficientsa
Unstandardized Standardized 95,0% Confidence Collinearity
Coefficients Coefficients Interval for B Correlations Statistics
Lower Upper
Model B Std. Error |Beta t Sig.  [Bound Bound Zero-order|Partial [Part  [Tolerance |VIF
1 (Constant) 17,748 13,044 5830 1,000 |11,531 23,964
Deficitas 1,715 542 ,500 3,162 1,004 1,607 2,823 ,594 ,500 |,450 |[,811 1,233
rBVP -390 ,284 217 -1,372 1,180 |-,971 ,191 -,434 -,243 [-,195 |,811 1,233
a. Dependent Variable: Skola
Model Summary®
Adjusted R Std. Error of the

Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson

1 ,626° 391 351 8,30752 1.536

a. Predictors: (Constant), rBVP, Deficitas

b. Dependent Variable: Skola

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1331,296 2 665,648 9,645 ,001%
Residual 2070,446 30 69,015
Total 3401,742 32

a. Predictors: (Constant), rBVP, Deficitas

b. Dependent Variable: Skola




E Priedas
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One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Standardized
Residual
N 33
Normal Parameters®® Mean ,0000000|
Std. Deviation ,96824584
Most Extreme Differences Absolute ,150
Positive ,150
Negative -,113
Kolmogorov-Smirnov Z ,861
Asymp. Sig. (2-tailed) ,448

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.




F Priedas
Coefficients®
Unstandardized Standardized 95,0% Confidence Collinearity
Coefficients Coefficients Interval for B Correlations Statistics
Lower Upper | Zero-
Model B Std. Error Beta t |[Sig.| Bound Bound | order | Partial | Part | Tolerance | VIF
1 (Constant) | 10,863 4,447 2,443,021 1,739 19,988
DEF 3,748 ,841 ,766] 4,459],000 2,023 5,473 ,738 ,651] ,578 ,569] 1,756
BVP ,115 ,469 ,042( ,245(,808 -,848 1,078 -,461 ,047]1 ,032 ,569( 1,756

a. Dependent Variable: SK

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Standardized
Residual
N 30
Normal Parameters™® Mean ,0000000
Std. Deviation ,96490128
Most Extreme Differences Absolute ,138
Positive ,138
Negative -,064
Kolmogorov-Smirnov Z 757
Asymp. Sig. (2-tailed) ,616

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 ,739% ,546 ,513 7,13544 2.014

a. Predictors: (Constant), BVP, DEF

b. Dependent Variable: SK




F Priedo tesinys

ANOVA®

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1654,918 2 827,459 16,252 ,000%

Residual 1374,691 27 50,914

Total 3029,610 29
a. Predictors: (Constant), BVP, DEF
b. Dependent Variable: SK
Fiserio kriterijaus reik§mé (0,05;2;27) =3,354
Studento Kriterijaus reik§mé (0,05;27) = 2,052

Correlations
SK DEF BVP

SK Pearson Correlation 1 ;738" -,461]

Sig. (2-tailed) ,000 ,010

N 30 30 30|
DEF  Pearson Correlation 738" 1 -,656"

Sig. (2-tailed) ,000 ,000

N 30 30 30|
BVP Pearson Correlation -,461" -,656" 1

Sig. (2-tailed) ,010 ,000

N 30 30 30|

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*, Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).



G Priedas

Eil. Nr. MAPE MPE
/v — _
1y-Yap! y y_yap/ -y) y M
y y

1 1,12367 13,9 0,081 1,12367 13,9 0,081
2| 4,90441 11,1 0,442 | 4,90441 11,1 0,442
3 1,81511 9,6 0,189 | -1,81511 9,6 -0,189
4 | 13,35951 12,5 1,069 | -13,3595 12,5 -1,069
5| 9,85064 12,3 0,801 | -9,85064 12,3 -0,801
6| 4,90397 14 0,350 | -4,90397 14 -0,350
7| 6,73071 13,5 0,499 | -6,73071 13,5 -0,499
8| 3,08764 14,6 0,211 | -3,08764 14,6 -0,211
9| 0,71133 14,9 0,048 | -0,71133 14,9 -0,048
10 1,18099 12,4 0,095 | -1,18099 12,4 -0,095
11 3,4397 10,7 0,321 | -3,4397 10,7 -0,321
12 | 4,13723 9 0,460 | -4,13723 9 -0,460
13| 6,42174 19,7 0,326 | -6,42174 19,7 -0,326
14 3,3821 44,5 0,076 3,3821 44,5 0,076
15 | 17,96155 42,2 0,426 | 17,96155 42,2 0,426
16 6,65606 13,8 0,482 | -6,65606 13,8 -0,482
17 2,35799 16,5 0,143 | -2,35799 16,5 -0,143
18 1,46897 22,7 0,065 1,46897 22,7 0,065
19 | 0,46403 23,7 0,020 | 0,46403 23,7 0,020
20 | 2,02597 23,1 0,088 | -2,02597 23,1 -0,088
21 3,52247 22,3 0,158 | 3,52247 22,3 0,158
22 | 4,19188 21,1 0,199 | 4,19188 21,1 0,199
23 2,06416 19,4 0,106 | 2,06416 19,4 0,106
24 | 4,76608 18,4 0,259 | 4,76608 18,4 0,259
25 | 4,74087 18 0,263 | 4,74087 18 0,263
26 1,16223 16,9 0,069 1,16223 16,9 0,069
27 7,96478 15,6 0,511 | -7,96478 15,6 -0,511
28 | 0,02067 38 0,001 | -0,02067 38 -0,001
29 6,34498 38,5 0,165 6,34498 38,5 0,165
30 | 18,56664 40,2 0,462 | 18,56664 40,2 0,462
Suma 8,383 -2,804
Koef. 27,9 % -9%




H Priedas

Public Sector Debt Sustainability Framework, 2007-2017
(In percent of GDP, unless otherwise indicated)

Actual Projections
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Debt-stabilizing
1. Baseline Projections primary
balance 10/
Public sector debt 1/ 169 139 320 40.2 365 35.7 32.1 28.5 254 238 245 1.0
o/w foreign-currency denominated 115 89 226 299 276 283 26.6 256 243 225 228
Change in public sector debt -11 -3.0 18.1 8.1 -37 -0.8 -36 -36 -31 -15 0.7
Identified debt-creating flows (4+7+12) -1.0 26 135 97 19 29 08 14 13 12 23
Primary deficit 0.3 27 78 5.2 3.6 25 24 20 18 15 14
Revenue and grants 34.0 342 349 34.6 341 337 32.7 32.7 325 324 324
Primary (noninterest) expenditure 343 36.9 427 39.8 376 36.2 351 347 343 339 338
Automatic debt dynamics 2/ -25 -1.0 4.1 31 -25 -0.3 -1.6 -0.6 -05 -0.2 10
Contribution from interest rate/growth differential 3/ -2.2 -13 45 0.8 -24 -0.3 -0.6 -0.6 -05 -0.2 1.0
Of which contribution from real interest rate -0.7 -0.9 20 13 -0.3 08 0.6 05 05 07 10
Of which contribution from real GDP growth -15 -04 25 -0.4 -2.2 -1.2 -1.2 -11 -1.0 -09 0.0
Contribution from exchange rate depreciation 4/ -0.3 03 -0.3 22 -0.1 0.0 -11 0.0 0.0 0.0 0.0
Other identified debt-creating flows 12 10 15 14 0.9 0.7 0.0 0.0 0.0 0.0 00
Privatization receipts (negative) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Recognition of implicit or contingent liabilities 12 10 15 14 0.9 0.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Other (specify, e.g. bank recapitalization) 0.0 00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Residual, including asset changes (2-3) -0.1 -5.7 46 -15 -55 -37 -44 -5.0 -4.4 -2.8 -16
Public sector debt-to-revenue ratio 1/ 49.8 40.7 91.8 116.2 107.1 106.1 98.2 87.1 779 735 75.6
Gross financing need 5/ 34 52 189 123 11 77 6.6 53 4.0 27 24
in billions of U.S. dollars 14 24 7.0 45 45  10-Year 10-Year 33 32 27 22 16 14
Historical  Standard Projected
Key Macroeconomic and Fiscal Assumptions Average _Deviation Average
Real GDP growth (in percent) 9.8 29 -14.7 13 6.0 45 73 34 36 37 38 38 00 30
Average nominal interest rate on public debt (in percent) 6/ 47 4.2 84 6.1 47 7.0 25 57 52 52 4.9 5.7 4.0 5.0
Average real interest rate (nominal rate minus change in GDP deflator, in percent) -38 -5.6 12.1 41 -04 33 6.5 25 20 19 19 29 40 26
Nominal appreciation (increase in US dollar value of local currency, in percent) 21 -20 21 -8.0 04 59 215 0.0 40 0.0 0.0 0.0 0.0 0.8
Inflation rate (GDP deflator, in percent) 85 9.8 -37 21 5.2 37 43 32 32 32 3.0 28 0.0 25
Growth of real primary spending (deflated by GDP deflator, in percent) 141 106 -1.2 -56 03 58 6.9 -0.6 0.4 26 26 24 -0.3 15
Primary deficit 03 27 78 52 36 17 30 25 24 20 18 15 14 18
Debt-stabilizing
11. Stress Tests for Public Debt Ratio primary
A. Alternative Scenarios balance 10/
ALl Key variables are at their historical averages in 2012-2017 7/ 35.7 315 279 24.9 237 236 -0.3
A2. No policy change (constant primary balance) in 2012-2017 35.7 32.2 29.2 26.8 26.3 28.2 11
B. Bound Tests
B1. Real interest rate is at baseline plus one standard deviations 35.7 33.1 30.5 283 276 294 21
B2. Real GDP growth is at baseline minus one-half standard deviation 35.7 344 343 35.7 40.2 49.4 3.9
B3. Primary balance is at baseline minus one-half standard deviation 35.7 336 315 29.8 29.7 321 13
B4. Combination of B1-B3 using one-quarter standard deviation shocks 35.7 339 320 303 303 33.0 25
B5. One time 30 percent real depreciation in 2013 9/ 35.7 47.0 43.1 39.7 38.1 39.3 1.6
B6. 10 percent of GDP increase in other debt-creating flows in 2013 35.7 421 38.3 35.0 334 344 14

1/ Indicate coverage of public sector, e.g., general goverment or nonfinancial public sector. Also whether net or gross debt is used.

2/ Derived as [(r - n(1+9) - g + ae(1+n)]/(1+g+rm+gn)) times previous period debt ratio, with r = interest rate; == growth rate of GDP deflator; g = real GDP growth rate; a = share of foreign-currency
denominated debt; and £ = nominal exchange rate depreciation (measured by increase in local currency value of U.S. dollar).

3/ The real interest rate contribution is derived fromthe denominator in footnote 2/ as r - m (1+g) and the real growth contribution as -g.

4/ The exchange rate contribution is derived from the numerator in footnote 2/ as ag(1+r).

5/ Defined as public sector deficit, plus amortization of mediumand long-term public sector debt, plus short-term debt at end of previous period.

6/ Derived as nominal interest expenditure divided by previous period debt stock.

7/ The key variables include real GDP growth; real interest rate; and primary balance in percent of GDP.

8/ The implied change in other key variables under this scenario is discussed in the text.

9/ Real depreciation is defined as nominal i by p: fall in dollar value of local currency) minus domestic inflation (based on GDP deflator).
10/ Assumes that key variables (real GDP growth, real interest rate, and other identified debt-creating flows) remain at the level of the last projection year.
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Figure 2. Country: Public Debt Sustainability: Bound Tests 1/ 2/
(Public debt in percent of GDP)
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