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IVADAS

Tyrimo aktualumas. Siuolaikinés ekonomikos modelyje siekiant patenkinti ekonomsnialstylks
poreikius reikia padidinti vidaus ir uzsienio vglsts skoh. Daugelyje Salj valdZios sektoriaus skola yra
laikoma vienu iS pagrindinikapitalojplauky Saltiny. Pastaruoju metu valstg® skolos augimas yra itin
spartus visame pasaulyje, tbayriausyles skolos valdymas tampa viena iS svarbiatiek nacionalini,
tiek tarptauting valdzios institucij politikos formuotoj problemy. Didek valstyles skola yra nasta Salies
ekonomikai, nes kuo didesrskola, tuo daugiau biudzetésy reikia skirti jos aptarnavimui. Daugelyje
Saliy biudzeto deficitas swke dideli susitipinima dél fiskalinés politikos tvarumo, o stochastiniai
makroekonominiai ir valstyds skolos rodikliai dar labiau paastrino valstytskolos tvarumo problesn
Dabartinis Lietuvos valstys skolos augimas rodo, kad vis daugiau ir daugelatykes biudzeto dSy
skiriama padengti senoms skoloms, 0 ne invesiuidietimg, socialire sritj ar kitus projektus. Tai leidzZia
daryti iSvad, kad Salis veikia ekonomikos augim@skaita, nes pinigai, kurie ggb bati skirti
ekonomikos augimui, yra naudojami iSlaikyti vamaji Kadangi Lietuvos skola ir toliau auga, Salies
ekonomika gali iSsivystytj ilgalaike stagfliacip, nes vietoj to, kad valstgbkuo daugiau iStekli skirty
kelti ekonomikos ly@ juos galiausiai nukreips skolos aptarnavimamséatno8taigus skolos aptarnavimo
iSlaidy augimas gali sukelti net ekonomi$oka, todl tvarios valstybs skolos uZztikrinimas yra daugelio
vyriausybi tikslas. Valstybs skolos tvarumo problema yra aktuali ne tik vddsty bet ir kiekvienam
Salies gyventojui bei ateities kartoms, nes tai fhti ju Zemesip gyvenimo lygd, todl labai svarbus
efektyvus valstybs skolos valdymas, kuris uztikrintfinansin stabilumy, ekonomikos augim Salies
pilieciy socialirg gero\.

Tyrimo reikSmingumas ir naujumas. Nors kiekvienais metais Lietuvos Respublikos Fimans
ministerija ir Valstylds kontroé pateikia valstybs skolos valdymo statistipiduomeny ataskaitas ir
prognozuoja atein&n; met; jsiskolinimo lyg, vis dar galima pastéb, kad Lietuvos Vyriausys
skolinimosi politikos analig néra pakankamai stipri. Teoriniu lygmeniu valstgbskolos tvarumo
problema yra pakankamai iSnagtin, t&iau pastebima yra empirintyrimy stoka. Analizuojant lietuui
mokslininky publikacijas, pasigendama valstgbskolos veiksmi tyrimy naudojant koreliaciregresig
analiz, tockl atsizvelgianti genja uzZsienio Salj patirt Sioje srityje, tikslinga atlikti dabarts valstylés
skolos augimo veiksni kiekybinj vertinima. Siame magistro baigiamajame darbe ne tik susistamin
valstykes skolos tvarumo vertinimo teorija, bet ir pagias valstyls skolos tvarumo vertinimo modelis
bei parengta empirinio tyrimo metodologija. Valstybskolos valdymas vertinamas pagal pasirinktus

tvarumo vertinimo kriterijus. Atliktas tyrimas paslnustatyti dabartjnvalstyles skolos tvarumo lyigir
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jam jtakos tugjusius veiksnius bei pagal gautmode| prognozuoti ateities skolos dydSis mokslinis
darbas turi ne tik teor¢n bet ir praktie naud tiek valstybei, tiek kiekvienam pikeui. Darbe pateiktos
iSvados ir rekomendacijos padsuvokti efektyvaus valstyb skolos valdymo svagbir sprsti skolos
valdymo praktiniggyvendinimo problemas bgitobulinti.
Tyrimo problema. Kokie makroekonominiai rodikliai turi didziausipoveilf valstyles skolos
tvarumui?
Darbo objektas: Valstybes skolos tvarumas.
Darbo tikslas: |vertinti Lietuvos valstybs skolos tvarum ir nustatyti jam jtakos turigius
veiksnius.
Darbo uzdaviniai:
1. ISnagrireti valstykes skolos tvarumo problemos teorinius aspektus.
2. Sudaryti ir pagysti valstyles skolos augimo veikspiertinimo metodik.
3. Atlikti Lietuvos ir Estijos statistinj valstyles skolos tvarumo rodiklilyginamaja analiz.
4. Atlikti kiekybini valstyles skolos augimo veiksipivertinima.
Darbo metodai:
1. Mokslinés literafiros analiz.
Grafinis duomen atvaizdavimas.
Statistinij duomenm analiz.
Lyginamoji anali2.
Koreliacire regresig analiz.

Granger priezastingumo testas.

N o o bk~ D

Prognozavimas.

Tyrimo hipotezés:

H,; — Lietuvos valstys skolos tvarumo rodikliai turi augimo tendencij

H, — Tiriamuoju laikotarpiu valstys skolos tvarumui didZiausipoveilj turejo nedarbo lygio
rodiklis.

Problemos istirtumo laipsnis Ekonomistt moksliniuose darbuose buvo @il analizuojami
jvairas valstyles skolos aspektai. Valstyb skolinimosi poreik skolinimosi temp augina, priezastis d
kuriy skolinamasi ir darom jtaka ekonomikai nagriggo A. Smith (1776), Dz.Keins (1978), A.V.
Rutkauskas (1998), A. BudgytL. Tursa (2002), Z. Stuopy{(2001; 2004), K. LeviSauskajtG. Riskys
(2003); V. Meidinas, P. Puzinauskas (2003), CIburiere, M. Povilaitis (2009), Z. Karazijign A.
Saboniea (2009), F.C. Graham (1995;2000). Makroekonomimidikliy jtaka valstyles skolos augimui
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nagrirejo Hercowitz (1986), Helkie, Howard (1990), Thomps{l996), Vavilov, Trofimov (1997),
Greenidge ir kt. (2010). Ygadaug @mesio buvo skiriama biudzeto deficito ir valstgbskolos rySiui.
Skolos strukiros jtaka nagrirejo Miller (1997), V. Popov (1999), E. Borenszteirkt. (2004). Skirtingus
poziarius  valstyles skolos nagtanalizavo Lerner (1948), R. Barro (1999), D. Rika(1984), Buchanan
(1999), A. Douglas (1998), J.H. Tempelman (2004sjRarp Salies skolos lygio ir jos aptarnavimo
galimybiy analizavo C. Patillo, H. Poirson ir L. Ricci (2QQ&ei P.R. Krugman (1989). Tvaranteoriniu
lygmeniu pradjo nagrireti R. Barro (1974), o empiriniu - J.D. HamiltonRfavin (1986), C.S. Hakkio ir
M. Rush (1991), N. Roubini (2001), kurie iSskykirtingus valstybs skolos tvarumo vertinimo metodus.
C.M. Reinhard ir K.S. Rogoff (2009) padaiSvad, kad skolos tvarumo problema pa&str jei
ekonomika patiria ekonominsoks. Mokslininkai A. Domar (1944), O.0. Zamkov (199#) O.J.
Blanchard (1985) paslié nagrirejant valstyles skolos nagtnaudoti matematinius modelius, leidziars
nustatyti ar net prognozuoti priiméinvalstyles skolos ir BVP dydlaiko atzvilgiu. Nepaisant to, kad
valstyles skolos tema yra senokai @k diskutuojama, autari darbuose pasigendama sistemingos,
apibendrinatios valstyles skolos analis, atsiribojant nuo konkées Salies specifikos. Be to, dauguma
mokslininky remiasi tais p&ais prajusio laikotarpio Saltiniais, o tai susiaurina galinformacijos kiek

Darbo struktara. Darty sudaro trys dalys. Pirmoje dalyje teoriniu lygmeifinagrita valstykes
skolos tvarumo vertinimo problema bei trumpai ajpgnaena Lietuvos valstyWs skolos raida. Antroje
dalyje kuriamas valstyds skolos tvarumo vertinimo modelis bei parengtaiamp tyrimo metodologija.
Trecioje dalyje analizuojami ir lyginami Lietuvos ir &#es valstyles skolos tvarumo rodikliai bei
atliekamas Lietuvos valstyb skolos augimo veiksmikiekybinis vertinimas ir prognozavimas, kuriuo
remiantis bus siomos valstybs skolos valdymo tobulinimo kryptys.

Tyrimo rezultatai. Beveik visi nagrigti valstykes skolos tvarumo rodikliai Lietuvoje pastaraisiais
metais turi augimo tendengijjo tokia situacija reikalauja imtis grieztesnalstyles skolos valdymo
priemoniy. Lietuva jau pazeidzia biudzeto deficito ir BVPnB&kio, tarptautini rezerwy ir importo
santykio bei valstys skolos ir valdzios sektoriaus pajasantykio rodiklius. IStyrus makroekonomini
rodikliy poveilf valstykes skolos augimui sudaryti du modeliai. Jei valstyskolos augimo pokjai
priklausyy; tik nuo pirmojo modelio veiksni rezultat;, tuomet skolos reiksin2011 Il ketv. tuéty
sudaryti 38315,50 min. Lt, jei nuo antrojo - 39&85mIn. Lt. Nors pirmasis modelis paaiSkina ne998
proc. valstybs skolos variacijos, t&u antrojo modelio prognezgalime laikyti tikslesne, nes jei
pridétume 2,8 proc. valstys skolos variacijos, kurios kitinpaaisSkingi mode]| netraukti veiksniai, tai

gautume41001,79 min. Lvalstykes skolos dyg kuris yra artimas esamajsiskolinimui.
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1. VALSTYB ES SKOLOS TVARUMO VERTINIMO TEORIJA

1. 1. Valstyles skolos samprata ir skirtingi pagai

Per pastaruosius du deSimtis daugelis pasaulio Salsusiduria su gana stipria valstgbskolos
augimo tendencija. Ankgu toks aukstas skolos lygis buvadingas tik kay ar ekonomini depresiy
metu, o dabar pasaulyje praktiSkai émb valstyles, kuri netugty skok. Tockl Siuo metu viena iS
didziausi valstykes finang problemy, su kuria susiduria daugelis $gliyra valdzios sektoriaus skolos
poveikis ekonominiam ir socialiniam gyvenimui. glses skola turi tam tikro laipsnigaka ekonomikai
dél pareigos modti palikanas. Siekiant Salies finansinio stabilumo ir ivaifiskalires politikos aktualus
tampa valstybs skolos augimo priez&ig nustatymas ir optimalus valdymas. Reikia padtetkad
ekonomirtje literatiroje ctl nevienod tradicijy ir istorinés patirties skirtingose Salyse pateikiama didel
valstyles skolos apilizimy jvairowe. Vis dlto, siekiant palyginti Sali rodiklius tarptautias
organizacijos stengiasi suvienodinti voky sampratas. Siame poskyryje teoriniu lygmeniu agris
teisiniy dokumend bei skirting; autory vartojamais apildZimais bus susisteminti valsid skolos
ypatumai.

Anot V. Meidino ir P. Puzinausko (2003), vals#égbskolos gvoka galima nagriati materialine ir
teisine prasme. Materialine prasme valstyBkola suprantama kaip bendra val&syisiskolinimy suma
pagal nepadengtus skol¢sipareigojimus ir neiSmakas pailikanas uzsienio ir vidaus valiuta, teisine
prasme — tai valstys jsiskolinimas valstybiniams kreditoriams pagal pé&s&sutartis ir kitus paskolos
dokumentus. Taigi teisiniu aspektu svarbus yra gkatos buvimo faktas isipareigojimasg grazZinti, tuo
tarpu materialine prasme akcentuojamas yra skolmiisd Zemiau pateikiama susisteminta galim

valstyles skolos apilizimy lentek (zr. 1 lent.).

1 lentek. Valstybés skolos apibézimai

Autorius (metai) Valstybés skolos apibézimas

P.Samuelson (1999), Besikaupiantis biudZeto deficitas.
0.0.Zamkov (1997),
M.Parkin (1990)

I.Chakamada (1997) Akumuliupfondiniy iStekliy suma, skirta valstybinibiudZet; deficitams finansuoti.

M.Bruno (1996) Valstybs negsZinty paskol ir nesumokty palikang uz jas suma.

Z. Stuopyt (2001) Valstybs negazinty paskol; ir nesumokty palikany uz jas suma bei prisiimti kiti finansiniai
isipareigojimai, kuriais valstyhisipareigojusi savo kreditoriams.

K.LeviSauskait, Visy iSleisyy ir dar nepadengtpaskol; suma kartu su priskduotomis uz jas pakanomis,

G.Raskys (2003) kurios turi kiti iSmoketos nustatytu laiku arba iki nustatyto termino.

Balcitnas (2002) Finamsteisss normy sureguliuoti visuomeniniai santykiai, atsirandamgglstybei skolinantig

kity subjekt [éSas arba teikiant garantijasikiéubjekty paskoloms.

Saltinis: Sudaryta pagal Z. Stuogyt2001.
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Valstybes skolos esm traktuoti galimajvairiai, t&iau esminis ir negiijamas valstybs skolos
apibezimas yra pateiktas Lietuvos Respublikos valkstyskolosjstatyme, kuriame reglamentuojama, jog
.valstyles skola — valdzios sektoriui priskit subjekt;, turinciy teisg skolintis, prisiimt;, bet dar
neivykdyty jsipareigojimy grazinti kreditoriams dSas, pasiskolintas iSplatinus Vyriauggbvertybinius
popierius, pasirasius paskosutartis, lizingo (finansiis nuomos) sutartis ir kitugipareigojamuosius
skolos dokumentus konsoliduota surharaigi valstylss skola yra materialus ir iSmatuojamas dalykas,
turintis konkreia reik3me, idreikst skatiais. Sis apibiZzimas yra universalus tiek teisine, tiek materilin
prasme, nes nepaisant to, kad jis pateiktas taersmidokumente,valstyles skoh néra Ziarima tik teisiniu
aspektu, o pabziama ir materialioji valstys skolos prasi t.y. skolos suma.

Nors Lietuva turi savo valstyb skolos apilizima, tatiau aktualu ir kaip valstyds skolos svoka
apibezia Tarptautinis valiutos fondas (TVF) bei Eurogggunga (ES). Europosafiingos teiss aktai
valstyles skoh apibezia kaip Salies vyriausyls sektoriaus benglrmegnzinta skolh nominalaja verte
mety pabaigoje, iSskyrus tugsipareigojimus, kuriuos atitinkantys finansiniaityakai priklauso Salies
vyriausyles sektoriud. Sis apibéZzimas nepriestarauja Lietuvos Respublikos reglanmam valstybs
skolos suvokimui, tdau galime pripazinti, kad jis konkretesnis. Jamimima vyriausyls sektoriaus
savoka reiskia, kad valstyls skof sudaro tik centriés valdzios, vietos valdzios ir valsgg socialirgs
apsaugos fongdskola, t.y. valdzios sektoriui priskirsubjekt; skola.

Priimtina valstylés skolos sampratpateikti per jos ryiSsu biudzeto deficitu. Kaip teigia M. Dapkus
(2007), valstybs skola ir biudzeto deficitas yra svasbkriterijai, nustatant ES Salekonomin statug ir
tai yra pagrindiniai indeksai, skirti iSmatuoti mamalinés fiskalines politikos efektyvura. Biudzeto
deficity jis apibkzia kaip skirtum tarp vyriausybs iSlaidy ir pajamy per metus, kai iSlaidos virSija
pajamas, o valstys skoh — kaip sukauptus konsoliduotus valdzZiggpareigojimus, Kkilusius is
pasiskolinty ir negenzinty fondy, skirtus padengti ankstesnius biudZetus. V. Nasgdk Z. Stuopyt (2000)
akcentuoja, kad biudzeto deficitas ir valstylskola pasizymi tokiais ypatumais:

« deficitinis valstylgs biudzetas sukelia vidaus skolinimosi tenapiginma;

 valstyles skoh didina visi einamju biudzet; tratkumai;

* vidutinés ir ilgalaikes skolos apimties ir struitos planavimas ir skolos mazinimo grafikas yra

priemore skolai valdyti, kartu planuojant ir fiskalivalstyles biudzed.

Pagal Mastrichto sutarkeliami tokie ES kriterijai valstyds skolos atzvilgiu:

! Lietuvos Respublikos Valstygb skolosistatymas// Valstys Zinios. 2009, Nr. 86-2045.

2 Europos gjungos Ministy Tarybos reglamentas gDEuropos bendrijos steigimo sutarties priede jgatei
Protokolo .2l pervirSinio deficito procetitos taikymo* (EB) Nr. 3605/93. Prieiga per internet
http://www3.Irs.It/pls/interl/dokpaieska.showdo@ 1®R1=22772&p_query=&p_tr2=2; [dréeta 2011 01 15].
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» valstyles skola neturi fiti didesre kaip 60 % bendro vidaus produkto (BVP);

» bendras konsoliduoto vals@gbiudzeto deficitas neturiib didesnis kaip 3 % metinio BVP.

Pagal J. M. Keins(1930) nuosmukio suvarzytoje ekonomikoje vyriausjairiomis priemoamis
turi suardyti biudZeto balams kad padiding bendsja paklaug, arba atvirk&ai (Stuopye, 2003).
TeoriSkai Keinsas ragina sukurti vyriauggbbiudzeto deficit, kai visumires paklausos stygius kelia
nedarbo grsme ir valdzios sektoriaus biudzeto pertaeklkai visumire paklausa virSija visiSko uzimtumo
sunmy, o tai pasak Buchanamr Wagnei (2000) gali sukelti infliacy (Tempelman, 2007). Tuo tarpu R.
Barro (1974) teig, kad Keinso fiskalié stimuliuojanti politika yra neveiksminga, nes \ausytes islaid;,
finansuojam skolos vertybiniais popieriais, padjonas yra kompensuojamas privataus taupymo
padictjimu, kadangitkio subjektai numato padiflisia ju bisimy mokesiy uz valstylés skolos grzinima
atsakomyh. Be to, vieg§jy iSlaidy padicjimas ekonominio nuosmukio metu galiitb finansuojamas
tiesiog leidziant popierinius pinigus, o ne skofitia uz paikanas (Buchanan, Wagner, 2000).
Buchananas ir Wagneris (2000) teigia, kad Keinsmneknika gali veikti diktatros, bet ne demokratijos
santvarkoje, nes politikai daznai siekia naudos sane viegju ¢Sy projektams (Tempelman, 2007).

Teorirgje literafiroje akcentuojamas neigiamas santykis tarp valstykkolos ir ekonominio
augimo. Svarbi ekonominio augimelyga yra gkmingai veikiantis Salies finansektorius. Atsizvelgiant
i tai, kad kiekvienoje Salyje ekonomikos vystymasignang; plétros sistema turi savo ypatumaktualu
yra iSsiaiskinti, kokie veiksniai tuitakos skolos augimui.

Teoriniu lygmeniujvairiis autoriai iSskiriaivairius skolos augimo veiksnius. Vieni iSskiria ok
veiksnius kaip: prasta makroekonogpolitika, pasaulio ekononomikos nuosmukis, iSaiggipatikany
normos, sumages augimas, kiti pagrindine skplkrizés priezastimi laiko mazas pajamas. P. R.
Krugmanas ir M. Obstfeldas (1994yardino tokius veiksnius: 1) nepakankama oficiabntcok; 2)
valiuty kurso rezimas ir ribota privataus sektoriaus shwlosi bei tiesioginj uZzsienio investicij
kontrok; 3) per didelis vyriausyds kiSimasisj verslojmoniy veikla; 4) per didels valdzios sektoriaus
iSlaidos; 5) priklausomybnuo skolinimosi i$ tarptautinikredito jstaigy ir 6) didek eksporto, gamtos
iStekliy ir pagrindiny preky koncentracija. Be to, uZsienio skolos gjiichui jtakos tuéjo pernelyg
ambicingi mazas pajamas gaudian Salu bandymai pagreitinti augisn (Ajayi, 2000). Pasak L.
Foncerrada (2005), jei uzsienio iStekliai naudojarei produktyviai, bendrojo nacionalinio produkto
augimo norma neigiamai veikigsiskolinimg. Tuo tarpu K. LeviSauskait(2000) iSsky¢ tokius du
svarbiausius valsty@is skolos augim lemiartius makroekonominius rodiklius, t.y. digelyriausyles
iSlaidy dalff BVP struktiroje bei dideles pakan; normas rinkoje.
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2 lentek. Teoriniai valstybés skolos veiksniai

Veiksnys Autorius (metai) Ry3ys su skola
ValdZios sektoriaus Hercowitz (1986) UZsienio skolos augimas neigiamai sggsgu pajam svyravimais.
pajamos Barro (1979) Nacionaliniy pajamy padictjimas sumazina skolos lyg

Valdzios sektoriaus
iSlaidos

Hercowitz (1986)
Barro (1979)

UZsienio skolos augimas teigiamai sesijsu valdZios sektoriad
iSlaidomis.
Nacionaliniy iSlaidy sumagjimas sumaZzina skolos lyg

BVP Saliamon, Greenspan, Gamybos apimties sumgimas kenkia skolos aptarnavimui ir didina
Kareken, Ohlin (1977) atotiiikj tarp santaupir investicijy.

Eksportas Ng‘eno (2000) Eksporto pajamp sumazjimas gali skatinti uZsienio skolos augim
Helkie, Howard (1990) Eksportas sudaro pagrindinZsienio valiutogsigijimo Saltiri, kuris yra
LeviSauskait, butinas uzsienio skolai aptarnauti.
Armanavtius (2001)

Valiuta Ng‘eno (2000) Vidaus valiutos silpfimas padidina reai efektywji lito kursa ir

lemia didesa uZsienio skal.
Infliacija Barro (1979) Valstyks skolai infliacija daro atvirkStinpoveili (augant infliacijai,

skolos verd mazja).

Tiesiogines uzsienio
investicijos

Helkie, Howard (1990)

Investuotojai priimdami spdenus al investiciju
iSdestymo atsizvelgiaj S3alies jsiskolinimo lyd, nes tai paded
ivertinti ilgalaike investicijy graza ir rizika bei Saly gelejima grazinti
skolas.

Atsargy kaupimas

Helkie, Howard (1990)

Sumazinti uzsienio skghlima kaupiant uZsienio atsargas.

Kapitalo nutekéjimas

Helkie, Howard (1990)
Thompson (1996)

Busimos kartos tis maziau gamybinipajggumy, nes @l skolinimosi
didéjancios palikany normos ir mokeSai slygoja investicij
sumazjima.

Realioji palakany
norma

Craigwell et al. (1988)
Navickas, Stuopyt(2001)
Ajayi, Khan (2000)

Valstyhes skolos augimo tempas surassu didesni palikany norma,
kai investiciy graZza nukris.

Pakitus patkany normai padids skolos, kurios buvo derinamos
kintama palkam norma.

Jeigu BVP augaétiau nei paikany normos, valstyés skolinimasis
tampa gésmingas.

su

Valstybés biudzeto
deficitas

Stuopyt (2003)
Vavilov, Trofimov (1997)

Parodo, kiek vyriausybei atitinkamu metu reikiaafisavimo ir kokiu
mastu didja valstylgs skola.

Teikia informacijos apie vidaus iSteklimobilizavimo efektyvura ir
valstytes iSlaid; valdyma bei pazymi, kad pagrindés biudzeto
deficito priezastys gali ti pajamy surinkimo problemos, pernely
dideks iSlaidos ar netinkama kontéol

Einamosios gskaitos
deficitas

LeviSauskait,
Armanavtius (2001)

UZsienio skola daro tiesiogin jtaka Salies mokjimy balanso
saskaitoms didindama ESD.

ESD augimo santykis parodo, kokiu giai ir kuria linkme auga
(maZja) isipareigojimai, palyginus su BVP augimu.

Politiniai veiksniai

Craigwell et al. (1988)
Alesino, Tabellini (1988)

Kai kurios vyriausybs vykdo pernelyg dideli iSlaidy politika iki

rinkimy, nes uz skolos atsiradinbus atsakinga nauja vyriaugyb

Saltinis: Sudaryta pagal Greenidge et al., 2010; LeviSatisk&irmanavéius, 2001; Navickas, Stuopyt 2001;

Stuopyt, 2003.

2 lenteéje iSskirti dazniausiai mokslkie literatiroje nagrirtini veiksniai, turintysitakos valstybs

skolos augimui. Skolos gZinimui yra yp& svarhis tokie veiksniai kaip: valiuta, pétany norma, skolos

sucktis, terminas ir iStekii buvimas. Jei staigiai sumad eksportojplaukos, padiga palikany normos,

valiutos kursas ar importo muitai, pvz.: naftosniegi tuomet atsiranda likvidumo problema ir skolos

aptarnavimas tampa sunkus. Su valstyBkolos tvarumu labiausiai sietinas yra einamosiggaitos

deficitas, kuris yra nepriimtinas, kaifjnansuoja santykinai (palyginti su BVP) djdnti valstyles skola.
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Todkl nedictjantis uzsienio skolos ir BVP santykis yra laikomasna iS svarbiaugiESD priimtinumo
salygy (LeviSauskait, Armanawius, 2001). Vadinasi, valstyb skola tuety didéti tokiu paiu arba
mazesniu tempu, kaip dig Salies BVP, arba valstyb skolos padigimas per metus taty prilygti BVP

prieaugiui. Pagal tarptautinius apibimus metinis valstys skolos padigimas lygus fiskaliniam
valstyles biudZeto deficitui (Navickas, Stuopy2001).

Analizuojant skirting autoryy poziari i skolinimosi reiSkip iSsiskiria teigiamas ir neigiamas
poziariai. Ekonomikos teorijoje teigiama, kad valdziek®riaus skolinimasis gali paskatinti ekonomikos
augimy (Navickas, Stuopyt 2000). TeoriSkai valstybiniam sektoriui skolinarialies viduje ir uzsienyje
tarp Sali perskirstomi kapitalo iStekliai, teétl valstybes skolinimasis suvokiamas kaifkio plétros
reisSkinys. Tdiau visada yra rizika, kad valstyh skolos gali tapti nepakeliamos Salies biudzetui i
apsunkinti Salies ekonomikoséph. Zemiau pateiktoje lentge galime pamatyti, kaip keii autoriy
poziaris i skolinimasi (zr. 3 lent.).

3 lentek. Autoriy poziaris j skolinimasi

Autorius Pozymis Apibadinimas

Valstyles skolinimasis — tai dickjantys kaStai valstybei étl
Kaip kast; ir naudos | palikany ir neabejotina nauda privatiems savininkams,

D. Hume (1752) santykis gyvenantiems i$ pakany (“tinginyste”).

Kaip 3alies galios Skolinimasis susilpnina palaipsniui kiekvian valstyke, kuri ji

A. Smith (1776) praradimo veiksnys | naudoja.

J. Steaurt (1780) Kalpbt;gﬁzjleku Valstyles skolaturety atitikti ekonomikos balansinio rato funkagij
. Kaip Salies galioggijimo | Valstyles skolayra nacionalia palaima. (Labai svarbu sukurti
A. Hamilton (1781) veiksnys Salies kredito — vidinio ir iSorinio — sistem

Valstybei, kuri pretenduoja civilizuota, batina sukurti kredi,

Kaip civilizuotumo kaip viery iS pagrindini pozymy, rodariy, jog valstyle pasiek

O. Bastable (1892)

pozymis ta Iygi
A. C. Thomoson Kaio pirminis ir Nacionalire skolayra pirminis ir sudtingas uzdavinys, kuris dano
’ '(1996)p sudétir?ggs uzdavinys itaka valstyles ekonomikai, politiniams pokiams, tarptautine

reputacijai ir daugeliui kit veiksniy.

Valstyl¥s skolininasis yra instrumentas, sudarantis galimghliai
vykdyti einamuosius finansiniugsipareigojimus ir kartu tur
tiesiogin ry§ su vietos rinkos pakamy norma bei vyriausys
iSlaidomis. Tai viena iS§ pagrindini priemoni;, skatinadiy
visuomernrs ekonomif socialin, kultirini vystymasi.

Kaip instrumentas
isipareigojimams vykdyt
ir priemore visuomess

vystymuisi

K. LeviSauskatt,
A. Armanavtius
(2000; 2001)

C. A. Pattillo, Kaip slopinantis Dideli skolos jsipareigojimai demotyvuoja vietos ir uZsienio

H. Poirson, L. A. Ricci investicijas veiksnys investicijas, rodo, jog Salis ateityje nebuségajatiduoti skoly, ir
(2002) menamos skolos aptarnavimo iSlaidamib ekonomikos pglra.
Valstyles skolayra antrasis pagal svarlalstyles pajamy Saltinis
(po mokesiy) o suctingomis valstybs slygomis (pvz., karg
K. LeviSauskait, Kaip valstylgs pajany | metu) ji tampa pagrindiniu Saltiniu, nes mokas moketojy
G. Ruskys (2003) Saltinis galimybes uZdirbti pajamas, peinZzymiai sumaga ir mokesiu
surenkama maziau.
Kaip atsakinga ir Valstyles skolinimasis— atsakinga ir sudinga valstyls veikla,
Z. Stuopye (2004) suditinga valstylas lemianti valstyles ekonomik, politinius pokyius, tarptautin
veikla reputaciy ir daugej kity veiksni.

J.Ciburierg, Kaip ekonomikos ptros | Efektyvus naudojimasis valstgh paskoling ¢Sy teikiamomis

M. Povilaitis (2005) veiksnys galimybémis gali uztikrinti ilgalaik valstyles ekonomikos ptra.
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Autorius PoZymis Apibadinimas

Finansavimas besiskolinant gali sukelti krikai valstylés skola
nuolatos auga, o valstybgali biti nebepajgi jos iSspesti, il
iSsekusi skolinimosi galimyhi.

Kaip krizes atsiradimo

V. Snieska (2005) priezastis

Saltinis: Sudaryta pagal E. Buskeidite, 2008; K. LeviSauskait A. Armanavtius, 2000, 2001; K. LeviSauskaitG.
Ruskys, 2003; Z. Stuopyt2004; JCiburiere, M. Povilaitis, 2005; V. SnieSka, 2005.

Daugelis mokslininlf sutaria, kad esant aug#u ekonomikai, kai kapitalas palyginti nedidelcs,
investiciy galimykes ir ju graza yra didests nei iSsivysiusiose Salyse, valstyb skolinimasis tuty
teigiamai paveikti Salies ekonomiknes ekonomikos augimas ir é@ncios biudzeto pajamos tig
padengti biudzeto defiaitir susidariugi valstyles skoh (Karazijiere, 2011). Taiau reikiajvertinti, ar
skolintos &Sos yra panaudojamos efektyviai ir kpkiaka valstyles skola turi ekonomikos augimo
tempams, uzimtumui, infliacijai ir kitems makroel@miniams rodikliams. Pasak A. Budgtir L.
Tursos (2002), skola teigiamai veikia Salies ekoifkantik tada, kai yra skolinamasi pagahuksire
skolinimosi taisyld’, t.y. skolintos ¢€Sos panaudojamos efektyvioms investicijoms. Vadingsolintis
reikia tik apmokant tokioms iSlaidoms, kurios atEitduos pajamir sudarys slygas gazinti skoh.

Ekonomirgje literatiroje iSskiriami du svarbiausi vals@gskolos padariniai (BudwtTursa, 2002):

. Didé¢ja Salies namp tkiy disponuojamos pajamos, kadangi jie turi gtokmazesnius
mokesius, t.y. valstybs skolinimasis tiesiog kompensuoja makeglidinima, kuris kity neiSvengiamas
subalansuoto biudzeto atveju.

. Moke<iy molketojy finansire bikle tampa blogesn dél ateityje valstybs skolos
aptarnavimo iSlaig ir dél to augsiatiy mokesiy augimo.

Tradicinis podziiris | valstyles skoj ir biudzeto deficy teigia, kad 3i diemy karta (kurios gyvenimas
gerja &kl moke<iy sumazinimo ir valstys iSlaid; didejimo, veikiant infliacijai) perkels biudzeto
deficita kitoms kartoms, kurios tés maZiau sukaupto kapitalo (Navickas, Stuep¥099). Sis po#iris
yra dominuojantis ir iSplaukia iS vartotoglgsenos teorijos, pagal kynvartotojas, rinkdamasis prekes
atsizvelgia nej Siandieninius poreikius, @ ateities interesus, t.y.abimas pajamas. Kita vertus,
ekonomistai A. Douglas, W. Elmendorf, N. G. Mank{998) smerkia biudzeto deficito finansagim
didinant moke&ius, nes tokiu tdu iSauga infliacijos tempai. Laikantis tradicin@ziario j valstykes
finansus, Vyriausys turi laikytis savojvairialaikio biudzeto apribojimo ir kompensuoti Sthenines
iSlaidas dabartiniais artibbimais mokesais. Idealiu atveju Sias kompensacijas ¢gjkiSmolketi kuo
grekiau, siekiant uztikrinti naudingumvisoms kartoms (t.y. ateities kartoms nefinansaatbartirs
kartos gerovs) (Tcherneva, 2008). Zemiau analizuojami keturksliogje literatiroje iSskirti poZiriai i

valstykes skolos nagt(zr. 1 pav.).
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1.Lernerio poziaris 3. Neoklasikinis modelis :
Vidaus skola nesukuria nastos Valstyles skola ateities kartoms

| I
| |
| |
ateities kartoms : 7 < \ palieka maZegrkapital
| |
] \
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Saltinis: sudaryta pagal M. Balinas ir kt., 2002.

1 pav.Valstybés skolos nastos modeliai

Klasiking Keinso valstybs skolos teory iSdeste Lerneris (1948), kuris iSskgrvidaus ir uzsienio
skok. RemiantisLernerio poziiriu, vidaus skola nesukuria nastogsimoms kartoms, nes atsiranda
iprastas piligiy tarpusavigsiskolinimas ir skolos apmeékmo metu vienos pili&y grupss pajam dalis
(ne vertybiny popieriy turétojy) piniginiu srautu atitenka kitai, t.y. vertybinpopiery turétoju grupei.
Taigi visuminis ateities kartos vartojimo lygis fescia (Bakianas, 2002). Jei skolinamasi uzsienyje,
tuomet skolos nasta tenka ateities kartai, kuriagoyimo lygis sumazinamas suma, lygia skolos bei
sukauptt moketiny pakikany dydziui. Ateities karta gali tikis geresnio gyvenimo lygio tik tuo atveju, jei
investicijos finansinis rezultatas didesnis neilskmosi kastai. Jei skolinamasi ne finansiniam ikalpi
kaupti, tuomet gyvenimas bus Zzemesnio lygio.

PrieSingai nei Lernerio modelyjpersidengiartiy karty modelis tiek vidaus, tiek uzsienio skpl
traktuoja kaip skolos nagtateities kartoms. Pagal #éhode| kartos yra skirstomosg jauny, vidutinio
amziaus ir sepzmoniy. Asmeninis taupymas neegzistuoja, visos pajamoaymnjamos vartojimui, tét
palikany mokejimas turi neigiam poveil§ grynajam turtui, nes naudojant skolas finansusdiugug
vartojimg dabartyje visam laikui sumazinamas paskoloséjgagyvenimo lygis ateityje (BuSketiiite,
2008). Vyriausybei skolinti yra linktik jauni ir vidutinio amziaus Zzmas, nes seni jau nedalyvaus
valstyles gyvenime po dvideSimties metkai numatomasisiskolinimo padengimas. Tokiu atveju
paskolos suma lygiomis dalimis gaunama iS pidhaieju grupiy taip sumazinantyj einanajj vartojimg ir
tuo p&iu po lygiai uztikrinant tam tikr vartojimo lyg kiekvienai iS trip grupny. T&iau atjus
isiskolinimy mokéjimo terminui, kartos pasik&éia — atsiranda nauja jagrmony grups, kuri taip pat turi

prisicéti prie skolos gizinimo pakeltais mokeésais, nors @ra patyrusi jokios naudos.
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Neoklasikinio modelioesnt yra ta, kad vyriausyds skolinimasis iSstumia prives investicijas per
palikany mokejimo pokyius, todl ateities kartos turi mazesnkapitalo iSteklj bei su tuo susijusi
mazesni pajamy (Bakitnas ir kt., 2002). Vyriausyls skolinimosi paklausai déghnt, kyla paiikany
norma, @l kurios brangsta privdos investicijos ir sumaja jy patrauklumas. Sis modelis, priesingai nei
ankstesnijvertina vyriausybs skolinimosi politikogtaka ekonominiams sprendimams.

Valstykes skolos teorijos pagrindas yirRakardo ekvivalentiSkumo teoremag pagal kura rySys tarp
skolos ir moke&iy uz valstyles iSlaidas neturi stipraus poveikio flehny normai, privataus investavimo
lygiui ir kitems makroekonominiams rodikliams. Mefiy mazinimas nesikgiant valstylés iSlaidoms
vartotojo podziriu reiSkia, kad valstybfinansuoja sumazinimvalstyles skolos gskaita, kuriai padengti
reikés padidinti mokesus. Kitaip tariant, D. Rikardo ma&n kad vartotojai supranta, jog mazesni
mokegiai dabar reiSkia didesnius mokess ateityje.

D. Rikardo teig, kad valstybei skolinantis gyventojai nekeis saaotojimo iSlaid;, bet padidins
taupyna, nes jie tikisi, kad kitais metais vyriaugylpadidins mokesus, noedama padengti skolir
sumokti palikanas (Balitnas ir kt., 2002). Skolinimosi iSlaidos yra pademgos, kai iStekliai yra
naudojami, todl patenkaj dabarting karty iSlaidas. Vienintél pasekm ateities kartoms — neigiamas
skolos finansavimo poveikis kapitalo atsargoms €Ska, DrakSait 2010). Buchanan (2000) nesutinka su
D. Rikardo prielaida, kad ateityje mokes yra visiSkai diskontuojami (Tempelman, 2007).

R. Barro (1999) tvirtino, kad valstyb skolos naStosémn, nes koreliacija tarp valst@s skolos
pokyciy ir makroekonominj rodikliy yra silpna. Buchanan (2000) kritikavo R. Barrori&yrieSingai nei
D. Rikardo, teig, kad Zmors nesugeba pripazinti, kad vyriauggbobligacijos sukuria ateities
mokestines prievoles bei ignoravo neigigkapitalo formavimo poveik Tempelman, 2007).

Daugelio ekonomist nuomone, valsty@s skolos naSta egzistuoja, nes éfidtis valstyls
skolinimasis didina privat vartojima, 0 Sis savo ruoztu lemia mazesnes investicijadesties realias
palikany normas, didegreinamosios gskaitos deficyd ir Zzemesprealaus BVP lygilgesniu laikotarpiu
(Budbergyt, Tursa, 2002).

Apibendrinant, nuo to, kaip tinkamai yra vykdomas valsigbbiudzeto pajam ir iSlaidy
formavimas bei nuo to, kokie ekonominiai principaikomi valdant valstyws skoh, priklauso valstyes
ekonomika, politiniai pok§iai, tarptautig reputacija ir skolos nastos valstybei mastas. dégahti
valstyles skola sustiprina kreditaripasitikejima Salimi, o auganti valstys skola didina pavajprarasti
politing nepriklausomyb. Skolinimasis ekonominiams subjektams leidZia sategy faktinj vartojimo
model su p ivairialaikio vartojimo preferencijomis, kitaip tant — pasiekti aukStesmaudingumo

kreive. Kokios bus skolinimosi paseks priklauso nuo skolininko sprendimo skolintis istreijoms
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finansuoti ar brangioms ilgalaikio vartojimcsrgbéms jsigyti. Nors egzistuoja daug valstg skolos
apibezimy, bet Siame darbe remsim materialiuoju valsty@s skolos apilizimu, nes taipjpareigoja
ekonomikos mokslo specifika. O tai reiSkia, kadstsks skoh matuosime ir vertinsime konkiiais
skatiais, maziau émesio skirdami teisiniams vals®g skolos aspektams. Susipazinus su vaistyb
skolinimosi reiSkiniu ir jo aktualumu, tikslinga ayraptarti techninius valstyb skolos aspektus — t.y.

strukiira, skolinimosi tikslus ir bdus.

1.2. Valstyles skolos strukira, skolinimosi tikslai ir bdai

Valstybes skolos strukiros nagrigjimas yra svarbus, nes netinkama skolos dirakgakty tapti
pazeidziamumo realiajai ekonomikai ir finansistemai Saltiniu (Borensztein et al., 2004). Naima
skolos strukira gali lemti didesnius pakany mokegjimus. Apskritai, pernelyg daug uZsienio valiuta
denominuotai skolai yra taikoma didesrizika netikety Soly atveju (U. S. Das et al., 2010). Vadinasi,
vietiniai finansavimo Saltiniai yra tinkamiausi sgfbes finansavimo Saltiniai, ygajeigu tie Saltiniai
denominuoti nacionaline valiuta.

Valstyles skola pagal subsektorius stiiidkai susideda iS centiia valdzios, vietos valdzios ir
socialires apsaugos fomdskolos (zr. 2 pav.). Pagal tai, kokia valiuta w8 prisiima jsipareigojimus,
valstyles skola skirstomd vidaus skal ir uzsienio skal. ,Vidaus skola — valstyds jsiskolinimas
Lietuvos Respublikos kreditoriams nacionaline Maljuuzsienio skal sudaro valstys jsiskolinimai
uzsienio kreditoriams uzsienio Sglvaliuta“ (Karazijier, Sabonied, 2009, p. 272). Uzsienio skolos
skiriamasis bruozas yra privalomumagzinti ja uZsienio valiuta, taau ji gali iti jsipareigojimai tiek
vidaus, tiek uzsienio kreditoriams.

Pagal prisiimtugsipareigojimus skal galime skirtij tiesiogire, kai skolinamasi valstys vardu ir
netiesiogir, kai jsipareigojama pagal sutartis su valgs/igarantija. Pagal trukgrskola klasifikuojama
ilgalaike (terminas ilgesnis nei metai) ir trumpakaikiki mety termino). Valstybs skolos gfzinimo
termino nustatymas yra svarbus siekiant kuo mageslinimosi kadi. Tarptautigje praktikoje Salies

skola skirstoma privaciojo sektoriaus ir valstybinio sektoriaus skol
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VALSTYB ES SKOLA }

l l l i

Pagal Pagal Pagal prisiimtus Pagal
subsektorius kreditorius isipareigojimus trukme
Centrires valdzios _ Vidaus skola __ Tiesiogire _| llgalaike -
skola
Vietings valdzios || UZsienio skola __| Netiesiogit __| Trumpalaik
skola
Socialires apsaugos

fondy

Saltinis: sudaryta pagal KarazijienSabonies, 2009.

2 pav.Valstybés skolos strukiira

Vyriausyles skolos terminas yra pagrindinis skolos valdymeoapeetras, atsispindintis tiek
mokslirgje literatiroje, tiek praktikoje. TeoriSkai iSduoti trumpalagskolas yra pigiau nei ilgalaikes.
Buvusios vertybini popieriy emisijos ank&iau ar \éliau turi biati apmokétos ir ketiamos naujomis.
Kiekvienais metais reikia parduoti tiek vertyhinpopiery, kad j uZtekyy padengti einami
valstybinio sektoriaus skolinimosi porgik sen; vertybiny popiery, kuriuos jau reikia apmeki,
verte (Graham, 1995). Daznas refinansavimas reiSkiasdidazika refinansuoti skal didesgmis
palikany normomis. Todl skolintis ilgam laikui yra naudingiau, nes taideala atitolinti apmajima
ir sumazina refinansavimo nogmTaiau kaip teigia Milleris (1997), dideés ilgalaikiy palikany
normos sukelia netikrugndél infliacijos, todl nestabilumas vyriausybes skatina iSduoti didesn
trumpalaikiy skoly dal (Wolswijk, Haan, 2005). Kita vertus, pasak Grahaf®95), skolintis
trumpam laikui ne itin patogu, nes valstgbizdui reikia dazniau planuoti iSmokas, o kartaet
parduoti rinkoje naujus skolinius instrumentus aegsems skoloms apmaiki.

Nagriréjant valstylés skolos strukira, reikia atkreipti dmesg, kad uZsienio ir vidaus skolgska
Salies ekonomikai éma vienoda. Valstws skolos skirstymag vidaus ir uzsienio yra svarbus, nes
skolinimosi uzsienyjejtaka reikSmingesn Salies tarptautits ekonomikos pot#riu, skolinimasis
vidaus rinkoje labiau iSryska kaip Salies finansrinkos stimuliatorius. Valstyds vidaus skola yra
svarbus rodiklis, rodantis ekononiissivystmo lyg. Remiantis teorija, vidaus skolos éidhas rodo
teigiamus pok§ius Salies ekonomikoje, svarbiausia — vidaus rinkgiprjima. Tai parodo
investuotoy pasitikejima valstyles ekonominiu pa&gumu, nacionaline valiuta bei paggisia

potenciali; investuotoy finansire packt;.



19

Ekonomirgje literafiroje valstyles skolinimas uZsienio rinkoje suvokiamas kaip nespantis
Salies ekonomikos vystymosi, nes priesSingai neilisiotis vidaus rinkoje, pajamos iS pkéany
iISmokamos uzsieniui, o ne rezidentams. Kadangi @ksp sudaro pagrindinuzsienio valiutos
isigijimo Saltirj, uZsienio skolinimosi ribas nusako eksporto didimigalimykes. Neigiamas uzsienio
skolos poveikis pasireiSkia per augapaskolos valiutos kuss kurj V. Popovas (1999) iSskyikaip
viem IS svarbiausi skoly augimo priezasy, kadangi dl jo skolininkas turi daugiau mek uz
importuojana, produkcip ta valiuta ir kartu tenka daugiau eksportuoti sprekiy ta p&ia valiuta, kuri
bitina pagrindigs skolos ir palkany mokejimui uztikrinti (Stuopye, 2001). Kita vertus, tarptautise
rinkose iSplatinti vertybiniai popieriai sudaralygas Lietuvai paéiai stabilizuoti savo finansus be
iISorinés pagalbos swkyga, kad ir toliau bus vykdoma atsakinga taupyrulitiga.

Teorijos apie optimal valdzios sektoriaus skolos valdyrpabgzia jvairius tikslus, kurie apima
makroekonomipstabilizavina, nacionalini finansg rinky vystym, pinigy politikos kmima ir iSlaidy
bei rizikos mazinim. Tobino (1963) valdzios sektoriaus skolos valdylaiko makroekonominio
stabilizavimo ir paikany kasSty minimizavimo jrankiu. Ekonominio pakilimo metu, naujskoly
iISdavimas, tuity bati sutelktasj ilgalaikius terminus, laviruojant ilgalatknis patikany normomis ir
taip prisidedant prie ekonomikos ésinimo (Wolswijk, Haan, 2005).

A. Missale (2000) pagrindiniu skolos valdymo tik$hiko deficito stabilizavim. Jis teigia, kad
deficito ir BVP santykio svyravimas galiath sumazintas naudojant tinkamas skolos priemoaes,
optimali skolos strukira priklauso nuo koreliacijos zenklo stiprumo tanfliacijos, realiojo BVP
augimo ir palkany normos.

Pasak V.Navicko ir Z.Stuopsg (2001), pagrindiniai valstyb skolinimosi uzsienyje tikslai yra:

« fiskalinio biudzeto deficito finansavimas;
* valstyles investicijy programos;
* valstyles skolos refinansavimas.

Be to, valstybs skolinimasis uZsienyje turi didelpoliting reikSne, nes valstyb, aktyviai
veikianti uzsienio finangrinkose, save reklamuoja ir traukia uzZsienio itesy demes (p.90).

Uzsienio praktikoje tiesioginio valstyb skolinimosi tikslai éra ribojami, kadangi skolintléSy
naudojimo kontral igyvendinama per biudzeto vykdymo kongol.y. léSos negali Bti leidziamos
kitiems tikslams negu nustatyta biudZéstatyme (Stuopyt 2003).Lietuvoje valstyks skolinimosi
tikslai nustatytiLR valstykes skolosjstatyme. Zemiau schematiskai pateikti tikslai, &isriremiantis

Vyriausyle gali skolintis valstybs vardu.
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Finansiniams
— 15tekliams
(Garantiniams sukaupti
isipareigojimams

vvkdyti g
alstvbés socialinés Skolinimosi

apsaugos fonduy tikslai

skoloms dengti " -

J WValstvbés
Valstybes ‘ investicijoms
b,
'

deficitui finansuoti

Valstvbés bindzZeto ‘

Pinigy srautams
subalansuoti

skolai dengti finansuoti

Perskolinamoms
paskoloms teikti

Saltinis: sudaryta pagal Lietuvos Respublikos Valgt/bkologstatymas // Valstyds Zinios. 2009, Nr. 86-2045.
3 pav.Vyriausybés valstyhes vardu skolinimosi tikslai

Kai valdzZia nusprendZzia, kiekdy reikia pasiskolinti, ji turi nusgsti, kokios skolos priemas
bus naudojamos siekiant padidinti numatiphansavina ir kokios skolinimosi slygos yra geriausios
(Missale, 2000). Vyriausyis siekdamos geriauskreditavimo glygu ne tik siekia didinti finansavim
uz maa kaim, bet ir strukiirizuoti savo skolos portfelio séd taip, kad sumazint atitinkamy
sukrtimy poveik jos biudzeto arba ilgalaikiiSlaidy planui (Melecky, 2007). Taigi skolos portfelio
sucktis yra valstybs skolos valdytaj politikos priemos.

Skolos priemones nustato vyriausgbigaliotos institucijos. Valstylke skolinasi leisdama
vyriausyles vertybinius popierius (VVP), kuriuos per tarpiuiis galiisigyti gyventojai,imores ir Kiti
juridiniai asmenys, o taip pat imant ilgalaikes artvumpalaikes paskolas, uz kurias mokamos
palikanos. Reikia pabFti, kad ilgalaiks skolos yra brange&s nei trumpalaiés. Taip pat valstyb
gali naudotis vadinaap ,revolverine* paskola — kai viena paskola dengita KKempbell R.
Makkonnell Stenli L. Briu, 1992).

Pagal ,ESS* 95 valdzios sektoriaus skeludaro valdziogsipareigojimai, pateikiami pagal
kategorijas: valiuta ir ingiai; vertybiniai popieriai, iSskyrus akcijas invigstines finansines priemones
ir paskolos (Zr. 4 pav.). Skaidant smulkiau, Satiksh uZsieniui sudaro skolos vertybiniai popieriai,
gautos ilgalaiks ir tumpalaiks paskolos, nerezidentindéliai Lietuvos bankuosejsiskolinimai
nerezidentams uZ prekes ir paslaugas, kiti finaaisisipareigojimai nerezidentarhs

3 Lietuvos bankas. Salies skola uZsieniui. Prieigiaipterned : http://www.lb.lt/metodologija_4, [Aréta 2011 02 18].
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VALSTYB ES
l SKOLINIMOSI B UDAI 1
valiuta ir inctliai ] : v ~— Paskolos }
Vyriausykes vertybiniai
popieria

v V

Vyriausyles obligacijos I2do vekseliai 1

v

Taupymo lakstai 1

Saltinis: sudaryta pagal V. Vaskelaitis, 2006; Lietuvos tzmkGuidance for Conducting a Public Debt Audithe T
Use of Substantive Tests in Financial Audits.

4 pav.Valstybés skolinimosi badai

D¢l didelio valstyleés skolinimosi masto Vyriausyb vertybiniai popieriai yra viena svarbiawsi
Salies finansinj priemoni;, 0 jos pajamingumas — kifinansiny priemoni; pajamingumo vertinimo
matas. VVP — jautrus finansinis instrumentas,j kiakoja Salies infliacijos lygis, makroekonominis
stabilumas, alternatyyiinvestavimo form egzistavimasijikio subjekt; laiswy €5y apimtis ir kita.
VVP paskirtis gali lati jvairi: subalansuoti Salieski, uztikrinti finang; rinkos stabilum ir kt. Kartu
VVP, kaip instrumentas, pasitarnauja laikinam apway ¢Sy pertekliui neutralizuoti irjj efektyviai
nukreipti i naudingas ekonomines veiklos sritis, ir kaip gfekpriemore tkio subjekt likvidumui
reguliuoti (LeviSauskadt Armanavtius, 2001, p.125,126)ietuvos Vyriausybs vertybiniai popieriai
(zr. 4 pav.) skirstomi Vyriausybeés izdo vekselius, taupymo laksStus ir obligacijas

Vyriausylkes gali pasiskolintidSy paskolos ar inckliy forma is jvairiy Saltinip. Skola gali It
vidiné, kai skolinasi iS centrinio banko, arba iSéripvz.: skolinamasi iS Tarptautinio valiutos fondo
(TVF). Tatiau Lietuvoje, kur veikia valiut valdybos tipo pinig sistema, centrinis bankas vyriausybei
skolinti negali. Vidaus rinkoje Lietuva skolinadapndama VVP ir taupymo laksStus, taip pat imdama
paskolas. Uzsienyje valstylplatina obligacij emisijas bei skolinasi i$ tarptautininans; institucijy,
tokiy kaip Europos investiajj Europos Tarybos vystymo ir Sigarinvesticij bankai, nesy salygos

daZniausiai tna palankesss nei rinkoje.

Apibendrinant, valstyle, siekdama padengti nuosaleSy trikumyg ir reguliuoti nacionalias
valiutos apyvad, skolinasi ¢Sy ne tik iS Saliesikio subjekt; ir gyventoj;, bet ir iS tarptautimi
finansiny organizaciy bei kity uzsienio kreditorj, toctl valstyles skola formuojama tiek telkiant
vietos subjelt, tiek uzsienio subjeltiéSas. Skolintis viduje ir uzsienyjena tas pats, nes skolinantis
uzsienyje palkanos mokamos uzsienio investuotojams, o tai neigiaveikia Salies balaasGalime
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daryti iSvad, kad vidaus skolos diimas daro teigiam jtaka Salies finang rinkos vystymuisi, o
dideli jsiskolinimai uZsieniui daro Salies ekonomilabiau pazeidziamiS iSoes. Todl valstybes
skola tuéty orientuotisi vidaus skolos vyravimjoje. Skolinimosi poreikis labiausiai priklausoau
biudZeto deficito, kyrreikia finansuoti, tad vienintelpriemore mazinti skolinimosi poreik— mazinti
biudZeto deficd. Valstyles skolinimosi priemoni pasirinkimas priklauso nuo to, ar vidaus, ar
uzsienio rinkoje valstyb planuoja skolintis. Kitame poskyryje, aptawalstykes skolos raig,

suzinosime, kokia skolinimosi rinka Lietuvoje yrariaujanti.

1.3. Lietuvos Respublikos skolinimosi raida

Pasak Z. Karazijiers (2009) tam tikros 3Salies valstghskolos ly§ daugiausia lemia bendra
ekonomirg situacija Salyje ir jos perspektyvos. Bbdonkreiios Salies skolos tvarumo analituri
remtis Salies skolos istorija, kredito reiting finang; sektoriaus bei kapitalo rinkvystymosi lygiu.
Taigi siekiant tinkamaijvertinti Lietuvos valstybs skolos tvarum tikslinga yra retrospektyviai
apzvelgti valstybs skolinimosi rinkos vystyas| bei priezastis. PrieS pradedant analizuoti vatstyb
skolos etap esminius aspektus, retk pabgzti, kad atgavusi nepriklausomylietuva nepavelgo
jokiy buvusios SSRS vidaus ar tarptautirkreditoriniy jsipareigojimy, tod:l nekliudoma praéo
vykdyti savarankisk skolinimosi politilg. Vis cklto, nors dar 1991 metais Lietuva apskritai ngtur
jokiy skoly, nuo to laiko absolitios skolos didjimas yra gana spartus. Skiriami 4 valstytskolos

raidos uzsienio rinkose etapai (zr. 4 lent.).

4 lentek. Valstybés skolos raidos uzsienio rinkose etapai

Etapp Praq2|os Esminiai jvykiai Kreditoriai Skpl|n|m98| Kredito reitingas
priezastis priemonés
Suteikta pirmoji Pradttos imti paskolos Tarptautires finans Paskolos -
paskola Lietuvos | sudarant dviSales prekybinio | institucijos Pasaulio
Respublikos pohidzio sutartis su kitSaly | bankas, TVF, Europos
Vyriausybei vyriausykemis, toctl valstybes | rekonstrukcijos ir
skolos portfelyje atsirado plétros bankap
skoliniaiisipareigojimai
jvairia valiuta.
Pirmy Lietuvos Spatiai didéjo trumpalaik Konkrefis Sindikuotos Spekuliacinio lygio
Respublikos skola, nes skolinimosi politika investuotojai paskolos ir BB+ kredito reitingas
Vyriausykes buvo orientuota (neplatinama viesai) | VVP (1997 m.), ¢liau —
vertybiniy popieryy | trumpalaikius tikslus; investicinio lygio
pasirodymas 1997 m. liepos 22 d. pirgn BBB reitingas lgido
uZzsienio rinkose karta iSplatinta 5 m. trukrés tarptautinese finang
200 min. JAV dolen rinkose skolintis
euroobligaciy emisija(jos didesnes sumas,
dydis ir padidjes investuotaj ilgesniam laikotarpiui
skakius leido garantuoti ir pigiau)
pakankam VVP likviduny
antrineje rinkoje);
1999 m. Lietuva tapo antra pp
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Etapp vprad_z|os Esminiai jvykiai Kreditoriai Sk_ohn|m95| Kredito reitingas
priezastis priemonés
Vengrijos Vidurio ir Ryt
Europoje daugiausiai
besiskolinanti Salis leidZiant
obligacijas;
2000 m. pasiraSius prevengin
susitarim, su TVF valstybs
finangy bikle stabilizavosi.
Pirma karta D¢l padicjusio pasitikjimo Komercires finang VVP ir 2003 m. pakilo nuo
Lietuvos Lietuvos valstybe kasmet institucijos @el paskolos BBB+ iki A-
Vyriausyle iSleido | uZsienio rinkose skolinamasi| pagewjusiy skolinimosi (aukstesnio
10 mety trukmeés mazesamis patikanomis ir sqlygy atsisakyta investicinio lygio su
400 min. euy skolos valdymo iSlaidos tampatarptautiniy finans; neigiama
verts vis stabilesas. institucijy paskoly) perspektyva)
euroobligacijas uz
istoriSkai maz
palikany normg —
Euribor+75
baziniai punktai
(t.y. 5,9 proc)
Lietuvos ISplatinta antroji VVP emisija, Finansirs institucijos, | VVP ir 2005 m. aukstesnio
Respublikos itrauktai elektronires fiziniai ir juridiniai paskolos; 2010| investicinio lygio
naryst ES prekybos vertybiniais asmenys m. naujows kredito reitingas A,
(valstyles skolos popieriais sistemos vidaus rikoje — | 2008 m. sumazintas
teisinio NewEuroMTS grasus sindikato lmdu | iki BBB+ lygio, 2009
reglamentavimo (euroobligaciy kotiravimas iSleista m. — iki BBB (dél
derinimas su ES | joje uZztikrina vertybiny obligaciju blogejanciy Lietuvos
standartai$ popieriy likvidunmy, prekybos emisija ir ekonomikos
skaidruny, VVP aukcionuose perspektyy ir
palyginamum, minimak VVP emisijos | praskjanciy
pirkimo ir pardavimo kain practtos leisti | finansini rodikliy bei
skirtuny); ir eurais. finansavimo

Dé¢l didéjarciy skolinimosi

kast; uZsienio rinkoje 2008 m|

buvo iSleista tik viena 170
min. eun apimties VVP
emisija;

2009 m. skolinimosi porejk
didino &l Zenklaus
ekonomikos nuosmukio
iSaugs valdZios sektoriaus
deficitas sumagus biudZeto
pajamoms. Be to, majant
atlyginimams ir iSaugus
nedarbui, pablogo
Valstybinio socialinio
draudimo fondo biudzeto

packtis.

galimybi), 2010 m. —
pakeit reitingy
perspektyvas is
neigiam i stabilias
(atsizvelgiant
sekmingaijgyvending
testine biudzeto
konsolidavimo
politikg, akstyvesi
nei tiketasi,
ekonomikos
stabilizavingsi ir
sumazjusiq finansireg
jtamp regiong.

Saltinis: sudaryta pagal E.BuSkeuiité, 2006; A. Budry, L. Tursa, 2002; Lietuvos Respublikos Finans
ministerijos valstybs skolos 2004-2010 m. ataskaitos.

Perzvelgus auk#au pateiky lentek (zr. 4 lent.), galime pastétn kad palaipsniui gitési

skolinimosi priemonj spektras ir investuotgjkategorijos bei Lietuvoskio subjektai gaijo vis geriau

jvertinti savo skolinimosi gygas uZsienio rinkose. Reikia pamdin kad sunki finansié situacija

Lietuvoje buvo 1999 m., o taiérhé tokios priezastysa) netinkama reakcijai Rusijos krizs

padarinius. I prarasty eksporto rink Rytuose, majp Vyriausylds mokesties pajamos, digo
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isiskolinimasimorems uz pateiktas prekes ir suteiktas paslaugasub)imiy indéeliy kompensavimo
programos vykdymas; c¢) 1999 m. pab. pasiraSyta AEdiky nafta privatizavimo sutartis su JAV
bendrove Williams International, kuria Vyriaugyprisieme didek finansini jsipareigojimy nasty; d)
fiskalinis deficitas ir valstyds skolos refinansavimo poreikisTaciau pradjus vykdyti griezy
fiskaling politika kilo kredito reitingai, ma&o skolinimosi iSlaidos uzZsienio ir vidaus rinkose.

Skolindamasi uzsienio rinkoje Vyriausylskolinimosi poreik visiSkai patenkino iki 1994 m.,
taciau ¢l didéjarcio fiskalinio deficito Vyriausyb buvo priversta skolintis iwvidaus rinkoje. Tais
metais pirm kartg aukciono idu vidaus rinkoje buvo iSleisti 3ém. trukmes izdo vekseliai. ki 1999
m. vidaus rinkoje buvo platinami tik izdo vekseliay. valstyl skolinosi tik trumpam laikotarpiui.

1999 m. buvo iSgbktas skolinimosi priemounispektras ir pailgintayj trukme — pirmg karta
iSleistos 2 met obligacijos ir taupymo laksStai litais. Metpabaigoje @ politiniy ir ekonoming
sukrtimy bei spekuliacinj kalby apie galim lito devalvavina krito investuotaoy pasitikejimas VVP ir
dauguma pasitragkiS rinkos, o nepasitragkreikalavo auksto pelningumo uz gadimzika ir sutiko
skolinti tik trumpam laikui. Vyriausyb vidaus ggzinamg skok refinansavo vidutiés truknes
paskolomis uzsienio valiuta ir tokiuttu iSveng spiraks efekto, kai trumpalaikiai skoliniai
isipareigojimai dengiami nauju trumpalaikiu skolinish, bet uz didesnes pliany normas ir Sis
procesas kartojasi tol, kol susikaupia milziniSkalukany ir kity skoliniy jsipareigojimy suma, o
skolintojai galiausiai atsisako skolinti vyriausybe

Skolinimasis vidaus rinkoje buvo atgaivintas sugrieus Salies fiskalig politikg ir stabilizavus
pactti. 2000 m. prag¢ta platinti 3 mat, 2001 mei — 5 ir 7 mef, 2002 m. — 10 metobligacijos. Nuo
2002 met Vyriausyles vidaus skolinimosi rinkai ddingi tokie teigiami bruoZzai: Vyriausyb
investuotojams 8lo platy pasirinking skolos priemonj, nuosekliai didina skolinimosi apipwidaus
rinkoje ir leidziamy VVP likviduma bei spatiai plétojama taupymo lak§tprograma. 2005 m. pisn
karta buvo organizuoti priesSlaikinio VVP iSpirkimo aukaiai, kuriais buvo siekiama iSpirkti maziau
likvidZius VVP ir sudaryti galimyb jsigyti ty VVP, kuriy apyvarta antrigje rinkoje yra aktyvesn (E.
Buskevtiate, 2006; A. Budry, L. Tursa, 2002). Taikant tokias valsggbskolos valdymo priemones
didéja VVP populiarumas, likvidumas ir mga valstyles skolinimosi iSlaidos.

Apibendrinant, nors atkirusi nepriklausomybLietuva nepavelgo jokiy skoly uzsienio Salims,
pastaruosius deSimtriies vyriausyks vykdyta monetarin ir fiskaliné politika suklé skaudzias
biudZeto deficito problemas, kuriosmé nuolatii valstyles skolos augim Pleiant vidaus ir iSa¥s
skolinimosi rinkas buvo siekta didesnio likvidumo mazZesni skolinimosi kadi, taiau ckl
nepalankios ekonomis situacijos Sokigantys kredito reitingai téjo neigiamosjtakos finansiniam
saugumui. Siekianjvertinti valstylés skolos tvarumo lyig neuztenka remtis tik istoriniais aspektais,

* Lietuvos Respublikos finansninisterija. Prieiga per interngtwww.finmin. It [Ziaréta 2011 01 08].
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tockl bus nagrigjami mokslireje literatiroje iSskirti valstybs skolos tvarumuitakos tuririy veiksniy

nustatymo bei vertinimo modeliai.

1.4. Valstylgs skolos tvarumo problema ir vertinimo modeliai

Klasikiniy moksliniy tyrimy, susijusii su valstyls skola, nagrigama tema buvo skolos nasta ir
jvairialaikes skolos poveikis ekonomikai. Tvarumas teoriniuntgmiu pradtas nagrigti nuo 1974 m.
(Barro, 1974), o empiriniu — 1986 m. (Hamilton, \#lg 1986). Teorija yra vadinama ,Rikardo
ekvivalentiSkumo teorema“ (Barro, 1984). DevintameSimtmetyje praséiusios diskusijos &
valstyles skolos tvarumo yra susijusios su vieSojo sekisraugimu ir nepalankiomis demografims
tendencijomis. Didelei sociakis ripybos sistemai teko prisiimti daugipareigojimy, kuriy suma yra
susijusi su gyventqjamziaus strukira. Papildomm mokesgiy nastos finansavimagrhé padictjusias
iSlaidas. Pastaruoju metu daugrebsio skiriama valstyls skoh lemiantiems veiksniams tygh, nes
valstyles skolos priez&sy nustatymas téty packti spresti valstyles skolos tvarumo problem

Pagal Rikardo modgkkolos tvarumas yra pagtas dviem apribojimaigvairialaikio biudzeto
apribojimo galyga ir transversalumoalyga (lygykes deSigje esantis antrasis naryséati O, kai t
neapibéztai dictja) (zr. (1) formut). Ivairialaikio apribojimo glyga reiSkia, kad esamvalstykes
skok ir basimas iSlaidas diskontuota verte, taip pat visuameserjimo poveik biudZetui tuéty
kompensuoti Bsimosios vyriausws pajamos diskontuota verte. Paprastaiirialaikio biudzeto
apribojimas gali bti aiSkinamas kaip reikalavimas, kad visos vyriddsy iSlaidos turi Dbti
padengiamos per uglaikotarg. Europos Bendnj Komisija (2006) teigia, kad jeigigyvendinant
esamas politikos kryptis laikomagiairialaikio biudZzeto apribojimo, vadinasi, politi& kryptys yra
tvarios. O. J. Blanchard ir kt. (1990) ,netwdrfiskaling politika apibgzé, kaip tokn, kuri pazeidzia
vyriausyles jvairialaikio biudzeto apribojim ilgalaikéje perspektyvoje, kuris galith iSreikStas
lygties forma (Azar, 2009):

B,.,, =G,- R, + (1+r)B,
; (1)

Cia: B — valstyks skola;

G — valdzios sektoriaus iSlaidos begba@n mokejimy;
R — mokestias pajamos;

r — patikang norma (kaip manoma, pastovi);

t — laikas.



26

Daugeliu atveju valdZios sektoriaus skola yra lailainkamai valdoma, jei biudzeto deficitas ir
perteklius yra subalansuotas. J. D. Hamilton irAV.Flavin (1986) patikrino, ar skola B ir pirminis
perteklius R-G yra stacion# procesai. Jigrode, kad investuotojai gali racionaliai &ils, jog
biudZetas yra subalansuotas dabastwverts laikotarpiu.

llga laika tvarumo klausimas buvo suprantamas tik kaip vhtstyskolos poveikis ekonomikai.
Pagal D. Hume, valstys skola gali sukelti zalingmokesiuy padictjima per trump laikotarp.
A.Smith teig, kad skol finansavimas lemt ilgalaiki isipareigojimy nevykdyna. Todl vyravo
nuomore, kad skolintis galiama tik esant iSskiéims aplinkylems, tokioms kaip karai. Bloga
skolinimosi strategija Salyse gali sukelti ekonoesirkrizes ar net bankepttod:l svarbuijvertinti, ar
Salys vykdo tvan, ar netvag fiskaling politika. D. Miles ir A. Scott (2002) skolinimosi strategij
laiko neefektyvia ir nenuoseklia, jei vyriaugybereikvoja arba nesukuria jokios papildomos agert
ateities kartoms, kurios ts8 padengti skolinimosi iSlaidas.

Tvarumo gvoka buvo svarstoma daugiau nei du deSindtuse ISrySkjo du pagrindiniai
poziiriai: pagal pirmji palikany norma, kuria Vyriausyb skolinasi, negali iiti dides® negu
ekonomikos augimo norma, tddskolos santykis su BVP nekyla ir negaiitibnetvariy skoly, pagal
antrji — pagrindinis kriterijus siekiant tvarumo yra debres verts skolinimosi kiekio apribojimas.
Abiem atvejais svarbus yra tinkamos &y normos ir mokesy rezimo pasirinkimas (Gupta,
1992). Realioji efektyvjjy palikany norma kinta teigiamaidll vidaus ir iSoés skolos nominaliosios
palikany normos ir atvirk8iai proporcingai dl valiutos verés padi@jimo ir infliacijos, be to,
palikany normai turijtakos skolos suis pagal valiu. Kita vertus, kai augimo norma virSija regdi
efektyviaja palikany normg, valstyles skolos santykis galidli stabilus arba net métz (Akyliz, 2007).
Valstylkes skola reikalauja vyriausyb nuolat didinti mokesus ir mazinti iSlaidas. Mokegay
susvelnininma, anot R. Barro (1999), galima pasiekti per skgtis valstybs skolos lygius skirtingais
laikotarpiais didinant ger@v bei maZzinant socialinius skirtumus. Tarptautinialimtos fondas
didéjarcio skolos santykio priezastimjgardina mokesy sistemos ttkumus, mazas pajamas, silpnus
mokesiy surinkimo mechanizmus, daznas makesamnestijas, einamu iSlaidy nelankstura ir
nelanksius susitarimus su subnacionaliniu valdzios lygrad€braksai¢, 2011).

R. Barro (1979) ir jo pasejai teig, kad fiskalires politikos (t.y. mokesy) poveikis yra maziau
iSkraipomas, jei mokeésy tarifai yra visada to paties lygio. Deficitas agrfeklius priklausys nuo
iISoriniy veiksni jtakos, todl skolos bus naudojamos laikinai padidinti w&i8s iSlaidas (ygakaro ir
dideliy kriziy laikotarpiais), o po to nepakitusios normos sukluiusizeto perteki, kuris kompensuos
deficitsg (Heinemann, 1992). Taigi pagal R. Barro skolostrawmo teorija mokesiy normos turi
itakos ekonomikai. Pastaruoju metu susidgana dideli biudzeto deficitai ir valstb skola yra
paaiSkinama tuo, kad Siuolaikindemokratiy politikai siekia haudos sau, o newigilieciy socialires
gerows (S. Svaljek, 1999).



27

Yra keletas tvarios valdZios sektoriaus skolos rapibw, kurie papildo vienas kit Tarptautinis
valiutos fondas (2002) subjekisipareigojimy pozicija laiko tvaria, jei ji atitinka esambiudzeto
apribojimo ver¢ be didets pajam ir iSlaidy balanso korekcijos, atsizvelgiapfinansines islaidas,
kurias jis patiria rinkoje (Foncerranda, 2005)DJ.Hamilton ir M. A. Flavin (1986) tvarumamgoka
laiké mokumo sinonimu ir tetg kad subjektas yra mokus, jei jo esam basimy pirminiy iSlaidy
dabartire diskontuota ve#t yra didesa uz dabartia vere jo esam ir basimy pajamy dalies, atmus
bet kol pradin jsiskolinimg. Gupta (1992) tvarumapibgzé kaip likvidumo ir mokumo derin
Vyriausykes mokumas gali i laikomas priemone, skirtavertinti vyriausybip potenciad tinkamai
valdyti savo skaj, t.y. laikyti ja tvaria. Paprasau tariant, skolos tvarumo analizavimas, remiantis
mokumo ir likvidumo rodikliais, iSsprendzia klausipar Salis turi sumazinti savo skphr aticti ir
restrukfirizuoti skoh, kad ji ity tvari.

Tvari valdzZios sektoriaus skola yra laikoma, jeblsk santykis yra stabilus arba ra@zlaikui
bégant. Tai reiSkia, kad difant skolos santykiui, automatiSkai nég valstyles skolos tvarumas.
Teorirgje literatiroje tvarumui nustatyti naudojama ir dabartpalikany mokejimy verg, palyginus
su dabartine dsimo pertekliaus verte. Taigi vyriausyburés tvaraussiskolinimo lyg, jei pirminis
perteklius padengs skolos phny mokejimus (Chalk, Hemming, 2002). Jei vyriausyhéra paggi
prisiimti skolos nastos, tai gali sukelti rimékonominy padarini ar net Salies bankrgttod! svarbu
ivertinti skolinimosi ir skolos valdymo iSlaidas.t&fnatyvus, o gal net ir geresnis rodikliségalbati
izdo pajamos, palyginus su skolos aptarnavimu. Agskvaldzios sektoriaus skola yra négma, jei
valdzios sektoriaus skolos ir jo pajarsantykis yra stabilus.

Nors konceptualiai skolos tvarumo vertinimasstyiati grindZziamas valdzZios sektoriaus skolos
grymgja dabartine verte, kuri yra skolos iiddimo pirminio pertekliaus dabartis verts skirtumas,
taciau atsizvelgiant tai, kad toks vertinimas turi remtis labai ilg&i@iprognoze (teoriSkai apimantis
begalyle), jis nera naudingas praktiniams tikslams. Be to, toksimenas negali nustatyti galigm
likvidumo probleny, nes absoliutus skolos dydis sesisu Salies ekonomikos dydziu, ¢bdiekiant
jvertinti skolos tvarum reikéty remtis santykiniais Tarptautinio valiutos fonda0Q2) padilytais
skolos tvarumo vertinimo rodikliais - skolos vertyln popieriy ar skolos aptarnavimo rodilli
santykiu sujvairiomis skolos giZinimo paggumo priemoamis (BVP, eksportu, vyriausyb
pajamomis, aptarnavimo iSlaidomis) (Foncerrada,520@asak S. Ajayi ir M. Khan (2000), jei
papildoma uzsienio skola auga ir skolos aptarnaviméy padidina labiau nei Salies pguna
padengti nagt skolinimasis iS uzsienio tampa nepageidaujamagadtis turi biti pakeista per
eksporto pitra. Paul R. Krugman ir Proot (1989) tejgkad yra riba, iki kurios iSés skolos
kaupimasis skatina investicijas ir auginfDrakSai¢, 2011). Kitaip tariant, rySys tarp skolos ir

investicijy ar augimo yra netiesinis.
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Pagal skolos persipildymaufgl. debt overhang) teosij egzistuojant tikimybei, kad ateityje Salis
bus nepajgi apmokti susikaupusj isipareigojiny, menamos skolos aptarnavimo iSlaidos neskatina
vietos ir uzsienio investiajjir taip slopina ekonomijrauging (Budbergyg, Tursa, 2002). C. Patillo, H.
Poirson ir L. Ricci (2002) skolos Lafero kreive.(5rpav.) pavaizdavo ry$arp Salies skolos lygio ir
jos aptarnavimo galimyhi Kaip pavaizduota paveiksle, valsegbskolai pasiekus kritinriba, skolos
grazinimo tikimybe mazja. Tai galima paaiskinti & padictjusios rizikos prarasti investiaijgraza
sumazjusiu investuotaj aktyvumu. PerzengusaSiiba pradeda diéti palikany normos, susiduriama
su privataus sektoriaus investiciSstimimo problema, o faktihekonomikos gitra pradeda skirtis
nuo prognozuojamos. Kaip teigia P. R. Krugman (}988kioje situacijoje skolintojui téty biti
naudinga nurasSyti skoplsu glyga gauti dal Salies ateities resursKitaip tariant, kai skolos nasSta
slopina ekonomigiveikla, tai tik skolos sumazinimas pedatnaujinti ekonominauging.

]
. Kritiné skolos riba

Skolos ismoku tikimybe

v

Skolos apimtis

Saltinis: Ciburiere, Povilaitis, 2005.

5 pav.Lafero skolos kreive

Pagrindire Lafero kreivs problema yra ta, jog sunku teisingwértinti, kokia turi lati kritiné
skolos riba, kug virSijus, skolos iSma¥imo tikimybé pradeda maidi. Nors trumpuoju laikotarpiu
sumazjusios investicijos gerina prekybos balangidutinés truknes laikotarpiu Salis gali aptarnauti
skoly tik tuo atveju, jei Salies augimo tempas yra p&kamai didelis (Roubini, 2001). Tau
mazesni investicijy (kaip BVP dalies) lygis reiSkia mazesnes kapittigargas ir mazesnius augimo
tempus, tod privaciy investiciyp sumagjimas tués neigiam poveil skolos tvarumui viduties
trukmes laikotarpiu.

Vertinant skolos tvarumis pradzi buvo orientuojamasi vieqyju iSlaidy, mokesiy ir deficito
palyginamaja analiz. [vairis autoriai iSskiria daug alternatyvitradiciny vidaus ir iSoés skolos
tvarumo rodikli, kurie gali lmti naudojami vertinant Salies mokgntatiau pasak N. Roubini (2001),
daZniausiai naudojami trys tvarumo vertinimo roidikl skolos ir BVP santykis, skolos ir eksporto

santykis bei skolos ir valstyb pajam santykis. Vertinant tvarugmpirmiausia turi bti apskatiuotas
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valdzios sektoriaus skolos santykis su BVP. Kuaosaistykis mazesnis, tuo mazéestalis vartojimui
skirty iSlaidy privalés hiti panaudota Salies skolai aptarnauti.

Nedidjantis uzsienio skolos ir BVP santykis yra vertiremkaip praktiSkai pakankamalyga,
skirtajvertinti poveilf tvarumui: Salies skola liks tvari tol, kol Sis $ghis neaugs. T@au Sis rodiklis
yra gana abstraktus ir negalitbatskirai naudojamas vyriausyg skolos tvarumo vertinimui. Jis tik
parodo valdzios sektoriaus skolos dydeidzia palygintijvairiy Saliy jsiskolinimo lyg. Ekonomirgje
teorijoje akcentuojamas ir skolos bei eksporto y@ast nes Salies valiuta turiab tvirta, kad gadty
aptarnauti iSars skoh iS jplauky uz ekspod. Vis cklto, valstylés skolos tvarumo vertinimas
reikalauja daug sutingesnio pofirio. Vertinant skolos tvarum skirtingose Salyse, tétg bati
kompleksiSkai analizuojami ir kiti lyginamieji rddiai. Pasak A. DrakSas (2011), be
makroekonominj rodikliy turéty bati analizuojami ir rodikliai, turintys tiesioginpoveild valdzios
sektoriaus skolai, t.y. gryfu pinigy srautas, vyriausyis iSlaidos, pajamos, gddany nominali verg,
laikotarpis ir pan. Valdzios sektoriaus skola mikdo nuo ekonomikos stabilumo ir vyriauéyb
gekejimo iSlaikyti tvarig skoh, toctl praktikoje reikiajvertinti jvairiy rodikliy prognozes atsizvelgiaint
tikétinus kisimos politikogvykius ir sukétimus Salyje.

Kaip jau buvo aptarta, nedigntis Salies skolos ir BVP santykis dar nepar@icalies skola yra
tvari. Daugelio ekonomigtnuomone, skolos valdymas &ty bati grindZziamas valdzZios sektoriaus
skolos mazinimu ir iSlaw ribojimu, taip pat nuolatine biudzeto ir prekybdegficito kontrole
(Stuopye, 2008;Ciburiers, Povilaitis, 2005). Tarptautinis valiutos fondaaistykes skolos tvarum
sialo vertinti pagal mod¢l kuris yra grindziamas prielaida, kad nominaliiedg skola didja cl

finansavimo iS biudZeto (Mellander et al., 1992):

D,=C,-NFDI ,+ (L+r,_,)D,, +Z,
; (2)

Cia: Dy — nominali uZsienio skola t laikotarpiu;

C; — uzsienio valiutos atsargos biudzete;

NFDI; — grynosios tiesiogi#s uzsienio investicijos;

r — nominali paikany norma (nominalios uzsienio skolos);

Z — kiti veiksniai.

Vienas iS vyriausyws skolos tvarumo vertinimotbdy yra p&ios skolos strukiros analizavimas
pagal valiug (nacionalir ar uzsienio) arba laiko atzvilgiu (trumpaléskir ilgalaikes skolos dalis).
Geras skolos valdymas leidZia Salims sumazintkgiper savo skolos portfelius ir pasiekti mazesnius
skolos aptarnavimo mejmus ir ilgalail§ skolos tvarura. Vertinant Vyriausybs gelgjima apmokti
savo ilgalaikes skolas svarbu yra stelefinansavimo apimtis, kurios neturi virSyti $kaomosi ir
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skolos gazinimo kainos (Karazijiety 2009). KompleksiSkai vertinant valdZios sektosiaskolos
tvarumy svarbus yra rizikos vertinimas. Dazniausiai haadws paikany normos ir valiutos rizikos.
1999 m.vedus euw, valiuty kurso keitimo rizika euro zonoje nebeegzistuoja.

Vyriausyles skolos portfelis daznai yra didziausias Salyjgali generuoti nemazgrésne jos
balansui, gali pakenkti pagrindiniams vystymosslakns. Todl Salies skolos valdymo tarnyba turi
sugeldti parengti vidutigs truknes strategijas, kurios tinkamai subalansudlaidas ir rizilg, ir
efektyviai vykdyty finansines operacijas. Siekiant padpriimti sprendimus é valstykes skolos
strukfiros bei gnaud; ir rizikos portfelio suderinimo valstyls skolos valdymo srityje naudojami
rizikos modeliai.

Rinkos rizikai valdyti Finang ministerijoje iki 2008 met buvo naudojamas skolos portfelio
deterministinis simuliavimo modelis (zr. 6 pavgjdziantis palyginti kelat skolinimosi strategjj ir
jvertinti skolos portfelio parametrus esant keliesigrtingiems valiug kursy, palikang normy,
skolinimosi poreikio scenarijams. Skolos portfelidmuojamas nustatant, kokiomis priendoms,
kokiomis valiutomis, uz kokias p@dany normas ir kokiai trukmei bus skolinamasi tiriamuoj
laikotarpiu. Portfelio jautrumas iSoriniams veikamis matuojamas naudojant labiausiakttrius,
pesimistinius ir optimistinius valiut kursy, paiikany normy, rizikos pried;, skolinimosi poreikio

kitimo scenarijud

1. Skolinimosi 2. Skolinimosi 3. Skolos

strategijos ir politikos ‘ priemoniy bei ” portfelio

formulavimas

mstrumenty analizé suformulavimas

5. Skolos valdvmo 4. Skolos portfelio
proceso valdymas ir
iverfinimas prieZiiira

Saltinis: sudaryta pagal E. Buskeiite, 2006.
6 pav.Valstybés skolos valdymo modeligBangura, Kitabire, Powell, 2000)

2008 m.jdiegtas stochastinis simuliavimo model@@l. cost at risk), pagstas rizikuojamju
kastyy metodu ir leidziantigvertinti ne tik vidutines skolos valdymarsaudas ir jomstakyq dararius
veiksnius (pvz.: galimi reiting pokyiai), bet ir su jomis susijusirizika, t.y. didziausi galimg
nukrypimg nuo vidutiniy skolos valstybs vardu valdymo ghaud; su tam tikra tikimybe. Taikant §
mode| galima pasirinkti optimadi patiriamy kast, ir prisiimamos rizikos strategf].

Kitas svarbus aspektas yra optimaléSyl panaudojimas. Jei ribéninvesticiy graza virSija
skolinimosi gnaudas, tuomet skolos nastagan (Adegbite et. al., 2008). Pagal Edelmd®983),

® Lietuvos Respublikos finansninisterija. Valstybs skola 2009. Prieiga per interget
http://www.finmin.It/finmin.It/failai/skolinimosi_gatistika/fm_valstybes_skola_2009m.pdftjéta 2011 07 15].
6

Ten pat.



31

kritiniai veiksniai, turintysijtakos skolos aptarnavimo pgumui, yra investicij graZza, skolinimosi
iSlaidos ir santaup norma. Ubok-Udom (1978yardino uzsienio skolinimosi iSlaidas, kurios apima
iISlaidas dl iSores paskal termino pasirinkimo, likvidumo kris kaStus, sukauptos skolos ir jos
valdymo iSlaidas, skolos mé&kmo termino pasirinkimo iSlaidas ir importo pakeib iSlaidas.

D¢l naujausio ekonominio nuosmukio iSaugusios vyiags skolos parod kad labiausiai Salys
yra pazeidziamos ekonominsuketimy metu. C. M. Reinhard ir K. S. Rogoff (2009) padévad,
kad skolos tvarumo problema paaftr jei ekonomika patiria ekonomisolq, nes 3 met laikotarpiu
po tipiSkos bendros ekononmém krizés skolos vidutiniSkai padifb 86 % palyginti su situacija pries
ekonomirg krize. Tai kemé nedarbo ir socialimi pervediny padictjimas, sumages vartojimas ir
vyriausyles pajamos iS mokes). Pastebtina, kad daugelis ekonomisyra linke jvertinti valstyles
skolos tvarura remdamiesi istorine deterministinkintamyjy analize, téiau toks skolos vertinimo
metodas ignoruoja nenumatytus veiksnius, kurie¢yfzanpa svaris stochastigje ekonomikoje.
Pavyzdziui, H. Mehran (1986) teigia, kad tinkam&slss valdymas darosi vis sttthgesnis dl
finansires aplinkos ir identifikuoja svarbiausius skolosdxyaho politikos koordinavimo komponentus,
t.y. reguliavimo aplink, apskaiy ir statistie analiz. Minéty priemoniy veiksmingumas siekiant
subalansuotos skolos prigid prie vystymosi ir priklauso nuo tautos fiskalinkmregavimo bei
struktiriniy reformy. Kiti svarbis veiksniai yra skaidrumas ir kova su korupcijagle& strukiiry
karimas ir tobulinimas bei sprendiympriéemimo procesas (Adegbite et al., 2008). dlogasak A.
DrakSaiés (2011), vertinant tvarugpirmenyle turéty bati skiriama stochastiniams modeliams, kurie
leidzia tirti jvairius galimus scenarijus ir modelius esagmiriems ekonomiés aplinkos pok§iams.

B. Trehan ir C.E. Walsh (1988) palsi tvaruny vertinti laiko eilltiy metodu, darant prielaig
kad valdzios sektoriaus pajamos ir iSlaidos ats@tathastipnelges. Nors toks metodas leidzia sétib
ilgalaikés skolos elgas laiko eilwiy analizs metodas susilaukia daug kritikos, nes skolositeae
variacijg naudoja iSvadoms apie ateities tvarumo tendengijasti.

Apibendrinant, galime iSskirti dvi valstyp skolos vertinimo metadgrupes: kiekybinius ir
kokybinius. Kiekybiniai metodai dazniausiai yra dajami ekonometriniams sk@vimams, o
kokybiniai — esant neapidittiems kintamiesiems. Pastarasis ¢psvarbus, nes juo remiantis
atsizvelgiama ekonomikos stochastinius aspektus.

Pasak C. Nickel ir kt. (2010), iSsiwyasios ekonomikos Salivyriausyles turi apskritai nedaug
galimybiy sumazinti valstyés skolas. Viena vertus, jos gali pritaikyti fiskelipolitika, kai veikia
pakankamas pirminio biudzeto perteklius, kad suntazi skoh. Kita vertus, jos gali sukurti palanki
augimui aplinki, vykdant patikila makroekonomiés ir strukfirinés politikosigyvendining, siekiant
mazinti jsiskolinima. Infliacija nera perspektyvus pasirinkimasksningai mazinant valstys sko,
nes ji gali tuéti tik trumpalailf poveij per padidjus; kainy lygi. Be to, tai prisideda prie

makroekonominio nestabilumo.
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Skolos tvarum gakty padeti palaikyti naujoviSk skolos priemon, kurios sumaZzina
besivystatiy Saly pazeidziamumpnepalanki tarptautiny jvykiy raidai, naudojimas. Anot K.Forslund
ir M.Rau-Goehring, tokios priemeésa gatty apimti iSoes skolos iSdavim nacionaline valiuta, kuri
leisty sumazinti uzsienio valiutos keitimo rizikr su BVP indeksuotas obligacijas, kurios leidZia
sumazinti paskolos patany mokejimus, kai pajgumas mokti sumazja. Saugesmi skolos priemonj
karima ir naudojimy bty galima palengvinti tarptautts bendruomess parama, kuriant vienodus
standartus ir siekiant reikiamos rinkos dalies. Bet ir patobulinus skolos valdyn naudojant
saugesnes skolos priemones, nelaing@iSvengsime. Taigi tarptautibendruomeé netugéty atsisakyti
sukurti mechanizi skirta greitai iSspgsti skoly krizes ir teising nastos pasidalijimtarp krediton

ir skolininky.

Apibendrinant, auksStasjsiskolinimo lygis sumazina fiskaks politikos galimybes lanksau
reaguotii ekonominius suktimus. Jei skolintoséBos yra ne produktyviai naudojamos, skolinimasis
uzsienyje gali sukelti didelius skolos aptarnavissmkumuslsiskolinimas uzsieniui nustatomas pagal
fiskalinj disbalang, todl fiskalinis konsolidavimas ir mokeés; reformos yra pagrindiniai veiksniai
siekiant skolos tvarumo. Tvarus skelaldymas palaiko suverenios valstgtpatikimum, ir reputaci,
ir lemia skolos kapitalo rink bei finansing institucijy, kurios valdo valstyws skoh stabiluna.
Siekiant tvaraus skolos valdymo, politikos formyaiduri projektuoti tiksla skolos dinamik, kuri
priklauso nuo to, kaip finansuojamas einamosiskatos deficitas. Augantis eksportaseturtureti
tiesiogin poveilk mazinant uzsienio skolos nast netvari; skoly lygi. Pirmenyle turéty bati teikiama
darbo rinkos ir mok&sy rodikliams, nes jie neutralizuoja visuonéense®rjimo neigiamy poveik
ekonomikos augimui ir vieSojo sektoriaus iSlaidowss dlto, tik priemoniy kompleksas lemia
valstylkes skolos priimtinung, jos optimal ir efektyw valdym, toctl siekiant nustatyti konkkgos
Salies veiksnius, lemig&us dide] jsiskolinimg ir jvertinti kompleksing priemoni; patikimurm,
politikos veiksmai ir skolos tvarumo stedena turi Oti pagista valstybs skolos tvarumo rodikdi

vertinimu ir empiriniais tyrimais.
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2. TYRIMO METODOLOGIJA

Remiantis moksliés literatiros analize, Sioje dalyje suformuotas tyrimo madgdagrindziamas
tyrimo pagistumas nagrigjamai problemai, suformuluojamos tyrimo hipatezpagrindziami tyrime
naudojami metodai. Mokslinio tyrimo metodolaggtengtasi apile¢ti apdairiai ir suprantamai tam,

kad hity gauti objektyvs ir reatis rezultatai beiiity galimajvertinti juy patikimumna.

2.1. Valstyles skolos tvarumo empirigityrimy analiz

Siekiant iSskirti tyrimo koncepejj t.y. pagrindig idéja ir pagrindinius teorinius teiginius,
kuriais remiantis buvo sumanytas tyrimasyyigrma analizuojami valstys skolos tvarumo problem
nagrirgje tyrimai daugiausiad@mesio skiriant atliki tyrimy metodams, rezultatams ir yertinimui.

Z. Karazijiere (2011), naudodama statistinirodikliy lyginamaja analiz ir matematii
modeliavinyg (pasiilyta O.0. Zamkov, 1997), apsk@&vo, koks reikalingas realus BVP augimo
tempas, kad esama valstghbskola % BVP ir biudzeto deficitas % BVP neétyrneigiamo poveikio
Salies ekonomikai. Pasak Z. Karazijen(2011), matematinis modeliavimas gaiitibnaudojamas
nustatyti, koks valstybinio sektoriaus skolinim@sreikis tugty bati jvairiais metais apsidraudziant
nuo ekonomikos konjunitos cikliniy svyravimy, turinéiy lemiama poveik biudzeto-mokesy
politikai ir biudZeto deficito dydZiui trumpuoju ikotarpiu. Zemiau pateiktas 0.0. Zamkov (1997)
matematinis modelis:

Q@+ o)

lim d, = lim 2t =
t co N

- 00 o

Sis modelis remiasi keliomis prielaidomis:

- nominalaus BVP apimtisuga pastoviu metiniu tempu p, %;

- bendras vyriausyds biudzeto deficitas (tai ir procentmokejimas cl valstykes skolos, ir

pagrindire skola) H kasmet sudaro q % nuo BVP;

- valstykes skola R(nominalia iSraiska);

- valstyles skolos ir BVP santykis {d

Atlikti matematiniai skaiiavimai parod, kad didelio biudzeto deficitoalygomis hitini labai
dideli realaus BVP augimo tempai, @bdreikéty mazinti biudzeto deficit Remiantis tyrimo
rezultatais, buvo padaryta iSvada, kad vaksdylbiudZeto deficitas Lietuvoje esamo valstyb

isiskolinimo alygomis daznai yra per didelis, o realBVP augimo tempai — per mazi.
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Taigi apibendrinant Z. Karazijies (2011) pagal O.0. Zamkov (1997) matenijatiode] atlikta
tyrima, galime teigti, kad toks modeliavimas yra naudsmg@arendziant valstgs skolos valdymo
uzdavinius, nes juo remiantis galima prognozuaiinging biudzeto deficito, valstys skolos lyg,
reikiamg ekonominio augimo tenagr laikotarg, per kui baty galima pasiekti nustatytus parametrus.

S. A. Azar (2009) ty, ar Libano vyriausys fiskalire politika yra tvari, darant prielaag kad

pirminis perteklius yra stacionarus ir naudojantingin ¢ regresigs analizs formuk:

LOG (B,) = LOG (a, + B,_;) + &,
; (4)

Naudojant 3 lygtj buvo siekta suzinoti, kokie parametrai geriaug@hidina Libano valstyés
skolos dinamilk. Buvo nustatyta, kad valstg® skola auga tokiu pau tempu, kaip ir ekonomika ir
palikany norma. Tai reiSkia, kad neigiami fundametiniai po&i turés neigiamostakos valstybs
skolos augimui. Buvo padaryta iSvada, kad vyriagsgkdo tvirta ekonomig politika, nes pirminis
perteklius Libane yra auksStas (11,45%) iizgamasis rysys tarp valsgg skolos ir pirminio biudzeto
pertekliaus yra didesnis nei tarp fedlny normos, o tai palaiko valstyb skolos tvarum

M. Bernaschi ir kt. (2007) scenarikarimo metodais ieSkojo optimalios Italijos Vyriauggb
vertybiniy popieryy iSleidimo strategijos, kuri téty sumazinti valstyés skolos aptarnavimo kastus ir
rizika. Kadangi pagrindinis stochastinis Sios problemosmpronentas yra pa@tany normy raida,
pagrindinis tikslas buvo nustatyti, kaip kinta s#@jos pagal skirtingus p#tany normy raidos
scenarijus. Buvo pasirinktos apsikeitimangl. swap) sandoui pakikany normos dl jy tinkamumo bet
kuriam laikotarpiui neatsizvelgiapgtitinkam vertybiniy popieriy faktinj iSleidima.

Pasak M. Bernaschi ir kt. (2007), gila naudojamas pakany normos raidos apraSymo modelis
remiasi Cox, Ingersoll ir Ross (1985) pdgia lygtimi:

dr, = k(g - r,)dt + o,/r, dB,
; (5)

Cia: k, p ir o yra teigiamos konstantos, ¢ yra trumpo laikotarpio pakany norma. Taigi
obligacijos pelningumas galiib aprasytas nepriklausankintamyjy tiesine funkcija.

Modeliai, kurie buvo paslyti M. Bernaschi ir kt. (2007) atliktame tyrime Y visisSkai
integruoti | Italijos finang ministerijos naudojam program, o laikas, reikalingas scenarij
modeliavimui yra vos kelios seku¢sl

A. Giovannini (1997) valstyds skolos valdymo problemnagrirejo sprecialisto poiiriu. Jis
apzvelg tradicinius aktyvaus valstyb skolos valdymo argumentus tokius kaip: val&sylskolos

valdymas gali iSsaugoti mokag moketojy pinigus, vyriausybs per prekybos veiklos informadjj
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kuria tvarko, gali nusgti ir fiksuoti informacijos klaidas rinkoje. Autars jrodk, kad vyriausybs
aktyvumas valdant valstyb skoh yra kur kas mazesnis nei Siuolaikiliteratira vegia mus manyti.
Vyriausyles dmesys valstyés skolos valdymui téty bati atitinkamas kaip ir kitoms ekononéms
veikloms. Esant iSkraipymams ar klaidoms bet koksausyles jsikiSimasj valstyles skolos rink
turety bati pateisintas. Tiesiogin vyriausyles prekyba rinkoje turi vykti tik jei tai yra gerisia
priemore iStaisyti tokius iSkraipymus. Tokios iSvados ngke, kad vyriausyb turéty likti finansy
rinky nuosSalyje, bet prieSingai — produktyviau @g@adinkoms, yp& naudojantis informacija prekybos
tikslais. Informacija apie valdzios sektoriaus Veikra svarbi finang rinkoms, todl tyrimai apie
informacijos vaidmenturéty sukurti naujas taisykles, kurios ¢al paSalinti arba sumazinti tikna
optimalig pusiausvy4.

M. Artis ir M. Marcellino (1998) ty Europos Pinig Sgjungos (EPS) Salivyriausybi; finans
tvarumy ir fiskaliniy prognozi tikslumg, nes tikslios vyriausys skolos ir deficii prognozs yra
svarbiausi veiksniai formuojant racionakkonomir politika. Atlikus tyrimg paaiSkjo, kad beveik
visos EPS Sali vyriausyles yra nemokios, nors skolos ir BVP santykis rodbiizacijos pozymius.
Naudojant tradicinius metodus buvo analizuotasialfic Ekonominio bendradarbiavimo ir gtos
organizacijos (OECD) trumpo laikotarpio fiskalinprognozi tikslumas ir nutarta, kad jos yra daug
tikslesres, nors ir yra tikimyb, kad Siek tiek padidintos.

Standartiniai fiskalinio tvarumo tyrimai daugiausiamiasi vyriausyés pirminio biudzeto
apribojimo dabartine verteafgl. intertemporal budget constraint). Deficitas laikastvariu tik tuo
atveju, jei tikimasi, kad skolos vertybiniai poparaugs ne gréiau nei vidutirg reali patikany norma,
kuri laikoma ekonomikos augimo rodikliu. Empirirsdikslais tai gali bti iSreikSta formule (Gabriel,

Sangduan, 2010):

R, =a+bGG, +u,
: (6)

Cia: R — vyriausyles pajamos, GG-vyriausyles iSlaidos, b - tikimasi, kad bus lygus 1,-u
pastovus dydis.

Jei b = 1, “stiprus” tvarumas; jei 0 < b < 1, “|if¥ tvarumas (galimas skolgsipareigojiny
nevykdymas); jei I 0, netvarumas (tai rodo, kad deficito augimo tesmyra didesnis nei ekonomikos

augimo tempas ir pirminis biudzZeto apribojimas yadeistas).
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V. J. Gabriel ir P. Sangduan (2010) siekiant nystadr fiskalinis tvarumas yra “stiprus”tdé
naudoti Horvath ir Watson (1995) sukurtus kointegos vektorius. Autoriai tirdami fiskalirntvarumy
Bahamy salose, Suomijoje, Praiijoje, Piet; Afrikoje, Tailande ir JAV naudojo pataisytojo Dek-
Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ir Elliot-Rothieerg-Stock (ERS) vienetts Saknies testus.
Rezultatai paragl kad biudZetas netvarus yra Suomijoje, Pigfrikoje ir Tailande. Tdiau siekiant
didesnio efektyvumo buvo sudaryti ir daugianariadeliai naudojant iSlaidir pajamy laiko eilutes ir
darant prielaid, kad kointegracijos vektorius priklauso [-1; 1}arvalui. Buvo gauta, kad Baham
salose, Suomijoje ir Tailande biudzeto tvarumaftppsis®. Phillips-Ouliaris (PO) testas paépdkad
biudZetas netvarus tik JAV, tuo tarpu pataisytasigle-Granger prieZastingumo testas (AEG) parod
kad biudzetas tvarus yra tik Pramgoje. Pagal Wald statistaknuliné hipotez dél nekointegracijos
buvo atmesta su 1% patikimumo lygmeniu, élodriimta iSvada, kad visos Salys vykdo ,stydri
fiskaling politika. Sis tyrimas naudingas, ng®dé, kad daznai nuliq hipotez dél netvarumo yra
atmetama net jei tiriamasis b yra arti 1.

I. A. Nikolov (2010) naudodamas ekonometrinius rde®tiria ES Sali praeities fiskalias
politikos situacij. Buvo siekta iSsiaiskinti, ar ES senosiosénayra pasiekusios ilgalgiiskalin
tvarumy ir jei taip, tai ar tam twjo jtakos Europos fiskalés taisykés. Pasak autoriaus, empije
literatiroje dar nebuvo tyrita, kaip tvarumas yra pasiekiamas arb&i&si laikui kegant. Tiriant
kointegraciy tarp iSlaidy ir pajam; buvo naudoti Eagle-Granger (1987) priezastingumdohansen
(1988) kointegracijos testai. Tyrimo rezultatai qué; kad fiskalinis tvarumas yra silpnas ir nei
Mastrichto sutartis, nei Stabilumo paktas, nei guedimas netujo jokios reikSnés laikantis pirminio
biudzeto apribojimo. 2007 mekrizé uzklupo sessias ES Salis finansiSkai nepasiruoSusias, nes jat
ilga laika nebuvo fiskaligs politikos pokyiy, todl reikalinga spartesnir platesg nei Siuo metu
fiskaliné konsolidacija.

Chin-Hong Puah ir kt. (2011) nagéjp Malaizijos Saravako valstijos biudzeto tvaeudd70-
2008 met laikotarpiu naudojant Dickey-Fuller (ADF) vieneih Saknies, Johansen-Juselius
kointegracijos ir Granger prieZzastingumo testusrifigs parod, kad yra ilgalaikis rySys tarp
vyriausykes pajana ir iSlaidy. Pagal kointegracijos testo rezultatus Saravalsiiymge fiskaliné packtis

tenkina silpaja tvarumo sglyga. Granger priezastingumo testas atskleldad yra abipusis rysys tarp
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sektoriaus pajamir iSlaidy. Tai reiSkia, kad iSlaig pokyiai priklauso nuo pajampokyiy (fiskaline
sinchronizacija), toé finansires institucijos priimdamos sprendimud cinkamo vyriausybs pajany

ir iSlaidy lygio turéty sulyginti ribinius kaStus ir pajamas.

Apibendrinant, perzvelgus empirinius tyrimus, pastgba, kad daugiausiaéthesio skiriama
uzsienio skolos ir biudzeto deficito poveikiui bastartiy Saly ekonomikos augimui nagsin.
Dazniausiai analizuojama fiskalinkintamyju (valdzios sektoriaus skolos, pajamn iSlaidy, ilgalaikiy

palikany normos ir kt.)itaka ekonomikos augimui ir fiskaliniam tvarumui.
2.2. Tyrimo koncepcijos pagrindimas ir hipotefrmulavimas

Remiantis atlikih empiriniy tyrimy metodika ir gautais rezultatais bei jibotumais yra
pagrindziamas naujo tyrimo poreikiatbhumas ir suformuluojamos hipoteztolimesniam tyrimui.

Fiskalires politikos tvarumo tema pastaruoju metu sulaukiagd@mesio @l iSsivyiusiose ir
besivystatiose Salyse diganciy biudzeto deficit. Per dabartig ekonomir krize fiskalinio tvarumo
temajgavo dar didesnsvarly. Europos ekonomikos ir socialinreikaly komiteto nuomone (2011),
valstybiy skol krizés buvo galima iSvengti, jeigu valsidge naése ir ES valdymasiby buws
geresnis. Valstys skolos valdymas yra pirmassisvarbos klausimas kiekvienai valstybei, ocyfza
svarbu Europos gfungos valstybms, kurios yrajsipareigojusios laikytis privalom Mastrichto
sutarties taisykij.

Tikétina, kad sistemingas valsiyd skolos kiekybinis vertinimas p&d zymiai pagerinti
valstyles skolos valdymo kokyb mokesiy mokétojy labui. Toal yra poreikis sukurti gilesn
valstyles skolos tvarumo vertinimo metodolagijAtsizvelgiantj iSanalizuog literafira, sialoma
tyrima vykdyti taip: 1 poskyryje pateikiamas esamas luetuvalstys jsiskolinimo lygis ES mastu ir
svarbiausi skolos rodikliai; 2 poskyryje lyginamatuvos ir Estijos valstyds skolos statistika pagal
tvarumo rodiklius; 3 poskyryje remiantis koreliagiregresine analize ir Granger priezastingumo testu
iSskiriami svarbiausi Lietuvos skolos auginitakos turintys veiksniai ir atliekamas valstglskolos

prognozavimas. GrafisSkai tyrimo eigalima pavaizduoti taip (zr. 7 pav.):
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1 etapas

Valstybes skolos tvarumo limit nustatymas

Lietuvosisiskolinimo lygio ES mastu vertinimas

Lyginamoji Lietuvos ir Estijos valstys skolos tvarumo
analiz ir vertinima

Valstybkes skolos likvidumo vertinimas Valstybes skolos mokumo vertinimas

Valstybes skola tvari Valstylkes skola netvari

2 etapas I l

1
‘ Valstylkes skolos augimo veiksnitakos vertinimas

g

‘ Valstybes skolos augimo veiksmireikSmingumo vertinimas
StatistiSkai reikSmingveiksniy aibé StatistiSkai nereikSmingveiksni; aibé

il

StatistiSkai reikSmingveiksni loginis pagrindimas

3 etapas

—

Valstybes skolos dydZio prognozavimas

il

Prognozuojamo skolos dydzio vertinir

J l_ 4 etapas
.

Saltinis: sudaryta autes.

7 pav.Tyrimo modelis
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Pirmojo etapo metu atrenkami svarbiausi valkssylskolos tvarumo vertinimo rodikliai ir
jvertinamas skolos tvarumo lygis. Jei pa&idkkad valstybs skolos tvarumo problema yra aktuali,
ieSkoma skolos augimo priezas Siuo tikslu reikia nustatyti svarbiausius valstylskolos augim
lemiartius veiksnius.

Laikoma, kad priezastinirySiy kryptis tarp makroekonominiveiksni ir valstykes skolos yra
nuo veiksni prie valstylds skolos, toédl antrojo etapo metu iS tyrimo paSalinami statistis
nereikSmingi arba maziausiai reikSmingi makroekoimaan veiksniai tam, kad galutinis modelisth
kiek galima tikslesnis.

Treciojo etapo metu pagal atrinkistatistiSkai reikSming veiksniy ailbe sudaromas prognéz
modelis ir galiausiai, gavus prognogireikSne, ieSkoma valstys skolos mazinimoiy.

Siame moksliniame darbe yra idkeltos dvi mokslimipotezs, kurios bus patikrintos atlikus
tyrima. Kiekvienos i$ hipotegi pasirinkimas yra argumentuojamas ir pateikiambtepi tenkinimo
kriterijai.

1 Hipotez (H,): Lietuvos valstybs skolos tvarumo rodikliai turi augimo tendencij

Pagrindimas Pagal vyriausws pirminio biudzeto apribojimo dabarm verts formuk (zr. (6)
lygti) Lietuvos deficito tvarumas yra ,silpnas® (0 < bly nes vyriausys iSlaidos yra didess uz
pajamas (Zr. 14, 17 pav.), #dgalimas skolosjsipareigojimy nevykdymas. Pirmosios hipotez
patvirtinimas ar paneigimas leistivertinti valstylés finansin stabiluma, vyriausykes vykdona
fiskaline politika valstylkes skolos atzvilgiu, iSsiaiSkinti skolinimosi rezatitis ir atskleisti neiSnaudotas
galimybes valdant valstygs skoh. Ekonomistai iSskiria du pagrindinius valstgbskolos mazinimo
budus: didinant BVP augimo tempus (iSaugtalstyles mokestias pajamos) arba planuojant
subalansuat biudzet (mazinti iSlaidas, didinti mokeésis). Ta&iau skolos augimo stabilizavimui turi
buti skiriamas didziausias éthesys ir Siam tikslui pasiekti turiab naudojamos visos galimos
priemores.

Galime pazyniti, kad rengiant Sali valstyles skolos vertinim, viena didZiausi problem; buvo
santykiniy valstyles skolos tvarumo rodikdilimity paieSka. Kadangi ne wisodikliy normas pavyko
rasti, nepavyko nustatyti valsigg skolos tvarumo pagal visus pasirinktus Kriterifiemiau pateikti

dviejy tarptautini institucijy minimalas siilomi valstylkes skolos pazeidZziamumo lygiai (Zr. 5 lent.).

5 lentek. Valstybés skolos paZeidZziamumo indikatoms minimalas lygiai, proc.

PaZeidZziamumo Tarptautinis atleidimas nuo skoly | Tarptautinis Valiutos Fondas
indikatorius (International Debt Relief) (International Monetary Fund)
Skolos aptarnavimas/Pajamas 28 — 63 25-35
Skolos PV/Pajamos 88 -127 200 - 300
Palikanos/Pajamos 4,6 -6,8 7-10
UZsienio skola/BVP 20 - 25 25-30
Skola/Pajamos 92 — 167 90 - 150

Saltinis: INTOSAI Professional Standarts Committee, 2010.
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2 Hipoteze (Hy): Tiriamuoju laikotarpiu valstys skolos tvarumui didZiausipoveilj turéjo
nedarbo lygio rodiklis.

Pagrindimas Tiriamuoju laikotarpiu nedarbo lygio rodiklis s@vo nuo 3,9 % (2007) iki 17,8 %
(2010) (Zr. 2 priedo 2 lent.) ir ttjo labai dide¢ jtaka iSaugusioms sociakms iSlaidoms, tod
tikétina, kad tai buvo pagrindéinSaugusio valstys skolinimosi poreikio priezastis. Valstgskolos
teorijoje akcentuojamas glaudus valstybskolos rySys su tam tikrais kintamaisiais, ¢todios
hipotezs patvirtinimas arba atmetimas laistustatyti konkr&ios Salies skolos augimo svarbiausius
veiksnius, o tai palengvintoptimaliy valstylkes skolos valdymo tobulinimodlly paieSk. Tikrinant S
hipotez keliamos dvi prielaidos:

Ho: Néra tarpusavio rysio tarp pasirinktkriterijz.

H1: Koreliacinis rySys tarp pasirinktkriterijy yra statistiSkai reikSmingas.

6 lentek. Hipoteziy tenkinimo kriterijai

Rezultatas Kriterijus Pastabos

Priimta Jei p <, tai hipotez Hopatmetama Priimama ;H kad valstybs skola ir
makroekonominiai rodikliai yra
tarpusavyje statistiSkai koreliuojantys

Atmesta Jei p a, tai hipotez Hyneatmetama PriimamaHkad valstybs skola ir
makroekonominiai  veiksniai  yra
statistiSkai nepriklausomi

Priimta arba atmesta ReikSmingumo Ilygmuwo = 0,05, ISkeltoji hipotez patvirtinama arba
konkretios statistikos realizacija = p-atmetama remiantis imties duomeninris
reikSme

Saltinis: sudaryta autes.

Tiriant tarpusavio rySius tarp kintagim remtasi ne tik veiksni koreliacijomis, bet ir Granger
priezastingumo testu, kuriuo remiantis galima iSgiati jtakos krypi ir nustatyti, ar egzistuoja
abipusis rySys tarp valsty® skolos ir makroekonominio kintamojo. dldaika tiek teoriskai, tiek
praktiSkai buvo nagrijamas valstybs skolos ir ekonominio augimo rySys bei valst/lskolos
santykis su BVP ir biudZeto deficitu. Tyrimai paép#tad tiek valstybs skola, tiek makroekonominiai
ir fiskaliniai kintamieji gali darytiitaka vienas kitam, togl svarbu iSsiaiskinti, kuris rodiklis yra kurio
priezastis. Jeigu paaigk kad tarp kintamjy egzistuoja abipusis rysys, tuomet jo nebus gajtraakti
i tiesires regresijos lygt

Sio tyrimo tikslas yra suteikti isamesius rezul$atlis gali bti prakstas arba perfictas i3
naujoitraukiant daugiau makroekonomirkintamyjy. Tikimasi, kad toks monitoringas pedgerinti
valstyles skolos finansimi instrumend rinky situacip ir jos taps labiau nug@mos.

2.3. Tyrimo metod pagrindimas ir rezultatpatikimumo vertinimas

Apibrézus tyrimo tiksh, uzdavinius ir iSklus hipotezes iitina parinkti tinkamusy patikrinimo

metodus, nes nuo tinkamai parangtetod; priklauso viso tyrimo é&mé. Pasak K. Kardelio (2005),
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gerai pasirinktas ir pritaikytas metodas palengvidarty bei padeda iSvengti nereikaling
klaidziojimy. Pagrindinis kriterijus, kuriuo remtasi atrenkané¢todus buvo duomerprieinamumas,
nuo ko priklauso, ar pasirinkinetod, bus galimagyvendinti praktiSkai. Siekiant iSsamiai iSanalizuo
problemire situacip, Siame tyrime naudojami keli mokshintyrimy metodai: lyginamoiji statistini
duomem analiz, koreliacire regresig analiz, Granger priezastingumo testas, prognozavimas.
Metody pasirinkimas yra tiesiogiai suss su iSkeltais tyrimo uzdaviniais. Tikslinga yrastatyti kurie

metodai bus naudojami iSkelhipoteziy patvirtinimui ar atmetimui.

Lyginamoji statistini y duomemny analizeé.

Siekiant nustatyti veiksnius, dakams jtaka tiriamajam objektui buvo taikytas lyginamasis
metodas. Sis metodas vadinamas geriausios praldikksno metoduangl. benchmarking), tod ji
pasirinkome, siekdami palyginti Lietuvos valstgtskolos valdymo efektyvuarkity Saliy kontekste ir
pasimokyti i§ y klaidy arba pritaikyti gegja praktika. Saliy rodikliy lyginamoji analiz yra viena i3
labiausiai paplitusi metodiky. Skolos valdymo lyginamosios anakz metodika remiasi pasirinkt
Saliy valstylkes skolos rodikly lyginamgja analize. Lyginamoji anakzgali kati laikoma procesu,
glaudziai susijusiu su nuolatinio tobjino metodais, toé ja atlikus tikimes identifikuoti teigiam
valstyles skolos valdymo pavyzdgi kuriuos gadtume pritaikyti Lietuvoje. Tai gali paskatinti taitk
ekonomisSkesp valstyles skolos valdymo politk bei iS to iSplaukiamtvalstyles skolos valdymo
proceso efektyvumo augim

Lyginant Saly statistinius duomenis siekiama iSsiaiskinti, dodena ar kita Salis pasiekia ger
valstylkes skolos valdymo rezultat kokios yra socialies, ekonomias ir politines aplinkyles, kokig
metodik, praktika naudoja, o atradus veiksmingiausius metodus klegiidus, juos pateikti tyrimo
iSvadose ir rekomendacijose. Pagrirdproblema, su kuria galime susidurti yra statigtiduomemn
patikimumas ir prieinamumas, kita vertug| groblemos globalumo gauti patikimus ir agreguotus
skolos duomeniséna sudtinga, nes jie pateikiami tarptautinorganizaciy interneto puslapiuose.

Tyrimg nuspesta pradti nuo Europos ungos Sali skoly tendenciy analizs. Siekta
iSsiaiskinti, kiek ES Salyse nuo 2004 iki 2010 rakipp du pagrindiniai valstyds skolos vertinimo
rodikliai — valstyles skolos dalis BVP ir biudZzeto deficitas. Taikardlstyles skolos rodiklius
vertinama Lietuvos valstyls skolos bklé bei pokyiai. Tolesnei ekonomis aplinkos analizei buvo
pasirinkta Estija, kaip maziaasskoh Europos $ungoje turinti Salis ir gerosios praktikos pavyzdy
Be to, lyginti geriausia yra panasios istégnr ekonomigs padties Salis, toél Si Salis pasiroé viena
tinkamiausi; tyrimui, nes abi Sios Salys skobractjo kaupti nuo minimalaus skolos lygio tuocpa
metu. Svarbus faktas yra tas, kad tiek Lietuek Estija yraisipareigojusios palaikyti fiksuptkursa
Su euru, nes jose galioja Valuwaldybos modelis.
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Vienas S pagrindini ir sudktingiausiy klausimy, nagrirejant valstylés skolos valdymo
efektyvumy, yra valstyls skolos tvarumo uztikrinimas. Valstgh skolos valdymo efektyvumas
vertinamas lyginant abigjvalstybiy skolos tvarumo rodiklius, kurie pateikti 7 lergel

7 lentek. Skolos tvarumo rodikliai

SKOLOS TVARUMO RODIKLIAI APIB UDINIMAS

Paliikany aptarnavimo santykis Palikany mokejimy ir prekiy ir paslaug iplauky iS eksporto santykis nurodo
uZsienio skolos nasStos terminus. Jis taip pat raumdabarting iplauky lygi,
reikalingg skolai aptarnauti.

Paliikany mokéjim y ir biudzeto Parodo, koki dali valstylkes biudzeto iSlaig sudaro uz valstyis skoh
iSlaidy santykis mokamos palkanos.

UZsienio skolos ir eksporto santykis | Didéjantis uzsienio skolos ir eksporto santykis rodad kSalis gali tuti
problemy vykdydama savo skoliniusipareigojimus ateityje.

UZsienio skolos ir BVP santykis Skolos ir nacionalini pajamy santykis parodo galimygbaptarnauti uzsieni
skohk nukreipiant resursus iS vidaus pnegirodukcijosi eksporto produkcij

Skolos grynosios dabartigs vertés Jis palygina skolos nagsu ggzinimo paggumu.

(NPV) ir eksporto santykis

Skolos grynosios dabartigs vertés Kadangi ne visos eksporiplaukos yra vieSojo sektoriaus rankose, Sis sasityki

(NPV) ir biudZeto pajamy santykis matuojajsipareigojimy aptarnavim palyginus su vyriausyis pajamomis.

Rezerw ir importo santykis Svarbus indikatorius rezegvpakankamumui. Parodo, kariimporto dai

valstyle gakty padengti turimais rezervais.
Rezerw ir trumpo laikotarpio skolos | Sis rodiklis gali parodyti pazeidziamamlikvidumo krizzms kapitalo

santykis nutelkéjimo atveju @l trumpalaikiy skol.

Palukany mokéjimy ir  rezervy | Matuoja visos skolos patany mokejimus, kurie gadty biati padengti tinkama
santykis naudojamais rezervais.

Trumpalaik és skolos ir visos skolog Matuoja trumpalaiks skolos ir viso iSorinio finansavimo santykin
santykis reikSminguna; matuoja pazeidZziamumo laipdikvidumo krizés atveju.

Saltinis: Implementing the Monterrey Consensus in the Asiaal Pacific region: achieving coherence and
consistency, 2005.

Kaip matome i$ 7 lentét, nagrigjant skolos tvarumy reikia atsizvelgti mokumo ir likvidumo
rodiklius. Siekiant tiksliai nustatyti skolos tvamng, tikslinga tuo p&u metu vertinti kelet rodikliy.
Sis skolos tvarumo analizavimaides iSsprendZia klausinar Salis turi sumazinti savo skplar
atideéti ir restruktirizuoti skoh, kad ji kity tvari. Taigi tvarumo rodikliai tarnauja kaip iSatiio
ispsjimo signalai ir problem sprendimai, nes jie padeda atskleisti reikalagjatmkamg
makroekonomiag politika, siekiant iStaisyti ekonomirisbalans.

Lietuvos ir Estijos valstyds skolos statistini duomem lyginamajai ekonominei analizei atlikti
naudoti 2004-2010 metlaikotarpio metiniai statistiniai duomenys. Kadtb uztikrintas duomen
palyginamumas, abigjSaly valstyles skolos rodikliai pateikti eurais. Lyginamajaitstnei analizei
reikalingi duomenys buvo paimti iS Lietuvos Resjkds statistikos departamento, Lietuvos
Respublikos finang ministerijos, Lietuvos banko, Estijos Respubliksgtistikos departamento,
Estijos Centrinio banko ir Eurostato internatirsvetaini. Grafiniam duomeun atvaizdavimui buvo
naudotasMlicrosoft Office Excel 200@rograminis paketas.

Kadangi problema, kuginagrirgjame yra tarptautinio lygio ir visi statistiniai donenys yra
vieSai prieinami kiekvienam pasaulio gyventojui lapie Si duomem patikimuny iSvadas pateikia
Lietuvos Respublikos valstyb kontroé, duomemn reprezentatyvumuéna pagrindo abejoti. Visgi,
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aprasomosios statistikos metodhepakanka tam, kad iSsamiai iSnagtime tyrimo probleny
igyvendintume visus uzsigrtus tikslus ir patenkintume duomemeprezentatyvumo ir validumo
reikalavimus, tod siekiant papildyti rezultatus ir juos palyginti®©naudojami ir kiti metodai.

Koreliaciné regresiné analize.

Nagrirgjant kiekybinio vertinimo metodus pirmiausia nagtinas vienas populiariausi
kiekybiniy metod; — koreliacire regresig analiz, kuri smulkiau skaidoma porirg ir daugianag ir
leidZia nustatyti, ar tarp nagtiamy kintamyjy egzistuoja priklausomyb— stochastinis rysys
Magistro baigiamajame darbe siekiant atlikti pekspane prognoz analizuojamas makroekonomini
rodikliy poveikis Lietuvos valstyds skolos augimui 2004 m. | ketv. — 2011 m. Il kdaikotarpiu.
Prognozavimas atliktas naudojant daugiasypegresijos metag kuris buvo pasirinktasétigalimyhes
jvertinti visy veiksniy bendp jtaka valstyles skolos dydziui. Pradiniai statistiniai duomengsiiis
Lietuvos Respublikos statistikos departamento. kKtiai duomenys, pagal kuriuos bus atliekama
poriné koreliacire ir daugianatr regresig analizs bei apsk&iuotas rysSys tarp priklausomo kintamojo
ir nepriklausomy kintamyjy, pateikti 2 priede. Statistipiduomem analiz ir grafinis atvaizdavimas
atliekamas naudojantis statistimluomem analizs programaSSPS Statistics 17i0MS Excel 2007
programiniu paketu.

Siekiant istirti valstybs skolos augimo éningumus bei surasti veiksnius, daias jtaky jos

augimui, uzZsienio autoriai yra atikhemazai tyrim (Zr. 8 lent.).

8 lentek. Valstybeés skolos tyrimy, naudojant koreliacine regresing analize, rezultatai

Autorius Valstybé Veiksniai Rezultatai
(meta)
Barro (1979) | JAV produkcijos nuostoliai il Svarbiausi JAV uZsienio skolos augimo veiksniai.
neprastai dideés vyriausybs
iSlaidos
Hercowitz Izraelis dideli vienaSaliski pervedimai | Kritiniai Izraelio uZsienio skolos augimo veiksniai
(1986)
Pastor (1988) | Lotyn prasta fiskaliz ir valiutos| Vidaus ir uZsienio skolos augimo veiksniai Laiyn
Amerika kurso politika, ekonomikos Amerikoje.
augimo tempas JAY
ekonomikoje, nepalankias
prekybos  glygos, aukstos
palzkary normos ir naftos
kainy augimas
Ajayi, Khan| Afrika pervirSires valdzios sektoriaus Susijusios su uzsienio skolos augimu Afrikoje.
(2000) iSlaidos
Ajayi et al.| Nigerija, prekybos glygos ir reaklis | I1Sorés veiksniai susg su uzsienio skolos augimu.
(2000) Uganda efektyvieji valiug kursai
Javed,Sahinoz Turkija didelis biudzeto deficitas Sukelé sparty uzsienio skolos augim
(2005)
E. Tanner, 1. Brazilija, deficitas, patkany normos,| Lémé fiskalinés politikos netvarum
Samake Meksika, valiuty  kursai, pramoes
(2006) Turkija produkcija, naftos kainos

’ Stochastiniu vadinamas atsitiktinis procesas, kuepultatas éra zinomas iS anksto ir yra nulemtas daugedmy |
saveika.
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Autorius Valstybeé Veiksniai Rezultatai
(metal)
R. J. Culas Australija | rySys tarp skolos, Zemizkio Atograzy besivystatiose Salyse skolos ir migk
(2006) pletros ir misSky naikinimo naikinimas  yra  tiesiogiai  sugij Sumazinus
besivystagiu Saly skolos na3t pageéty aplinkos
apsaugos politika.
R.O0.Omotoye | Nigerija Palizkary mokgjimai, bendros | Svarbiausi kintamieji, kurie priséfb prie Nigerijos
et al. (2006) nacionalires pajamos, skolos krizs buvo infliacija, privatizacijos indeksas,
palikarny aptarnavimo santykis| prekybos laikotarpiai ir ne naftos pajamos. Buvotga
skolos aptarnavimo santykis, | iSvada, kad kuo didesnis skolos procentas
infliacija, privatizacijos nacionalini pajamy, tuo bus didesni skolos
indeksas, prekybos laikotarpiaj aptarnavimo moimai.
M. Melecky | Pasaulio ekonominis iSsivystymas, Auksto lygio pajamos padidina galimyb turéti
(2007) bankas makroekonominis valdymas, | valstykés skolos valdymo strategjj kai pasiekiamas
Saliesjsiskolinimas, lengvatis | didelis jsiskolinimas skiriamas didesnis érdesys
skolos dalis, vyriausyis valstyles  skolos valdymo strategijos kokybei,
pajamy augimas, vidiniai ir strategijos tuwjimas silpnai sus§s su pajamomis|
iSoriniai sukrtimai, taikomas | valstyles jsiskolinimas yra nesugg su valstybs skolos
valiutos kurso rezimas strategija, vidaus ir i56s Sokai stipriai susij su
valstykes strategija.
D. Grechyna | Auksty valdzZios sektoriaus skola ir Visuomeres korupcija lemia didesnius valsggskolos
(2010) pajamy korupcijos lygis lygius.
Salys
K. Greenidge | Kariby gamybos apimties ataikis, Norint pasiekti uzsienio skolos ir BVP 30% sarityk
et al. (2010) | Salys realusis efektyvusis lito kursas|, reikalingi laikotarpiai kai kuriose KaribSalyse, yra pef
eksportas, realiosios pakarny | ilgi, taciau didesnis fiskalinj priemoniy haudojimas a
normos ir dabartinis sektoriaus produkcijos augimas gali Zymiai  sutrumpinti
iSlaidy nuokrypis nuo laikotarpius.
tendencingos vess
P. Hajek, V. | Cekija ekonominiai kintamieji Pagrindiniai savivaldyli skolos veiksniai yra viegy
Hajkova (populiacijos dydis, skolos paslaug paklausa, savivaldytifiskaliné autonomija,
(2010) kaina, vietos ekonomika, savivaldyfes turtas ir politinis susiskaldymas.
nuosavogplaukos,
koncentracija, turtas ir
gyventoj pajamos) ir politiniai
kintamieji (rinkimy ciklas,
skolos reglamentavimas ir
vietos valdZios koncentracija)
Ch. Keong Malaizija skolos aptarnavimo santykis, | Visi skolos komponentai téjo neigiamy poveilf
Choong et al. importo ir eksporto augimas, | ilgalaikiui ekonomikos augimui. UZsienio skolos ilgg
(2010) BVP augimas, grynieji iSteldi | padicjimas neigiamai jtakoja ekonomip naSuna,

pervedimai, amortizuota skola
iSores skola ir tarptautiniai
rezervai, privaiy paskol

palizkanos ir infliacija

kadangi ekonominio augimo tempai sum®Z tai
silpnins 3alies gefiima aptarnauti savo skl

Saltinis: sudaryta pagal: K. Greenidge et al., 2010; E. €arin Samake, 2006; R. J. Culas, 2006; R.O. Oyeotd
al., 2006; M. Melecky, 2007; D. Grechyna, 2010H&jek, V. Hajkova, 2010; Ch. Keong Choong et &)1 @

Perzvelgus pasaulyje atliktus tyrimus valstylskolos tema matome, kad skirtingi autoriai

tirdami skirtingy Saly valstylés skolos problemas naudojeairius analizs rodiklius, tg&iau galime

rasti ir bendy tendenciy. Nustatant, kokie nepriklausomi kintamieji busatini, buvo remtasi ne tik

ekonomine teorija, bet ir @iéta, ar bus galimyb gauti prognozines bei ketvirtines pasirupkt

kiekybiniy rodikliy reikSmes, nes kuo ilgess duomen eilutés, tuo labiau tiktina, kad bus gauta

tikslesre regresijos lygtis]vertinus Siuos kriterijus, buvo pasirinkta 11 madkonoming rodikliy,

galinciy darytijtaka valstykes skolos augimui (Zr. 9 lent.).

nuo
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9 lentek. Tyrimui pasirinkti kintamieji

Kmrtzg?sjo Kintamasis Kintamojo apraSymas
Priklausomas | Valstykes skola Valstylkes skola atsirandaétlilgalaikio biudZeto deficito.
kintamasis (vals_skola), min. Lt

Nepriklausomi
kintamieji

BVP (bvp), min. Lt

Geriausiai atspindi Salies ekonkos iSsivystymo lyg Spartus ekonomikos
augimas suformuoja teigiamuskestius cl ateities pajam ir tai skatina
gyventojus maziau taupyti, auga gamyba ir invgssciValstyles skolos
dalis bendrame vidaus produkte parodo Salies skiyog ir persgja, ar
valstylkes pasiskolintas éBas galima ir toliau naudoti, kaip Salies
ekonomires ir socialires raidos reguliatoui

Eksportas (ex), min. Lt

Tuitakos nesubalansuotumo atsiradimui, nes Salysy klid struktiroje
vyrauja i ekspory orientuotos ir didesn pridéting vere gaminagios
ekonomires veiklos, paprastai turi einamosicgsleaitos pervirg Jei Salis
skolinasi uzsienyje, tai aptarnavimo kasStus reikiakéti uzsienio valiutos
atsargomis, kurios uzdirbamos produkcijos eksportu.

Importas (im), min. Lt

Turijtakos nesubalansuotumo atsiradimui. Jei ekonomiktoskiiroje
vyrauja i importy orientuotos veiklos, tai Salis turi einamosiagskaitos
deficita.

Einamosios sgskaitos
balansas (esb), min. Lt

Parodo Salies ekonomikos subalansuatudei yra Zymus einamosios
saskaitos pervirSis ar deficitas, pervirSio Salysi tigSkoti investicini
galimybiy svetur, o deficito Salys — jo finansavimo Saltsituri rasti
uzsienyje.

VieSojo sektoriaus
vartojimo islaidos
(vs_v_isl), min. Lt

Didéjarcios vieSojo sektoriaus vartojimo iSlaidos, didirsdies deficiy. Per
dideks vieSojo sektoriaus vartojimo iSlaidos daznai dem@s fiskalini
iSlaidy mazinimu, dl ko kertia Salies gyventojai.

Namy tikiy vartojimo
iSlaidos (rm_isl), min. Lt

Mazejarcios vartojimo iSlaidos rodo gyventpj netikruny dél Salies
ekonomires padties, o nam wkiy vartojimas skolon didina priéjo
sektoriaus skal

Nedarbo lygis (nl), %

Padigks nedarbo lygis Salyjealygoja didesi bedarbi skatiy, o tai
sukelia labai dideles socialines iSlaidas. Tai Bensipartesin valdZios
sektoriaus bendjy iSlaidy didéjima ir atitinkamai maZesniugplauky
srautug biudzes.

Viedojo sektoriaus
pajamos (vs_paj),
min. Lt

Piniginés iplaukosi biudZet iS mokesiy ir kt. Saltiny. Kai pajamos i§
mokesiy mazeskas uz iSlaidas, valstyb turi sumazinti iSlaidas arba
trikstany sumy pasiskolinti.

Tiesiogires uzsienio
investicijos (tui), min. Lt

Parodo valstyés atviruny investicijoms, Salies integracijos tarptautir
rinka lygi bei naudojamos Salies ekonominiam augimui pasiekti
Investuotojai priimdami sprendimugldnvesticijy iSdestymo atsizvelgia
Saliesjsiskolinimo lyg, nes tai padedgertinti ilgalaike investiciy graza ir
rizika bei Salip gek&jima grazinti skolas.

Infliacija (vki), %

Ivertina kaim pokyius. ISaugusios kainos daznai sumazina vartpjiod

padictja Salies skolinimosi poreikis. Jekldinfliacijos pinigai nuverja,

vyriausyle savo skal atiduoda nuveéfusiais pinigais, taip skolos vert
sumazja.

Bendrojo pagrindinio
kapitalo formavimas
(b_k_form), min. Lt

Parodo pagrindinio kapitalgsigijima minus esamo pagrindinio kapitalo
netekima, plius kapitalo pagerinimir iSlaidas, susijusias su pagrindinio
kapitalo ir vis; negamybini aktyw; nuosavybs teigs perdavimu.

Saltinis: sudaryta autes.

Siy rodikliy prognozines reikdmes skelbia Lietuvos bankas3(priedo 1 lent.).

PriesS skaiiuojant koreliacijos koeficientus, nustatoma, aowhenys pasiskirstpagal normalji

skirstin. Tam skirtasKolmogorov-Smirnovo testas, t&au atsizvelgiant] tai, kad imties dydis

mazesnis nei 50 stgbmy, kartu su juo vykdomas iBhapiro-Wilk testas. Pasak Pérko (2005),

duomenys pasiskirstpagal normajji skirstin, jei stebimasis reikSmingumo lygmsig. (p-reikSne)

yra didesnis uz reikSmingumo lygmen05. ,Jei Si grieztesniojiaf/ga, kad visi kintamieji turi i
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normalaus skirstinio, yra netenkinama, tada atlikegresig analiz, reikés tikrinti, ar tenkinama
silpnesnioji — standartizugtiekan; skirstinio normalumoayga” (Cekanawvtius, 2011).

Kadangi atstitiktiniai dydziai pasiskitsipagal normaiji désn, atliekami porigs koreliacijos
skatiavimai, kurie skirti nustatyti stochastinio rySiarp y ir x laiko eilwiy egzistavim. Pasak N.
Juchno ir M. Tvaronavienés (2004), koreliacijos koeficientas daznai naudemige lidas nustatyti
rysio stipruma tarp kintanmgju nei grafinis kintamju kreiviy lyginimas @l to, kad skaiiuojant
koreliacijos koeficienf veiksniai standartizuojami, téd rezultatas nepriklauso nuo pasirigkt
matavimo vienet. Anot D. Berzinskiesés ir S. StoSkaus (2006), koreliacijos koeficientaa
naudojamas kaip kintagy panaSumo matas. Norijwertinti kiekybinius koeficient panaSumus, yra
naudojamas linijinisPirsono (Pearson) koreliacijoskoeficientas kuris iSreiSkiamas (Berzinski&n
StosSkus, 2006):

Zm: (Xi - ;Xyi - V)

\/ﬁ(xi—i)ﬁ(yi—w ™

Cia: x — x kintamojo veg; y; — y kintamojo vedt; m — kintanujy skaktius.

I"XY

Ivertinamas kintamguy rysio stiprumas ir kryptis (zr. 10 lent.). Koralipps koeficiento reikSis
svyruoja nuo -1 iki 1. Sie du kraStutiniai taSkadlo stipriausi ry§. StatistiSkai stipriu rysiu vadinama
koreliacijos koeficiento reikS@é kurios modulis lygus arba didesnis uz 0,8 (Juchn@ronautiere,
2004). Zenklas pries skai nurodo rySio poidj — tiesiogin arba atvirkstip Teigiamas koreliacijos
koeficientas reiSkia tiesiogimy§ tarp kintanyjy (didéjant vienam iSy, didkja ir kitas, ir atvirksiai).
Kai koreliacijos koeficientas neigiamas, tai vienamiksniui di¢jant, kitas ma&ga. Koreliacijos
koeficientas, kurio reikSénartima nuliui, reiSkia, kad tarp veiksméra jokio statistinio rysio.

10 lentek. Koreliacijos koeficienty reikSmiy lentelé
0-—0,19 | Labai silpna koreliacija arba jokios; rySiéra
0,2 — 0,39 | Silpna teigiama (neigiama) koreliacija; silpnasys/s
0,4 — 0,69 | Vidutiné teigiama(neigiama) koreliacija; vidutinis rySys
0,7 — 0,89 | Stipri teigiama (neigiama) koreliacija; stiprusygs
09-1 Labai stipri teigiama (neigiama) koreliacija
Saltinis: parengta pagal Williams et. al. (2006).

Pateikiamos valstyds skolos ir nepriklausomkintamyjy koreliacijos koeficiento reiksés. Nors
koreliacijos koeficientas parodo rysSio stipmyndar reikiajvertinti p&iy koreliacijos koeficient
reikSmingum. Pagal p-reikSm — Sig. (2-tailed — tikrinama, ar koreliacija statistiSkai reikSmgai
skiriasi nuo nulio. Jep < a (t.y. nustatyd reikSmingumo lygmei), nuliné hipotez, kad koreliacijos
koeficientas statistiSkai reikSmingai skiriasi noolio, atmetama. Jg) > «, nuling hipotez reikia
priimti (Pukenas, 2005).
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Alternatyvus Indas, skirtas priimti sprendurdél koreliacijos koeficiento dydzio reikSmingumo,

yra imties statistika, skduojama pagal formel(Pabedinskatt 2009):

Cia: t — statistikar — koreliacijos koeficientas) — steljimy skatius.

Paskatiuotoji reikSne t lyginama su kritine reikSmeent, ir jei t>t,,, daroma iSvada, kad
koreliacijos koeficiento dydis reikSmingas.

Ivertinus valstybs skolos rySio stiprumsu pasirinktais makroekonominiais veiksniais, aoli
taikomas daugianarés regresijos modelis Daugiana¥ tiesire regresig analiz yra statistinis
metodas, skirtas nustatyti formulsu kuria faty galima rasti priklausomo kintamojo verper jo
santyk su nepriklausomais kintamaisiais. Kiekvienam ridausomam kintamajam yra priskirtas
koeficientas, kuris parodo jtaka nuo kintamojo ve#ils. Bendras tiesés daugialyps regresijos
modelis yra (Chanda, Gardiner, 2010):

Yi = ilﬁkxik t &
- ©

Cia: (p-1) — nepriklausom kintamiej; skatius; y — priklausomas kintamasis, kurieaja
reikSne y; norima prognozuoti; {3 — nepriklausom kintamyju koeficienty reikSmes; xx —
nepriklausomojo kintamojo verte; — atsitiktire laikotarpio paklaida.

Koeficienty reikdmes [k nustatomos maZiaugi kvadrati metodu (MKM) Cekanawius,
Murauskas, 2006; Pakas, 2005):

SSE = Zn: (y, - a-bx)
i=1 ) (10)

Suvedus; SSPS programvisus pradinius duomenis, pasirenkama, kokidubnepriklausomi
kintamieji busitraukti i skatiavimus. Nuspgsta naudoti pk&ausiai taikom Stepwise (po zinggn
metody, kai nepriklausomi kintamieji galith pateikiami skaiiavimo blokais, kurie kiekviename
Zzingsnyje apdorojami kartu (Pérkas, 2005). Programa SSPS apSkajami daugialyps regresijos
koeficientai, pateikiamos model apitadinartios charakteristikos. Pateiktagleterminacijos
koeficientas (R Squarg kuris parodo, kiek procemtnagrirtjamo veiksnio iSsibarstymo paaiskina
regresijos lygtis, irpataisytasis determinacijos koeficientas(Adjusted R Squaje Pasak A.
Pabedinskais (2009), jei determinacijos koeficiento reikSgra pakankamai didie (0,6 ir daugiau),

tai | regresijos lygtitraukme pagrindinius dar&ius jtaka priklausomam kintamajarg veiksnius.
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Blogai, kair? < 0,25, tuomet abejotina, ar modelis yra kokybiSkasalizuojamas kiekvienas blokas, o
prognoz atliekama pagal reikSmingiagsiKadangi duomenys sudaro laiko eglut norime taikyti
paprasi tiesire regresig, 0 ne suétinga eilu¢iy mode], bitina patikrinti, ar skirting stelgjimy
liekamosios paklaidos koreliuoja, tddpateikiamas Durbin-Watson kriterijus . Tikétina, kad
autokoreliacijos éra, jei kriterijaus reikSm patenkaj [1,5;2,5] intervad. Kuo Sis kriterijus atiau 2,
tuo maziau tiktina, kad tarp liekanjy paklaid; yra autokoreliacijalekanawius, 2011).

Apie regresijos lygties adekvatgnrealiai padciai ir galimybe ja taikyti planavime ar
praktiniams ska&lavimams sprendziame taikydarfiSerio kriterij y (F) ir jo p-reikSme (Sig).
Gaunama viena iS dvigjiSvady: 1) visi koeficientaib, = 0, t. y. regresijos modelio tinkamumas
abejotinas; 2) bent vienas koeficientast O , t. y. regresijos modelis bent jau iS daliesgpozms
tinka. Hipotez Hy (visi koeficientai lygis nuliui) atmetama, kai F kriterijaus p-reikSm< o , ¢iaa —
nustatytas reikSmingumo lygmuo arba> F, (k, n — k — 1)¢ia F, (k, n — k — 1yra FiSerio skirstinio
sukir (n — k — L)aiswes laipsni; a lygmens kritire reikSne.

Patikriname koeficient statistin reikSmingum. Koeficienty lentekje pateikiamos hipoteziHo:

a = 0ir Ho: b = O statistikos ir p-reikS@s. Jeit-statistika> 2, tai koeficientas yra statistiSkai
reikSmingas. Jgb < a, nulineé hipotez Hy atmetama (koeficientai statistiSkai reikSmingariski nuo
nulio). Patikriname, ar éma multikoliniarumo , nes daugialygs regresijos modelis tinkamiausias
prognozuoti tada, kai visi nepriklausomi kintamigjipusavyje nekoreliuoja, o priklausongydieja tik
juos iry. Dél labiau tarpusavyje koreliuojay regresomi modelis tampa nestabiliu, gali atsirasti
neteising priklausomybiy. Pirmiausia patikrinama, ar modelio koeficientaiyta to paties zenklo,
kaip ir atitinkamos koreliacijos, tuomet s&aiojamas dispersijos mgimo daugiklisVIF (Variance

Inflation Factor)

VIF =

i (11)

Cia: rf yraregresijos modelio, kuriameyra priklausomas kintamasis, @ X., %1, X1, -.-, %
— nepriklausomi kintamieji, determinacijos koefitias.

Multikoliniarumas yra, kai VIF > 4. Vietoje VIF gaha naudoti perjjiSreikst rodikli —
tolerancip, kuri skaéiuojama: tolerance = 1/VIE Blogai, kai tolerancija < 0,25. T@au pats
svarbiausias multikoliniarumui nustatyti y€ondition Indexrodiklis, kuris tuéty bati mazesnis nei
30.

Liekany skirstinio normalumagvertinamas grafisSkai ir patikrinama suderinamumpotez,
naudojama®ne-Sample Kolmogorov-Smirnov testasLiekanos pasiskirstpagal normailji skirstin
su 95 % garantija, jgi > 0,05.

Remdamiesi Kuko matu (Cook’s distance), patikrinaameluomenyseéna iSskitiy. Blogai, kai
Kuko matas virsija 1{ekanavius, 2011).
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Ivertinus visus miétus kriterijus, sudaromos regresijos lygtyskurias jraSomos nustatyt
kintamyjy prognozuojamos (zr. 3 priedo 1 lent.) reikSnr gaunama prognozuojama valstylskolos
reikSme. Ji palyginama su paskutinio ketio faktine reikSme.

Granger priezastingumo testas.
Analizuojant mokslig literatira, pastebta, kad Granger priezastingumo testo praktika glint
jis tampa vienu iS populiariausiprognozavimo metad Perzvelgus pasaulyje atliktus tyrimus

valstyles skolos tema, 11 lentg pateikme Sio metodo taikymo pavyzdzius.

11 lentek. Valstybés skolos tyrimy, naudojant Granger priezastingumo tess, rezultatai

Autorius (metai) Valstybeé Tirtas rySys Rezultatai

C.E. Mioara, C.D. | Rumunija | pajamy ir iSlaidy santykio Visuomeres sprendimai & biudZeto
Florina rysys deficito tvarumo nuo 2 iki 3% BVP negali
(2007) buti daromi tik mazinant iSlaidas. Valdzigs

[2)

sektoriaus iSlaid sumazinimas sukel
valdZios pajam sumagjima.

The reserve bank gf Zimbabw | valstyles skolos, valstyis Egzistuoja dvikryptis priezastinis rysys tarp
Zimbabve (2008) skolos su garantija ir valstykes skolos ir infliacijos.
infliacijos rySys
Ch. Keong Choong| Malaizija | valstyles skolos priemoni | Atskleidé trumpalaikius priezastinius rySius

et al. (2010) ir ekonominio augimo rysys| tarp viai skolos priemoni ir ekonominio

augimo trumpu laikotarpiu egzistavim
M.S.Ogunmuyiwa | Nigerija uzsienio skolos ir PrieZzastingumas tarp uZsienio skolos| ir
(2011) ekonominio augimo rySys | ekonomikos augimo neegzistuoja.

Saltinis: sudaryta pagal C.E. Mioara, C.D. Florina, 2007¢ Téserve bank of Zimbabve, 2008; Ch. Keong Choong
et al., 2010; M.S. Ogunmuyiwa, 2011.

Testui atlikti buvo naudota EViews programa, oatimasis laikotarpis ir kintamieji sutampa su
atliekant koreliacig regresig analiz naudotais duomenimis (zr. 2 priedo 1,2 lent.).

Naudodami Granger priezastingumo desagrirejome valstylés skolos priezastiniugig/Sius su
makroekonominiais rodikliais. Granger prieZastinguiestas laiko eilgtns remiasi prielaida: jeigu
veikia y, tai prieSy pokyius tugty jvykti x pokyiai, bet ne atvirkdai. Kitaip tariant, tuéty bati
iSpildytos dvi alygos:

1. x turéty inesti statistiSkai reikSmiagndeélj i y prognoz;
2. y netuéty jnesti statistiSkai reikSmingo iakib | x prognoz.

Tikrinant Grangerio priezastingunsudaromos regresijos lygtys (Danilenko, 2009):

yt=a0+zaiyt—i+2ﬂixt—i+£t : (12)
i1 i=t

thao"'zaiyt—i"'zlgixt—i"'ut : (13)
i1 i=t

Cia: ir uyyra nekoreliuotos atsitiktirs paklaidos.



Testas naudojamas nusgti, kuris kintamasis bustrauktasi regresijos model Siekiant
statistiSkaijvertinti priezastingumo rysius, kiekvienai bygi skatiuojama F-statistika ir tikrinama

nuliné hipotez apie koeficieni statistin reikSmingum

,6’1=...:,6’2=0. (14)

Hipotezei tikrinti pasirenkame 5 % reikSmingumortyen. Jeip < 0,05, tuomet hipotéz kadx
néray priezastis, atmetama.

Reikia pabgzti, kad ,x veikiay* rodo tik tai, kad ankstegsx reikSnes paaiskina tolesngs
reikSmes, t.y. rodo galipriezastingurg 0 ne tai, jogy yra x rezultatas. Jei nulinhipotez ,x
neveikiay* neatmetama, tai reiSkia, kadnéray priezastis (Lietuvos statistikos darbai, 2008)i€py
laiko eilwiy y;ir x; atveju,x néray; priezastis, jeigy; regresijoje lag koeficientai lygis nuliui (Vetlov,
2006).

Taigi Granger priezastingumas leidzia nustatythoi&intamojo praeities stéjimuy jtaka kito
kintamojo dabartinei reikSmei. Tiau pasak I. Vetlov (2006), dvigkintamyjy panaudojimas Granger
priezastingumo testui atlikti galiab kritikuotinas, kadangi Sis metodas ignoruojaukikintamuosius,
kurie taip pat gali darytitakq priezastingumui. Tad tikslinga yra sudaryti daugiararGranger
priezastingumo testo lygt

Teorija sako, kad déty pasirinkti tok lago ilg, kuris uztikrinty paggsta isitikinima apie
ilgiausig laiko tarp, per kui vienas kintamasis gali pétil nusgeti kita. Pasak S. Virbukais (2011),
kai duomenys ketvirtiniai, ilgesnio nei SeSketvirciy lago ilgis ity neinformatyvus. Siekiant
efektyviai jvertinti modelio tinkamunry optimalus ¥lavimy ilgis buvo nustatytas atsizvelgiamnt
determinacijos koeficiento reikSmes. Geresnis tadats, kurio determinacijos koeficientas didesnis.
Modelio tinkamum taikyti paprast tiesire regresiy parod Durbin-Watsonkriterijaus reikSm, o

reikSminguna — Sig.reikSme.

Apibendrinant metodologig dal, galima teigti, kad aptartmetod; pagalba bus galimaertinti
rySius tarp makroekonomipiveiksniy ir valstyles skolos. ISanalizavus veiksnius ekonomeirini
metod; pagalba bus galima atrinkti statistiSkai reikSmisigpalyginti y jtaka valstylkes skolai bei

daryti prognozes.
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3. LIETUVOS VALSTYB ES SKOLOS AUGIMO VEIKSNI U VERTINIMAS IR
PROGNOZAVIMAS
3.1. ES Salj nary ir Lietuvos 2004-2010 metvalstyles skolos statistinanaliz

Analizuojant svarbiausius Lietuvos valstgbskolos 2004-2010 mestatistinius duomenis bus
iSsiaiskintos skolos kitimo tendencijos ir atsKiereigiami valstyls skolos valdymo aspektai. Be to,
tiriant skolos santyiksu BVP ir biudZeto deficito duomenis, nustatytastuvosijsiskolinimo lygis ir
priezastys ES Salinariy mastu.

Visy pirma, siekiant nustatyti skolos priimtingmturime jvertinti fiskalinio deficito lyg bei
skolos ir BVP santykio reikalavimus. Bendrasis usl@produktas yra svarbiausias rodiklis, parodantis
Salies ekonomig situacip ir leidziantis palyginti Salieskj su kity Saliy dkiu, todl prieS pradedant
lyginti Estijos ir Lietuvos valstyws skolos tvarum pagal metodologije dalyje pateiktus skolos
tvarumo rodiklius (zr. 7 lent.), pirmiausia paterke ES valstyhj skoly santyk su BVP ir

apzvelgsime, kaip jis pakito Lietuvai ir Estijai@®@m.istojusj ES (zr. 8 pav.).
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Saltinis: sudaryta pagal Eurostat.

8 pav.ES valstybiy skoly santykis su BVP 2004 ir 2010 m., proc.

Kaip matome iS 8 paveikslo, 2010 m. pab. bendrass&i nariy valstyles skolos ir BVP
santykio vidurkis 2010 m. buvo 80 proc. LyginantZ104 m. padi¢jo beveik tr¢daliu (nuo 62,2%).
Didziausias valstyes skolos ir BVP santykis — Graikijoje (142,8%), naaisias — Estijoje (6,6%). Net
keturiolika ES valstyhi pazeidzia Stabilumo ir augimo pakhes y bendra valstys skola virSija
leidziamus 60% BVP: Graikijoje (142,8%); Italijoj@19,0%), Belgijoje (96,8%), Airijoje (96,2%),
Portugalijoje (93,0%), Vokietijoje (83,2%), Praagoje (81,7%), Vengrijoje (80,2%), Didziojoje
Britanijoje (80,0%), Austrijoje (72,3%), Maltoje §0%), Nyderlanduose (62,7%), Kipre (60,8%) ir
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Ispanijoje (60,1%). Pastéfina, kad daugelyje Saliskolos auga dideliu pagtai. Ypa valstyhes
skola nuo 2004 m. iSaugo Airijoje - daugiau neiaBtls (nuo 29,6%), Didziojoje Britanijoje — 2 kastu
(nuo 40,9%), Graikijoje — 1,5 karto (nuo 98,6%),tMi@je — 3 kartus (nuo 14,9%), net vien
maziausi skol turintis Liuksemburgas skpluZsiaugino 3 kartus (nuo 6,3%). Eurostato duomisnim
del smukusio BVP, padigusiy palikany ir nesubalansugtvalstyles finang krizés metu valstyés
skola iSaugo visose valside. Valstybs skoh Siek tiek pavyko sumazinti tik Bulgarijai — 20,80p.
punkto, Svedijai — 10,5 proc. punkto, Kiprui — @#bc. punkto, Maltai — 4,4 proc. punkto, Danijai —
1,5 proc. punkto, Slovakijai — 0,5 proc. punkto.

Lietuva ugmeé SeSija vietg tarp maziausi santyk su BVP turigiy ES Sahy (Zr. 8 pav.). Nors
38,2 proc. BVP valstyds skolos santykis daugiau nei 2 kartus atsilieka B& vidurkio ir vis dar
atitinka Mastrichto kriteri}, norint jsivesti eug, tatiau nuo 2004 m. jis iSaugo beveik 2 kartus (nuo
19,4%). Nepaisant to, kad Lietuvos valstylskola iSlieka viena maziaysitarp ES Sali, reikia
atsizvelgtij tai, kad Si skola sukaupta per 20 Lietuvos neaugbmybs met, kai tuo tarpu kit ES
Saliy — per 50 met Todl akivaizdu, kad Lietuvos valstyb skola auga spaais tempais.

Valstykes skolos lygis yra tiesiogiai sussj su biudzeto deficito dydziu. Valdant valsigtsko,
svarbiausia priklausomybyra abipusis fiskalinio deficito ir valstyb skolos rySys, nes skolinimasis
atsiranda iS pajamir iSlaidy neatitikimo. Kuo mazesnis biudZeto deficitas, tmazesnis skolos
padictjimas. Kai biudZetas perteklinis, sudaromos galiésylskolai ma&i. Zemiau pateikti ES

valstybiy biudzeto deficito/pertekliaus statistiniai duomeny
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Saltinis: sudaryta pagal Eurostat.

9 pav.ES valstybiy biudzeto deficitas/perteklius, proc.

Nors kriz neigiamai paveik valstybiy biudZetus visose ES valstge naése, faktire vieqju
finangy pacdkttis valstylese naése labai skiriasi (Zr. 9 pav.). Valstybnariy, kurios iki ekonomikos
nuosmukio laiksi atsargests fiskalires politikos, paédtis yra geres# kadangi jos tujo daugiau
fiskaliniy galimybiy atsilaikyti prieS nuosmukir todel per kriz juy fiskalinis disbalansas buvo
mazesnis. Didziausi vyriausy biudzeto deficitai 2010 m. pab. buvo Airijoje 2;8%), Graikijoje (-
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10,5%), DidZiojoje Britanijoje (-10,4%), Ispanijo(e9,2%), Portugalijoje (-9,1%), Lenkijoje (-7,9%),
Slovakijoje (-7,9%), Latvijoje (-7,7%), Lietuvoje?,1%) ir Prangzijoje (-7,0). Maziausi deficitai
buvo Liuksemburge (-1,7%), Suomijoje (-2,5%) ir aje (-2,7%). Estijoje buvo nezymus biudzeto
perteklius (0,1%), o Svedijoje — subalansuotas Astab (0,0%). Lyginant su ankstesniais metais, 21
valstyleje nagje vyriausylkes biudZzeto balansas pager o likusiy SeSi pablogjo (Eurostat
newsrelease euroindicators, 2011). Lyginant su 2@04vyriausyles biudzeto balansas pabigy
visose ES Salyse, iSskyrus keturias: Vendideficitas sumago 2,2 proc. punkto), Belgij(0,6 proc.
punkto), Malt (1,1 proc. punkto) ir Vokietij (0,5 proc. punkto). Nuo 2004 m. ES 8§aliariy bendras
biudZeto deficito vidurkis padéifb daugiau nei du kartus (nuo —2,9 iki -6,4), oypaidzeto balansas
pakito Airijoje — nuo perteklinio (1,4%) biudzetki ideficitinio (-32,4%) biudzeto, t.y. net 33,8 pro
punktais. Taigi ES valstybibiudzeto balansstatistika,irodo, kad deficitiniai valstyli biudzetai yra
pagrindire Saliy jsiskolinimo priezastis. Salys nesurenka biudZejama toc:! priverstos skolintis.

Taciau jeigu skolintosdSos yra efektyviai investuojamos ir nepatiriamadssukétimy, tai ir
gana aukstas skolos lygis nekeliaggnes ekonominiam stabilumui. Dideli biudzeto deficitado, kad
léSos, kurios gaty bati skirtos ekonomikos augimui, yra skiriamos vartaji. Tockl skolinty ¢Sy
panaudojimas daugelyje 3Jaliyra neracionalus. Norint valdyti skolos augimbatina uZztikrinti
ekonomikos augimir pasiskolintasédSas nukreipti ne tik einagjy finansiny €Sy trikumo dengimui,
bet ir investicinp prograny finansavimui. Siekiant iSsiaisSkinti, ar Lietuvogkolintos &Sos yra
panaudojamos efektyviai, zemiau pateikiami 2010ametkolint; ¢Sy panaudojimo Saltiniai.

B Skoliniu jsipareigojumyrefinansavinmi
H Valstvbes biudzete deficitui finansucti
W Sodrog piniginiy srauty subalanzavimui
B Skolos grazinimaz Rezerviniam fondui

H ES neigiamam balansui padengti

H Kitiems tilslams

Saltinis: sudaryta pagal Valstgls kontrok.
10 pav.Faktinis 2010 m. valstylés skolinty ¢Sy panaudojimas, proc.

Pastebtina, kad, kaip ir numato Valstyb skolosjstatymas, pagrindiniai skolinimosi tikslai
Lietuvoje yra biudZzeto deficito finansavimas beiolgkiy jsipareigojimy graZzinimai, o valstybs
investicijoms finansuoti iS skolintlésy 2010 m. nebuvo skirta arba buvo skirta labai nezyatis
(Valstybés kontroks duomenimis, 2006 m. vals@yd investicijoms skirta 18,9 min. Lt arba 1,5%
skolinty 1¢Sy, 2007 m. — 18,6 min. Lt (0,5%), 2008 m. — 100 nhin(2,4%)). DidZiausia dalis skoligt
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léSy 2010 m. buvo panaudota skolinsipareigojimy vykdymui — 3929 min. Lt arba 35,1% skolint
l[éSy ir valstykes biudzeto deficitui finansuoti — 3708 min. Lt (B%). Sodros pinigini sraut
subalansavimui buvo skirta 1660 min. Lt (14,8%),ie8iamam balansui dengti — 900 min. Lt (8%),
skolos gazinimas rezerviniam fondui suadas16 min. Lt (4,6%), kitiems tikslams (perskolinisiarto
bankui, perskolinimas savivald¢ms, tiesiogigs iSmokos Zemdirbiams, garantiniai ajidiai) buvo
pasiskolinta 495 min. Lt (4,4%) (zr. 10 pav.). Tiagglime daryti iSvaal kad valstybs investicijoms
skiriama tik nedidel dalis skolint 1¢S5y, o didzioji jy dalis naudojama reikéms, kurios nesukuria
ekonomires guzos. Ekonominj pertvarkymy sckmé labai priklauso nuo uzsienio paskapimties ir
veiksmingo i panaudojimo, nes finansuojant tik vartojimo antpalaikius projektus Salis neuzdirbs
nauy pajamy, kuriy reikia Salies ekonomikai, ir patirs sunkwmrazindama skolas, teétltikslinga yra
mazinti esam valstyles jsiskolinimo lyg.

Auk&tiau pateikta statistikaodo, kad nesubalansuoti valstglfinansai ara svarbiausia skolos
augimo priezastis. Labai dideltaka spatiam valstylds skolos augimui turi negfintos valstybs
skolos ir augatios pafikanos. Analizuojant pakany uz sko valstykes vardu reikSm valstyhes
biudzetui, pateikiami du santykiniai rodikliai —Ipkanos nuo valstyds biudzeto pajamir palikanos
nuo i valstyles biudZzeq surenkam mokesiy. Sie rodikliai parodo, kiek Salies mokas mok:tojai
per metus turi sumek uz valstyles skoh. Mokamy palikany uz valdzios sektoriaus skasantykis su
valdzios sektoriaus pajamomis ir surenkamais mo#iss mazjo iki 2006 m. (uz valstys skoh
mokamos palkanos siek& 375 min. Lt ir atitiko 1,4 proc. valdzios sektarsapajam bei atitinkamai
2,4 proc. mokasy) (Zr. 11 pav.), to&l galime teigti, kad 2001-2006 m. laikotarpiu Vyurgyhe
efektyviai val@ skolos portfgl nes buvo surenkama vis daugiau mokes Vyriausyke skolinosi uz
mazesnes pakany normas. 2007 m. Sis santykis neZzymiai pgdidkl nominalios valstybs skolos
augimo, o nuo 2008 m. pabkeéldekonomikos nuosmukio sumgds valdzios sektoriaus pajamoms ir
padictjus sumokty palikany sumai, rodiklis prago spatiai augti (nuo 1,89 % iki 5,36 %). Toks
palikany ir pajamy santykis yra santykinai toleruotinas, nes Tarpiéutatleidimo nuo skal
organizacija (International Debt Relief) yra nustai 4,6 - 6,8% limi4, todtl Siuo metu Lietuvai yra
butina didinti biudzeto pajamas. Kaip matome 11 peslei 2010 m. pab. valstyb skolai aptarnauti
buvo skirta net 10,7 proc. suniik mokesiy (Lietuvos Respublikos finansministerijos duomenimis,
nominalia verte pakanos buvo lygios 1675 min. Lt).éDvieSojo sektoriaus pajarsumagjimo ir del
sumazjusiy skolinimosi reiting padictjusiy palikany normy mokesiy moketojams valstybs skolos
aptarnavimas kainuoja vis daugiau. Taigi viseégdtis paiikany ir pajamy santykis glygos vis

didesr mokamy palikany uz sko jtakg valstyles biudzetui ir valstyés skolos augimui.
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11 pav.Mokamuy paliikany uz valdzios sektoriaus skaj santykis su valdzios sektoriaus

pajamomis ir su mokesiais, proc.

Analizuojant valstybs skolos valdymo kaStus, reikigvertinti ir skolinimosi valiui, nes
palikany norma ir moktina suma priklauso nuo valiutkurso svyravimo. Didzioji dalis Lietuvos
skolos 2010 m. pab. buvo eurais (91,5%), litaisod@nuoti buvo 8,5 % VVP (zr. 1 priedo 1 pav.).
Lyginant su 2004 m. eurais denominuota skola Egalié6,7 proc. punktais, o litais sunegz 21,3
proc. punkto. Valstys skola JAV doleriais 2004 m. sudat,3 proc., 0 2010 m. buvo nudinJeigu
valstyle skolinasi doleriais, finamsministerija sudaro valiutapsikeitimo sandorius, kuriais dolerius
iSkekia i eurus, todl palikanas moka ir obligacijas iSperka uz eurus. d&#éinpatikany norma ir
mokétina suma yra fiksuotos ir nepriklauso nuo JAV doleir euro kurso svyravim tockl
apdraudziant JAV doleriais denominuotus skolingipareigojimus nuo valiytkurs; pokyiy rizikos,
Vyriausykes skolinimosi kaStai ma&ja. Kadangi analizuojamu laikotarpiu didZioji dabkolos yra
eurais, galime daryti iSvad kad skolos valdymo rizikai didziaasitaka turéjo Europos Centrinio
banko didinama pakany norma (EURIBOR).

Labiausiai investuotojams VVP apsinggd pirkti 2009 m., nes tuomet palikany normos buvo
didziausios (izdo vekseli- 8,04%, obligacij — 8,24%, taupymo laks$t- 8,05%) (zr. 1 priedo 2 pav.).
Skolinimas pabrango tef] kad kovojant su globalia finanskrize, Europos Centrinis bankas,
siekdamas suvaldyti infliagij 2008 m. vid. padidino pakany normas. Skolinimosi kaStai iSaugo ir
dél to, kad @l blogéjarciy Lietuvos ekonomikos perspekiyvprasgjarciy Salies finansinj rodikliy,
finansavimo galimyhj priklausomyks nuo finang rinkos per 2009 metus visos trys tarptatgin
kredito reitingy ageniiros (Standart&Poor's, Fitch Ratings ir Moody‘s) sammo ir paliko galioti
neigiamas ilgalaikio skolinimosi uzsienio valiuteitmgo perspektyvas (Finapsninisterija, 2009).
2010 m. atsizvelgiani Lietuvos Respublikos Vyriausyb skmingai jgyvending testing biudZeto
konsolidavimo politils, ankstyvesi nei tikétasi Lietuvos ekonomikos stabilizavasi ir sumagjusia
finansirg itampm visame regione, Lietuvos reitingperspektyvos buvo pakeistos iS neigiainstabilias,
tockl palikanos normos krito daugiau negu du kartus (izdosekk— 2,73%, obligacij — 4,58%,
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taupymo laksi — 3,46%), téiau vis dar iSlieka patrauklesmnei terminuafjy indéliy pakikanos (Siuo

metu didieji uzsienio kapitalo komerciniai bankails 1,2-1,7 proc. metines f&lanas).

Apibendrinant pateiktus statistinius duomenis, galime teigtid kil 2008 m. prasigusios
pasauligs finang krizés, 2009 m. valstyds skola visose ES 3Salyse gml spatiais tempais.
Vyriausybes skolintis vestdeficitiniai biudzetai, kuriuostmé sumagj¢ BVP augimo tempai. Skolas
atiduoti darosi vis sunkiau, nes kuo ji didestuo brangiau kainuoja jos tvarkymas, do#hatina
mazinti biudZeto deficit ir stabilizuoti valstybs skolos augimm Ekonomirje literatiroje
akcentuojama, kad skolinto&sbs priimtinomis pakanomis tuéty bati nukreipiamosj produktyvi
veikla, t.y. investicijoms, kut graza padengt skolinimosi iSlaidas. Nepaisant to, Lietuva nekda
»=auksines® skolinimosi taisykds, nes didzioji dalis valstyls skolint; ¢Sy naudojama valstys skolai
ir valstylkes socialies apsaugos fomd skoliniams jsipareigojimams dengti bei ySifondy pinigy
srautams subalansuoti ir tik maza dalis - invesigens projektams finansuoti, o tai neskatina Lietuv
ekonominio augimo. Galime daryti iSwadkad netinkamas pasiskolintéSy naudojimas, nuolat
didéjarcios patikanos uz skal ir jai tvarkyti skiriamos dSos, kelia valstys skolos netvarumo
gresme, nes toliau blogant nacionalinio biudzeto ir BVP rodikliams valsty gali nebesugelbi

finansuoti net elementariaussocialiniy poreikiy.

3.2. Lietuvos ir Estijos valstyls skolos tvarumo lyginamoji anadiz

Prognozuojant ir vertinant valsty® skoh konkreioje Salyje, reikia apzvelgti ne tik absadlia
skolos sum, bet ir tam tikrus santykinius rodiklius, kurie demla objektyviaijvertinti, kokia yra
valstyles skolos naSta, ir nustatyti, ar skolinimosi termien palanki valstybe vykstantiems
ekonomikos procesams. Siekiawertinti lyginamy Saly isiskolinimo lyd, pirmiausia pateikiama
2004-2010 met svarbiausj Mastrichto kriterij; statistika (Zr. 12 pav.)
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Saltinis: sudaryta pagal Eurostat.

12 pav.Lietuvos ir Estijos valstybés skola ir biudZeto balansas 2004-2010 m, proc. BVP
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Lyginant valstyls skolos ir biudZzeto balanso kignmatome, kad jau 2004 m. Lietuvos
valstyhkes skolos ir BVP santykis (19,4%) beveik 4 kartusiyo Estijos (5,0%). Té@au abejose Salyse
valstykes skolos ir BVP santykis nuosekliai negz Lietuvoje 2004-2008 m. sumga 3,8 proc.
punktais (iki 15,6%), Estijoje 2004-2007 m. sukjazl,3 proc. punktais (iki 3,7%) (Zr. 12 pav.).
Pagrindire valstykes skolos augimo tempo stdjimo prieZastis buvo spartus ekonomikos augimas,
geresnis pinig sraut; valdymas ir pajam surinkimas. Kaip matome iS 12 pav. antros daliesuvos
vyriausyle net ikikriziniais, buminiais metais netym perteklinio biudzeto, nors buvo galimygji
kaupti ¢l gaunam pajamy iS tkio kaitimo. Estija dl stipraus ir didesnio nei tékasi augimo 2004-
2007 m. tu¢jo stipriai perteklin biudzes, todl Estijos valstybs skola mago. Teigiamas balansas
kasmet po truputaugo ir 2007 m. Estijai pavyko surinkti 2,5 prdaugiau ¢35y nei iSleido. Valdzios
sektoriaus pertekli daugiausiaédmé netikétos centrigs valdzios mokesy ir nemokestias pajamos
(OECD, 2008). Taau Estijos fiskalig politika buvo glyginai apdairi bumo metais, téldekonomires
krizés metais jai nepavyko iSvengti biudzeto deficitas klto, nepaisant sunkios recesijos, 2008 m.
jos iSlaid; pervirSis buvo 0,5 proc. punkto mazesnis nei hMes, ir prieSingai nei Lietuvoje,ét
sugrieztintos fiskalies politikos bei ankstesniais metais sukaupto viadstyrezervo jai pavyko
uztikrinti, kad biudZeto deficitas még ir 2010 m. ¢l pasiekti teigiam balang (0,1%) (Moody's
investors service, 2010).

Lietuvos valstybs skolos augimo tempas buvo didziausias 2009 mgingyt su ankstesniais
metais iSaugo 13,9 proc. punkto). 2009-2010 mlirskaosi poreik daugiausiaidmé tai, kad 2006-
2008 m. laikinos virSplanés biudZeto pajamos buvo naudojamosése tezervui kaupti, o véramos
didesnes pensijas, atlyginimus, kitas nuolatinksda&s) per sunkmgtkai pajamos jiems finansuoti
émé menkti. 2010 m. @ valstykes iSlaid; mazinimo ir palankess tkio raidos (spatiau augo
eksportas, ir nuosaikiau smuko vartojimas) vakstyskolos augimo tempavyko sumazinti 5,2 proc.
punkto (valstybs skola iSaugo 8,7 proc. punkto). Visos papildompagmos buvo skirtos vigg
finangy deficitui mazinti, todl 2010 m. biudzeto deficitas sunggz 2,4 proc. punkto (nuo 9,5%).
Kadangi Lietuva nevykdo reikalavimaldbiudzeto deficito, jai praflas biudzeto pervirSio procesas.
BiudZeto deficig Lietuva privalo sumazinti iki 2012 m.

IS ankgiau pateiky statistinii duomem matome, kad valstyls skola yra daug didesmei
biudzeto deficitas, tadl negalime teigti, kad svarbiausia skolos augimezastis yra nesubalansuoti
valstyles finansai. IS zemiau pateikipaveiksl isitikinsime, kad labiausiai skolos augintemia

neguzintos valstybs skolos ir augatios patikanos.
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Saltinis: sudaryta pagal Lietuvos Respublikos fingnsinisterija, Lietuvos Respublikos statitikos deparentas ir
Statistics Estonia.

13 pav.Lietuvos ir Estijos palakany aptarnavimo santykis 2004-2010 m.

Didéjant valstyles skolai, didja ir jos administravimo kaina. Didgi skolos valdymo iSlaig
dali sudaro paikanos, likusi dalis — su skolinimusi valségbvardu susijusios iSlaidos. Kaip matome,
palikany mokéjimai Lietuvoje ir Estijoje zenkliai skiriasi (zr13 pav.). Nors pats skolinimasigld
nuosekliai vykdyto deficito mazinimo plano Lietuvatipigo, t.y. palkang normos 2010 m. zenkliai
sumazjo, sukauptos skolos apimtis lemia, kad skolai iagatati biudZete turime rezervuoti apie 2
mird. lity { metus. Finang ministerijos duomenimis, Lietuva 2010 m. surgjok485 min. EUR (t.y.
1675 min. Lt) palkany, kai tuo tarpu Estija suméjo tik 4,3 proc. Sios sumos — 21 mird. EUR.
Lyginant su Lietuva, Estija praktiSkai nemoka gpany, tockl gali pritraukti investiciy ir sukurti
palankesa mokestig aplinka, o tai didina verslo konkurencinganir gyventojy perkamja galia.
Lietuvoje nuo 2005 m. palkany mokejimai auga kasmet, o tai reikalauja didesmokesiy pajamy ir
mazesni iSlaidy kitoms valstybs reikmems.

Eksporto tendencijos abejose Baltijos Salyse pasasSskiriasi tik augimo tempai. éD
sumazjusios uzsienio paklausos 2009 m. eksportas Ligéusama#jo 26,6 proc., Estijoje — 23,4
proc. Analitiky teigimu, iSaugus paklausai Svedijoje ir Suomijajap kuriy ekonomikos priklauso
Estijos uzsienio prekyba, Estijos eksportas 201@5augo 34,9 proc. (8,753 mird. EUR), Lietuvoje —
33,2 proc. (15,716 mird. EUR).¢Ditin maz; palikany uz valstylss skoh Estijoje paiikany mokejimo
santykis su eksportu sudad,2 proc., Lietuvoje — 2,9 proc. punktais didesdismiausias Lietuvos
palikany aptarnavimo santykis buvo ekonominio pakilimo me006 m. pab. (1%). Estijoje 2006 m.
palikany aptarnavimas sudatik 0,3 proc. eksporto, o 2010 mel&ymiai kritusiy palikany pasiek
Zemiausi palikany aptarnavimo santykt.y. 0,2 proc. Vertinant valstgb skolos valdymo iSlaid
apimtis, svarbu yra nustatyti, kanvalstykes biudzeto iSlaid daf sudaro palkanos uz valstys skoh

(Zr. 14 pav.).
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Saltinis: sudaryta pagal Lietuvos Respublikos finansinisterija, Lietuvos Respublikos statitikos deparentas ir
Statistics Estonia.

14 pav.Lietuvos ir Estijos palikany mokéjimy ir biudZeto iSlaidy santykis 2004-2010 m.

2010 m. visos Lietuvos vyriausg® iSlaidos sudér11,311 mird. EUR (t.y. 39,056 mird. Lt),
Estijos — 5,794 mird. EUR (t.y. dukart maziau) (24 pav.). Per 2004-2008 m. laikotarpek
Lietuvos, tiek Estijos biudzeto iSlaidos pagal beveik du kartus. Tai galima paaiskinti tuo, kad
didé¢jant biudzeto pajamoms, augo ir iSlaidos. Lyginent2008 m., 2010 m. Lietuvos vyriauggb
iSlaidos sumado 6,2 proc. (2008 m. sudafd 2,065 mird. EUR — t.y. 41,658 mird. Lt), Estijos9,8
proc. (2008 m. sudar6,422 mird. EUR). DidZiausiitaka 2009 m. sumagusioms valdzZios sektoriaus
iSlaidoms tuéjo dél ekonomikos nuosmukio sumgusios pajamos, él kuriy reikéjo mazinti darbo
uzmokesio, socialinio draudimo iSlaidas ir socialines i%ms. [l to Lietuvoje 2010 m. pab.
palikany mokejimai sudaé net 4,3 proc. biudzeto iSlajdFinang ministerijos duomenimis, Lietuvos
palikanos uZ valstyds skol sudaro didZiausias valsgislaidas pagal progranfagstijoje palikany
mokejimo ir biudzeto iSlaid santykis didZiausias buvo 2009 m. ir sudak 0,7 proc. vig biudZeto
iSlaidy, ir prieSingai nei Lietuvoje, 2010 m¢ldabai maxn palikany Sis rodiklis krito iki zemiausio

tasko — palkany mokgjimai sudaé maziau nei 0,4 proc. biudzeto iShaid
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Saltinis: sudaryta pagal Lietuvos Respublikos statitikos dep@entas ir Statistics Estonia.

15 pav.Lietuvos ir Estijos uzsienio skolos ir eksporto satykis 2004-2010 m.

8 Lietuvos Respublikos finanaministerija. Prieiga per internet
http://www.finmin.lt/web/finmin//auktualus_duomergudzeto_pajamos/valstybes_biudzdiasaréta 2011 07 15].
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UZsienio skolos ir eksporto santykis parodo, astyabs skola yra aptarnaujama. Kuo didesnis
Salies eksportas, tuo didesnzsienio skal ji gali padengti. Uzsienio skola Lietuvoje 2004120m.
iSaugo 72,2 proc. (nuo 7,496 mird., t.y. Lt 2,17tdmEUR, iki 26,930 mlrd. Lt, t.y. 7,8 mird. EUR),
Estijoje — 58 proc. (nuo 377 min. EUR iki 754 miEUR). 2010 m. Lietuva téjo daugiau nei 10 kart
didesr uzsienio skal nei Estija, o eksporto apimtys Lietuvoje buvortikziau nei du kartus dides
tockl ir ju santykis Estijoje yra zymiai mazesnis. Nuo 2008 pab. spatfiai did¢jantis Lietuvos
uzsienio skolos ir eksporto santykis rodo, kadssghli tuéti problem; vykdydama savo skolinius
isipareigojimus ateityje. Nuo 2008 m. Sis rodikEswago 29,5 proc. punkto. Tuo tarpu Estijoje Sis
rodiklis nuo 2009 m. sumép 2,9 proc. punkto ir tik 0,7 proc. punkto atdenuo 2004 m. lygio.
2010 m. Lietuvoje uzsienio skolai padengti k2,7 proc. punkto daugiau eksporto pajamei pries
metus. Estijoje didZiausias uZsienio skolos ir ekigpsantykis (t.y. 11,5 %) buvo 2009 m., kal d
sumazjusios uzsienio paklausos zymiai sugjazksporto pajamos.

Abi Salys turi didesg uzsienio skal nei vidaus (zr. 1 priedo 3 pav.). Nors nominag&k$me
Estijos uzsienio skola yra mazésnei Lietuvos (zr. 15 pav.), d&u strukfiriSkai Estijoje uzsienio
skolos procentié dalis lyginant su vidaus skolos procentine da®d4-2010 m. visada buvo keliais
procentiniais punktais didesmei Lietuvos. Nuo 2008 m. pab. tiek Estijoje, tigktuvoje stebimas
rySkus uzsienio skolos augimas. PrieS tai uZsishkida mazjo, nes dl nestabilios ekonomikos
finang; rinkoje iSaugo skolinimosi kastai, @duzsienio rinkose buvo skolinamasi maziau. Lietivo
skola uzsieniui 2010 m. pab. 2,8 karto virSijo wuslaskoh, Estijoje — 3,8 karto (nominalia iSraiSka
valstyles vidaus skola 2010 m. Lietuvoje sug@658 mird. Lt (t.y. 2.797 mird. EUR), Estijojel97
min. EUR). Banlg krizés prieSausryje buvo fiksuotas vidaus kredito ir BS&htykio augimas (tuo
laikotarpiu vidaus skola Lietuvoje iSaugo 24,1 pyécstijoje — 21,6 proc.). Suformuota diglelzsienio
skola daro Sallabiau priklausom kapitalo atzvilgiu, t&iau dl sunkiy ekonominy salygy vidaus
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Saltinis: sudaryta pagal Lietuvos Respublikos statitikos dep@entas ir Statistics Estonia.

16 pav.Lietuvos ir Estijos uzsienio skolos ir BVP santyki2004-2010 m.
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Nuo 2008 m. pab. iki 2010 m. pirmojo ketuo trukes ikio nuosmukis baigsi ir Lietuvos bei
Estijos ekonomika pragb atsigauti. Lietuvoje BVP 2010 m., lyginant su020m., padidjo 3,3 proc.,
Estijoje — 4,4 proc. Finansministerijos teigimu, Saliegkio augimo varikliu iSliko eksportuojantys
sektoriai, 0 su vidaus paklausa susijusiuose sekise uzfiksuota stabilizavimosi pradziaisa cl
vis dar silpnos vidaus paklausoskles PVM ir akcizo mokasy surinkimas netuty labai iSaugti.
Pastaruoju metu BVP augimgeneruoja gaunami neuzdirbti pinigai - ES parammigrant
parsiugiamos &Sos ir skolinimasis, o tokie srautaéra patvafis. Pastedtina, kad 2008-2010 m.
Lietuvoje uZsienio skolos ir BVP santykis paga 18,5 proc. punkto (nuo 10% iki 28,5%). Sio
santykio augim salygoja einamosiosaskaitos deficitas. Digantis Lietuvos uZsienio skolos ir BVP
santykis rodo, kad einamosiogskaitos deficitas yra nepriimtinas, tbdam tikru momentu gali kilti
abejores &l Salies sugeqimo grazinti skolas ir skolinimasis galiausiai bus aprémt Tuo tarpu
Estijoje 2007-2009 m. 2,6 proc. (nuo 2,8% iki 5,48&kiles uzsienio skolos ir BVP santykis, 2010 m.
vel sumazjo 0,2 proc. punkto. Sis rodiklis 2010 m. Lietuvdjevo net 5,5 karto didesnis nei Estijoje.
Estijoje, kaip ir Lietuvoje, 2004-2007 m. auk®VP augim ir kredito bum, paskatino reikSmingas
kredito rinkos liberalizavimas. Kredito bumiiakos tuéjo mazos realiosios p#{any normos, greitas
pajam; augimas, Siags 3alip skolintojai ir skolinink; pernelyg optimistiSkajvertintos ekonomiés
perspektyvos @ prisijungimo prie ES (OECD, 2009). 2008 m. sugtiieus skolinimo slygas, statyh
ir nekilnojamojo turto sektoriai patyrdideli nuosmuk kuris iSplito irj kitus sektorius. Nors esamas
uzsienio skolos ir BVP santykis vis dar yraglyginai priimtinas, tdiau jo augimo tendencija gali
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Saltinis: sudaryta pagal Lietuvos Respublikos statitikos dep@entas ir Statistics Estonia.

17 pav.Lietuvos ir Estijos skolos grynosios dabartigs vertés ir biudzeto pajamy santykis
2004-2010 m.
2004-2008 m. Lietuvos valstyb skola nuolat digo (zr. 17 pav.), nors biudzeto deficitas 2005
m. sumagjo iki 0,5 proc., o nuo 2007 mélpractjo augti (zr. 12 pav.). Nevienodas skolos ir dédici
kitimas rodo, kad skolintog$os buvo naudojamos ne tik biudZeto deficitui diergit labiausiai é

ankstesnj mety skoly refinansavimo. Lietuvos valstyb skola, atsizvelgus pritaikytas iSvestines
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priemones, 2010 m. pab. buvo lygi 36,114 mird.tlyt. (10,459 mird. EUR), Estijos — 951 mIn. EUR
(zr. 17 pav.), t.y. net 11 kartmazesa nei Lietuvos. Taigi Lietuva prasiskolinusi 11,70pr daugiau
nei visas valstys biudzetas, kai tuo tarpu Estijos valstylskola sudaro tik 16,4 proc. valsigb
biudzZeto. Atsizvelgiani tai, kad Lietuva turi fiksuatvaliutos kurg ir neturi gamtiny iStekliy, tokia
skola kelia gésme. Tai patvirtina ir faktas, kad Lietuva 2010 m.gdaij Tarptautinio atleidimo nuo
skoly organizacijos pateiktminimaly skolos ir pajam santykio pazeidziamumo lygkurio intervalas
yra 88%-127% (INTOSAI, 2010).

Vienam piligiui tenkanti skolos dalis Lietuvoje 2010 m. sie€k0,988 iikst. Lt (t.y. 3,182ikst.
EUR), Estijoje — 710 EUR, t.y. net 4,5 karto mazieai Lietuvoje. Estijos skolos dydis yra ilgalésk
tvarios finang politikos rezultatas, neskio augimo metu ji kaup gautas virSplanines pajamas, o
Lietuva prieSingai — siekdama gaivinalj karstligiSkai skolinosi, ngertindama, kad skolos nasta gali
tapti sunkiai pakeliama ir ateityje neiSvengiamaikalaus radikali pajamy didinimo ar iSlaid
mazinimo sprendimp Galime prognozuoti, kad nepalankios demogeafitendencijos, intensyvi
emigracija ir nepigus skolinimasis ir toliau didiskolos nast 2010 m. valstyés skola nominalia
reikSme padiéio 9,131 mird. Lt (t.y. 2,644 mird. EUR), arba 2%®c., Estijoje sumaj 40 min.
EUR, arba 4 proc. (Zr. 17 pav.). Lietuvos valssylskolos lygio pokytlabiausiai ¢mé ekonomikos
sunkmeiu iSaugs valstyles biudZzeto deficitas bei mgant atlyginimams ir iSaugus nedarbui,
pablogjusi Valstybinio socialinio draudimo fondo p#is.

Dél gerjarcio mokesiy surinkimo ir padidjusiy jplauky i ES 2004-2008 m. Lietuvos
nacionalinio biudZzeto pajamos pagm 47,5 proc., Estijos — 42,1 proc. Taip Sjar augant
pajamoms, Lietuvos valstyb pajamos lengvai ggb pasivyti jos iSlaidas, t&au valstybei surenkant
vis daugiau pajarm buvo didinamos ir iSlaidos. Nepaisant &pbs mokesiy bazs bei padidini
akcizy ir PVM tarify, 2009 m. Lietuvos bendrojo konsoliduoto biudzetwamos buvo 17 proc.
mazesis nei 2008 m., tuo tarpu Estijoje — 0,9 proc. didesnes moke&sy pajamy | biudzet lygis
Estijoje virSijo 43 proc. BVP, o Lietuvoje jis tebw 34 proc. BVP, nors mokés tarifai abejose
valstykese beveik tapas. Taigi galime teigti, kad mok&s didinimas Lietuvoje tujo didesr jtaka
ne biudzeto pajam o Seslinés ekonomikos augimui.

Ekonomikos nuosmukio laikotarpiu Zenkliai surgjag pajamoms ir augimo laikotarpiu
nesukaupus rezervo, Lietuvoje valsiytskolos ir biudzeto pajansantykis padiéjo nuo 45,7 proc. iki
111,7 proc. (t.y. 2,4 karto). Tuo tarpu Estijoje Santykis 2007-2009 m. paéid nuo 10,1 proc. iki
16,5 proc. (t.y. 1,6 karto), o 2009-2010 m. sugjmiki 16,4 proc. ir yra 6,8 karto mazesnis nei
Lietuvos. 2010 m. Lietuvos biudzeto pajamos séid#,1 proc. BVP, o Estijos — 40,1 proc. (t.y. 6
proc. punktais daugiau). Taigéldgana Zemo valdzios sektoriaus surenkgrajamy ir BVP santykio

Lietuvos galimyles pigiau ir daugiau pasiskolinti kapitalo rinkoj@aygana menkos.
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Lietuvos ir Estijos valstyds skola pagal subsektorius rySkiai skiriasi (Zrpriedo 4 pay).
Lietuvoje didzyja valstyles skolos dalsudaro centrigs valdzios skola, kurios procentidalis 2010
m. pab. sud&r80,1 proc. valstys skolos, t.y. 28,933 mird. Lt arba 8,380 mird. EUlNRIO 2009 m.
smarkiai padidio Socialires apsaugos fondo skola, kuri 2010 m. pab. sud&r8 proc. valstys
skolos, t.y. 5,688 mird. Lt arba 1,647 mird. EURadN&ausia 2009-2010 m. Lietuvoje buvo vietos
valdzios subsektoriaus skola, kuri 2010 m. pabasud,1 proc. valstyls skolos, t.y. 1,492 mird. Lt
arba 432 min. EUR. Socialinio sektoriaus skola tendency didéti, nes dauga pensinio amziaus
Zmoniy, 0 vis daugiau jaunimo, gatim mokéti moke<ius ir padengti pensijas, iSvyksiauzsier.
PrieSingai nei Lietuvoje, Estijoje socialgapsaugos fondai 2004-2006 m. buvo perteklinakl {ju
grynoji skola minusia, o nuo 2007 m. — nulin Didziaja dal Estijos valstybs skolos sudaro ne
centrires valdzios skola, o vietos valdzios skola, kurioscpntire dalis @&l vietinés valdzios biudzeto
deficito 2004-2007 m. laikotarpiu iSaugo 22,1 prmpeankto ir 2007 m. sudamet 71,7 proc. valstyis
skolos, t.y. 425 min. EUR. & netikétai didely pajamy iS pajann mokesio paskirstymo, pajamis
turto pardavimo ir mazesninei tiketasi iSlaid;, padidjus vietos valdzios sektoriaus pajamoms
(OECD, 2008), 2007-2010 m. laikotarpiu vietos vaddzskolos procentindalis suma&o 14,9 proc.
punkto ir 2010 m. pab. su@ab6,8 proc. valstys skolos arba 540 min. EUR. Atitinkamai centsin
valdzios skolos dalis padipb ir 2010 m. pab. suda# 3,2 proc. valstys skolos, t.y. 411 min. EUR.
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Saltinis: sudaryta pagal Lietuvos bankas, Lietuvos Respubligtatistikos departamentas, Bank of Estonia ir
Statitstics Estonia.

18 pav.Lietuvos ir Estijos rezerwy ir importo santykis 2004-2010 m.

Rezery ir importo santykis parodo, kuariuzsienio preki importo daj valstyke gakty laisvai
padengti turimais rezervais, jei staiga sustasos kapitalojplaukos, o atsiskaityti ity galima tik
naudojant uzsienio atsargas. Pagalaglikli Lietuva, lyginant su Estija, buvo labiau pazeidiza
finangy krizés laikotarpiu, nes Estija iki 2007 m. &usi perteklin biudzet, sugebjo sukaupti nemag
vieSojo sektoriaus rezandal, kai tuo tarpu, Lietuvoje vyriausyb rezervo nebuvo IS ko kaupti, nes
prieS kriz buvo padidintos kai kurios sociads iSmokos. Lietuvos banko duomenimis, Lietuvos

rezery; didéjima labiausiai émé ne centrigs valdzios, o pinig finansiny instituciju indliy
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didéjimas. 2007-2008 m. Estija buvo ger&gnpadtyje, nes jos oficialiosios tarptauts atsargos
padictjo 20,5 proc., o Lietuvos sumga 13,2 proc. 2009 m. Lietuvos rezerbity uztek padengti
35,4 proc. importo, o Estijos — 38 proc., ty. pfdc. punkto daugiau. Taritakos tuéjo del
ekonomikos sukéjimo gaunamo mazesnio pinigiekio bei susilpgjusios perkamosios galios kr#t
importo augimas, kuris Lietuvoje nukrito 37,9 ptogstijoje — 33,3 proc. Tatl Lietuvoje 2009 m.
pab. rezery ir importo santykis buvo 2,6 proc. punkto mazesras Estijoje. Atsizvelgiant tai, kad
tarptautiniai rezervai téty sudaryti 30-50% metinio importo (J. S. Kim, 20043Jime teigti, kad Sis
kriterijus abejose Salyse buvo tenkinamas tik 26092009-2010 m. importo augimitakos tugjo
Ignalinos atomias elektrirts uzdarymas ir elektros energijos brangimas 8lelAlV dolerio stipéjimo
euro ir lito atzvilgiu kyladios degal ir kity energetini iStekliy kainos. Vis dlto, 2010 m. pab.
importo augimo rodikliai dar nepastekikrizinio lygio, o rezervai Lietuvoje padigb 10,2 proc. ir
sudagé 17,842 mrld. Lt (t.y. 5,267 mird. EUR), Estijojersazjo 30,8 proc. ir sudarl,913 mird. EUR
(t.y. 2,7 karto mazesni nei Lietuvos). Estijos rggesumagjima lemeé tai, kad vyriausyb iSnaudojo
ekonomikos pakilimo metu sukauptus rezervus biwdaficitui dengti. 2010 m. pab. Lietuvos
rezeny uztekty sumolketi 29,3 proc. importo, o Estijos — 20,7 proc. TEstijoje, tiek Lietuvoje 2004-
2010 m. importas virSija eksparzr. 15, 18 pav.). 2010 m. pab. uzsienio prekyiefitas Lietuvoje
sudaé 11 proc., Estijoje — 5,3 proc. Taigélddidesnio uzsienio prekybos deficito Lietuvos gathés

kompensuoti skolos défima yra menkesés nei Estijos.
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Saltinis: sudaryta pagalietuvos bankas, Lietuvos Respublikos fingmsinisterija, Bank of Estonia ir Statistics
Estonia.

19 pav.Lietuvos ir Estijos rezerwy ir trumpalaik és skolos santykis 2004-2010 m.

Rezery ir trumpalaikés skolos santykis yra priimtinas tuomet, kai uzsierezervai 100%
padengia trumpalagkskoh (S.S Chan). Kaip matome, 2004-2010 m. laikotatpi Lietuva, tiek
Estija § rodiklj tenkino su kaupu. Lietuvoje Sis santykis didZziasdbuvo 2007 m. pab., kai uzsienio
atsargos trumpalagkskoh virSijo 44,3 karto, maziausias - 2010 m. pab., kesienio atsargos g#b
padengti 7,9 trumpalaikes skolas. Tslntykio sumagima léemé¢ 2007-2010 m. 81,9 proc. padjdsi
trumpalail¢ skola ir nezymiai sumag rezervai. Estijoje didziausias rezerw trumpalaiks skolos

santykis buvo 2004 m. pab., kai uzsienio atsargeg$ijo 457,9 karto, maziausias — 2007 m. pah., ka
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uzsienio atsargos ggb padengti 168,5 trumpalaikes skolas. Nepaisadi02®. pab. sumapisiy
Estijos rezery, daugiau nei du kartus sungpisi trumpalaik skola tugjo jtakos padidjusiam rezery
ir trumpalailkés skolos santykiui, kuris buvo net 38,3 karto dmiesnei Lietuvos. Estijoje netgi
sumokjus visas skolas dar liktpus: rezervo ¢3Sy, nes visa valstys skola yra dukart mazesmoiz
2010 m. pab. rezegv Tuo tarpu Lietuvos rezervai 2010 m. pab. padetigt49,4 proc. visos valstys
skolos. Atsizvelgiani tai, uzsienio kreditoriai téty jtariau vertinti skolinimo Lietuvai galimyb

0,017

5500
5000
4500
4000 1
3500 T S 371 |
3000
2500
2000
1500 4
1000
500

3000 jﬁ

2500

- 0,015

- 0013

2000 0,011

- 0,009
1500
- 0,007

Koeficientas

Min.euru
Koeficientas
Mh.euru

1000 - 0,005

- 0,003
500 -
- 0,001

- -0,001

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010

Metai Metai

= Palokanumokéima; ESSSRezervai —&— PalOkanymekeéjmo irrezervy santykis B Dalnkany mokejimai B Rezervai  —&— Palokanymokeéfimo ir rezervy santykis

Saltinis: sudaryta pagalietuvos Respublikos finansministerija, Lietuvos bankas, Bank of EstonicStatistics
Estonia.

20 pav.Lietuvos ir Estijos paliakany mokéjim y ir rezervy santykis 2004-2010 m.

IS aukgiau pateikto paveikslo, galime daryti iSwadkad Lietuvoje rezervaiéna naudojami
tinkamai, nes 2007-2010 m. pkahny mokejimy ir rezery santykis didja. 2010 m. pab. pakany
mokejimai sudaé 9,4 proc. valstyds rezervodSy bei nuo 2006 m. pab. mkiany mokejimy ir rezeny
santykis padigjo daugiau nei tris kartus. Estijoje maksimaiibg Sis santykis pasiek2009 m. pab.,
bet paiikany mokejimams padengti reiéfo tik 1,6 proc. rezervoefy (t.y. 3,5 karto maziau nei tais
paiais metais Lietuvoje). Nuo 2009 m. pab. daugiauce kartus sumage palikany mokejimai,
kurie suda¥ 1,1 proc. rezeny, jrodo, kad apdairiai sukauptas rezervas estams legsiskolinti

tarptautirese rinkose. Taigi Estijoje rezervai naudojami dkady efektyviau nei Lietuvoje.
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Saltinis: sudaryta pagdlietuvos Respublikos finansministerija, Lietuvos Respublikos statistikos depaentas ir
Statistics Estonia.

21 pav.Lietuvos ir Estijos trumpalaik és skolos ir visos skolos santykis 2004-2010 m.
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21 paveikslas rodo valsty skolos strukira pagal trukmg. DidZiausia trumpalaids skolos
procentire dalis Lietuvoje buvo 2005 m. ir sudat0,6 proc. visos skolos, Estijoje — 2007 m. (2,2%)
Maziausia trumpalaids skolos procentindalis Lietuvoje buvo 2007 m. ir suda2,3 proc., Estijoje —
2004 m. (0,6%). 2010 m., lyginant su 2009 m., lyewitrumpalaikiaisipareigojimai padigo beveik
du kartus ir sudar6,3 proc. valstyés skolos (2,273 mird. Lt arba 658 min. EUR), o hewescdaliu
padictje ilgalaikiai jsipareigojimai sudar93,7 proc. (33,841 mird. Lt arba 9,801 mird. EURis
p&aiais metais Estijoje trumpalaikigipareigojimai sumajo daugiau nei du kartus ir suddd,7 proc.
valstyles skolos (6 min. EUR), o ilgalaikiai sun#@ 3,3 proc. ir sudar99,3 proc. valstys skolos
(945 min. EUR). Vyraujanti ilgalatkskola yra laikoma teigiamu aspektwisau Estijos trumpalais
skolos santykis su visa skola 2010 m. pab. buvca®als mazesnis nei Lietuvos. Pagal Fimans
ministerijos nustatytus skolinimosi limitus, trunk@i&iai jsipareigojimai nuo vig valstyles skoliny
isipareigojimy turi sudaryti ne daugiau kaip 25 proc. Taigi pa§dtriterijy Lietuvos valstybs skola

tenkina mokumo reikalavimus. Valsggskolos tvarumo rodikjirezultatai apibendrinti 12 lentg.

12 lentek. Lietuvos ir Estijos valstybés skolos tvarumo rodikliy vertinimas 2010 m., proc.

Kriterijus _ Tyrimo rezultatai __ _ Ivertinimas _
Lietuva Estija Lietuva Estija
Valstybes skolos ir BVP santykis 38,2 <60 6,6 < 60 Tvarus Tvarus
BiudZeto deficito ir BVP santykis -7,1<-3 0,13 - Netvarus Tvarus
Mokamy palikany ir valdzios sektoriaus 5,36 <10 0,36 <10 Tvarus Tvarus
pajamy santykis
UZsienio skolos ir eksporto santykis 49,6 < 200 8A0 Tvarus Tvarus
UZsienio skolos ir BVP santykis 28,5 <30 5,2<30 Tvarus Tvarus
Valstybés skolos ir valdzios sektoriays 111,7 > 90 16,4 <90 Netvarus Tvarus
pajamy santykis
Rezery ir importo santykis 29,3<30 20,7 <30 Netvarus Netvarus
Rezery ir trumpalaiks skolos santykis 750 > 100 30240 > 100 Tvarus usvar
Trumpalaiks skolos ir visos skolos 6,3<25 0,7<25 Tvarus Tvarus
santykis

Saltinis: sudaryta autes.

Apibendrinant, nors atgavusios nepriklausongybietuva ir Estija netujo skoly, deél skirtingy
sugekijimy valdyti finansus dabartén Lietuvos valstybs skola yra vienuolika kartdidesmi nei
Estijos, kurios santykinskola Siuo metu yra maziausia Europagugoje. Tok maz skolos dyidl
Estijai pavyko iSlaikyti net finanskrizés metais, nes ji, prieSingai nei Lietuva, ilgus uselaikesi
fiskalines drausmas ir ekonomikos augimo metais édama perteklin biudZze sugebjo sukaupti
nemaz vieSojo sektoriaus rezervTuo tarpu Lietuva ekonomikos pakilimo metué¢tlama pastay
biudzeto deficd nesugefjo sumazinti skolos, bet jdar kelis kartus padidino, kartu padidindama ir
skolos aptarnavimo kastus. Atlikus analipaaisSkjo, kad Estijos valstyds skolos tvarumo rodikliai
Zymiai geresni nei Lietuvos, téldja dekty laikyti valstyles skolos valdymo efektyvumo pavyzdziu.
Beveik visi nagrigti valstybés skolos tvarumo rodikliai Lietuvoje pastaraisiaigtais turi augimo

tendenciy, o tokia situacija reikalauja imtis grieztesnialstyles skolos valdymo priemouni
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3.2. Priklausomyés tarp Lietuvos valstyds skolos augimo ir makroekonomijnreiksniy

kiekybinis vertinimas ir prognozavimas

Analizuojant valstybs skoh svarbu apzvelgti ne tik absatius skolos duomenis, bet ir
iSanalizuoti valstybs skolosijtaka Salies ekonominiams rodikliams bei ekonomimodikliy jtakg
valstylkes skolos augimui. Remiantis makroekonominiais riait atlikta statistini duomem analiz
irode, kad tyrirgjant makroekonomini rodikliy dinamikg, galime iSsiaiskinti, koks rysys pasireiSkia
tarp kintanyjy laikui bégant, todl siekiant suzinoti, kaip Salies ekonomisituacija paveik valstyles
skolos rodiklius, tyrimui buvo pasirinkti makroelkaminiai rodikliai. Ekonomign pacttj Lietuvoje
apibendrintai charakterizuoja trys iS vienuolikassipinky rodikliy: BVP, nedarbo lygis ir vartotgj
kainy indeksas (infliacija), taau didesinrys su valstybs skolos augimu gétly turéti ir kiti rodikliai:
einamosios gskaitos balansas, eksportas, importas, vieSojmisals vartojimo iSlaidos, napmikiy
vartojimo islaidos, vieSojo sektoriaus pajamossitigines uzsienio investicijos ir bendrojo pagrindinio

kapitalo formavimas.

Koreliacin és regresires analizs rezultatai

Atliekant koreliacir regresig analiz, kurios pagalba iSskiriami veiksniai, turintysakos
valstykes skolos augimui, prognozuojamos Lietuvos vakstybkolos augimo tendencijos. RySiams
nustatyti naudojami ketvirtiniai 2004-2011 Il ketlietuvos valstybs skolos ir makroekonomini
rodikliy statistiniai duomenys (zr. 2 priedo 1,2 lent.3udarytas daugialygp tiesires regresijos lygtis
jraSomos prognozuojamos statistiSkai reikSmingiksny reikSmes ir gaunama 2011 m. Il ketv.
valstyles skolos reikSmn

Pagal Kolmogorov — Smirnov testkuris tikrina modelio liekamju paklaid; normaluma
(Cekanawius, 2011), valstyls skolos, infliacijos ir tiesiogini uZsienio investicij duomenys éra
pasiskirs¢ pagal normaiji skirstin, nesSig.< 0,05 (Zr. 4 priedo 1 lent.), bet kadangi imtggpzms
tenka 30 stehimy (maziau nei 50), vadovaujamasi Shapiro — Wilkadesizultatais. Kintangy —
bendrojo vidaus produkto, einamosiasksitos balanso, eksporto, importo, vieSojo se&tsripajam,
vieSojo sektoriaus vartojimo islajd namy tkiy vartojimo iSlaidy ir bendrojo pagrindinio kapitalo
formavimo — stebimasis reikSmingumo lygmu8iq) virSija reikSmingumo lygmer0,05 (Zr. 4 priedo
1 lent.), todl duomenys turi normaji skirstin. Likusiyjuy Sig. yra mazesnis nei 0,05 (Zr. 4 priedo 1
lent.), grieztesnioji gdyga netenkinama, vadinasi, atlikus regresanaliz reikés tikrinti, ar tenkinama
regresijos lygties liekannormaliSkumo gyga.

KiekybiSkai jvertinti makroekonominius veiksnius, leméms valstyles skolos augim
Lietuvoje, galime nustatpasirinkiy veiksni rySio su valstybs skola stiprump todl pirmiausia pagal
statistinius kintamjuy duomenis apské&uojami kiekvieno iS veiksmi koreliacijos su valstyds skola
koeficientai (zr. 13 lent.).
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ketvirtini y duomemny atveju

Veiksnys Koreliacijos Determinacijos p-reikSme (Sig.) t statistika
koeficientas koeficientas (R)

bvp 0,449 0,202 0,013 2,6590
esb 0,561 0,315 0,001 3,5860
ex 0,685 0,469 0,000 4,9752
im 0,441 0,194 0,015 2,6000
nl 0,810 0,655 0,000 7,3088
vKi -0,180 0,032 0,341 -0,9683
tui 0,610 0,372 0,000 4,0735
VS_paj 0,356 0,127 0,053 2,0158
Vs Vv _isl 0,495 0,245 0,005 3,0145
nu_isl 0,388 0,150 0,034 2,2276
b_k_form -0,278 0,077 0,137 -1,5314

Saltinis: sudaryta pagal SSPS. Reik3mingos p-redsSmazesés uz 0,05, reikSmingos t statistikos reikdm
didesres uz 2,048(ReikSnas iSskirtos pagal koreliacijos stiprum

Gauti nepriklausomo kintamojo ir priklausaenkintamyju statistinip duomem koreliacijos
koeficientai parodo tiesjrry§ tarp y ir leidzia daryti iSvad, kad valstybs skolos augimui maziausiai
jtakos tuéjo vartotop kainy indeksas, nes gautas Pirsono koreliacijos koefiage (-0,180) yra
nereikSmingas (Zr. 13 lent.). Gautas rezultatas statistiSkai reikSmingas, kadangi kriterijgus
reikSme (Sig) daug dideskh uz reikSmingumo lygme&n0,05 (0,341 > 0,05), ted hipotez, kad
koreliacijos koeficientas statistiSkai reikSmingmasiskiria nuo nulio, neatmetama. Be to, neigiamas
koreliacijos koeficientas rodo, kad infliacijos ygSsu valstybs skola yra atvirkstinis (infliacijai
didéjant valstylgs skola maga ir atvirk&iai). Kaip matyti iS 13 lenték, valstykes skola stipriausiai
koreliuoja su nedarbo lygiu, kurio koreliacijos kogntas lygus 0,810, p = 0,000, t.y. mazesrnuz
reikSmingumo lygmen Vidutiné teigiama priklausomyb gauta su bendruoju vidaus produktu,
einamosios gskaitos balansu, eksportu, importu, tiesiégiis uzsienio investicijomis ir vieSojo
sektoriaus vartojimo iSlaidomis. Sie kintamieji wtatistiSkai reikSmingi, neg p < 0,05 (Zr. 13 lent.).
VieSojo sektoriaus pajam namy tkiy vartojimo iSlaid; ir bendrojo pagrindinio kapitalo formavimo
rySys su valstys skola yra silpnas (zr. 13 lent.), o pagaleikSne koreliacija statistiSkai
nereikSminga su vieSojo sektoriaus pajamomis irdbgo pagrindinio kapitalo formavimu, nors
vieSojo sektoriaus pajanp-reikSnme nezymiai didestiuz 0,05 (Zr. 13 lent.). Tarp bendrojo pagrindinio
kapitalo formavimo ir valstys skolos yra atvirkstinis rysys.

Vertinant ry$ iSreiSkme valstylss skoh kiekvienu iS veiksnj. Pagal determinacijos koeficiant
nustaéme, kiek tiksliai kiekvieno i$ vienuolikos veiksniygtis apraso nepriklausai kintamaji (Zr.

13 lent.). Matome, kad tiksliausiai valségskoh apraso einamosiogiskaitos balansas, eksportas,
tiesiogires uzsienio investicijos ir nedarbo lygis, neslgterminacijos koeficientai didesni uz 25 proc.
Be to, pagal p-reikSeSiy veiksni regresijos lygtys téty prasmg ir bity tinkamos prognag. Pagal

pasiskirstymo lentel apskatiuota Stjudento t reikSénsu 0,05 tikimybe lygi 2,048, vadinasi,

reikSmingos tos koreliacijos, kurt statistikos didesis uz $ skatiy. Taigi vartotoy kainy indeksas,
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vieSojo sektoriaus pajamos ir bendrojo pagrindkapitalo formavimas yra nereikSmingi kintamieji ir
jie nebugtrauktii tiesires regresijos lygt

Kadangi Lietuvos valstys skolos variacijos negalime paaiskinti vieno veigksduomen
kitimu, siekiant iSsamiau apraSyti vals¢égbskolos kitim buvo naudotas daugiagar regresias
analizs metodas. Sudarant daugialypegresijos ties programa iSskyr4 modelius (zr. 14 lent.).
Vertinant modelio tinkamum apskatiuotas determinacijos koeficientas jRkuris parodo, kiek
tiksliai regresijos lygtis apraso nepriklausginkintamgji. Visu modely determinacijos koeficientai
yra Zzymiai didesni uz 0,25 (zr. 14 lent.), ébtiesire regresija duomenims tinkama. IS wisodeliy
geriausiai tinka 4 modelis, kadangi jo determir@ijkoeficientas ir pataisytasis determinacijos
koeficientas (Adjusted & yra didZiausi (Zr. 14 lent.). Ketvirtasis modefiaaiskina net 98,9 proc.
valstyles skolos variacijos nedarbo lygio, importo, tiesidg uzsienio investici ir namy tkiy
vartojimo iSlaid; kitimu. Atsizvelgiantj tai, kad duomenys sudaro laiko eflut norime taikyti
paprasi tiesirg regresig, o ne suétinga eilu¢iy mode|, bitina iSsiaiskinti, ar yra autokoreliacija, td
buvo paskaiuota Durbino Vatsono statistika. Etkna, kad autokoreliacijoséra arba ji silpna, nes
gautasDurbin-Watsorkriterijus (1,463) yra arti [1,5;2,5] intervalor(44 lent.).

14 lentek. Regresijos model suvestire

Modelis | Determinacijos Pataisytasis Autokoreliacijos
koeficientas (R) determinacijos koeficientas (Durbin-
koeficientas (Adjusted F) Watson)
1 0,810 0,655
2 0,971 0,942
3 0,982 0,965
4 0,989 0,974 1,463
1.nl
2.nl,im
3. nl, im, tui

_ 4.nl,im, tui, nu_isl
Saltinis: sudaryta pagal SSPS.

VertinamasF kriterijus ir jo p- reikSne, esantys lentéje ANOVA Visy modely F > F, (k, n-k-
1) (1 modelio: 53,256 > 4,196; 2 modelio: 218,878 3531; 3 modelio: 236,649 > 2,9751; 4 modelio:
268,138 > 2,7587, tetinuline hipotez atmetama, taigi bent vienas = 0 (Zr. 4 priedo 2 lent.). Vis

modely p < a (zr. 4 priedo 2 lent.), dar karirodoma, kad nulié hipotez atmetama. Taigi regresijos
modeliai yra tinkami prognozei ir labai patikimi.

t-statistikarodo, kad atrinktame ketvirtame modelyje kintgumkoeficientai laikomi statistiSkai
reikSmingais, nesuyjt reikSmes yra didesés uz 2 (Zr. 15 lent.)Sig. reikSne rodo, jog statistié
hipotez Hp (b = 0) visuose modeliuose yra atmetama, kadangi o (zr. 15 lent.). Galime daryti
iSvady, kad modelyje yra bent vienas regresorius, nuaokpriklauso valstybs skola ir lygtis turi
prasng. Modelio tinkamum jrodo ir tai, kad vig gaut; regresijos lygiu b koeficienty Zenklai

sutampa su koreliacijos koeficigrtenklais (zr. 13 ir 15 lent.). Pagal standartizjadbetakoeficiento
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reikSne matome, kad didZiausijtakq valstyles skolai turi nedarbo lygis, o maziausiai modelyje
svarbios yra namtkiy vartojimo iSlaidos (zr. 15 lent.). Multikoliniarumproblema pastebima su
tiesiogiremis uzsienio investicijomis ir napkiy vartojimo islaidomis, nesgikintamyjy VIF > 4 ir
Tolerance < 0,25, o nam ukio vartojimo iSlaidos netenkina ir tinkamiausio Itikoliniarumui
nustatytiCondition Indexkuris Siuo atveju yra didesnis uz 30. (Zr. 18.)eaigi tiesiogini uzsienio

investicijy ir namy tkiy vartojimo islaidy reikSnes per daug koreliuoja tarpusavyje.

15 lentek. Regresijos modelio koeficientai

Modelis | Koeficientas (b) beta t-statistika | p-reikSme Koliniarumo statistika
koeficientas (Sig.) Tolerance VIF Condition
Index
(Constant) -10557,699 -6,099 0,000 1,000
nl 1378,809 0,778 22,980 0,000 0,795 1,258 5,098
im 0,966 0,395 6,967 0,000 0,284 3,523 12,251
tui 0,570 0,467 6,146 0,000 0,158 6,346 20,560
nu_isl -0,921 -0,288 -3,711 0,001 0,151 6,617 37,420

Saltinis: sudaryta pagal SSPS.

Liekany skirstinio normalumagvertinamas grafiSkai ir patikrinama suderinamumpotez.
Standartizuat liekamyjy paklaid; ir normaliojo atsitiktinio dydzZio santykiniai preatiniai dazniai (p-
p plot) yra gana arti nuéittos tiess (zr. 4 priedo 1 pav.), tédduomenys yra normaliai pasiskigst
Atlikus One-Sample Kolmogorov-Smirnov tegiasitvirtino, kad liekanos pasiskiggpagal normaiji
skirstin (p > 0,05) su 95 % statistine garantija (zr. £¢@o 3 lent.), vadinasi, regresijos lygties liekan
normaliSkumo glyga yra tenkinama. Kuko matas (Cook's distancejogia kad duomenyseéma
iSskirciy, nes maksimali reikSérmazesa uz 1 (0,309) (Zr. 4 priedo 4 lent.).

Sudaroma daugianarregresijos lygtis, atspindinti valst@# skolos priklausomyb nuo
statistiSkai reikSmingkintamyjy (zr. (14) lygt). Atlikus iSsamius veiksnivertinimus valstybs skolos
augimo atzvilgiu, kaip reikSmingiausi ir stipriassiy§ turintys veiksniai atrinkti: nedarbo lygis,

importas, tiesiogiés uzZsienio investicijos, namikiy vartojimo iSlaidos.
=-10557,699 + 1378,80Nl + 0,966 im + 0,570 tui — 0,921 nu_isl; (14)

Sudaryti Lietuvos valstys skolos augimo daugialyp regresijos modeliai paréd jog
didZiausi poveik skolos augimui turi nedarbo lygis, kuris visuogskirtuose modeliuose paaiskina
didZiaja daf valstyles skolos variacijos (Zr. 14 lent). Besitantis nedarbo augimaamé mazesnius
iplauky srautug biudzey ir vieSojo sektoriaus bengy iSlaidy didéjima, tockl valstylk: buvo priversta
skolintis uzsienio rinkose. Pagal determinacijogflaent, visi kiti veiksniai yra maziau svaib,
taciau siekiant maksimalaus poveikio valstgtskolos magimui reikéty mazinti ne tik nedarbo lyg
bet ir gerinti kitus makroekonominius rodiklius. Riantis teorija, importas yra vienas iS veikgni
turinciy jtakos nesubalansuotumo atsiradimui, nes Salysy Kikio strukiiroje vyraujaj impor
orientuotos ekonomés veiklos, paprastai turi einamosiogslaitos deficd. Deficito Salys jo
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finansavimo galimyhi ieSko uzsienyje, taip difh valstyles skola. Statistika rodo, kad Lietuvoje
einamosios gekaitos perteklius yra labai retas reiskinys¢tachporto jtaka valstybs skolos augimui
atrodo pagsta. Kalbant apie tiesiogines uZsienio investicijas patrauklumas maja didejant
isiskolinimo lygiui. &l ekonomirés krizs tiesiogirs uzsienio investicijos map, todl realu, kad
jos gali hiti laikomos vienu IS valstyds skolos spartaus augimo veiksnDidéjancios tiesiogirs
uzsienio investicijos téty daryti teigiama poveiki Lietuvos finang sistemai. TeoriSkai, maant
namy tikiy vartojimo isSlaidoms, valstybturéty padengti sumajusj vartojimo lyg ir patenkinti bent
minimaliausius gyventagj poreikius, todl tai taip pat turijtakos makroekonominiam nestabilumui ir
skolinimosi lygio iSaugimui. Toki veiksni kaip: BVP, ESB, infliacija, vieSojo sektoriaus i@imo
iSlaidos n@raukimasi mode] atrodo nelogiskas, bet jie labai sesp atrinktais veiksniais, kuritaka
buvo didesa. Todl tiriamuoju metu aktualesni buvanode] jtraukty rodikliy duomenys.

Pagal Lietuvos banko pateiktas prognozuojamas rkugia reikSmes (Zr. 3 priedo 1 lent.)
apskafiuojama valstybs skolos reikS 2011 m. Il ketv. Reikia pabkti, kad progno&s rodikliy
duomenys yra vidutiniai metiniai, o prognozei dtlikaudoti 2011 m. Il ketv. duomenys, tbd
rezultatai gali bti ne visai tiksiis. [stafius reikSmeg atrinktus modelius gaunama dikha valstyles
skola 2011 m. Il ketv. (zZr. 22 pav.).

201LEA (FM prognoze) W412 4,00

Faktineskola(2011.12.03)

100 % variacija

2011K3 (prognozeé)

2011K2

36000 37000 38000 39000 40000 41000 42000 43000
Valstybés skola, min. Lt

Saltinis: sudaryta autes.

22 pav.Prognozuojama valstylés skolos reikSné Lietuvoje 2011 m. Il ketv.

Lyginant su 2011 m. Il ketv. valstyb skolos dydZiu, kuris buvo lygus 38110,37 min.(Et. 22
pav.), remiantis prognes rezultatais, 2011 11l ketv. valst skola padiéty 0,5 % (t.y. 205,13 min.
Lt) ir nominalia iSraiSka sudanyt38315,50 min. Lt (zr. 22 pav.). Jeigu dimauktume 1,1 % valstyis
skolos variacijos, kurios kitimpaaiSkinai mode| ndtraukti veiksniai, tai valstyds skola per ketvijt
padictty 1,6 % arba 626,6 min. Lt. Esant dabartinei ekomemsituacijai toks valstyds skolos

augimo tempas realus. Finansinisterijos prognas numato, kad valstyb skola 2011 m. pabaigoje
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gali sudaryti apie 37,6 proc. prognozuojamo BVPnfatoma pasiskolinti 6,1 mird. Ct)Atsizvelgiant
| tai valstyleés skola met pabaigoje sudaryt42,2 mird. Lt (2011 12 03 valstyd skola buvo lygi
41842,72 min. ). Modelis rodo, kad Lietuvoje augant nedarbo ljgitiesiogirems uZsienio
investicijoms ir importui, valstyds skola didjo. Tiesioginiy uZsienio investicij neigiamas poveikis
valstyles skolos dydziui iSduoda neefektyvaussyl panaudojimo problem Valstykes skolos
mazjimui galkty turéti itakos magantys nedarbo lygio ir digantys nam tkiy vartojimo iSlaid
rodikliai. Vadinasi, jeigu atsizvelgtume tik makroekonominius veiksnius, atsigaunant Salies
ekonomikai valstybs skolos augimas Zenkliai sumag Vis clto, prognozs gali hiti per daug
optimistires, nes didzja dal valstykes skolos sudaro aptarnavimo kastai, o Sio veik$muode]
netraukeme, nes pakany koreliacija su valstys skola lygi 0,974, tad dél tokio statistiSkai
reikSmingo rySio gaunama vienaéalygtis. Atsizvelgianti tai, kad valstybs skolos variacijos
negalime paaiskinti vieno veiksnio kitimu iéna patikany prognozing reikSmi, buvo atsisakytaj$
kintamgjj jtraukti | mode]. Gauta gana tiksli prognézeidzia tvirtinti, kad valstybs skolos dydis yra
priklausomas nuo makroekonomijnrodikliy pokyiy, iS kurip tirlamuoju laikotarpiu didziausi
poveil valstyles skolos augimui téjo nedarbo lygio rodiklis.

Granger priezastingumo testo rezultatai

Nors koreliacijos koeficientai padeda nustatytiioyStiprung tarp kintangjy, taiau nieko
nepasako apie priezastingararbaijtakos krypi, tocl pasitelkus Granger priezastingumo 4elstivo
nustatyta, kuris kintamasis yra priezastis, o kuegultatas. Siekiant geriau istirti prieZastinguin
atspincti aktualp praeities informacyj, buvo nuspgsta nagriati daugiau nei vies vélavima (lag).
Naudojami ketvirtiniai duomenys, téldmaksimalus lago ilgis buvo pasirinktas $eketvirciy, nes
didesnis lago ilgis ity neinformatyvus. Atsizvelgiant tai, kad tiriamy kintamyjy daug, iSsafis
Granger priezastingumo testo rezultatai pateiktpriede, o 15 lentéje matome jau atrinktus
statistiSkai reikSmingus Sesvélavimy testo rezultatus, kurinuliné hipotez, kad vienas kintamasis

néra kito Grangerio priezastis, buvo atmesta su Sa¥%kipnumo lygmeniu.

16 lentek. Granger priezastingumo testo rezultatai 2004 | kiw.-2011 Il ketv. laikotarpiu

Velavimy _Yra _ o ReikSmingumo | VALS_SK o ReikSmingumo
skaicius prieZzastis | F-statistika lygmuo yra F-statistika lygmuo
VALS_SK (p-reiksme) prieZastis (p-reiksme)
1 ESB 6,31494 0,0185 EX 5,20026 0,0310
2 ESB 13,6356 0,0001 EX 3,72954 0,0395
NL 5,01128 0,0156
VKI 4,88603 0,0170
3 ESB 7,91277 0,0011
VKI 7,00991 0,0021 ) i i
4 ESB 7,94627 0,0008 VS _PAJ 3,35894 0,0336

®Lietuvos Respublikos finansministerija ,2011 m. valstyds skolinimasis®“. Prieiga per internet

http://www.finmin.lt/web/finmin/2011skol, [#iréta 2011 12 03].
19| jetuvos skola. Prieiga per interaehttp://www.2g.lt/, [Ziiréta 2011 12 03].
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Velavimy _Yvra _ o ReikSmingumo | VALS_ SK o ReikSmingumo
skaigius prieZzastis | F-statistika lygmuo yra F-statistika lygmuo
VALS SK (p-reikSme) prieZastis (p-reikSme)
NL 4,15440 0,0158 VS V_ISL 5,19838 0,0064
VKI 12,2987 0,0000
5 BVP 6,47418 0,0026 BVP 7,69253 0,0012
ESB 9,02002 0,0005 VS V_ISL 3,71321 0,0239
EX 4,54704 0,0113 B_K_FORM 3,13257 0,0419
IM 7,25828 0,0165
NL 4,39332 0,0047
VKI 13,4346 0,0000
VS_PAJ 9,58242 0,0004
NU_ISL 16,1986 0,0000
B_K_FORM 6,75493 0,0021
6 BVP 4,95067 0,0109 BVP 6,43601 0,0041
ESB 8,38098 0,0014 VKI 5,65406 0,0067
IM 7,19884 0,0026 VS_PAJ 9,02487 0,0010
NL 4,39332 0,0165 VS V_ISL 5,07321 0,0100
VKI 16,1986 0,0000
TUI 3,19623 0,0455
VS_PAJ 6,65423 0,0036
NU_ISL 16,1986 0,0000
B_K_FORM 4,64383 0,0137

Saltinis: sudaryta pagal Eviews.

Testo rezultatai dar kartpatvirtino priezastini rySiy tarp makroekonomini veiksniy ir
valstykes skolos buvirg. Nagrirgjant 2004 | ketv. - 2011 1l ketv. duomenis, IS n@dconomini
kintamyjy valstyles skolos priezastimi daZniausiai buvo atrinkti: aenosios gskaitos balansas
(SeSiuose laguose), infliacija (penkiuose laguasediarbo lygis (keturiuose laguose), BVP, importas,
namy tkiy vartojimo islaidos, vieSojo sektoriaus pajamos)diejo pagrindinio kapitalo formavimas
(dviejuose laguose), eksportas, tiesiégiruzsienio investicijos (viename lage) (zr. 16 .Jentali
reiSkia, kad 3i kintamyy praeities reikSis turi jtakos valstybs skolos augimui. Pagal Granger
priezastingumo test galime daryti iSvagl kad paskutin ketvirti valstyles skolos pagrindine
priezastimi galime laikyti einamosiogiskaitos balans Lyginant su anksau sudarytu regresijos
modeliu (zr. (14) lydg), Granger priezastingumo tesfasde, kadi mode] jtraukti veiksniai tikrai turi
jtakos valstybs skolos augimui, o valstyb skola gra ju priezastis, toél rodiklius galima naudoti
prognozavimui. Matome, kad Granger prieZzastinguestas su kiekvienuélavimu atgal iSskiria vis
daugiau valstyés skolos augim sukeliaiy veiksniy, taciau reikiajvertinti ir tai, kad kai kuriems is
Ju itaka daro ir pati valstyés skola.

Kalbant apie atgalinrysj, valstyles skola yra Granger priezastimi: eksporto (su 2 ketviciy
veélavimu), vieSojo sektoriaus vartojimo iSlaiqsu 4, 5 ir 6 ketvitiy velavimu), vieSojo sektoriaus
pajamy (su 4 ir 6 ketvigiy velavimu), BVP (su 5 ir 6 ketvéiiy vélavimu) ir infliacijos (su 6 ketvitiy
vélavimu). Pastedtina, kad penkj ir SeSy vélavimy atveju valstybs skola ir BVP yra vienas kito
priezastimi. Valstybs skola ir bendrojo pagrindinio kapitalo formavimaa vienas kito priezastimi
penkiy vélavimy atveju, o Sesi vélavimy atveju yra abipusis rySys tarp valsigtskolos ir infliacijos

bei vieSojo sektoriaus pajam(zr. 16 lent.), tod Siuo atveju slyga, kad, kai nepriklausomas
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kintamasis yra statistiSkai reikSmingas priklausokitamojo prognozei, priklausomas kintamasis
netugty inesti statistiSkai reikSmingatakos nepriklausomo kintamojo prognozei, netenkinale to,
gauti dvikrygiai rySiai patvirtina koreliacigs regresids analizs rezultatuose atskleist
multikoliniaruma su tiesiogigmis uzsienio investicijomis ir namakiy vartojimo iSlaidomis (zr. 15
lent.). Tiriamuoju laikotarpiu ne vieSojo sektosawartojimo iSlaidos, o pati skola yra vieSojo
sektoriaus vartojimo iSlaidpriezastis, nes didgh dalj iSlaidy sudaro palkanos uz valstyds skoh.

Tikrinant Grangerio priezastingumnkiekvieno lago reikSmingi veiksnigiraukiamij regresijos

lygtis ir gaunamos tokios modelstatistikos:

17 lentek. Regresijos modeh statistikos
Lagoilgis | R | Adj.R? | Durbin-Watson | F-statistika Sig.
1 0,315 0,290 0,238 12,862 0,001
2 0,761 0,733 0,274 27,540 0,000
3 0,353 0,305 0,354 7,361 0,004
4 0,761] 0,733 0,274 27,540 0,000
5 0,972] 0,959 1,770 76,531 0,000
6 0,983] 0,976 1,360 130,137 0,000

Saltinis. Sudaryta autes pagal SSPS.

Nors pagal determinacijos koeficigniSsamiausiai valstys skolos kitima turéty paaiskinti
Sestasis modelis,d@u Durbin-Watson statistika rodo, kad Sis modeéisa tinkamas taikyti paprast
tiesire regresij, todtl buvo pasirinktas modelis, kai lago ilgis yra pefdetvirciai. Sio modelio
apskadiuotoji F-statistikalygi 76,531 ir yra didesnuz kriting FiSerio kriterijaus reikSm (F o.19 =
2,423) beiSig. < 0,05 (zr. 17 lent.). Tatl tiek determinacijos koeficientas, tiek pats masigira
reikSmingas. Penkto modelio Durbin-Watson kritexigra arti 2, toé tikétina, kad autokoreliacijos
néra ir modelis tinkamas taikyti papradiesire regresia. Vadinasi, pagal visagertintas statistikas
gaunama, kad tinkamiausias daugial/pegresijos modelis yra su 5 ket¥ir vélavimu, kurio R =
0,972 (zr. 17 lent.). Pateikiama atrinkto regresiaodelio lygtis (zr. (15) lygx

Y =-13902,617 + 0,349bvp — 0,012 esb — 0,439 ex + 1,596 im + 831,097 nl — 727,068
vki + 1,075-vs_paj + 0,579nu_isl — 2,64 b_k form; (15)

Pagal pateikt lygt] iSrySkéja tendencija, kad Lietuvoje tiriamuoju laikotarpdlidéjant BVP,
vieSojo sektoriaus pajamoms ir narakiy vartojimo iSlaidoms, valstys skola taip pat auga. Tai
prieStarauja ekonomikos teorijai ir parodo, kadrganos pajamoséma nukreipiamos ekonominiam
augimui skatinti, o tiesiog iSsvaistomos einamojrtejimo reiknéms, kurios nesukuria jokios
ekonomirgs gmzos. Taigi didziausia problema yra ta, kad skobnk$os naudojamos ne Lietuvos
atetiai kurti, o einamajam vartojimui patenkinti.

Tiriama, kaip sudarytas modelis, sugeba pateikstylés skolos prognozes vienu laikotarpiu

prieki (zr. 23 pav.).
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2011K4 (FM prognoze) W“-l 4.00
Faktiné skola (2011.12.03) W 41.842(72

100%a variacija 41.001.79

2011K3 (prognozeé) 5.01

2011K2

36000 37000 38000 39000 40000 41000 42000 43000

Saltinis: sudaryta autes.

23 pav.Prognozuojama valstyles skolos reikSné Lietuvoje 2011 m. Il ketv.

23 paveikslas rodo, kad vieno laikotarpiprieki prognozavim sudarytas daugialyp regresijos
modelis su penlgi ketvirciy vélavimu atlieka gana gerai, téldjj tikslinga naudoti. Pagal perkit
model valstyles skola per vien ketvirti turéty padicti 4,7 proc. ir nominalia reikSme sudaryti
39885,01 min. Lt. Jeigu dar peidime 2,8 % valstyds skolos variacijos, kurios kitinpaaiskinaj
model ndtraukti veiksniai, tai gautume 41001,79 min. Ltstgbés skolos dyd

Prognozuoti valstys skoh galima ir remiantis matematiniais modeliais. Tpkinodely
naudojimas galy padtti formuoti optimalg valstyles skolinimosi politil, nevirSijant nustatyt
skolos limiy. Atlikus matematinius sk&iavimus pagal Blanchard'o formwl(zr. (1) lygi), kuri
atsizvelgia | valstyles skolos rodiklius uz peégusius metus, buvo gautas 39899 min. Lt
prognozuojamas 2011 m. pab. valsgylskolos dydis (zr. 6 priedo 1 lent.).¢lau atsizvelgiani tai,
kad faktiniai prajusiuy laikotarpy valstyles skolos dydziai yra didesni nei prognozuojami,ingel
daryti iSvad, kad valstybs skolos kitimo negalime paaiskinti tik valdZioskteeiaus iSlaid,

mokesting pajamy ir palikany normy kitimu — katina jvertinti ir kitus veiksnius.

Apibendrinant praktinius sprendimus igjrezultatus, galima teigti, kad valstgiskola turi ryg
su dauguma makroekonominrodikliy, nes jie paaisSkina didijg dal valstyles skolos variacijos.
Pagal rysio stiprumsu valstybs skola visus veiksnius galime suskirsiykieturias dalis. Stipriausias
rySys yra su nedarbo lygiu, vidutinis rySys yral&ndruoju vidaus produktu, einamosiasksaitos
balansu, ekportu, importu, tiesiogmis uzsienio investicijomis, valdzios sektoriausrt@@mo
iSlaidomis, Siek tiek silpnesnis rySys yra su vjeSsektoriaus pajamomis, namntkiy vartojimo
iISlaidomis ir bendrojo pagrindinio kapitalo formen, o silpniausias rysys - su infliacija. Kadangi
buvo naudoti du modeliai, galime daryti iSya#lad pirmasis modelis paaiskina didgsial valstylkes
skolos kitimo, téiau antrojo modelio gauta prognogimeikSne yra artimesé esamam valstyds

skolos dydziui.
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ISVADOS

1. Devintame deSimtmetyje prasjdsios diskusijos @ valstykes skolos tvarumo yra susijusios
su vieSojo sektoriaus augimu ir nepalankiomis dewmfogmis tendencijomis, @ kuriy
iISaugo valstyes skolinimosi poreikis. Siekiant iSvengti skolostaapavimo problem ir
padidinti fiskalires politikos galimybes lankgu reaguoti ekonominius sunkumus, svarbu
yra laikytis optimalh valstyles skolos tvarumo rodiklilimity. ISanalizavus valstys skolos
tvarumo veiksnius ir vertinimodalus, galima daryti iSvag kad tik priemoni kompleksas
lemia valstyles skolos priimtinurg, jos optimal ir efektyw valdyma. Tockl siekiant
nustatyti konkréios Salies veiksnius, lemigins dide] isiskolinimg, ir jvertinti kompleksini
priemoniy patikimuna, politikos veiksmai ir skolos tvarumo stslena turi bti pagista
valstyles skolos tvarumo rodiklivertinimu ir empiriniais tyrimais.

2. Empiriniuose tyrimuose daugiausigngesio skiriama uzsienio skolos, biudzeto deficito i
fiskaliniy kintamyjy poveikiui besivystatiy Saly ekonomikos augimui bei fiskaliniam
tvarumui nagrigti. Atsizvelgianti tai, kad valstybs skolos dydis priklauso nuo bendro Salies
ekonominio lygio ir perspektyy Siame darbe analizuojami ir lyginami LietuvosEstijos
valstykes skolos tvarumo rodikliai bei tiriama makroekonomirodikliy jtaka valstybs
skolos augimui. Tvarumo rodiklianaliz ir statistiSkai reikSming rySiy nustatymas téty
pactti atskleisti reikalaujamptinkama makroekonomia politika, siekiant iStaisyti ekonomin
disbalans. Remiantis metodifje dalyje sudarytu tyrimo modeliu ir aptartais e@oretriniais
metodais atliktas sistemingas valstybskolos kiekybinis vertinimas iy atskleisti
valstyles skolos valdymo problemas ir géicgerinti jo kokyle mokesiy moketojy labui.

3. Ekonomirgje literatiroje akcentuojama, kad skolintasds priimtinomis palkanomis tuéty
buti nukreipiamog produktyva veikla, t.y. investicijoms, kuti graza padengt skolinimosi
iSlaidas. Atlikus statistimi duomen analiz, galime tvirtinti, kad netinkamas pasiskotint
léSy naudojimas, nuolat déghncios patikanos uz skalir jai tvarkyti skiriamos dSos, kelia
valstyles skolos netvarumo ¢gme, nes toliau blogant biudzeto ir BVP rodikliams valstyb
gali nebesugeidi finansuoti net elementariaussocialiniy poreiky. Nors Lietuva ir Estija,
atgavusios nepriklausomybnetuéjo skoly, tatiau Estija, prieSingai nei Lietuva, ilgus metus
laikési fiskalines drausmas ir ekonomikos augimo metais sug@bsukaupti nemagviesSojo
sektoriaus rezewy tockl Estijos valstybs skolos tvarumo rodikliai Zymiai geresni nei
Lietuvos. Beveik visi nagristi valstybes skolos tvarumo rodikliai Lietuvoje pastaraisiais
metais turi augimo tendengjjo tokia situacija reikalauja imtis grieztesmalstyles skolos
valdymo priemon.
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4. Apibendrinant praktinius sprendimus if jezultatus, galima teigti, kad tyrimo hipotez
pasitvirtino. Tiriamuoju laikotarpiu valstgb skolos augimui didziausi poveif dag
didéjantis nedarbo lygio rodiklis, &l kurio labai iSaugo socialés iSmokos. Tai édme
padictjusj valstyles skolinimosi poreik Kadangi buvo naudoti du modeliai, galime daryti
iSvady, kad pirmasis modelis paaiSkina didgestalj valstykes skolos kitimo, t&iau antrojo
modelio gauta prognozirreikSne yra artimesé esamam valstys skolos dydziui ir jei dar
pridétume 2,8 % valstyws skolos variacijos, kurios kitimpaaiskinai mode] ndtraukti
veiksniai, tai gautume 41001,79 min. Lt valstylskolos dyg kuris yra artimas esamam
isiskolinimui. Remiantis Blanchard matematiniu madebauta prognaz jrode, kad

valstyles skolos augimo negalima paaiskinti kaleiksni kitimu.
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REKOMENDACIJOS
Problema Sprendimo kmdai
1. Didé¢ja Valdant skad batina planuoti skolinimosi mastus ir ginam; sumy
trumpalaikiali terminus, kad per einamuosius metustyb iSvengta didesni sumy

iSipareigojimai

iSmokejimo. Siekdama iSvengti refinansavimo rizikos Lids vyriausyb
turéty daugiau dmesio skirti trumpalaiki sipareigojimy mazinimui
vidutiniu laikotarpiu.

2.Skolos
struktiroje yra
zymus atotikis
tarp uzsienio ir
vidaus skolos

Siekiant sumazinti uzsienio valiytir palikany normy svyravimo rizikas
reikéty mazinti skoliniusjsipareigojimus uZsienio rinkoje ir efektyvig
vystyti VVP vidaus rinkas. Digant vidaus skolos daliai Salyje, pajamas
palikany gaut; rezidentai, toél pinigai disponuai Salies viduje. Tokil
btdu bity plétojama Salies kapitalo rinka.

3.Didele uzsienio
skolos dalis
eurais ir kitomis
valiutomis

Mazinant valiug kursy svyravimo riziky, Lietuvai reikia mazinti skolinius
isipareigojimus, iSreikstus kitomis valiutomis.

Palaikyti skolos tvarum gakty naujoviSky skolos priemoni naudojimas
pvz.: uzsienio skolos iSdavimas nacionaline vajiktari leisiy sumazinti
uzsienio valiutos keitimo rizik

U7

4.Neracionalus
skolinty leSy
panaudojimas

Siekiant didinti skolini 1¢S5y panaudojimo efektyvum batina skolinty 1¢Sy
panaudojimo kontreél Reikia uztikrinti, kad didesndalis valstybs skolinty
léSy baty panaudota efektyvioms investicijoms. InvesticijaamogiSkyji ar
fizini kapitah leisty tikétis biudzeto deficito iSnykimo &l papildomos
investicily ~ salygotos  ekonomiés  naudos  atsiradimo  ateity]
Rekomenduojama valstyd skolos portfelyje kasmet numatyti limitskirty
skolinty 1¢S5y panaudojimui  efektyvioms investicijoms ilgaléjié
perspektyvoje. Tai leigtsudrausminti valstyds skolos valdytojus ir skirt
daugiau dmesio efektyvesniam investavimui.

5.Dideles skolos
aptarnavimo
iSlaidos

Didé¢jant skolai, didja rizikos priedai uz vyriausyls obligacijas, todl
skolos padengimo naSta auga. Siekiant iSvengtanatpokyCiy ir abejoniy
del valstybes nemokumo, reikia gerinti Salies skolos kreditatimgus
nuosekliai vykdant biudzeto deficito mazinimo s@j. Tai sumazini
bazines palkany normas ir uztikrini pigesmn skolinimsi.

Siekiant tinkamaijvertinti skolos nagt dabarties ir ateities kartom
rekomenduotina mazinti skolos su kintamomistkahy normomis dyg
didinant skad su fiksuotomis pakany normomis.

6.Rizikos valdymo
sistemos
trakumai

Norint jvertinti rizika, asmenys, atsakingi uz valst¢gbskolos valdyr turi
reguliariai atlikti skolos portfelio testus, kad si@&iskint;, dél kokiy
ekonomini; ir finansiny; suketimy valstyke bity pazeidziama. Si sisten
turéty priimti ir reguliuoti kompromisus tarp laukiamkast; ir skolos
portfelio rizikos. Valstybs skolos valdytojai turi apsvarstyti, kaip géu
isipareigojiny jtakoja vyriausybs finansig pozicija, jskaitant bendyji jos
likviduma, kai priimami sprendimai skolintis.

Turéty bati aiSkiai apibézta atsakomyb personalui, monitoringas
kontroks procesai.

Reikety pateikti vidutires trukmes prognozes, kaip tétg Kisti skolos
struktira, skolos valdymo iSlaidos, skolinimosi rizikos dikiai
priklausomai nuo aplinkyhipasikeitimo ir strategijos pasirinkimo.

1a

7.Biudzeto deficitas

Viena iS pagrindinj biudzeto deficito priez&égy — neefektyvus vieSas
sektorius. Norint suvaldyti valstyb skolos augimy reikia laikytis fiskalires
drausmés ir siekti subalansuoto biudzeto. Vienas iS vaksy skolos

S

o

grazinimo Saltinip — visy vie§yju iSlaidy apkarpymas. Yra gausyt
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nereikaling; funkcijy ir iSlaidy, kuriy reikéty atsisakyti. Tai sumazint
tiesiogire finansire nasy ir biurokratijos iSplitina.

Vienas iS neiSnaudgtbiudZzeto deficito mazinimo Saltupiyra valstybei
priklausagio komercinio turto privatizavimas. Pirmojo 2011 pusmeio
pab. valstybs valdomo turto veét sieke 20,3 mird. Lt ir didZioji jo dalis
néra hatina valstylés valdymui. Privatizavus nabna valstylkes funkcijoms

turta (Lietuvos past, Lietuvos gelezinkelius, poilsio namus, valstybini
zemip miskus) laty atsikratyta nereikalingiSlaidy ir papildytas biudzetas.

Tai leisy sumazinti deficy ir pritraukti daugiau uzsienio investigij

Reikia mazinti uzsienio prekybos defigitnes esant didesniems importo

augimo tempams nei eksporto, Lietuva neturi pakamakaSaltini, iS ko
gakty uzdirbti , kompensuoti skolos @jtma ir ateityje p gakty mazinti.
Siekiant mazinti biudzeto defiait reikia uztikrinti efektyw laikinai laisw
valstykes fond; 1¢S5y panaudojim skoliniamsjsipareigojimams dengti.
Didinti pajamas bty galima ir jvedant prabangos mokass -
nekilnojamojo turto, brangiautomobiliy, jacht;, brangakmeni mokesius,
taCiau lygiagreiai reikéty spesti ir mokesgiy surinkimo problen.

8.Nera susieti
programy
rezultatai ir
asignavimai

Valstyle turety atidziau perdiréti savo iSlaigi pagistumy. Kartais
asignavimams digant, didesni rezultatai éna pasiekiami arba iS v
negyvendinami. HBtina ne tik mazinti asignavimus konkiems
programoms, bet apskritai naikinti nereikalingagefektyviai mokesy
moketojy léSas panaudojéras programas. Finagsninisterija, su Valstys
kontroks pagalba, turi identifikuoti netikslingai ir nekfgviai iSleidZziamas
IéSas ir Sias programas naikinti. Visos pervisSipajamos ir sutaupytd
iSlaidos tuéty bati automatiSkai nukreiptos skolos mazinimui, o
perskirstomos per biudzetinius metus.

Reikety, kad planuojant biudZgtbaty aiSkiai matoma, kiek kainuoja atski
programy igyvendinimas ir konkm@u rodikliy pasiekimas. Instituajj

prograny asignavina valdytojai tuéty apginti savo biudzeto poreikius.

Kitos atskiros programos ity bati vertinamos pagal efektyvum
numatomus pasiekti rezultatus lyginant su éusiais metais. Tiksl
nepasiek asignavimm valdytojai kitais metais téty gauti maziau
asignaviny arba nustatyti prieZastis, kidchepasiek.

9.Mazi rezervai

Esant spaiam ekonomikos augimui ir Saligkio klestjimui, kasmet dal
pajamy reikety perkeltij rezervin fonda ir taip kaupti éSas tam atvejui, je
ekonomika staiga patirtstagnacy, buty surenkama zymiai maziau pajar
ar dideliy neplanuai iSlaidy.

10. Augimo
politikos
priemont; stoka

Norint, kad valstybje bity mazinama skola ir neistiktjokios ekonomias

krizés, vyriausyb turéty jgyvendinti jvairias priemones, kurios skatint

ekonomikos atsigavimir generuai prarastus pinigsrautus. Btina sutelkti

déemes | verslo skatinimo ir uzZsienio investigijpritraukimo priemones.

Tam, kad padiety fiskalinés pajamos ir suma#; su nedarbu susijusiq
iSlaidos, ir kad automatiSkai sungaz skolos, kaip BVP dalies, lygisiitina
didinti gamybos apimties augiyn Reikety naudoti tokias ekonomiko
skatinimo priemones kaip:tbto atnaujinimo programa, kuri kurdarbo
vietas ir atnest iplauky i biudzey;, Sesglinés ekonomikos mazinima
Kadangi vienintelis skolos gginimo Saltinis — Salies verslo ir dirbanjy
sumokami mokesai, reikia cti pastangas kovai su $f8e ekonomika,
Kovojant su kontrabandaitina grieztinti preki apskaig. Batina karpyti ir
sodros iSlaidas. Darbuotojus drausti nuo nelaimijwykiy imonés darbe

S
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gakty ir draudimo rinkoje.
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ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbgrertintas Lietuvos valstys skolos tvarumo lygis, iSskirti
reikSmingiausi valstys skolos augim lemiantys veiksniai, iSkeltos svarbiausios skoladdymo
problemos bei pateikti @lymai, kaip Sias problemas ggti. Pirmoje darbo dalyje teoriniu lygmeniu
tirlama valstylds skolos tvarumo problema, skolos auginiakos turintys veiksniai ir tvarumo
vertinimo modeliai. Antroje dalyje atlikta valstdskolos tyring analiz, suformuotas tyrimo modelis
ir pagista valstybs skolos tvarumo vertinimo metodika. Tige dalyje pateikiama statistin
lyginamoiji valstylés skolos tvarumo analiz iSskirti statistiSkai reikSmingi valstyb skolos augimui

makroekonominiai veiksniai ir atliktas prognozavsna

Pagrindiniai zodziai: valstykes skolos tvarumas, tvarumo vertinimo rodikliai, ieh$o skola,

vidaus skola, biudzeto deficitas, skolos aptarnavkasstai.

Gervinaité E. Lithuania‘s public debt sustainability assessmemt prognostication / Master's
Work in Finance Market. Supervisor doc. dr. L. SasliZ— Vilnius: Faculty of Economics and Finance

Management, Mykolas Romeris University, 2011. 89
ANOTATION

In master's work there has been estimated thd lgveithuania's public debt sustainability,
have been identified the most significant determisaof public debt growth, have been raised the
most important problems of debt management and haee proposed the suggestions how to addres:
them. In the first section there has been invetsddhe problem of public debt sustainability, the
factors affecting debt growth and the models of ghstainability assessment. In the second section
there have been analyzed the researches of pudii; kdas been formed the model of the study and
has been validated the metodology of the assess@npuablic debt sustainability. In the third secti
there has been presented the statistical comparatiglysis of public debt sustainability, have been

characterised the macroeconomic factors of thei@dbbt growth and has been done the prognosis.

Key Words: public debt sustainability, the indicators of thes@ssment of the sustainability,

external debt, internal debt, the costs of theipud®bt service.
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SANTRAUKA

Valstyles skolos tvarumo problema yra aktuali ne tik vddsty bet ir kiekvienam Salies
gyventojui bei ateities kartoms, nes tai gali lemmtzemesipgyvenimo lyg. Daugelyje Sali biudZeto
deficitas suklé didel susitipinimag dél fiskalinés politikos tvarumo, o stochastiniai makroekonouaini
ir valstybes skolos rodikliai dar labiau paastrino valstytskolos tvarumo problemSiame magistro
darbe valstybs skolos tvarumas vertinamas pagal pasirinktusitaarvertinimo kriterijus bei tiriami
priezastiniai ir statistiSkai reikSmingi rySiai pawvalstyles skolos ir makroekonomimikintamyjy.
Atliktas tyrimas paés nustatyti dabartinvalstyles skolos tvarumo lygir jam jtakos tugjusius
veiksnius bei pagal gautmode| prognozuoti ateities skolos dyd

Tyrimo problema kelia klausim kokie makroekonominiai rodikliai turi didZiaasijtaka
valstylkes skolos tvarumui. Tiriant darbo objekt.y. valstylés skolos tvarum iSsikeléme toK tiksla:
jvertinti Lietuvos valstybs skolos tvarumir nustatyti jamitakos turigius veiksnius. Tikslo siekne
remdamiesi 4 darbo uzdaviniais:

1.18nagrireti valstyles skolos tvarumo problemos teorinius aspektus.

2.Sudaryti ir pagysti valstylkes skolos augimo veiksimivertinimo metodik.

3.Atlikti Lietuvos ir Estijos statistinj valstyles skolos tvarumo rodiklilyginamaja analiz:.

4. Atlikti kiekybini valstylkes skolos augimo veiksimiertinimg

Naudojant moksliés literatiros analizs, grafinio duomeu atvaizdavimo, statistini duomemn
analizs, lyginamosios anaks, koreliacigs regresias analizs, Granger prieZzastingumo testo ir
prognozavimo metodus buvo patvirtintos tyrimo hges$ ¢l veiksniy jtakos skolos tvarumui. Beveik
visi nagrireti valstybes skolos tvarumo rodikliai Lietuvoje pastaraisiaistais turi augimo tendengij
o tokia situacija reikalauja imtis grieZztegnvalstykes skolos valdymo priemouni ISanalizavus
valstyles skolos tvarumo veiksnius ir vertinimaidus, galima daryti iSvag kad tik priemoni
kompleksas lemia valstyb skolos priimtinura, jos optimail ir efektyw; valdyms.

Darbe pateiktos iSvados ir rekomendacijosépasuvokti efektyvaus valstyb skolos valdymo
svarky ir sprsti skolos valdymo praktiniggyvendinimo problemas bei jobulinti. Tyrimas gali bti
prakstas arba perii¢tas iS naujgtraukiant daugiau makroekonomirkintanmyjy. Tikimasi, kad toks
monitoringas pags gerinti valstybs skolos finansimi instrumeng rinky situacip ir jos taps labiau

nusgjamos.
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Management, Mykolas Romeris University, 2011. -p89

SUMMARY

The problem of the public debt sustainability ievant not only to the state, but also to the each
inhabitant of the country and to the future genenat because it can determine a lower their standa
of living. In many countries the deficits of buddeive been raised the serious concerns about the
fiscal sustainability, and the stochastic macroecan and debt indicators have been increased the
problem of public debt sustainability. In this nea® work the public debt sustainability has been
assessed according to the selected indicatorseokuitainability evaluation and have been tested
causal and statistically significant relationshgivikeen debt and macroeconomic variables. This study
will help to determine the current level of puldiebt sustainability and the factors that had adig,
and in accordance with the model to predict therutevel of Lithuania’s debt.

The problem of the study raises the question whelsroeconomic indicators have the greatest
impact on public debt sustainability. Examinatirtge tobject of this work, i.e. the public debt
sustainability, we had been raised this aim: 8®ss the Lithuanian debt sustainability and totilen
the factors that affect it. The aim has been sgeimthe basis of 4 objectives:

1.Examine the problems of public debt sustainabifittheoretical aspects.

2.Compose and validate the methodology of the evialu#the factors of public debt growth.

3.Perform the benchmarking of the Lithuanian and iato statistical indicators of the debt
sustainability.

4.Perform a quantitative assessment of the factopsiblic debt growth.

Using the scientific literature analysis, graphidata mapping, statistical analysis, comparative
analysis, regression and correlation analysis, @aaoausality test and prediction methods, it leenb
approved the hypothesis of the study on the infleasf the factors to the public debt sustainability
recent years almost all examined indicators ofpihiglic debt sustainability in Lithuania have a gtow
trend, and this situation requires to increasentieasures of the public debt management. It can be
concluded that only a combination of measures lgadthe admissibility of public debt and it's
optimal and efficient management.

The conclutions and recommendations of this papkrhelp to realize the importance of the
efficient public debt management, to solve the [@wis of it's practical implementation and to
improve it. The study can be extended or reviseceoamgain by including more macro-economic
variables. It is expected that this monitoring Wiklp improve the situation of the markets of the

financial instruments of public debt and it willdmne more predictable.
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PRIEDAI
1 PRIEDAS

Statistiniy duomeny analizés paveikslai

2010
2009
2008
=
£ 2007
=~
2006
2005
2004
T T T T 1
0% 20% 40% 60% 80%4a 100%
Procentai
HFIUTR HEITI. WiISD ®EKitomisvalintomis
Saltinis: sudaryta pagal Lietuvos Respublikos finansinisterija.
1 pav.Valstybés skola pagal valiutas, proc.
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Saltinis: sudaryta pagal Lietuvos Respublikos finanginisterija.

2 pav.Vyriausybés vertybiniy popieriy, denominuoty litais, palakany normu svertiniy
vidurki y dinamika 2004-2011 m., proc.
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Saltinis: sudaryta pagal Lietuvos Respublikos statitikos dep@entas ir Statistics Estonia.

3 pav.Lietuvos ir Estijos uZsienio ir vidaus skola 2004210 m., proc.
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B Centrines valdZios skola B Vietos vald?iosskola M 3ocialines apsaugos fondy skola B Centrines valdFios skola B Vietos vald¥iosskola H Socialinés apsaugos fondy skola

Saltinis: sudaryta pagal Europos Centrivank.

4 pav.Lietuvos ir Estijos valstybeés skolos strukiira 2004-2010 m.
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Rodikliy duomeny lentelées

2 PRIEDAS

1 lentek. Valstybés skolos, BVP, valdzios sektoriaus iSlaig einamosios gskaitos

balanso, eksporto, nam ikiy vartojimo iSlaid g ir importo Lietuvoje duomenys

2004 m. 1 ketv. — 2011 m. 2 ketv.

Y(valstybes X2(va|o_|2ios X3(einar_nosios X4 X5ﬁ(kr:3rm X6
t skola, X1(BVP, s_gktprlaus saskaitos (eksportas,| vartojimo | (importas,
min.Lt) min. Lt) iSlaidos, balansas, min. min. Lt) iglaidos, min. Lt)
min. Lt) Lt)
min. Lt)

I 13.117,99 13589,76 2518,706 -1.025,51 5520,812 9057,615 B391,
2004 Il 12.615,99 15564,24 3289,419 -1.578,29 6114,965 10229,16 28353,

1] 12.515,96 16442,28 2795,222 -1.188,35 673317 10806,85 8294,4

v 12.155,25 17401,1 3525,032 -1.019,58 7450,208 11017,18 9844,2

I 12.673,56 15135,15 2689,397 -776,93 6820,187 9985,P97 8432,39
2005 Il 12.542,41 17822,74 3582,319 -1.349,88 7795,162 11651,19 10698

I 12.291,09 19234,32 3003,928 -1.418,71 8561,954 12232,98 12257

v 13.276,13 20209,74 4190,855 -1.569,41 9589,948 12960,25 13764

I 13.505,25 17436,48 3059,567 -1.703,25 9074,904 11300,59 15860
2006 Il 13.351,81 20362,33 3830,001 -1.780,83 1013503 13359,83 18352

1] 13.270,88 22321,09 3949,137 -2.573,56 10026/45 14435%,66 18928

v 14.938,59 23107,26 5085,419 -2.751,23 9651,949 14815,4 14132,

I 15.130,35 20596,72 3484,508 -2.952,25 9654,978 13784,35 13716
2007 Il 15.020,59 24483,79 4616,407 -4.267,60 1094198 15662,6 16867,

1] 14.672,19 26775,65 4055,634 -3.421,81 11562)61 16341,08 15967

v 16.698,00 27373,13 5481,621 -3.683,77 11032)91 17752,34 18952

I 15.338,74 24577,2 4188,977 -4.986,95 12559,14 17113,49 17986,
2008 Il 16.053,67 28980,75 5651,309 -4.893,23 14912/89 18731,54 19586

1] 15.865,87 30020,57 4995,241 -3.254,78 1556074 18952,02 198386

v 17.374,79 28505,18 6669,829 -1.347,74 1247819 18609,06 19846

I 20.256,18 21819,62 4687,125 -115,16 9490,787 15372,56 10543,9

Il 22.725,01 24090,2 5617,914 404,10 9543,637 16334,82 10838,3
2009

1] 24.626,29 23283,83 4326,378 889,62 1061177 16326,02 11934,9

IV | 26.983,12 22720,34 5548,171 2.900,41 11085/81 15274,21 11994

I 32.362,32 21264,15 4541,623 -164,02 10519,07 13880,41 12046,1
2010 Il 31.757,97 24078,92 5196,41 1.180,09 13090,87 15000,04 14609,8

1] 34.283,02 25113,43 4230,231 -318,99 14405,29 16134,62 16486,4

IV | 36.114,00 24617,76 5503,897 717,97 16023,62 15979,24 17810,6
2011 I 38.060,78 23096,44 4784,997 -158,30 15784 47 151471,09 18032

Il 38.110,37 27275,99 5595,547 -884,29 16023,62 16757,93 19879,1

Saltinis: sudaryta pagal Lietuvos Respublikos statistikgsadamentas ir Lietuvos bankas.
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2 lentek. Nedarbo lygio, vartotojy kainy indekso, tiesioging uzsienio investicig, namy
aikiy vartojimo iSlaidy, vieSojo sektoriaus pajang ir bendrojo pagrindinio kapitalo formavimo

Lietuvoje duomenys
2004 m. 1 ketv. — 2011 m. 2 ketv.

X8 (vartotop | X9 (tiesiogires | X10 (vieSojo X1l (l:_)en_dr_OJo
. . . pagrindinio
X7 _(nedarbo _ kainy _ uzsienio sek_torlaus kapitalo
lygis, proc.) indeksas, investicijos, pajamos, .
proc.) min. Lt) min. Lt) fomﬁv[gas,

| 13 -1,2 14363,9 4166,9 2517,6Y9

2004 Il 11,3 0,5 14977,7 47656 3595,544
1] 10,6 2,4 15365,7 51816 4014,6

v 10,6 3 16192,6 58478 3989,296

I 10,2 3,2 19743,9 4751,8 2903,669

2005 Il 8,5 2,4 22068,8 575P 3932,628
1 7,2 2,2 25513,7 6004 .4 4696,95

v 7,1 2,9 23895,8 7190,8 5044,876

I 6,4 3,3 24669,3 5490,6 3697,879

2006 Il 5,6 3,6 24186,9 6774,2 5089,056
1] 5,7 3,9 25200,2 7030 5792,621

v 4,8 4,2 28924,6 8180 6458,47

I 5 4,3 31997 6473,9 5209,297

2007 Il 4,1 4,8 33517,8 78364 7085,462
1] 3,9 5,9 35003 8699,B8 7645,896

v 4,2 7,8 35503,9 10356,8 7978,18

| 4,9 10,6 35219,53 7995,6 5925,532

2008 Il 4,5 12,1 35166,46 9404 7683,623
1] 5,9 11,7 34471,07 9933,8 7833,083

v 7,9 9,3 31733,28 10660,7 6927,7[76

I 11,9 8,7 32212,36 7644,3 3635,383

2009 Il 13,6 52 33049,32 7786,5 4027,857
1] 13,8 2,8 33979,01 7819,6 4126,883

v 15,6 1,4 33010,27 8293,5 4017,815

I 18,1 0,3 33137,09 7149 2172,1p2

2010 Il 18,3 0,7 33080,48 7818,6 3648,2p2
1] 17,8 1,8 34859,76 7988,9 4861,P9

v 17,1 3,1 35553,05 92241 4806,881

2011 I 17,2 3,3 35431,45 7344/6 3202,267
Il 15,6 4,8 36964,34 8344,3 4542,065

Saltinis: sudaryta pagal Lietuvos Respublikos statistikqgsad@amentas.
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3 PRIEDAS
Makroekonominiy rodikli y prognozes

1 lentek. Makroekonominiy rodikli y prognozés 2011 metams (lapkidio ménesio prognoz)
procentais ir gautos reikSnés min.Lt.

N | TUIC M [NU ISL | VKI | BVP | VS ISL |B K FORM | EX | ESB | VS PAJ
- 0,

1;:3/(;4 43 % 14 % 63% | 42% 629 0.3 % 177%| 133 0%’3;’ 13.6 %

154 | 41216,72 2053841 6,3 42 289671 561233 5346 19704,7| 354.50| 9479,13

Saltinis: sudaryta pagdlietuvos bankas.

! Tiesiogini; uZsienio investicij tiksliy prognozii nepavyko rasti, tad atsizvelgiani tai, kad per anaij 2011 m. ketv.
dél kito kapitalo srauto padéimo ir neigiamo reinvestiaij srauto sumagimo TUI padicjo 4,3 %, daroma prielaida, kad
ir kitus ketvigius jos digs panasiu tempu.
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4 PRIEDAS
Koreliacinés regresires analizs rezultaty lentelés ir paveikslai
1 lentek. Normalumo testas Lietuvos ketvirtinigp duomeny atveju
Kolmogorov-Smirno% Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
vals_skola ,267) 30 ,000 73 30 ,000
bvp ,084 30 ,200 974 30 ,646
esb ,125 30 ,200 ,980 30 ,834
ex ,123 30 ,200 ,952 30 ,187
im ,106 30 ,200 ,966 30 435
nl ,149 30 ,088 ,900 30 ,008
vki ,174 30 ,021 ,907 30 ,013
tui ,250 30 ,000 ,840 30 ,000
VS_paj ,093 30 ,200 ,979 30 759
vs_V_isl ,071 30 ,200 977 30 727
nu_isl 112 30 ,200 ,962 30 ,339
b_k_form ,149 30 ,089 ,935 30 ,064
a. Lilliefors Significance Correction
*. This is a lower bound of the true significance.
Saltinis: SSPS.
2 lentek. ANOVA Lietuvos ketvirtini y duomeny atveju
Model Sum of Square df Mean Square F Sig.
1 Regression 1,456E4 1 1,456E4 53,256 ,000
Residual 7,654E4 28 2,734E}
Total 2,221E( 29
2 Regression 2,092E4 2 1,046E 218,878 ,000
Residual 1,290ES{ 27| 4779385,55
Total 2,221E( 29
3 Regression 2,143E( 3 7,143E{ 236,64 ,000
Residual 7,847E] 26| 3018215,84
Total 2,221E4 29
4 Regression 2,171EY 4 5,427E§ 268,138 ,000
Residual 5,060E7} 25| 2023816,03
Total 2,221E( 29

a. Predictors: (Constant), nl
b. Predictors: (Constant), nl, im
c. Predictors: (Constant), nl, im, tui

d. Predictors: (Constant), nl, im, tui, nu_isl

e. Dependent Variable: vals_skola

Saltinis: SSPS.
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3 lentek. Kolmogorov-Smirnov testas Lietuvos ketvirtinih duomemny atveju

Unstandardized
Residual

N 30
Normal Parametets Mean ,0000000
Std. Deviation 1,32085919EB

Most Extreme Differences Absolute ,131
Positive ,131

Negative -,074

Kolmogorov-Smirnov Z ,718
Asymp. Sig. (2-tailed) ,681

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

Saltinis: SSPS.

0,67 DQDO

(e]e]

e AN ¥z

o -2 =1 0 1 2 o
Al
Regression Standardized Residual 00 02 o4 08 08 10
Saltinis: SSPS.

1 pav.Liekany histograma ir pasiskirstymas Lietuvos ketvirtinig duomeny atveju
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4 lentek. Liekany statistika Lietuvos ketvirtini y duomemny atveju

Minimum Maximum Mean Std. Deviation

Predicted Value 11455,390{ 36819,910 19589,600 8651,5899 30
Std. Predicted Value -,940 1,992 ,000 1,000 30
Standard Error of Predicted 365,824 760,662 571,017 107,841 30
Value

Adjusted Predicted Value 11201,455] 36405,566 19584,644 8605,9731 30
Residual -2825,0595] 2385,0390 ,0000¢ 1320,8591 30
Std. Residual -1,984 1,677 ,000 ,928 30
Stud. Residual -2,264 1,879 ,001 1,015 30
Deleted Residual -3676,5263] 3075,1071 4,95564 1582,2454 30
Stud. Deleted Residual -2,490 1,986 -,002 1,057 30
Mahal. Distance ,951 7,324 3,867 1,723 30
Cook's Distance ,000 ,309 ,040 ,069 30
Centered Leverage Value ,033 ,253 ,133 ,059 30

a. Dependent Variable: vals_skola

Saltinis: SSPS.
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Granger priezastingumo testo lentads

1 lentek. Granger priezastingumo testo rezultatai 1 lago aeju

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 11/22/11 Time: 19:54
Sample: 2004Q1 2011Q2

Lags: 1
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
BVP does not Granger Cause VALS SK 29 1.26273 2711
VALS_SK does not Granger Cause BVP 0.93446 0.3426
ESB does not Granger Cause VALS SK 29 6.31494 0185.
VALS_SK does not Granger Cause ESB 0.34519 0.5619
EX does not Granger Cause VALS_SK 29 0.35427 5685
VALS_SK does not Granger Cause EX 5.20026 0.0310
EX_IM does not Granger Cause VALS SK 29 10.9214 0.0028
VALS_SK does not Granger Cause EX_IM 0.10475 8374
IM does not Granger Cause VALS_SK 29 0.00466 4@19
VALS_SK does not Granger Cause IM 3.42443 0.0756
NL does not Granger Cause VALS_SK 29 0.20208 5686
VALS_SK does not Granger Cause NL 1.58591 0.2191
NU_ISL does not Granger Cause VALS_SK 29 2.57683 0.1205
VALS_SK does not Granger Cause NU_ISL 0.16730 8106
TUI does not Granger Cause VALS_SK 29 1.13893 29%x
VALS_SK does not Granger Cause TUI 0.29320 0.5928
VKI does not Granger Cause VALS SK 29 0.62550 4362

VALS_SK does not Granger Cause VKI

0.27173 0.6066

VS_PAJ does not Granger Cause VALS_SK
VALS_SK does not Granger Cause VS_PAJ

29

2.614590.1180
0.26127 1386

VS_V_ISL does not Granger Cause VALS_SK
VALS_SK does not Granger Cause VS_V_ISL

29

@14  0.0684
2.62341 .11™4

B_K_FORM does not Granger Cause VALS SK
VALS_SK does not Granger Cause B_K_FORM

29

™18 04777
0.68316 .41@D

Saltinis: Eviews.

5 PRIEDAS
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2 lentek. Granger priezastingumo testo rezultatai 2 lag atveju

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 11/22/11 Time: 19:53
Sample: 2004Q1 2011Q2

Lags: 2
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
BVP does not Granger Cause VALS SK 28 1.51304 2411
VALS_SK does not Granger Cause BVP 2.20294 0.1333
ESB does not Granger Cause VALS_SK 28 13.6356 000
VALS_SK does not Granger Cause ESB 0.96695 0.3952
EX does not Granger Cause VALS SK 28 0.74781 84B4
VALS_SK does not Granger Cause EX 3.72954 0.0395
EX_IM does not Granger Cause VALS SK 28 6.33699 0.0064
VALS_SK does not Granger Cause EX_IM 0.30263 0874
IM does not Granger Cause VALS_SK 28 2.17647 36r1
VALS_SK does not Granger Cause IM 1.69732 0.2053
NL does not Granger Cause VALS_SK 28 5.01128 1860
VALS_SK does not Granger Cause NL 0.11923 0.8881
NU_ISL does not Granger Cause VALS_SK 28 2.19424 0.1342
VALS_SK does not Granger Cause NU_ISL 1.80181 8161
TUI does not Granger Cause VALS_SK 28 1.11673 344b
VALS_SK does not Granger Cause TUI 0.36401 0.6988
VKI does not Granger Cause VALS SK 28 4.88603 01100

VALS_SK does not Granger Cause VKI

0.13665 0.8730

VS_PAJ does not Granger Cause VALS_SK
VALS_SK does not Granger Cause VS_PAJ

28

1.124440.3420
2.14578 3981

VS_V_ISL does not Granger Cause VALS SK
VALS_SK does not Granger Cause VS_V_ISL

28

28533 0.1194
1.87322 .176€8

B_K_FORM does not Granger Cause VALS SK
VALS_SK does not Granger Cause B_K_FORM

28

B564 0.8490
2.56477 .0987

Saltinis: Eviews.
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3 lentek. Granger priezastingumo testo rezultatai 3 lag atveju

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 11/22/11 Time: 19:56
Sample: 2004Q1 2011Q2

Lags: 3
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
BVP does not Granger Cause VALS SK 27 0.73271 544%
VALS_SK does not Granger Cause BVP 1.69888 0.1994
ESB does not Granger Cause VALS_SK 27 7.91277 0014
VALS_SK does not Granger Cause ESB 0.13084 0.9406
EX does not Granger Cause VALS SK 27 0.46745  08RB7
VALS_SK does not Granger Cause EX 2.06951 0.1365
EX_IM does not Granger Cause VALS_SK 27 3.28963 0.0418
VALS_SK does not Granger Cause EX_IM 0.15714 8392
IM does not Granger Cause VALS_SK 27 1.14626 54173
VALS_SK does not Granger Cause IM 1.01859 0.4053
NL does not Granger Cause VALS_SK 27 2.63790 7760
VALS_SK does not Granger Cause NL 0.61119 0.6156
NU_ISL does not Granger Cause VALS_SK 27 1.20052 0.3351
VALS_SK does not Granger Cause NU_ISL 1.55722 3@e2
TUI does not Granger Cause VALS SK 27 0.79311 51720
VALS_SK does not Granger Cause TUI 0.35762 0.7842
VKI does not Granger Cause VALS SK 27 7.00991 00R1
VALS_SK does not Granger Cause VKI 0.17609 0.9113
VS_PAJ does not Granger Cause VALS_SK 27 0.802230.5072
VALS_SK does not Granger Cause VS_PAJ 2.08745 3401
VS_V_ISL does not Granger Cause VALS SK 27 16212  0.3309
VALS_SK does not Granger Cause VS_V_ISL 3.07993 .05@9
B_K_FORM does not Granger Cause VALS_SK 27 0806 0.7503
VALS_SK does not Granger Cause B_K_FORM 1.82872 1744

Saltinis: Eviews.
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4 lentek. Granger priezastingumo testo rezultatai 4 lag atveju

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 11/22/11 Time: 19:56
Sample: 2004Q1 2011Q2

Lags: 4
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
BVP does not Granger Cause VALS SK 26 0.78729 5492
VALS_SK does not Granger Cause BVP 1.76736 0.1820
ESB does not Granger Cause VALS_SK 26 7.94627 0008
VALS_SK does not Granger Cause ESB 0.61472 0.6579
EX does not Granger Cause VALS_ SK 26 0.84604 1335
VALS_SK does not Granger Cause EX 1.32867 0.2995
EX_IM does not Granger Cause VALS SK 26 2.45833 0.0850
VALS_SK does not Granger Cause EX_IM 0.52973 71
IM does not Granger Cause VALS_SK 26 1.65975 0%B2
VALS_SK does not Granger Cause IM 0.61834 0.6555
NL does not Granger Cause VALS_SK 26 4.15440 1580
VALS_SK does not Granger Cause NL 0.56113 0.6940
NU_ISL does not Granger Cause VALS_SK 26 1.30089 0.3092
VALS_SK does not Granger Cause NU_ISL 1.16756 5883
TUI does not Granger Cause VALS_SK 26 0.64057 64@8
VALS_SK does not Granger Cause TUI 0.24720 0.9074
VKI does not Granger Cause VALS SK 26 12.2987 E-05
VALS_SK does not Granger Cause VKI 0.37311 0.8246
VS_PAJ does not Granger Cause VALS_SK 26 1.188320.3514
VALS_SK does not Granger Cause VS_PAJ 3.35894 3380
VS_V_ISL does not Granger Cause VALS SK 26 15205 0.2744
VALS_SK does not Granger Cause VS_V_ISL 5.19838 .00&4
B_K_FORM does not Granger Cause VALS SK 26 ®a72 0.6202
VALS_SK does not Granger Cause B_K_FORM 1.64716 .208b
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5 lentek. Granger priezastingumo testo rezultatai 5 lag atveju

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 11/22/11 Time: 19:56
Sample: 2004Q1 2011Q2

Lags: 5
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
BVP does not Granger Cause VALS SK 25 6.47418 00ZB
VALS_SK does not Granger Cause BVP 7.69253 0.0012
ESB does not Granger Cause VALS_SK 25 9.02002 0005.
VALS_SK does not Granger Cause ESB 0.62060 0.6866
EX does not Granger Cause VALS SK 25 454704 11RO
VALS_SK does not Granger Cause EX 2.43794 0.0866
EX_IM does not Granger Cause VALS_SK 25 3.27596 0.0363
VALS_SK does not Granger Cause EX_IM 0.70417 9762
IM does not Granger Cause VALS_SK 25 7.25828 0160
VALS_SK does not Granger Cause IM 0.86513 0.5282
NL does not Granger Cause VALS_SK 25 5.64620 04x0
VALS_SK does not Granger Cause NL 0.50660 0.7667
NU_ISL does not Granger Cause VALS_SK 25 19.2776 8.E-06
VALS_SK does not Granger Cause NU_ISL 1.63419 1%8p2
TUI does not Granger Cause VALS SK 25 1.39933 2831
VALS_SK does not Granger Cause TUI 0.29264 0.9091
VKI does not Granger Cause VALS SK 25 13.4346 E-@
VALS_SK does not Granger Cause VKI 1.81509 0.1744
VS_PAJ does not Granger Cause VALS_SK 25 9.58242 0.0004
VALS_SK does not Granger Cause VS_PAJ 2.66001 6820
VS_V_ISL does not Granger Cause VALS SK 25 26970 0.1302
VALS_SK does not Granger Cause VS_V_ISL 3.71321 .02%9
B_K_FORM does not Granger Cause VALS_SK 25 @354 0.0021
VALS_SK does not Granger Cause B_K_FORM 3.13257 .041P
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6 lentek. Granger priezastingumo testo rezultatai 6 lag atveju

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 11/22/11 Time: 19:57
Sample: 2004Q1 2011Q2

Lags: 6
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
BVP does not Granger Cause VALS SK 24 4.95067 010
VALS_SK does not Granger Cause BVP 6.43601 0.0041
ESB does not Granger Cause VALS_SK 24 8.38098 001a@.
VALS_SK does not Granger Cause ESB 1.15178 0.3960
EX does not Granger Cause VALS_ SK 24 2.99895 5470
VALS_SK does not Granger Cause EX 1.22812 0.3625
EX_IM does not Granger Cause VALS_SK 24 3.17202 0.0465
VALS_SK does not Granger Cause EX_IM 0.51401 6378
IM does not Granger Cause VALS_SK 24 7.19884 0250
VALS_SK does not Granger Cause IM 0.37262 0.8816
NL does not Granger Cause VALS_SK 24 4.39332 1650
VALS_SK does not Granger Cause NL 1.44194 0.2831
NU_ISL does not Granger Cause VALS_SK 24 16.1986 7.E-05
VALS_SK does not Granger Cause NU_ISL 0.78965 9&B5
TUI does not Granger Cause VALS SK 24 3.19623 04%b
VALS_SK does not Granger Cause TUI 0.27523 0.9371
VKI does not Granger Cause VALS SK 24 16.8100 E-@

VALS_SK does not Granger Cause VKI

5.65406 0.0067

VS_PAJ does not Granger Cause VALS_SK
VALS_SK does not Granger Cause VS_PAJ

24

6.65423 0.0036
9.02487 0100

VS_V_ISL does not Granger Cause VALS SK
VALS_SK does not Granger Cause VS_V_ISL

24

19873  0.1555
5.07321 .01@0

B_K_FORM does not Granger Cause VALS_SK
VALS_SK does not Granger Cause B_K_FORM

24

48843 0.0137
2.35231 .103P
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5 PRIEDAS

Valstybeés skolos prognogés pagal Blanchard formule rezultatai

1 lentek. Valstybés skolos prognog, remiantis Blanchard formule, min. Lt.

- VVP
Valdzios alakan Prognoz
. sektoriaus Mokestinés P 4 Valstybés 9 Paklaida,

Metai o . normuy pagal

iSlaidos be pajamos A skola | hard proc.

alukany syertln_lay Blanchar

P vidurkiai
2004 11493,38 12386,7 4,0 12155,3
2005 12867,5 14439,1 3,2 13276,1 11748,19 -11,5
2006 15549,12 17138,6 3,7 14938,6 12129,34 -18,4
2007 16942,17 20481,7 4.4 16698 13901,85 -16,7
2008 20794,36 23185,4 6,0 17374,8 13893,19 -20,(
2009 19283,59 159925 8,2 26983,1 13901,84 -48,5%
2010 17797,16 15673,2 4.6 36113,8 32486,8 -10,4
2011 39899

Saltinis: sudaryta autes



