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IVADAS

Siais laikais valstybés skolinimasis yra tapes jprastu ir netgi nei§vengiamu reiskiniu. Esant
auganciai eckonomikai tinkamas ir efektyvus skolinty 1éSy panaudojimas turéty teigiamai veikti
ekonomikos plétra, taciau nevaldomas skolos augimas gali atnesti Saliai dideliy problemy ir tapti nasta
ekonomikai. Efektyvus valstybés skolos valdymas, tinkamai formuojama skolos struktiira yra labai
svarblis veiksniai siekiant uZztikrinti finansinj Salies stabilumg. Pagrindinis tikslas, kurio Salys turi siekti
valdant valstybés skolg yra skolinimosi poreikio finansavimas kuo mazesniais kastais ir priimtina rizika.

Po paskutinés finansy krizés, sumazéjus Saliy pagaminamam bendram vidaus produktui,
mokestinéms pajamoms, jos, mégindamos atgaivinti ir paskatinti savo ekonomikas, didino iSlaidas ir
biudzeto deficitus. Valstybés finansavimo trukumas smarkiai didino valstybés skolas ir Saliy
isipareigojimus. Deja, létai atsigaunanti ekonomika ir smarkiai didéjanti skola kai kuriy valstybiy
situacijas padar¢ itin sudétingomis. Prie§ daugiau negu tris metus pradéta kalbéti apie Euro zong iStikusia
valstybés skoly krizg, kurios centre atsidiré Graikija, Italija, taip pat Pranciizija, Portugalija, Airija.
Tokios iSrySkéjusios problemos privercia kiekvieng Salj susimastyti apie butinybe kontroliuoti valstybés
skolos augimo tempus.

Temos aktualumas. Krizés metu iSaugo ne tik jau minéty, taciau ir kity Europos sgjungos Saliy
valstybiy skolos, tame tarpe ir Baltijos Saliy. Nors lyginant su kitos ES Salimis, Baltijos Saliy valstybes
skolos néra didelés, tadiau kasmetinis jy augimas veria atkreipti démesj i $ig problema. Zinant tai, jog
Estijos valstybés skola yra maziausia visoje Europos sgjungoje, kyla susidoméjimas ir noras palyginti jos
valstybés skolos struktiirg, valdymo principus su kaimyniniy Saliy Lietuvos ir Latvijos valstybés skolomis
bei atrasti priezastis kod¢l trijy panasaus dydzio, panasia istoring praeit] turinCiy Saliy valstybés skolos
lygiai skiriasi.

Tyrimo problema: kuo skiriasi valstybés skola ir jos valdymas Baltijos salyse?

Tyrimo objektas: Baltijos $aliy valstybés skola ir jos valdymas

Tyrimo hipotezé: Maza Estijos valstybés skolg lyginant su kitomis Baltijos Salimis lemia geriau
formuojama valstybés skolos portfelio struktiira bei grieztesnés skolos valdymo priemonés.

Tyrimo tikslas: atlikti Baltijos Saliy valstybés skolos ir jos valdymo palyginamajg analize.

Tyrimo uzdaviniai:

1. Atlikti uzsienio ir Lietuvos autoriy mokslinés Literatiiros analize iSskiriant vastybés

skolos klasifikavima, skolinimosi priemones, veiksnius lemiancus skolinimosi poreikj, skolos



poveikj ekonomikai, skolos vertinimo rodiklius bei skolos valdymo problemas.

2. Pateikti Baltijos Saliy valstybés skolos analizés, vertinimo ir prognozavimo
metodologija.

3. Apzvelgus Baltijos Saliy ekonomine¢ situacijg, lemiancia skolinimosi poreik]j,
palyginti Baltijos Saliy valstybés skolos dydzius, strukturg bei atlikti skolos vertinimg remiantis
santykiniais rodikliais.

4. Palyginti Baltijos Saliy valstybés skolos valdymo ypatumus.

5. Atlikti Baltijos Saliy valstybés skolos pokyciy prognoze 2013 - 2014 metams.

Tyrimo metodai: Darbe naudojami tokie metodai kaip mokslinés literatiros analizé, statistiniy
duomeny bei grafinés analizés metodai, Koreliaciné bei regresiné analizés, autoregresijos slankiyjy
vidurkiy metodas.

Tyrimo naujumas ir reikSmingumas. Tyrimo naujumas ir reikSmingumas slypi tame, kad
tarpusavyje lyginama Baltijos Saliy valstybés skola ir jos valdymo ypatumai. Baltijos Salis tarpusavyje
lyginti tikslinga, nes S$ios Salys vienu laiku atgavo nepriklausomybe, nepaveldéjo jokiy skoliniy
isipareigojimy, todél ir valstybés skolg pradéjo kaupti tuo paciu metu.

Darbo struktira. Darba sudaro trys dalys. Pirmojoje darbo dalyje pasinaudojant Lietuvos ir
uzsienio mokslininky darbais pateikiamas vastybés skolos klasifikavimas, skolinimosi priemonés,
veiksniai, leimiantys valstybés skolinimosi poreikj, valstybés skolos vertinimo rodikliai, apzvelgiama kokj
poveikj Salies ekonomikai daro valstybés skolinimasis, taip pat valstybés skolos valdymo problemos bei
kylancios rizikos.

Antrojoje darbo dalyje pateikiama Baltjos Saliy valstybés skolos analizés, vertinimo bei
prognozavimo metodologija.

Treciojoje darbo dalyje atlieckama Baltijos Saliy ekonominés situacijos, lemiancios valstybés
skolinimosi poreikj, analizé. Taip pat analizuojamas Baltijos Saliy valstybés skolos dydis, ji lemiantys
veiksniai, skolos struktiira, atlickamas valstybés skolos vertinimas pagal santykinius rodiklius bei
apzvelgiami skolos valdymo ypatumai. Pritaikant koreliacing analize tiriamas Baltijos Saliy valstybés
skolos ir BVP, biudzeto deficito/pertekliaus, einamosios saskaitos pertekliaus/deficito bei valstybés skolos
valdymo iSlaidy rySys. Panaudojant tiesinés regresijos bei autoregresijos slankiyjy vidurkiy metodus,
prognozuojama Baltijos Saliy valstybés skola 2013 - 2014 metams. Galiausiai pateikiamos iSvados ir

sitlymai.



1. VALSTYBES SKOLOS IR JOS VALDYMO TEORINIAI ASPEKTAI

Valstybés finansy tvarkymas ir valdymas yra labai svarbi valstybés veikla, kadangi nuo to
priklauso valstybés fiskaliniai rezultatai. Pagrindinés finansy problemos, su kuriomis susiduria valstybé,
yra pajamy surinkimas, i§laidy valdymas bei valstybés skola. Siame darbe visas démesys bus skiriamas

butent valstybés skolai.

1.1. Valstybés skolos samprata, klasifikacija ir skolinimosi priemonés

Kaip teigiama LR Valstybés skolos jstatyme, valstybés skola - tai prie valdzios sektoriaus
priskiriamy subjekty, turin€iy teis¢ skolintis, prisiimty, bet dar nejvykdyty isipareigojimy grazinti
kreditoriams 1éSas, pasiskolintas iSplatinant Vyriausybés vertybinius popierius, pasirasant paskoly sutartis,
finansinés nuomos (lizingo) sutartis ir kitus jsipareigojamuosius skolos dokumentus, konsoliduota suma.
Anot Levisauskaités, Raskio (2003), valstybés skola — tai visy iSleisty ir dar nepadengty valstybés
paskoly suma kartu su priskai¢iuotomis uz jas palikanomis, kurios turi buiti iSmokétos nustatytu laiku arba
iki nustatyto termino. Apskritai, valstybés skolinimasis — atsakinga ir sudétinga valstybés veikla, lemianti
valstybés ekonomika, politinius pokycius, tarptauting reputacijg ir daugelj kity veiksniy. Tai svarbus
pajamy Saltinis, galintis i§ dalies pakeisti mokescius ir bati valstybés fiskalinio biudzeto deficito
padengimo Saltiniu (Stuopyte, 2004).

1 paveiksle pateiktos pagrindinés valstybinio kredito formos.

Pagrindinés valstybinio
kredito formos

— | T~

Valstybés paskoly
Valstybés Valstybés garantija teikimas i§ biudzeto
skolinimasis 1é8y ar kity valstyb.
kredito fondy
Saltinis: sudaryta pagal LeviSauskaite, mkys, 2003; Stuopyte, 2004

1 pav. Pagrindinés valstybinio kredito formos

Kaip matyti 1 paveiksle valstybé gali pati skolintis tiesiogiai, taip pat gali suteikti garantijas. Tokiu

atveju valstybé jsipareigoja grazinti visg skolg arba jos dalj ir apmokéti kitas, su skola susijusias islaidas
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kreditoriui uz skolininkg, uz kurio skoliniy jsipareigojimy nevykdymg valstybé garantuoja. Taipogi
valstybé gali savo vardu pasiskolintas 1¢Sas véliau perskolinti kitoms institucijoms.
Valstybés skola gali buti klasifikuojama pagal jvairius kriterijus. Dauguma autoriy siiilo panasia

valstybés skolos klasfikacijg. Ji pateikta 2 paveiksle.

r

* Tiesioginé valstybés skola

Pagal priklausomumo laipsnj * Netiesioginé valstybés skola

- 1
. * Valstybés skola vidaus valiuta
Pagal valiuta * Valstybés skola uzsienio valiuta
)
Pacal rink * Vidaus rinkoje suformuota valstybés skola
& 2  Uzsienio rinkoje suformuota valstybés skola
* Trumpalaike valstybés skola )
Pagal trukmg * ilgailaike valstybés skola
... - oy
* Centrinés valdZios skola )
Pagal sektoriy * Socialiniy apsaugos fondy skola
L ] ¢ Vietos valdzios skola )

Saltinis: sudaryta pagal Levisauskaite, Rugkys 2003; Karajizien¢, Sabonien¢ 2009; Buskevicitte 2008, Stuopyté 2004.
2 pav. Valstybés skolos klasifikacija

Tiesiogin¢ valstybés skola — tai jsipareigojimai, prisiimti valstybés vardu, o netiesioginé -
jsipareigojimai, dél kuriy buvo suteiktos valstybés garantijos. Savo ruoZtu, tiesioginé ir netiesioginé skolos
skirstomos ] vidaus - jsipareigojimai, prisiimti litais, ir uzsienio — jsipareigojimai, prisiimti uzsienio
valiuta. Karajiziené, Saboniené (2009) pazymi tai, jog svarbu atkreipti démes;j | tai, kad valstybés skolg
sudaro vidaus ir uzsienio skolos, kuriy svarba ekonomikoje néra tapati. Valstybés uzsienio skola — tai
valstybés skola, suformuota uZsienio rinkoje, o vidaus skola — valstybés skola, suformuota vidaus rinkoje.
Pasak Stuopytés (2004), valstybei skoliantis vidaus rinkoje, rezidentai gauna paliikanas, tai yra pajamas i$
paliikany, ir moka mokesCius. Valstybei skolinantis uzsienio rinkoje, pajamos i§ paliilkany mokamos
uzsieniui ir, kitaip tariant, nespartina $alies ekonomikos vystymosi. Be to, ir rezidentai gali skolinti
valstybei uzsienio valiuta, o ne Salies nacionaline valiuta.

Pagal trukme valstybés skola gali biiti skirstoma j trumpalaike ir ilgalaike. Skolintis trumpam laikui
ne itin patogu, nes valstybés izdui reikia dazniau planuoti iSmokas, o kartais net parduoti rinkoje naujus

skolinius instrumentus ankstesnéms skoloms apmoketi.
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Taip pat valstybés skola gali biiti klasifikuojama pagal sektorius. Europos statistikos departamente
iSskiriamos trys pagrindinés valstybés skolos struktiiros dalys: centrinés valdzios skola, vietos valdzios
skola ir socialinés apsaugos fondy skola. Centrinés valdzios skolai priskiriama valstybés biudzetiniy
istaigy, nebiudzetiniy fondy, valstybés jmoniy, kurios yra ne rinkos gamintojas, vieSyjy istaigy, kurios yra
ne rinkos gamintojas ir kurias kontroliuoja ir daugiausia finansuoja centrin¢ valdzia, skola. Centrinés
valdzios skola paprastai sudaro didzigjg visos valstybés skolos dalj. Vietos valdzios skola apima
savivaldybiy biudzetiniy jstaigy, savivaldybiy jmoniy, kurios yra ne rinkos gamintojas, viesyjy jstaigy,
kurios yra ne rinkos gamintojas ir kurias kontroliuoja ir daugiausia finansuoja vietos valdzia, skola.
Socialinés apsaugos fondy skola sudaro socialinio draudimo, privalomojo sveikatos draudimo fondo ir
uzimtumo fondo skola.

Toliau tikslinga buty apzvelgti, kokie yra galimi valstybés skolinimosi instrumentai. Juos irgi galima
klasifikuoti pagal tam tikrus kriterijus. Valstybés skolos instrumenty klasifikacija pateikta 3 paveiksle.

* Centrinés vyriausybés leidZziami VP

Pagal teise leisti SVP emisij .. e
agal telsg leist emisya ., Vietinés valdzios leidziami VP

Pagal skolos Saltiniy susidarymo |* Vidinés, susiformuojancios vidaus finansy rinkose
vietg * ISorinés, susiformuojancios uzsienio finansy rinkose
v

Pagal pajamy uZz skolinimg * Procentinés paskolos

gavimo buda * Loterijy paskolos
D — w
. * Trumpalaikés paskolos
Pagal Slf{glr%si r[:l)ﬁgenglmo *Vidutinés trukmés paskolos
*Ilgalaikés paskolos )
Pagal igplatinimo biida *Pardavinéjamosios paskolos

*Nepardavinéjamosios paskolos

\

Saltinis: sudaryta pagal Levisauskaité, Raiskys, 2003

3 pav. Valstybés skolos instrumenty klasifikacija

Pagrindinis valstybés skolinimosi biidas yra vertybiniy popieriy leidimas. Tai valstybés vardu vidaus
(obligacijos, izdo vekseliai) ar uzsienio rinkose (euroobligacijos) isleidziami vertybiniai skolos popieriai,
patvirtinantys jy turétojo teise¢ numatytais terminais gauti jy nominalig verte atitinkanc¢ig sumg, paltikanas

ar kitg ekvivalenta. Jie atskirose Salyse sudaro labai zymia skolos dalj. Pagal emitentg jie gali buti


http://www.finmin.lt/web/finmin/vvp/duk#5
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skirstomi j centrinés valdzios ir vietinés valdZios leidziamus VP. Centrinés valdzios leidziami VP
paprastai sudaro didzigja dalj visy valstybés skoly. Lietuvoje VP leidzia tik centriné valdzia.

Kitas biidas valstybei pasiskolinti pinigy yra paskolos. Paskolos gali biiti skirstomos pagal jvairius
kriterijus. Pagal paskoly $altiniy susidarymo vieta yra i$skiriami vidiniai ir iSoriniai skolinimosi $altiniai.
Vidiniai — tai kai valstybés skolinimasis susiformuoja vidaus rinkoje. Skolinamasi valstybés viduje i$
vietiniy banky ar leidZiami vertybiniai popieriai $alies vertybiniy popieriy birzoje. ISoriniai — Kai
skolinamasi uzsienio finansy rinkose, pasitelkiant uzsienio finansy institucijas. Naudojantis Siuo Saltiniu
patogu skolintis uzsienio valiuta. Pagal pajamy uz skolinimg gavimo biidg gali buti skiriamos procentinés
ir loterijy paskolos. Procentinés obligacijos yra pagrindiné valstybiniy obligacijy rasis. Tokiy VP
savininkai kasmet (ar kitais nustatytais terminais) gauna pastovias pajamas, apskaiciuotas pagal nustatyta
paliikany norma. Sios obligacijos dar vadinamos kupono obligacijomis, t.y. mokamos paliikanos pagal
pateikiamg kupong (atkarpg). Pajamos uz paskolintg kapitalg kreditoriui iSmokamos palaipsniui per visg
paskolos laika. Loterijos obligacijy savininkams pajamos uz laiméjimg iSmokamos visos i$ karto iSperkant
obligacijg. Be to, pajamos iSmokamos tik laiméjusioms obligacijoms.

Skirstant pagal galiojimo terminus galima i$skirti trumpalaikius, vidutinio ilgumo ir ilgalaikius
valstybés skolinimosi instrumentus. [vairiose valstybése laikotarpiai Siek tiek skiriasi:

e Trumpalaikés — iki 1 mety (kartais iki 2 — 3 mety);
e Vidutinés trukmés — nuo 2 — 3 mety iki 10 mety;
o [lgalaikés — nuo 5 — 10 mety iki 40— 50 mety, kartais net 100.

Kartais iSleidziami vertybiniai popieriai ir be galiojimo termino, t.y. nuolatiniai. Tokiu atveju su
kreditoriumi yra suderinami tik paliikany procentai.

Skolos instrumentai taip pat gali biti klasifikuojami pagal iSplatinimo biida. Pardavinéjamieji
vertybiniai popieriai yra platinami per vertybiniy popieriy birzas kaip ir bet kurie kiti vertybiniai popieriai.
Nepardavin¢jami vertybiniai popieriai — tai 1éSy pritraukimas per bankus, taciau jie neparduodami per
birza. Prie tokiy finansiniy instrumenty galima priskirti vyriausybés iSleidziamus taupomuosius lakstus,

kurie platinami gyventojams per komercinius bankus. (Levisauskaité, Raskys, 2003).
1.2. Valstybés skolinimosi poreikj lemiantys veiksniai
Anot Buskeviciiites (2008), LeviSauskaités, Ruskio (2003), Buckitnienés (2011), Kazlauskienés

(2012) kiekvienos valstybés skolinimosi poreikj lemia trys pagrindiniai veiksniai:

e BiudZeto deficitas. Kai valstybés iSlaidos yra didesnés negu pajamos, tai jy skirtumas paprastai
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dengiamas skolintomis léSomis. Bitina skirti biudZeto deficito ir skolos sgvokas. Biudzeto
deficitas yra jvertinamas per tam tikrg laikotarpj (dazniausiai metus), o valstybés skola yra visy
buvusiy biudzety deficity sukaupta suma. Deficitiniais metais skola didéja, o pertekliniais —
mazéja.
Vyriausybés skolinty 1éSy perskolinimas valstybés valdymo institucijoms ir valstybés
valdomoms jmonéms. Kartais vyriausybé skolinasi 1éSas savo vardu vidaus arba uzsienio rinkose
ir véliau jas perskolina kitiems valstybés valdymo subjektams ar valstybés valdomoms jmonéms.
Tai daroma norint jgyvendinti projektus, kuriy finansavimas nenumatytas valstybés biudZete,
taCiau jie yra svarbiis Salies tkiui (infrastruktiiros, energetikos, gamtosaugos plétros projektai).
Siems projektams reikia dideliy finansiniy investicijy, kurios bus naudojamos ne vienerius metus.
Sis perskolinimas naudojamas dar ir todél, kad vyriausybeé, turédama isskirting padétj rinkose gali
pasiskolinti 1éSy kur kas pigiau ir ilgesniam laikui nei kiti valstybés valdymo ir @ikio subjektai.
Refinansuojamos skolos. Siuo atveju vyriausybé ima nauja paskola, kad grazinty anks&iau
paimta. Jeigu ankstesné paskola arba perskolintos léSos grazinamos sutartyse nurodytu laiku, tai
valstybés skolinimosi poreikis nedidéja. Skolinimosi poreikis nedidés ir esant pertekliniam
biudzetui, nes gautos perteklinés 1€Sos gali biiti panaudotos paskoloms grazinti.
Buckitiniené (2011) atskirai pateikia ir Siuos valstybés skolinimosi poreikj leimiancius faktorius:

e Valstybés pinigy srauty subalansavimas;

e Valstybés investicijy finansavimas;

e Valstybés skolos dengimas;

e Valstybés socialinés apsaugos fondy skolinimo jsipareigojimamy dengimas;

e Valstybés garantiniy jsipareigojimy vykdymas.

Buckitiniené ir kt. (2003) kaip dar vieng valstybés skolinimgsi lemiantj veiksnj i$skiria priimtus

valstybés jstatymus, kuriy jvykdymui valstybé turi skolintis.

1.3.Valstybés skolinimosi ir ekonominio augimo rysys

De¢l valstybés skolinimosi ir Salies ekonominio augimo rySio kyla nemazai diskusijy. Sis klausimas

skatina tiek lietuviy, tiek uzsienio mokslininkus atlikti jvairius tyrimus, tac¢iau vieningos nuomonés taip ir

neprieita, kadangi vienareik§miskai jvertinti valstybés skolos ir Salies ekonominio augimo rys$j yra labai

sudétinga.

Siais laikais valstybés skolinimasis yra tapes nei§vengiamu reiskiniu. Kai kurie ekonomistai
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sutinka su mintimi, jog valdzios sektoriaus skolinimasis gali turéti teigiamos jtakos Salies ekonominiam
augimui. Anot Buskeviciatés (2008), Budrytés, Tursos (2002) esant auganciai ekonomikai, kai kapitalas
palyginti nedidelis, o investicijy galimybés ir jy graza yra didesnés nei iSsvysciusiose Salyse, valstybés
skolinimasis turéty teigiamai paveikti ekonomikos plétra. TeoriSkai vertinant ekonomikos augimas ir
didéjancios biudZeto pajamos turéty padengti biudzeto deficita ir kitas susikaupusias valstybés skolas.
Valstybés skolinimasis suteikia galimybe skatinti ekonomikos augimg pritraukiant pinigy i§ uzsienio
investuotojy ar perskirstant vidaus rinkoje esancias léSas tarp ty, kurie jy esamu momentu turi per daug ir
ty, kuriems jy triksta. Martin (2009) teigimu, kaip dar vieng i§ teigiamy valstybés skolinimosi aspekty
galima iSskirti tai, jog valstybés skolinimasis, esantis kaip alternatyva mokes¢iy didinimui, sumaZina
gyventojy mokesting nasta esamu laikotarpiu. Kita vertus, valstybés skolinimasis uzkrauna nasta ateitiems
kartoms ir taip mazina jy galimybes ilaikyti ekonominj ir finansinj stabiluma.

Sia ir kitaip pasireiskian¢ia neigiama valstybés skolinimosi jtaka Salies ekonominiam augimui ir
finansiniam stabilumui akcentuoja ne vienas autorius. Kaip teigia Kumar, Woo (2010), yra keletas biidy
kaip aukstas valstybés skolos lygis gali neigiamai paveikti vidutinés trukmés ir ilgalaikj ekonominj
augima. Jie iSskiria tokius aspektus:

e D¢l didelés valstybés skolos iSaugusios ilgalaikés paliikany normos gali neigiamai paveikti
kapitalo paskirstyma ir augima;

e Didesni mokesciai ateities kartoms;

e Infliacija;

e Didesnis neuztikrintinumas dél ateities perspektyvy ir politikos.

Esant itin ekstremaliai situacijai, kuomet valstybés skoly krizé¢ sukelia banky ar valiutos krizes, Sie

efektai ypac sustipré¢ja.

Checherita, Rother (2010) ieSkodami sgsajy tarp valstybés skolos ir ekonominio augimo (BVP
augimo) analizavo 12 Europos Saliy duomenis ir pateiké iSvada, jog sritys per kurias valstybés
skolinimasis veikia ekonominj augima yra:

e Privataus sektoriaus santaupos;

e  VieSosios investicijos;

e Salies gamybinis produktyvumas;

o Salies ilgalaikés nominalios ir realios paliikany normos.

Stuopyté, Navickas (2000) teigia, jog vieni svarbesniy vyriausybés biudZeto deficito bei skolos
padariniy yra trumpu laikotarpiu auganti bendroji paklausa ir ilgu laikotarpiu maz¢jantis kapitalas. Skolos

politika veikia ekonomika ir kitais budais:
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e [taka monetarinei politikai;

e Negriztamas mokesCiy (paliikany), reikalingy aptarnauti skolg, praradimas;

e Politiniy sprendimy, nustatanciy fiskaling politika, pasikeitimas;

e Tarptautinis pasitikéjimas;

e Pavojus dél politinés nepriklausomybés arba tarptautiniy pozicijy jtakos sumazéjimo.

Reinhart, Rogoff (2010) tyré rysj tarp valstybés skolos ir ilgalaikio realaus BVP augimo
naudodami 20 Saliy paskutiniy dviejy deSimtmec¢iy duomenis ir pastebéjo tai, kad Salyse, kuriose valstybés
skolos ir BVP santykis yra mazesnis negu 90 proc., rySys tarp valstybés skolos ir ilgalaikio ekonominio
augimo yra silpnas, tuo tarpu Salyse, kuriose valstybés skolos ir BVP santykis yra daugiau negu 90 proc.,
vidutinis ekonomikos augimo tempas yra létesnis lyginant su mazesne¢ skolg turin¢iomis Salimis. PanaSy
ry$j tarp BVP augimo ir valstybés skolos jzvelgé ir jau minéti Kumar, Woo (2010), Checherita, Rother
(2010), taip pat Clements ir kt. (2003). Tokie mokslininky tyrimy rezultatai leidzia daryti iSvada, jog
egzistuoja tam tikra riba iki kurios valstybés skolinimasis netgi skatina Salies ekonominj augima, tuo tarpu
pasiekus tam tikrg skolos lygj, ji pradeda stabdyti salies ekonomikos plétra. Apie egzistuojancig valstybés
skolinimosi riba, kurig perzengus Salis susiduria su problemomis, raso ir lietuviy autoriai. Buskeviciiité
(2008) teigia, kad dideli valstybés skoliniai jsipareigojimai gali létinti ekonomikos augimg dél didéjanciy
palikany normy, dé¢l privataus sektoriaus investicijy iStimimo, dél demotyvuoty investuotojy ir jy
aktyvumo sumazéjimo.

Norint, kad valstybés skolinimasis teigiamai veikty Salies ekonomika, skolintos 1éSos turi biti
panaudojamos efekyvioms investicijoms arba kitaip tariant turi buti skolinamasi pagal ,,auksing* taisykle
(Budryté, Tursa, 2002; Buskeviéiate, 2008; Ciburiené, Povilaitis, 2005). Tokiomis investicijomis paprastai
laikomos valstybés iSlaidos Zmogaus ir fiziniam kapitalui (Svietimui, sveikatos apsaugai, komunikacijoms,
transportui). Jeigu skolintos 1éSos yra efektyviai investuojamos ir skolos lygis nekelia grésmeés
ekonominiam stabilumui, be to Salyje vykdoma optimistinius likes€ius palaikanti politika ir
nesusiduriama su iSorés Sokais, ekonomika turéty plétotis ir garantuoti skolos grazinima laiku.

Siekiant, kad valstybés skola netapty Salies problema, reikalingas efektyvus jos valdymas. Apie tai

bus kalbama sekanc¢iame darbo poskyryje.

1.4.Valstybés skolos valdymas

Skolos valdymo politika yra neatskiriama valstybés ekonominés politikos dalis. Efektyvus

valstybés skolos valdymas yra finansinio stabilumo ir tvarios fiskalinés politikos kertinis akmuo. Vyrauja
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placiai paplitusi nuomoné, jog efektyvus valstybés skolos valdymas gali padéti Salims susimazinti skolos
aptarnavimo kastus, suteikia galimybe valdyti finansing rizika, palengvinti finansinio stabilumo islaikyma
bei plétoti visg Salies finansy sistemg. Tuo tarpu netinkamai formuojama valstybés skolos struktiira
(valiutos, laikotarpio, palikany normos ir pan. atzvilgiais) ne vienoje Salyje yra smarkai prisid¢jusi prie
ekonomines krizes.

Kaip teigiama Tarptautinio valiutos fondo ir Pasaulio banko bendrai parengtame dokumente
Valstybés skolos valdymo gairés (angl. Guidelines for Public Debt Management) pagrindinis valstybés
skolos valdymo tikslas — uztikrinti Vyriausybés skolinimosi poreikio finansavimg kuo mazesnémis
sgnaudomis ir priimtina rizika. Tokj tiksla, kaip svarbiausig valdant valstybés skola, kelia dauguma
Europos saliy.

Yra nemazai teorijy, nurodanciy kaip efektyviai valdyti valstybés skolg. Jos apima
makroekonomikos stabilizavima, nacionaliniy finansy rinky plétra, monetarinés politikos palaikyma, kasty
ir rizikos minimizavima. Dauguma jy teigia, kad valstybés skolos valdymas apskritai turi tilpti j visos
makroekonomings politikos rémus, tam kad biity galima iSlaikyti stabilumg ir prisidéti prie Salies
ekonominio augimo. Tai, kad valstybés skolos valdymas siejamas su makroekonominiais tikslais, parodo,
jog jis skiriasi nuo skoly valdymo privac¢iame sektoriuje, kur pagrindinis tikslas yra kasty mazinimas. Be
to, privaCiame sektoriuje turtas ir jsipareigojimai tarpusavyje yra labai susije, tuo tarpu valstybiniame
sektoriuje tokios tiesioginés sgsajos dazniausiai néra (Wolswijk, Hann, 2005). Glaudi valstybés skolos
valdymo sgsaja su makrooekonominiais tikslais ir makroekonominio stabilumo uZztikrinimu, leidzia
manyti, jog valstybés skolos valdymas turéty biti patikétas finansy minsterijai. Taip pat esant valstybés
skolos valdymo rysiui su Salies monetarine politika, tam tikra atsakomybé uz valstybés skolos valdyma
valdyme dalyvauja jstatymus leidZianti institucija bei vyriausybé ir/arba centrinis bankas.

Tarptautinio valiutos fondo ir Pasaulio banko bendrai parengtame dokumente Valstybés skolos
valdymo gairés irgi minima, jog valstybés skola turi buti derinama su fiskaline ir monetarine politika.
Taciau tuo paciu teigiama, jog netinkama fiskaliné ir monetariné politika daZznai tampa rizikingos
valstybes skolos struktiiros priezastimi. Esant silpnai makroekonominei politikai, net protinga ir pagrista
skolos valdymo politika nepadés iSvengti kriziy. Pagrjsta skolos valdymo politika tik sumazina finansinés
rizikos iSplitimo galimybg.

Todel vis dazniau tarp pratiky atsiranda siiilymy, kad valstybés skolos valdymas turéty buti
laikomas kaip atskira makroekonominé politika, su atskirais tikslais ir priemonémis (Togo, 2007). Kai

kuriose i$sivyscCiusiose Salyse uz skolos valdyma yra atsakinga speciali parlamentui pavaldi institucija.
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Nemazai uzsienio eksperty pritaria Salyse esancioms nepriklausomoms valstybés skolos valdymo
tarnyboms, taip pat pastebi, kad geresniy rezultaty pasiekiama, kai skolg valdo viena institucija nei
iSskaidant iSteklius keliems valstybés valdymo organams. Siekdamos nepriklausomybés nuo politiky
itakos, tarnybos turi tam tikrg autonomija, ir tada valstybés skola valdoma skaidriau ir veiksmingiau
valdyma, jos tikslas gali biiti trumpuoju laikotarpiu skirti maziau 1€y valstybés skolos aptarnavimui tam,
kad turéti daugiau finansiniy iStekliy esamu laikotarpiu. Taciau ateityje tai gali lemti padidéjusias
valstybés skolos aptarnavimo islaidas bei atitinkamai valstybés i$laidy mazinimg arba mokesc¢iy didinima.
Nors valdZzia, politikai turéty biiti suinteresuoti ateities perspektyvomis, realyb¢ yra tokia, jog daznai jie
pasiduoda jvairiems spaudimams ir priima sprendimus, lemiancius tik trumpalaike gerove. Panasi situacija
susidaro ir tuomet, kai valdzios institucijos vykdomos monetarinés politikos tikslas yra suvaldyti infliacija,
0 tai valdziai kartu esant atsakingai ir uz valstybés skolos valdyma, gali buti stengiamasi islaikyti
zemesnes palikany normas. Tai padeda sumazinti valstybés skolos aptarnavimo islaidas, bet sukelia
rizika, jog ateityje padidés infliacija. Taigi valstybés skolos valdymo institucijy atskyrimas nuo fiskalinés
ir monetarinés politikos valdymo institucijy galéty padéti iSvengti interesy konflikty bei, kaip jau minéta,

galimai padidinty skolos valdymo skaidrumg ir patikimuma.

1.4.1. Valstybés skolos valdymo rizikos

Valdant valstybés skola, visada tenka balansuoti tarp prisiimamos rizikos ir skolinimosi i§laidy.
Buskeviciuté (2008), Kazlauskiené (2012), Buckitiniené (2011) mini tokias valstybés skolos
valdymo pagrindines fiskalinés rizikos rasis:

o Valstybés skola, arba refinansavimo rizika. Palyginti didelé trumpalaikés skolos dalis, esant
ekonomikos nestabilumui, gali biiti sunkiai grazinama dél refinansavimo keblumy.

o Valstybés skolos valiuty kurso svyravimy rizika. Kai su uzsienio skolos aptarnavimu susijusios
i8laidos, iSreikstos vidaus valiuta, did¢ja d¢l valiutos kursy kitimo.

e Valstybés skolos palitkany normy svyravimo rizika. EmpiriSkai nustatytas teigiamas rySys tarp
paliikany lygio ir santykinés kintamyjy paltikany skolos dalies: kuo palikany lygis aukstesnis, tuo
palikany maz¢jimo ateityje tikimybé yra didesné. Todél Siuo atveju skolintis kintamosiomis
palikanomis yra naudingiau. Skolintis kintamosiomis paliikanomis ilgam laikotarpiui yra pigiau
negu fiksuotomis palikanomis, ta¢iau rizikinga. Be to, skolinantis kintamosiomis paliikanomis,
sunku valdyti skolos piniginius srautus, nes skolos aptarnavimo iSlaidos yra sunkiai

prognozuojamos.
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o Netiesioginés valstybés skolos rizika. Netiesioging valstybés skola sudaro vidaus ir uZsienio
paskolos, suteiktos jvairiems tikio subjektams ir institucijoms su valstybés garantija. Valdant tokj
skoly portfelj, susiduriama su kredito rizika. Siuo atveju skolininkas, uZ kurj garantavo kreditoriui
valstybé, nevykdo savo jsipareigojimy pagal sutartj, ir juos jvykdyti tenka vyriausybei. Labai
svarbu jvertinti skolininko kreditinguma bei realias jo galimybes vykdyti skolinius jsipareigojimus.

Buskeviciate (2008), Kazlauskiené (2012) dar i$skiria valstybés skolos operacine rizikg. Si rizikos
rusis apima jvairius skolos valdymo momentus: apsaugos priemoniy nebuvimo arba jy neveiksmingumo
rizika, reputacijos ir teising rizika, vidaus kontrolés mechanizmy arba blogo jy valdymo (funkcionavimo)
rizika, Zzmogaus veiksnio rizikg (klaidos, susijusios su skolinimosi operacijy registravimu ir atlikimu) ir
pan.. ISvengti Sios rizikos galéty padéti lanksti ir veiksminga valstybés skolos portfelio valdymo struktiira.

Tarptautinis valiutos fondas i$skiria 6 su valstybés skolos valdymu susijusias rizikos rasis: rinkos
rizika, likvidumo rizika, kredito rizika, operaciné rizika, refinansavimo rizika ir atsiskaitymy rizika.

Valstybéms néra tikslinga siekti vien tik kasty minimizavimo ir nepaisyti galimy riziky. Nejvertinus
visy galimy valstybés skolos valdymo riziky didéja tikimybé susidurti su finansiniais sunkumais, kurie

savo ruoztu gali dar padidinti valstybés skola.

Apzvelgta mokslin¢ literatiira valstybés skolos tematika, leidZia daryti iSvadg, jog valstybés
skolinimasis yra labai svarbi ir atsakinga valstybés veikla, kuri turi jtakos visai Salies ekonominei
situacijai bei finansiniam stabilumui. Analizuojant Salies valstybés skolos situacija, svarbu ] skola
pazvelgti jvairiapusiSkai, kadangi ji gali buti klasifikuojama jvairiais aspektais. Kaip pagrindiniai
valstybés skolinimosi poreikj lemiantys veiksniai jvardijami biudzeto deficitas, skoly refinasavimas bei
valstybés skolinty 1éSy perskolinimas valstybés insitucijoms. Literatiroje galima rasti prieStaringy
nuomoniy del valstybés skolos ir ekonomikos augimo rySio: vieni teigia, jog valstybés skolinimasis
teigiamai veikia Salies ekonomika, tuo tarpu kiti akcentuoja neigiamg skolos poveikj. DaZniausiai
mokslininky darbuose tiriamas rySys tarp valstybés skolos ir BVP. Tyrimy rezultatai, leidZia daryti iSvada,
jog yra tam tika riba, iki kurios valstybés skola dar teigiamai veikia Salies Uikio augima, taiau jg
perzengus jau pastebimas neigiama jtaka. Be abejo, ta riba kiekvienos $alies atveju skiriasi. Skirtingos
nuomonés iSreiSkiamos ir valstybés skolos valdymo klausimu: vieni autoriai mini valstybés skolos
valdymo ir vykdomos fiskalinés bei monetarinés politikos suderinimo svarba, pasisako uz tai, kad
valstybés skolos valdymu turi uzsiimti tos pacios institucijos, kurios atsakingos ir uz fiskalinés politikos

vykdyma, tuo tarpu Kiti akcentuoja nepriklausomy skolos valdymo institucijy privalumus.
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2. BALTIJOS SALIU VALSTYBES SKOLOS ANALIZES, VERTINIMO IR
PROGNOZAVIMO METODOLOGIJA

Atliekant Baltijos $aliy valstybés skolos palyginamaja analize, visy pirma bus atliekama ty Saliy
ekonominés aplinkos apzvalga. Tam tikry Lietuvos, Latvijos ir Estijos makroekonominiy rodikliy
apzvalga padés geriau suvokti aplinkybes ir priezastis, kodél Salyse yra atitinkama valstybés skolos
situacija.

Siekiant palyginti Baltijos Saliy valstybés skolas bei skolos valdymo ypatumus, magistro
baigiamajame darbe bus atlickama Baltijos Saliy valstybés skolos dinaminé bei struktiiriné analizés, bei
valstybés skolos vertinimas pagal santykinius rodiklius. Dinaminés analizés metu atsikleidzia
analizuojamo objekto kitimo tendencijos, tuo tarpu strukturiné analizé leidzia j analizuojama objekta

pazvelgti giliau bei geriau suvokti pokyciy priezastis.

2.1.Valstybés skolos vertinimo rodikliai

Vertinant Salies valstybés skolg ir jos valdymo efektyvuma, nepakanka vien paZvelgti | absoliucia
skolos suma ar } struktiirag. Norint palyginti skirtingy Saliy valstybés skolas, reikéty vertinti tam tikrus
santykinius rodiklius, kurie objektyviai parodo, kokia yra valstybés skolos nasta valstybei ir ar skolinimosi

tendencija yra palanki valstybéje vykstantiems ekonominiams procesams (Levisauskaité, Raskys, 2003)
TVF (2001) minimi valstybés skolos vertinimo rodikliai.

1 lentelé. Valstybés skolos vertinimo rodikliai

Bendrieji valstybés skolos Valstybés ekonomikos rodikliai | Santykiniai valstybés skolos

rodikliai (piniginiais vienetais) (piniginiais vienetas) rodikliai (procentais)

1. Valstybés skola: 1. BVP 1.Valstybés skolos ir BVP
1.1. Vidaus skola santykis (valstybés finansinis
1.2.Uzsienio skola stabilumas)

2. Palukanos uz valstybés | 2. Valstybés biudzeto pajamos 2.Palukany uz valstybés skolg ir
skola valstybés  skolos  santykis

(skolos kaina)
3.Valstybés eksporto suma 3.Paliikany uz valstybés skolg ir
BVP santykis

1 lentelés tesinys kitame puslapyje
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1 lentelés tesinys

Bendrieji valstybés skolos Valstybés ekonomikos Santykiniai valstybés skolos
rodikliai (piniginiais rodikliai (piniginiais vienetas) rodikliai (procentais)
vienetais)

4.Palikany uz valstybés skolg ir
biudZeto pajamy santykis

5.Uzsienio skolos ir valstybés
eksporto santykis (uzsienio skolos
padengimo rodiklis)

6.UZsienio skolos ir BVP santykis

Saltinis: sudaryta pagal LeviSauskaité, Raskys, 2003; Karajiziené 2011; Buskeviciaité, 2008; TVF, 2001

Pagrindinis Saliy skolos lygj ivertinantis rodiklis yra valstybés skolos ir BVP santykis, nes jis
parodo, kad sSalies gamyba uZztikrins jos galimybes grazinti savo skolas. Kuo $is $alies rodiklis yra
mazesnis, tuo stabilesné yra valstybés finansine padétis. Bendrasis vidaus produktas parodo bendrg visy
gatavy prekiy ir paslaugy, pagaminty tkyje per vienerius metus, verte. Kai Salyje auga BVP, tada j
biudzeta surenkama daugiau mokesciy, kurie leidzia mazinti Salies deficita. BVP augimas taip pat mazina
santykinj valstybés skolos dydj. Tuomet nors valstybés skola ir auga valiutine iSraiska, tac¢iau santykinai ji
iSlieka stabili arba net gali mazéti. Valstybés skolos ir BVP santykiu Europos Sajungoje yra vertinamas
valstybés skolos priimtinumo lygis. llguoju laikotarpiu pastovus valstybés skolos ir BVP santykis gali biti
pasirinktas kaip vienas i$ pagrindiniy Kriterijy, vykdant skolinimosi politikg. Tokiu atveju BVP turéty
dideéti didesniu tempu negu valstybés skola, arba bent jau prilygti valstybés skolinimosi tempui. Valstybés
skolos ir BVP santykis yra vienas i$ kriterijy (rodikliy), kuriuo remdamasi Europos komisija vykdo ES
Saliy fiskaline priezitirg, stebi ES 8aliy valstybés finansy bikle.

Skolos aptarnavimo kaSty palyginimui skai¢iuojami 3 santykiniai rodikliai. Palikany uz valstybés
skolg ir valstybés skolos santykis parodo kokia kaina valstybé skolinasi. Kuo $is rodiklis didesnis, tuo
daugiau paliikany valstybé sumoka uz savo skolg, tuo tarpu Zemas rodiklis parodo, kad valstybé skolinasi
nebrangiai. Paliikany uz valstybés skolg ir BVP santykis parodo, kokia dalis Salyje pagaminamo bendrojo
vidaus produkto bty reikalinga, norint padengti valstybés skolos paliikanas. Paltikany uz valstybés skola
ir biudzeto pajamy santykis parodo valstybés skolos nasta, nes valstybés biudzete yra numatyta iSlaidy
dalis padengti valstybés skolos paliikanas.

Uzsienio skolai jvertinti skai¢iuojami du santykiniai rodikliai: uzsienio skolos ir valstybés eksporto
santykis, arba kitaip skolos padengimo rodiklis bei uZsienio skolos ir BVP santykis. Sie santykiniai
rodikliai parodo salies galimybes grazinti uzsienio skolg.

5 priede pateiktos valstybés skolos vertinimo rodikliy kritinés reik§més, pagal kurias gali biiti




21

jvertinamas valstybés jsiskolinimo lygis.

2.2. Valstybés skolos prognozavimo metodai

Darbe atliekamo tyrimo metu bus atliekama Baltijos Saliy valstybés skolos prognozé 2013 — 2014
metams.

Tai bus atliekama keliais etapais.

letapas. Kintamyjy pasirinkimas.

Mokslings literattiros analizé parode, jog valstybés skola neabejotinai turi jtakos ekonominei Salies
aplinkai, ir atvirksciai, Salies ekonomikos padétis lemia Salies skolinimosi poreiki bei skolos dydi.
Dazniausiai mokslinéje literatiiroje nagriné¢jamas valstybés skolos, Salies biudzeto deficito bei BVP
augimo rysys.

Darbe atliekamam tyrimui atrinkti keturi veiksniai, galimai turintys jtakos valstybés skolos dydziui
(Zr. 2 lentel¢)

2 lentelé. Tyrimui pasirinkti kintamieji

Kintamojo risis Kintamasis Pagrindimas
Priklausomas  kintamasis | Valstybés skola -
(Y)
Nepriklausomas BVP Tai yra vienas i$ rodikliy
kintamasis (x1) geriausiai  atspindinéiy  Salies
ekonoming situacijg. Kaip jau
minéta, dauguma mokslininky
teigia, jog tarp valstybés skolos
dydzio ir BVP augimo egzistuoja
stiprus rysys.
Nepriklausomas Biudzeto deficitas/perteklius Valstybés biudzeto
kintamasis (x2) deficitas/perteklius turi

tiesioginés  jtakos  valstybés
skolinimosi poreikiui ir skolos
dydziui. Valstybés skola galima
pavadinti visy buvusiy biudzety
deficity sukaupta suma.
Deficitiniais metai  valstybés
skola didéja, o pertekliniais —
mazgja.

2 lentelés tesinys kitame puslapyje
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2 lentelés tesinys

Kintamojo riisis

Kintamasis

Pagrindimas

Nepriklausomas
kintamasis (x3)

Einamosios saskaitos
perteklius/deficitas

Valstybés skola didéja,
kai  importuojama  daugiau
prekiy nei  eksportuojama.
Tokiu atveju mazéja valstybés
uzsienio valiutos atsargos, o
jam palaikyti valstybé skolinasi

kintamasis (x4)

(palukanoms)

uzsienio  valiuta  uzsienio
kapitalo rinkose.
Nepriklausomas Valstybés skolos valdymo i§laidos Jeigu Salis neturi

sukaupusi rezervo, didéjancios
valstybés skolos aptarnavimo
iSlaidos didina biudzeto
deficita, o jis savo ruoztu
augina valstybés skola.

Saltinis: sudaryta autorés

Tyrimui bus naudojami Europos statistikos departamento 2000 — 2012 mety duomenys apie

kintamuosius.

Tyrimas atliekamas naudojantis Eviews 8 programa, kuri yra skirta moksliniams tyrimams,

finansinei analizei atlikti, makroekonominiams reiskiniams prognozuoti ir pan..

2 etapas. Kintamyjy analizée

Analizés metu svarbu jvertinti ar pasirinkti duomenys yra pasiskirst¢ pagal normalyj; skirstinj.

Duomeny jvertinimui preliminariai naudojamos histogramos arba kvantiliy grafikai, kurie leidzia suvokti

skirstinio formg ir nustatyti duomeny atitiktj normalumo reikalavimui.

Siekiant tiksliau jvertinti duomeny normalumg bus naudojamas pasaulinéje praktikoje Siuo metu

labiausiai paplitgs Jarque — Bera (JB) kiterijus. Naudojant §j kriterijy hipotezés formuojamos taip

(Boguslauskas ir kt., 2009):

Ho: kintamojo reikSmeés pasiskirs€iusios pagal normalyjj skirstinj (nuling);

Hs. kintamojo reikSmés néra pasiskirsciusios pagal normalyjj skirstinj (alternatyvioji).

Jarque — Bera kriterijaus reikSmé apskaiciuojama taip:
IB=(n—K) (S%6 + (K — 3)%/24); (1)

Cia: S — asimetrijos koeficientas;

K — ekscesas;

n — stebiniy skaicius.

Nuliné hipotezé atmetama, jeigu JB > ¢4

3 etapas. Koreliacijos koeficienty skaiciavimas ir jvertinimas

Padarius iSvadas apie duomeny normaluma, vertinant statisting priklausomybe ir rySio stipruma,
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skaic¢iuojami koreliacijos koeficientai tarp kintamyjy. Koreliacija, anot Bartosevi¢ienés (2002), parodo ar

yra rySys tarp kintamyjy, kokia jo kryptis ir stiprumas. Savybiy arba pozymiy tarpusavio rysSio stiprumg

nurodo apskaic¢iuotas koreliacijos koeficientas r :

_ Xy—Xy
0,0,

r ; 2

Cia: X,y — X,y reikSmiy vidurkiai;
Oy, 0y - X, y reikSmiy vidutiniai kvadratiniai nuokrypiai.

Jei ryy > 0, koreliaciné priklausomybé yra teigiama, vadinasi didéjant x reikSmei, didéja ir y reikSmé.
Kai ryy <0, koreliaciné priklausomybé yra neigiama, taigi didéjant x reikSmei, y reik§mé mazéja.

Koreliacijos koeficiento jvertinimui naudojama skalé pateikta 3 lenteléje.

3 lentelé. Koreliacijos kofieciento jvertinimo reik§més

r reikSmé Interpetacija
Nuo 0,9 iki 1,0 ( Nuo - 0,9 iki - 1,0) Labai  stipri  teigiama (neigiama) tiesiné
piklausomybé
Nuo 0,7 iki 0,9 ( Nuo - 0,7 iki - 0,9) Stipri teigiama (neigiama) tiesiné piklausomybé
Nuo 0,5 iki 0,7 (Nuo - 0,5 iki -0,7) Vidutiné teigiama (neigiama) tiesiné piklausomybé
Nuo 0,3 iki 0,5 ( Nuo - 0,3 iki - 0,5) Silpna teigiama (neigiama) tiesiné piklausomybé
Nuo 0,3 iki 0 Labai silpna koreliacija arba jos néra

Saltinis: sudaryta pagal Boguslauskas ir kt., 2009

Apskaiiavus ir jvertinus koreliacijos koeficientus, reikia patikrinti apskaic¢iuoty koreliacijos
koeficienty jverciy reikSminguma. Jie tikrinami naudojant t (Stjudento kriterijy) (Boguslauskas ir kt.,
2009). Tikrinant suformuojamos hipotezeés:

Ho:r=0

Hi:r#0.

Toliau programa apskai¢iuojamos kriterijaus statistikos bei 1§ statistiniy lenteliy nustatoma kritine
kriterijaus reikSmé pagal formule:

t%;(n—z) )

Cia: a — reik§mingumo lygis;

n — stebiniy skaicius.

Nulin¢ hipotezé galioja tada, kai kriterijaus statistikos reikSmeé yra didesné uz kriting reikSme. Jeigu

nuliné hipotezé atmetama, tuomet galima teigti, kad X reikSmingai koreliuoja su Y.
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4 etapas. Prognozavimo modelio sudarymas ir jo jvertinimas

[vertinus koreliacijos koeficienty reikSminguma, atsirenkami tie veiksniai, kurie turi stipriausia rysj
su valstybés skola. Kadangi bus prognozuojama atsizvelgiant i keliy nepriklausomy kintamyjy jtaka
priklausomam kintamajam, tai bus sudaromas daugialypés tiesinés regresijos modelis.

Nustacius nepriklausomy kintamyjy skaiciy, klasikinis DTR modelis uzraSomas algebrine lygtimi:

Y=B1+BoXo+..... +PuXkte ; 4)

Cia: p — nezinomi, bet fiksuoti DTR modelio lygtyje parametrai;

X — nepriklausomi kintamieji;
¢ — atsitiktiné paklaida.

Apskaiéiavus parametry By, B2, Pk , iverciy by, by,....bk reik8mes, jvertinto klasikinio DTR modelio
lygtis uzraSoma taip:

Y = D1+ DoXo 4+ DX+ DiXi .

Daugialypés regresijos modelis nenusako priezastinio rySio tarp priklausomo ir nepriklausomo
kintamyjy, o tik jvertina rysj tarp jy ir nusako, kaip vieno kintamojo kitimas susij¢s su kito kintamojo
pokyciais (Boguslauskas ir kt., 2009).

Sudarius model; reikia patikrinti ar jis yra reikSminis ir tinkamas naudoti prognozavimui. Tikrinant
viso modelio reikSminguma, visy pirma turi biti jvertinti modelio jver¢iy reikSmingumai. Modelio jverciy
reik§mingumas tikrinamas taip pat, kaip ir koreliacijos koeficiento reikSmingumas naudojant t (Stjudento)
kriterijy. Modelio jvertis b; parodo Y pokytj, kintamajam Xj pakitus vienu vienetu, kai Kiti kintamieji yra
pastovis (Karpuskiene, 2007)

Toliau tikrinamas modelio determinacijos koeficiento reik§mingumas. Determinacijos koeficientas
charakterizuoja X ir Y tamprumo laipsnj t.y. charakterizuoja, kokia bendrosios rezultatinio poZymio Y
variacijos dalj paaiskina tiriamasis faktorius X (Bartosevicien¢, 2001).

Daugialypés regresijos modelio jvertinimui, naudojamas pataisytas determinacijos koeficientas,
kuris jvertina R? reik§més padidéjimg de¢l papildomai naujai jtraukty kintamyjy skaiciaus padidéjimo

(Boguslauskas, 2009). Jis apskai¢iuojmas taip:
RZ=1-(1-R%)"— ; (5)
Cia: R? — determinacijos koeficientas
n — stebiniy skaicius;
Kadangi determinacijos koeficientai kinta nuo 0 iki 1, tad kuo jo reikSmé didesné, tuo geresnis
modelis. Sis koeficientas parodo, kokia dalj valstybés skolos kitimo dispersijos nusako sudarytas modelis.

Determinacijos koeficiento reikSmingumui patikrinti naudojamas Fiserio kriterijus. Statistinés



25

hipotezé formuojamos taip:

Ho:R*=0
Hi: R®#0
RZ
Fiserio koeficientas apskai¢iuojamas taip: F =%, (6)
n—k

Cia: R?~ determinacijos koeficientas;
n — stebiniy skaicius.

Jeigu apskaiciuota F reikSmé yra didesné uz statisting F reikSme, tai nulin¢ hipotezé¢ atmetama ir
laikoma, jog determinacijos koeficientas yra reikSminis. Jvertinus, kad tiek jverciai, tiek determinacijos
koeficientas yra reikSminiai, galima teigti, jog sudarytas modelis yra tinkamas prognozavimui.

5 etapas. Prognozavimas

Naudojantis programa sudarytomis lygtimis bus prognozuojama Lietuvos, Latvijos ir Estijos
valstybés skola 2013 - 2014 metams. Priklausomo kintamojo prognozuojamos reikSmés pasikliaujamieji
intervalai nustatomi taip:

YpESE(yp)twzink; ()

Cia: yp _prognozuojama Y reik§meé;

SE(yp) — standartiné regresijos paklaida;

ta2:nk — Stjudento Kriterijus

Palyginimui prognozavimas bus atliekamas pagal laiko eilutes naudojant ARIMA — autoregresijos
slankiyjy vidurkiy modelj. ARIMA modelio tikslas — prognozuoti nagrinéjamus ekonominius reiskinius.
Pagrindiné idéja — prognozés sudaromos panaudojant nagrinéjamo rei$kinio pradiniy duomeny ir modelio
paklaidy poky¢iy ypatumus.

Integruotg autoregresijos slankiyjy vidurkiy model;j sudaro dvi atskiros dedamosios:

e autoregresijos procesas AR(p);
e slankiyjy vidurkiy procesas MA(q).
Integruotuma nusako laiko eilutés diferencijavimo laipsnis d (Boguslauskas ir kt., 2009).
ARIMA modeliui sudaryti naudojama Bokso — Dzenkinso metodas, kurio schema pateikiama 4

paveiksle.
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Laiko eilutés diferencijavimas
d pasirinkimas
[

Modelio struktiios pasirinkimas
4 p. ¢ parnkimas

Modelio parametny jvertinimas

Modelio adekvatumo diagnostika
NE TAIP
L J

Laiko eilutés prognozavimas

Saltinis: sudaryta pagal Boguslauskas ir kt., 2009
4 pav. Bokso — Dzenkiso metodo schema

Naudojantis pateikta scehma identifikuojamas laiko eilutés ARIMA modelis. Cia iskyla uzdavinys
apsispresti kokias reikSmes reikia suteikti koeficientams p, d, q ir kaip pasirinkti pradinius parametry
jver¢ius. ARIMA modelj galima sudaryti tik stacionarioms laiko eilutéms. Siekiant stacionarumo laiko
eiluteé turi biiti diferencijuojama. Tai bus atliekama analizuojant eilutés korelogramy grafikus. NubraiZius
korelogramas ir pastebéjus, jog reikSmés iSlenda uz punktyriniy linijy, reikia atlikti aukStesnio laipsnio
diferenciacija, ir taip tol, tol kol bus gauta stacionari laiko eiluté.

Modelio parametrai jvertinami maziausiy kvadraty metodu. ARIMA modelio parametrai
kiekvienas gali jgyti reikSmes nuo O iki 2. Modelio tinkamumo jvertinimui naudojami du kriterijai
,,Akaike information criterion” (AIC) ir ,,Schwarz information criterion” (SIC). Tikslas — parinkti modelj,
kuris turi maziausig paklaidy variacija, t.y. maziausias AIC ir SIC reikSmes. Taip pat parametrai p ir q turi
bti parinkti taip, nebiity paklaidy autokoreliacijos bei jvertinti parametrai reikSmingai skirtysi nuo 0, o
paskaiciuotos Saknys ,,inverted roots* turéty buti vieneto ribose. Tai bus tikrinimama pagal modelio
liekamyjy paklaidy korelogramas (Boguslauskas ir kt., 2009).

Tinkamai atrinkus modelj, atlickama prognozé. Kadangi prognozuojama dviems laikotarpiams j
priekj, bus naudojamas dinaminis metodas, kuris leidzia prognozuoti n reikSmiy ] priekj; remiantis

anksciau prognozuotomis reikSmeémis.
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3. BALTIJOS SALIU VALSTYBES SKOLOS ANALIZE IR PERSPEKTYVU
VERTINIMAS

Europos Sajungos kontekste Baltijos Salys - Lietuva, Latvija bei Estija — laikomos jaunomis
valstybémis. Siek tiek daugiau negu pries dvidedimt mety atgavusios nepriklausomybe, $ios $alys i§ naujo
pradéjo kurti savo politing, teising ir ekonoming aplinkas. Per visg nepriklausomybés laikotarpj Lietuva,
Latvija ir Estija iSgyveno ir pakilimo, ir nuosmukio laikotarpiy, taCiau iSgyvendamos panasius
ekonomikos ciklus, trys Baltijos Salys elgési skirtingai. Estija jau 2002 metais pirmg karta sugebéjo
suplanuoti pervir§inj biudZetg. Paskui teigiamas balansas kasmet po truputj augo, ir 2007 metais estali
sugebéjo surinkti jau 2,6% daugiau 1éSy nei iSleido. O Lietuvoje ir Latvijoje ekonomikos augimas reiske
tik dar didesnj islaidavimg — biudZzetas vis tiek likdavo deficitinis.

Atliekant Baltijos Saliy valstybés skolos analiz¢ visy pirma biity tikslinga apzvelgti Siy Saliy
ekonoming situacija, kadangi nuo jos priklauso $alies skolinimosi poreikis, skolinimosi salygos ir Kiti su

tuo susije dalykai.

3.1.Baltijos Saliy ekonominés situacijos apzZvalga

Vienas svarbiausiy Salies ekonoming¢ situacija bei ekonomikos iSsivystymo lygj atspindinciy
rodikliy yra bendrasis vidaus produktas (BVP). 5 paveiksle pateikti realaus BVP augimo tempai Lietuvoje,
Latvijoje ir Estijoje 2008-2012 mety laikotarpiu.

15
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5 29 16 6 5’3 3;7 319
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= 5 2(2,19 2011 2012 u Latvija
10 Estija
-15

-20

Metai

Saltinis: sudaryta pagal Lietuvos ir Estijos finansy ministerijy bei Latvijos valstybés izdo duomenis

5 pav. Realaus BVP metinis pokytis Baltijos Salyse
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Kaip matyti 5 paveiksle, 2008 metais Lietuvos ckonomika, nors ir létai, bet vis dar augo.
Lyginanat su 2007 metais Lietuvos BVP paaugo 2,9 proc., tuo tarpu Estijoje jis sumazéjo 4,2 proc., o
Latvijoje — 2,8 proc.. 2008 metais prasidéjusi finansy pasauliné krizé 2009 metais palieté ir Baltijos Salis.
Saliy sukuriamas BVP lyginant su 2008 metais smarkiai sumazé&jo: Lietuvoje - 14,8 proc., Latvijoje — 17,7
proc., o Estijoje — 14,1 proc.. Sitokj bendrojo vidaus produkto pokytj lémé mazéjantis namy ikio
vartojimas, iSauges nedarbo lygis, mazéjancios investicijos, smukusi pramoné bei sumazéjes eksportas.
2010 metais jau matoma geresné situacija, pasijuto tikio atsigavimas: Lietuvoje ir Latvijoje BVP lyginant
su praé¢jusiais metais iSaugo atitinkamai 1,6 ir 2,6 proc., tuo tarpu Latvijoje vis dar mazéjo (-1,3 proc.),
taciau net taip smarkiai kaip 2009 m.. Lietuvoje pagrindiniai ekonomikos augimo varikliai buvo eksportas
ir jmoniy atsargy atstatymas. Estijos BVP augimg salygojo didesnis namy ikiy ir jmoniy vartojimas,
padaugéjo investicijy, nes vél pradéjo augti skolinimosi poreikis [11]. 2011 m. BVP augimas uZfiksuotas
ir Latvijoje (5,3 proc.), Lietuvos ir Estijos BVP taip pat toliau augo (atitinkamai 6 proc. ir 9,6 proc.). 2012
metais ekonomikos augimas visose trijose Salyse sulétéjo: Lietuvoje realaus BVP pokytis per metus sieke
3,7 proc., Latvijoje — 5 proc., Estijoje — 3,9 proc.. Mazesnj Baltijos Saliy tikio augimg 1émé neramumai
pasaulio finansy rinkose bei Euro zonoje.

Analizuojant Baltijos Saliy ekonoming situacija, reikéty pazvelgti ir | nedarbo lygj Siose Salyse.
Nedarbo lygis turi jtakos tiek prie$ tai aptartam Saliy sukuriamam BVP, tiek valstybiy skolinimosi
poreikiui. Nedarbo lygio pokyciai jtakoja tiek valstybés biudZzeto pajamas (esant didesniam dirbanciyjy
skai€iui surenkama daugiau pajamy iS mokesciy, ir atvirk$ciai), tiek iSlaidas (esant didesniam nedarbo
lygiui, valstybé daugiau biudzeto 1¢Sy turi skirti pasalpoms), kas savaime lemia Salies biudzeto deficitg

arba pertekliy. 6 paveiksle pateikta Baltijos Saliy nedarbo lygio kitimo dinamika 2008 — 2012 metais.
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Saltinis:sudaryta pagal Lietuvos ir Estijos finansy ministerijy bei Latvijos valstybés izdo duomenis

6 pav. Nedarbo lygis Baltijos Salyse
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Kaip matyti i§ 6 pav., didziausias nedarbo lygis visu analizuotu laikotarpiu buvo Latvijoje, taciau
jo kitimo dinamika panasi visose trijose Salyse. Dél prasidéjusios finansy krizés, kuomet verslas susidiiré
su dideliais sunkumais, kai buvo atleidziami darbuotojai, uzdaromos jmonés, 2009 metais nedarbo lygis
visose trijose Salyse smarkiai 1Saugo: Lietuvoje nuo 2008 metais buvusiy 5,3 proc. iki 13,6 proc. 2009 m.,
Latvijoje — nuo 8 iki 18,2 proc., o Estijoje nuo 5,5 proc. iki 13,8 proc.. 2010 m. visose trijose Salyse
nedarbas pasieké didziausig lygj per analizuotg laikotarpj ( Lietuvoje — 18 proc., Latvijoje — 19,8 proc.,
Estijoje — 16,9 proc.). Nuo 2011 m. atsigaunant ekonomikai ir verslui, nedarbo lygis Baltijos Salyse émé
mazeéti, taciau lyginant su 2008 metais iSliko gana aukstas.

Kalbant apie Baltijos Saliy tikius, galima i8skirti vieng bendra bruoza: visy trijy Saliy vidaus rinkos
yra mazos, ir priklausomos nuo ekonominés padéties Salyse, kurioms yra tiekiamos prekés ir paslaugos.
Taigi $iy Saliy bendrasis vidaus produktas labai priklauso nuo eksporto. Baltijos Saliy eksporto ir BVP
santykio dinamika 2008 — 2012 metais pateikta 7 paveiksle.
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7 pav. Baltijos Saliy eksporto santykis su BVP

Zvelgiant j Baltijos $aliy eksporto apimtis valiutine i3raiska (Zr. 1 priedas, 2 lentel¢) matyti, jog
visu analizuotu laikotarpiu daugiausiai prekiy ir paslaugy eksportavo Lietuva. Taciau lyginimas valiutine
iSraiSka néra visiskai tikslus, kadangi neatspindi tikrojo Salies pajégumo eksportuoti, nes pavyzdziui
Lietuvoje lyginant su Latvija ir Estija yra daugiau gyventojy, kurie gali pagaminti daugiau eksportui skirty
prekiy. Todél lyginant Saliy eksporto apimtis, tikslinga buty naudoti eksporto ir BVP santykj, kuris

parodo, kiek Salyje pagamintos produkcijos yra eksportuojama. Lyginant Salis pagal §j rodiklj, analizuotu
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2008 — 2012 mety laikotarpiu pirmavo Estija, tuo tarpu maziausias eksporto ir BVP santykis buvo
Latvijoje.

Analizuotu laikotarpiu eksporto ir BVP santykio dinamika Salyse buvo gana panasi. Kalbant apie
Lietuvg 2009 m., kuomet Salies BVP lyginant su 2008 metais sumazéjo 14,8 proc., Lietuvos eksporto ir
BVP santykis sumazéjo nuo 2008 m. buvusiy 59,8 proc. iki 54,1 proc.. Eksportas valiutine iSraiSka
lyginant 2009 metus su 2008 sumazéjo 25,2 proc., t.y. nuo nuo 19333 min. Eur iki 14453,5 min. Eur (Zr.
1 priedas, 2 lentel¢). 2010 — 2012 metais, kasmet augant Lietuvos sukuriamam BVP bei eksportui,
santykinis eksporto rodiklis didéjo ir 2012 m. sieké 84,3 proc.. Lietuvos Respublikos Ukio ministerijos
teigimu, eksportas yra vienas svarbiausiy Lietuvos ekonomikos augimo garanty. Bitent rekordiskai
did¢jantis eksportas 2010 m. pad¢jo atsigauti Salies ekonomikai.

Estijos atveju, 2009 m. lyginant su 2008 m. eksporto apimtys valiutine i$raiSka smuko 22,7 proc.
(nuo 11534,7 min. eur. iki 8920,8 min.eur.), BVP smuko 14,1 proc., todél eksporto ir BVP santykis
sumazéjo nuo 2008 m. buvusiy 71,0 proc. iki 63,9 proc.. 2010 — 2012 m. augant Estijos BVP ir eksportui,
santykinis eksporto ir BVP rodiklis vis did¢jo ir 2012 mety gale sieké 90,6 proc..

Kaip jau minéta anksciau, Latvijos eksporto ir BVP santykis i§ visy trijy Baltijos Saliy yra
maziausias, taCiau visu analizuotu laikotarpiu did¢jo. 2009 m. Latvijos BVP smukus 17,7 proc., o
eksportui sumazéjus 17,5 proc. ( 2008 m. jis sudaré 9863,6 min. Eur, o 2009 m. — 8136,2 min. Eur ),
eksporto ir BVP santykis lyginant su 2008 m. padidéjo 0,5 proc. ir sieké 43,8 proc.. 2010 m. nors Latvijos
BVP vis dar mazéjo, taciau augant Salies eksportui, santykinis eksporto ir BVP rodiklis padidéjo iki 53,7
proc.. 2011 — 2012 m. augant tiek Latvijos BVP, tiek eksportui, $alies eksporto ir BVP santykis toliau
did¢jo ir 2012 metais sudare 62,1 proc..

Apzvelgti makroekonominiai rodikliai turéjo jtakos Baltijos Saliy ekonominei situacijai tam tikru
laikotarpiu. Priklausomai nuo susidariusios ekonominés situacijos, jos susidiré su biudzeto balansavimo
problemomis. Kaip jau buvo minéta atliekant literatiiros analiz¢, dazniausiai valstybés skolinasi tam, kad
padengty biudzeto deficitg. 8 paveiksle pateikti Baltijos Saliy valstybés biudzeto deficitai/pertekliai 2008 —
2012 mety laikotarpiu.
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8 pav. Baltijos Saliy valdzios sektoriaus deficitas/perteklius ( % nuo BVP)

Kaip matyti i§ paveikslo, analizuotu laikotarpiu vienintel¢ Estija turéjo biudzeto pertekliy, tuo
tarpu Latvijos ir Lietuvos biudzetai visada buvo deficitiniai. 2009 metus lyginant su 2008 metais Lietuvos
ir Latvijos biudzeto deficitai (proc. nuo BVP) smarkiai iSaugo: Lietuvos nuo 3,3 proc. iki 9,4 proc.,
Latvijos nuo 4,2 proc. iki 9,8 proc., tuo tarpu Estija kriziniu laikotarpiu, kuomet smarkiai sumazéjo Salies
sukuriamas BVP, netgi sugebéjo sumazinti valstybés biudzeto deficita nuo 2008 metais buvusiy 2,9 proc.
iki 2 proc.. Estija nuo pat jstojimo j ES kryptingai vykdé gana konservatyvig biudzeto politika, vietoj
dosnaus iSlaidavimo pasirinko rezervo kaupima. Ir nors 2009 m. Estijos BVP krito 14,1 proc., krizé buvo
jveikta greitai ir ne taip skaudziai, kaip kitose Salyse [41]. Tuomet Estijos vyriausybé paskelbé ziaurig
taupymo programg: kelis kartus sumazino valdininky skaiciy, apribojo iSlaidas sveikatos ir socialinei
apsaugai. Verslininkai 40 proc. sumazino darbuotojy atlyginimus, pazadédami juos atkurti tik tkiui
atsigavus. Si strategija pasiteisino. 2010 metais Estijos ekonomika atitiko Mastrichto sutarties
reikalavimus, Estijos biudZetas buvo pertklinis ( + 0,2 proc. nuo BVP), o 2011 m. perteklius dar labiau
1Saugo iki 1,2 proc. BVP. Tais paciais metais Estijos ekonomikos augimas buvo didZiausias visoje ES.
Apdairiai sukauptas rezervas leido ne tik lengviau iSgyventi sunkmet], bet ir nesiskolinti tarptautinése
rinkose, kuomet Baltijos regionas buvo laikomas labai rizikingu, o skolinimosi kaina smarkiai pakilusi.
Visali tai leido Estijai jgyvedinti savo plang ir 2011 m. prisijungti prie Euro zonos.

Lietuva ir Latvija 2010 - 2012 mety laikotarpiu palaipsniui mazino savo biudzety deficitus: 2012
m. Lietuvos biuzeto deficitas sieké 3,2 proc. BVP, o Latvijos — 1,2 proc.. Latvija 2012 metais taip pat jau
atitiko Mastrichto kriterijy, kuris reikalauja, kad Salies biudZeto deficitas nevirSyty 3 proc. BVP. Tuo tarpu
Estijos biuzetas 2012 metais i§ perteklinio tapo deficitiniu ( - 0,3 proc. BVP).
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Apibendrinant apzvelgtus Baltijos Saliy ekonominius rodiklius, biity galima iSskirti Estijg, kurios
ekonoming situacija lyginant su Lietuva ir Latvija, atrodo geriausiai. Nepaisant to, kad 2009 m. visy trijy
Saliy BVP smarkiai smuko, ta¢iau 2010 — 2011 metais Estijos BVP augo sparCiausiai, taip pat visu
analizuotu laikotarpiu nedarbo lygis ¢ia buvo maziausias, eksporto ir BVP santykis didziausias, be to
krizés laikotarpiu Estija sugebéjo netgi sumazinti biudzeto deficitg, o sekanciais metais jau turéjo
pertekliy.

Latvijos padétis taip pat galéty biiti vertinama palankiau negu Lietuvos. Latvija i§ kity Baltijos
Saliy i8siskyré 2012 metais, kuomet ji sugebé¢jo islaikyti panasy BVP augimo tempg kaip 2011 m., kai tuo
tarpu Lietuvos ir Estijos Gikio augimas Iétéjo. Be to sékmingai vykdoma biudzeto konsolidavimo politika
leido Latvijai sumazinti biudzeto deficita iki Europos sajungoje priimtinos ribos. Todél 2013 m. Latvija
gavo kvietimg nuo 2014 mety tapti Euro zonos nare. Tuo tarpu Lietuvai Sis planas vis dar tebéra i$$ukis.

Kaip jau minéta anksciau, Salies ekonominé padétis turi jtakos valstybés skolinimuisi, todél toliau

bus analizuojama ir lyginama siy trijy Saliy valstybés skola.

3.2. Baltijos Saliy valstybés skolos dydis ir skolinimosi kaStai

Pirmiausiai bus apZvelgiama Baltijos Saliy valstybés skolos dydzio ir skolinimosi kasty kitimo
dinamika bei tg lémusios priezastys.

9 paveiksle pateikta Baltijos $aliy valstybés skola valiutine i$raiska 2008 — 2012 m. laikotarpiu.
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9 pav. Baltijos Saliy valstybés skola

Kaip matyti i§ 9 paveikslo, didziausig valstybés skolg analizuotu laikotarpiu turéjo Lietuva, tuo tarpu
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maziausig - Estija. 2008 — 2012 m. visy trijy Saliy valstybés skolos iSaugo: Lictuvos valstybés skola
padidéjo beveik tris kartus (nuo 5 mird. Eur iki 13,3 mird. Eur), Latvijos ir Estijos Siek tick daugiau negu
dvigubai (atitinkamai nuo 4,5 mlrd. Eur iki 9 mlird. Eur bei nuo 0,7 mird. Eur iki 1,7 mird. Eur).
Didziausias valstybés skolos augimas Lictuvoje ir Latvijoje matomas 2009 metais: per metus Lietuvos
valstybés skola padidéjo 55,3 proc., o Latvijos — 51,3 proc.. Sitokj valstybés skolos augima lémé smarkiai
smukes Saliy sukuriamas BVP, iSauges nedarbo lygis, padidéje valstybiy biudzety deficitai bei poreikis
juos finansuoti. 2010 — 2012 m. $iy dviejy valstybiy skolos ir toliau didéjo, taciau mazéjant valstybiy
biudzety deficitams, skola augo ne tokiais dideliais tempais kaip 2009 m. (zr. 1 priedas, 4 lentelé).
Lietuvoje analizuotu laikotarpiu skolinimosi poreikj lémé tai, kad 2006 — 2008 metais laikinos
virSplaninés pajamos buvo naudojamos ne 1éSy rezervui kaupti, o ver¢iamos nuolatiniais socialinais
jsipareigojimais, kurie papildomai padidino valstybés iSlaidas per sunkmetj [34].

Estijos valstybés skola 2009 m. lyginant su 2008 m. padidéjo 34,4 proc., t.y. nuo 0,7 mlrd. Eur iKi
0,9 mird. Eur. Taciau didziausias valstybés skolos augimas Estijoje matomas 2012 m., kuomet per metus
valstybés skola padidéjo 73 proc. arba 0,7 mrld. Eur. DidZigja dalimi skolos augimg 1émé narysté euro
zonoje, nes Salis buvo priversta jnesti savo indélj j EFSF (Europos finansinio stabilumo fondas), kuris
skirtas gelbéti euro zonos nares, patiriancias finansiniy sunkumy. Btent dél Sitos priezasties 2012 m.
Estijos biudzZetas i§ perteklinio tapo deficitiniu (zr. 8 pav.) ir Salis buvo privesta daugiau skolintis.

Vis dél to Saliy valstybés skolos nominalia iSraiSka palyginimas neatskleidZia tikslios valstybiy
situacijos. Vélgi geriau biity naudoti santykinj rodiklj, $iuo atveju valstybés skolos ir BVP santykj, kuris
parodo ar Salies gamybos lygis gali uztikrinti galimybe grazinti skolas. 10 paveiksle pateikta Baltijos Saliy
valstybés skolos ir BVP santykio kaita 2008 — 2012 metais.
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10 pav. Baltijos Saliy valstybés skolos ir BVP santykis
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Lyginant 8aliy valstybés skolas pagal §j rodiklj, kaip ir pagal nominalias iSraiSkas, Estijos valstybés
skola i$lieka maziausia. Per analizuota 2008 — 2012 m. laikotarpj Estijos valstybés skolos ir BVP santykis
padidéjo nuo 4,5 proc. iki 9,9 proc., kg 1émé 2012 m. dél jau minétos priezasties smarkiai iSaugusi
valstybés skola vertine i$raiska (zr. 9 pav.).

Kitokia situacija vertinant valstybés skolg pagal santykinj rodiklj atsiskleidzia Lietuvos ir Latvijos
atvejais. Nors vertine iSraiSka Lietuvos valstybés skola yra didZiausia, taciau vertinant pagal santykinj
rodiklj, didziausig valstybés skolg turi Latvija. Nuo 2008 iki 2010 mety mazéjant Latvijos BVP ir augant
skolai, Salies valstybés skolos ir BVP santykis padidéjo nuo 19,8 proc. iki 44,4 proc., o 2011 — 2012
metais sumazejus valstybés skolos augimo tempams ir padidéjus BVP augimui, jis mazejo (2011 m. — 41,9
proc., 2012 m. — 40,7 proc.). Lietuvos valstybés skolos ir BVP santykis visu analizuotu laikotarpiu kasmet
didéjo: 2008 m. jis sieké 15,5 proc., 0 2012 m. — 40,6 proc. ir jau buvo tik 0,1 proc. punkto maZzesnis negu
Latvijos. Tokig Lietuvos valstybés skolos ir BVP santykio dinamikg Iémé tai, jog visu analizuotu
laikotarpiu Lietuvos valstybés skolos augimo tempai buvo gerokai didesni negu BVP augimas, kas turéty
bati vertinama kaip labai nepalanki ir nerimg kelianti tendencija.

Lyginant Saliy valstybés skolas, daznai vertinamas ir valstybés skolos dydis, tenkantis vienam tos
salies gyventojui. 11 paveiksle pateiktas Baltijos Saliy valstybés skolos dydZzio, tenkanéio vienam
gyventojui, dinamika 2008 — 2012 m..
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11 pav. Baltijos Saliy valstybés skola, tenkanti vienam gyventojui

11 paveiksle matyti, jog per analizuotg laikotarp] visose trijose Salyse valstybés skolos dydis,

tenkantis vienam gyventojui, iSaugo. Ta lémé did¢janti valstybés skola bei dél dideliy emigracijos masty
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kasmet mazéjantis gyventojy skaicius Baltijos Salyse, ypatingai Lietuvoje ir Latvijoje. Maziausig valstybés
skolg, tenkancig vienam gyventojui, visu analizuotu laikotarpiu turéjo Estija. 2008 m. Estijos valstybés
skola tenkanti vienam gyventoju sieké 549,8 Eur, tuo tarpu 2012 m. ji iSaugo beveik dvigubai ir sudaré
1292,2 Eur. Sitokj padidéjima lémé tais metais smarkiai iSaugusi Estijos valstybés skola vertine israiska.
Iki 2011 mety didziausig valstybés skola, tenkanc¢ig vienam gyventojui turéjo Latvija, tuo tarpu 2012 m.
pagal §j rodiklj ja aplenké Lietuva: minétais metais Latvijos valstybés skolos dalis, tenkanti vienam
gyventojui sieké 4422.3 Eur, o Lietuvos — 4439 Eur. Tg 1émé spartesni valstybés skolos augimo bei
gyventojy skai¢iaus maz¢jimo tempai Lietuvoje. Auganti valstybés skola ir mazéjantis gyventojy skaicius
lemia vis didéjancia skolos nastg ateities kartoms.

Apzvelgiant Baltijos Saliy valstybés skolos dydZzius, idomu pazitiréti kaip Siy Saliy valstybés skolos
atrodo kity Europos Sajungos $aliy kontekste. 12 paveiksle pateikta ES Saliy valstybés skolos santykis su
BVP 2012 metais.
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Saltinis: sudaryta pagal Eurostat duomenis

12 pav. ES saliy valstybiy skolos santykis su BVP 2012 metais

Kaip matyti i§ paveikslo, Baltijos Saliy valstybés skolos palyginti su kitomis ES Salimis yra
nedidelés: uz Lietuva ir Latvija maZesn] valstybés skolos ir BVP santykj turi tik Svedija, Liuksemburgas,
Bulgarija ir Rumunija, tuo tarpu Estijos valstybés skolos ir BVP santykis yra apskritai maziausias visoje
ES. Né viena i§ Baltijos Saliy néra perzengusi 60 proc. valstybés skolos ir BVP santykio ribos (Mastrichto
kriterijaus). Baltijos Saliy padétis, lyginant su senosiomis jsiskolinusiomis Europos Sgjungos Salimis,
tokiomis kaip Graikija, Italija, Portugalija, yra geresné, bendras skolos dydis yra gerokai mazesnis. Taciau

reikéty nepamirsti, kad Baltijos Salys palyginus su kitomis yra dar jaunos, atgavusios nepriklausomybe jos
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nepaveldé¢jo jokiy skoliniy jsipareigojimy, taigi skolg pradéjo kaupti véliau negu kitos ES Salys. Apskritai
bankroto grésmé Saliai dél jsiskolinimo yra labiau lemiama ne skolos dydzio, o pasitikéjimo ta Salimi.
Baltijos salys, $iuo atveju konkreciau Lietuva ir Latvija, Siuo atzvilgiu néra dékingoje pozicijoje, todél kad
Juy istorija yra labai trumpa, tik Siek tiek daugiau negu 20 mety nepriklausomybés, ir ta istorija néra gera.
Per tuos metus Lietuva ir Latvija pastoviai turéjo nesubalansuotg valstybés biudzetg (iSskyrus 1997 m.,
kuomet Latvijos biudZetas buvo perteklinis ir 1998 m., kuomet jis buvo subalansuotas) [28]. 2012 metais
Latvija Siuo poziiiriu taip pat aplenké Lietuva, ir kaip jau minéta anksCiau, sumazino savo biudZeto
deficitg iki dydzio, kuris nevirsija nustatytos Mastrichto kriterijaus ribos.

Saliy patikimuma bei kreditinguma atspindi kredito reitingas. Kredito reitingas yra svarbus
rodiklis vertinant rizika, susijusig su skoliniy jsipareigojimy emitento (skolininko) finansiniu pajégumu.
Investuotojams (kreditoriams) reitingas yra rodiklis, rodantis skolininko patikimumo lygj. Tuo tarpu
emitentas, kuo jam nustatomi aukstesni kredito reitingai, tuo pigiau, t.y. uz mazesnes paliikanas (mazesnj
rizikos prieda) jis gali pasiskolinti. Skolininkui gali buti suteikti reitingai nuo apibtudinanciy auks¢iausia
saugumo lygj, kai skolininko pajégumas laiku jvykdyti finansinius jsipareigojimus ypac didelis, iki
atitinkangiy finansiniy jsipareigojimy nevykdyma [33]. Zinomiausios kredito reitingy agentiiros yra §ios:
,Moody's“, ,,.Standard & Poor's®, ,,Fitch Ratings“. Nors kredito reitingy kompanijos sulauké daug kritikos
ir jy patikimumas, vieta ir reikSme Siuolaikingje pasaulio finansy sistemoje buvo aktyviai perzidirimi,
taciau jvertinant Europos Komisijos aktyvig pozicija sprendZiant pastebétas problemas, galima manyti,
kad kredito reitingai ateityje isliks reikSminga finansinio pasaulio mozaikos sudedamaja dalimi [35].

Kredito reitingams iSreiksti kredito reitingy agentiiros vartoja tam tikrg klasifikacijg ir simbolius.
Sios reikimés yra visuotinai pripaZjstamos ir naudojamos kaip standartas. Kredito reitingy reik§meés
pateiktos 3 priede. 4 lenteléje pateikti Baltijos Saliy ilgalaikio skolinimosi uZsienio valiuta kredito
reitingai.

4 lentelé. Baltijos Saliy ilgalaikio skolinimosi uzsienio valiuta kredito reitingai

Moody‘s Standard&Poor‘s Fitch
Lietuva Baal/stab. BBB/teig BBB+/stab.
(nuo 2010 03) (nuo 2013 10) (nuo 2013 04)
Latvija Baa?/ teig. BBB+ /stab. BBB+ /stab.
(nuo 2013 05) (nuo 2013 07) (nuo 2013 07)
Estija Al/stab. AA-/stab. A+/stab.
(nuo 2012 07) (nuo 2011 08) (nuo 2012 06)

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Lietuvos, Estijos finansy ministerijy bei Latvijos valstybés izdoduomenimis.

Pastaba: data rodo, kada paskutinj kartg buvo koreguota reitingo perspektyva.
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Geriausiai pagal kredito reitingus i$ Baltijos Saliy yra jvertinta Estija. Moody‘s ir Fitch kredito
reitingy agentiiros Estijai yra suteikusios penkta investicinio saugumo lygj atspindinCius reitingus Al ir
A+, tuo tarpu Standard&Poor‘s Estija vertina kaip auksto saugumo lygiu pasizyminéig valstybe ir suteiké
investicinio saugumo ketvirta lygi rodantj kredito reitinga AA-. Suteikdama tokj kredito reitingg, agenttira
iSsaké savo nuomong, jog Estija dél stabilios politinés aplinkos, grieztos vieSyjy finansy kontrolés,
lankstus privadiojo sektoriaus bei maZo skolinimosi yra pajégi atlaikyti neramumus Euro zonoje. Sis
kredito reitingas yra auksciausias i§ visy agentiry kada nors duotas Baltijos Saliai. Visy Estijos kredito
reitingy perspektyva yra stabili.

Lietuva ir Latvija kredito reitingy agentliry yra vertinamos prasc¢iau. Fitch agentiira abi Salis vertina
vienodai ir yra suteikusi geriausig i§ Zemesniy investiciniy reitingy BBB+, tuo tarpu Moody‘s agentiira
Siek tiek geriau vertina Lietuva (Baal reitingas), o Standard&Poor‘s — Latvijg (BBB+ reitingas).

Kalbant apie Lietuva, Siuo metu jai suteikty Moody‘s ir Fitch agentiiry kredito reitingy
perspektyvos yra stabilios, o Standard&Poor‘s — teigiama. 2013 metais Fitch agentiira pagerino Lietuvos
kredito reitingg nuo BBB iki BBB+ su stabilia perspektyva, ir kaip pagrinding to priezastj jvardijo
pokyc¢ius Salies finansy srityje bei atkurta konkurencinguma. Pagrindinés klititys dar labiau padidinti
kredito reitingg jvardintos kaip nedidelés vietos kapitalo rinkos, aukstas ir struktiirinis nedarbas bei dideli
emigracijos mastai. Standard&Poor‘s agentiira tais paciais metais pagerino ilgalaikio skolinimosi reitingo
BBB perspektyva i§ stabilios | teigiama, jvertinusi Vyriausybés politika uZtikrinant vieSyjy finansy
tvarumg ir numatomg Sios politikos testinumg. Tam, kad reitingas biity pagerintas, Lietuva turi laikytis
politikos, kuri uztikrinty sveikus ir tvarius vieSuosius finansus (juos atspindi Mastrichto kriterijai) ir leisty
jsivesti eurg 2015 metais. ,,Standard & Poor's* taip pat galéty pagerinti Lietuvos reitingg, jeigu Salies
ekonomika ir toliau augty taip sparciai [10]. Kredito reitingy ir jy perspektyvy gerinimas rodo didéjantj
pasitikéjima valstybe ir sudaro prielaidas mazéti skolinimosi kainai.

Latvijai Standard&Poor‘s ir Fitch agentiiry suteikty skolinimosi kredity reitingy perspektyvos yra
stabilios, o Moody‘s — teigiama. 2013 m. visos trys kredito reitingy agenttiros pagerino Latvijos
skolinimosi reitingus. Standard&Poor*s ir Fitch agentiiros kaip pagrinding to priezastj jvardijo Latvijos
prisijungimg prie Euro zonos 2014 metais. Agentiiry teigimu euro jvedimas padidins Latvijos ekonominés
politikos nuoseklumg ir patikimuma, sumazins kredito rizika, susijusig SU mazu uzsienio valiutos Kiekiu,
esan¢iu banky sistemoje bei taipogi sumazins Salies grynosios uzsienio skolos lygj. Prisijungimas prie
Euro zonos atvers Latvijai kelig ] platesnes auksto iSsivystymo lygio kapitalo rinkas, kuriose dominuoja
euras. Stabilus Latvijos ekonomikos augimas bei s¢kminga fiskaliné konsolidacija taip pat minimi kaip

svarbiis veiksniai, lém¢ skolinimosi reitingy pagerinima.
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Kaip jau buvo minéta, Salies jvaizdis tarptautinése finansy rinkose bei pasitikéjimas ja yra svarbus
veiksnys, lemiantis valstybés skolinimosi kaing, kas yra labai svarbu, kadangi skolos aptarnavimo kastai
turi jtakos valstybés biudzetui. Todél svarbu palyginti ne tik Baltijos Saliy valstybés skolos dydzius, bet ir
skolos aptarnavimo kastus. 13 paveiksle pateikta Baltijos Saliy i$laidos palukanoms uz valstybés skola
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Saltinis: sudaryta autorés remiantis Eurostat duomenimis.

13 pav. Baltijos $aliy mokamos paliikanos uz valstybés skolinimagsi

Visu analizuotu laikotarpiu, didziausias iSlaidas palikanoms uZ valstybés skolinimasi turéjo
Lietuva, o maziausias — Estija.

Kalbant apie Lietuva, per analizuotg laikotarpj jos iSlaidos paliikanoms iSaugo beveik tris kartus.
Sparciausiai iSlaidy palikanoms suma padidéjo kriziniu laikotarpiu: 2008 m. islaidos paliikanoms sieké
220 min. Eur, 0 2009 m. jos buvo 53,5 proc. didesnés ir sudaré 337,8 min. Eur. 2010 m. iSlaidy
palikanoms suma toliau sparciai didéjo ir sieké 492 mlin. Eur. Tokj sparty jy augima lémé Lietuvos
priimtas sprendimas nesiskolinti i§ Tarptautinio valiutos fondo (TVF), 0 tai daryti tarpautinése finansy
rinkose. Sis sprendimas tarp ekonomisty bei visuomenéje sutiktas priestaringai. Tokio sprendimo
Salininkai, teige, jog 1§ TVF skolinasi tik tokios Salys, kurios nebesugeba kontroliuoti situacijos, todél
pasiskolinusi i§ TVF, Lietuva biuity smarkiai pakenkty savo jvaizdziui ir galimybei ateityje skolintis
finansy rinkose. Taipogi buvo teigiama, jog suteikdamas paskolg valstybei, TVF kelia didelius
reikalavimus bei siekia kistis j valstybés politikg (reikalauja keisti mokesciy politikg, ieSkoti biudzeto
didinimo galimybiy, mazinti iSlaidas ir pan.). Be to, paskolos trukmé svyravo tik nuo trejy su puse iki

penkeriy mety. Tuo tarpu, tokio sprendimo prieSininkai teigeé, jog vis dél to pagrindinis démesys turéty
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buti skiriamas skolos kainai ir skolintis 1§ TVF valstybei buty zymiai palankiau, kadangi i§ TVF bty
galima pasiskolinti uz 3 proc. metines paliikanas, tuo tarpu skolinantis i§ finansy rinky paltikanos svyruoja
nuo 5 — 9 proc.. Taigi valdzia sunkmeciu dél iSaugusio Lietuvos rizikos priedo ir sudétingos situacijos
fianansy rinkose, brangiai skolinosi daugiausiai i§ komerciniy banky, kadangi kito Saltinio pasiskolinti
beveik neturéjo. 2011 — 2012 m. paliikany uz valstybés skolinimgsi suma ir toliau augo, taciau jau ne tokiu
dideliu tempu kaip ankstesniais metais.

Kitokj sprendimg krizés metu priémé Latvija. Ji nusprendé kreiptis pagalbos i TVF ir skolinosi
zymiai pigiau. Akivaizdu, kad skirtingi sprendimai davé ir skirtingus rezultatus. 2009 m. skirtumas tarp
Lietuvos bei Latvijos iSlaidy paliikanoms nebuvo didelis ir sudaré 57,8 mln. Eur., tuo tarpu 2010 m.
Lietuvos islaidos paliikany mokéjimams tapo beveik dvigubai didesnés negu Latvijos. Latvijos finansy
ministro teigimu, palankiu momentu, nors ir trumpam laikui, gavusi paskolg i§ TVF Latvija optimizavo
palikany mokéjimus artimiausiais metais. Tuo tarpu Lietuvos sprendimas skolintis brangiau kasmet
reikalavo vis didesniy valstybés biudzeto 1ésy palikanoms mokéti.

Estijos i8laidos paliikany mokéjimams uz valstybés skola, kaip ir pati valstybés skola, i§ visy trijy
Baltijos Saliy buvo maziausios bei mazéjo net kriziniu laikotarpiu: 2008 m. jos sieké 33,2 min. Eur, 2009
m. — 29,1 min. Eur, 0 2010 m. buvo maziausios per visg nagrinétg laikotarpj ir sudaré 19,9 min. Eur. 2011
— 2012 m. Estijos i8laidos paliikanoms iSaugo ir 2012 m. sudar¢ 28,5 min. Eur.

Remiantis Europos statistikos departamento 2012 m. duomenimis, Lietuva apskritai yra viena i§
brangiausiai besiskolinan¢iy valstybiy visoje Europos sajungoje (brangiau uz Lietuva skolinasi tik
Vengrija ir Rumunija), tuo tarpu Latvija ir Estija yra pigiausiai besiskolinancios Salys. Vidutiné palikany
norma, uz kurig skolinosi Lietuva 2012 m. sieké apie 5 proc., tuo tarpu Latvijos - 1,9 proc., 0 Estijos Siek
tiek daugiau negu 2 proc.. Toks skolinimosi kainy skirtumas lemia jau aptartus Baltijos Saliy iSlaidy

paliikanoms skirtumus.

Taigi Estijoje esant geriausiai ekonominei situacijai i§ visy trijy $aliy, atitinkamai ir valstybés skola
Sioje Salyje yra maziausia tiek absoliucia vertine iSraiSka, tiek skolos santykiu su BVP, tiek skola,
tenkancia vienam gyventojui. Griezta taupymo politika kriziniu laikotarpiu leido Estijai smarkiai
nepadidinti valstybés skolos. Tuo tarpu Lietuvoje ir Latvijoje finansy kriz¢ 1émé valstybés biudzeto
deficity didéjimg bei sparty valstybés skolos augimg. Taciau Zvelgiant j paskutinius analizuoto laikotarpio
metus, biity galima teigti, jog Latvijai sudétinga valstybés finansine situacija sekési ijveikti lengviau.
Pasirinkusi pigesnj skolinimosi varianta, Latvija sumazino islaidas palikany mokéjimams, atitinkamai ir

valstybés biudzeto deficitg iki nustatytos priimtinos ribos bei tokiu biidu sulétino valstybés skolos augimo
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tempus. Tuo tarpu Lietuva sunkmeciu pasirinkusi brangesnj skolinimosi biidg, kasmet vis didesn¢
biudzeto iSlaidy dalj turéjo skirti paliikany mokéjimams, ir toliau spartesniais tempais negu kitos dvi
Baltijos Salys augino valstybés skolg. Skolos augimo tempams esant gerokai didesniems negu BVP

augimas, vienintelés Lietuvos valstybés skolos ir BVP santykis kasmet vis didéjo.

Toliau siekiant giliau i$siaiskinti Baltijos Saliy pozitirj j valstybés skolinimasi bei skolos
formavimo ir valdymo politika, reikalinga apzvelgti ne tik valstybés skolos dydzius, bet ir struktiirg. Tai

bus atliekama sekanc¢iame darbo poskyryje.

3.3.Baltijos Saliy valstybés skolos struktiira

Kaip jau buvo minéta atliekant literatiiros analizg, valstybés skola gali biiti klasifikuojama pagal
jvairius kriterijus. Sioje darbo dalyje Baltijos Saliy valstybés skolos struktira bus analizuojama pagal
subsektoriy, pagal rinkg, kurioje formuojama skola, pagal trukme, pagal skolinomosi priemong bei pagal
valiutg, kuria skolinamasi.

14 paveiksle pateikta Baltijos Saliy valstybés skolos struktiira pagal subsektoriy 2008 — 2012 m..
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Saltinis: sudaryta autorés remiantis Eurostat, Lietuvos finansy ministerijos ir Estijos finansy ministerijos duomenimis

14 pav. Baltijos Saliy valstybés skolos struktiira pagal subsektoriy

Kaip matyti i§ 14 paveikslo, Lietuvos ir Latvijos valstybés skolos struktiiroje visu analizuotu
laikotarpiu didzigja dalj sudaré centrinés valdzios skola. Centrinés valdzios skola valstybés skolos
struktiiroje yra didziausia, nes centriné valdzia pasiskolintas 1éSas naudoja biudzeto deficitui finansuoti,

kuris dazniausiai yra valstybés skolinimosi priezastis.
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Kalbant apie Lietuva, centrinés valdzios skolos dalis analizuotu laikotarpiu palaipsniui mazéjo.
2008 m. ji sudar¢ 92 proc. visos valstybés skolos, tuo tarpu 2012 m. — 78,1 proc.. Taciau ziiirint ] centrinés
valdzios skolg vertine iSraiSka (zr. 4 priedas 1 lentel¢), matyti jog jis kasmet augo. Didziausias augimas
buvo 2009 m., kuomet centrinés valdzios skola lyginant su 2008 metais padidéjo beveik 60 proc. ir sieke
4649,1 min. Eur. Iki 2012 mety centrinés valdzios skola kasmet toliau didéjo, taCiau mazesniais tempais, ir
2012 m. sudar¢ 12491,7 min. Eur. Per 2008 — 2012 m. laikotarpj centrinés valdzios skola bendrai padidéjo
beveik tris kartus. Vietos valdzios skola Lietuvos valstybés skolos struktiiroje didZiausig dalj sudaré 2008
metais (7,6 proc. visos valstybés skolos), tuo tarpu 2012 metais ji jau buvo mazesné ir sické 4 proc..
Valiutine iSraiska vietos valdzios skola per analizuotg laikotarpj iSaugo nuo 358.1 min. Eur iki 576,6 min.
Eur. Lietuvos valstybés skolos struktiira i§ kity Baltijos Saliy iSsiskiria tuo, jog joje socialiniy apsaugos
fondy skola sudaré didesn¢ dalj negu kitose dviejose Salyse. 2008 m. $i dalis buvo nedidelé ir sudaré
maziau negu 1 proc. visos valstybés skolos, tac¢iau 2009 metais smarkiai iSaugus socialiniy apsaugos fondy
skolai valiutine iSraiska ( 2008 m. — 24,9 min. Eur, 0 2009 m. — 871,8 min. Eur), §i dalis padidéjo iki 10
proc. visos valstybés skolos. Tam jtakos turéjo Lietuvos Seimo priimtas sprendimas didinti pensijas,
motinystés ir tévystés pasalpas, kas labai padidino 2008 metams suplanuotas Valstybinio socialinio
draudimo fondo (VSDF) biudzeto iSlaidas. Jau 2008 metais VSDF biudZetas buvo deficitinis, taciau tais
metais deficitas buvo padengtas sukauptu rezervu, todél 2008 metais socialinés apsaugos fondy skola dar
neaugo. Taciau 2009 m. kuomet rezervo jau beveik neliko, ekonomika smuko, iSaugo nedarbas, mazéjo
atlyginimai, surinkty jmoky j fonda neuzteko, todél valstybiniui soc. draudimui finansuoti 1é8y reikéjo
ieskoti kitur. 2010 - 2012 m. socialiniy apsaugos fondy skola toliau augo, o jos dalis bendroje valstybés
skolos struktiiroje padidéjo iki 17,8 proc..

Latvijos valstybés skolos struktiira pagal subsektorius analizuotu laikotarpiu smarkiai nekito:
vidutiniSkai 87 proc. visos valstybés skolos sudaré centrinés valdzios skola, tuo tarpu likusig dali —
vietinés valdzios skola. Socialiniy apsaugos fondy skola Latvijos valstybés skolos struktiiroje visu
analizuotu laikotarpiu buvo nezymi arba iS viso jos nebuvo.

Estija savo valstybés skolos struktiira pagal subsektorius iSsiskiria i$ Baltijos Saliy. Kaip matyti 14
paveiksle, 2008 — 2011 mety laikotarpiu didzigja Estijos valstybés skolos dalj sudaré vietos valdzios skola,
taCiau ta dalis kasmet maz¢jo: 2008 m. ji sudaré 64,3 proc. visos Estijos valstybés skolos, 0 2011 m. —
50,8 proc.. Vietos valdzios finansai bendroje Estijos valstybés finansy sistemoje apskritai uzima
reikSmingg dali — konsoliduota vietos valdzios iSlaidy dalis sudaro apie 25 proc. visy valstybés iSlaidy
[12], todél apskritai esant nedidelei Estijos valstybés skolai, vietos valdzios skola iSryskéja bendroje

valstybes skolos struktiiroje. 2012 metais, kuomet smarkiai iSaugo Estijos centrinés valdzios skola
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nominalia iSraiska (Zr. 4 priedas 1 lentel¢), jos dalis bendroje valstybés skolos struktiiroje padidéjo iki 68,8
proc., tuo tarpu vietos valdzios skolos dalis atitinkamai sumazéjo iki 31,2 proc.. Socialiniy apsaugos fondy
skola Estijos valstybés skolos struktiiroje, kaip ir Latvijoje, visu analizuotu laikotarpiu sudaré nezymia
dalj arba i$ viso jos nebuvo.

15 paveiksle pateikta Baltijos Saliy valstybés skolos stuktiira pagal rinka, kurioje skola
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Saltinis: sudaryta remiantis Lietvos ir Estijos finansy ministerijy bei Latvijos valstybés izdo duomenimis.

15 pav. Baltijos $aliy valstybés skolos stuktiirg pagal rinka

Kaip matyti i$ paveikslo Lietuvos ir Latvijos atvejais didZiajg dalj valstybés skolos sudaro uzsienio
skola, ir ta dalis kasmet vis didéja. Lietuvoje per 2008 — 2012 m. laikotarpj uzsienio skolos dalis bendroje
valstybés skolos struktiiroje iSaugo nuo 64,2 proc. iki 73,8 proc., o Latvijoje — nuo 48 proc. iki 88 proc..
Latvijoje 2009 m. smarky uzsienio skolos dalies padidé¢jima bendroje valstybés skolos struktiiroje [émé i$
TVF gauta paskola. Estijoje, prieSingai nei Latvijoje ir Lietuvoje, didZiajg valstybés skolos dalj 2008 —
2011 m. sudaré vidaus skola, vidutiniSkai ji sieké 60 proc. visos valstybés skolos. Tik 2012 m. iSaugus
uzsienio valstybés skolai (zr. 4 priedas 5 lentel¢), jos dalis bendroje valstybés skolos struktiiroje padidéjo
iki 64,2 proc., o vidaus skolos dalis atitinkamai sumazéjo iki 35,8 proc.. Vidaus rinkoje valstybéms
skolintis yra naudingiau, kadangi paliikanos sumokamos toje pacioje Salyje, pinigai neiSeina uz Salies riby,
taip skatinamas ekonomikos augimas.

16 paveiksle pateikta Baltijos Saliy valstybés skola pagal skolinimosi priemones 2008 — 2012

metais.
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Saltinis: sudaryta autorés remiantis Eurostat duomenimis

16 pav. Baltijos $aliy valstybés skolos struktiira pagal skolinimosi priemones

Zvelgiant j Baltijos $aliy valstybés skolos struktiirg pagal skolinimosi priemones, matyti, jog &ia
i8siskiria Lietuva. Analizuotu laikotarpiu Lietuvos valstybé daugiausiai skolinosi leisdama vertybinius
popierius. Valstybés skolos dalis, gauta platinant vertybinius popierius, vidutiniSkai sudaré¢ 83,1 proc.
visos valstybés skolos. Nors valstybés skola, gaunama platinant vertybinius popierius, kasmet didéjo (zr. 4
priedas 3 lentelé), taciau jos dalis bendroje valstybés skolos struktiiroje turéjo mazéjimo tendencija, tuo
tarpu i8 paskoly susidariusi valstybés skolos dalis padidéjo (2008 m. ji sudaré 12,5 proc. visos valstybés
skolos, 0 2012 m. — 18,5 proc.). Tai galima paaiskinti tuo, jog atéjus krizei, dél neramumy finansy rinkose,
dél atsargesnio investuotojy pozitirio, Vyriausybei vertybinius popierius iSplatinti sekési sunkiau, todél
imta intensyviau naudotis kitu skolinimosi $altiniu, t.y. paskolomis. Taip pat Lietuva i§ Baltijos Saliy
iSsiskiria tuo, jog 2012 m. labai smarkiai iSaugo valstybés skola, finansuojama indéliais ir valiuta: 2011
metais tokia skola sieké 7,6 mln. eur., tuo tarpu 2012 m. iSaugo iki 196,9 mln. Eur.. Atitinkamai ir jos
dalis bendroje valstybés skolos strukttiroje padidéjo iki 1,5 proc.. Tgq 1émé 2012 m. smarkiai padidéjusi
1Sy suma, gauta iSplatinus taupymo lakstus. Tikétina, kad tokj taupymo laksty populiarumg lémé iSauges
Jy, kaip investicinés priemonés, populiarumas dé¢l Siek tiek didesniy paliikany normy, palyginti su
siillomomis uZ panasios trukmés indélius komerciniuose bankuose [30].

Latvijos valstybés skolos struktiiroje pagal skolinimosi priemones analizuotu 2008 — 2012 mety
laikotarpiu taip pat matoma akivaizdesniy poky¢iy. 2008 m. 60,6 proc. visos Latvijos valstybés skolos
sudaré skola susidariusi platinant vertybinius popierius, tuo tarpu likusi valstybés skolos dalis buvo gauta
i$ paskoly. 2009 m. Latvijos valstybés skola susidariusi i§ iSplatinty vertybiniy popieriy, sumazejo, tuo

tarpu smarkiai iSaugo i$ paskoly susidariusi skola ( zr. 4 priedas 3 lentel¢), todél pasikeité ir valstybés
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skolos struktara: i§ vertybiniy popieriy susidariusi skola sudaré 29,9 proc. visos Latvijos valstybés skolos,
o 1§ paskoly — 70,1 proc.. Tam jtakos tur¢jo Tarptautinio valiutos fondo ir kity institucijy pritarimas del 7,5
mird. eury paskolos Latvijai, kuri buvo suteikta 2008 — 2011 mety laikotarpiui. 2012 m. Latvijai grazinus
paskola TVF, paskolomis finansuojama Latvijos valstybés skola lyginant su 2011 m. sumazgjo,
atitinkamai sumazgjo ir tokios skolos dalis, bendroje valstybés skolos struktiiroje.

Estija visu analizuotu laikotarpiu daugiausia skolinosi imdama paskolas. 2008 — 2012 m. Estijos
valstybés skolos dalis, finansuojama paskolomis vidutiniskai sudaré 77,6 proc. ir tik ketvirtadalis Estijos
valstybés skolos dalies buvo finansuojama leidziant vertybinius popierius.

17 paveiksle pateikta Baltijos Saliy valstybés skolos struktiira pagal trukmg 2008 — 2012 metais.
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Saltinis: sudaryta autorés remiantis Eurostat duomenimis.

17 pav. Baltijos Saliy valstybés skolos struktiira pagal trukme

Vertinant Baltijos Saliy valstybés skolos struktiirg pagal trukme, galima pastebéti bendra bruoza,
jog daugiausia skola yra dengiama ilgalaikémis finansavimo priemonémis. Nepaisant to, kad tai yra
brangesnis skolinimosi budas, taiau valstybéms jis yra patogesnis, kadangi skolos nereikia grazinti
greitai.

Lietuvos ir Estijos valstybés skolos struktiira pagal trukme analizuotu laikotarpiu beveik nekito:
vidutiniSkai apie 94 proc. Lietuvos valstybés skolos sudaré¢ ilgalaiké skola, o likusig dalj — trumpalaikeé,
tuo tarpu Estijos ilgalaiké skola vidutiniSkai visu laikotarpiu sieké net 99 proc., ir tik apie 1 proc. visos
skolos sudaré trumpalaiké skola. Siuo atveju Siek tiek issiskiria Latvija. 2008 m. Latvijos valstybés skolos
struktiiroje ilgalaiké skola sudaré 64,1 proc., tuo tarpu trumpalaiké — 35,9 proc.. Trumpalaikiy skoly

augima bendroje Latvijos valstybés skolos strukttroje vélgi 1émé 2008 m. i§ TVF paimta trumpalaike
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paskola. 2009 — 2012 mety laikotarpiu trumpalaikiy skoly dalis bendroje Latvijos valstybés skolos
struktiiroje kasmet mazéjo. 2012 m., kuomet Latvija anksCiau laiko grazino visg 1§ Tarptautinio valiutos
fondo paskola, trumpalaikiy skoly dalis sudaré 6,2 proc. visos skolos, tuo tarpu ilgalaikés skolos dalis
iSaugo iki 93,8 proc. visos Latvijos valstybés skolos.

Tokia Baltijos Saliy valstybés skolos struktiira, kuomet didZigja dalj sudaro ilgalaiké skola, turéty
buti vertinama palankiai. PrieSingu atveju, jeigu didesne dalj sudaryty trumpalaiké skola, tai didéty rizika,
jog esant ekonomikos nestabilumui, Salys susidurty su sunkumais refinansuojant ar grazinant skolas.

18 paveiksle pateikta Baltijos $aliy valstybés skolos struktiira pagal valiutg 2008 — 2012 metais.
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Saltinis: sudaryta autorés remiantis Eurostat duomenimis.

18 pav. Baltijos Saliy valstybés skolos strukttira pagal valiutg

Zvelgiant j Baltijos $aliy struktiirg pagal valiutas, matyti, jog maZiausiai keitési Lietuvos valstybés
skolos struktiira. Vis analizuotu laikotarpiu didZigja dalj Lietuvos valstybés skolos sudaré skola uZsienio
valiuta: $i dalis vidutiniSkai sieké 86,3 proc. visos Lietuvos valstybés skolos, tuo tarpu skola nacionaline
valiuta sudaré tik 13,7 proc.. Didziausia skolos dalis uZsienio valiuta bendroje valstybés skolos struktiiroje
buvo 2009 m.: ji sudaré 91,5 proc., o nacionaline valiuta — 8,5 proc.. Tai galima paaiskinti, tuo, kad
prasidéjus finansy krizei, iSaugus biudZeto deficitui, skolos suma vis augo ir ja vis sunkiau sekési padengti
skolinantis vidaus rinkoje.

Latvijos valstybés skolos strukiiroje didesi pokyciai matomi 2009 metus lyginant su 2008 m.. 2008
m. skolos dalis nacionaline valiuta bendroje Latvijos valstybés skolos struktiiroje sudare 41,4 proc., likusiag
dalj sudaré skola uzsienio valiuta. Taciau 2009 m. beveik du kartus iSaugus valstybés skolai uZzsienio

valiuta, o valstybés skolai nacionaline valiuta sumazéjus (Zr. 4 priedas 4 lentelé), skolos dalis uzsienio
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valiuta bendroje Latvijos valstybés skolos stukttroje padidéjo iki 74,7 poc., o nacionaline valiuta
sumazéjo iki 25,3 proc.. 2010 — 2012 m. laikotarpiu skolos dalis nacionaline valiuta bendroje valstybés
skolos strukttiroje kasmet keliais procentais mazéjo, o skolos dalis uzsienio valiuta atitinkamai did¢jo.

Estijos valstybés skolos suktiiroje pagal valiutas akivaizdis pokyc¢iai matomi 2011 m.. Nuo 2008
iki 2011 mety Estijos valstybés skolos struktiira buvo panasi kaip Latvijos ir Lietuvos, joje didzigjg dalj
skolos sudaré skola uzsienio valiuta (vidutiniSkai 89 proc. visos valstybés skolos). Tac¢iau 2011 m. Estijai
tapus Euro zonos nare ir jsivedus eura, 100 proc. valstybés skolos sudaré skola eurais. Tokia pati Estijos
valstybés skolos struktiirg isliko ir 2012 metais.

Lietuvos ir Latvijos atvejais, kuomet didel¢ dali vastybés skoliniy jsipareigojimy yra prisiimti
uzsienio valiuta, iSkyla didesné valiuty kursy svyravimo rizikos grésmé. Europos statistikos departamento
duomenimis, 2012 m. daugiau negu 50 proc. Lietuvos valstybés skolos uzsienio valiuta sudaré skola
kitomis valiutomis negu eurai, o Latvijos Siek tiek daugiau negu 40 proc.. Skolos dalj, tomis valiutomis,
kuriy kursas néra fiksuotas, gali jtakoti valiuty kursy svyravimai bei sukelti neigiama poveikj skolos
aptarnavimo i$laidoms. Pavyzdziui, 2009 metais Lietuvos Vyriausybé dziaugési iSplatinusi obligacijas
JAV ir pasiskolinusi 1,5 mlrd. doleriy. Bet kaip Zinia, per pusmetj dolerio kursas lito atzvilgiu smarkiai
1Saugo, taigi iSaugo ir pasiskolinty pinigy kaina. Taigi valstybéms siekiant iSvengti Sios rizikos, yra

naudingiau skolintis vidaus valiuta arba ta valiuta, kurios kursas yra fiksuotas vietinés valiutos atzvilgiu.

Apibendrinant Baltijos $aliy valstybés skolos struktiros analize, Lietuvoje problemine sritimi
reikéty 1$skirti valstybés socialiniy apsaugos fondy padét], kadangi kasmet jy skola auga. Jeigu Siy fondy
biudzetai ir toliau liks deficitiniai, tai jie vis didins valstybés skola, atitinkamai didés tikimybé ateityje
sulaukti mazesniy socialiniy i§moky arba didesniy mokes¢iy. Galima numanyti, jog socialiniy apsaugos
fondy deficitas Lietuvoje atsirado ne tik del ekonominés krizés, taCiau ir dél demografiniy poky¢iy,
kuomet visuomené sen¢ja ir mazéja darbingy gyventojy skaicius, iSaugusio socialiniy iSmoky gavejy
skai¢iaus bei dél emigracijos masty. Sitoks procesas, jeigu jis nekontroliuojamas, gali biti labai
pavojingas ateities kartoms.

Teigiamai vertinama tai, jog visy trijy Baltijos Saliy valstybés skolos struktiirose didzigja dalj
sudaro ilgalaikés paskolos, kadangi tai padeda iSvengti rizikos, kad esant finansiniams sunkumams Salis
greitai nesugebés grazinti paskolos arba jos refinansuoti. Valiutos kurso svyravimo rizika kyla Latvijai ir
Lietuvai, kadangi Sios Salys daugiausiai skolinasi uzsienio valiuta. 2014 metais jsisvedusi eura, Latvija Sig
rizikg susimazins. Nepalankiai vertinama tai, jog didziaja dalj Lietuvos ir Latvijos valstybés skolos sudaro

uzsienio skola, kadangi uz tg skolg sumokamos paliikanos iskeliauja svetur. Skolinantis vidaus rinkoje,
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pinigai neiseity uz valstybés riby ir tokiy biidu prisidéty prie Salies ekonomikos augimo.

3.4. Baltijos $aliy valstybés skolos vertinimas

Vertinant ir lyginant $aliy valstybés skolas neuztenka Zvelgti j absoliudias ju sumas. Salies valstybés
skolos dydis turéty biiti vertinamas atsizvelgiant | tos Salies ekonoming situacija, jos tendencijas bei
perspektyvas. Taigi objektyviau Saliy valstybés skolos situacijg atskleidzia tam tikri santykiniai rodikliai,
kurie parodo kokig valstybés skolos naStg turi valstybé ir, ar Salyje vykdoma skolinimosi politika yra
suderinta su valstybéje vykstanciais ekonominiais procesais.

5 lenteléje pateikti apskaiciuoti Baltijos Saliy skolos vertinimo rodikliai, kuriy reik§més jau buvo

aptartos metodologinéje darbo dalyje.

5 lentelé. Apskai¢iuoti Baltijos Saliy valstybés skolos vertinimo rodikliai

Valstybés skolos ir BVP santykis, %
2008 2009 2010 2011 2012
Lietuva 155 29,3 37,9 38,5 40,6
Latvija 19,8 36,9 44,4 41,9 40,7
Estija 4,5 7,1 6,7 6,1 9,9
Paliikany uz valstybés skolg ir valstybés skolos santykis, %
2008 2009 2010 2011 2012
Lietuva 4.4 4,3 4,7 4,6 4,5
Latvija 3,0 4,1 3,2 3,5 3,3
Estija 4,5 2,9 2,1 2,3 1,7
Paliikany uz valstybés skolg ir BVP santykis, %0
2008 2009 2010 2011 2012
Lietuva 0,7 13 18 18 18
Latvija 0,6 15 1,4 15 1,3
Estija 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2
Paliikany uz valstybés skola ir valstybés pajamuy santykis, %
2008 2009 2010 2011 2012
Lietuva 2,0 3,6 51 53 5,6
Latvija 1,7 4.4 4,0 4,2 3,8
Estija 0,6 0,5 0,3 0,4 0,4
UZsienio skolos ir valstybés eksporto santykis, %
2008 2009 2010 2011 2012
Lietuva 16,7 38,2 41,6 37,4 36,9
Latvija 21,9 64,4 69,6 61,8 58,1
Estija 2,4 51 3,2 2,7 7,0
UZsienio skolos ir BVP santykis, %
2008 2009 2010 2011 2012
Lietuva 10,0 20,7 28,1 28,9 311
Latvija 9,5 28,2 37,4 37,8 36,0
Estija 1,7 3,3 2,5 2,4 6,3

Saltinis: sudaryta remiantis autorés skaic¢iavimais.
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5 lenteléje pateikto pirmojo rodiklio, Baltijos $aliy valstybés skolos ir BVP santykio, dinamika jau
buvo aptarta 3.2 darbo dalyje, todél pla¢iau apie ja ¢ia nebebus kalbama.

Sekantys trys rodikliai leidzia geriau palyginti Saliy valstybés skolinimosi kaStus. Palukany uz
valstybés skolg ir valstybés skolos santykis tik patvirtina jau anks¢iau minétg fakta, kad i§ visy trijy
Baltijos $aliy Lietuva uz skola moka brangiausiai. Sis santykis beveik visu analizuotu laikotarpiu buvo
didZiausias Lietuvoje, isskyrus 2008 m., kuomet jis buvo didziausias Estijoje. Tais metais Estijos
valstybés skola buvo maziausia per visg analizuotg laikotarpj, tuo tarpu paliilkanos — didziausios. Taciau
per likusj laikotarpj Estijos palikany uz valstybés skolg ir valstybés skolos santykis kasmet vis mazéjo ir
2012 metais sieké 1,7 proc..

Paltikany uz skolg ir BVP santykis vélgi parodo geriausig situacijg esant Estijoje. Visu analizuotu
laikotarpiu Estijoje §is santykis svyravo tik tarp 0,1 - 0,2 proc., o tai parodo, kad tik labai maza dalis Salies
sukuriamo BVP yra reikalinga paliikanoms uz valstybés skolg padengti. Paskutinius tris analizuoto
laikotarpio metus (2010 — 2012 m.) didziausias palikany uz valstybés skolg ir BVP santykis buvo
Lietuvoje ir sieké 1,8 proc., tuo tarpu Latvijoje jis buvo mazesnis ir kasmet svyravo (2010 m. — 1,4 proc.,
2011 - 1,5 poc., 2012 m. — 1,3 poc.).

Paliikany uz valstybés skolg ir valstybés pajamy santykis visu analizuotu laikotarpiu taip pat
didZiausias buvo Lietuvoje bei kasmet vis didéjo. 2008 m. jis sieké 2 proc., 0 2012 m. jau buvo iSauggs iki
5,6 proc.. Sitoks paliikany uZ valstybés skola ir valstybés biudZeto pajamy santykis rodo, jog 3alies
jsiskolinimo lygis yra vidutinis (pagal 5 priede pateiktas rodikliy vertinimo reik§mes). Vis didéjanti
biudZeto pajamy dalis skirta valstybés skolos aptarnavimui neigiamai atsiliepia Salies biudZetui, kadangi
maziau ¢Sy lieka kitoms, svarbesnéms sritims. Pavyzdziui palyginimui, 2012 mety valstybés biudzete
tokioms sritims kaip vieSoji tvarka ir visuomenés apsauga ar gynyba skirty 1éSy dalis buvo mazesné negu
skolos valdymui (atitinkamai 4,4 proc. ir 3 proc. biudzeto 1ésy). 2013 m. valstybés skolos valdymo
i8laidoms planuojama skirti biudZeto pajamy dalis buvo dar didesné negu 2012 m..

Latvija pagal mokamy paliikany uz valstybés skolg ir biudzeto pajamy santykj gal biti vertinama
kaip mazo jsiskolinimo Salis. Nors 2009 metais Sis rodiklis Latvijoje lyginant su 2008 metais iSaugo
daugiau negu dvigubai, taciau sekanciais metais iSlaidos paliikanoms uz valstybés skolg stabilizavosi ir
smarkiai nebekito.

Estijoje analizuotu laikotarpiu palikany uz valstybés skolg ir valstybés iSlaidy santykis buvo
maZiausias i§ visy trijy $aliy ir svyravo tarp 0,3 — 0,6 proc.. Sitokia rodiklio reik§mé rodo, kad tik labai
maza valstybés pajamy dalis yra sunaudojama skolos aptarnavimui, o valstybés biudzeto pajamos gali buti

skiriamos svarbesnéms $alies tkio Sakoms.
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Paskutiniai du rodikliai skai¢iuojami siekant jvertinti valstybés uzsienio skolg. Uzsienio skolos ir
valstybés eksporto santykis parodo uzsienio skolos padengimo lygj. Kuo didesnis $is santykis, tuo didesné
eksporto dalis reikalinga padengti valstybés uzsienio skolai. 2008 m. Lietuvoje $is rodiklis sieké 16,7
proc., tuo tarpu 2009 m. lyginant su 2008 m. valstybés uzsienio skolai iSaugus 70,6 proc. (zr. 4 priedas 5
lentelé) bei sumazéjus eksportui, uzsienio skolos ir valstybés eksporto santykis padidéjo iki 38 proc., o
2010 m. pasiekta didZiausia Sio rodiklio reik§mé per visa analizuotg laikotarpj — 41,6 proc.. Likusiu
laikotarpiu sulétéjus uZsienio skolos augimo tempams ir pagreitéjus eksporto augimui, Sio rodiklio
reik§mé mazejo ir 2012 m. sieké 36,9 proc.. Latvijoje uzsienio valstybés skolos ir eksporto santykis visu
analizuotu laikotarpiu buvo didesnis negu Lietuvoje, taciau jo kitimo dinamika buvo panasi. 2009 m.
lyginant su 2008 m. Latvijos uZsienio valstybés skolos ir eksporto santykis iSaugo tris kartus ir sieké 64,4
proc., o 2010 m. dar labiau padidéjo iki 69,6 proc.. 2011 - 2012 m. sulétéjus Latvijos valstybés uzsienio
skolos tempams bei augant eksportui, Sis rodiklis mazéjo ir 2012 m. sieké 58,1 proc.. Estijoje uzsienio
skolos ir eksporto santykis visu analizuotu laikotarpiu buvo maziausias i§ visy Baltijos Saliy. DidZiausia
Sio rodiklio reiksmé (7 proc.) pasiekta 2012 m., kuomet Estijos valstybés uzsienio skola lyginant su 2011
m. iSaugo beveik tris kartus. Pagal rodikliy vertinimo reikSmes pateiktas 5 priede, visy trijy Baltijos $aliy
isiskolinimo lygiai turéty biiti vertinami kaip mazi.

Uzsienio skolos ir BVP santykis per analizuotg 2008 — 2012 mety laikotarpj visose trijose Salyse
padidéjo: Lietuvoje - tris kartus, o Latvijoje ir Estijoje - beveik keturis. D¢l smarkaus uzsienio skolos
padidéjimo, Estijoje Sis rodiklis Zenkliai iSaugo 2012 m. ir sieké 6,3 proc., taciau toks rodiklis néra auStas
ir Estija vetinama kaip zemo jsiskolinimo Salis. Lietuvoje ir Latvijoje uzsienio skolos ir BVP santykio
augima lémé sulétéjes ekonomikos augimas ir iSauges valstybiy skolinimasis. Analizuotu laikotarpiu
Lietuvoje §is rodiklis kasmet didéjo ir 2012 m. pasieke 31,1 proc.. Latvijoje Sis rodiklis augo iki 2011 m.,
0 2012 m. sulétéjus uzsienio skolos augimo tempui, jis sumazéjo ir sieké 36 proc.. Zvelgiant j $io rodiklio
2012 mety reikSmes abi Salys turéty buti vertinamos kaip vidutinio jsiskolinimo. Pastovus §io rodiklio
augimas signalizuoja, kad ateityje Saliai gali biiti sunku jvykdyti savo uzsienio jsipareigojimus. Daznai
nedid¢jantis uzsienio skolos ir BVP santykis yra laikomas viena i§ svarbiausiy einamosios saskaitos
deficito priimtinumo salygy. Taigi Baltijos Salims labai svarbu yra augantis BVP, nes jis atitinkamai
didins Salies potencialg vykdyti savo jsipareigojimus uZzsieniui ir mazins uzsienio skolos ir BVP santykj

(Misitinas, A., Ruksaité A., 2005).

Apibendrinant reikéty pasakyti, jog apskaiciuoti santykiniai rodikliai dar kartg patvirtina fakta, jog

didziausig skolos nastg turi Lietuva. Uz valstybés skolinimgsi mokama paliikany suma Lietuvoje yra
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didziausia ne tik nominalia verte, bet ir vertinant jos santykj su paciu skolos dydziu, su BVP bei su
valstybés biudzeto pajamomis. Visu analizuotu laikotarpiu uzienios skolos vertinimui skirti rodikliai
prasciausi buvo Latvijoje, ta¢iau matoma jy geréjimo tendencija. Estija pagal visas apskai¢iuoty rodikliy
reikSmes turéty buti vertinama kai mazo jsiskolinimo $alis, tuo tarpu Lietuvos ir Latvijos uZsienio skolos ir
BVP santykio rodikliai rodo esant vidutiniam Saliy jsiskolinimo lygiui. Lietuva kaip vidutinio
jsisiskolinimo lygio Salis turéty biiti vertinama ir pagal palukany uz valstybés skolg ir biudzeto pajamy

santykj.

3.5.Valstybés skolos valdymo ypatumai ir problemos Baltijos $alyse

Atliktos Baltijos Saliy valstybés skolos dinaminé ir struktiiriné analizés bei apskaiciuoti santykiniai
rodikliai atskleidé skirtingas Lietuvos, Latvijos ir Estijos valstybés skolos situacijas. Tod¢l kyla poreikis
apzvelgti kaip $ios Salys valdo valstybés skola.

Kaip jau minéta atliekant mokslinés literatiiros analize, pasaulin¢je praktikoje dazniausiai sutinkami
du valstybés skolos valdymo ir administravimo modeliai: uz skolos valdyma yra atsakinga Finansy
ministerija/[zdas arba nepriklausomos skolos ir valstybés piniginiy istekliy valdymo agenttros. Visose
trijose Baltijos Salyse veikia pirmasis modelis: Lietuvoje ir Estijoje uz skolos valdymg yra atsakinga
Finansy ministerija, o Latvijoje — Valstybés iZdas.

Lietuvos Finansy ministerija Kaip valstybés skolos valdymo priemong jvardija skolinimosi limitus,
kuriuos nustato Seimas. Limitai yra skirti valstybés skolos portfelio struktlirai bei mokétinoms
palikanoms kontroliuoti. Latvija savo skolinimosi strategijoje taip yra nustacéiusi tokius limitus. Lietuvos
ir Latvijos 2013 m. skolinimosi limitai pateikti 6 priede. Estijos valstybés skolinimosi limity rasti
nepavyko.

Kaip matyti i§ 6 priede pateiktos informacijos, Salys yra nustaciusios tam tikrus limitus skolos
portfelio strukttirai pagal valiuta, pagal trukme, taip pat nustatyti reikalavimai skolos dydziui pagal
kintama ir fiksuotg paliikany normg. Limitai abiejose Salyse yra gana panasiis. Valstybés trumpalaikeés ( iki
1 mety) skolos dalis bendroje valstybés skolos struktiiroje negali virSyti 25 proc., Latvija dar iSskiria tali,
jog skolos iki 3 mety likutiné dalis negali sudaryti daugiau negu 50 proc. visos valstybés skolos.
Nustatytas limitas valstybés skolos portfelio Macaulay trukmei (angl. Macaulay duration) Lietuvoje yra
nuo 2,5 — 5 mety, o Latvijoje nuo 3,4 — 5 mety. Finansiné Macaulay trukmé parodo vidutinj svertinj
laikotarpj, kuriuo portfelio paliikany norma yra fiksuota. Darant prielaida, kad trumpalaikés paliikany
normos yra mazesnés uz ilgalaikes, trumpa trukmé dazniausiai lemia mazesnius kastus. Kita vertus,

trumpa trukmé reiskia didesn¢ palikany normy kitimo rizika, nes gana greitai didelei portfelio daliai
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paliikany norma yra fiksuojama i§ naujo, o tai sukelia rizikg. Taigi finansiné Macaulay trukmé parodo
skolos portfelio rizikos ir kasty derinj [35]. Lietuva dar yra nustaciusi limitg, jog skolos pagal kintamg
paluikany norma ir visos skolos santykis negali biiti daugiau negu 10 proc., o Latvija kelia sau reikalavima,
kad skolos dalis pagal pastovig paliikany normg bty nemaziau 60 proc.. Be to Latvija siekia, kad
valstybés skolos nacionaline valiuta ir uzsienio valiuta santykis biity nemaziau 35 proc., o vidaus skolos
dalis bendroje skolos struktiiroje einamyjy mety gale biity nemazesné negu pra¢jusiy mety gale. Nors
nustatyty riby paisymas padeda kontroliuoti valstybés skolos portfelio rizika, vis dél to autorés nuomone,
Saliy nusistatyti limitai yra labiau teoriniai, tac¢iau praktiskai tai néra priemoné, kuri padéty iSvengti skolos
augimo ar skolos krizés.

Kaip ir nemazos dalies mokslininky teigimu, taip pat ir autorés nuomone, viena i§ pagrindiniy
sékmingo valstybés skolos valdymo priemoniy yra jos derinimas su bendrai Salyje vykdoma fiskaline
politika. Zvelgiant j Baltijos $aliy situacijas tai tik pasitvirtina. Paskutiné finansy krizé labai gerai atskleidé
Saliy pozitrius ] valstybés skolinimasi bei tokiy pozitiriy pasékmes.

Kaip jau minéta anksciau, Estija nuo pat jstojimo j ES vykdé taupia biudZeto politika ir turejo
pertekliy, kurj galéjo kaupti ,,juodai dienai®. Vienos Talino technologijy universiteto déstytojos teigimu,
Estijoje yra tiesiog iSsyvystes kulttrinis suvokimas, kad didelé vadZios sektoriaus skola yra negalima, o
Estijos valdzia vadovaujasi pricipu, jog negalima leisti pinigy, kuriy neturi [52]. Tuo tarpu tiek Lietuva,
tiek Latvija net augant jy ekonomikoms gyveno ne pagal pajamas ir skolinosi. Augant ekonomikai, Salies
BVP, skolos augimas neatrodé didelé problema, kadangi valstybés skolos ir BVP santykinis rodiklis
nebuvo didelis. Kilus finansy krizei, Estijos, kaip ir Lietuvos bei Latvijos ekonomikos, smarkiai
nukentéjo, taciau pakilimo laikotarpiu sukauptas rezervas labai padéjo Estijai jveikti krizg, tuo tarpu
Lietuva ir Latvija, neturéjo kitos iSeities, tik smarkiais tempais didinti savo valstybés skolas. Taciau
auganti skola ir smunkanti ekonomika, skolos nasta daré vis sunkesne. Taigi Valstybés skolinimosi
keliamy grésmiy ir riziky nesuvokimas pakilimo laikotarpiu, Latvijos ir Lietuvos padét] finansy krizes
metu tik dar labiau pablogino.

Taciau priimti skirtingi, jau anksCiau darbe aptarti, Lietuvos ir Latvijos sprendimai del skolinimosi
Saltiniy sunkmeciu, parodé¢, jog vis dél to Latvijos ir Lietuvos pozitiriai dél valstybés skolos valdymo irgi
skiriasi. Latvija kreipési pagalbos | tarptautines institucijas bei tokiu biidu sumazino valstybés skolos
valdymo islaidas, tuo tarpu Lietuvos sprendimas pasirodyti savarankiSkai brangiai kainavo ir vis dar
kainuoja: nepaisant to, kad Salies rizikos priedas yra sumazéjes lyginant su kriziniu laikotarpiu, taciau
skolos aptarnavimo islaidos kasmet didéja. Tai galéty buti jvardijama kaip pagrindiné ir didziausia

Lietuvos valstybés skolos valdymo problema. Did¢jant skolos tvarkymo iSlaidoms, tarp kuriy pagrinding
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dalj sudaro paltikany mokéjimai, savaime didéja biudZeto islaidos, o jei nesikei¢ia biudZeto pajamy lygis,
didéja deficitas. Didéjant deficitui, auga ir skolinimosi poreikis.

Sitoks Lietuvos priimtas sprendimas, autorés nuomone, vertinamas neigiamai. Nors ir buvo
teigiama, kad suteikdamas paskolg TVF kels labai didelius reikalavimus, reikalaus grieztos taupymo
politikos, taciau Lictuva net ir nesikreipusi | fondg pagalbos 2009 — 2010 m. vistiek smarkiai mazino
valstybés iSlaidas bei didino mokescius. Be to, Latvijos atveju, biity galima manyti, kad griezti TVF
reikalavimai turéjo jtakos sékmingai Latvijos vykdomai biudzeto konsolidavimo politikai. Valdzios
argumentas, kad $alis labai susilpnins savo jvaizd] tarptautinése rinkose, taip pat nebuvo visiskai teisingas.
Latvijos jvaizdis finansy rinkose $iuo metu néra prastesnis negu Lietuvos. Tg jrodo, jog 2012 m. nepaisant
neramumy finansy rinkose, Latvija parodé savo nepriklausomumg iSleisdama dvi obligacijy emisijas JAV
doleriais ( 1 mlrd. JAV doleriy ir 1,225 mlrd. JAV doleriy). Antroji emisija buvo iSplatinta uz Zemiausig
paliikany norma ( 2,75 proc.) per visg Latvijos dalyvavimo tarptautinése finansy rinkose laikotarpj.

Taigi, akivaizdu, jog griezta fiskaliné politika yra pagrindiné priemoné valstybés skolos augimo
valdymui. Estija yra puikus to pavyzdys, Zemas Sios Salies valstybés skolos lygis yra biitent protingo ir
pagristo Salies vieSyjy finansy tvarkymo rezultatas. Valstybiy nustatomi skolinimosi limitai gali buti
vertinami tik kaip tam tikros gairés, kuriy Salys besiskolinamos turéty laikytis tam, kad mazinty valstybés

skolos portfelio rizika, taciau tai néra efektyvios skolos valdymo priemonés.

3.6.Baltijos Saliy valstybés skolos perspektyvuy vertinimas

Sioje darbo dalyje bus tiriamas pasirinkty veiksniy rySys su valstybés skola, bei remiantis tais
veiksniais atliekama Baltijos $aliy valstybés skolos prognozé 2013 — 2014 metams.
Kaip jau minéta anksc¢iau, tyrimui pasirinkti penki kintamieji:
e Valstybés skola (mln. Eur.) - Y
e BVP (miIn. Eur.) - X1
e BiudZeto deficitas/perteklius (mln. Eur.) — X2
e Einamosios sgskaitos deficitas/pertkelius (min. Eur.) — X3
e Valstybés skolos valdymo i§laidos (palikanoms) (mln. Eur.) — X4
Kintamyjy reik§més pateiktos 7 priede.
Pazvelgus j 8 - 10 prieduose (1 — 5 paveiksluose) pateiktas kintamyjy histogramas, matyti, jog visi
kintamieji atitinka normaliojo skirstinio histogramos formg. Hipotezé apie duomeny normalumag

patikslinama naudojantis JB kriterijumi. 8 - 10 prieduose (1 - 5 pav.) matyti, jog kitoje eilutéje po JB



kriterijaus, visy kintamyjy nurodytos tikimybés virsija 0,05, vadinasi Vvisi Kintamieji tenkina normalumo

salyga.

Toliau programa Eviews 8 buvo apskaiciuoti kintamyjy koreliacijos koeficientai. Jie pateikti 6 - 8

lentelés.

6 lentelé. Lietuvos koreliaciné analizé

Y X1 X2 X3 X4
Y 1,0000 | 0,7543 | -0,7154 | 0,3977 | 0,9793
X1 0,7543 | 1,0000 | -0,5591 | -0,2648 | 0,6287
X2 -0,7154 | -0,5591 | 1,0000 | -0,3240 | -0,7004
X3 0,3977 | -0,2648 | -0,3240 | 1,0000 | 0,5162
) X4 0,9793 | 0,6287 | -0,7004 | 0,5162 | 1,0000

Saltinis: sudaryta pagal programos Eviews 8 skai¢iavimus
7 lentelé. Latvijos koreliaciné analizé

Y X1 X2 X3 X4
Y 1,0000 | 0,7301| -0,6721| 0,3750 | 0,9811
X1 0,7301 | 1,0000| -0,4587 | -0,3329 | 0,6516
X2 -0,6721 | -0,4587 | 1,0000 | -0,4060 | -0,7052
X3 0,3750 | -0,3329 | -0,4060 | 1,0000| 0,4716
X4 _ 0,9811 | 0,6516 | -0,7052 | 0,4716 | 1,0000

Saltinis: sudaryta pagal programos Eviews 8 skai¢iavimus

8 lentelé. Estijos koreliaciné analizé

Y X1 X2 X3 X4
Y 1,0000 | 0,8214| -0,2051 | 0,6558 | 0,6843
X1 0,8214 | 1,0000 | 0,3150 | 0,1651 | 0,8273
X2 -0,2051 | 0,3150 | 1,0000| -0,7270 | 0,1668
X3 0,6558 | 0,1651 | -0,7270 | 1,0000 | 0,0004
X4 0,6843 | 0,8273 | 0,1668 | 0,0004 | 1,0000

Saltinis: sudaryta pagal programos Eviews 8 skai¢iavimus

Lietuvos atveju stiprus tiesinis teigiamas rySys sieja valstybés skolg ir valstybés skolos valdymo
iSlaidas (koreliacijos koeficientas 0,97), tarp valstybés skolos ir BVP bei tarp valstybés skolos ir biudzeto
deficito matomas stiprus tiesinis rySys (koreliacijos koeficientai atitinkamai 0,75 ir -0,72), o tarp valstybés
skolos ir einamosios saskaitos deficito/pertekliaus koreliacija yra silpna (0,40).

Latvijos atveju situacija panasi kaip ir Lietuvos: tarp valstybés skolos ir skolos valdymo iSlaidy
egzistuoja labai stiprus tiesinis tiesioginis rySys (0,98). Tarp valstybés skolos ir BVP matoma stipri tiesiné
teigiama priklausomybé (0,73), tuo tarpu priklausomybe tarp valstybés skolos ir biudzeto deficito jau bty
galima jvardinti kaip viduting (-0,67). RySys tarp Latvijos valstybés skolos ir einamosios saskaitos

deficito/pertekliaus, kaip ir Lietuvoje, yra silpnas (0,40).
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Estijos atveju stipri tiesiné teigiama priklausomybé sieja valstybés skolg ir BVP (0,82), Vidutinio
stiprumo tiesiné teigiama priklausomybe¢ sieja valstybés skolg ir einamosios sgskaitos deficita/pertekliy bei
valstybés skolg ir skolos valdymo islaidas (0,66 ir 0,68). Tuo tarpu biudzeto deficita/pertekliy kitaip negu
Lietuvoje ir Latvijoje, Estijoje sieja labai silpna tiesiné priklausomybé (-0,21).

Lietuvos ir Latvijos atvejais stiprus neigiamas tiesinis rySys atsiskleidé ir tarp dviejy
nepriklausomy kintamyjy: valstybés skolos valdymo iSlaidy ir biudzeto deficito (abiejose Salyse
koreliacijos koeficientai -0,7). Tai jrodo, jog didéjant valstybés skolos aptarnavimo islaidoms, biudzeto
deficitas didéja (t.y. skaiCius mazéja, atsiranda vis didesnis minusas) ir atvirksciai.

Siekiant jvertinti koreliacijos koeficienty reikSminguma, naudotasi t (Stjudento) kriterijumi.
Programa apskaiciuotos §io kriterijaus statistikos (zr. 8 — 10 priedai, 6 pav.), o i$ statistiniy lenteliy
nustatyta kritiné teoriné kriterijaus reik§mé ( pasirenkamas pasikliautinumo lygmuo - 0,05): too5:11 =
2,201, to025:10=2,228. ReikSminiais galima laikyti tuos koreliacijos koeficentus, kuriy apskaiCiuota t
kriterijaus reik§mé yra didesné negu teoriné. Lietuvos ir Latvijos atvejais nereikSminiais galima laikyti
koreliacijos koeficientus tarp valstybés skolos ir einamosios sgskaitos deficito/pertekliaus, tuo tarpu
Estijoje nereikSminiu koreliacijos koeficientu turéty biiti laikomas koeficientas tarp valstybés skolos ir
biudzeto deficito/pertekliaus.

Toliau atsizvelgiant j koreliacijos koeficientus ir jy reikSmingumus, valstybés skolos
prognozavimui atsirenkami nepriklausomi kintamieji. Kadangi visy trijy Saliy atveju stiprus tiesinis rySys
sieja valstybés skola ir BVP, tai valstybés skolos prognozavimui vienu i§ kintamyjy bus pasirenkamas
BVP. Lietuvoje ir Latvijoje j prognozavimui skirtag modelj bus jtraukiamos ir valstybés skolos valdymo
islaidos, kadangi jas ir valstybés skolg ¢ia sieja labai stiprus tiesinis rySys. EStijos atveju antru
nepriklausomu kintamuoju buvo pasirinktas einamosios saskaitos deficitas/perteklius, o ne skolos
aptarnavimo iSlaidos, kadangi skolos aptarnavimo i$laidas ir kita nepriklausoma kintamajj BVP sieja
stiprus tarpusavio rySys ( koreliacijos koeficientas 0,82), todél atsirasty multikolinearumo problema ir jo
jtraukimas ] modelj galéty prognozuojamg rezultatg daryti maziau tiksliu.

Kadangi visose trijose Salyse valstybés skolos prognozavimui atrinkta po du nepriklausomus

kintamuosius, tai bus naudojamas daugialypés tiesinés regresijos modelis (DTR).

Lietuvos valstybés skolos prognozavimas DTR modeliu

,Eviews 8% programa buvo sukurtas DTR modelis Lietuvos valstybés skolai prognozuoti.

Patikrinus sudaryto modelio polinkiy ir determinacijos koeficiento reikSmingumus (Zr. 8 priedas).,
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iSsiaiskinta, jog Sie yra reikSminiai, vadinasi ir sudarytas daugialypés regresijos modelis yra reikSminis ir
tinkamas prognozavimui.

Sudaryto modelio pataisyto determinacijos koeficiento reiksmé lygi 0,988956 (8 priedas, 7 pav.), o
tai rodo, kad Lietuvos valstybés skolos dydzio kitimui 98,9 proc. poveikj daro BVP ir valstybés skolos
valdymo islaidy poky¢iai, tuo tarpu 1,1 proc. — kiti nejvertinti veiksniai.

Naudojantis programa sudaryta lygtimi (zr. 8 priedas, 8 pav.) prognozuojama Lictuvos valstybés
skola 2013 metams. Istacius j lygti 2013 m. prognozuojamas Lietuvos BVP ir islaidas palikanoms uz
valstybés skolg (pagal Europos statistikos departamentg 2013 m. BVP — 34704,9 min. Eur, o islaidos
paliikanoms pagal Finansy ministerija — 666,1 min. Eur), gauname Lietuvos valstybés skolos dydj 2013
metais:

Y=-2245,35688856+0,113058772402*34704,9+19,6010039867*666,1=14734,6 min. Eur

Esant reiksmingumo lygiui a=0,05, $i prognozuojama reik§mé gali kisti intervale nuo 13895.4 iki
15573,8 min. Eur ( zr. 8 priedas, pasikliautinyjy intervaly skaic¢iavimas).

Toliau $is gautas Lietuvos valstybés skolos dydis bei prognozuojamos BVP ir islaidy palikanoms
reik§més 2013 metams imamos kaip faktinés, sudaroma nauja lygtis (Zr. 8 priedas, 9 pav.), i lygtj statomos
2014 m. prognozuojamos BVP bei islaidy palikanoms reik§més, gaunamas valstybés skolos
prognozuojamas dydis 2014 metams:

Y=-2245,35688856+0,113058772402*36835,4+19,6010039867*666,1=14975,4 min. Eur

Esant reik§mingumo lygiui a=0,05, §i prognozuojama reik§mé gali kisti intervale nuo 14183,3 iki

15767,5 min. Eur ( zr. 8 priedas, pasikliautinyjy intervaly skaic¢iavimas).

Latvijos valstybés skolos prognozavimas DTR modeliu

,Eviews 8“ programa buvo sukurtas DTR modelis Latvijos valstybés skolai prognozuoti.
Patikrinus sudaryto modelio polinkiy ir determinacijos koeficiento reikSmingumus (zr. 9 priedas),
i8siaiskinta, jog Sie yra reikSminiai, vadinasi ir sudarytas daugialypés regresijos modelis yra reikSminis ir
tinkamas prognozavimui.

Sudaryto modelio pataisyto determinacijos koeficiento reiksmé lygi 0,972224 (zr. 9 priedas, 7 pav.) ,
0 tai rodo, kad Latvijos valstybés skolos dydzio kitimui 97,2 proc. poveikj daro BVP bei valstybés skolos
aptarnavimo i$laidy poky¢iai, tuo tarpu 2,8 proc. — Kiti nejvertinti veiksniai.

Naudojantis programa sudaryta lygtimi (zr. 9 priedas, 8 pav.) prognozuojama Latvijos valstybés
skola 2013 metams. Cia, kaip ir Lietuvos atveju, prognozavimui bus naudojamos Europos statistikos

departamento pateikiamos 2013 m. Latvijos BVP bei valstybés skolos aptarnavimo islaidy reikSmés.
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Istacius Sias reikSmes | daugialypés tiesinés regresijos modelio lygtj, gauname Latvijos valstybés skolos
dydj 2013 metais:

Y=-1827,21907017+0,0931813097769*23375,2+28,6150612958*282,7=8439,4 mIn. Eur

Esant reik§smingumo lygiui a=0,05, $i prognozuojama reik§Smé gali kisti intervale nuo 7274,9 iki
9603,9 min. Eur ( zr. 9 priedas, pasikliautinyjy intervaly skai¢iavimas).

Toliau §is gautas Latvijos valstybés skolos dydis bei prognozuojamos BVP ir valstybés skolos
valdymo iSlaidy reik§més 2013 metams imamos kaip faktinés, sudaroma nauja lygtis (zr. 9 priedas, 9
pav.), i lygti statomos 2014 m. prognozuojamos Latvijos BVP bei valstybés skolos valdymo islaidy
reik§més, gaunamas Latvijos valstybés skolos prognozuojamas dydis 2014 metams:

Y=-1827,21907016+0,0931813097767*24841,6+28,6150612958*292,1=8846,6 min. Eur

Esant reiksmingumo lygiui a=0,05, §i prognozuojama reik§mé gali kisti intervale nuo 7747,3 iKi

9945,9 min. Eur. ( Zr. 9 priedas, pasikliautinyjy intervaly skai¢iavimas).

Estijos valstybés skolos prognozavimas DTR modeliu

,Eviews 8 programa buvo sukurtas DTR modelis Estijos valstybés skolai prognozuoti. Patikrinus
sudaryto modelio polinkiy ir determinacijos koeficiento reik§mingumus (Zr. 10 priedas), i$siaiskinta, jog
Sie yra reikSminiai, vadinasi ir sudarytas daugialypés tiesinés regresijos modelis yra reikSminis ir tinkamas
prognozavimui.

Sudaryto modelio determinacijos koeficiento reik§mé lygi 0,680208 (zr. 10 priedas, 7 pav.), o tai
rodo, kad Estijos valstybés skolos dydzio kitimui 68 proc. poveikj daro BVP bei einamosios saskaitos
deficito/pertekliaus poky¢iai, tuo tarpu 32 proc. — kiti nejvertinti veiksniai.

Naudojantis programa sudaryta lygtimi (10 priedas, 8 pav.) prognozuojama Estijos valstybés skola
2013 metams. | porinés tiesinés regresijos modelio lygtj jstac¢ius 2013 m. prognozuojamas BVP ir
einamosios saskaitos pertekliaus reikSmes, gauname Estijos valstybés skolos dydj 2013 metais:

Y=-74,6906799473+0,0689721032539*18494,5+0,190721148555*16,3=1204 min. Eur

Esant reikSmingumo lygiui a=0,05, §i prognozuojama reikSmé gali kisti intervale nuo 728,1 iki
1679 min. Eur. ( zr. 10 priedas, pasikliautinyjy intervaly skai¢iavimas).

Toliau $is gautas Estijos valstybés skolos dydis bei 2013 m. prognozuojamos BVP bei einamosios
sgskaitos pertekliaus reikSmés imami kaip faktiniai, sudaroma nauja lygtis (zr. 10 priedas, 9 pav.), i lygti
statoma 2014 m. prognozuojamas BVP ir einamosios sgskaitos deficitas/perteklius, gaunamas Estijos
valstybés skolos prognozuojamas dydis 2014 metams.

Y=-74,6906799474+0,0689721032539*19689,4+0,190721148555*26,2=1288,3 mIn. Eur
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Esant reik§Smingumo lygiui a=0,05, §i prognozuojama reik§Smé gali kisti intervale nuo 839 iKi
1737,6 min. Eur. ( zr. 10 priedas, pasikliautinyjy intervaly skai¢iavimas).
19 paveiksle pateikti visy trijy Baltijos Saliy valstybés skolos metiniai augimo tempai su

prognozuojamomis reikSmémis pagal daugialypés tiesinés regresijos model;.
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Saltinis: sudaryta remiantis autorés skai¢iavimais
19 pav. Baltijos $aliy valstybés skolos metiniai augimo tempai su prognozuojamomis reik§mémis pagal

daugialypés tiesinés regresijos modelj

Kaip matyti i§ 19 paveikslo, remiantis gautomis prognozémis, Lietuvos valstybés skola 2013 —
2014 m. turéty padidéti, tuo tarpu Latvijos ir Estijos 2013 m. sumaZzéti, o 2014 m. — vél paaugti.

Lietuvos atveju, 2013 m. lyginant su 2012 m. esant létesniam Salies BVP augimui bei didesnéms
valstybés skolos valdymo islaidoms, DTR modeliu gauta prognozé rodo, kad Lietuvos valstybés skola
turéty padidéti 10,5 proc. ir sudaryti 14735 min. Eur, 0 2014 m. paspartéjus BVP augimui bei valstybés
skolos aptarnavimo iSlaidoms liekant tokioms pacioms kaip 2013 m., valstybés skola turéty augti zymiai
léciau (1,6 proc. augimas) bei siekti 14975 min. Eur. Anot paskutiniy Lietuvos Finansy Ministerijos
prognoziy, biudzeto deficitas 2013 metais turéty siekti 2,9 proc. BVP, 0 2014 metais — 1,9 proc. BVP.
Lietuvos banko teigimu, salies BVP augimas 2013 — 2014 m. turéty biti létesnis negu 2012 m. ir
atitinkamai siekti 2,8 proc. ir 3,5 proc. [31]. Taip pat Finansy ministerija prognozuoja, jog valstybés
skolos valdymo islaidos 2013 m. bus 0,2 mlrd. Lt didesnés negu 2012 m. ir sieks 2,3 mlrd. Lt (666,1 min.
Eur.), 0 2014 m. jos jau neturéty didéti ir sudaryti tiek pat, kiek 2013 m.. Be to, 2013 m. pirmo pusmecio
duomenis lyginant su 2012 m., Lietuvos valstybés skola paaugo 2,6 proc.. Taigi atsizvelgiant j tokias

pateikiamas Salies ekonomikos perspektyvas, DTR modeliu gauta valstybés skolos augimo prognozé
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atrodo tikétina.Valstybés skolos augima nominalia iSraiSka prognozuoja ir LR Finansy ministerija.

Pagal daugialypés tiesinés regresijos modeliu gautg Latvijos valstybés skolos prognoze, 2013
metus lyginant su 2012 m., sumazéjus valstybés skolos valdymo islaidoms bei augant Salies BVP, Latvijos
valstybés skola turéty sumazéti 6,6 proc. ir sudaryti 8439,0 min. Eur, 0 2014 m. iSaugus valstybés skolos
valdymo i8laidoms, valstybés skola turéty padidéti 4,8 proc. ir pasiekti 8847 min. Eur. Remiantis Latvijos
finansy ministerijos duomenimis, per devynis 2013 mety ménesius Latvijos valstybés biudZeto pajamos
vir$ijo iSlaidas ir susidaré perteklius, taciau Latvijos Finansy ministerija mety pabaigai prognozuoja
padidéjusias valstybés iSlaidas, todél susidargs perteklius turéty iSnykti ir susidaryti 1,6 proc. nuo BVP
biudzeto deficitas. Be to per devynis 2013 m. ménesius Latvijos valstybés skola lyginant su 2012 mety
pabaiga buvo paaugusi apie 3 proc.. Latvijos valstybés izdas, atsizvelgdamas j rizikas susijusias su iSorine
aplinka ( su situacija Euro zonoje, zaliavy kainy poky¢iais ir pan.) Latvijos augimo perspektyvas vertina
gana atsargiai bei 2013 — 2014 m. prognozuoja létesnj ekonomikos augimg (atitinkamai 3,7 proc. ir 4
proc.). Taigi atsizvelgiant ] minétus faktus, DTR modeliu gautas prognozuojamas Latvijos valstybés
skolos sumazéjimas 2013 m. Siek tiek kelia abejoniy.

Daugialypés tiesineés regresijos modeliu gauta Estijos valstybés skolos prognozé rodo, jog Estijos
valstybés skola 2013 m. turéty net 29,7 proc. sumazéti lyginant su 2012 m., o 2014 m. padidéti 7 proc. ir
sudaryti 1288 min. Eur. Estijos atveju prognozé buvo atlickama remiantis BVP ir einamosios saskaitos
deficito/pertekliaus pokyciais. Anot Estijos finansy ministerijos prognoziy, 2013 — 2014 m. Estijos BVP
augimas turéty biti 1étesnis negu 2012 m., einamosios saskaitos perteklius mazesnis, 0 valstybés biudZetas
i8likti deficitiniu (atitinkamai -0,2 proc. nuo BVP ir -0,6 proc. nuo BVP), taciau deficitui padengti valstybé
jau turi sukaupusi rezerva. Estijos finansy ministerija prognozuoja, kad 2013 m. valstybés skola padidés
dél likusio jnaso j Europos finansinio stabilumo fonda. Ta pati priezastis turés jtakos skolos augimui ir
2014 m., taciau kitiems valstybés skolos komponentams maz¢jant sparc¢iau, bendra valstybés skola jau ims
mazéti. Taigi dél paminéty priezasCiy, reikéty manyti, jog DTR modeliu gautas prognozuojamas Estijos
valstybés skolos smarkus sumazéjimas 2013 — 2014 m. néra labai tikétinas. Estijos atveju prognozavimo
pasikliautinasis intervalas gavosi labai platus, todél prognoze néra tiksli.

Palyginimui atliktas Baltijos $aliy valstybés skolos prognozavimas ARIMA metodu, naudojant tik
laiko eilutes ir nevertinant veiksniy jtakos valstybés skolos poky¢iams. Prognozavimui naudojami Baltijos

Saliy valstybés skolos dydziai 2000 — 2012 metais.
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Lietuvos valstybés skolos prognozavimas ARIMA metodu.

Kaip jau buvo minéta metodologinéje darbo dalyje, prognozei Siuo metodu gali biiti naudojama tik
stacionari laiko eiluté. Lietuvos atveju laiko eiluté tapo stacionaria, ja diferencijavus pirmuoju laipsniu (Zr.
11 priedas, 1 pav.).

Sudarius visus galimus ARIMA modelius (kai Y diferencijuojamas 1 laipsniu), paaiskéjo, jog du
modeliai yra i$ viso netinkami (ARIMA(2;1;1) ir ARIMA (2;2;1)), kadangi jy paskaiciuotos Saknys virsijo
1. Kaip tinkamiausias modelis parinktas ARIMA(1;1;2), kadangi jo AIC ir SIC reik§més maziausios (Zr.
11 priedas, 1 lentelé). Ivertinus tai, kad tarp modelio paklaidy néra autokoreliacijos (zr. 11 priedas, 3
pav.), modelis panaudotas Lietuvos valstybés skolos prognozavimui. 20 paveiksle pateiktas Lietuvos

dinaminés prognozés langas su prognozavimo intervalais.
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Saltinis: Eviews 8 programa.

20 pav. Lietuvos valstybés skolos dinaminé prognozé pagal ARIMA (1;1;2) model;

ARIMA modeliu gautas 2013 metams prognozuojamas Lietuvos valstybés skolos dydis yra 15326
min. Eur, 0 2014 metais — 16853 min. Eur.

Latvijos valstybés skolos prognozavimas ARIMA metodu.

Latvijos atveju, taip pat kaip ir Lietuvos, laiko eiluté tapo stacionaria ja diferencijavus pirmu
laipsniu (Zr. 12 priedas, 1 pav.).

Sudarius visus galimus ARIMA modelius (su pirmo laipsnio Y diferencijacija), kaip tinkamiausias
parinktas ARIMA(1;1;2) modelis, kadangi jo AIC ir SIC reik§més maziausios (zr. 12 priedas, 1 lentelg).
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Jvertinus tai, kad tarp modelio paklaidy néra autokoreliacijos (Zzr. 12 priedas, 3 pav.), modelis panaudotas
Latvijos valstybés skolos prognozavimui. 21 paveiksle pateiktas Latvijos dinaminés prognozés langas su

prognozavimo intervalais.
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Saltinis: Eviews 8 programa.

21 pav. Latvijos valstybés skolos dinaminé prognoze pagal ARIMA (1;1;2) modelj

ARIMA modeliu gautas 2013 metams prognozuojamas Latvijos valstybés skolos dydis yra 10456
min. Eur, 0 2014 metais — 11556 min. Eur.

Estijos valstybés skolos prognozavimas ARIMA metodu.

Estijos atveju laiko eiluté pasirodé esanti stacionari i§ karto, todél ji nebuvo diferencijuojama (Zr.
13 priedas, 1 pav.).

Sudarius visus galimus ARMA modelius (kai y nediferencijuojamas), paaiskéjo, jog 5 modeliai yra
1§ viso netinkami, kadangi jy paskaiciuotos Saknys virSijo 1. Kaip tinkamiausias parinktas ARMA(2;0)
modelis, kadangi jo AIC ir SIC reikSmés maziausios (zr. 13 priedas, 1 lentelé). [vertinus tai, kad tarp
modelio paklaidy néra autokoreliacijos (Zr. 13 priedas, 3 pav.), modelis panaudotas Estijos valstybés
skolos prognozavimui. 22 paveiksle pateiktas Estijos dinaminés prognozés langas su prognozavimo

intervalais.
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Saltinis: Eviews 8 programa

22 pav. Estijos valstybes skolos dinaminé prognoze pagal ARMA (2;0) modelj

ARIMA modeliu gautas 2013 metams prognozuojamas Estijos valstybés skolos dydis yra 1440
min. Eur, 0 2014 metais — 1604 min. Eur..
23 paveiksle pateikti visy trijy Baltijos Saliy valstybés skolos metiniai kitimo tempai su

prognozuojamomis reikSmémis pagal ARIMA metoda.
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Saltinis: sudaryta remiantis Eurostat duomenimis ir autorés skai¢iavimais

23 pav. Baltijos $aliy valstybés skolos metiniai augimo tempai su prognozuojamomis reik§mémis pagal
ARIMA model;

Lietuvos ir Estijos atvejais, ARIMA metodu gauta valstybés skolos prognozé¢ yra artima DTR
modeliu gautai prognozei, tuo tarpu Latvijos valstybés skolos poky¢iy prognozés gautos skirtingais
metodais skirisi.
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Lietuvos atveju ARIMA metodu gauta prognozé rodo, jog 2013 m. Lietuvos valstybés skola turéty
bati 14,9 proc. didesné negu 2012 m. ir sudaryti 15326 mlin. Eur, 0 2014 m. dar paaugti 10 proc. ir pasiekti
16853 min. Eur sumg. Atsizvelgiant | jau paminétus faktus apie Lietuvos ekonominio augimo
perspektyvas, apie valstybés biudzeto situacijg bei | tai, jog 2014 m. planuojamas skolinimosi poreikis yra
didesnis negu 2013 m., tikétina, jog valstybés skola nominalia verte ateinancius metus augs.

ARIMA metodu gauta Latvijos valstybés skolos prognozé, prieSingai negu prognozé DTR
modeliu, rodo, kad 2013 m. Latvijos valstybés skola turéty bati didesné 15,7 proc. ir sudaryti 10456 min.
Eur, 0 2014 m. dar paaugti 10,5 proc. ir siekti 11556 min. Eur. Cia vél atsizvelgiant j Latvijos Finansy
ministerijos, Valstybés izdo pateikiamas atsargesnes prognozes apie Salies ekonomikos augimg, galima
manyti, jog Latvijos valstybés skola ateinan¢ius metus didés. Latvijos valstybés skolos augimui jtakos gali
turéti ir prisijungimas prie Euro zonos, kaip, kad nutiko Estijai, kuomet tapusi Euro zonos nare ji prival¢jo
prisidéti prie Europos finansinio stabilumo fondo.

Estijos atveju ARIMA metodu gauti rezultatai yra panasts j DTR modeliu gautus rezultatus: 2013
m. Estijos valstybés skola lyginant su 2012 m. turéty buti sumazéjusi, o 2014 m. padidéti. Tik skiriasi
pokyc¢iy tempai: ARIMA metodu gauta prognozé rodo, kad 2013 m. Estijos valstybés skola turéty buti
15,9 proc. mazesné negu 2012 m., o 2014 m. paaugti 13,9 proc. ir sudaryti 1640 min. Eur. Kaip jau minéta
anksciau, EStijos finansy ministerijos teigimu, Estijos valstybés skola 2013 — 2014 m. dar turéty didéti dél
inasy j Europos finansinio stabilumo fondg. Taigi ARIMA metodu gauta Estijos valstybés skolos prognozé

taip pat kelia abejoniy.

Latvijos ir Lietuvos atvejais atsizvelgiant j aptartas ekonominés situacijos perspektyvas, bei | tai,
kad net maz¢jant Saliy biudZeto deficitams bei augant BVP valstybés skola Salyse augo, artimiausius
metus vis dél to dar nereikéty tikétis valstybés skolos nominalia verte sumazéjimo. Lietuvos atveju abu
prognozavimo metodai rodo valstybés skolos augimg. Kad valstybés skola dar didés, teigia ir LR Finansy
ministerija. Latvijos atveju, mazéjancios valstybés skolos aptarnavimo iSlaidos yra veiksnys, kuris gali
turéti jtakos valstybés skolos mazé¢jimui. TaCiau vis dél to atsargus Latvijos ekonomikos augimo
vertinimas ir Latvijos iZdo prognozuojamas valstybés skolos augimas artimiausius metus, vercia manyti,
jog Latvijos valstybés skolos kitimo tendecija bus labiau artima ARIMA modeliu gautai prognozei, kuri
rodo, jog valstybés skola nominalia verte dar paaugs. Estijos atveju abu prognozavimo metodai rodo, kad
2013 m. valstybés skola bus zenkliai mazesné negu 2012 m., o 2014 m. paaugs. Vis dé¢l to atsizvelgiant |
tai, kad Estija 2013-2014 m. turés jnesti likusias dalis | EFSF, kyla abejoniy dél gauty Estijos valstybés

skolos sumazéjimo prognoziy. Estijos atveju apskritai abiem metodais gautos prognozés yra maziau
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tikslios negu Lietuvos ir Latvijos atvejais, kadangi kaip parodé atlikta analizé, Estijos valstybés skolos
augimas labiau yra lemiamas ne ekonominiy situacijos svyravimy, o tik tam tikry i$skirtiniy veiksniy (pvz.
inasas | ESFS).
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

1. Apzvelgus moksling literatirg valstybés skolos tema, pastebéta, jog autoriai valstybés skolinimasi
jvardija kaip priemone, dazniausiai naudojamg biudzeto deficitui dengti ir skoloms refinansuoti,
kuri tuo paciu yra ir atsakinga bei labai svarbi valstybés veikla, turinti jtakos Salies finansiniam
stabilumui ir bendrai ekonominei situacijai. Analizuojant valstybés skolos struktiirg yra svarbu | ja
pazvelgti jvairiapusiSkai: pagal skolos valiuta, pagal rinka, pagal trukme, pagal sektoriy, pagal
skolinimosi priemones ir pan.. Dazniausiai mokslininkai tirdami valstybés skolos ir ekonominiy
rodikliy ry$j, analizuoja priklausomybe tarp valstybés skolos, BVP augimo ir biudzeto deficito.

2. Atlikta Baltijos $aliy makroekonominiy rodikliy apzvalga 2008 — 2012 mety laikotarpiu geriausiai
leidzia vertinti Estijos ekonoming situacijg. Nors 2009 m. pasaulinei finansy krizei palietus visas
tris Baltijos Salis, smarkiai smuko Saliy sukuriamas BVP, iSaugo nedarbas, sumazg¢jo eksporto
apimtys, taciau vienintel¢ Estija net tokiu sudétingu laikotarpiu sugeb¢jo mazinti biudzeto deficita,
o sekanciais metais jau tur¢jo pertekliy. Tuo tarpu Lietuvoje ir Latvijoje krizés metu smarkiai
iSauge biudzeto deficitai tapo didele problema.

3. Estijoje esant geriausiai ekonominei situacijai, atitinkamai ir valstybés skola joje yra maziausia
tiek nominalia verte, tiek pagal santykj su BVP, tiek skolos dalimi tenkancia vienam gyventojui.
Sékmingas biudzeto deficito mazinimas krizés laikotarpiu leido Estijai smarkiai neuzsiauginti
valstybés skolos, tuo tarpu Lavijoje per 2008 — 2012 mety laikotarpj valstybés skola iSaugo
dvigubai, o Lietuvoje beveik trigubai. Vis dél to 2009 m. vykdant TVF reikalavimus, Latvijoje
pradéta vykdyti griezta biudzeto karpymo programa, mokesc¢iy didinimas bei struktiirinés reformos
padéjo Latvijai 2012 m. pasiekti biuZeto deficito ribg (-1,2 proc. BVP), nevirSijancig ES nustatyty
reikalavimy. Atitinkamai 2012 m. Latvijos valstybés skolos ir BVP santykis sumaz¢jo, tuo tarpu
Lietuvoje skolos augimo tempams nuolat virSijant BVP augima, santykinis skolos ir BVP rodiklis
vis didéja.

4. Atlikta Baltijos Saliy valstybés skolos struktiiriné analizé parodé, jog Saliy valstybés skolos
portfelio formavimo principai skiriasi. Lietuva isSsiskiria palyginus didele socialiniy apsaugos
fondy skolos dalimi bendroje valstybés skolos struktiiroje (2012 m. ji sudaré 17,8 proc. visos
skolos), Estija — didele vietinés valdzios skolos dalimi (2008 — 2012 mety laikotarpiu ji
vidutiniskai sudaré apie 50 proc. visos skolos). Lietuva daugiausiai skolinasi leisdama vertybinius
popierius (vidutiniskai 83 proc. visos skolos), kai tuo tarpu Latvija ir Estija analizuotu laikotarpiu
daugiau skolinosi imdamos paskolas. Lietuvos ir Latvijos valstybés skolos portfeliuose didzigja

dalj sudaro uzsienio skola, kai tuo tarpu Estija daugiau skolinasi vidaus rinkoje. Visy trijy Saliy
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valstybés skolos struktiira yra panasi tik pagal skolos trukme, kadangi daugiausiai visose Salyse
skolinamasi ilgam laikotarpiui.

. Atliktas Baltijos Saliy valstybés skolos vertinimas pagal santykinius skolos rodiklius, atskleide
pagrinding Lietuvos valstybés skolos problemag — didziule skolos nasta. Lietuvos uz valstybés
skolinimgsi mokama paliikany suma lyginant su kitomis Balijos Salimis yra didziausia ne tik
nominalia verte, bet ir pagal santykj su paciu skolos dydziu, su BVP bei su valstybés pajamomis.
Kasmet augancios valstybés skolos valdymo islaidos, 2012 m. sudaré 1,8 proc. $alies BVP arba 5,6
proc. visy valstybés pajamy. Blogiausia, kad kasmet Sie rodikliai vis did¢ja. Santykiniai uzsienio
skolos padengimo lygj parodantys rodikliai visu analizuotu laikotarpiu buvo pras¢iausi Latvijoje,
taciau pastebima jy geréjimo tendencija.

. Baltijos Saliy patirtis tiek pakilimo, tick nuosmukio laikotarpiais patvirtina mintj, jog viena i$
pagrindiniy valstybés skolos valdymo priemoniy yra protingas ir pagristas fiskalinés politikos
vykdymas. Ekonomikos pakilimo metu konservatyvi Estijos biudzeto politika, o krizés metu itin
grieztas taupymo réZimas yra pagrindiné priezastis, kodél Estija yra maziausia skola visoje ES
turinti valstybé. Tuo tarpu Lietuvos ir Latvijos pastovus gyvenimas ne pagal pajamas bei
skolinimosi rizikos nevertinimas, krizés metu Saliy situacijas smarkiai apsunkino.

. Paminéti faktai apie Baltijos Saliy valstybés skolos struktiirg bei poziiirj ] skolos valdymga leidzia
patvirtinti darbo pradZioje kelta hipotezg, jog maZesne Estijos valstybés skola lemia geriau
formuojama valstybés skolos portfelio struktira bei grieztesnés valstybés skolos valdymo
priemones.

. Apskaiciavus koreliacijos koeficientus tarp Baltijos Saliy valstybés skolos ir BVP, biudzeto
deficito/pertekliaus, einamosios sgskaitos balanso bei valstybés skolos valdymo islaidy, paaiskéjo,
jog Lietuvos ir Latvijos atvejais labai stiprus teigiamas tiesinis rySys sieja valstybés skolg ir
valstybés skolos valdymo i$laidas ( koreliacijos koeficientai 0,97 ir 0,98), valstybés skolg ir BVP
sieja vidutinio stiprumo tiesinis rySys (koreliacijos koeficientai 0,75 ir 0,73), stiprus/vidutinis
neigiamas rySys sieja valstybés skolg bei biudzeto deficita (koreliacijos koeficientai atitinkamai -
0,72 ir -0,67), o rySys tarp valstybés skolos ir einamosios saskaitos deficito/pertekliaus yra
nereikSminis. EStijoje stipriausias teigiamas tiesinis rySys sieja valstybés skolg ir BVP (0,82),
valstybés skola ir einamosios saskaitos deficita/pertekliy bei valstybés skolg ir valstybés skolos
valdymo i$laidas sieja vidutinio stiprumo rySys ( koreliacijos koeficientai atitinkamai 0,66 ir 0,68),
tuo tarpu rySys tarp valstybés skolos bei biudzeto deficito/pertekliaus pasirodé esas silpnas (-0,20).

. Pritaikius daugialypés tiesinés regresijos modelj, kuriame jvertinama BVP ir valstybés skolos
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valdymo iSlaidy jtaka valstybés skolos pokyciams, gauta prognozé rodo, kad 2013 m. Lietuvos
valstybés skola lyginant su 2012 m. turéty biiti didesné 10,5 proc., o 2014 m. padidéti tik 1,6 proc.,
tuo tarpu Latvijoje 2013 m. valstybés skola turéty sumazéti sumazéti 6,6 proc., o 2014 m. padidéti
4,8 proc.. Daugialypés tiesinés regresijos modeliu, kuriame jvertinama BVP ir einamosios
saskaitos pertekliaus/deficito jtaka valstybés skolos pokyc¢iams, atlikta Estijos valstybés skolos
prognozeé rodo, jog 2013 m. Estijos valstybés skola turéty net 29,7 proc. sumazéti, o 2014 m.
padidéti 7 proc..

10. ARIMA metodu gauta Estijos ir Lietuvos valstybés skolos kitimo perspektyva yra panasi kaip ir
DTR modeliu gauta prognozé, tik Siek tiek skiriasi kitimo tempai. ARIMA metodu gauta prognozé
rodo, jog 2013 m. Estijos valstybés skola turéty sumazéti 15,9 proc., 2014 padidéti 13,9 proc., o
Lietuvos valstybés skola 2013 m. iSaugti 14,9 proc., o 2014 m. padidéti dar 10 proc.. Latvijos
valstybés skolos kitimo tendecija skiriasi nuo DTR modeliu gautos prognozés. Siuo atveju 2013 m.
prognozuojamas Latvijos valstybés skolos augimas: 2013 m. Latvijos valstybés skola turéty
padidéti 15,7 proc., o0 2014 m. iSaugti dar 10,5 proc..

11. Atsizvelgiant ] atsargias analitiky bei Finansy ministerijy pateikiamas Lietuvos ir Latvijos
ekonomikos augimo prognozes, bei ] tai, kad net augant Saliy BVP ir mazZéjant deficitui, valstybés
skola Salyse vistiek didéjo, artimiausius metus dar nereikéty tikétis valstybés skolos nominalia
verte sumaz¢jimo. Lietuvos valstybés skolos augimg rodo abu prognozavimo metodai, o Latvijos
atveju labiau tikétina ARIMA metodu gauta valstybés skolos augimo tendencija. Estijos atveju
abiem prognozavimo metodais gauta valstybés skolos mazéjimo tendencija kelia abejoniy, kadangi
zinoma, jog 2013 — 2014 m. Estija dar turés jnesti dalj jnaso ; EFSF, o tam, Estijos finansy
ministerijos teigimu, reikés skolintis. Atlikta analizé parod¢, jog Estijos valstybés skolos augimui
didesn¢ jtaka turi Kitokie veiksniai negu ekonominés situacijos svyravimai, todél prognozuoti

valstybés skolg remiantis praeities duomenimis ar ekonominiais veiksniais yra sunkiau.

Rekomendacijos valstybés skolos augimo mazinimui ir efektyvesniam skolos valdymui:

1. Pagrindiné Saliy vieSyjy finansy valdymo siekiamybé turéty buti valstybés biudzeto
konsolidavimas, kadangi tai yra pagrindiné priemon¢ valstybés skolos mazinimui.

2. Valstybés turéty reguliariai atlikti skolos struktiiros testus (angl. “stress test”). Sitokie testai
atliekami siekiant jvertinti valstybés skolos portfelio rizikg esant nepalankiausioms salygoms dél

ekonominiy ir finansiniy sukrétimy.
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3. Efektyviau vystyti vidaus VVP rinkas, tam kad padidinti vidaus skolos dalj bendroje skolos
struktiiroje ( Lietuvos ir Latvijos atvejais)

4. Mazinti skolg valiutomis, kuriy kursas néra fiksuotas su vietos valiuta, tokiu biidu mazinant valiuty
kursy svyravimy rizikg (Lietuvos ir Latvijos atvejais).

5. Lietuvoje vis didéjant valstybinio socialinio draudimo fondy skolos daliai bendroje valstybés
skolos struktiiroje, reikalingos efektyvios priemonés “Sodros” deficito mazinimui. Kadangi
pajamos i §j fondg yra surenkamos i§ mokesciy nuo darbo uzmokescio, turbiit pagrindiné priemoné
buty darbo viety kiirimas, nes daugéjant dirbanciyjy skaiciui, mokesciy bus surenkama daugiau,

atitinkamai mazeés ir fondo deficitas.
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ANOTACIJA

Donélaité G. Valstybés skola ir jos valdymas: Baltijos Saliy lyginamoji analizé / Finansy valdymo
magistro baigiamasis darbas. Vadovas dr. A. Balkevi¢ius. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,

Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2013. — 75 p.

Magistro baigiamgjame darbe atlikta Baltijos Saliy valstybés skolos ir jos valdymo lyginamoji
analizé¢. Darbg sudaro trys dalys. Pirmoje darbo dalyje apzvelgiami teoriniai valstybés skolos ir jos
valdymo aspektai: pateikiamas valstybés skolos klasifikavimas, skolinimosi instrumentai, veiksniali,
leimiantys valstybés skolinimosi poreiki, valstybés skolos vertinimo rodikliai, apzvelgiama kokj poveikj
Salies ekonomikai daro valstybés skolinimasis, taip pat valstybés skolos valdymo problemos bei kylancios
rizikos. Antrojoje darbo dalyje pateikiama Baltjos Saliy valstybés skolos analizés, vertinimo bei
prognozavimo metodologija. Tre€iojoje darbo dalyje atlickama Baltijos Saliy ekonominés situacijos,
lemiancios valstybés skolinimosi poreikj, analizé. Taip pat analizuojamas Baltijos Saliy valstybés skolos
dydis, ji lemiantys veiksniai, skolos struktiira, atlickamas valstybés skolos vertinimas pagal santykinius
rodiklius bei apzvelgiami skolos valdymo ypatumai. Pritaikant koreliacing analiz¢ tiriamas Baltijos Saliy
valstybés skolos ir pasirinkty veiksniy rySys. Panaudojant daugialypés tiesinés regresijos bei
autoregresijos slankiyjy vidurkiy metodus, prognozuojama Baltijos Saliy valstybés skola 2013 - 2014

metams. Galiausiai pateikiamos iSvados ir sitilymai.

Pagrindiniai Zodziai: valstybés skola, Baltijos Salys, valstybés skolos struktiira, valstybés skolos

vertinimas, biudzeto deficitas.
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Donélaitée G. Government debt and its management: Comparative analysis of Baltic states /
Master’s work in Finance management. Supervisor dr. A. Balkevi€ius. Vilnius: Faculty of Economics and

Finance Management, Mykolas Romeris University, 2013. — 75 p.

The master thesis analyses and compares the government debt of Baltic states and its management.
The work consists of three parts. The first part provides theoretical overview of government debt and its
management: the classification of the government debt, borrowing instruments, factors, which influence
state's borrowing needs, government debt indicators, the link between governmnet debt and economic
growth, as well as problems of government debt management and emerging risks. The second part
presents the methodology of government debt analysis, evaluation and forecasting. The third part
primaliry analyzes economic situation in Baltic states. It also analyzes and compares changes in
government debt of Baltic states, the reasons of changes, costs of borrowing, the debt structure, also
evaluates government debt in Baltic states by using relative rates of government debt and reviews the main
aspects of government debt management. The correlation analysis is used to investigate the relationship
between government debt of Baltic states and some selected factors. By using multiple regression model
and autoregressive — moving average method, there is forecasting the changes of government debt in

Baltic states in period 2013 — 2014. Finally, conclusions are made and recommendations are given.

Key words: government debt, Baltic states, the structure of government debt, evaluation of
government debt, budget deficit.
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SANTRAUKA

Donélaité G. Valstybés skola ir jos valdymas: Baltijos Saliy lyginamoji analizé / Finansy valdymo
magistro baigiamasis darbas. Vadovas dr. A. Balkevicius. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,

Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2013. — 75 p.

Pries daugiau negu tris metus kilusi Euro zonos valstybiy skolos krizé, kurios centre atsiduré
Graikija, Italija bei keletas kity Saliy, parodé, kad nevaldomas skolos augimas gali Saliai atnesti dideliy
problemy. Finansy Krizés metu iSaugo ir Baltijos Saliy, ypa¢ Lietuvos ir Latvijos, valstybés skolos. Nors
lyginant su kitomis ES Salimis $iy $aliy valstybés skolos néra didelés, taciau skolos augimas skatina
atkreipti démesj ] Sia problema. Baltijos Saliy valstybés skolas tikslinga lyginti tarpusavyje, kadangi Sios
Salys beveik vienu metu atgavo nepriklausomybe, nepaveldéjo jokiy skoliniy jsipareigojimy, todél ir skola
pradéjo kaupti tuo padiu metu. Zinant, jog Estijos valstybés skola yra maziausia visoje ES, jdomu
palyginti jos ir kity dviejy Baltijos Saliy valstybés skolas, jy strukttra, valdymo principus bei atrasti
priezastis kodél panaSia istoring praeitj turinciy valstybiy skolos lygiai zenkliai skiriasi.

Tyrimo problema: kuo skiriasi valstybés skola ir jos valdymas Baltijos Salyse?

Tyrimo objektas: Baltijos Saliy valstybés skola ir jos valdymas

Tyrimo hipotezé: Maza Estijos valstybés skolg lyginant su kitomis Baltijos Salimis lemia geriau

formuojama valstybés skolos portfelio struktiira bei grieZtesnés skolos valdymo priemonés.

Tyrimo tikslas: atlikti Baltijos Saliy valstybés skolos ir jos valdymo palyginamaja analize.

Tyrimas buvo atliktas tokiais etapais:

1. Atlikta uzsienio ir Lietuvos autoriy mokslinés Literatliros analizé, i$skiriant valstybés skolos
klasifikavima, skolinimosi priemones, veiksnius lemiancus skolinimosi poreik}, skolos poveik]
ekonomikai, skolos vertinimo rodiklius bei skolos valdymo problemas.

2. Pateikta Baltijos Saliy valstybés skolos analizés, vertinimo ir prognozavimo metodologija.

3. Apzvelgta Baltijos $aliy ekonominé situacija, lemianti skolinimosi poreikj, palyginti Baltijos
Saliy valstybés skolos dydziai, struktiira bei atliktas skolos vertinimas remiantis santykiniais
rodikliais.

4. Apzvelgti Baltijos Saliy valstybés skolos valdymo pagrindiniai aspektai.

5. Atlikta Baltijos Saliy valstybés skolos poky¢iy prognozé 2013 - 2014 metams.

Darbe naudoti tokie metodai kaip mokslinés literattiros analizé, statistiniy duomeny bei grafinés
analizés metodai, koreliaciné analizé, daugialypés tiesinés regresijos modelis, autoregresijos slankiyjy

vidurkiy metodas.
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Atlikta Baltijos Saliy ekonominés aplinkos bei valstybés skolos pokyc¢iy analizé 2008 — 2012 mety
laikotarpiu, parodé, jog pagrindiné priezastis, neleidusi Estijai krizés metu daug padidinti valstybés skolos,
buvo ekonominio pakilimo laikoarpiu vykdyta konservatyvi biudzeto politika ir rezervo kaupimas. Tuo
tarpu Lietuvoje ir Latvijoje krizés metu iSauge biudzety deficitai 1émé sparty valstybés skolos augima.
Sunkmeciu priimti skirtingi Latvijos ir Lietuvos sprendimai dél skolinimosi Saltiniy davé skirtingus
rezultatus. Latvija kreipusis pagalbos j TVF ir pasiskolinusi pigiau, sumazino savo skolos nasta, tuo tarpu
Lietuvos iSlaidos palikanoms kasmet vis didéja bei lemia skolos augima, kas yra jvardijama kaip
pagrindine Lietuvos valstybés skolos valdymo problema. Sig problemg patvirtino ir atliktas Baltijos 3aliy
valstybés skolos vertinimas pagal santykius rodiklius. Padaryta i§vada, kad pagrindiné priemon¢ valstybés
skolos augimo valdymui yra pagrista ir protinga valstybés biudzeto politika.

Atlikta Baltijos Saliy valstybés skolos struktiiriné analizé, atskleidé, jog Baltijos Saliy valstybés
skolos strukttiros skiriasi. Vienintelis panasumas yra tai, kad visos trys Salys daugiausiai skolinasi ilgam
laikotarpiui. Neigiami Latvijos ir Lietuvos valstybés skolos strukttros aspektai yra didelé uzsienio skolos
dalis bendroje valstybés skolos struktiiroje, bei didesnis skolinimasis uzsienio negu vidaus valiuta.

Apskaiciavus koreliacijos koeficientus tarp Baltijos Saliy valstybés skolos bei BVP, biudzeto
deficito/pertekliaus, einamosios sgskaitos deficito/pertekliaus bei i$laidy paliikanoms uz valstybés skola,
visy trijy Saliy atveju stiprus teigiamas tiesinis rySys gautas tarp valstybés skolos ir BVP, o Lietuvoje ir
Latvijoje netgi labai stiprus teigiamas tiesinis rySys sieja valstybés skolg ir i§laidas palikanoms.

Remiantis analitiky pateikiamomis prognozémis, visy trijy Baltijos Saliy skolos nominalia verte
2013 — 2014 m. dar turéty augti. Lietuvos atveju, valstybés skolos augimg rodé tieck DTR modeliu, tiek
ARIMA modeliu gauta prognozé. Latvijos atveju labiau tikétina ARIMA metodu gauta valstybés skolos
prognoze, kuri rodo jos augima, o Estijos atveju abiem metodais gautas prognozuojamas valstybés skolos
smarkus sumaz¢jimas kelia abejoniy. Estijos valstybés skolos tendencijas prognozuoti remiantis praeities
duomenimis ir ekonominés aplinkos veiksniais yra sunkiau, kadangi jos valstybés skolos augimag
analizuotu laikotarpiu labiau 1émé ne ekonominés situacijos poky¢iai, o kiti veiksniai.

Atlikta Baltijos Saliy valstybés skolos ir jos valdymo analizé, leido patvirtinti darbo pradZioje

i8kelta hipoteze.
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SUMMARY

Donélaitée G. Government debt and its management: Comparative analysis of Baltic states /
Master’s work in Finance management. Supervisor dr. A. Balkevicius. Vilnius: Faculty of Economics and

Finance Management, Mykolas Romeris University, 2013. — 75 p.

Government debt crisis in Euro zone, with Greece, Italy and several other countries in the centre of
it, appeared more then three years ago and showed that uncontrolled growth of government debt might
cause major problems. During the crisis, the government debt of Baltic states also has increased.
Compared to other EU countries, the government debt of Baltic states is not high, but the growth of it
requires to pay attention to this problem. It is appropriate to compare the government debt of Baltic states,
because these countries restored their independence almost at the same time and they didn’t inherited any
debt obligations, so they began to accumulate their debt at the same time. It is known that Estonia has the
lowest government debt in EU, so it is interesting to compare its government debt, its structure and
management of it with other two Baltic states, and to discover reasons why three countries with similar
history have different debt levels.

The research problem: what is the difference between government debt and its management in
Baltic countries?

The object of research: government debt and its management in Baltic countries.

Hypothesis: Estonia has the lower government debt level then Lithuania and Latvia due to less
risky government debt portfolio structure and stricter government management measures.

The purpose of research: to make a comparative analysis of government debt and its management
in Baltic states. The study was carried out in following stages:

1. Analysis of scientific literature of Lithuanian and foreign authors was made, introducing the
classification of government debt, borrowing instruments, factors, which influence state's
borrowing needs, government debt indicators, the link between government debt and economic
growth, as well as problems of government debt management and emerging risks.

2. The methodology of government debt analysis, evaluation and forecasting was presented.

3. Analysis of economic situation in Baltic states was made, levels of government debt in Baltic
countries and the structure of government debt were compared and also government debt of Baltic
states was evaluated by using relative rates.

4. The features of government debt management in Baltic countries was compared.

5. The forecast of government debt levels in Baltic states for period 2013 — 2014 was given.
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There were used such methods as analysis of scientific literature, analysis of statistical data,
graphical analysis, correlation analysis, multiple regression model and autoregressive — moving average
method.

Analysis of changes in economic situation and government debt in Baltic states during the period
2008 — 2012 showed, that the main reason, why government debt of Estonia didn’t increased very much
during the crisis, was strict budgetary politics and accumulation of reserves during the economic growth.
At the same time in Lithuania and Latvia, increased budget deficits caused rapid growth of government
debt. Different selection of borrowing sources during financial crisis in Lithuania and Latvia gave
different results. Latvia asked for help to IMF and in that way reduced the costs of borrowing, while
Lithuania’s borrowing costs were increasing every year and caused the growth of government debt. This
might be called the main problem of government debt management in Lithuania. Evaluation of
government debt in Baltic states by using relative rates also confirmed the same problem that Lithuania
pays for borrowing much more expensive that Latvia and Estonia. Also there was made the conclusion
that the main measure for government debt management is reasonable and prudent budget policy.

The structural analysis revealed the differences of the structure of government debt in Baltic states.
The only common feature is that all three countries mostly are using long-term borrowing. Negative
aspects of government debt structure in Latvia and Lithuania is the large foreign debt share in total
government debt and higher borrowing in foreign currency comparing to domestic currency.

Calculated correlation coefficients between government debt, GDP, budget deficit/surplus, current
account deficit/surplus and costs of borrowing revealed that the strong positive linear relationship is
between government debt and GDP in all three countries. In Lithuania and Latvia also very strong positive
relationship is between government debt and costs of borrowing.

Based on analysts pojections for period 2013 - 2014, the government debt at nominal values is
expected to grow in all three countries. In Lithuania case, the growth of public debt was reflected in both,
the multiply linear regression and autoregressive — moving average (ARIMA) methods. In Latvia case,
more likely is the forecast results by ARIMA method, which shows the growth of government debt. In
Estonia case, both methods showed the downward trend of government debt, but it seems doubtful. It is
more difficult to forecast Estonia‘s government debt trends for future based on historical data or economic
factors as its growth of government debt is more resulted by other factors than changes in economic
environment of country.

The comparative analysis of government debt and its management in Baltic countries, allowed to

accept the hypothesis, which was given at the beginning of Master’s work.
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BALTIJOS SALIU EKONOMINIAI IR DEMOGRAFINIAI RODIKLIAI

1 lentelé. Baltijos saliy BVP, min. Eur

78

1 PRIEDAS

Lietuva Latvija Estija
2000 12449,3 8433,6 9159,8
2001 13644,7 9216,2 6970,9
2002 15133 9815,6 7776,3
2003 16576,1 9942,5 9718,9
2004 18244,8 11154,6 9685,3
2005 20969,1 12927,8 11181,7
2006 24104,2 15981,9 13390,8
2007 28738,8 21026,5 16069,4
2008 32414,3 22889,8 16235,1
2009 26654,4 18521,3 13969,7
2010 27709,7 18038,9 14371,1
2011 30958,5 20211,3 16216,4
2012 32939,8 22256,9 17415,1

Saltinis: sudaryta pagal Eurostat duomenis

2 lentele. Baltijos Saliy eksportas ir jo poky¢iai

Pokytis, % (lyginant su
Min.Eur. praéjusiais metais)
Lietuva Latvija Estija Lietuva Latvija | Estija

2000 4360,9 3070,9 4809,9 | - - -

2001 6717,1 3802,1 5420,3 54,0% 23,8% 12,7%
2002 8021,5 4085,3 5416,2 19,4% 7,4% -0,1%
2003 8605,9 4263,3 5941,6 7,3% 4,4% 9,7%
2004 8789,6 4593,8 6908,9 2,1% 7,8% 16,3%
2005 | 110714 5908,3 8395,7 26,0% 28,6% 21,5%
2006 13496 6623,3 9219,1 21,9% 12,1% 9,8%
2007 | 146279 8037,6 | 10091,7 8,4% 21,4% 9,5%
2008 17245 9150,5| 10884,4 17,9% 13,8% 7,9%
2009 | 168911 8567,7 9083,3 -2,1% -6,4% -16,5%
2010 | 16967,5 9154,1 | 11036,7 0,5% 6,8% 21,5%
2011 | 21412,7 | 10859,5| 140482 26,2% 18,6% 27,3%
2012 | 26723,7 | 129942 15505 24,8% 19,7% 10,4%

Saltinis: sudaryta pagal Eurostat duomenis ir autorés skaiiavimus



3 lentelé. Baltijos Saliy biudzZeto deficitas/perteklius, min. Eur.

Lietuva Latvija Estija
2001 -482,5 -180,7 -4,4
2002 -281,5 -225 20,8
2003 -210,7 -161,5 145,7
2004 -279 -115 159,7
2005 -104,8 -51 180,2
2006 -107,5 -77,4 329,7
2007 -289,9 -81,7 383,6
2008 -1067,8 -971,1 -478,1
2009 -2514,5 -1809,3 -274,4
2010 -1989,4 -1468,5 26,2
2011 -1694 -720 179,8
2012 -1069,4 -291,6 -41,2

Saltinis: sudaryta pagal Eurostat duomenis

4 lentelé. Baltijos Saliy valstybés skola ir jos pokyciai

Pokytis, % (lyginant su
MiIn. Eur. pragjusiais metais)
Lietuva | Latvija | Estija Lietuva | Latvija | Estija

2000 2912,1 | 10109 | 3156 |- - -
2001 3185,2 | 13124 | 3335 9,4% 29,8% | 57%
2002 3365,7 | 1262,9| 4455 57% -3,8% | 33,6%
2003 3487,2 | 1388,7 | 489,7 3,6% 10,0% | 9,9%
2004 3520,4 | 1591,1| 486,7 1,0% 14,6% | -0,6%
2005 3845 | 1612,2| 5113 9,2% 1,3% | 5,1%
2006 4326,5 | 1706,7 | 590,7 12,5% 5,9% | 15,5%
2007 4836,1 1911 | 592,2 11,8% 12,0% | 0,3%
2008 5032,1 | 44976 | 7374 4,1% | 1354% | 24,5%
2009 7814,8 6804 | 9913 55,3% 51,3% | 34,4%
2010 | 10463,2 | 8009,7 | 961,7 33,9% 17,7% | -3,0%
2011 | 11863,3| 8540,9 | 996,2 13,4% 6,6% | 3,6%
2012 | 13333,1 | 9042,8 | 17235 12,4% 59% | 73,0%

Saltinis: sudaryta pagal Eurostat duomenis ir autorés skai¢iavimus
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5 lentelé. Gyventojy skaicius Baltijos Salyse ir jo pokyciai

80

2008 2009 2010 2011 2012
Lietuva 3212605 3183856 3141976 3052588 3003641
Latvija 2191810 2162834 2120504 2074605 2044813
Estija 1341199 1339329 1337666 1336107 1333788
Pokytis, % (lyginant su praéjusiais metais)
Lietuva - -0,9% -1,3% -2,8% -1,6%
Latvija - -1,3% -2,0% -2,2% -1,4%
Estija - -0,1% -0,1% -0,1% -0,2%
Saltinis: sudaryta pagal Eurostat duomenis ir autorés skai¢iavimus
6 lentelé. Baltijos Saliy valstybés biudzeto pajamos ir jy pokyciai
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
min. Eur.
Lietuva 11.218,9 9.449,5 9.709,3 10.272,3 10.777,8
Latvija 7.977,5 6.295,3 6.367,7 7.048,4 7.812,9
Estija 5.961,5 5.978,7 5.841,6 6.269,6 6.831,4
Pokytis, %
Lietuva -15,8% 2,7% 5,8% 4,9%
Latvija -21,1% 1,2% 10,7% 10,8%
Estija 0,3% -2,3% 7,3% 9,0%

Saltinis: sudaryta pagal Eurostat duomenis ir autorés skai¢iavimus
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2 PRIEDAS
ES SALIU VALSTYBES SKOLA
1 lentele. ES Saliy valstybés skolos ir BVP santykis, %
2008 2009 2010 2011 2012
Belgium 89,2 95,7 95,7 98 99,8
Bulgaria 13,7 14,6 16,2 16,3 18,5
Czech Republic 28,7 34,6 38,4 41,4 46,2
Denmark 33,4 40,7 42,7 46,4 45,4
Germany 66,8 74,5 82,5 80 81
Estonia 45 7,1 6,7 6,1 9,8
Ireland 442 64,4 91,2 104,1 117,4
Greece 112,9 129,7 148,3 170,3 156,9
Spain 40,2 54 61,7 70,5 86
France 68,2 79,2 82,4 85,8 90,2
Croatia : 36,6 44,9 51,6 55,5
Italy 106,1 116,4 119,3 120,7 127
Cyprus 48,9 58,5 61,3 71,5 86,6
Latvia 19,8 36,9 44 4 41,9 40,6
Lithuania 15,5 29,3 37,8 38,3 40,5
Luxembourg 14,4 15,5 19,5 18,7 21,7
Hungary 73 79,8 82,2 82,1 79,8
Malta 60,9 66,5 66,8 69,5 71,3
Netherlands 58,5 60,8 63,4 65,7 71,3
Austria 63,8 69,2 72,3 72,8 74
Poland 47,1 50,9 54,9 56,2 55,6
Portugal 71,7 83,7 94 108,2 124,1
Romania 13,4 23,6 30,5 34,7 37,9
Slovenia 22 35,2 38,7 47,1 54,4
Slovakia 27,9 35,6 41 43,4 52,4
Finland 33,9 43,5 48,7 49,2 53,6
Sweden 38,8 42,6 39,4 38,6 38,2
United Kingdom 51,9 67,1 78,4 84,3 88,7

Saltinis: sudaryta pagal Eurostat duomenis
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3 PRIEDAS

KREDITO REITINGU REIKSMES

SEP
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ILGALATKIO SEOLINIMOSI REITINGAL

Fitch Ratings
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oDD
DD

D

A piblidinimas

Aukifizusizs saugumo hygis

Aukitas saugumo hegis

Aukitesnis investicinis rettingas

u
Zemesnis investicinis retingas

Meinvesticinis {spekulizcinis) rettingas

Lzbai spekulizcinis retingas

Bloga bikk

Ypaf spekuliacink reitingas

Galimas siparsigojimy nevykdymas

Atrankini sipareigojimy nevykdymas

Isipareigojimy nevykdymas

1 pav. Kredito reitingy reikSmeés
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4 PRIEDAS
BALTIJOS SALIU VALSTYBES SKOLOS STRUKTURA
1 lentelé. Baltijos Saliy valstybés skolos struktiira pagal subsektorius
Min. Eur.
Lietuva Latvija Estija
2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012
Centrinés valdZios skola 4649,1 7432,3 9884,6 11151,7 12491,7 5465,4 7389,5 8183,8 8490,8 8872,5 283,3 492 4779 507 1228,2
Vietos valdzios skola 358,1 392,1 3911 522,0 576,6 9442 10715 1155,4 1230,7 1251,8 509,7 553,8 540 538,7 566,2
Soc. apsaugos fondy
skola 24,9 26,1 320,9 460,5 4214 1 0,3 0 0 0 0 0,3 0,3 0,1 0
Pokytis, %
Lietuva Latvija Estija
2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012
Centrinés valdzios skola 59,9% 33,0% 12,8% 12,0% 35,2% 10,7% 3,8% 4,5% 73,7% -2,9% 6,1% 142,2%
Vietos valdzios skola 9,5% -0,3% 33,5% 10,5% 13,5% 7,8% 6,5% 1,7% 8,7% -2,5% -0,2% 5,1%
Soc. apsaugos fondy
skola 4,8% 1131,2% 43,5% -8,5% -70,0% -100,0% 0,0% -66,7% -100,0%
Struktiira, %
Lietuva Latvija Estija
2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012
Centrinés valdzios skola 92,4% 94,7% 93,3% 91,9% 92,6% 85,3% 87,3% 87,6% 87,3% 87,6% 35,7% 47,0% 46,9% 48,5% 68,4%
Vietos valdzios skola 7,1% 5,0% 3,7% 4,3% 4,3% 14,7% 12,7% 12,4% 12,7% 12,4% 64,3% 52,9% 53,0% 51,5% 31,6%
Soc. apsaugos fondy
skola 0,5% 0,3% 3,0% 3,8% 3,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%




2 lentelé. Baltijos saliy valstybés skolos strukttira pagal trukme
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Min. Eur.
Lietuva Latvija Estija
2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012
Trumpalaiké 398,2 347,4 663,0 7117 871,4 1.613,9 993,7 751,3 721,2 560,1 139,0 12,9 6,3 7,2 9,5
Ilgalaiké 4.633,9 7.467,5 9.800,9 11.151,6 12.461,7 2.877,6 5.776,2 7.276,1 7.819,8 8.482,7 11.461,0 978,4 950,5 | 989,0 1.714,0
Pokytis, %
Lietuva Latvija Estija
2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012
Trumpalaiké -12,8% 90,8% 7,3% 22,4% -38,4% | -24,4% -4,0% | -22,3% 90,7% | 51,2% | 14,3% 31,9%
Ilgalaike 61,1% 31,2% 13,8% 11,7% 100,7% 26,0% 7,5% 8,5% 915% | -29% | 41% 73,3%
Struktiira, %
Lietuva Latvija Estija
2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012
Trumpalaiké 7,9% 4,4% 6,3% 6,0% 6,5% 35,9% 14,7% 9,4% 8,4% 6,2% 1,2% 1,3% 0,7% | 0,7% 0,6%
Ilgalaike 92,1% 95,6% 93,7% 94,0% 93,5% 64,1% 85,3% 90,6% 91,6% 93,8% 98,8% | 98,7% | 99,3% | 99,3% 99,4%

Saltinis: sudaryta pagal Eurostat duomenis ir autorés skai¢iavimus
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3 lentelé. Baltijos Saliy valstybés skolos struktiira pagal skolinimosi priemong

MiIn. Eur.
Lietuva Latvija Estija
2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012
Vertybiniai popieriai 4.404,8 6.573,7 8.578,5 9.704,7 10.670,5 2.612,0 1.953,3 1.914,3 2.146,7 3.865,7 | 170,8 | 238,7 | 239,8 | 252,7 246,3
Paskolos 627,3 1.239,3 1.880,6 2.151,0 2.465,7 1.695,4 4.590,1 5.795,2 5.983,4 4.840,0 566,6 752,6 717,0 743,5 1.477,2
Indéliai ir valiuta 0 19 48 7,6 196,9 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pokytis, %
Lietuva Latvija Estija
2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012
Vertybiniai popieriai 49,2% 30,5% 13,1% 10,0% -25,2% -2,0% 12,1% 80,1% 39,8% 0,5% 5,4% -2,5%
Paskolos 97,6% 51,7% 14,4% 14,6% 170,7% 26,3% 3,2% -19,1% 32,8% | -4,7% 3,7% 98,7%
Indéliai ir valiuta 152,6% 58,3% 2490,8%
Struktiira, %
Lietuva Latvija Estija
2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012
Vertybiniai popieriai 87,5% 84,1% 82,0% 81,8% 80,0% 60,6% 29,9% 24,8% 26,4% 444% | 232% | 241% | 251% | 254% 14,3%
Paskolos 12,5% 15,9% 18,0% 18,1% 18,5% 39,4% 70,1% 75,2% 73,6% 55,6% | 76,8% | 759% | 74,9% | 74,6% 85,7%
Indéliai ir valiuta 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 1,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Saltinis: sudaryta pagal Eurostat duomenis ir autorés skai¢iavimus




4 lentelé. Valstybés skolos struktiira pagal valiutg

MiIn. Eur.
Lietuva Latvija Estija
2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012
Nacionaline
valiuta 886,9 662,9 | 1.269,1 1.605,1 22535 | 1.8616 | 1.709,8 | 1.446,1 | 13956 | 1.304,0 | 126,1 37,8 106,1 996,2 | 1.7235
Uzsienio valiuta 41452 | 7.152,0 | 9.194,7 10.258,2 11.079,6 | 2.630,0 | 5.060,1 | 6.581,2 | 7.1453 | 7.738,8 | 6113 953,5 850,7 0,0 0,0
Pokytis, %
Lietuva Latvija Estija
2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012
Nacionaline _
valiuta - -25,3% 91,4% 26,5% 40,4% | - -8,2% | -154% -3,5% -6,6% | - 70,0% | 180,7% | 838,9% 73,0%
Uzsienio valiuta - 72,5% 28,6% 11,6% 8,0% | - 92,4% 30,1% 8,6% 8,3% | - 56,0% | -10,8% 100,0% | -
Struktiira, %
Lietuva Latvija Estija
2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012
Nacionaline
valiuta 17,6% 8,5% 12,1% 13,5% 16,9% 41,4% 25,3% 18,0% 16,3% 14,4% | 17,1% 3,8% 11,1% 100,0% | 100,0%
Uzsienio valiuta 82,4% 91,5% 87,9% 86,5% 83,1% 58,6% 74,7% 82,0% 83,7% 85,6% | 82,9% | 96,2% 88,9% 0,0% 0,0%

Saltinis: sudaryta pagal Eurostat duomenis ir autorés skai¢iavimus




5 lentelé. Latvijos ir Lietuvos valstybeés skolos struktiira pagal rinka
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Lietuva Latvija Estija
min. Eur.
2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012
Vidaus skola 17996 | 2.3351 | 2.801,1 | 3.182,3 3.287,8 | 23388 15649 | 12816 | 11957 1.085,1 469,1 533,0 596,2 603,8 617,7
Uzsienio skola 3.2325 | 55154 | 7.7995 | 8.9519 10.201,8 | 2.158,8 5.239,1 | 6.728,1 | 7.3452 | 7.957,7 272,1 458,0 360,5 392,5 1.105,8
Pokytis, %
Vidaus skola 29,8% 20,0% 13,6% 3,3% -33,1% -18,1% -6,7% -9,2% 13,6% 11,9% 1,3% 2,3%
Uzsienio skola 70,6% 41,4% 14,8% 14,0% 142,7% 28,4% 9,2% 8,3% 68,3% -21,3% 8,9% 181,7%
Struktiira, %
Vidaus skola 35,8% 29,7% 26,4% 26,2% 24,4% 52,0% 23,0% 16,0% 14,0% 12,0% 63,3% 53,8% 62,3% 60,6% 35,8%
Uzsienio skola 64,2% 70,3% 73,6% 73,8% 75,6% 48,0% 77,0% 84,0% 86,0% 88,0% 36,7% 46,2% 37,7% 39,4% 64,2%

Saltinis: sudaryta pagal Lietuvos ir Estijos Finansy ministerijy, Latvijos valstybés izdo duomenis ir autorés skai¢iavimus
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5 PRIEDAS

VALSTYBES SKOLOS VERTINIMO RODIKLIU KRITINES REIKSMES

1 lentelé. Valstybés skolos vertinimo rodikliy kritinés reikSmés

Rodiklis

Ivertinimas

Valstybés skolos ir BVP santykis

60 % - kritiné riba (pagal Mastrichto kriterijy)

Paliikany uz valstybés skolg ir valstybés
skolos santyKis

Kuo mazesnis, tuo geriau

Paliikany uz valstybés skolg ir BVP santyKkis

Kuo mazesnis, tuo geriau

Paliikany uz valstybés skolg ir biudzeto
pajamuy santyKkis.

< 4,6 % - mazas jsiskolinimas
>4,6 % ; < 6,8 % - vidutinis jsiskolinimas
> 6,8% - didelis jsiskolinimas

UZsienio skolos ir valstybés eksporto
santykis

< 165 % - mazas jsiskolinimas
>165%; < 275% - vidutinis jsiskolinimas
> 275 % - didelis jsiskolinimas

UZsienio skolos ir BVP santykis

< 30 % - mazas jsiskolinimas
>30%; < 50 % - vidutinis jsiskolinimas
> 50 % - didelis jsiskolinimas

Saltinis: sudaryta pagal United Nations ESCAP, 2006.
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6 PRIEDAS

LATVIJOS IR LIETUVOS SKOLINIMOSI LIMITAI

1 lentele. Latvijos ir Lietuvos valstybés skolinimosi limitai 2013 m.

Kriterijus Latvija Lietuva
Trumpalaikés skolos pagal | Trukmé iki 1 mety — ne daugiau | Trukmé iki 1 mety — 25 proc.
likuting trukme ir visy | negu 25 proc.
skoliniy jsipareigojimy
santykis
Vidutiné svertiné likutiné | - Ne trumpesné negu trys metai
skolos valstybés vardu trukmé
Skolos pagal kintamg | - Ne daugiau 10 proc.
palikany norma ir visy
skoliniy jsipareigojimy

valstybés vardu santykis

Skolos dalis pagal fiksuota
palikany norma (trukmé
daugiau negu 1 metai)

Ne maziau 60 proc.

Skolos vertybinio portfelio
finansiné Macaulay trukmé

Nuo 3,4 - 5 mety

Nuo 2,5 — 5 mety

Skola nacionaline valiuta ir
eurais, jvertinus sudarytus
iSvestiniy finansiniy
priemoniy sandorius

100 proc.

100 proc.

Skolos nacionaline valiuta ir
visos skolos santykis

Ne maziau 35 proc.

Vidaus skolos dalis bendroje
skolos struktiiroje

Ne mazené negu praéjusiy mety
gale

Saltinis: sudaryta pagal Lietuvo Finansy ministerijos, Latvijos valstybés izdo duomenis
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7 PRIEDAS

KINTAMUJU REIKSMES BALTIJOS SALIU VALSTYBES SKOLOS
PROGNOZEI

1 lentelé. Kintamyjy reikSmeés Lietuvos valstybés skolos prognozei

Valstybés
skolos
Einamosios valdymo
ValdZios sektoriaus | saskaitos iSlaidos

Valstybés skola, deficitas/perteklius, | balansas, (palukanoms),

min.Eur. BVP, min.Eur. | min.Eur. min.Eur. min. Eur.

y x1 X2 x3 x4
2000 2912,1 12449,3 -397,8 -782,9 216,5
2001 3185,2 13644,7 -482,5 -755,7 205,8
2002 3365,7 15133 -281,5 -867,7 198
2003 3487,2 16576,1 -210,7 -972 205,8
2004 3520,4 182448 -279 -1294,2 169,9
2005 3845 20969,1 -104,8 -1483,9 168,7
2006 4326,5 24104,2 -107,5 -2438,1 175,9
2007 4836,1 28738,8 -289,9 -3813,8 200,1
2008 5032,1 32414,3 -1067,8 -3830,3 220
2009 7814.,8 26654,4 -2514,5 -467,5 337,8
2010 10463,2 27709,7 -1989,4 -539,5 492
2011 11863,3 30958,5 -1694 -842,4 542,7
2012 13333,1 32939,8 -1069,4 269,8 601,1

Saltinis: Eurostat duomenys
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2 lentelé. Kintamyjy reikSmés Latvijos valstybés skolos prognozei

Einamosios Valstybés skolos
Valstybés ValdZios sektoriaus | saskaitos valdymo iSlaidos
skola, deficitas/perteklius, balansas, (paliikanoms),
min.Eur. BVP, min.Eur. min.Eur. min.Eur. min. Eur.
y x1 X2 X3 X4
2000 1010,9 8433,6 -235,2 -597,4 83
2001 13124 9216,2 -180,7 -888,3 85
2002 1262,9 9815,6 -225 -966 73,1
2003 1388,7 99425 -161,5 -1254,8 68,8
2004 1591,1 11154,6 -115 -1744,9 81,9
2005 1612,2 12927,8 -51 -1871,8 68,9
2006 1706,7 15981,9 -77,4 -3444,4 71,7
2007 1911,0 21026,5 -81,7 -4229,5 81,7
2008 4497,6 22889,8 -971,1 -3144,3 136,8
2009 6804,0 18521,3 -1809,3 -274,3 280
2010 8009,7 18038,9 -1468,5 -244.6 254,3
2011 8540,9 20211,3 -720 -969,9 297,7
2012 9038,0 22.256,9 -291,6 -877,3 296

Saltinis: Eurostat duomenys

3 lentele. Kintamyjy reikSmés Estijos valstybés skolos prognozei
Einamosios Valstybés skolos
Valstybés Valdzios sektoriaus | saskaitos valdymo iSlaidos
skola, deficitas/perteklius, | balansas, (palukanoms),

min.Eur. BVP, min.Eur. | min.Eur. min.Eur. min. Eur.

y x1 X2 X3 x4
2000 315,6 6159,8 -14,1 -222,1 12,7
2001 333,5 6970,9 -4.4 -172,6 10,2
2002 4455 7776,3 20,8 -572,1 16,4
2003 489,7 8718,9 145,7 -653,1 18,2
2004 486,7 9685,3 159,7 -683,3 22
2005 511,3 11181,7 180,2 -726,7 22
2006 590,7 13390,8 329,7 -1371,9 23
2007 592,2 16069,4 383,6 -1483,2 26,4
2008 737,4 16235,1 -478,1 -655,8 33,2
2009 991,3 13969,7 -274,4 769,6 29,1
2010 961,3 14371,1 26,2 1002,1 19,9
2011 982,4 16216,4 179,8 597,8 23,3
2012 1712,1 17415,1 -41,2 39,7 28,5

Saltinis: Eurostat duomenys
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8 PRIEDAS

LIETUVOS VALSTYBES SKOLOS PROGNOZAVIMAS DTR MODELIU

2500 5000

1
7500

10

00

Series: Y
sample 1 13

Observations 13

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kuriosis

Jarque-Bera
Probability

5008.823
4326.500
13333.10
2912100
3628.162
1.040678
2.498460

2482775
0.288983

Saltinis: Eviews 8 programa

1pav. Kintamojo Y histograma su statstinémis charakteristikomis

10000 15000

20000

251

00

30

00 35

00

Saltinis: Eviews 8 programa

Series: X1

Sample 1 13

Observations 13

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jargue-Bera
Probability

231182
241042
320398
124493
7354.16
-0.0931
1.53223

1.18573
0.55274

1
0
0
0
7
60
5

]
0

1pav. Kintamojo Y histograma su statstinémis charakteristikomis

24
14
]

| | T
-4000 -3500 -3000

-2500

-2000

-1500

I

K

Series: X3
Sample 113
Chbservations 13
Meszn -1370.621
Median -887.7000
Maximum 289.8000
Minimum  -3820.200
Std. Dev. 1281.302
Skewness -1.070554
Kurtosis 3.032245
Jarque-Bera  2.483537
F ili 0.288815
E

Saltinis: Eviews 8 programa

3pav. Kintamojo X2 histograma su statstinémis charakteristikomis



Series: X3
sample 1 13
5 Observations 13
4 Mean 1414914
Median 1418530
Maximum 27649.70
3 Minimum 5541 800

Sid. Dev. 6793.450
Skewness 0.567486
Kurtosis 2.330634

1 Jarque-Bera 0.940449
Probability 0.624862

5000 10000 15000 20000 25000 30000

Saltinis: Eviews 8 programa

4pav. Kintamojo X3 histograma su statstinémis charakteristikomis

Series: X4
Sample 113
7 Dbservations 13
4 Mean 287.2538
Median 205.8000
Maximum 601.1000
= Minimum 168.7000
Std. Dew. 154.6004
24 Skewness 1.138886
Kurtosis 2.610591

Jargue-Bera  2.892433
Probability 0.235459

100 200 200 400 500 E00 Too

Saltinis: Eviews 8 programa

4pav. Kintamojo X4 histograma su statstinémis charakteristikomis

J (6] Group: UNTITLED Workfile: LIETUVA NUO 2000:Untitled\ -8B x
g [VlewIProc[DbJact] lPrlnt]NameIFreezal [SampleISheetIStatsISpec]
7| Covariance Analysis: Ordinary
Date: 12/0113 Time: 18:31
— Sample: 113
Included observations: 13
t-Statistic
Probability Y X X2 X3
Y —
X1 3.810461 —
0.0029 _—
X2 -3.396188 -2.236449 _—
0.0060 0.0470 —
X3 1437741 -0.910577 -1.135840 —_
0.1783 0.3820 0.2802 —
X4 16.04845 2.681563 -3.254410 1.998793
0.0000 0.0213 0.0077 0.0710

Saltinis: Eviews 8 programa

6 pav. Koreliaciniy koeficienty t statistikos reikSmés



(=) Equation: UNTITLED Workfile: LIETUVA NUO 2000:U... - &

[Viewl Procl Object] [PrintINameIFreeze] [EstimatelForecastlStatslResidsl

Dependent Variable: ¥
Method: Least Squares
Date: 12/01/13 Time: 18:35
Sample: 113

Included observations: 13
Y=C(1+C2PX1+C(3)" X4

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C{1) -2245.357 3621838  -6.199496 0.0001

Ci2) 0.113059 0.019246 5874313 0.0002

C(3) 19.60100 0.915525 21.40958 0.0000
R-squared 0.990797 Mean dependentvar 5998823
Adjusted R-squared 0988956 5.D. dependentvar 3628162
S.E. ofregression 381.2782  Akaike info criterion 14.92411
Sum squared resid 1453730,  Schwarz criterion 15.05448
Log likelihood -94 00671 Hannan-Quinn criter. 14.89731
F-statistic 538.3014 Durbin-Watson stat 1.801853
Prob(F-statistic) 0.000000

Saltinis: Eviews 8 programa

7 pav. DTR modelio jvertinimo langas

Sudaryto DTR modelio reikSmingumo tikrinimas

Polinkiy reiksmingumo tikrinimas

ApskaiCiuota b t statistikos reik§mé t = 5,87, 0 bzt statistikos reik§mé t = 21,41

Remiantis Stjudento kriterijumi, teoriné t statistikos reikSmeé: tq,m-2)=to 05/2;(13-2=2,201

94

Kadangi |ty |= |5,87]>2,201,0|ty3|= |21,41|> 2,201, tai nuliné hipotezé atmetama.

Tai rodo, jog polinkiai yra reikSminiai.

Apaskaiciuotos tikimybés esant koeficientams ¢(2) ir ¢(3) yra atitinkamai 0,0002 ir 0,0000.

Jos yra maZesnés nei nustatytos reikSmes 0,05, todél polinkiai yra reikSminiai.

Determinacijos koeficiento R? reikSmingumo tikrinimas.

Apskaiciuota F statistikos reikme F=538,3
Teoriné F kriterijaus reikSmé Fo. 1) (n-k).

Fo,05;(2-1);(13-2=4,84.

Kadangi F = 538,3 > Fgs:1.:11, tai nuliné hipotez¢ atmetama, determinacijos koeficientas

yra reikSminis.

Kadangi reik§mé Prob(F-statistic)=0,00000 yra maZesné nei nustatyta teoriné reik§mé 0,05,

tai determinacijos koeficientas yra reikSminis.



(=) Equation: UNTITLED Workfile: LIETUVA NUO 2000:U.. - B X

[ViewIProcIObjed:] [PrintINameIFreeze] [EstimateIForecastIStatsIResids]
Estimation Command:

LS ¥Y=C{1+C(2)"K1+C(3)" X4

Estimation Equation:

Y=C{1)+C(2yK1+C(3)"K4

Substituted Coeflicients:

Y=-224535688856+0.113058772402*X1+19.6010039867*X4

Saltinis: Eviews 8 programa

8 pav. DTR modelio jvertinimo langas su lygties iSraiSka 2013 m. prognozei

Pasikliautinyjy intervaly skaic¢iavimas:
a=0,05

YotSE(yp)to 0512:13-2-

Ypt381,3%2,201

Ypt839,2

(=) Equation: UNTITLED Workfile: LIETUVA NUO 2000:U.. - B X

[ViewlProclObject] [PrinthamelFreeze] [EstimatelForecastIStatsIResids]
Estimation Command:

LS Y=C(1)+C{2y*X1+C(3)* X4

Estimation Equation:

Y=C{1+C{2PH1+C(3)"K4

Substituted Coefficients:

¥=-2245.35688856+0.113058772402*X1+19.6010039867*X4
Saltinis: Eviews 8 programa
9 pav. DTR modelio jvertinimo langas su lygties iSraiska 2014 m. prognozei

Pasikliautinyjy intervaly skai¢iavimas:
a=0,05

YoESE(yp)to,0512:14-2-

ypt363,5%2,179

Ypt792,1
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9 PRIEDAS

LATVIJOS VALSTYBES SKOLOS PROGNOZAVIMAS DTR MODELIU

1pav. Kintamojo Y histograma su statstinémis charakteristikomis

9
Series: Y
M Sample 112
7 Ohbservations 13
6 IMean 3745.088
= Iedian 1708.700
Maximum 5038.000
14 Minimum 1010.900
) Std. Dev. 174,842
1 Skewnss  (.725586
24 Kurtosis 1.744680
14 ’_’—‘ Jarque-Bera 1.994178
a | | | | | | | Pr ili 0.388952
1000 2000 3000 4000 3000 6000 YOO 8000 20W

Saltinis: Eviews 8 programa

TED

10000 125

0

18000 1T

00 2

00

235

00

Saltinis: Eviews 8 programa

25000

Series: X1
Sample 113
Observations 1

Mean
WMedian
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jargue-Bera
Probability

3

15416.68
15881.90
22885.80
8433.600
5376.157
0.033933
1.412842

1.3665991
0.504849

2 pav. Kintamojo X1 histograma su statstinémis charakteristikomis

wom @ = w

w

a

Series: X2

Mean
Median
Maximum
Minimurmn
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jargue-Bers
Probability

Sample 2000 2012
Observations 12

-491.2848
-225.0000
-51.00000
-1809.200

579.5638
-1.317187

3.305767

3.809768
0.148840

-2000

-1

50 -1

00

-1

250

1
-1000

-T50

;
Saltinis: Eviews 8 programa

3 pav. Kintamojo X2 histograma su statstinémis charakteristikomis



m e

Series: X3

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtesis

Jarque-Bers

T 1
-4500 4000 3500 3000 2500 2000 1500

-1 -5 [

Saltinis: Eviews 8 programa

Sample 2000 2012
Observations 12

-1577.500
-252.2000
-244.8000
-4223.500

1268.382
-0.247972
2620408

2025128

0.363286

4pav. Kintamojo X3 histograma su statstinémis charakteristikomis

1

0

150

T
200

250

Series: X4
Sample 2000 2012
Observations 13
Mean 144.5308
Median 83.00000
Maximum 297.7000
Minimum 65.80000
Std. Dev. 97.43665
Skewness 0.780257
Kurtosis 1.739181
Jarque-Bera 2180135
Probability 0.336194
300

Saltinis: Eviews 8 programa

Spav. Kintamojo X4 histograma su statstinémis charakteristikomis

[€] Group: UNTITLED 'Waorkfile: LATVIJA 2000:Untitled\

fl - Aax
; [ViewIPru:[OmEdl [Print]Name[FrEEzel [Samp\elsheetlstats]Spec]
7 Covariance Analysis: Ordinary
7 Date:12/0113 Time: 1913
Sample: 2000 2012
Included observations: 13
t-Statistic
Probability Y x1 X2 X3 X4
¥ J—
®1 3.543488 —_—
0.0046 —_—
2 -3.010139 -1.711931 —_—
0.0119 0.1149 —_—
X3 1.341685 -1.170817 -1.473668 —_—
0.2067 0.2664 0.1686 —_—
4 16.80878 2.849120 -3.298860 1773826 —_—
0.0000 0.0158 0.0071 0.1037 —_—

Saltinis: Eviews 8 programa

6 pav. Koreliaciniy koeficienty t statistikos reikSmés

97
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= Equation: UNTITLED Workfile: LATVIA 2000:Untitled, - B

[Viewl Procl Object] [PrinthameIFreeze] [EstimateIForecastIStatsIResids]

Dependent Variable: Y
Method: Least Squares
Date: 12/01M13 Time: 19:14
Sample: 2000 2012
Included observations: 13
Y=C{1)+C(2)*X1+C(3)* X4

Coeflicient Std. Error t-Statistic Frob.

Ci1) -1827.219 4683816  -3.901134 0.0030

C(2) 0.093181 0.037453 2 487955 0.0321

C(3) 28.61506 2.066503 13.84710 0.0000
R-squared 0.8976853 Mean dependentvar 3745.085
Adjusted R-squared 0972224 S.D. dependentvar 3174 642
S.E. ofregression 5290904 Akaike info criterion 15.57937
Sum squared resid 2799366. Schwarz criterion 1570974
Log likelihood -98.26590 Hannan-Quinn criter. 15.55257
F-statistic 211.0136 Durbin-Watson stat 2.919088
Prob(F-statistic) 0.000000

Saltinis: Eviews 8 programa

7 pav. DTR modelio jvertinimo langas

Sudaryto DTR modelio reikSmingumo tikrinimas

Polinkiy reiksmingumo tikrinimas

ApskaiCiuota b, t statistikos reik§mé t = 2,49, 0 bst statistikos reikSmé t = 13,85

Remiantis Stjudento kriterijumi, teoriné t statistikos reikSmeé: tq.(n-2)=to,0s/2;(13-2)=2,201

Kadangi |ty |= |2,49|>2,201, 0 |ty3|= | 13,85/ > 2,201, tai nuliné hipotezé atmetama.
Tai rodo, jog polinkiai yra reikSminiai.

Apaskaiciuotos tikimybés esant koeficientams c(2) ir ¢(3) yra atitinkamai 0,0321 ir 0,0000.
Jos yra maZesnés nei nustatytos reik§mes 0,05, todél polinkiai yra reikSminiai.

Determinacijos koeficiento R? reikSmingumo tikrinimas.

Apskaiciuota F statistikos reik§mé F=211,01

Teoriné F kriterijaus reikSmé Fo 1) (n-k).

Fo,05;(2-1);(13-2=4,84.

Kadangi F = 211,01 > Fgs:1:11, tai nuliné hipotezé atmetama, determinacijos koeficientas
yra reikSminis.

Kadangi reik§mé Prob(F-statistic)=0,00000 yra mazesné nei nustatyta teoriné reik§mé 0,05,

tai determinacijos koeficientas yra reikSminis.



(=] Equation: UNTITLED Workfile: LATVIJA 2000:Untitled\, - B X

[ViewIProcIObject] [PrinthameIFreeze] [EstimatelForecastIStatsIResids]
Estimation Command:

LS Y=C(1+C(2FX1+C(3) X4

Estimation Equation:

Y=C(1)+HC2)H1+C3) K4

Substituted Coefficients:

¥=-1827.21907017+0.0931813097769%K1+28.6150612958"X4

Saltinis: Eviews 8 programa

8 pav. DTR modelio jvertinimo langas su lygties iSraiska 2013 m.

Pasikliautinyjy intervaly skaic¢iavimas:
a=0,05

YpESE(yp)to,05/2:13-2-

Ypt529,1%2,201

Yotl164,5

) — —mmme—ee - S —

] [ViewlProcIObject] [P‘rintINameIFreeze] [EstimatelForecastlStatsIResids]
1 Estimation Command:

| Ls Y=C(1+Capi+C3pxd

Estimation Equation:

Y=C(1)+C{2)K1+C{3) K4

Substituted Coefficients:

Y=-1827.21907016+0.0931813097767*K1+28.6150612958"K4

Saltinis: Eviews 8 programa

9 pav. DTR modelio jvertinimo langas su lygties iSraiSka 2014 m. prognozei

Pasikliautinyjy intervaly skaic¢iavimas:
a=0,05

YpSE(yp)to 05/2;14-2-

Ypt504,5%2,179

Yp£1099,3
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10 PRIEDAS

ESTIJOS VALSTYBES SKOLOS PROGNOZAVIMAS DTR MODELIU

Series: ¥_B
Sample 2000 2012
Observations 12

Mean 619.83000
Median 551.0000
2 Maximum 551.3000
Minimum 315.6000
Std. Dev. 2438188
Skewness 0.509622
14 Kurtosis 1.888376

Jargue-Bera  1.137282
Probability 0.556254

300 400 500 600 T00 800 200 1000

Saltinis: Eviews 8 programa

1pav. Kintamojo Y histograma su statstinémis charakteristikomis

Series: X1

Sample 2000 2012
4 Observations 13

Mean 12166.19
3. Median 13300 80

Maximum 1741510
Minimum 6159.800
Sid. Dev. 3044 479
Skewness -0.201254
Kurtosis 1.548499

Jarque-Bera 1.228970
Probability 0.540919

5000 7500 10000 12500 15000 17500
Saltinis: Eviews 8 programa

2pav. Kintamojo X1 histograma su statstinémis charakteristikomis

Series: ¥2_B
Sample 2000 2012
4 Observations 12
Mean 50.96667
3 Median 85.95000
Maximum 3835000
Minimum -274.4000
2 Std. Dev. 1774505
Skewness  -0.223605
Kurtosis Z.910960
Jargue-Bera  0.103952
. Probability 0.945347

Saltinis: Eviews 8 programa

3pav. Kintamojo X2 histograma su statstinémis charakteristikomis



@

Series: X3
Sample 2000 2012
Observations 13

44 Mean -317.8154
Median -572.1000
2 Maximum 1002.100

Minimum -1483.200
Std. Dev. TE2.7996
=9 Skewness 0281163
Kurtosis 2215264

Jarque-Bera 0504844
Probability 0776917

-1500 -1000 -500 500 1000 1500

Saltinis: Eviews 8 programa

4pav. Kintamojo X3 histograma su statstinémis charakteristikomis

e

Series: X4

Sample 2000 2012
4 Observations 13

Mean 21.91538
34 Median 22.00000

Maximum 33.20000
Minimum 10.20000

2 Std. Dev. 6.557419
Skewness  -0.132365
Kurtosis 2.360823

Jarque-Bera  0.259257
Probability ~ 0.878422

10 15 20 25 30 35

Saltinis: Eviews 8 programa

5pav. Kintamojo X4 histograma su statstinémis charakteristikomis

(] Group: UNTITLED Workfile: ESTIJA FINAL:Untitled\ - B X
[V\ew]ProcIObject] [PrintINameIFreeze] [SamplelSheetIStatsISpec]

Covariance Analysis: Ordinary

Date: 12/01/13 Time: 19:40

Sample (adjusted): 2000 2011

Included observations: 11 after adjustments
Balanced sample (listwise missing value deletion)

t-Statistic
Probability Y B X1 X2 B X3
Y_B —
K1 4321204 —
0.0019 —
X2_B -0.628615 0.995837 —_
0.5452 0.3453 -
X3 2605809 0502289 -3.176432 —
0.0285 0.6275 0.0112 —
x4 2.815047 4.418110 0.507441 0.001182
0.0202 0.0017 0.6240 0.9991

Saltinis: Eviews 8 programa

6 pav. Koreliaciniy koeficienty t statistikos reikSmés
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=] Equation: UNTITLED Workfile: ESTUA FINAL:Untitled, - B8 X

[ViewIProcIDbject] [PrinthamelFreezel [EstimateIForecastIStats[Resids]

Dependent Variable: Y
Method: Least Squares
Date: 12/0113 Time: 19:42
Sample: 2000 2012
Included observations: 13
Y=C{1)+C2PK1+C(3PX3

Prob(F-statistic) 0.001344

Saltinis: Eviews 8 programa

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
(1) -74.69068 209.2540  -0.356938 0.7286
C(2) 0.068972 0.016010 4 308076 0.0015
Z{3) 0.190721 0.082788 2303719 0.0440
R-squared 0733504 Mean dependentvar 703.8231
Adjusted R-squared 0680204 S.0.dependentvar 3823384
S.E. ofregression 216.2142  Akaike info criterion 13.78958
Sum squared resid 4674859 Schwarz criterion 13.91996
Log likelihood -86.63234 Hannan-CQuinn criter. 13.76279
F-statistic 1376198 Durbin-Watson stat 1.4030964

7 pav. DTR modelio jvertinimo langas

Sudaryto DTR modelio reik§mingumo tikrinimas

Polinkiy reiksmingumo tikrinimas

Apskaiciuota b, t statistikos reik§mé t = 4,38, 0 bst statistikos reik§mé t = 2,30

Remiantis Stjudento kriterijumi, teoriné t statistikos reikSme: ty2,m-2)=10,052;(13-2=2,201

Kadangi |ty |= ]4,31] >2,201, 0 |tp3 | =

Tai rodo, jog polinkiai yra reik§miniai.

102

| 2,3] > 2,201, tai nuliné hipotezé atmetama.

Apaskaiciuotos tikimybés esant koeficientams ¢(2) ir ¢(3) yra atitinkamai 0,0015 ir 0,0440.

Jos yra maZesnés nei nustatytos reikSmes 0,05, todé¢l polinkiai yra reikSminiai.

Determinacijos koeficiento R? reikSmingumo tikrinimas.

ApskaiCiuota F statistikos reikSme F=13,76
Teoriné F kriterijaus reikSmé F,.1);(n-k).

Fo,05;(2-1);(13-2=4,84.

Kadangi F = 13,76 > Fpos.1.11, tai nuliné hipotezé atmetama, determinacijos koeficientas

yra reikSminis.

Kadangi reikSmé Prob(F-statistic)=0,001344 yra mazesné nei nustatyta teoriné reikSmé

0,05, tai determinacijos koeficientas yra reikSminis.



8 pav. DTR modelio jvertinimo langas su lygties iSraisSka 2013 m. prognozei

(=) Equation: UNTITLED Workfile: ESTUA 2000:Untitled\, -

B

x

[Viewl Procl Object] [Printl NameIFreeze] [EstimateIForecastIStats I Resids]

Estimption Command:

LS Y=C(1)+C{2)"K1+C{3)K3

Estimation Equation:

Y=C(1)+C(2)*K1+C(3)*K3

Substituted Coefficients:

Y=-7T4.6906799473+0.0689721032539*K1+0.190721148555" X3

Saltinis: Eviews 8 programa

Pasikliautinyjy intervaly skaiciavimas:

a=0,05
YotSE(yp)to 0512:13-2-
Yp£216,2%2,201
Vo4 75,9

9pav. DTR modelio jvertinimo langas su lygties iSraiSka 2014 m. prognozei

E]Equation:UNTlTLED Workfile: ESTUA 2000:Untitledy, - 8

-

ViewlProclObject] [PrintINameIFreeze] [EstimateIForecastIStatsIResids]

=stimation Command:

S Y=CU1JC@IX1+CE3

=stimation Equation:

F=C{+CI2)7X1+C (33

Substituted Coeflicients:

f=-74 6906799474+0.0689721032539*X1+0.190721148555*X3

Saltinis: Eviews 8 programa

Pasikliautinyjy intervaly skaic¢iavimas:

a=0,05
YpESE(yp)to,05/2;14-2.
Vo£206,2%2,179
Yp£t449,3
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11 PRIEDAS

LIETUVOS VALSTYBES SKOLOS PROGNOZAVIMAS ARIMA METODU

Date: 1172213 Time: 19:39

Correlogram of D(Y)

Sample: 113
Included observations: 12
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC OQ-5Stat  Prob
1 — | — ] 1 0565 0585 48702 0027
1 | | O | 2 0227 -0134 57396 0.057
1 m | 1] | 3 0117 0071 59957 0112
1 0 | [ | 4 -0.086 -0.241 6.1493 0.188
O | | | 5 -0.190 -0.035 7.0135 0220
O | O | 6 -0.267 -0.177 8.9196 0178
[ — | | | 7 -0.285 -0.049 11.649 0.113
[ — | O | 8 -0.308 -0.184 15.640 0.048
IO | | | | 9 -0177 0125 17.396 0.043
1 i | | [ | 10 -0.069 -0.091 17.795 0.059
1 | | | 11 -0.034 0009 17.988 0.082

Saltinis: Eviews 8 programa

1 pav. Funkcijy ACF ir PACF, i§diferencijavus 1 karta, ivertinimo langas

1 lentele. AIC ir SIC reikSmiy palyginimas

AIC sIC
ARIMA(0;1;1) 16,42127 16,50209
ARIMA(0;1:2) 16,79382 16,87464
ARIMA(1;1;0) 16,51452 16,58686
ARIMA(1;1:1) 16,67377 16,78228
ARIMA(1;1;2) 16,38613 16,49465
ARIMA(2;1;0) 16,94019 17,00071
ARIMA(2;1:1) 14,62695 14,71773
ARIMA(2;1;2) 16,08830 16,17908

Saltinis: sudaryta pagal Eviews 8 programos skai¢iavimus
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@Equation: ARIMAT12 Workfile: LIETUVA:Untitledy, - B X

[ViewIProcIObject] [PrintINameIFreeze] [EstimateIForecastIStatsIResids]

Dependent Variable: DY)

Method: Least Squares

Date: 11/2213 Time: 20:19

Sample (adjusted). 3 13

Included observations: 11 after adjustments
Convergence achieved after 13 iterations
MA Backcast: 12

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob
c 1544.166 555.4318 278018 0.0239
AR(T) 0.672571 0.247135 2721472 0.0262
MALZ) -0.930602 0.069015  -13.48405 0.0000
R-squared 0.521548 Mean dependentvar 922 5364
Adjusted R-squared 0.401935 3S.D. dependentvar 1009.950
S.E. of regression 781.0415  Akaike info criterion 16.38613
Sum squared resid 4880207. Schwarz criterion 16.49465
Log likelihood -87.12374 Hannan-Quinn criter. 16.31773
F-statistic 4360292 Durbin-Watson stat 2424112
Prob(F-statistic) 0.052403
Inverted AR Roots &7
Inverted MA Roots 96 -.95

Saltinis: Eviews 8 programa

2pav. ARIMA(1;1;2) modelio jvertinimo langas

(=) Equation: ARIMA112  Workfile: LIETUVA:Untitled\ -8 x

[\«'iewl Procl Object] [Printl Mame I Freezel [Estimate ] Fore(ast[ StatsIResids]
Correlogram of Residuals

Date: 11/2213 Time: 21:35

Sample: 113

Included obsernvations: 11

Q-statistic probabilities adjusted for 2 ARMA terms

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC (Q-Stat Prob

1 -0.351 -0.351 1.7643

2 0133 0011 2.0460

3 0151 -0.115 2.4514 0117
4 -0.158 -0.285 29600 0228
0.049 -0.111 3.0165 0.389
-0.312 -0.421 58093 0214
0.341 -0.006 9.9651 0.076
-0.100 -0.054 10439 0107
9 0080 -0.142 11.020 0138
10 -0.041 -0.182 11.261 0187

1 1 1 1
1 1 1 1
1 1 1 1
1 1 1 1
1 1 1 1 5
1 1 1 1 B
1 1 1 1 7
1 1 1 1 3
1 1 1 1

1 1 1 1

Saltinis: Eviews 8 programa

3 pav. ARIMA(1;1;2) modelio lieckamyjy paklaidy korelograma
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12 PRIEDAS

LATVIJOS VALSTYBES SKOLOS PROGNOZAVIMAS ARIMA METODU

£ Series: Y Workfile: LATVIJA:Untitled\

-8

[ViewlecI ObJECtIPrUpEI'ﬁES] [PrinthameIFreezel [Sample]GEanSheethraphlStat

Date: 11/2213 Time: 20:54

Sample: 113

Included observations: 12

Correlogram of D{Y)

Autocorrelation

Partial Correlation AC

PAC

O-3tat  Prob

—

=00mmn

 m—

Om

O

— 0.558
0.035
-0.208
-0.184
-0.164
-0.245
-0.226
-0.094
-0.001
0.020

- L I S gy

R

0.007

0.558

-0.403
-0.012
-0.006
-0.170
-0.205

0.003

-0.038
-0.110
-0.032
-0.048

47601 0.029
47801 0.092
55673 0.135
6.2805 0.179
6.9279 0.226
8.6036 0197
10324 0171
10698 0.219
10698 0.297
10731 0.379
10739 0.465

Saltinis: Eviews 8 programa

1 pav. Funkcijy ACF ir PACF, i8diferencijavus

1 karta, jvertinimo langas

1 lentelé. AIC ir SIC kriterijy reikSmiy palyginimas

AIC SIC

ARIMA(0;1:1) 16,22453 16,30534
ARIMA(0;1:2) 14,67699 16,75780
ARIMA(1;1;0) 16,39803 16,47038
ARIMA(1;1;1) 16,46484 16,57336
ARIMA(L;1;2) 16,05660 16,16511
ARIMA(2;1;0) 16,83614 16,89665
ARIMA(2;1;1) 16,45280 16,54358
ARIMA(2;1;2) 16,21793 16,30871

Saltinis: sudaryta pagal Eviews 8 programos skai¢iavimus



x

(=) Equation: ARIMA112 Workfile: LATVUA: Untitled\, -0
[View]ProcIObjed:] [PrintINameIFreeze] [EstimateIForecast]Stats[Resids]
Dependent Variable: DY)
Method: Least Squares
Date: 11/22/13 Time: 20:56
Sample (adjusted): 313
Included observations: 11 after adjustments
Convergence achieved after 11 iterations
A Backcast: 12
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1099.365 213.4038 5.151577 0.0009
AR(1) 0.366108 0.261201 1.401632 0.1936
MA(Z) -0.936952 0.071584  -13.08886 0.0000
R-squared 0595489 Mean dependent var 7023273
Adjusted R-squared 0494361 SD. dependentvar 9315273
3.E. of regression 662.3933  Akaike info criterion 16.05660
Sum squared resid 3510119, Schwarz criterion 16.16511
Log likelihood -85.31128 Hannan-Quinn criter 15.98819
F-statistic 5888478 Durbin-Watson stat 2191163
Prob(F-statistic) 0.026775
Inverted AR Roots 37
Inverted MA Roots 97 -97

Saltinis: Eviews 8 programa

2pav. ARIMA(1;1;2) modelio jvertinimo langas

= Equation: ARIMA112 Workfile: LATVUA:Untitled\ -0 Xx
[ViewIProcIObjed:l [PrintINameIFreeze] [Est\mateIForecastIStatsIResids]
Correlogram of Residuals
Date: 11/22M13 Time: 21:01
Sample: 113
Included observations: 11
Q-statistic probabilities adjusted for 2 ARMA terms
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
| 1 ! 1 1 -0.098 -0.088 01370
| 1 ! ! 2 -0.036 -0.046 0.1579
| 1 ! 1 3 -0.414 -0427 32151 0073
| ! ! ! 4 -0.309 -0.500 5.1640 0.076
| 1 ! ! 5 0289 0.104 71567 0067
| 1 ! 1 6 0.007 -0.233 71580 0128
| 1 ! ! 7 0156 -0.333 8.0303 0.155
| 1 ! 1 8 -0.089 -0.167 8.4061 0210
! ! ! ! 9 -0.007 0.015 84094 0298
| ! ! 1 10 -0.000 -0.265 84094 0395

Saltinis: Eviews 8 programa

3 pav. ARIMA(1;1;2) modelio lickamyjy paklaidy korelograma
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13 PRIEDAS

ESTIJOS VALSTYBES SKOLOS PROGNOZAVIMAS ARIMA METODU

£ Series: ¥ Workfile: ESTIJA 2000:Untitled\

-0 X

[VlewlProcIDbJect[Propartles] [Pnnt[Name[Freeze] lSample[GenrlsheethraphlStats[\

Date: 11/22113 Time: 22:22

Sample: 113

Included observations: 13

Correlogram of ¥

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

-]
=
il

nOANAR e -

—

= = W =T M

== IEN I R gy

10
1
12

0.485
0.362
0.281
0.068 -

-0.067 -
-0.119 -
-0.201 -
-0.265 -
-0.282 -
-0.264 -
-0.275 -
-0.223 -

0.485
0.167
0.073
0.171
0.150
0.056
0.079
0.107
0.098
0.049
0.092
0.046

3.8151
6.1410
7.6825
77834
7.8932
8.2870
9.6038
12.339
16.218
20.758
28.105
37814

0.051
0.046
0.053
0.100
0.162
0.218
0.212
0137
0.062
0.023
0.003
0.000

Saltinis: Eviews 8 programa

1 pav. Funkcijy ACF ir PACF jvertinimo langas

1 lentelé. AIC ir SIC kriterijy reikSmiy palyginimas

AIC siC
ARMA(0;1) 14,36032 1.444.723
ARMA(0;2) 14,4106 14,49752
ARMA(1;0) 13,57983 13,66065
ARMA(L;1) 13,08206 13,20329
ARMA(1;2) 13,64058 13,76181
ARMA(2;0) 13,88002 13,95237
ARMA(2;1) 11,88849 11,99701
ARMA(2;2) 10,44451 10,55303

Saltinis: sudaryta pagal Eviews 8 programos skai¢iavimus



= Equation: ARMA20 Workfile: ESTIJA 2000:Untitled', -8 x

[V\ewIProcIObject] [PrintINameIFreeze] [Estimate]ForecastI StatsIResids]

Dependent Variable: Y

Method: Least Squares

Date: 11/22M13 Time: 22:43

Sample (adjusted): 3 13

Included observations: 11 after adjustments
Convergence achieved after 52 iterations

Variable Coefficient Std. Error -Statistic Prob.
C 34550.08 2001711 0.017260 0.9866
AR(Z) 0.994535 0322738 3.081586 0.0131
R-sgquared 0.662282 Mean dependentvar 7727818
Adjusted R-squared 0.624759 S.D. dependentvar 376.0356
S.E. of regression 2303477  Akaike info criterion 13.88002
Sum squared resid 4775404 Schwarz criterion 13.95237
Log likelihood -74.34012 Hannan-Quinn criter. 13.83442
F-statistic 17.64957 Durbin-Watson stat 1571452
Prob(F-statistic) 0.002303
Inverted AR Roots 1.00 -1.00

Saltinis: Eviews 8 program

2pav. ARMA(2;0) modelio jvertinimo langas

U LYUaLiuI L ANVIALY WUITRITIT, LI 1A SUUULUTILILTUY -

ViewIProcIObject] [PrintINameIFreeze] [EstimateIForecastIStatsIResids]

Correlogram of Residuals

Date: 11/2213 Time: 22:55

Sample: 113

Included observations: 11

Q-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA term

Autocorrelation Partial Correlation AC FAC  Q-Stat  Prob

-0.126 -0.126 02259

0.006 -0.010 02265 0634
0.294 0299 17761 0411
-0.056 0.020 1.8391 0.606
-0.155 -0.189 24118 0.660
-0.052 -0.210 24903 0778
-0.165 -0.205 34664 0748
-0.165 -0.127 47620 0.689
-0.014 0039 47755 0781
-0.068 0.041 54425 0794

[SIRT=N-= RN W= L S FUN L QY

-

Saltinis: Eviews 8 programa

3 pav. ARMA(2;0) modelio liekamyjy paklaidy korelograma
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