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IVADAS

Temos aktualumas.

I Salies biudzeta pajamy forma gaunamus finansinius resursus valstybés naudoja siekiant atlikti
joms patikéta visuomeniniy gérybiy uztikrinimo funkcijg. Esant minéty 1éSy stygiui papildomi
finansai gaunami juos skolinantis. Naudojantis tokia galimybe valstybés gali reikiamu metu
jgyvendinti biitinus visuomenei projektus ar reaguoti j jvairias problemas. Valstybés skola taip pat
yra svarbus Salies finansinés biiklés rodiklis, kurio jvertinimas rodo ir ekonomikos perspektyvas.
Taigi ji lie¢ia ne tik pacig valstybe, taciau ir jos gyventojus bei ateities kartas. Tai priverté kiekvieng
Salj susimastyti apie biitinybe kontroliuoti valstybés skolos augimo tempus.

Siais laikais valstybés skolinimasis yra jprastas, o Kartais ir netgi nei§vengiamas reiskinys. Kai
vyksta ekonomikos augimas ir skolintos 1¢Sos yra panaudojamas efektyviai ekonomikos plétra turéty
biiti paveikiama teigiamai. Taciau jeigu skola auga nevaldomai, tai gali valstybei sukelti dideliy
problemy ar net tapti nasSta jos ekonomikai. Prisiimdama skolinius jsipareigojimus valstybé turi
balansuoti tarp naudos, kurig suteiks skolinimasis bei galimos rizikos. Siekiant uztikrinti, kad Salis
biti finansisSkai stabili labai svarbu efektyvus valstybés skolos valdymas ir tinkamai formuojama
skolos struktiira. Anot Pasaulio banko rekomendacijy, valstybés skolos valdymo pagrindinis tikslas,
kurio Salys privalo siekti, yra skolinimosi poreikio finansavimas kuo mazesniais kastais ir priimtina
rizika. Svarbu uztikrinti $alies finansinj stabilumg ir aiskig makroekonoming strategija.

Kaip teigia Tarptautinis valiutos fondas, 2007 m. — 2009 m. jvykusi pasauliné finansy krizé
lémé, kad daugelis Saliy susidiré su finansiniais sunkumais, kas neigiamai paveiké ekonomikos
augimg valstybése. Sumaz¢jus Saliy pajamoms ir padidéjus iSlaidoms, buvo fiksuojami itin dideli
biudzeto deficito lygiai. Siekiant vél atgaivinti ekonomika, Salys buvo priverstos skolintis ir
Jsipareigoti, taip valstybés skolos dydis Zenkliai iSaugo. Smarkiai didéjanti valstybés skola ir létai
atsigaunanti ekonomika, kai kuriy valstybiy situacijas padaré labai sudétingas. Ne iSimtis Siuo
laikotarpiu buvo ir Lietuva bei Lenkija. Nors lyginant su kitomis Europos sgjungos $alimis, minéty
Saliy valstybés skolos néra didelés, taciau kasmetinis jy augimas vercia atkreipti démesj ] Sig

problema.

Darbo tikslas.

[$analizuoti ir jvertinti valstybés skolos ir jos veiksniy rysj Lietuvoje ir Lenkijoje.

Darbo uzdaviniai.
1. Atlikti literatiros Saltiniy analizg ir nustatyti valstybés skolos itakg ekonomikos augimui

ir skolinimasi lemiancius veiksnius;



2. Atlikti literatiiros Saltiniy analize ir nustatyti valstybés skolos valdymo rizikas;

3. Atlikti Lietuvos ir Lenkijos makroekonomineés biiklés bei skolos struktiiros analiz¢ 2005
m. —-2019 m.;

4. vertinti Lietuvos ir Lenkijos valstybés skolg ir jos valdyma remiantis santykiniais skolos
rodikliais;

5. Nustatyti Lietuvos ir Lenkijos valstybiy skolos ir jos veiksniy ry$j sudarant regresinj

modelj.

Tyrimo metodai.
Rasant darbg buvo:
1 Atlikta mokslinés uzsienio bei Lietuvos autoriy literattiros analizé ir sintezé;
2  Taikyti informacijos grupavimo ir palyginimo metodai;
3  Taikyti statistiniy duomeny bei grafinés analizés metodai;
4  Atlikta santykiniy rodikliy analizé;
5

Naudoti tiesinés koreliacijos bei daugialypés tiesinés regresijos metodai.

Darbo struktura.

Magistro darbe pateiktas 31 paveikslas ir 5 lentelés, panaudoti 72 literatiros Saltiniai, 0 visa
darbo apimtis 60 puslapiy.

Pirmojoje baigiamojo darbo dalyje, remiantis Lictuvos ir uzsienio autoriy moksliais
straipsniais, valstybiy skolos valdymo jstatymais bei $aliy finansy ministerijy publikuojamais
straipsniais, buvo analizuojama valstybés skolos samprata, klasifikavimas, valstybés skolinimasi
lemiantys veiksniai bei priemonés, skolos jtaka ekonomikos augimui bei skolos valdymo rizikos.

Antrojoje darbo dalyje buvo pateikta valstybés skolos analizés bei jos rySio su ekonominiais
rodikliais vertinimo metodika.

TreCiojoje darbo dalyje, naudojant duomeny bazés Eurostat duomenis, buvo analizuojama
Lietuvos ir Lenkijos makroekonominés situacija, skolos struktiira bei atliktas santykiniy valstybes
skolos rodikliy vertinimas.

Paskutinéje darbo dalyje buvo isanalizuotas valstybés skolai jtaka daranciy veiksniy rySis su
skola, pateikti bei apibendrinti atlikto empirinio tyrimo rezultatai ir remiantis iSnagrinéta literatiira

pateiktos tyrimo iSvados.



1. VALSTYBES SKOLOS IR JOS VALDYMO TEORINIAI ASPEKTAI

Kiekvienoje valstybéje finansiniai iStekliai yra riboti. Taigi, kai butinosios iSlaidos virsija
pajamas, susidaro skirtumas, kuris turi biiti dengiamas skolintomis 1éSomis. Visi valstybés finansiniai
jsipareigojimai ir suformuoja valstybés skolg. Siekiant, kad valstybés skolinimasis buty efektyvus ir
1éSo0s panaudotos teisingai svarbu skolintis apgalvotai. Batina i§ anksto nuspresti kiek ir kam 1é$y bus
skirta bei svarbu jvertinti pacig galimybe skolintis ir vykdyti finansinius jsipareigojimus ateityje.

Taciau valstybés skola néra tik instrumentas, kuris leidzia padengti 1€Sy trilkumg. Tai taip pat
ir veiksnys, kuris turi jtakos valstybés ekonomikai. Taigi svarbu jvertinti kokiu lygiu ir kaip valstybés

skola gali paveikti Saliy ekonomikos augima.

1.1. Valstybés skolos samprata ir klasifikavimas

Anot Mishkin (2016) daugelyje pasaulio Saliy skolinimasis uzima ypatingg vieta finansy
sistemoje, nes yra antras svarbiausias pajamy Saltinis po surenkamy mokes¢iy bei pagrindinis
instrumentas biudzeto deficitui padengti. Kadangi daugumoje $aliy dazniausiai yra nustatomas
valstybés biudZeto deficitas, o ne perteklius, galima teigti, kad kasmet valstybés skolos kiekis didéja
pasauliniu mastu.

Nors skolos apibrézimas daznai naudojamas jvairiuose kontekstuose, pavyzdziui spaudoje,
politikoje ar ekonominiams procesams paaiskinti, ta¢iau $ios sgvokos interpretavimas kartais skiriasi.

Lietuvoje valstybés skolg reglamentuoja Lietuvos Respublikos valstybés skolos jstatymas.
Jame valstybés skola apibréziama kaip ,,prie valdzios sektoriaus priskiriamy subjekty, turiniy teisg
skolintis, prisiimty, bet dar nejvykdyty jsipareigojimy graZinti kreditoriams léSas, pasiskolintas
iSplatinant Vyriausybés vertybinius popierius, pasiraSant paskoly sutartis, finansinés nuomos
(lizingo) sutartis ir kitus jsipareigojamuosius skolos dokumentus, konsoliduota suma‘“. Toks
apibrézimas paaiskina ne tik tai, kad skola yra tam tikra susidariusi jsiskolinimy suma, ta¢iau taip pat
nurodo kokios skolos laikomos valstybés skolomis bei kokiais biidais skola gali baiti suformuojama.

Europos Sajungoje valstybés skola oficialiai jvardinama FEuropos Sajungos Tarybos
reglamente. Nurodoma, kad valdzios sektoriaus skola yra $io sektoriaus nominaligja verte iSreiksta
visa bendra, mety pabaigoje esanti, negrazinta skola, kuri neapima ty jsipareigojimy, kuriuos atitinka
finansinis turtas, priklausantis valdZios sektoriui. Sis apibréZimas neprie§tarauja Lietuvos
Respublikos jstatyme pateiktai sgvokai, o konkre¢iau nusako kokiy subjekty skola priskiriama Siai
sampratai. Minétame reglamente nurodoma, kad valdzios sektoriy sudaro centring, regioniné ir

vietiné valdzios bei socialinés apsaugos fondy subsektoriai.



Mokslinéje literatiiroje taip pat pateikiama jvairiy valstybés skolos apibrézimy. ISnagrinéjus
autoriy darbuose pateikiamas sampratas, pastebima, kad vyrauja tam tikra tendencija. Galima i$skirti

autorius pagal tai, kokj pagrindinj objekta jie aptaria pateikdami valstybés skolos sagvoka (zr. 1-3

lentele).
1 lentelé. Valstybés skolos apibréZimo pagrindinis objektas autoriy darbuose
Pagrindinis objektas
Autoriai Metai >io0s institucii
BiudZeto disbalansas Vglc'lmos.ms.t 1 tuc_qu
isipareigojimai
Buskeviciuté E. 2006 +
Vaskelaitis V. 2006 +
Dapkus M. 2007 +
Barro J. R. 2008 +
Stuopyté Z., Guzavidius A. 2008 +
Gruber J. 2010 +
Rosen H. S., Gayer T. 2010 +

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis lenteléje nurodytais $altiniais.

Lentel¢je nurodyty autoriy valstybés skolos pateikiami apibrézimai gali buti i§skiriami j dvi
grupes. Autoriai, kurie valstybés skolg apibtidina siedami jg su valstybés biudZeto disbalansu galéty
bati priskirti pirmajai grupei. Dapkus (2007) valstybés skolg jvardija kaip visuma skoly, susidariusiy
1§ ankstesniy mety jvairiy lygiy, biudzeto deficitams finansuoti pasiskolinty 1ésy. Tokiu apibiidinimu
autorius pabrézia ir tai, kad valstybés skola yra testinio pobuidzio. Taigi jos sumos pokytis priklauso
nuo paskutiniyjy mety Salies atlikty veiksmy bei biudZeto buiklés. Anot Barro (2008) valstybés skola
yra Salies skolos vertybiniy popieriy suma, skirta finansuoti laiking 18y trikuma biudzete. Taip tam
tikro laikotarpio vertybiniy popieriy suma tapatinama su to laikotarpio 1Sy trikumu. Galima teigti,
kad toks biudzeto skolos padengimas pagal autoriy yra laikomas pagrindine priemone skolintis 1ésas.
Rosen ir Gayer (2010) teigia, kad valstybés skolg galima apibuidinti kaip sukaupta pervirsj atsiradusj
tarp visy praeities iSlaidy lyginant jas su visomis praeities pajamomis. Autoriai tiesiogiai nejvardija,
tac¢iau minimas i$laidy ir pajamy lyginimas leidzia suprasti, jog Sis apibréZzimas turi ry$j su valstybés
biudZetu.

Antrajai grupei biity galima priskirti autorius, kurie teigia, kad valstybés skola yra bendra Salies
valstybés skola yra specifiniai kreditiniai santykiai susidare tarp iikio subjekty, gyventojy ir valstybés.
Toks apibudinimas parodo, kad valstybé, uz suteiktas 1€Sas, jsipareigoti gali ir savo pilieCiams.
Vaskelaitis (2006) valstybés skola apibrézia kaip instrumenta, sudarantj galimybe vyriausybei
vykdyti einamuosius finansinius jsipareigojimus. Tokia autoriaus pateikta samprata parodo, kad nauji

Jsipareigojimai gali biiti naudojami jau turimiems jsipareigojimams i§ ankstesniy laikotarpiy
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padengti. Stuopyté ir Guzavi¢ius (2008) bei Gruber (2010) pateikia gan panasy valstybés skolos
apibrézimg. Autoriai nurodo, jog tai vyriausybés negrazinty paskoly ir neapmokéty palikany suma
bei kiti finansiniai jsipareigojimai, kuriuos valstybé prisiemé savo kreditoriams. Sis apibiidinimas
apima ne tik atsiradusius jsipareigojimus, taciau jiems priskiriamos ir su skola susijusios iSlaidos.

Vaicekauskas ir Racickas (2013) nurodo, kad valstybés skolos apibiidinimas gali bati siejamas
su skolg sukélusiomis priezastimis, tokiomis kaip praéjusiy laikotarpiy iSlaidy pervirSis. Taip pat
pagal jos sukeliamas pasekmes, kas gali biti pinigy pervedimai i§ mokesCiy mokétojy ateityje.
Nurodoma, kad skola gali biti apibiidinama ir kaip matematiné dilema, nes tai yra piniginiy lésy
suma, kurig kreditoriams yra skolinga valstybé. Taigi valstybés skola gali bati apibréZiama kaip
praéjusiy laikotarpiy virSyta planuoty iSlaidy suma, kuri padengiama neapmokétais Skolos
finansiniais instrumentais ir veikianti ateinan¢iy laikotarpiy vartojima.

Autoriai nagrinéjantys valstybés skolg taip pat i$skiria teigiamus ir neigiamus skolinimosi
aspektus.

LeviSauskaité ir Raskys (2003) isskiria argumentus pries valstybés skolinimagsi. Autoriai teigia,
kad skolinimasis uzkrauna nastg ateities kartoms, nes biitent joms teks mokéti su skolos aptarnavimu
susijusias iSlaidas bei paltikanas. Siekiant surinkti reikiamas léSas atitinkamai gyventojams bus
didinami ir mokesciai. Jeigu valstybé biity priversta iSmokeéti visas valstybés skolas ji gali bankrutuoti
ir taip atsirastu nemokumo pavojus. Siekiant jo iSvengti valstybés gali skolintis tik iki tam tikros ribos.
Stankeviciené ir Lakstutiené (2013) tai pat nurodo svary argumentg prie§ valstybés skolos augima.
Kadangi iSauges valstybés skolinimosi poreikis didina paliikany normas, investicijy kaing ir paciy
skolinty 1Sy kastus, tai gali mazinti ilgalaikj valstybés augimo potencialg ir taip didinti skolos nasta.

Kaip teigia Martin (2009) visy iSsivyséiusiy Saliy vyriausybés turi skoly bei daznai valstybés
skolos apimtis yra reikSminga, kai ji lyginama su Salies bendrojo vidaus produkto pokyciais per
laikotarpi. Anot Kazlauskienés (2012) vertinant argumentus uz valstybés skolinimasi reikia
atsizvelgti ar skolinamasi Salies viduje ar uZsienyje. Skolinimasis uZsienyje laikomas rizikingesniu.
Karazijiené ir Saboniené (2009) teigia, jog valstybés biudzeto deficito dydis ir jo kaita yra atidziai
stebimi, nes parodo kokiu tempu didéja skola ir kiek valstybei tam tikru metu reikia skolinty 1é8y.

Tadiau ne visi autoriai vienareik§miskai teigiamai vertina skolinimasi vidaus rinkoje. Stuopyté
(2004) sutinka, kad skolinimasis uzsienio rinkose yra rizikingesnis ir taip didéja Salies uzsienio skola
ir palikanos mokamos uZsienio subjektams. Taciau skolinantis Salies viduje yra maZinami pinigy
istekliai, kurie galéty buti skirti 3alyje veikiantiems verslams skatinti. Stuopytés (2004) teigimu
neiSvengiamai susijusiais valstybés makroekonomikos politikos elementais laikomas skolinimasis
tiek vidaus, tiek uzsienio rinkose.

Valstybés skolos apibrézimy jvairove lemia ir tai, kad valstybés skola gali bati klasifikuojama

pagal jvairius kriterijus. Dauguma autoriy sitilo panas$ig valstybés skolos klasifikacijg (zr. 1-g pav.).



Valstybés skola

v 2 2 2
Pagal . Pagal
jsipareigojimus Pagal rinka Pagal trukme subsektorius

—>  Tiesioginé

> Vidaus

—> Trumpalaike

Centrinés
valdzios

—> Neteisioginé

—> UzZsienio

> Ilgalaike

— Vietinés valdzios

Socialiniy
apsaugos fondy

1 pav. Valstybés skolos struktara

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Holtfrerich et al., 2016; Karazijien¢, 2015; Karazijiené ir
Saboniené¢, 2009

Taigi pirmiausia pagal prisiimtus jsipareigojimus valstybés skola yra skirstoma j tiesioging ir
netiesioging. Karazijiené ir Saboniené (2009), Levisauskaité ir Raskys (2003) pateikia, kad
tiesioginés skolos savoka apima tokie jsipareigojimai, kuriuos prisiima pati valstybé savo tikslams.
Netiesiogine skola — tai jsipareigojimai dél kuriy buvo suteiktos valstybés garantijos. Tokiu atveju
kai iSkyla nemokumo problema valstybé turi 1§ savo 1¢Sy kompensuoti pasiskolinty 1€Sy suma, nors
ja ir naudoja kiti subjektai.

Valstybés skola klasifikuojama ir pagal rinkg j uZsienio ir vidaus skolg. Pagal Karazijiene ir
Sabonieng (2009) vidaus skola reiSkia, kad jsipareigojimai buvo prisiimti nacionaline valiuta, o
uzsienio skola — atsiradusius jsipareigojimus uzsienio valiuta. Pasaulio banko rekomenduojamoje
klasifikacijoje vidaus ir uzsienio skolg siiiloma klasifikuoti pagal rezidentus ir nerezidentus, t. y.
valstybés skoliniai jsipareigojimai rezidentams biity priskiriami vidaus skolai, o nerezidentams —
uzsienio skolai. Kaip teigia Wheeler (2004) uzsienio paskolos neretai sudaro didzigja dalj visos
valstybés skolos dydZzio. Taciau vidaus skola vertinama kaip palankesné valstybei. Kai kreditoriais
tampa $alies pilietiai, skolos nasta néra perkeliama ateities kartoms. Stuopyté (2004) pritaria tam ir
paaiskina, kad, kai valstybé skolinasi vidaus rinkoje, jos kreditoriai gauna paltikany pajamas, kurios
sugrizta atgal | biudZeta per mokescius. Kai yra uzsienio skola, pajamos uz paliikanas atitenka
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uzsienio kreditoriams kas tikétina paveikia ir Salies valiuta, nes kapitalas iSplaukia 1§ Salies, todél
padid¢ja ir infliacijos mastas. ISorés skolinimasis taip pat yra susijes su pazeidziamumu, kurj gali
sukelti skolos krizés. Campeanu ir Miricescu (2008) nurodo, kad vidaus ir uzsienio skolg galima
apibiidinti trimis aspektais: susiejimu su valiuta, kuria skola yra iSduodama, susiejimu su Salimi ir
susiejimu su iSdavimo vieta bei reglamentuojanciais teisés aktais. Vaskelaitis (2006) ir Buskeviciiité
(2008) taip pat pateikia, kad vidaus ir uzsienio skolos gali biiti klasifikuojamos detaliau. Nurodomas
skirstymas pagal kreditorius. Vidaus skolg sudaro skolos nefinansiniam sektoriui, finansiniam
sektoriui ir kitiems kreditoriams. UZsienio skolg — skolos tarptautinéms plétros organizacijoms,
uzsienio Saliy valdymo organams ir kitiems kreditoriams.

Holtfrerich et al. (2016) bei Karazijiené ir Saboniené (2009) valstybés skola klasifikuoja ir
pagal trukme. Trumpalaikés skolos, tai tokios, kuriy laikotarpis gali buti iki vieneriy mety, 0
ilgalaikes atitinkamai ilgesnés negu vieneriy mety. Palyginus ilgalaike ir trumpalaikg valstybés
skolas, teigiama, kad ilgalaikés skolos yra Siek tiek brangesnés negu trumpalaikés. Tai lemia, kad
ilgalaikés skolos reikalauja daugiau su aptarnavimu susijusiy sagnaudy. Taciau praktikoje jos labiau
vertinamos. Taip yra todél, kad sumazéja butinumas daznai tirti bei prognozuoti jsiskolinimo poreikj
ateinanciais laikotarpiais.

Pagal subsektorius valstybés skola dar gali buti skirstoma siejant ja su sektoriais, kurie
priskiriami vyriausybés sektoriui. Kaip teigia Karazijien¢ (2015), centrinés valdzios skolai
priskiriamos jmoniy skolos, nebiudzetiniai fondai, biudzeto ir valstybinés jmonés. Paprastai, §i skola
sudaro didzigja dalj visos valstybés skolos. Vietinés valdZios skola — tai savivaldybiy biudZetiniy
Jstaigy, savivaldybiy jmoniy, kurios yra ne rinkos gamintojas, vieSyjy jstaigy, kurios yra ne rinkos
gamintojas ir kurias kontroliuoja bei daugiausia finansuoja vietos valdzia, skola. Socialiniy apsaugos
fondy skolg sudaro valstybinio socialinio bei privalomojo sveikatos draudimo fondy skola bei kiti §io
sektoriaus subjektai.

Apibendrinant galima teigti, kad néra tik vieno teisingo valstybés skolos apibréZimo. Apzvelgus
skirtingy autoriy pateiktus apibiidinimus galima daryti apibendrinima ir valstybés skolg jvardinti kaip
instrumenty, leidZiant] vyriausybei vykdyti einamuosius finansinius jsipareigojimus bei subalansuoti
valstybés poreikius. Skirtingi autoriai taip pat pateikia ir skirtingas nuomones uz ir prie§ valstybiy
skolinimasi. Vieni i$ jy teigia, kad skola bus nasta Salies gyventojams ateityje, Kiti, kad tai priklauso
nuo to kokiu badu bus skolinamasi. Valstybés skolos sampratos jvairove lemia ir pati valstybés skolos
klasifikacija. Tiek Lietuvos, tiek uzsienio autoriai valstybés skolos skirstymg pateikia pagal panasius

Kriterijus, tai pagal jsipareigojimus, jy trukmeg, pagal subsektorius bei rinka.
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1.2. Valstybés skolos reik§mé ekonomikos augimui

Kaip pateikia Matiti (2013), ekonomikos augimas apibréziamas kaip visos Salies pagamintos
produkcijos padidéjimas. Kitaip tariant tai ekonomikos gebéjimo gaminti prekes ir teikti paslaugas
padidéjimas vieng laikotarpj lyginant su kitu. Autorius nurodo, kad ekonomikos augimas gali buti
tiek teigiamas, tiek neigiamas.

Daugelio pramoniniy Saliy vystymasis per pastaruosius kelis deSimtmecius buvo susijes su gana
dideliu valstybés biudzeto deficitu, dél to dar labiau padidéjo valstybés skola ir pablogéjo Saliy
fiskaliné padétis. Pasak Tanzi ir Schuknecht (1997), skolos augimo i$laidos paprastai susijusios su
valdzios sektoriaus i$laidy padidéjimu. Be to, jvykusi pasauliné finansy kriz¢ labai padidino daugelio
i18sivysciusiy Saliy valdzios sektoriaus skolg. Biitent reaguodamos j finansy krizg, vyriausybés
pasinaudojo fiskalinémis priemonémis, kad atgaivinty bendra paklausa, skirdamos daugiau kapitalo
bankams ir priimdamos didelius fiskalinius skatinamuosius paketus, daugiausia grindziamus
didesnémis valdzios sektoriaus iSlaidomis.

RySys tarp ekonomikos augimo ir valstybés skolos, anot ekonomisty, yra labai prieStaringas
klausimas. Pasak Elmendorf ir Mankiw (1999) valstybés skola yra svarbi dél efekty, kuriuos ji

tiesiogiai ar netiesiogiai sukelia $alies ekonomikai (zZr. 2-3 pav.).

Valstybés skolos efektai

|
Y Y

Tiesioginis Netiesioginis

Ekonomikos pazeidziamumas

taka pini litikai > - P :
ltaka pinigy politikal tarptautiniu pasitikeéjimo lygiu

Y

.| Itaka politiniam procesui (fiskalinei
” politikai)

2 pav. Salies ekonomika veikiantys valstybés skolos efektai

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ElImendorf ir Mankiw, 1999

Pirma, valstybés skola gali turéti jtakos pinigy politikai. Valstybé, turinti didele valstybés skola,
linkusi j didesnes paliikany normas, kurios pagal pinigy politika gali bati priverstinai mazinamos. Si

strategija gali sumazinti palikany normas per trumpaji laikotarpj, taciau ilgalaikéje perspektyvoje
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nepakeis realios paliikany normos ir infliacijos bei didesnés nominalios palikany normos. Siy dviejy
rodikliy augimas atsispindés mazéjancias privacias investicijas, taigi ir bendrojo vidaus produkto bei
ekonomikos augimo mazéjima.

Antra, valstybés skola gali turéti jtakos politiniam procesui, kuris lemia fiskaling politikg. Anot
Lici ir Dika (2016), kai kurie ekonomistai teigia, kad vyriausybés skolinimosi galimybé sumazina
biudzeto sudarymo ir panaudojimo proceso discipling. Jeigu vyriausybé suplanuoja daugiau islaidy,
kurios néra susijusios su surenkamais mokesciais, politikos formuotojai bei visuomené, maziau
ripinasi ar tos iSlaidos yra tinkamos.

Trecia, valstybés skola lemia, kad Salies ekonomika tampa labiau paZeidziama tarptautinei
pasitikejimo krizei. Anot Lici ir Dika (2016) didel¢ valstybés skola daro spaudima banky balansui
keliais skirtingais budais. Pavyzdziui, po finansavimo rizikos padidéjimo, pakyla finansavimo kaina
finansinéms institucijoms. Finansinés institucijos, kurios turi didele valdzios sektoriaus skolos dalj,
kuri suvokiama kaip rizikinga, galimai turés mokéti didesnes paliikany normas ir gali turéti sunkumy
pritraukiant 1éSas visuose rinkose. Visi Sie veiksniai padidina skolos aptarnavimo i$laidas, o tai turés
neigiamg poveikj ekonomikos augimui.

Pagal Guraziu et al. (2012) finansy jstaigos gali susidurti su kapitalo nutekéjimu ir turto
pakeitimu. Visi pirmiau minéti veiksniai rodo, kad didelis valstybés skolos lygis daro jtaka Salies
tarptautiniam pasitikéjimui, kas pakenkty verslo klimatui ir paveikty investicijas bei ekonomikos
augima.

Moksliniuose straipsniuose, kuriuose nagrin¢jama valstybés skolos tema, daznai diskutuojama
skolinimosi ir Salies ekonominio augimo rySiai kelia jvairias diskusijas. Tai rodo ir mokslininky atlikti
jvairiis tyrimai, kurie nepateikia Sios srities vieningos nuomonés. Galima teigti, kad yra labai
sudétinga jvertinti valstybés skolos ir Salies ekonominio augimo rysj.

Nuo to kaip skolintos 1éSos bus panaudojamos, tiesiogiai priklauso ir koks bus valstybés
skolinimosi poveikis ekonomikai. Jei tokios léSos naudojamos trumpalaikiams tikslams, vartojimui
reikiamas pinigy kiekis laiku grazinti skolai. Dél Siy priezasCiy reikés papildomai skolintis arba
didinti mokescius ir skolos efektas bus neigiamas.

Teigiama, kad jeigu apie skoly grazinimg bty galvojama nuo skolos atsiradimo pradZzios,
tuomet jis biity kur kas §velnesnis. Auksiné skolinimosi taisyklé, kurig mini Ciburiené ir Povilaitis
(2005), yra grindziama nuomone, kad skolintis reikia tokioms iSlaidoms, kurios ateinanciais
laikotarpiais duos pajamy ir taip bus sudarytos salygos ta skolg grazinti. Vadovaujantis Sia taisykle
valstybés iSlaidos yra investuojamos ] fizinj ir Zmogiskaj; kapitalg, deél kurio tikimasi regiono

ekonomikos plétros, kuri leisty uztikrinti laiku vykdoma skolos gragzinima. Tokia taisykle vadovaujasi
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ir privatis verslai, kurie esamg skolg padengti nauja paskola turi mazai galimybiy. Kita vertus,
valstybinio sektoriaus mastu skoly lygis sparciai auga, o tai reiskia, kad vienos skolos padengiamos
Kitomis.

Kaip teigia Mencinger, Aristovnik ir Verbi¢ (2014), apzvelgus teorin¢ literatiirg, kurioje
nagrin€¢jamas rySys tarp valstybés skolos ir ekonomikos augimo, nustatyta kad triksta empiriniy
jrodymy, kurie leisty iStirti ir patvirtinti teorines iS§vadas ir diskusijas Sia tema. Pasak Abbas ir
Christensen (2007), yra keletas priezasCiy, dél kuriy Sis susidoméjimas nebuvo oficialiai tiriamas.
Svarbiausios galéty biiti:

e silpnas ir nepakankamas patikimy ir palyginamy duomeny apie valstybés skolas
rinkiniy prieinamumas tarp Saliy.
e  svarstymas, kad valstybés skolos kintamasis yra endogeninis, o ne iSorinis kintamasis,
kurj galima naudoti kaip priemon¢ makroekonominiam rezultatui kontroliuoti ir paveikti.
e  valstybés skola iki Siol nebuvo laikoma problematiska dél jos santykinai mazo dydzio
daugelyje i8sivysciusiy Saliy.

Cecchetti, Mohanty ir Zampolli (2011), Checherita ir Rother (2010), Clements, Bhattacharya ir
Nguyen (2003), Kumar ir Woo (2010) bei Reinhart ir Rogoff (2010) atliktuose tyrimuose
nagrinéjamas naujausias valstybés skolos kaupimas ir jo tiesioginis poveikis ekonominéms salygoms
trumpuoju laikotarpiu. Empiriniai jrodymai rodo, kad uz tam tikros ribos didesn¢ valstybés skola
sumazina potencialy augima, o tai gali reiksti netiesinj ir jgaubta, kitaip vadinama apversta U formos,
santykj tarp vyriausybés skolos ir ekonomikos augimo.

Tai reiSkia, kad mazZéjantis valstybés skolos lygis kartu didina ekonomikos augima. Kai skola
pasiekia tam tikrg lygj, papildomas jos poveikio ekonomikos augimui padidéjimas gali reiksti, kad jis
tampa neigiamas. Nors iSsivysciusios Salys susiduria su pernelyg dideliu ir netvariu valdzios
sektoriaus skolos lygiu, empiriniai jrodymai apie perdavimo kanalus, kuriais didel¢ skola gali turéti
neigiama poveikj augimui, yra palyginti menki.

Clements, Bhattacharya ir Nguyen (2003) patvirtina netiesinj ry$j tarp iSorés skolos ir
ekonomikos augimo, panaudojant 55 mazas pajamas gaunanciy Saliy duomeny rinkinj per 1970-1999
m. laikotarpj. Autoriai apskaiciavo, kad iSorinés skolos grynosios dabartinés vertés ribos yra tarp 20—
30% bendrojo vidaus produkto (atsizvelgiant j iSorés skolos nominaligja verte, kritiné verté yra
didesne apie 50%). ISvada siejasi su Krugman (1988) apibréZta skolos pervirsio hipoteze, pagal kuria,
virSijus tam tikrg ribing verte, skola turi neigiamg poveikj augimui dél did¢jancio neapibréztumo,
susijusio su Salies skolos aptarnavimo jsipareigojimais. Apskritai tai turi neigiamg poveikj
investicinéms paskatoms, kurios kartu su Salies mokumo pajégumo mazinimu sumazina potencialy

augima.
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Pattillo, Poirson ir Ricci (2002) taip pat patvirtino netiesinj ,,Lafferio® tipo santykj tarp iSorés
skolos ir ekonomikos augimo lygio, naudojant didelj 93 besivystan¢iy Saliy duomeny rinkinj per
1969-1998 m. laikotarpj. Rezultatai rodo, kad pagrindinis kanalas, per kurj pernelyg didelis
jsiskolinimas uzsienyje mazina augima, yra mazesnis investicijy efektyvumas, o ne investicijy lygis.
Tai atitinka kitus empirinius tyrimus, rodancius, kad bendras veiksniy produktyvumas paaiskina
daugumag produkcijos skirtumy. Be to, Pattillo, Poirson ir Ricci (2004) apskaiciavo, kad kritiné verte,
kai iSorés skola daro neigiama poveikj augimui, yra 35-40% bendrojo vidaus produkto nagriné¢jamai
besivystanciy Saliy grupei.

Reinhart ir Rogoff (2010) pateiktame straipsnyje analizuojama skirtingy valdzios sektoriaus
skolos lygiy jtaka ilgalaikiam realaus bendrojo vidaus produkto augimo tempui, atsizvelgiant i 20
pazangiy ir 24 besiformuojanciy Saliy imtj beveik 200 mety laikotarpiu (1790— 2009 m.). Jie gavo
panasius rezultatus su paprastais koreliaciniais statistiniais duomenimis, kas teigiama ir ankstesniuose
tyrimuose, nes pateike iSvadas, kad Zemiau 90% bendrojo vidaus produkto ribos, skolos poveikis
ilgalaikiam bendrojo vidaus produkto augimo tempui teigiamas, bet silpnas, o skolos, vir§ijancios
90%, poveikis yra neigiamas ir reikSmingas.

Kumar ir Woo (2010) taip pat patvirtino netiesinj rysj tarp pradinio valdZios sektoriaus skolos
lygio ir vélesnio bendrojo vidaus produkto augimo, remiantis 38 pazangiy ir besiformuojanciy
ekonomikos saliy duomenimis per mazdaug keturis deSimtmecius (1970-2010 m.). Norint inagrinéti
skolos jtaka augimui vidutinés trukmés ir ilguoju laikotarpiu, tyrime atsizvelgiama ] patikimus
augimo veiksnius, taip pat ] kai kuriuos metodinius klausimus, pavyzdziui, atvirkStinio
priezastingumo problema, t. y. galimg maZo ekonominio augimo poveikj didesniam jsiskolinimui.
Dideles valstybés skolos gali turéti neigiamag poveikj kapitalo kaupimui, taip pat produktyvumui,
kuris gali neigiamai paveikti ekonomikos augima.

Checherita ir Rother (2010), bei Cecchetti, Mohanty ir Zampolli (2011) atlikti tyrimai sutelkia
démesj | visos valstybés skolos poveikj ekonomikos augimui iSsivysciusiose Salyse. Kaip ir
ankstesniuose tyrimuose, jie patvirtina nelinijinj rysj tarp valstybés skolos ir ekonomikos augimo, o
skolos kritiné riba yra apie 85-100% bendrojo vidaus produkto. Véliau skola turi neigiama poveikj
augimui. Kumar ir Woo (2010) pabrézia jvairius kanalus, kuriais didelé skola gali turéti neigiama
poveiki augimui, jskaitant didesnes ilgalaikes paliikany normas, didesnj biisimg iSkraipantj
apmokestinimg, didesn¢ infliacijg, didesnj netikrumg ir pazeidZiamuma krizéms.

Taigi esama literatiira valstybés skolos ir ekonomikos augimo rySio tema, rodo, kad santykis
tarp minéty veiksniy yra nelinijinis ir jgaubtas (apversta U forma). Tai reiskia, kad valstybés skola
gali turéti teigiamg arba neigiamg poveikj ekonomikos augimui. Be to, kai kurie autoriai teigia, kad
akademin¢ literatiira apie valstybés skolos poveikj ekonominei veiklai besivystanciose Salyse yra

negausi ir kad tritksta bendry sutarimy dél galutiniy iSvady.
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Apibendrinant galima teigti, kad tiek teoriné literatiira, tiek jvairiy autoriy pateikti tyrimy
rezultatai leidzia daryti iSvada, jog egzistuoja tam tikra riba iki kurios valstybés skolinimasis netgi
skatina Salies ekonominj augima, tuo tarpu pasiekus tam tikra skolos lygi, ji pradeda stabdyti Salies

ekonomikos plétra.
1.3. Valstybés skolinimasi lemiantys veiksniai

Bendraja prasme galima teigti, kad valstybé skolinasi tam, jog galéty padengti susidariusj
skolinimosi poreikj. Sis susidaro kuomet triiksta 1ésy einamiesiems poreikiams uztikrinti, jvairioms
programoms, projektams ir struktirinéms reformoms jgyvendinti ar susidariusiems jsipareigojimams
padengti. Anot Karazijienés (2015), jvairiuose pasaulio regionuose, kurie laikomi besivystanciais,
vyksta dinamiski ekonomikos pertvarkymo procesai. D¢l to, kad Salies viduje esantys iStekliai yra
riboti, minétiems procesams triikksta 168y ir todél vyriausybés skolinasi.

Kaip teigia Kazlauskiené (2012), valstybés skolinimosi poreikis yra i$laidos, kurias, jstatymais
bei Vyriausybés nutarimais jteisinus, planuojama padengti pasiskolintomis 1éSomis. Saleh (2003)
skolinimosi poreikj jvardija kaip vyriausybés i$laidy suma, kuri susidaré per biudZetinius metus ir
kurig planuojama finansuoti skolintomis 1éSomis. Pastebima, kad autoriai nurodo ir kokie pagrindiniai

veiksniai gali lemti Sio poreikio atsiradima (zr. 3-ig pav.).

Biudzeto deficitas

Skolinimasi lemiantys Valstybés skolinty 1éSy perskolinimas valstybés valdymo
veiksniai institucijoms ir valstybés valdomoms jmonéms

Y

Refinansuojamos skolos

3 pav. Valstybés skolos atsiradimo prieZastys
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Buskevicitité, 2008; Levisauskaité ir Raskys, 2003; Mesjasz ir
Mesjasz, 2016

Kaip vienu i§ pagrindiniu kiekvienos valstybés uzdaviniy yra laikomas biudZeto parengimas,
kuris ne tik patenkinty Salies gyventojy ekonominius bei socialinius poreikius, bet taip pat palaikyty
stabilig Salies 1zdo gerove. Anot Smalensko (2007) planuojant valstybés biudZeta svarbu jvertinti ar
planuojamos i8laidos atitiks laukiamas pajamas.

BiudZeto deficitas atsiranda tada, kai vieSosios valstybés iSlaidos tampa didesnés uz viesasias

valstybés pajamas. Pajamy ir iSlaidy skirtumas, leidziantis nustatyti biudzeto biikle, jvertinamas per

16



tam tikra laikotarpj, daZniausiai tai biina vieneri metai. Pasak Buskevicitutés (2008), biudzeto deficitas
egzistuoja, kai pajamos yra mazesnés nei islaidos. Remiantis teorija, idealios ekonomikos salygomis
pajamos turéty buti lygios iSlaidoms ir valstybés biudzetas turéty biiti subalansuotas. Praktiskai tokj
plang parengti yra sudétinga, kadangi biudzetas pradedamas planuoti keleriems metams pries jj
surenkant.

Siekiant iSplésti biudzeto deficito sampratg Rakauskiené (2006) teigia, kad yra dviejy tipy
biudzeto deficitas: aktyvus ir pasyvus. Aktyvus biudzeto deficitas gali buti pripazjstamas, tokiu
atveju, kai vieSosios islaidos virSija vieSgsias pajamas, o pasyvus biudzeto deficitas gali biti, kai dél
ekonomikos augimo maz¢jimo yra nesurenkami mokesciai. [Ssamesne biudzeto deficito koncepcija
parengé SineviCiené ir Vasiliauskaité (2010). Fiskaliné politika besivystanciose Salyse gali buti
prieSinga. Tokj fakta paaiskina nediskreti fiskaline politika, kas yra savaiminis ekonominis
stabilizatorius. Si teorija aiskina, kad didéjant vieSosioms pajamoms, surenkami mokes¢iai didéja,
valstybés iSlaidos mazéja, todél valstybés biudzete yra perteklius. Kita vertus, mazéjant ekonomikai,
valstybés biudZetas nesurenka pakankamai pajamy islaidoms, Siuo atveju biudzete yra deficitas.

Arjomand, Emami ir Salimi (2016) teigia, kad biudzeto deficitas pastaraisiais deSimtmeciais
yra pagrindinis veiksnys, kuris lemia skolinimosi apimtj. Molanescu ir Aceleanu (2011) nurodo
priezastis, kurios daznai lemia, jog valstybés biudzetas tampa deficitinis. Pateikiami tokie veiksniai,
kaip sumazéjusi prekiy ir paslaugy gamyba, padidintos iSlaidos tam tikros socialinéms programoms
pasiekti, taip pat socialinés produkcijos ribiniy sgnaudy padidéjimas ar pernelyg didelé pinigy
emisija, kuri néra suderinta su ekonomikos augimu. Smalenskas (2007) teigia, kad pagrindinés
deficito susidarymo priezastys yra su ekonomikos plétra susijusios didelés investicijos,
neprognozuojamy aplinkybiy padariniai, tokie kaip karai ar stichinés nelaimés bei kriziniai
ekonomikos reiSkiniai.
pateikia tokius biudzeto padengimo biidus kaip papildoma pinigy emisija, vieSyjy iSlaidy mazinimas,
didesnés mokesciy normos arba mokesciy bazés iSplétimas, oficialiyjy uzsienio atsargy naudojimas
arba skolinimasis vidaus ir uzsienio rinkose. Jaseviciené ir Rudzionyté (2015) pastebi, kad biudzeto
deficito padengimas vidaus ir uzsienio skolomis yra vienas i§ populiariausiy Siuolaikinés ekonomikos
metody, nes paskoly rinkos yra gana paprastos ir prieinamos visiems.

Salyse, kuriose néra i$plétota vidaus finansy rinka, vyriausybé gali skolintas 1é3as perskolinti
valstybés valdymo institucijoms ar oikio subjektams ir taip imtis tarpininko pozicijos. Lietuvos
Respublikos valstybés skolos jstatyme valstybés perskolinama paskola jvardijama kaip ,,paskola
suteikiama i3 valstybés vardu pasiskolinty 1é8y pagal nustatyta Vyriausybés tvarka®. Sias lé3as galima

skirti Lietuvos Respublikos juridiniam asmeniui bei jsteigtam Europos ekonominés erdves valstybés
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projektus, kuriy finansavimas néra numatytas biudzete ir yra ganétinai brangus, daznai, vidaus arba
uzsienio rinkose, skolinasi 1éSas savo vardu, taciau jas skiria kitiems valstybés valdymo subjektams
arba valstybés valdomoms jmonéms. Tai programos, kurioms dazniausiai reikia ne vienerius metus
naudojamy dideliy finansiniy investicijy. Tokiy programy pavyzdziais galéty bati Salies
infrastruktiiros, energetikos arba gamtosaugos plétros projektai. Vaskelaitis (2006) teigia, kad tokio
1¢8y perleidimo, kitaip vadinamo perskolinimu, priezastis — geresnis valstybés kredito reitingas,
leidziantis pasiskolinti 1éSas geresnémis sglygomis bei ilgesniam periodui.

Kai valstybés skola perskolinama, Salies skolinimosi poreikis neiSauga tam tikrais atvejais.
Pirma, jeigu iikio subjektas pats laiku grazina perskolintg 1éSy suma. Antra, kai vyriausybe, esant
pertekliniam biudzetui, dalj 1éSy gali grazinti kreditoriams pati. Toks grazinimas vykdomas tik tada,
jeigu ukio subjektas pripazjstamas nemokiu, kitaip tariant, pats negali grazinti skolos.

Kaip nurodo Mesjasz ir Mesjasz (2016), valstybés skolos refinansavimg galima apibrézti kaip
praéjusiy laikotarpiy skoly finansavima naujais jsipareigojimais. Grigorian ir Raei (2010) Sig sgvoka
jvardija kaip neapmokéty valstybés skolos priemoniy, tokiy kaip paskolos ar obligacijos, keitimg
naujomis skolos priemonémis arba grynaisiais pinigais per tam tikrg teisinj procesg. Galima iSskirti
du skolos refinansavimo komponentus. Pirmasis — tai skoly perskirstymas, kuris gali bati
apibréziamas kaip senos skolos grazinimo termino pratgsimas, galbut jtraukiant mazesnes paltikany
normas arba skoly pergrupavimas reiskiantis skoly sumazéjima, nes pakeicia sutartinius mokéjimus
ateityje. Antrasis — skolos mazinimas, kuris gali buti apibréziamas kaip senyjy priemoniy
(nominalios) vertés sumaZinimas.

Kaip teigia Das, Papaioannou ir Trebesch (2012), valstybés skolos refinansavimo procesas
vyksta tam tikrais etapais. Jis prasideda kuomet Salis nebegali vykdyti skoly apmokéjimo. Nuo to
momento vyriausybé pradeda tam tikras derybas su savo kreditoriais dvisaliu buidu. Pagrindinis
deryby dél skolos tikslas yra susitarti del skolos keitimo salygy. Valstybé pateikia savo sitilymus
kreditoriams, kurie priima galutinj sprendima. Seny skoly keitimas j nauja skolg daznai grazina $aliai
skolos tvaruma, o i$skirtiniais atvejais gali biti ir krizés suvaldymo priemoné. Pastebima, kad skolos
refinansavimo sprendima daZniausiai renkasi tos valstybés, kurios susiduria su nuolatiniu biudZeto
deficitu.

Buckitiniené¢ (2011) detaliau jvardija valstybés skolinimosi poreikj lemiancius veiksnius.
Autoré nurodo tokius faktorius kaip valstybés pinigy srauty subalansavimg, valstybés investicijy
finansavima, valstybés skolos dengima, valstybés socialinés apsaugos fondy skoliniy jsipareigojimy
dengima bei valstybés garantiniy jsipareigojimy vykdyma.

Apibendrinant galima teigti, kad valstybés skolinimosi poreikio tenkinimas yra pagrindinis

vyriausybés skolinimosi tikslas. Valstybés skolinimosi poreikio dydj per tam tikrg laikotarpj
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labiausiai lemia bendryjy valstybés iSlaidy pervirSis lyginant su bendrosiomis valstybés pajamomis.
Vertinant konkrecias skolinimosi poreikio atsiradimo priezastis, galime jvardyti tokias kaip biudzeto
deficitas, 1éSy perskolinimas jvairioms institucijoms ar jmonéms bei siekis padengti senus
jsiskolinimus — refinansavimas. Siekiant, kad skolinimosi poreikis nekelty grésmiy valstybés finansy
stabilumui ar ekonomikos vystymuisi labai svarbu kontroliuoti skolinimosi poreikj ir neleisti jam

pastoviai didéti.

1.4. Valstybés skolos valdymas

Valstybés skolos valdymas yra svarbus dél keleto priezasCiy. Efektyvus valstybés skolos
valdymas yra finansinio stabilumo bei tvarios fiskalinés politikos pagrindas. Kaip teigia Gaber,
Gruevski ir Gaber (2013) vyriausybés skolos portfelis paprastai yra didziausias Salies finansinis
portfelis. Jame daznai yra sudétingy ir rizikingy finansiniy strukttiry, o tai gali sukelti didele rizika
vyriausybés balansui ir Salies finansiniam stabilumui. Valstybés skolos aptarnavimo i$laidos daznai
yra labai didelés, ir kadangi laiku vykdomi skolos aptarnavimo mokéjimai yra vyriausybiy prioritetas,

tai gali sumazinti kitiems tikslams skirty iStekliy kiekj.

1.4.1. Valstybés skolos valdymo samprata ir rizikos

Wheeler (2004) pastebi, kad aukstos kokybés vyriausybés skolos valdymas gali padéti
sumazinti valdzios sektoriaus skoly aptarnavimo iSlaidas maZzinant kredito jmoka ir likvidumo
priemoka vyriausybés vertybiniy popieriy palikany normy struktiiroje. Nors valdZios sektoriaus
skolos valdymo kokybé nebiitinai gali lemti didesnj finansy rinky arba valstybés kredito reitingy
agentiiry kredito rizikos vertinima, ji gali prisidéti prie tokio reitingo, ypac kai tai susij¢ su atsargia
fiskaline ir pinigy politika. Kita vertus, jeigu vyriausybés skolos valdymo strategija yra prastai
sukurta, jgyvendinama ji gali paskatinti neigiamg investuotojy poziiirj, didinti skoly aptarnavimo
18laidas, pakenkti vyriausybés reputacijai ir padidinti finansy rinky nestabiluma.

Kaip teigia Wheeler (2004), priimant skolinimosi sprendimus, skolos valdytojas gali susidurti
su tokiais pasirinkimais kaip ar skolintis i§ oficialiy Saltiniy, tokiy kaip tarptautinés finansinés
institucijos ar i§ komerciniy kreditoriy. Taip pat ar skolintis uzsienio kapitalo rinkoje ar sindikuotoje
banky paskoly rinkoje. Skolininkams reikia nuspresti dél jy skolinimosi dydzio ir laiko. Skolinimosi
sklaida leidzia jiems naudotis rinkos sglygomis ir netgi gauti didesnj pripazinimg rinkoje. Taip pat
nuspresti ar naudoti i§vestines finansines priemones ir jeigu taip, tada kaip valdyti atsirandancias

rizikas.
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Tarptautinio valiutos fondo gairése (2014) nurodyta, jog vyriausybés skolos valdytojai taip pat
turi priimti svarbius su valstybés skolos portfelio valdymu susijusius sprendimus. Tai apima tokius
pasirinkimus kaip ar portfelio valdymo sandoriais visada turéty biti siekiama, kad faktinis portfelis
bty priartintas prie strateginiy gairiy, ar portfelio valdytojai turéty sugebéti valdyti taktines pozicijas,
kad sukaupty didesnes rinkos zinias. Taip pat kokj mechanizma, kuriuo buty galima parduoti skolg ir
kokias institucines priemones reikéty plétoti, kada skolintis, kuriose rinkose vyriausybé turéty siekti
skolintis ir kokios riiSies sandoriai turéty buiti naudojami. Taip pat, kokia kainy nustatymo strategija
reikia priimti pradedant uZsienio valiutos emisijg ir kriterijus, kurie turi biiti naudojami atrenkant
bankus.

Taigi valstybés skolos valdymg galima laikyti sudétingu procesu. Siekiant lengviau analizuoti

§i procesg galima naudotis tam tikru skolos valdymo modeliu (zr. 4-3 pav.)

Grijztamasis rySys ir
koregavimas

A ™\

Skolos valdymo proceso Skolinimosis strategijos ir
jvertinimas politikos formulavimas
Skolos portfelio valdymas ir Skolinimosi priemoniy bei
priezilira instrumenty formavimas
\ /

Skolos portfelio suformavimas

4 pav. Valstybés skolos valdymo modelis

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Buskeviéiate, 2008

Kaip parodyta valstybés skolos valdymo modelyje, svarbiausia grandis yra grjztamojo rysio
analizé ir koregavimas. Valstybés skolinimosi strategija ir politika turi baiti formuojama nuosekliali,
privaloma atsizvelgti j nacionalinius teisés aktus bei ] tarptauting jstatyming bazg, o taip pat | kity
Saliy fiskalinés politikos patirt], taikyti gerosios patirties pavyzdzius. Suformavus strategija, vyksta
instrumenty ir priemoniy pasirinkimas, véliau yra formuojamas skolos portfelis. Svarbu, kad bty
vykdoma skolos portfelio priezitira bei buty atliktas jo jvertinimas. Atsizvelgiant j gautus vertinimo
rezultatus skolinimosi strategija ir skolos portfelis gali biiti pertvarkomi remiantis turima patirtimi bei
atliktos poveikio ekonomikai analizés rezultatais. Kaip galima pastebéti, sukaupti duomenys yra labai
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svarbiis vélesniy etapy sprendimams, todél galima matyti, kokig svarbg turi nuolatinis rodikliy
perziuré¢jimas, apskaic¢iavimas bei palyginimas

Siekiant patenkinti vyriausybés finansinius poreikius, jskaitant tikslus uZztikrinti nebrangy ir
stabily finansavimg, skoly valdytojas turi pasirinkti finansavimo strategijg susidirgs su dideliu
neapibréztumu d¢l ateities. Skolos strategijos modelio vaidmuo nekeiCia intuicijos, patirties ir
sprendimo, bet yra priemon¢, padedanti suprasti ir organizuoti §j daugialypj sprendima.

Gomes, Carlos ir Henrique (2014) akcentuoja, kad valstybés skolos valdymas, kaip ekonominés
politikos priemoné, gali buti naudojamas siekiant skirtingy tiksly. Pagrindiniais tikslais galétume
jvardinti progresyvy pinigy politikos vykdyma, vieSojo deficito finansavima ar net besiskolinantiems
uzsienio valiuta apsaugos teikima.

Pagrindinis valstybés skolos valdymo tikslas, nurodytas Tarptautinio valiutos fondo ataskaitoje,
tai ,,uztikrinti valdzios sektoriaus finansinius poreikius ir skoliniy jsipareigojimy jvykdyma*. Turi
biti siekiama, kad jsipareigojimai biity jvykdyti laiku, maZiausiomis iSlaidomis ir vadovaujantis
atsargios rizikos principu. Pagal Stuopyte (2004), pagrindinis valstybés skolos valdymo tikslas —
panaudoti ir subalansuoti skolinimosi teikiamus privalumus ir siekiant efektyvaus valdymo mazinti
einamyjy mety biudzeto trikuma, taip stengiantis iSvengti skolos tvarkymo ir mokéjimy balanso

problemy. Toks apibréZimas leidzia i$skirti skolos valdymo tiksla 1 dvi smulkesnes kategorijas (Zr. 5-

3 pav.)
Trumpalaikiai R Uzduotys siekiant sukgrtl valstybés skolinimosi
pajeguma
Valdymo tikslai
llgalaikiai »  Uzduotys skirtos skolos valdymo tobulinimui

5 pav. Valstybés skolos valdymo tikslai

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Stuopyté, 2004

Prie trumpalaikiy tiksly priskiriama:
e  Skolinty 1é8y sutelkimas valstybés reikméms, kuriy poreikis dél reformy kitokiu bidu
negali biiti patenkintas.
e  Aktyvios vidaus kapitalo rinkos sukiirimas, siekiant, kad tai buity pagrindinis skolinty
1&sy Saltinis.
e  Siekis pasiripinti, kad valstybé gauty tarptautinio kredito reitingo jvertinimg, kuriuo
biity jrodytas Salies kaip skolininkés patikimumas tarptautingje kapitalo rinkoje.

Ilgalaikiams tikslams priklauso:
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e  Valstybés skolinimosi sglygy, pagal kurias valstybei teikiami kreditai, pagerinimas.
e  |vairiy riziky, dél kuriy gali kilti finansiniy sunkumy, jvertinimas bei skolinty 1éSy
Saltiniy diversifikavimas.

Tiek ilgalaikiai, tiek trumpalaikiai valstybés skolos valdymo tikslai yra labai svarbiis, nes kartu
Jie nurodo, ka reikia jgyvendinti, kad bty pasiektas §io proceso efektyvumas.

Kazlauskiené (2012) teigia, kad valstybés skolos valdymo sistema — tai tiek su iSorinés, tiek su
vidinés skolos tvarkymu, naudojimu, aptarnavimu ir padengimu susijusios taisyklés ir procediiros.
Autoré pritaria, kad efektyvi valdymo sistema apima ilgalaikius ir trumpalaikius tikslus, kurie susije¢
su valstybés ekonominiy, socialiniy ir politiniy tiksly siekimu.

Valdant valstybés skola, nuolat tenka balansuoti tarp prisiimamos rizikos bei skolinimosi
iSlaidy. Gaber, Gruevski ir Gaber (2013) teigia, kad norint pasiekti veiksmingg valstybés skolos
valdyma bitina nuolat stebéti bei reguliariai vertinti galima rizika. Didziausia rizika yra ta, kurig
lemia skolos struktiirg. Valstybés skolos koordinavimo procese isskirtinos kelios svarbios problemos.
Pagal literatiiroje pateikiamg valstybés skolos valdymo riziky jvairove, klasifikavimg bei

apibrézimus, galime isskirti Sesias pagrindines riziky grupes (zr. 6-3 pav.).

Deél paliikany normos
Rinkos rizika <

Dél valiutos kurso

Refinansavimo rizika

Likvidumo rizika

Valstybes skolos valdymo
rizikos

Atsiskaitymo rizika

Kredito rizika

Operaciné rizika

6 pav. Valstybés skolos valdymo riziky klasifikavimas
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Tarptautinio valiutos fondo ataskaita, 2014; Gaber, Gruevski ir
Gaber, 2013; Holt, 2009

Gaber, Gruevski ir Gaber (2013) teigia, kad rizika, apimanti kainy pasikeitimus, kurie turi

priklausomybg skolos aptarnavimo sagnaudoms yra vadinama rinkos rizika. Balc¢itinas ir kt. (2002) bei
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Budryté ir Tursa (2002) rinkos rizikg skirsto j dvi grupes, pagal tai, koks veiksnys lemia rizikos
atsiradimg. Paliikany normos rizikg veikia paliikany normy nepastovumas, pinigy politika ir biudZeto
pokyc¢iai tarptautinése finansy rinkose. Palikany normos pokyciai, tiek vidaus, tiek uzsienio
valiutomis, daro jtakg skolos aptarnavimo sgnaudoms dviem atvejais: kai fiksuotos paliikany normos
skolos refinansuojamos ir, kai kintancios paliikany normos skolos perskai¢iuojamos naujai datai. Dél
tokios priezasties trumpalaikés skolos su kintamomis paliikany normomis laikomos rizikingesnémis
negu ilgalaikés skolos su fiksuotomis palikany normomis. Anot Holt (2009), rizika dél valiutos kurso
— tai uzsienio valiutos skolos padidéjimas dél valiutos kurso nuvertéjimo kitos valiutos atzvilgiu, tuo
atveju, kai valstybés pajamos yra surenkamos Vvietine valiuta. Uzsienio valiuta denominuotg arba
indeksuota skolg taip pat padidina valiutos keitimo kurso poky¢iai.

Rinkos rizika valdoma nustatant pageidaujama valiutos sudétj ir skolos portfelio trukme bei
formuluojant sprendimy taisykles sandoriams, siekiant perkelti faktinj portfelj prie strateginiy gairiy.
Wheeler (2004) teigia, kad rinkos rizika paprastai apskai¢iuojama naudojant finansinius modelius.
Tai svyruoja nuo santykinai paprasty modeliy iki sudétingos programinés jrangos, naudojant labai
sudétingus statistikos ir modeliavimo metodus. Salims, kurios pradeda modeliuoti portfelio rizika,
daznai geriausia pradéti maziau sudétingus modelius ir sukurti papildomg sudétinguma. Jei rizika yra
tiksliai nustatyta ir modelis yra tiksliai apibréztas, kad buty galima uzfiksuoti Sias rizikas, tokie
modeliai gali tinkamai jvertinti alternatyviy strategijy sanaudas ir rizikg. I$sivysciusios Salys, kuriose
vyriausybés vertybiniy popieriy rinkos yra labai aktyvios ir likvidzios, ypa¢ nerimaujama dél rinkos
rizikos. TacCiau besivystancios valstybés, kurios neturi prieigos prie uzsienio kapitalo rinky ir
vertybiniy popieriy, o jy rinkos yra santykinai nepakankamai i8sivysciusios, turéty atkreipti démesj |
refinansavimo rizikg.

Anot Wheeler (2004) refinansavimo rizika — tai rizika, kad skolas reikés refinansuoti nejprastai
didelémis kainomis arba iSskirtiniais atvejais — nebus jmanoma padengti iSvis. Skolos valdytojy
pagrindiné uzduotis yra subalansuoti refinansavimo rizika, siekiant sumazinti skolinimosi iSlaidas
atitinkamam projektui. Pagrindinis biidas sumazinti §$ig rizikg yra ilgesnis terminas, kuris savo ruoztu
gali neatitikti siekiamybés finansuoti skola mazomis kainomis, kas budinga trumpalaikéms
priemonéms. Todél, kaip teigia Gaber, Gruevski ir Gaber (2013), pagrindiné uzduotis yra
subalansuoti refinansavimo rizika, kuria siekiama sumazinti skolinimosi iSlaidas atitinkamoms
metiniy refinansavimo poreikiy prognozéms, bei suderinti skolos terminy struktiirg.

Tiek Gaber, Gruevski ir Gaber (2013), tiek Holt (2009) likvidumo rizika jvardija kaip situacija,
kai likvidaus turto suma sumazéja dél nenumatyty pinigy srauty ir (arba) dél problemy, ieskant laisvy
grynyjy pinigy, kai per trumpa laika skolinant pinigus bus realizuotos biudzeto islaidos. Tarptautinio
valiutos fondo ataskaitoje (2014) nurodoma, kad likvidumo rizika yra susijusi su likvidaus turto

sumos sumazéjimu dél tam tikry priezasciy. Pirma, kai likvidaus turto apimtis gali greitai pasikeisti
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dél nenumatyty pinigy srauty jpareigojimy arba sunkumy per trumpg laikg skolinantis pinigus. Antra
priezastis susijusi su sagnaudomis ar sankcijomis, kai investuotojai stengiasi iSeiti i§ pozicijos, Nes
sandoriy skai¢ius Zymiai sumaZzéjo arba tam tikra rinka yra nepakankamai i§sami. Si rizika yra ypag
aktuali tais atvejais, kai skoly valdymas apima likvidziojo turto valdyma arba iSvestiniy finansiniy
priemoniy sutar¢iy naudojima. Likvidumo rizika gali biti sprendziama taikant likvidumo valdymo
politika, kuri paprastai nurodo minimalius uZsienio valiutos likvidumo lygius, priemones ir valiutas,
kuriose gali biiti laikomas Sis likvidumas bei portfelio kriterijus investuojant likviduma.

Kaip teigia Wheeler (2004) atsiskaitymo rizika reiSkia nuostolius dél valstybés nesugebéjimo
atsiskaityti dél jvairiy priezasciy, bet ne dél jos mokumo ar jsipareigojimy nevykdymo. Kitaip tariant,
tai rizika, kad viena Salis atsiskaitymo metu nesugebés jvykdyti sutarties salygy su kita Salimi.
Atsiskaitymy rizika yra palyginti reta, taciau visuotinés finansinés jtampos metu gali jgauti didesne
svarbg. Atsiskaitymo rizikos valdymo priemonés apima reikalavimus pasirinkti tinkamus
atsiskaitymy bankus, saugotojus, tarpininkus ir fiskalinius agentus bei nuspresti, kokia didZiausia
pozicijos suma yra kiekvienai atsiskaitymo jstaigai.

Anot Holt (2009) kredito rizika reiskia, kad valstybé negali jvykdyti sutarty jsipareigojimy,
susijusiy su finansiniu turtu. Gaber, Gruevski ir Gaber (2013), teigia, kad kredito rizika yra susijusi
su dviejy rusiy rizika. Valstybés kredito rizika yra pagrindinis valstybés skolinimosi i§laidy veiksnys.
Kita rizika, su kuria susiduria Vyriausybé¢, paprastai reiskia rizika, kad investuotojas (skolintojas),
kurio pasitilymas aukcione buvo priimtas, nevykdo savo jsipareigojimo sumokéti uz Vyriausybés
priimtg jstatymo projekta. Wheeler (2004) taip pat nurodo, kad §i rizika yra ypac svarbi tais atvejais,
kai skolos valdymas apima likvidZiojo turto valdyma. Jis taip pat gali biti svarbus priimant
pasiilymus d¢l vyriausybés iSleisty vertybiniy popieriy aukciony, susijusiy su neapibréztais
Isipareigojimais, ir iSvestiniy finansiniy priemoniy sutarc¢iy, kurias sudar¢ skolos valdytojas.

Power (2003) operacing rizikg apibtidina kaip vertés pasikeitimo rizika atsiradusia dél to, kad
faktiniai nuostoliai, patirti dél netinkamy ar nes¢kmingy vidiniy procesy, Zmoniy, sistemy ar iSoriniy
1vykiy, skiriasi nuo numatyty nuostoliy. Operaciné rizika apima jvairias rizikos rusis, tokias kaip
klaidas jvairiuose sandoriy vykdymo ir jraSymo etapuose, vidaus kontrolés ar sistemy ir paslaugy
trilkumai bei nesékmés, saugumo pazeidimai, net stichinés nelaimés turinéios jtakos verslo veiklai.
Kazlauskiené (2012) operacinei rizikai taip pat priskiria ir reputacijos bei teising rizikas.

Taigi valstybés skolos valdymas yra sudétingas procesas. Siekiant lengviau jj atlikti kiekvienai
valstybei biitina laikytis tam tikry nusistatyty taisykliy, bendrai jvardijamy kaip skolos valdymo
modelis. Valstybeés skolos valdymo tikslai yra skirstomi j dvi grupes, tai trumpalaikiai ir ilgalaikiai.
Pastarieji pasizymi skolos valdymo tobulinimu, o trumpalaikiai tikslai apima skolinimosi pajégumo

sukiirimo procesa. Nevykdomas arba neteisingai vykdomas valstybés skolos valdymas gali sukelti
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tam tikras rizikas. Dazniausiai iSskiriamos rizikos yra rinkos, refinansavimo, likvidumo,

atsiskaitymo, kredito bei operaciné.

1.4.2. Valstybés skolinimosi priemonés

Atsirades skolinimosi poreikis vercia valstybe imtis priemoniy, kitaip apibiidinamy kaip
valstybés skolos instrumenty, jam padengti. Valstybés skolinimasis apima tiek vidaus, tiek uzsienio
rinkose platinamus vertybinius popierius bei paskoly émima 1§ tarptautiniy organizacijy bei banky.

Pagal Chtourou (2015) skolinimosi buidus galima suskirstyti j dvi grupes, tai vidinis ir iSorinis.
Labiausiai paplites vidinis buidas yra vertybiniy popieriy iSleidimas. Karazijiené (2015) teigia, kad
biitent pasirinkta ir vykdoma skolinimosi politika lemia tai, kokia skolinimosi rinka yra pasirenkama.
Skolinimosi rinky pasirinkimas yra tiesiogiai susij¢s su valstybés mokéjimy balansu.

Lietuvos Respublikos finansy ministerija vertybinius popierius apibiidina kaip ,,valstybés vardu
vidaus ar uZzsienio rinkose iSleidziamus skolos popierius, kurie suteikia teis¢ turétojui tam tikrais
terminais gauti jy nominalig verte atitinkancig suma*. Kaip teigia Kumpaité (2004) kadangi privaciy
imoniy bankroto rizika yra didesné negu valstybés, laikoma, kad Vyriausybiy leidZiami vertybiniai
popieriai yra saugesni.

Vyriausybiy vertybinius popierius galima jsigyti ir pirminéje, ir antrinéje rinkose. Pirminéje
rinkoje jie yra platinami aukciono biidu, siekiant kuo minimalesniy sagnaudy. Antrinéje rinkoje juos
galima jsigyti 1§ komerciniy banky, finansy makleriy arba i§ kity finansy makleriy jmoniy, kurios
teikia atitinkamas paslaugas. Vertybiniai popieriai, pagal isleidimo biida, gali bati skirstomi j dvi

grupes (Zr. 7-3 pav.).

Obligacijos

[Sleisti Salies viduje > Izdo vekseliai

\ertybiniai popieriai Taupymo lakstai (indéliai)

Y

[Sleisti uzsienyje Euroobligacijos

7 pav. Vertybiniy popieriy klasifikacija

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos Respublikos finansy ministerija
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Izdo vekseliai yra priskirti prie pinigy rinkos priemoniy, kurios laikomos paciomis
saugiausiomis finansinémis priemonémis. Tai trumpalaikis Vyriausybeés vertybinis popierius, kurio
trukmé iki vieneriy mety, 0 paskirtis — pinigy pasiskolinimas trumpam laikui. Valstybés izdo vekseliai
paprastai perkami komerciniy banky, kurie juos laiko kaip privalomy atsargy dalj. Jie yra platinami
aukciono budu, nustacius atitinkama pasiiilytg izdo vertg ir uz juos néra mokamos paliikanos.

Kitas skolinimosi biidas yra obligacijy iSleidimas. Obligacija — tai yra vertybinis popierius,
pagal kurj emitentas, tampa skolos vertybiniy popieriy savininko skolininku ir prisiima
jsipareigojimus i§ anksto bei numatytais terminais iSmokéti pagrinding, nominalig skolos sumg ir
sukauptas paltikanas, jeigu jos buvo numatytos skolos vertybiniy popieriy iSleidimo salygose.
Obligacijy trukmé yra ilgesné negu vieneri metai, jos yra platinamos nominalia verte bei uz jas yra
mokamos paliikanos. Kadangi $iy vertybiniy popieriy kainy svyravimo amplitudé yra didesné,
atitinkamai didesné ir rizika. Obligacijas galima parduoti ir nesulaukus jy i§pirkimo termino, taciau
rezultatas tokiu atveju priklausys nuo to kokia tuo metu bus paliikany norma. Jeigu nuo obligacijy
jsigijimo momento jos bus padidéjusios — pardavimas bus nuostolingas, kadangi tarp obligacijy
kainos ir rinkos paliikany normos vyrauja atvirkstiné priklausomybé.

Vertybiniai popieriai skirti mazmeniniams vartotojams yra vadinami taupymo lakStais. Anot
Zupkaitienés (2012) Siuos vertybinius popierius gali jsigyti tiek fiziniai asmenys, tiek individualios
imongés, tikinés bendrijos, vieSosios jstaigos, profesinés sgjungos ir kt. iSskyrus finansy jstaigas.
Investuotojai jsigyjantys taupymo lakstus nemoka su sandoriu susijusiy mokesc¢iy — visa tai apmoka
atsakinga Salies institucija. Taupymo lakstai pagal savo trukme gali biti tiek iki vieneriy mety, tiek
daugiau negu vieneriy mety bei juos galima jsigyti prieSingai nuo anks¢iau minéty vertybiniy
popieriy, internetu arba per bankus.

Tarptautinis vertybiniy popieriy tipas yra euroobligacijos. Jas Vyriausybé platina uZsienio
rinkose ir jos yra denominuotos uZsienio valiuta. Obligacijy emitentas moka pajamas savininkams
bei suteikia teis¢ laiku gauti palikanas. Euroobligacijos gali biti isleistos fiksuota arba kintama
palikany norma, taip pat jos gali turéti dviguba nominala, kai paltikanos yra mokamos kita valiuta
nei paskolos valiuta. Paprastai jy trukmé biina ilgesné negu vieneri metai ir jos gali biiti patalpintos
keliy Saliy rinkose vienu metu. Iki iSpirkimo euroobligacijy kainos svyruoja, taciau emitentas $j
skolos vertybinj popieriy yra jsipareigojes iSpirkti uz kaing lygia visai nominaliai vertei.

ISoriniam skolinimosi btdui priklauso skolinimasis i$ tarptautiniy institucijy. Skolinimasis
vyksta imant paskolas i§ vidaus ar uzsienio kredito jstaigy, tarptautiniy finansiniy institucijy, uzsienio
Saliu vyriausybiy ir valstybés valdomy jmoniy. Sios institucijos $alims teikia tikslines paskolas, tokias
kaip ilgalaike verte turin¢iy investiciniy projekty finansavimas palankesnémis salygomis negu

sitiloma rinkoje.
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Kaip teigia Ribeiro, Vaicekauskas ir Lakstutiené (2012), yra sunku nustatyti, kuris, iSorinis ar
vidinis, skolinimasis yra efektyvesnis. ISorinis skolinimasis kelia didesng¢ rizika, nes sunku derétis su
uzsienio investuotojais dél gery salygy. Tai taip pat apima papildoma rizika, tokia kaip valiutos
keitimo kurso rizika, jei uzsienio skola iSreiksta uzsienio valiuta. Tuo tarpu vidaus skola manoma,
kad yra saugesné, nes vidaus skolg galima vertinti kaip turto pasiskirstyma tarp ty, kurie turi pertekliy
Ir ty, kuriems to reikia $alies viduje.

Apibendrinant valstybé savo skolinimosi poreikj tenkina jvairiais budais. Valstybés
skolinimasis apima vyriausybés vertybiniy popieriy platinima bei paskoly émimg i$ tarptautiniy
organizacijy, banky, tiek vidaus, tiek uzsienio rinkose. Populiariausias valstybés skolinimosi biidas —

vyriausybés vertybiniy popieriy leidimas
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2. VALSTYBES SKOLOS VERTINIMO RODIKLIAI IR TYRIMO METODOLOGIJA

Valstybés skolos struktiira yra sudétinga. Taip yra todél, nes ji suformuota sujungiant skirtingus
ekonominius, politinius, socialinius ir technologinius faktorius. Valstybés skolos klasifikavimas ir
analizavimas pagal jvairius kriterijus parodo skirtingg skolinimosi poreikj, jos Saltinius, riisis ar
priemones. Kaip teigia Stankeviciené ir Lakstutiené (2013) valstybés skolos dydis priklauso nuo
Salies ekonominio pajégumo, populiacijos ar tam tikry procesy. Taigi siekiant valstybés skolos
jvertinimo atskirose Salyse buvo atliktas empirinis tyrimas.

Siuo empiriniu tyrimu buvo tikrinamos tokios prielaidos:

1. Valstybés skolai Lietuvoje ir Lenkijoje jtaka daro valstybés biudzeto
deficito/pertekliaus pokytis;

2. Valstybés skolai Lietuvoje ir Lenkijoje jtaka daro Salies mokamy paltikany uz valstybés
skolinimasi pokytis;

3. Valstybés skolai Lietuvoje ir Lenkijoje jtakg daro valstybés biudZeto iSlaidy pokytis;

4. Valstybés skolai Lietuvoje ir Lenkijoje jtakg daro Salies eksporto pokytis;

5. Valstybés skolai Lietuvoje ir Lenkijoje jtakg daro valstybés biudzeto pajamy pokytis.

Tyrimo tikslas — jvertinti valstybés skolos ir jos veiksniy rysj Lietuvoje ir Lenkijoje.

Tyrimo objektas — Lietuvos ir Lenkijos valstybés skolos bei su jomis susij¢ veiksniai.

Siekiant sékmingai jgyvendinti iSkeltg tyrimo tikslg numatyti tokie tyrimo uzdaviniai:

1. Atlikti pasirinkty makroekonominiy rodikliy grafine-dinamine analize;

2. Atlikti Lietuvos ir Lenkijos lyginamaja valstybés skolos struktiiros analize;

3. Jvertinti Lietuvos ir Lenkijos ekonominiy procesy ir valstybés skolos rys$j sudarant
regresin] modelj.

Tyrimo metodai — statistiné duomeny analizé, Microsoft Excel programa atlikta regresiné
analizé.

Siekiant nuoseklaus empirinio tyrimo jis buvo atliekamas paciliui pagal i$sikeltus uzdavinius.
Pagrindiniai tyrimo duomenys buvo naudojami 1§ Eurostat duomeny bazés. Makroekonominiy
rodikliy, skoly lyginamoji ir santykiniy skolos rodikliy analizés buvo atlieckamos pasirinkus pastaryjy
15 mety duomenis.

Pirmiausia buvo atlikta makroekonominiy rodikliy analizé. Ji leidZia iSsiaiSkinti kiekvienoje
Salyje vyraujancig ekonoming situacijg. Valstybés ekonomikos rodikliai nurodo konkrety vieno ar
kito rodiklio dyd;. ISanalizuoti duomenys leidzia suprasti Saliy skolinimosi poreikj bei salygas.

Toliau atlikta ir lyginamoji skolos struktiiros analizé. Jos tikslas — i§siaiskinti nagrinéjamy Saliy
skolos skirtumus. Siam tikslui pasiekti atliekama skolos kitimo analizé bei lyginama pati skolos

struktiira pagal jvairius Kriterijus.
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Valstybés skolos palyginimas skirtingose Salyse naudojant nominalias vertes yra neracionalus.
Todél siekiant teisingai jvertinti bei palyginti tam tikry Saliy valstybés skolas, svarbu tai atlikti pagal
bendrus vertinimo metodus. Biitent dél Sios priezasties valstybés skolos vertinime ir jo augimo
tendencijose kiekvienoje konkrecioje Salyje turi biiti atsizvelgiama ne tik j absoliucig skolos suma,

bet j tam tikrus santykinius rodiklius skai¢iuojamus procentine israiSka (zr. 2-3 lentelg).

2 lentelé. Santykiniai valstybés skolos vertinimo rodikliai

Rodiklis Trumpinys Rodiklio prasmé Ribiné reik§me

Valstybés skolos ir BVP Padeda jvertinti valstybés <60 %

: VSBVP .G .
santykis finansinj stabiluma
Paltikany uz valstybés ) Kuo mazesné tuo
skola ir valstybés skolos | PVSVS Ea.mdoma valstybés skolos | oy

. alna
santykis
Paliikany uz valstybés Parodoma valstybés skolos Kuo mazesné tuo

: . PVSBVP . )
skolg ir BVP santykis kaina geriau
Paltikany uz valstybés <6,8%
skolg ir biudzeto pajamy PVSBP Parodo valstybés skolos nasta
santykis

... . Ivertinamos skolos L2715 %

Uzsienio skolos ir tendencijos, susijusios su
valstybes eksporto UVSE 103, SUSH .

. valstybés geb¢jimu padengti
santykis

skola
T . : 5

U251en_10 skolos ir BVP UVSBVP Parpdomps Vals.tyl.:)es <50%
santykis galimybés grazinti skolas

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Stankevi¢iené ir Lakstutiené, 2013; Vaicekauskas ir Racickas,
2013

Kaip teigia Stankeviciene ir LakStutiené (2013), pagrindinis rodiklis vertinant Salies skolos lygj
yra skolos ir bendrojo vidaus produkto (toliau BVP) santykis (VSBVP). Jis parodo ar $alies gamyba
yra pajégi uztikrinti skolos graZinimg. Kuo mazesné Sio rodiklio verté, tuo finansiné padétis yra
stabilesné. BVP rodo bendra per vienerius metus Salyje pagaminty prekiy ir suteikty paslaugy vertg.
Kai Salyje BVP auga, yra surenkama daugiau mokesciy j biudZeta, kas atitinkamai maZina valstybés
biudzeto deficita. Sio rodiklio augimas sumazina ir santykinj valstybés skolos dydj. Tai reiskia, kad
nors valstybés skolos nominali suma ir auga, ji iSlieka stabili arba gali net ir sumazéti. Valstybés
skolos ir BVP santykiu Europos Sgjungoje yra vertinamas valstybés skolos priimtinumo lygis.
Vykdant skolinimosi politika, kaip vienas i§ pagrindiniy kriterijy gali biiti pasirinktas pastovus
valstybés skolos ir BVP santykis ilguoju laikotarpiu. Tokiu atveju valstybés skola neturéty dideti
didesniu tempu negu BVP, o BVP turéty bent jau prilygti valstybés skolinimosi tempui. Valstybés
skolos ir BVP santykis yra vienas i§ kriterijy (rodikliy), kuriuo remdamasi Europos komisija vykdo
ES saliy fiskaling priezitira, stebi ES $aliy valstybés finansy bukle.
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Atskiri santykiniai rodikliai skai¢iuojami ir valstybés skolinimosi kaStams suzinoti. Pirmiausia
tai palukany uz valstybés skolg ir valstybés skolos santykis (PVSVS). Didelé $io rodiklio reik§mé
rodo, kad uz savo skolg valstybé moka daug paliikany ir atvirk$¢iai — maza reikSmé rodo, kad valstybé
skolinasi nebrangiai. Kitas rodiklis — palikany uz valstybés skolg ir BVP santykis (PVSBVP). Jis
parodo kokia dalis bendrojo vidaus produkto pagaminamo Salyje biity reikalinga siekiant padengti
paliikanas uz valstybés skolg. Taip pat iSskiriamas ir paliikany uz valstybés skolg ir biudzeto pajamy
santykis (PVSBP). Kadangi valstybés biudzete yra numatoma islaidy dalis, kuri skirta padengti
valstybés skolos paliikanas, Sis santykinis rodiklis parodo valstybés skolos nastos dydj. Taigi visi Sie
rodikliai skai¢iuojami skolos aptarnavimo islaidy tarp Saliy palyginimui.

Skaiciuojami ir santykiniai rodikliai, kurie parodo valstybiy pajéguma vykdyti jsipareigojimus
uzsienio kreditoriams. Tai — uzsienio skolos ir valstybés eksporto santykis (UVSE), arba kitaip skolos
padengimo rodiklis, bei uZsienio skolos ir BVP santykis (UVSBVP). Sie santykiniai rodikliai
skai¢iuojami uZzsienio skolai jvertinti, t. y. parodo Salies galimybes §ig skolg graZinti.

Matematiskai jvertinti ekonominiy procesy ir veiksniy tarpusavio sgveika ir rySius galima
naudojant regresinj modelj. Anot Cekanavi¢iaus ir Murausko (2014) jvertinta regresijos lygtis parodo
sarys] tarp veiksniy ir iSaiSkina kaip keiciasi nagrin¢jamo ekonominio reiskinio viduting¢ reikSmé,
kintant veiksniams, kurie daro jtaka.

Siekiant nuoseklaus regresinio modelio sudarymo galima isskirti tris pagrindinius modelio

sudarymo etapus (zr. 8-3 pav.).

Modelio sudarymo
etapai

Ekonominis Statistinis Analizés

1. Pasirinkty veiksniy
transformavimas

1. Ekonomings problemos 2 Veiksniu statistinio 1. Modelio matematinés
formulavimas - veresniy . iSraiSkos uzraSymas
L ) reikSmingumo analizé
2. Ekonominiy hipoteziy L 2. Gauty rezultaty
igkelimas 3. Parametry jverciy

e vertinimas ir i§vady
o skai¢iavimas .
3. Duomeny rinkimas i . pateikimas

4. Viso modelio
patikimumo vertinimas

8 pav. Regresinio modelio sudarymo etapai
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Balabonien¢, Bliekiené ir Stundzien¢, 2013
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Pirmame etape yra analizuojama esminé problema ir tikslas. Sudaromas galimai jtakos turin¢iy
veiksniy sarasas, kitaip tariant, pasirenkami modelio kintamieji veiksniai. Analizuojama saveikos tarp
nagrinéjamo reiskinio ir kiekvieno i§ veiksniy kryptis ir pobadis. Modelio sudarymui taip pat renkami
duomenys, sudaromos duomeny lentelés.

Remiantis atliktomis makroekonominiy veiksniy, lyginamaja skolos struktiiros, bei santykiniy
rodikliy analizémis regresiniam modeliui sudaryti buvo jtraukti §ie veiksniai: salies mokamos
palukanos uz valstybés skolinimgsi, Valstybés biudzeto deficitas/ perteklius, valstybés biudzeto
i8laidos, Saliy eksportas, valstybés biudzeto pajamos.

Kiekvieno priklausomojo bei nepriklausomojo kintamojo stebiniy skaicius — 25 stebiniai.
Pasirinktas ekonominiy veiksniy jtakos valstybés skolos jtakos tyrimo laikotarpis nuo 1995 m. iki
2019 m., naudojami metiniai duomenys. Duomenis nuspresta rinktis ne absoliucia jy suma, bet tirti
ju reikSmes procentais nuo BVP. Duomenys buvo surinkti i§ Eurostat duomeny bazés.

Antrasis etapas prasideda nuo surinkty duomeny paruosimo tyrimui. Prie$ atlickant regresijos
analize¢ ,duomenys buvo transformuojami taip, kad kintamieji tenkinty stacionarumo sglygas.

Kadangi labai daznai apskaiCiuoti tikrgsias koeficienty reikSmes yra nejmanoma regresijos
lygties koeficientai yra jvertinami ir vadinami parametrais arba parametry jverCiais. Jie yra
pakankamai tikslas tada, kai yra galimai artimiausi tikrosioms parametry reikSméms. [verciai bus
Jmanomai artimi jeigu tenkins klasikines regresijos prielaidas:

1. Koeficienty ir paklaidy atzvilgiu regresijos funkcija yra teising;

2. Paklaidy vidurkis nulinis;

3. Paklaidos tarpusavyje néra susijusios ir nestebimi sklaidos désningumai;

4. Priklausomo kintamojo sklaidos intervalas iSlicka pastovus didéjant nepriklausomy
kintamyjy reikSméms;

5. Nepriklausomi kintamieji néra tiesiSkai susij¢ tarpusavyje;

6. Paklaidos pasiskirs¢iusios pagal normalyjj skirstinj.

Jeigu skaiCiuojant parametry jvercius yra tenkinami pirmieji du auksciau aprasyti reikalavimai,
tuomet turime tinkamus parametry jvercius.

Taip pat patikrinama ir veiksniy koreliuotumo galimybé. Koreliacijos koeficiento matematine
1Sraiska:

Tiesinés koreliacijos koeficientas:

XXy —nX* §

TVEE )@y -y ?

kur:

r — imties koreliacijos koeficientas
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n — imties dydis

X — nepriklausomo kintamojo reikSme

y — priklausomo kintamojo reik§me

X,y — nepriklausomo ir priklausomo kintamyjy reikSmiy vidurkiai

Gautas koreliacijos koeficientas yra vertinamas tiek pagal reikSme, tiek pagal Zzenklo pobtd;.
Teigiama priklausomybé reiSkia, kad didéjant nepriklausomy kintamyjy reikSméms, didéja ir
priklausomas kintamasis. Neigiama priklausomybé reiskia, kad didé¢jant nepriklausomy kintamyjy
reikSméms priklausomas kintamasis mazéja.

Toliau yra atlieckamas jverCiy patikimumo tikrinimas, kuris apima jverCiy statistinio
reikSmingumo tikrinimg apskaiciuojant koeficienty paklaidas, sudarant pasikliautinus intervalus ir
patikrinant veiksniy statistinio reikSmingumo hipotezes. Pastarajam yra naudojamas Stjudento
kriterijus, kuris yra vertinamas pagal atitinkamg kritiniy reikSmiy lentele arba pasirinktu
reik§mingumo lygiu. Tyrimui pasirinktas reikSmingumo lygis buvo 0,10. Siekiant sudaryti
reik§minga model;j yra taikomas Backward metodas. Jeigu sudarytame modelyje kazkuris veiksnys
netenkina pasirikto reikSmingumo lygio jis yra $alinamas i$ modelio. [sidémétina tai, kad eliminavus
1§ regresijos lygties nereikSmingg veiksnj, likusiy parametry vertés taip pat keiciasi, todél turi biiti
jvertinti i§ naujo. NereikSmingi kintamieji turéty bati Salinami po viena, kol galiausiai modelyje lieka
tik reik§mingi veiksniai.

Po atskiry regresijos parametry jvertinimo ir jy reikSmingumo nustatymo toliau reikia nagrinéti,
kokia dalimi regresiné funkcija paaiskina priklausomo kintamojo reikSmiy iSsibarstyma. Kuo didesne
steb¢jimo nuokrypio nuo vidurkio dalj paaiSkina regresija, tuo regresinis rySys yra geriau
determinuotas. Determinacijos koeficiento (R?) reiksmé gali biti tarp 0 ir 1. Kuo reik§mé aréiau
vieneto, tuo nepriklausomi kintamieji stipriau veikia priklausoma kintamajj.

Taikant regresing analiz¢ neuZtenka jvertinti kiek priklausomo kintamojo kitimo paaiSkina
nepriklausomi kintamieji. Siekiant suZinoti ar galima pasikliauti apskaiciuotu regresiniu modeliu yra
atlieckama regresijos statistinio reikSmingumo tikrinimo procediira naudojant FiSerio testa,
skaiCiuojama F statistika. Apskaiciuota faktiné reikSmé yra lyginama su pasirinkto reikSmingumo
teorine reikSme 18 kritiniy reikSmiy lentelés pasirenkant reikSmingumo lygj.

Prielaidg apie nepriklausomy kintamyjy multikolinearuma. galima patikrinti skaiciuojant
poriniy koreliacijy matricg tarp visy modelio kintamyjy. Tokia matrica yra sudaryta i§ koreliacijos
koeficienty, kuriy reik§més kinta nuo -1 iki 1. Anot Cekanavi¢iaus ir Murausko (2014) apskai¢iavus
koreliacijos koeficientus biitina patikrinti, ar apskaiCiuoti rySiai yra statistiSkai patikimi. Tokiam
jvertinimui naudojama reikSmiy skalé (zr. 1-g priedg). Jeigu koreliacijos koeficienty reikSmés
didesnes negu |0,8|, vadinasi, kad $ie veiksniai turi labai panasias kitimo tendencijas ir jy reikSmés

nutolusios nuo tikryjy parametro reikSmiy. Siekiant panaikinti tokig stiprig koreliacija Siuos veiksnius

32



reikéty eliminuoti Atlikus tokius pakeitimus, galima teigti, kad sudarytas modelis tenkina klasiking
regresinio modelio prielaidg apie multikolinearumo nebuvima.

Kadangi regresijos modelis susideda i§ dviejy daliy — sisteminés ir atsitiktinés, jvertinus
sisteming dalj taip pat reikia patikrinti ir modelio paklaidas. Modelis bus adekvatus ir patikimas tada,
kai paklaidos bus atsitiktinis dydis, kurio neveikia jokie désningumai. Siam tikslui yra atlickamas
paklaidy dispersijos pastovumo testas, jis gali biiti vertinamas naudojant Parko testa. Testas
atlieckamas susidarius pagalbinj duomeny masyva. Jame tikrinama ar reikSmés nevirsija pasirinkto
0,10 reikSmingumo lygio. Taip pat atliekamas ir paklaidy autokoreliacijos tikrinimas. Jam naudojami
specialas statistiniai testai, vienas i$ jy yra Durbin-Watson testas. Apskaiciuota reik§mé gali jgyti
vertes nuo 0 iki 4. Kai apskaiCiuota statistika yra lygi arba artima 2 vadinasi, kad autokoreliacijos
néra.

TreCiajame etape galiausiai po atlikty koregavimy galima uzraSyti galutine regresijos lygti su
reikSmingais kintamaisiais. Kadangi nuspresta j modelj jtraukti daugiau negu viena nepriklausoma
kintamajj, tai bus dauginis regresinis modelis. Regresijos modelis atitinkamai gali biiti iSreiSkiamas:

Dauginis tiesinis regresijos modelis:

Ye = Bo + B1Xyi + B2Xoi + o+ PiXii + &, (2)
kur:
Y; — pagal regresijos lygti apskai¢iuota priklausomo kintamojo i-ojo stebinio faktiné reikSmé;
Xji — J-0jo nepriklausomojo kintamojo i-ojo stebinio reikSmé;
k — nepriklausomy kintamyjy skaicius;
Bo — regresijos lygties laisvojo nario parametras;
p; — regresijos lygties parametras prie j—0jo kintamojo;
&; — regresijos paklaida.

Sudaryto modelio pagalba daromos ekonominés iSvados, kuriy negalima biity gauti tiesioginio
stebéjimo ar kitu budu.

Kaip teigia Bartosevic¢iené (2010) atliktas regresinis modelis gali buti placiai naudojamas.
Galima nustatyti ekonominiam procesui jtaka darancius ir jtakos nedarancius veiksnius, apskaiciuoti
reikalingus ekonominiy sprendimy priémimo rodiklius, tokius kaip veiksniy sarysio krypti, pobidj,
elastinguma, veiksniy pakei¢iamumo normas ir kt. Taip pat regresinis modelis yra tinkamas
prognozuoti ekonominius reiskinius. Pasirinkus tam tikras skirtingas salygas galima modeliuoti ir
imituoti ekonominio reiskinio biisenas bei elgsena.

Taigi valstybés skolos nagriné¢jimui yra daugybe bidy ir metody. Taciau kiekvieno metodo
pritaikymo rezultatai gali skirtis dél skirtingy vertinimo aspekty ir analizuojamy veiksniy. Norint
tiksliau jvertinti valstybés skolg biitina iSnagrinéti makroekonoming valstybés situacijg, valstybés

skolos riisis bei tendencijas. Tik gili ir iSsami analiz€ padeda tinkamai jverti Salies valstybés skolg.
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3. LIETUVOS IR LENKIJOS VALSTYBES SKOLOS ANALIZE 2005 M. — 2019 M. IR
SKIRTUMAI

Atliekant tyrimg duomenys buvo naudojami i§ Eurostat duomeny bazés, taip pat Lietuvos ir
Lenkijos statistikos departamenty. Nagrinéjimui pasirinktas 2005 m. — 2019 m. laikotarpis. Tyrimo
metu iSnagrinétas Lietuvos ir Lenkijos valstybés skolos skirstymas pagal skolinimosi priemones,
rinkas, trukme bei subsektorius. ISanalizuotos pagrindiniy makroekonominiy rodikliy tendencijos ir

apskaiciuoti santykiniai rodikliai.
3.1. Lietuvos ir Lenkijos makroekonominé biuklé ir tendencijos

BVP yra svarbiausias makroekonominis rodiklis, kuris atspindi valstybés tikio augimg. BVP
parodo kiek per tam tikrg laikotarpj Salies ekonomika pagamino produkcijos ir suteike paslaugy. Taigi
minétas rodiklis nusako visos ekonomikos sukuriama verté, dydj bei aktyvumg. BVP apima namy
tkiy vartojima, valstybés iSlaidas, neparduotas prekes, statinius bei uzsienio prekybos balansg.

Dazniausiai $is rodiklis vertinamas pagal tai kiek jo tenka vienam Salies gyventojui (Zr. 9-3 pav.).
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9 pav. Lietuvos ir Lenkijos BVP gyventojui kitimas 2005 m. — 2019 m. laikotarpiu, Eur

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Eurostat duomenimis

Nagrinéjamu laikotarpiu tiek Lietuvoje, tiek Lenkijoje BVP vienam gyventojui iki 2008 m.
buvo augantis. Taciau nuo 2008 m. jvykus pasaulinei finansy krizei situacija pasikeité. 2009 m.
minétasis rodiklis sumazéjo, taciau buvo vis tiek didesnis negu 2005 m. ar 2006 m. Po neigiamo
rodiklio pokycio, tolimesniais laikotarpiais jis vél toliau kito teigiamai. DidZiausias BVP vienam

gyventojui Lietuvoje buvo 2019 m. ir sieké 17460 Eur, Lenkijoje $is rodiklis didZiausias buvo tais
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paciais metais ir sické 13870 Eur. IS grafiko taip pat matyti, kad po jvykusios pasaulinés finansy
krizés Lietuvoje BVP vienam gyventojui augo didesniais tempais negu Lenkijoje. Tiek Lietuvoje,
tiek Lenkijoje pastebima tokia pat abiejy rodiklio sudétiniy daliy kaita, t. y. po 2009 m. BVP Salyse
didéjo, o gyventojy skaiCius mazejo (zr. 2-g priedg). Taciau gyventojy skaiCiaus maz¢jimas Lietuvoje
buvo spartesnis negu Lenkijoje. Tam jtakos galéjo turéti prastéjantis demografinis Salies balansas,
kurio priezastis — emigracijos tempai. 2019 m. palyginus su 2009 m. Lietuvoje gyventojy skaicius
sumazéjo beveik du su puse karto daugiau negu Lenkijoje. Toks pokytis ir nulémé didéjantj BVP
gyventojui atotrukj tarp Saliy mety eigoje.

Aiskesn] vaizda apie Sio rodiklio kaitg galima susidaryti vertinant BVP rodiklio metinj pokytj
(zr. 10-3 pav.).
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10 pav. BVP metinis pokytis Lietuvoje ir Lenkijoje 2005 m. — 2019 m., proc.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Eurostat duomenimis

Didziausias teigiamas BVP pokytis Lietuvoje buvo 2007 m. ir sieke 11,1 proc., Lenkijoje
didziausias jis buvo tais paciais metais ir sieké 7,0 proc. 2008 m. neramumai turéjo dideli poveikij
viso pasaulio BVP augimo tempams. Bendras Europos Sajungos augimo tempas 2009 m. buvo -4,3
proc., 0 euro zonos — -4,4 proc. (zr. 3-3 prieda). Tais paciais metais nagrinéjamas rodiklis Salyse
pasikeité skirtingai, Lietuvoje jis sumazéjo -14,8 proc., 0 Lenkijoje — padidéjo 2,8 proc. Lenkija
galimai isvengé ekonominio nuosmukio dél unikalaus vidaus ir iSorés veiksniy derinio, i$ kuriy
svarbiausias buvo jos gebéjimas didinti valdzios sektoriaus islaidas, o ypac¢ didinti viesasias
investicijas, tokiu biidu bent jau 1§ dalies kompensuojant privaciy investicijy nuosmukj. Lietuvoje
rodiklio nuosmukj galimai lémé mazéjantis namy ukio vartojimas, iSauges nedarbo lygis,
maze¢jancios investicijos, smukusi pramoné bei sumazgjgs eksportas. Tolimesniais metais tiek

Lietuvoje, tiek Lenkijoje BVP kitimo tempai nors ir svyravo, taciau kasmet buvo teigiami.
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Pasauliné finansy krizé nors ir skirtingu lygiu, taciau paveiké abi nagrin¢jamas Salis. Trukstant
1é8y padengti iSaugusias iSlaidas, valstybés buvo priverstos skolintis 1¢Sas. Tai 1émé ne tik valstybés

skolos did¢jima, bet taip pat ir biudzeto deficito augima (zr. 11-3 pav.).
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11 pav. Lietuvos ir Lenkijos valstybés biudzZeto perteklius/deficitas dalis nuo BVP 2005 m. —
2019 m., proc.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Eurostat duomenimis

Per visg analizuojamg laikotarp; Lenkija turéjo tik biudzeto deficita. Jo pokytis mety
laikotarpyje svyravo. Nuo 2005 m. iki 2007 m. minétasis rodiklis mazéjo. Nuo 2008 m. jis pradéjo
didéti ir jau 2009 m. pasieke didZiausig neigiamg verte, kuri laikési ir sekanciais metais, bei sieke -
7,3 proc. Tolimesniais laikotarpiais biudZeto deficitas mazéjo, 2019 m. jis buvo -0,7 proc. Lietuvoje
analizuojamu laikotarpiu pastebimas tiek biudzeto deficitas, tiek perteklius. Taciau mety bégyje
rodiklis svyravo kitaip negu Lenkijoje. Lietuvoje nuo pat 2005 m. biudZeto deficitas pradé¢jo dideéti ir
jau 2009 m. pasieke didZiausig neigiamg reikSme, kuri buvo apie 2 proc. punktais didesné negu
kaimyningje Salyje ir sieké 9,1 proc. Nuo 2011 m. biudZeto deficitas pradéjo mazéti ir per penkeriy
mety laikotarpj tapo teigiamas dydis. DidZiausias biudZeto perteklius Lietuvoje fiksuotas 2018 m. ir
sieke 0,6 proc.

Analizuojant Saliy ekonoming padétj svarbu jvertinti ir valstybiy nedarbo lygio rodikli. AukStas
nedarbingumas $alies ekonomikai reiSkia, kad didelé dalis gyventojy nedirba ir neprisideda prie
ekonomineés Salies gerovés bei biudZeto surinkimo. Savo ruoztu, esant aukStam nedarbui ar jam

didé¢jant, tai neiSvengiamai atsilieps valstybés patiriamoms i$laidoms (zr. 12-3 pav.).
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12 pav. Nedarbo lygis Lietuvoje ir Lenkijoje 2005 m. — 2019 m., proc.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Eurostat duomenimis

Kaip matome i§ grafiko iki 2008 m. Lenkijoje nedarbo lygis buvo beveik dvigubai didesnis
negu Lietuvoje. 2005 m. 8is rodiklis Lenkijoje buvo apie 18 proc., kai tuo paciu laikotarpiu Lietuvoje
sieké apie 8 proc. Taciau mety bégyje jis mazejo. Po 2008 m. situacija pasikeité, nors abiejose Salyse
nedarbo lygis pradé¢jo augti, Lietuvoje jo augimo tempai buvo Zymiai didesni. 2010 m. minétasis
rodiklis sieké net 17,8 proc., kai tais paciai metai Lenkijoje buvo 9,7 proc. Auksta nedarbo lygij
Lietuvoje Siuo laikotarpiu galéjo sglygoti Zemas darbo uzmokesCio lygis. Prasidéjus pasaulinei
finansy bei ekonomikos krizei darbo uzmokestis Lietuvoje ne tik nustojo augti, bet ir mazéjo du metus
i§ eilés. Vélesniais laikotarpiais nedarbo lygis Lietuvoje kasmet maz¢jo apie 2 proc. punktus ir 2019
m. pasieké 6,3 proc. Nedarbo lygio mazéjimg galimai 1émé nuo 2010 m. smarkiai padidéjes
emigracijos tempas Salyje. Ta¢iau Zemiausias nedarbo lygis Lietuvoje vis délto buvo pries pasauling
finansy krize 2007 m. ir sieké 4,3 proc. Lenkijoje situacija Siek tiek kitokia. Nuo 2010 m. nedarbo
lygis Salyje didéjo, taciau nezymiai. Tokj rodiklio pokytj Salyje galimai lémé neveiksmingi darbo
jstatymai, dél kuriy buvo sunku kurti darbo vietas ir apsaugoti vyresnius darbuotojus. Nedarbo lygis
pradéjo mazéti nuo 2014 m. apie 1 proc. punktg kasmet ir 2019 m. jis sieké 3,3 proc. kas buvo
maziausia reikSme per visg nagrinéjamga laikotarpj.

Nemaziau svarbiis vertinami Saliy makroekonominiai rodikliai yra importas ir eksportas. Jy
dydziy skirtumas parodo Salies prekybos balansg. Situacija, kuomet Salies prekybos balansas yra
teigiamas parodo stipry Salies iikio lygj bei auks$ta konkurencinguma. PrieSingu atveju situacija yra

neigiama ir jeigu ji t¢siasi ilgg laika gali biiti net pavojinga valstybei (zr. 13-3 pav.).
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13 pav. Prekybos balansas Lietuvoje ir Lenkijoje 2005 m. — 2019 m., proc. nuo BVP

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Eurostat duomenimis

Analizuojamu laikotarpiu abiejose Salyse matomas tiek teigiamas, tiek neigiamas prekybos
balansas. Didelés neigiamos rodikliy reik§més Salyse pastebimos 2005 m. — 2009 m. laikotarpiu.
Lietuvoje grynasis eksportas didziausig neigiama reikSme¢ pasieké 2007 m., kuri buvo —13,1 proc.
Lenkijoje didziausia neigiama rodiklio reik§mé pastebima 2008 m., ir ji buvo daugiau negu du kartus
mazesné negu Lietuvoje bei sieké —5,0 proc. Sekanciais laikotarpiais iki 2012 m. abiejose Salyse
prekybos balansas buvo neigiamas, taciau zenkliai mazesnis, vidutiniskai apie 2 proc. Neigiamas
grynojo eksporto rodiklis, parodo, kad valstybiy pinigai i$ $alies tuo laikotarpiu iSplauké. Toks pinigy
iStekéjimas reiskia, kad siekiant testi esamas vartojimo apimtis, tiek valstybiy gyventojai, jmonés,
tiek ir pacios valstybés buvo priverstos skolintis 1éSas. Nuo 2012 m. Salyse pastebimas labiau
vyraujantis teigiamas prekybos balansas. Lenkijoje grynasis eksportas 2012 m. dar buvo neigiamas,
taciau tolimesniais laikotarpiais kito teigiamai ir 2019 m. sieké 4,7 proc. Lietuvoje nuo 2012 m.
neigiamas prekybos balansas pastebimas tik 2015 m., kam jtakos galéjo turéti sumazéjgs naftos
produkty eksportas. Didziausia grynojo eksporto rodiklio reik§mé Lietuvoje pastebima taip pat 2019
m. ir sieké 5,3 proc. Toks rodikliy pokytis rodo, kad tiek Lietuvoje, tiek Lenkijoje stipréja alies tikio
lygis, bei didéja konkurencingumas.

Kaip jau buvo minéta, padidejes prekybos balanso deficitas 1émé, kad valstybés pradéjo didinti
savo skolinius jsipareigojimus. Valstybiy skolos dydis priklauso nuo konkreciy Salies ekonominiy ir
politiniy salygy. Kadangi didéjanti valstybés skola didina ir nepasitikéjima Salimi yra svarbu stebéti
jos kitimo tendencijas. Siekiant palyginti skolos nastg tarp Saliy yra naudojamas valstybés skolos,

tenkancios vienam gyventojui, rodiklis (zr. 14-3 pav.).
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14 pav. Lietuvos ir Lenkijos valstybés skolos dydis tenkantis vienam gyventojui 2005 m. —
2019 m., Eur

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Eurostat duomenimis

Analizuojamu laikotarpiu valstybés skolos dydis tenkantis vienam gyventojui visais
laikotarpiais didesnis jis buvo Lenkijoje. MaZiausias minétasis rodiklis abiejose Salyse buvo 2005 m.,
Lietuvoje sieké 1103,3 Eur, o Lenkijoje 3121,7 Eur. Didziausias valstybés skolos dydzio tenkanc¢io
vienam gyventojui Lietuvoje pokytis matomas 2009 m., kai palyginti su 2008 m. iSaugo apie 60 proc.
Vertinant rodiklj per visa laikotarpi, jis iSaugo apie 5,5 karto ir 2019 m. sieké 6271,6 Eur. Jeigu 2005
m. jis buvo apie 2,8 karto maZzesnis negu Lenkijoje, tai 2019 m. skirtumas sumazéjo iki 1,03 karto.
Tokj valstybés skolos didéjimg vienam gyventojui nulémé abi sudedamosios rodiklio dalys — tai
valstybés skolos didéjimas ir gyventojy skaiCiaus mazéjimas mety laikotarpyje. Valstybés skolos
augimg galimai lémé smarkiai smukes Salies sukuriamas BVP, iSauges nedarbo lygis, padidéjes
valstybés biudZeto deficitas bei poreikis ji finansuoti. Mety bégyje valstybés skolos rodiklis
gyventojui Lenkijoje kito nepastoviai, taciau per laikotarpj iSaugo apie 2 kartus, t. y. apie 3345,6 Eur.
Didziausias rodiklio pokytis buvo 2010 m., kai palyginus su 2009 m. jis iSaugo apie 17 proc. 2014
m. sumazéjus Lenkijos valstybés skolos tenkancios vienam gyventojui rodikliui apie 8,5 proc. o
Lietuvoje jam iSaugus apie 10,5 proc., rodiklio skirtumas tarp Saliy labai sumazéjo. Tokiam rodiklio
pasikeitimui Lenkijoje jtakos galimai turéjo dél pigios darbo jégos ir uzsienio investicijy sumazéjusi
valstybés skolos suma. Nors gyventojy skaiCius Lenkijoje tais metais taip pat sumazéjo, taciau pokytis
buvo per mazas, jog padaryty stiprig jtaka.

Apibendrinant galima teigti, kad jvykusi pasauliné finansy krizé stipriau paveiké Lietuva.
Lenkijos ekonomika nenustojo augusi ir biitent tai leido sékmingai vykdyti biudzeto deficito ir

valstybés skolos mazinimo programg. Tuo tarpu Lietuvoje finansy krizé 1émé valstybés biudzeto
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deficito didéjima bei sparty valstybés skolos augima. Salis sunkmediu pasirinkusi brangesnj
skolinimosi biidg, kasmet vis didesne¢ biudzeto iSlaidy dalj turéjo skirti skolos aptarnavimui ir toliau

spartesniais tempais augino valstybés skola.
3.2. Lietuvos ir Lenkijos valstybés skolos struktiiros analizé ir tendencijos

Ekonomikos aktyvumo skatinimui yra panaudojamas valstybés skolinimasis. Taciau jeigu
vyriausybé savo veiksmais nesugeba suvaldyti skolos augimo, visa tai gali lemti dar spartesnj skolos
augima ar net ekonoming krize Salyje. Skirtingo tipo skolos skirtingai veikia ekonomika, todél svarbu
apzvelgti Salies valstybés skolos struktiirg. Valstybés skola tiek Lietuvoje, tiek Lenkijoje skirstoma

pagal rinka (zr. 15-3 pav.).
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15 pav. Lietuvos ir Lenkijos valstybés skola pagal rinka 2005 m. — 2019 m., proc.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Lietuvos ir Lenkijos statistikos departamenty duomenimis

2005 m. — 2019 m. laikotarpiu abi Salys skolinosi ir vidaus, ir uzsienio rinkose (Zr. 4-3 pried3).
Visais analizuojamais metais Lenkijoje didesn¢ dalj skolos sudaré vidaus skola. Didziausig dalj
vidaus skola strukttroje sudaré 2007 m., apie 76,5 proc., o uzsienio skola didziausig dalj sudar¢ 2014
m., apie 35,3 proc. Nors mety eigoje skolos dalis pagal rinkg svyravo, taciau iSliko labai panasi.
Vertinant bendra analizuojamo laikotarpio pokytj vidaus skola vidutini§kai sudaré apie 72 proc.,
atitinkamai uZsienio skola apie 28 proc. Kaip teigia Leven (2011), Lenkijos skolos pobidis turi
istoring kilme susijusig su komunizmo laikotarpiu. Paskoly 1§ uZsienio jsigijimas léme didelg skolg ir
priklausomybe savo kreditoriams vakaruose. Po komunizmo Zlugimo, Lenkija su savo kreditoriais

pasieké susitarimg, kad didelé skolos dalis biity nuraSyta, taigi taip uzsienio skolos dydis Salyje buvo
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sumazintas. Po tokio sumazinimo jsigaliojo grieztos iSor¢s ir vidaus taisyklés, kurios iki Siol riboja
Salies valstybés skolos dydj. Lietuvoje situacija analizuojamu laikotarpiu visiSkai prieSinga, nes
didesng¢ dalj skolos sudaré¢ uzsienio skola, nors mety eigoje augo tiek vidaus, tiek uzsienio skola.
Tiesa, per laikotarpj kito ir strukttiroje uzimama dalis, 2005 m. Lietuvoje vidaus skola sudar¢ 39,7
proc., o uzsienio — 60,3 proc., taciau 2019 m. vidaus skolos dalis sumazé&jo iki 22,9 proc. ir uzsienio
skola atitinkamai padidéjo iki 77,1 proc. Didesné uzsienio skola reiskia, kad Lietuva turi daugiau
skoliniy jsipareigojimy uzsienio kreditoriams ir didesn¢ dalis paliikany, mokamy uz skola, iSteka i$
Salies. Tokia situacija Saliai yra rizikingesné, nes ji tampa priklausoma, nuo Saliy skolintojy.
Valstybés skolos struktiirg taip pat galima analizuoti atsizvelgiant j subsektoriams tenkancia

valstybés skolos dalj (zr. 16-3 pav.).
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Lietuva Lenkija
Centrinés valdZzios Vietinés valdzios M Socialiniy apsaugos fondy

16 pav. Lietuvos ir Lenkijos valstybés skola pagal subsektorius 2005 m. — 2019 m., proc.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Eurostat duomenimis

Kaip Lietuvoje, taip ir Lenkijoje didZiaja dalj valstybés skolos visu analizuojamu laikotarpiu
sudaré centrinés valdzios skola, kuri mety bégyje svyravo. Didelg centrinés valdzios skola strukttiroje
lemia skolinty léSy panaudojimas biudZeto deficitui finansuoti. Lietuvoje 2005 m. ji sudaré apie 94,2
proc., 0 2019 m. padidéjo iki 97,2 proc. Vertinant Lenkijos centrinés valdzios skola, mety laikotarpyje
jos dalis struktiiroje sumazéjo, taciau nezymiai. 2005 m. ji sudaré apie 93,7 proc., 0 2019 m. sumazéjo
vos 2,3 proc. punktais ir sieké 91,4 proc. Nors struktirine iSraiska centrinés valdzios skola salyse Kito
skirtingai, vertinant ja pinigine iSraiska, kiekvienais metais abiejose valstybése augo. Vietinés
valdZios skola Lietuvoje sudaro maZziausig skolos struktiiros dalj ir mety bégyje kito ne taip Zymiai.
Didziausias pokytis struktiiroje pastebimas 2008 m., kai reikSmé sieké apie 8 proc., kitaiS
analizuojamais metais ji sudaré apie 4 — 5 proc. vidutiniskai. Vertinant pinigine iSraiska, per laikotarpj
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nuo 2005 m. ji iSaugo apie 3 kartus ir 2019 m. sieké 489,0 min. Eur (zr. 5-3 priedg). Lenkijoje vietinés
valdzios skola visu nagrinéjamu laikotarpiu skolos strukttiroje sudaré gan panasia dalj ir nezymiai
did¢jo. Vertiné jos iSraiska kiekvienais metais taip pat augo. Socialiniy apsaugos fondy skola — antra
pagal dydj Lietuvoje, kuri iki 2018 m. didéjo tiek struktiiros, tiek vertine iSraiskomis. 2005 m. ji buvo
vos 54,8 min. Eur ir panaSiai laikési iki 2008 m. Taciau jau 2009 m. palyginus su pra¢jusiais metais
ji i8augusi net 35 kartus didéjo ir toliau, kol galiausiai 2016 m. sieké jau net 3895,8 mln. Eur (zr. 5-3
prieda). Tokiam pokyc¢iui jtakos galéjo turéti 2008 m. priimtas sprendimas padidinti biudzeto i$laidas
socialinei paramai. Sis sprendimas i§ry§kéjo ir socialiniy apsaugos fondy skola padidéjo tik 2009 m.,
kadangi jau ir taip buves deficitinis biudZetas buvo padengtas sukauptu rezervu. Lenkijos valstybés
skolos struktiiroje socialiniy apsaugos fondy skola sudaré¢ maziausig dalj visu nagrinéjamu
laikotarpiu. Mety eigoje ji kito nepastoviai. Didziausig dalj struktiiroje ji sudaré 2014 m. apie 4,6
proc.

Lietuvos ir Lenkijos valstybés skolas taip pat galima i$skirstyti pagal finansinius instrumentus

(zr. 17-3 pav.).
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Lietuva Lenkija

Pinigai ir depozitai = Vertybiniai popieriai  ® Paskolos

17 pav. Lietuvos ir Lenkijos valstybés skola pagal skolinimosi priemone 2005 m. — 2019 m.,
proc.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Eurostat duomenimis

Analizuojamu laikotarpiu tiek Lietuva, tiek Lenkija daugiausiai skolinosi leisdamos vertybinius
popierius. Lietuvos valstybés skolos dalis gauta platinant vertybinius popierius mety eigoje kito
nevienodai. Per visg laikotarpj §i priemon¢ didZiausig dalj sudaré¢ 2007 m., net apie 92,2 proc. Vertine
iSraiSka vertybiniy popieriy suma visu laikotarpiu didéjo. Antra skolinimosi priemoné pagal struktiirg

Lietuvoje 2005 m. — 2019 m. buvo paskolos. Didziausig dalj struktiiroje paskolos sudaré 2013 m.,
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apie 20,4 proc. Mety eigoje jy pokytis taip pat buvo nepastovus, o vertine iSraiSka didziausios jos
buvo 2015 m. ir sické 2876,1 mln. Eur (zr. 6-3 prieda). 2005 m. Lietuvoje pinigai ir depozitai skolos
struktiiroje sudaré tik apie 1,8 proc., o 2006 m. — 2009 m. laikotarpiu kaip skolos finansavimo
priemon¢ jie iSvis nebuvo naudojami. Nuo 2010 m. jie vél buvo pradéti naudoti maZzomis sumomis,
0 2012 m. skolos strukttiroje sieke apie 1,5 proc. ir kasmet did¢jo. Tokj jy didéjima galéjo lemti Siek
tiek didesniy paliikany normy mokéjimas, palyginti su komerciniy banky sitilomomis. Lenkijos
valstybés skolos dalis gauta platinant vertybinius popierius per laikotarpj taip pat kito nevienodai.
Didziausig dalj struktiiroje ji sudaré 2008 m., apie 88,6 proc. Vertine iSraiska vertybiniy popieriy
suma per laikotarpj kito nevienodai. Antroje vietoje pagal struktiiroje uzimamga dalj kaip ir Lietuvoje
yra paskolos. Didziausig dalj jos sudaré 2015 m., apie 21,9 proc. Mety eigoje vertinant jy verting
iSraiska jos taip pat kito nevienodai, taciau bendrai pastebima didéjimo tendencija. Pinigai ir depozitai
Lenkijoje sudaro maziausig dalj, 2007 m. — 2013 m. laikotarpiu jie i§vis nebuvo naudojami. Nuo 2014
m. buvo v¢l pradéti naudoti mazomis sumomis ir strukttroje iki 2019 m. sudaré vos apie 0,6 proc.
Nagrin¢jamy $aliy valstybés skolas taip pat galima analizuoti pagal trukme, kuriai jos prisiima

skolinius jsipareigojimus (Zr. 18-3 pav.).
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Lietuva Lenkija
Ilgalaikiai jsipareigojimai Trumpalaikiai jsipareigojimai

18 pav. Lietuvos ir Lenkijos valstybés skola pagal trukme 2005 m. — 2019 m., proc.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Eurostat duomenimis

Per visg analizuojama laikotarp] Lietuvoje didziausig dalj sudaré ilgalaikiai jsipareigojimai.
2005 m. jie sieké apie 88,9 proc., tolimesniais laikotarpiais jy dalis struktiiroje svyravo, bet iSsilaike
vir§ 90 proc., 0 2019 m. jie jau sudaré beveik visus turimus skolinius jsipareigojimus. Lenkijoje per
visa laikotarpi taip pat didZiausig dalj skolos struktiiroje sudaré¢ ilgalaikiai jsipareigojimai, kurie nuo

2012 m. kiekvienais metais sudar¢ apie 99 proc. skoliniy jsipareigojimy. Tai, kad didZigja dalj
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valstybés skolos sudaro ilgalaikiai jsipareigojimai rodo, kad abi Salys galimai patiria daugiau skolos
aptarnavimo iSlaidy negu skolinantis trumpam laikui (Zr. 7-g prieda). Taciau yra ir teigiama pusé —
skolinimasis ilgam laikui leidzia Salims léSas naudoti didesniuose investiciniuose ar
infrastrukttriniuose projektuose bei mazina skolos grazinimo rizika.

Apibendrinant galima teigti, kad didesnis Lenkijos skolinimasis vidaus rinkoje sumazina rizikg
ir priklausomybe nuo uZzsienio skolintojy, prieSingai negu Lietuvoje. Pagal skolinimosi priemones abi
Salys tai daro panaSiu biidu, t. y. daugiausia leidzia vertybinius popierius. Taip pat abi Salys turi
daugiau ilgalaikiy skoliniy jsipareigojimy kas taip pat laikoma teigiamu dalyku, nes taip mazinamos
galimos rizikos ir leidziama skolintas 1éSas naudoti ilgalaikéje perspektyvoje, ilgalaikiams tikslams
pasiekti. Vertinant valstybiy skolas pagal subsektoriy pastebima, kad Lietuvoje socialiniy apsaugos
fondy skola zymiai didesné negu Lenkijoje. Kadangi ilga laika jos dydis augo, o tik pastaraisiais
metais pastebimas sumazéjimas, iSlieka tikimybé, jog ateityje Salies socialinés iSmokos mazés arba

didés mokesciai.

3.3. Lietuvos ir Lenkijos santykiniy valstybés skolos rodikliy analizé

Saliy valstybés skolos analizavimui ir vertinimui neuztenka tik absoliu¢iy sumy lyginimo.
Biitina atsizvelgti j tai, kokia ekonominé situacija Salyje vyrauja, kokios numatomos ateities
tendencijos bei perspektyvos. Biitent santykiniai rodikliai objektyviai atskleidzia atskiry Saliy
valstybés skolos biiklg, parodo skolos naStos dydj bei Salyje vykdomos skolinimosi politikos
suderinamumg su vykstanciais jvairiais ekonominiais procesais. Pirmiausia apZvelgiama

analizuojamy $aliy skolos ir BVP santykio (toliau VSBVP) dinamika (zr. 19-3 pav.).
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19 pav. Lietuvos ir Lenkijos valstybés skolos ir bendrojo vidaus produkto santykis
2005 m. — 2019 m., proc.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Eurostat duomenimis
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Iki 2008 m. abiejose Salyse vyravo VSBVP mazéjimo tendencija. Taciau po $iy mety minétasis
rodiklis pradéjo augti ir Lietuvoje jis didéjo zymiai didesniais tempais negu Lenkijoje. Tokiam
poky¢iui jtakos tur¢jo beveik du kartus padidéjusi valstybés skola Lietuvoje. Skolos padidéjima
galimai 1émé vyriausybés priimtas sprendimas krizés laikotarpiu nesikreipti pagalbos j Tarptautinj
valiutos fondg, o 1éSas skolintis 1§ komerciniy banky. Toks sprendimas leido Saliai iSlaikyti savo
nepriklausomuma, tadiau uz tai reikéjo mokéti aukstas palikany normas. Tuo tarpu Lenkijoje
iSduodamos paskolos daugiausia buvo padengiamos vietos indéliais, o ne skolintomis 1€Somis i$
uzsienio, manoma, kad tai ir lémé kreditavimo apiméiy kontroliavimg. Per visg analizuojamg
laikotarpj Lietuvos valstybés skolos ir BVP santykis padidéjo daugiau negu 2 kartus, apie 21,8 proc.
punkta, kai tuo tarpu Lenkijoje Sis rodiklis padid¢jo tik 3 proc. punktus. VSBVP didé¢jimas laikomas
nepalankiu, kadangi didelé reikSmé parodo, kad jeigu ir toliau skola augs greitesniais tempais negu
gamybos apimtys, $alis nebegalés uztikrinti skoly grazinimo. Nuo 2015 m. Lietuvoje ir nuo 2016 m.
Lenkijoje pastebimas valstybés skolos ir BVP santykio mazéjimas, o tai rodo teigiama tendencija.

Siekiant jvertinti Saliy valstybés skolos kaing yra analizuojami keli santykiniai rodikliai, vienas

i$ jy, tai paltikany uz valstybés skolg ir skolos santykis (toliau PVSVYS) (zr. 20-3 pav.).
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20 pav. Lietuvos ir Lenkijos palikany uz valstybés skolg ir valstybés skolos santykis 2005 m. —
2019 m., proc.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Eurostat duomenimis

2005 m. — 2009 m. laikotarpiu didesnes skolos aptarnavimo ilaidas patyré Lenkija, vidutiniskai
apie 0,67 proc. kasmet. Taciau mety eigoje nagrinéjamo rodiklio skirtumas tarp Saliy maz¢jo, o 2010
m. valstybés skolos kaina tapo didesné Lietuvoje. Nuo 2011 m. abiejy analizuojamy Saliy palikany
uz valstybés skolg ir skolos santykinis rodiklis buvo ganétinai panaSus bei mety eigoje tur¢jo vienoda

tendencijg — jis mazéjo. Per visg laikotarp] Lenkijoje PVSVS sumazéjo apie 2,12 proc. punktus,
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Lietuvoje Siek tiek maziau, apie 1,92 proc. punktg. Nuo 2017 m. Lenkijoje Sis rodiklis mazéjo
nezymiai, o Lietuvoje pradéjo mazéti didesniais tempais. Toks PVSVS pokytis yra vertinamas
teigiamai, kadangi reiskia, jog 1éSos, kurios nepanaudojamos paliikany mokéjimui galimai yra
skiriamos jvairioms socialinéms reikméms, investicijoms ar mokes¢iy mazinimui.

Kitas rodiklis parodantis valstybés skolinimosi kaStus yra paltikany uz valstybés skolg ir BVP
santykis (toliau PVSBVP) (zr. 21-3 pav.).
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21 pav. Lietuvos ir Lenkijos palikany uz valstybés skolg ir bendrojo vidaus produkto santykis
2005 m. — 2019 m., proc.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Eurostat duomenimis

2005 m. — 2008 m. laikotarpiu nagrin¢jamas rodiklis buvo apie 3,2 karto mazesnis Lietuvoje
negu Lenkijoje. Taciau tolimesniais metais PVSBVP skirtumas tarp Saliy sumazéjo. Nuo 2008 m.
rodiklis abiejose Salyse augo, taciau Lietuvoje Zymiai didesniais tempais. Jeigu 2010 m. palyginus su
2008 m. Lenkijoje paliikany uz valstybés skolg ir BVP santykis padidé¢jo apie 0,38 proc. punkto, tai
Lietuvoje $is pokytis buvo mazdaug 3 kartus didesnis ir sieké apie 1,17 proc. punkto. Tokj PVSBVP
pokytj Lietuvoje galimai 1émé jau aptartas Lietuvos sprendimas 1é8as skolintis i§ komerciniy banky
ir taip mokéti brangiau uz skolos aptarnavima. Iki 2012 m. abiejose Salyse nagrin¢jamas rodiklis ir
toliau augo, o vélesniais metais tiek Lietuvoje, tiek Lenkijoje mazéjo. Didziausig buvusiag PVSBVP
reik§me 2012 m. palyginus su 2019 m. Lietuvoje jis sumazéjo apie 1,1 proc. punkto, o Lenkijoje Siek
tiek daugiau — apie 1,29 proc. punktais. Toks rodiklio pokytis taip pat laikomas teigiamu, kadangi
parodo kiek BVP reikéty tam, kad biity padengtos valstybés skolos paliikanos.

Dar vienas rodiklis parodantis skolos aptarnavimo islaidas yra paliikany uz valstybés skolg ir

biudZeto pajamy santykis (toliau PVSBP) (Zr. 22-3 pav.).
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22 pav. Lietuvos ir Lenkijos paluikany uz valstybés skola ir biudZeto pajamy santykis 2005 m.
— 2019 m., proc.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Eurostat duomenimis

Visu analizuojamu laikotarpiu paliikany uz valstybés skolg ir biudZeto pajamy santykis buvo
didesnis Lenkijoje. PVSBP kitimg mety eigoje abiejose Salyse galima suskirstyti j tris etapus: tai 2005
m. — 2008 m. kuomet rodiklis maz¢jo, 2008 m. — 2012 m. kai jis augo ir 2012 m. — 2019 m. kai
rodiklis vél mazéjo. Lietuvoje nagrin¢jamo rodiklio reik§mé analizuojamo laikotarpio pradzioje, 2005
m. sieké 2,27 proc., kai tais paciais metai Lenkijoje rodiklis buvo gerokai didesnis — apie 6,09 proc.
Tolimesniais laikotarpiais PVSBP reikSmiy skirtumai tarp Saliy mazé&jo. Abiejose Salyse didZiausia
nagrinéjamo rodiklio reik§mé buvo 2012 m., Lietuvoje — 5,99 proc., o Lenkijoje — 6,79 proc. Pagal
skelbiamas Jungtiniy Tauty paltikany uZz valstybés skola ir biudZeto pajamy santykinio rodiklio
orientacines reik§mes, tokios rodiklio reik§més, nors buvo didZiausios per laikotarpj, bet nebuvo
kritinés, nes pateko j vidutinio jsiskolinimo rodikliy reik§miy grupe (zr. 8-3 prieda). Kaip jau buvo
minéta tolimesniais laikotarpiais rodiklio reikSmés Salyse mazéjo, o tai rodo teigiama pokytj. 2017
m. Lietuvoje rodiklio reik§mé sieké 2,49 proc., o Lenkijoje — 3,34 proc. Pagal tos pacios organizacijos
pateiktas vertinimo reik§mes abi Salys patenka j maza jsiskolinimg turinciy Saliy grupe. PVSBP
maz¢jimo tendencija Salyse leidzia daryti iSvada, kad vis maziau biudZeto pajamy tenka skolos
aptarnavimo iSlaidoms, o tai teigiamai atsiliepia Saliy biudzetams, kadangi lieka vis daugiau 1éSy
kitoms, valstybei svarbioms sritims.

Taip pat dar du atskiri rodikliai yra skai¢iuojami norint jvertinti valstybiy uzsienio skolg. Vienas

i$ jy tai uzsienio skolos ir eksporto santykis (toliau UVSE) (zr. 23-ig pav.).

47



45,00
40,00
35,00
30,00
25,00
20,00
15,00
10,00

5,00

0,00
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Lietuva Lenkija

23 pav. Lietuvos ir Lenkijos uZsienio skolos ir valstybés eksporto santykis 2005 m. — 2019 m.,
proc.
Saltinis: sudaryta autorés remiantis Eurostat bei Lietuvos ir Lenkijos statistikos departamenty

duomenimis

2005 m. Lietuvos uzsienio skolos ir eksporto santykis buvo beveik 2 kartus mazesnis negu
Lenkijoje, taiau mety eigoje $is skirtumas maz¢jo. 2009 m. smarkiai iSaugus rodikliui Lietuvoje, jis
analizuojamose $alyse beveik susilygino ir skyrési vos 1 proc. punktu. Tokj pokytj Lietuvoje galimai
léemé smarkiai iSaugusi valstybés skola, kurios didzigjg dalj sudaro uzsienio skola, bei eksporto
sumazéjimas. 2009 m. — 2016 m. laikotarpiu UVSE Lenkijoje svyravo, tadiau neZymiai, reikSmé
vidutini$kai sieké apie 38 proc. Lietuvoje matomi didesni rodiklio svyravimai. Nuo 2010 m. iki 2013
m. dél sulétéjusio uzsienio skolos augimo ir pagreitéjusio eksporto augimo, rodiklis Salyje mazg¢jo,
2013 m — 2015 m. rodiklis augo, o tolimesniais metais vél pastebima mazéjimo tendencija. Jeigu
analizuojamo laikotarpio pradzioje UVSE buvo gerokai didesnis Lenkijoje, tai nuo 2014 m. situacija
pasikeité, taCiau skirtumas néra Zenkliai didelis. 2019 m. palyginus su prie§ tai buvusiai metais
Lietuvoje uzsienio skolos ir eksporto santykis padidéjo, o Lenkijoje sumazéjo. Paskutiniai
analizuojamais metais rodiklio reikSmé Lietuvoje sické 35,73 proc., o Lenkijoje — 23,01 proc.
Kadangi uzsienio skolos ir valstybés eksporto santykis parodo uzsienio skolos padengimo lygj, tai
mazéjancias rodikliy reikSmes galime vertinti teigiamai. Jos rodo, kad abiejose nagriné¢jamose Salyse
galimai reikia vis maZesnés eksporto dalies siekiant padengti valstybés uzsienio skolg.

Kitas rodiklis skai¢iuojamas siekiant iSanalizuoti valstybiy uzsienio skolg yra uzsienio skolos

ir BVP santykis (toliau UVSBVP) (Zr. 24-3 pav.).
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24 pav. Lietuvos ir Lenkijos uzsienio skolos ir bendrojo vidaus produkto santykis 2005 m. —
2019 m., proc.
Saltinis: sudaryta autorés remiantis Eurostat bei Lietuvos ir Lenkijos statistikos departamenty

duomenimis

2005 m. — 2008 m. laikotarpiu abiejy Saliy uzsienio skolos ir BVP santykinis rodiklis buvo labai
panasus, bei turéjo tokia pat mazéjimo tendencijg. VidutiniSkai Sis rodiklis Salyse svyravo apie 11
proc. 2008 m. UVSBVP Lietuvoje prad¢jo sparciais tempais augti ir per du metus jis padidéjo beveik
3 kartus, o tolimesniais laikotarpiais kito nepastoviai. Tokj rodiklio pokytj Lietuvoje galimai lémé
sulétéjes ekonomikos augimas bei iSauges 1€Sy skolinimasis. Lenkijoje nagrinéjamo rodiklio poky¢iai
per laikotarp] nebuvo tokie zymiis, taciau mety bégyje jis nuolat augo. Nuo 2008 m. kasmet uZsienio
skolos ir BVP santykinis rodiklis buvo didesnis Lietuvoje. Paskutiniuosius analizuojamus metus
palyginus su prie$ tai buvusiais metais UVSBVP Lenkijoje ir toliau mazéjo, o Lietuvoje padidéjo.
2019 m. rodiklio reik§mé Lietuvoje sieké 27,67 proc., 0 Lenkijoje — 12,78 proc. Uzsienio skolos ir
BVP santykinio rodiklio didéjimas rodo, kad Salys galimai ateityje nesugebés ar joms bus sunku
vykdyti jsipareigojimus uzsieniui.

Apibendrinant galima teigti, kad tiek Lietuvos, tiek Lenkijos valstybés skolos ir BVP santykis
tarptautiniame kontekste vertinamas teigiamai. Abiejose Salyse Sis rodiklis nevir§ija Mastrichto
sutarties kriterijaus ribos — 60 proc., bei yra gerokai zemesnis uz Europos Sajungos vidurkj.
Nagrinéjamose Salyse pastaraisiais metai skolos kasty rodikliai mazéja — toks pokytis taip pat
vertinamas teigiamai. UZsienio skolos padengimo lygis Salyse nors ir iSsiskyre, taCiau vertinant

rodikliy reik§mes, abiejose Salyse jis rodo mazg jsiskolinimg.
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4. LIETUVOS IR LENKIJOS VALSTYBES SKOLOS IR JOS VEIKSNIU TYRIMAS

Ekonometrinio tyrimo tikslas yra istirti kokig jtaka tam tikri ekonominiai veiksniai daro
valstybés skolos pasikeitimui. Siam tikslui pasiekti buvo sudaryti Lietuvos ir Lenkijos dauginiai
tiesinés regresijos modeliai. Skaiiavimai buvo atlikti naudojant Microsoft Excel programa,
duomenys surinkti i§ Eurostat duomeny bazés, | tyrimg jtrauktas 25 mety laikotarpis, 1995 — 2019
metai (Zr. 9-3 prieda). Analizei atlikti pasirinkti tokie kintamieji:

Priklausomas kintamasis:

Y — valstybés skola, proc. nuo BVP (DLOG_LT_Y/DLOG_PL _Y)

Nepriklausomi kintamieji:

X; — valstybés biudzeto deficitas/perteklius, proc. nuo BVP (DLOG_LT_X1/DLOG_PL_X1)

X, — Salies mokamos palikanos uz valstybés skolinimgsi, proc. nuo BVP
(DLOG_LT_X2/DLOG_PL_X2)

X3 — valstybés biudzeto islaidos, proc. nuo BVP (DLOG_LT_X3/DLOG_PL_X3)

X, — 8alies eksportas, proc. nuo BVP (DLOG_LT_X4/DLOG_PL_X4)

X5 — valstybés biudzeto pajamos, proc. nuo BVP (DLOG_LT_X5/DLOG_PL_X5)

Pirmiausia buvo patikrinti nepriklausomy veiksniy koreliacijos koeficientai su skolos dydziu

(zr. 3-i3 lentelg).

3 lentelé. Lietuvos ir Lenkijos pasirinkty veiksniy koreliacija su valstybés skola

Veiksni dini Koeficientas
€IKSNIo pavadinimas Lietuva Lenkija
Valstybés biudZeto deficitas/perteklius 0,11763 -0.14922
Salies mokamos paliikanos uZ valstybés skolinimasi 0,69301 0,41358
Valstybés biudzeto islaidos -0,15396 0,11669
Salies eksportas 0,82720 0,15106
Valstybés biudZeto pajamos -0,16629 -0,12125

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis tyrimo rezultaty apdorojimu Microsoft Excel programa

Remiantis lenteléje pateiktais duomenimis, galima teigti, kad stipria teigiama koreliacija su
valstybés skola pasizymi Salies mokamos paliikanos uz valstybés skolinimasi ir Salies eksportas.
Teigiama, taCiau silpna koreliacija pastebima tarp valstybés skolos ir valstybés biudZeto
deficito/pertekliaus. Tiek valstybés biudzeto islaidos, tiek pajamos pasizymi silpna neigiama
priklausomybe.

Vertinant Lenkijos koeficientus, teigiama vidutiné priklausomybé matoma tarp valstybés
skolos ir Salies mokamy paltikany uz valstybés skolinimasi. Taip pat teigiama, taciau silpna valstybés

skolos priklausomybé pastebima su valstybés biudzeto iSlaidomis ir Salies eksportu. Neigiama silpna
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valstybés skolos priklausomybé matoma su valstybés biudzeto deficitu/pertekliumi ir valstybés
biudzeto pajamomis.
Atlikta koreliacijos analizé parodé, kad tiek Lietuvoje, tiek Lenkijoje ne visi pasirinkti

nepriklausomi kintamieji reik§mingai koreliuoja su valstybés skola (Zr. 10-g priedg). Siekiant tinkamo

jvertinimo, Saliy regresijos modeliai sudaromi su visais pasirinktais kintamaisiais (Zr. 4-g lentele).

4 lentelé. Lietuvos ir Lenkijos regresijos modeliy ANOVA lentelé

I - Koeficientai Standartlr_us T P-verté
Veiksnio pavadinimas nuokrypis Statistika
Lietuva
Laisvasis narys 4,38917 2,398054 1,83031 0,08294
Yalstybés biudzeto deficitas/perteklius -0,01457 0,01291 -1,12829 0,27325
Sah(?s .mok.amos paliikanos uz valstybés 0,44023 0,08953 4.91730 0,00010
skolinimasi
Valstybés biudzeto islaidos 0,26349 0,54602 0,48256 0,63492
Salies eksportas -0,54051 0,26550 -2,03582 | 0,05596
Valstybés biudzeto pajamos -0,77662 0,85209 -0,91143 0,37349
Lenkij
Laisvasis narys 1,25150 2,00521 0,62412 0,53997
Yalstybés biudzeto deficitas/perteklius -0,00213 0,00456 -0,46576 0,64668
Sah@s ‘mok‘amos palikanos uz valstybés 0,26166 0,16809 1,55669 0,13604
skolinimasi
Valstybés biudzeto islaidos -0,00713 0,64332 -0,01108 | 0,99127
Salies eksportas 0,02296 0,29413 0,07806 0,93859
Valstybés biudzeto pajamos 0,13846 0,60063 0,23053 0,82014

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis tyrimo rezultaty apdorojimu Microsoft Excel programa

Siekiant jvertinti sudaryto regresijos modelio tinkamuma pirmiausia taikomas Backward
metodas, kuriuo parenkami reik§mingi veiksniai, tikrinamos P-vertés (P-value). Pastebima, kad
Lietuvos atveju ties kai kuriais kintamaisiais P-vertés yra didesnés negu pasirinktas reik§mingumo
lygmuo 0,10. Lenkijos kintamyjy reikSmése visos P-vertés yra didesnés (zr. 11-g priedg). Norint
atrasti statistiSkai reik§mingus veiksnius yra atlickamas veiksniy atmetimo procesas. Pertvarkius
gaunami nauji regresijos modeliai, kuriuose kintamieji atitinka pasirinktg P-vertés reikSmingumo lygj
(zr. 12-3 prieda).

Siekiant iSsiaiSkinti kokig dalj stebéjimo paaiSkina regresija, yra vertinamas determinacijos
koeficientas (R Square). Vertinant Lietuvos rodiklio reik§me ji lygi 0,6745, kas reiskia, kad 67,45
proc. valstybés skolos svyravimy galima paaiskinti jtraukty veiksniy, Salies mokamy palikany uz
valstybés skolinimasi, valstybés biudzeto iSlaidy ir Salies eksporto, kitimu. Lenkijos rodiklio reikSmé
lygi 0,5294, kas reiSkia, kad 52,94 proc. valstybés skolos svyravimy galima paaiSkinti jtraukty
veiksniy, Salies mokamy paltikany uz valstybés skolinimasi, valstybés biudzeto pajamy ir i§laidy bei

valstybés biudZeto deficito/pertekliaus, kitimu.
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Kitas reikSmingumo vertinimo testas, tai FiSerio statistika (F). Apskaiciuota faktiné Sio rodiklio
reikSmé vertinant Lietuvos duomenis lygi 10,36, o vertinant Lenkijos duomenis — 5,62. Pasirinkus
reikSmingumo lygmens teoring skirstinio reikSme 0,05 ir Zinant, kad jtraukty regresoriy skaicius
modeliuose toks pat, tai yra 4, o parametry skaiCius yra lygus 20, i§ kritiniy veréiy lentelés
susirandame reikSme¢, kuri lygi 2,87. Kadangi apskai¢iuotos vertés yra didesnés negu teoring, galime
teigti, kad su 95 proc. pasikliovimo lygmeniu patvirtinama, kad bent vienas veiksnys reikSmingai
veikia valstybés skolg tiek Lietuvoje, tiek Lenkijoje.

Siekiant jvertinti koreliacijos koeficientus tarp nepriklausomy kintamyjy atlieckamas
multikolinearumo testas. Sudarytos poriniy koreliacijy matricos parodé, kad abicjose nagrinéjamose
Salyse nei vienas i$ veiksniy nevirSija reikSmingumo ribos [0,8| (zr. 13-3 prieda). Tai reiskia, kad
nepriklausomi kintamieji gali biiti naudojami modeliuose ir multikolinearumo problemos néra.

Tam, kad biity jvertintas modelio paklaidy dispersijos pastovumas yra tikrinamas paklaidy
heteroskedastiskumas. Siam jvertinimui buvo panaudotas Parko testas. Kadangi apskaiiuotos testo
reikSmés parodé, kad visi pasirinkti kintamieji yra statistiSkai nereikSmingi, t. y. jy vertés didesnés uz
0,10, reiskia, jog modelyje neegzistuoja heteroskedastijos problema (zr. 14-3 prieda).

Taigi atlikti testai parodé, kad pertvarkyti modeliai yra tinkami tyrimui. Galutiniai modeliy

veiksniai ir jy reikSmes pateikti Zemiau (Zr. 5-3 lentelg).

5 lentelé. Lietuvos ir Lenkijos pertvarkyta regresijos modeliy ANOVA lentelé

Koeficientai Standartinis T P-verté

Veiksnio pavadinimas Trumpinys nuokrypis | Statistika
Lietuva
Laisvasis narys Intercept 0,89233 2,23853 0,39863 0,69439
Salies mokamos DLOG_LT_X2 0,39270 0,07425 5,28866 0,00004
palikanos uz ) oG 17 x2(3) | 0,16918 0,08088 | 2,09178 | 0,04942
valstybés skolinimasi
gf‘;isgs’es biudzeto DLOG_LT X3 | 0,62696 023131 | 271046 | 0,01347
Salies eksportas DLOG_LT_XA4(-4) 0,38350 0,21538 1,78059 0,09018
Lenkija

Laisvasis narys Intercept 0,66148 1,10220 0,60015 0,55515
Mokamos paliikanos
uz valstybés DLOG_PL_X2 0,28998 0,09688 2,99320 0,00718
skolinimasi
Valstybés biudzeto | 5 o6 p_xs(2) | -092764 | 031069 | -2,98574 | 0,00731
pajamos
Valstybés bludzeto | 5\ oG pi_x3(4) | -083688 | 031513 | -2,65567 | 0,01518
i§laidos
Valstybes biudzeto DLOG_PL X1 | -0,00639 | 000314 | -203772 | 005503
deficitas/perteklius

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis tyrimo rezultaty apdorojimu Microsoft Excel programa
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Norint jsitikinti, kad modeliy paklaidos yra atsitiktinis dydis ir jy neveikia jokie désningumai
buvo atliktas dar vienas testas, tai — paklaidy jvertinimas. Autokoreliacijos tikrinimui panaudotas
Durbin-Watson testas (zr. 15-g prieda). Apskai¢iuotos rodiklio reik§més Lietuvoje ir Lenkijoje
atitinkamai 1,88 ir 1,81 leidzia teigti, kad modeliy paklaidos néra tarpusavyje susijusios, t. y.
autokoreliacijos néra.

Vertinant analizuotus Lietuvos veiksnius, pastebéta, kad visy trijy koeficientai buvo gauti
teigiami. Tai reiskia, kad vienam veiksniui padidéjus didés ir priklausomas kintamasis. Taigi didéjant
Salies mokamos paltikanoms uz valstybés skolinimasi, valstybés biudzeto iSlaidoms ir Salies eksportui
didés ir valstybés skola.

Atliktas valstybés skolos ir jos veiksniy tyrimas parodé, kad Salies mokamos palukanos uz
valstybés skolinimasi veikia valstybés skolg tiek trumpuoju, tiek vidutiniu laikotarpiais — praéjus 3

metams. Minéty veiksniy pokytis per laikotarpj svyravo (Zr. 25-3 pav.).

80,00 150,00
60,00 100,00
40,00

50,00
20,00
0,00 0,00
0,00t9%5 1997 1099 2001 200372005 2007 2009 2011 2013 2015 20172019

DLOG_LT_ Y DLOG_LT X2

25 pav. Lietuvos valstybés skolos ir Salies mokamy paliikany uZ valstybés skolinimasi pokytis
1995 - 2019 m., proc.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis tyrimo rezultaty apdorojimu Microsoft Excel programa

IS sudaryto grafiko matyti, kad tam tikrais laikotarpiais iSaugus valstybés skolos pokyciui,
sekanc¢iu laikotarpiu mokamy paltikany uz valstybés skolinimgsi pokytis taip pat augo. Toki
pasikeitimag galimai lémé tiesioginé skolos ir palikany priklausomybg, t. y. kai did¢jantis valstybes
skolos lygis didina ir Salies rizikos lygi bei mazina tarptautinj pasitikéjimg ir skolinimasis brangsta.
Taciau matomas ir kitoks pasikeitimas — pirmiausia padidé¢ja Salies mokamy paliikany uz valstybés
skolinimagsi pokytis ir tik sekanciu laikotarpiu didé¢ja valstybés skola. Tokiai kaitai galima jtakos
turéjo iSoriniai veiksniai, kurie pirmiausia paveiké tarptautines rinkas bei palikany dydi ir atitinkamai
priverté Salj didinti skolinius jsipareigojimus.

Lietuvos regresijos modelis tai pat parodé, kad valstybés skolai valstybés biudzeto iSlaidos daro

jtaka tik trumpuoju laikotarpiu. Per laikotarpj pastebimi svyruojantys poky¢iai (zr. 26-3 pav.).
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26 pav. Lietuvos valstybés skolos ir valstybés biudZeto islaidy pokytis 1995 — 2019 m., proc.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis tyrimo rezultaty apdorojimu Microsoft Excel programa

I§ grafiko matyti, kad tarp valstybés skolos ir biudzeto islaidy poky¢iy pastebimas dvejopas
kitimas. Kartu didéjantys abiejy veiksniy pokyc¢iai rodo, kad didéjancios valstybés biudzeto iSlaidos
galimai buvo dengiamos skolintomis léSomis ir taip didéjo valstybés skola. Taciau pastebima ir
kitokia tendencija, tai nors valstybés biudzeto islaidy pokytis mazéja, taciau valstybés skola vis tiek
auga. Maz¢jantis biudzeto islaidy pokytis galimai rodo, kad Salyje tuo laikotarpiu grei¢iau augo
pajamos. Taciau didéjanti valstybés skolos suma taip pat rodo, kad augancios pajamos Salyje nebuvo
pakankamos ir jvyke neramumai, tokie kaip pasauliné finansy krizé, léme iSaugusi skolinimosi
poreikj.

Pagal sudarytg regresijos modelj matoma, kad jtaka tarp valstybés skolos ir Salies eksporto
pastebima tik vidutiniu laikotarpiu, praéjus 4 metams. Per nagrinéjama laikotarpj pastebimi

svyruojantys pokyc¢iai (zr. 27-3 pav.).
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DLOG_LT Y DLOG_LT_X4(-4)

27 pav. Lietuvos valstybés skolos ir $alies eksporto pokytis 1995 — 2019 m., proc.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis tyrimo rezultaty apdorojimu Microsoft Excel programa
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Pateiktame paveiksle galime matyti, kad nagrinéjamo laikotarpio pradZioje valstybés skolos ir
Salies eksporto pokytis buvo prieSingas, tai kai valstybés skolos pokytis didéjo, eksporto mazgjo ir
atvirksciai. Tokie pokyc¢iai rodo, kad didéjancios eksporto apimtys galimai mazino prekybos balanso
deficitg ir taip ekonomika Salyje kilo. Stipréjanti ekonomika Salyse galimai Iémé ir mazéjantj
skolinimosi poreikj. Tolimesniu laikotarpiu matoma ir kitokia kaita. Nors eksporto pokytis Salyje
did¢jo kartu didé€jo ir skolos. Tokj pokytj galimai lémé padidéjes skolinimosi poreikis i§ uzsienio, dél
kurio, siekiant padidinti skolinimosi ribas, buvo skatinamas ir eksportas.

Vertinant Lenkijos koeficientus gauti rezultatai parodé skirtingus veiksniy poveikius. Padidéjus
Salies mokamoms paliikanoms uz valstybés skolinimasi didés ir priklausomas kintamasis. Tac¢iau
didéjant valstybés biudzeto pajamos ir i§laidoms bei valstybés biudzeto deficitui/pertekliui valstybés
skola mazeés.

Atliktas tyrimas parodé, kad Salies mokamos paliikanos uz valstybés skolinimasi veikia
valstybés skolg tik trumpuoju laikotarpiu. Minéty veiksniy pokytis per laikotarpj svyravo (Zr. 28-3
pav.).
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28 pav. Lenkijos valstybés skolos ir Salies mokamy palikany uzZ valstybés skolinimasi pokytis
1995 - 2019 m., proc.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis tyrimo rezultaty apdorojimu Microsoft Excel programa

Kaip ir pries tai atliktame Lietuvos valstybés skolos ir Salies mokamy paliikany uz skolinimasi
poky¢€io vertinime, matoma, kad tam tikrais laikotarpiais iSaugus vieno veiksnio pokyciui, sekanciu
laikotarpiu kito veiksnio pokytis taip pat augo ir atvirkséiai. Tokia kaita rodo, kad valstybés skolos
didéjimo arba mazéjimo pokytis atitinkamai lemia ir uz skolag mokamy paliikany pokytj. Taip pat
pastebima ir prieSinga kaita, kai pirmiausia didéjo paltikanos ir tik sekanciu laikotarpiu valstybeés
skola, kas atitinkamai gali rodyti, jog pasikeitusi paliikany norma rinkoje pirmiausia paveikia Salies

ekonomika ir tik vélesniais laikotarpiais Salis didina skolinius jsipareigojimus.
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Pagal sudarytg regresijos model] matoma, kad jtaka tarp valstybés skolos ir Salies biudZeto
pajamy pastebima tik vidutiniu laikotarpiu, pra¢jus 2 metams. Per nagrinéjamg laikotarpj pastebimi

svyruojantys veiksniy pokyciai (zr. 29-3 pav.).
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DLOG PL_Y DLOG_PL_X5(-2)

29 pav. Lenkijos valstybés skolos ir valstybés biudZeto pajamy pokytis 1995 — 2019 m., proc.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis tyrimo rezultaty apdorojimu Microsoft Excel programa

Sudarytame grafike galime matyti, kad per nagrinéjamg laikotarpj pirmiausia vyko pajamy
pokytis ir tik sekanciuose laikotarpiuose atitinkamai kito valstybés skola. Tokiam véluojanciam
poky¢iui jtakos galimai turéjo tai, jog biudzeto pajamos yra planuojamos i$ anksto, o valstybés skolos
poreikis priklauso nuo pacio surinkty ir iSleisty 1éSy skirtumo, kuris atsispindi valstybés biudzeto
rezultate. Kadangi biudzeto dydis lemia ir skolinimosi poreikj, valstybés skola keiciasi atsizvelgiant
] tai kaip pries tai buvusiu laikotarpiu kito Salies pajamos.

Jtaka tarp valstybés skolos ir Salies biudZeto i$laidy pastebima taip pat tik vidutiniu laikotarpiu,

praéjus 4 metams. Poky¢iai per laikotarpi svyravo (Zr. 30-3 pav.).
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30 pav. Lenkijos valstybés skolos ir valstybés biudzZeto i§laidy pokytis 1995 — 2019 m., proc.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis tyrimo rezultaty apdorojimu Microsoft Excel programa
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Sudaryta regresijos lygtis parodeé, jog tarp valstybés skolos ir biudzeto iSlaidy yra neigiama
priklausomybe, t. y., kad didéjant biudzeto iSlaidoms, valstybés skola mazgja. Vertéty atkreipti
démesj, kad tokj rysj galéjo lemti statistiniy duomeny stoka ir taip modelyje sukelti nepageidaujamas
paklaidas. Kaip jau buvo aptarta su pajamomis, taip ir su i§laidomis — valstybés skolos pokytis jvyksta
véliau negu biudzeto islaidy, d¢l galimai sunkiai i§ anksto prognozuojamo skolinty 1éSy poreikio.

Atliktas tyrimas parodé, kad biudzeto deficitas/perteklius veikia valstybés skolg tik trumpuoju

laikotarpiu. Pastebima, kad per laikotarpj veiksniy poky¢iy dydis skyrési (zr. 31-3 pav.).
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31 pav. Lenkijos valstybés skolos ir valstybés biudzZeto deficito/pertekliaus pokytis 1995 — 2019
m., proc.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis tyrimo rezultaty apdorojimu Microsoft Excel programa

Vien i§ sudaryto grafiko gana sunku vertinti valstybés skolos ir valstybés biudzeto
deficito/pertekliaus poky¢ius, taciau remiantis ir skaitinémis poky¢iy reikSmémis (zr. 9-3 prieda)
matoma, kad didéjant biudzeto deficito pokyciui, didéja ir valstybés skolos pokytis. Taip pat ir
maz¢jant vieno veiksnio pokyciui, kitas taip pat maz¢ja. Kadangi valstybés biudzetas laikomas
pagrindiniu Salies skolinimasi lemian¢iu veiksniu atitinkamai ir pokyc¢iai matomi tuo paciu
laikotarpiu.

Apibendrinant vertéty pabrézti, kad dél riboto duomeny kiekio galéjo atsirasti nepageidaujamy
paklaidy, nes Sis modelis taikomas didesnés apimties steb¢jimams. Taciau siekiant pateikti tyrimo
iSvadag ir atsizvelgiant | iSanalizuotg literatirg galima teigti, kad atliktas pasirinkty Saliy valstybés
skolos ir jos veiksniy tyrimas parodé¢, kad Lietuvoje valstybés skola auga didéjant Salies mokamos
palukanoms uz valstybés skolinimasi, valstybés biudzeto iSlaidoms ir Salies eksportui. Lenkijos
veiksniy tyrimas parod¢, kad valstybés skolg didina Salies mokamy paliikany uz valstybés skolinimasi

did¢jimas, o mazina valstybés pajamy ir iSlaidy bei valstybés biudzeto deficito/pertekliaus didéjimas.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

1.  Valstybés skolinimosi tikslas — padengti susidariusj skolinimosi poreikj. Pagrindiniai
1Sskiriami valstybés skolinimgsi lemiantys veiksniai yra biudzeto deficitas, valstybés skolinty 1éSy
perskolinimas bei skoly refinansavimas. Kai valstybés turimy pajamy nebeuztenka padengti
einamosioms iSlaidoms, atsiranda 1ésy trikumas. Jam padengti valstybé skolinasi i$ jvairiy $altiniy.
Kadangi valstybé yra patikimas kreditorius, ji taip pat turi galimybe skolintis 1éSas savo vardu, o
véliau jas perskolinti kitoms valdomoms institucijoms ar jmonéms. Pasiskolinusi 1¢Sas valstybé kartu
prisiima ir jsipareigojimus susijusius su skolos grazinimu. Neatsiradus pakankamai léSy grazinti
susikaupusiai skolai, valstybé nauja skola padengia ankstesnigja. Taigi valstybés skola susidaro
kuomet triiksta 1éSy einamiesiems poreikiams uztikrinti, jvairioms programoms, projektams ir
strukturinéms reformoms jgyvendinti ar susidariusiems jsipareigojimams padengti.

2. Valstybés skolos ir $alies ekonominio augimo ry$j jvertinti sudétinga. Ekonomistai
nurodo, kad valstybés skola yra svarbi dél efekty, kuriuos ji tiesiogiai ar netiesiogiai sukelia Salies
ekonomikai. Teoringje literatiroje ir atliktuose tyrimuose nuomonés i$siskyré. Kai kurie autoriai
teigia, kad skolinimasis gali turéti teigiamos jtakos Salies ekonominiam augimui. Valstybés
skolinimasis skatina ekonomikos augimg pritraukiant ar perskirstant uzsienio ir vidaus l1éSas, padeda
padengti jvairias skolas ar sumazina gyventojy mokesting nasta einamuoju laikotarpiu. Taciau
pateikiama ir kita, neigiama skolinimosi pusé. Atsirad¢ finansiniai jsipareigojimai didina galimybes
ekonominio ir finansinio nestabilumo atsiradimui ateinanciais laikotarpiais, taip pat jtakos
ekonominiam augimui gali turéti infliacija, neuztikrintumas dél ateities perspektyvy bei iSaugusios
paliikany normos. Galima teigti, kad skolinimasis veikia ekonomikos augimg dviprasmiskai. Iki tam
tikros ribos skolinimasis skatina ekonomikos augima, taciau §ig ribg perzengus jis sulétéja.

3. Valdant valstybés skolg visada reikia balansuoti tarp rizikos, kurig norima prisiimti ir
skolinimosi i§laidy. Nevykdomas arba neteisingai vykdomas valstybés skolos valdymas gali sukelti
tam tikras rizikas. Jos gali lemti: kainy pasikeitimus, kas padidinty skolos aptarnavimo sgnaudas,
nuostoliy atsiradimg dél skoly grazinimo didesnémis kainomis, negaléjimg greitai arba iSvis jvykdyti
jsipareigojimy susijusiy tiek su finansiniu turtu, tiek dél kity priezas¢iy, bei didesnius faktinius
nuostolius nei buvo tikétasi. Taigi nepakankamai jvertinus rizikas gali atsirasti ir finansiniy sunkumy.
Tik nuolatinis riziky steb&jimas bei reguliarus vertinimas gali leisti pasiekti veiksmingg valstybés
skolos valdyma.

4. Kasmet vis daugiau bendrojo vidaus produkto tenka gyventojams Lietuvoje. Abiejose
Salyse 2005 m. — 2019 m. laikotarpiu vyravo tokia pat bendrojo vidaus produkto gyventojui
tendencija: iki 2008 m. Salyje jis did¢jo, 2009 m. smuko ir tolimesniais laikotarpiais vél augo. Tiek

Lietuvoje, tiek Lenkijoje per laikotarpj bendrasis vidaus produktas didéjo, o gyventojy skaicius
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mazéjo. Tadiau gyventojy skaitiaus maZé¢jimas Lietuvoje buvo spartesnis negu Lenkijoje. Sis
skirtumas galimai 1émé, kad po 2009 m. bendrasis vidaus produktas gyventojui Lietuvoje augo
didesniais tempais negu Lenkijoje. Jeigu 2009 m. Lietuvoje jo suma sieké 8500 Eur, o Lenkijoje —
8200 Eur, tai 2019 m. Lietuvoje $is rodiklis sieké 17460 Eur, o Lenkijoje — 13870 Eur.

5. 2008 m. jvykusi pasaulin¢ finansy krizé paveiké tiek Lietuvos, tiek Lenkijos BVP
augimo tempus, tac¢iau poveikis Salyse buvo skirtingo lygio. Lietuvoje rodiklis sumazéjo -14,8 proc.,
o Lenkijoje jis padidéjo 2,8 proc. Lenkija buvo viena i§ nedaugelio Saliy, kuri sugebéjo iSvengti
recesijos ir jos ekonomika krizés laikotarpiu augo. Tokj augimg Salyje galimai 1émé sunkmeciu
priimtas sprendimas nemazinti biudzeto deficito ir orientuotis j investicijy pritraukima. Nebtidama
euro zonos valstybe, Lenkija reguliavo savo valiutos vertg ir taip didino konkurencingumg ir prekiy
paklausg uzsienyje. Didéjant eksportui augo ir investicijy apimtys. Tuo tarpu Lietuvoje rodiklio
nuosmukj galéjo lemti mazéjantis namy ukio vartojimas, iSauges nedarbo lygis, mazé&jancios
investicijos, smukusi pramoné bei sumazejes eksportas. Taciau tolimesniais metais tiek Lietuvoje,
tiek Lenkijoje BVP kitimo tempai nors ir nevienodu lygiu, taciau kasmet didéjo, o tai rodo teigiamag
perspektyva. 2019 m. palyginus su 2018 m. BVP Lictuvoje iSaugo 4,3 proc., o Lenkijoje — 4,5 proc.

6. Valstybés skolos dydis vienam gyventojui per laikotarpi Lietuvoje did¢jo greiciau
negu Lenkijoje. Nors visu analizuojamu laikotarpiu Sis rodiklis buvo didesnis Lenkijoje, taciau
Lietuvoje jis sparc¢iai augo. Jeigu 2005 m. Lietuvoje buvo beveik 3 kartus mazesnis negu Lenkijoje,
atitinkamai 1103,7 Eur ir 3121,7 Eur, tai 2017 m. jis skyrési vos 3 proc., Lietuvoje buvo— 6271,6 Eur,
0 Lenkijoje — 6467,3 Eur. Tokiam rodiklio poky¢iui Lietuvoje jtakos galimai turéjo abu veiksniai.
Tai smarkiai iSaugusi valstybés skola, kurig lémé smukes sukuriamas BVP, iSauges nedarbo lygis ir
padidéjes biudzeto deficitas. AntrasiS veiksnys — tai prastéjantis Salies demografinis balansas, kurio
pagrinding priezastis yra did¢jantys emigracijos tempai.

7.  PrieSingai negu Lietuvoje, Lenkijoje didZigja dalj skolos struktiiroje visu analizuojamu
laikotarpiu sudaré vidaus skola. Tokig Lenkijos valstybés skolos struktiirg galimai 1émé dar 1990 m.
su kreditoriais pasiektas susitarimas de¢l susikaupusios didelés uzsienio skolos dalies nurasymo.
Tolimesniais laikotarpiais vykdyti griezti skolos valdymo reglamentai kontroliavo skolos struktiirg ir
ribojo skolos dyd; Salyje, taigi per tolimesnius metus ji smarkiai nekito. Tiek nagrinéjamo laikotarpio
pradZioje, tiek pabaigoje Lenkijoje vidaus skola sudar¢ apie 70 proc. visos skolos. Tuo tarpu Lietuvos
skolinimasis 1§ uzsienio mety eigoje tik didéjo, jeigu 2005 m. vidaus skola sudar¢ apie 40 proc., tai
2019 m. sumazéjo per puse ir sudaré apie 20 proc. Nedidelé uzsienio skola yra vertinama kaip
teigiamas Salies aspektas, kadangi tai suteikia uzsienio kreditoriams pasitikéjimg Salimi ir todél 1éSos
valstybei yra skolinamos uz nedidel¢ kaing. PrieSingai, didelé uzsienio skolos suma yra laikoma

neigiamu aspektu, kadangi tai didina Salies priklausomybe nuo uZzsienio skolintojy.
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8.  Valstybés skolos ir bendrojo vidaus produkto santykio pokytis per laikotarpj labiau
iSaugo Lietuvoje. Per visus analizuojamus metus Lietuvos $is rodiklis padidéjo apie 21,8 proc. punkta,
kai tuo tarpu Lenkijoje $is rodiklis padidéjo tik 3 proc. punktus Tokj pokytj Lietuvoje galimai lémé
vyriausybés pasirinkimas kriziniu laikotarpiu 1éSas skolintis i§ komerciniy banky, kas Zenkliai
padidino skolos aptarnavimo sgnaudas, kurios tolimesniais laikotarpiais vis labiau didino valstybés
skolos sumg. Tuo tarpu Lenkija sékmingai jgyvendino skolos valdymo strategija, kuri padéjo
kontroliuoti tiek skolos, tiek ir jos kasty kitimg. 2019 m. valstybés skolos ir BVP santykinis rodiklis
Lietuvoje sieké 35,9 proc., o Lenkijoje — 46,1 proc. Tokios rodiklio reik§més yra vertinamos gerai,
kadangi nevirSija Mastrichto sutarties kriterijaus ribos — 60 proc., bei yra gerokai Zemesnés uz
Europos Sajungoje vyraujancig 79,2 proc. viduting $io rodiklio reikSmg.

9. Atliktas Saliy valstybés skolos ir pasirinkty veiksniy tyrimas parodé, kad Lietuvoje
valstybés skola auga did¢jant Salies mokamos paliikanoms uz valstybés skolinimgsi, valstybés
biudzeto islaidoms ir Salies eksportui. Lenkijos veiksniy tyrimas parodé¢, kad valstybés skola gali buti
veikiama dvejopai — valstybés skola didina Salies mokamy paliikany uz valstybés skolinimasi
did¢jimas, o mazina valstybés biudzeto pajamy ir iSlaidy bei valstybés biudzeto deficito/perteklius
did¢jimas. Taip pat pastebéta, kad didziausig jtaka skolai Lietuvoje turi valstybés biudZeto islaidos,
0 Lenkijoje — valstybés biudZzeto pajamos. Taigi galima daryti iSvada, kad valstybés skolinimasi
labiausiai veikia valstybiy biudzeto deficito/pertekliaus ir jo pagrindiniy komponenty, tai pajamy ir
iSlaidy, pokyciai. Galima teigti, kad siekiant kontroliuoti valstybés skolg neatsiejamas veiksnys yra
valstybés biudzeto subalansavimas.

10. Atsizvelgiant | tai, kad atliktas tyrimas parodé didel¢ Lenkijos valstybés skolos
priklausomybe su valstybés biudzetu, 0 pastaraisiais analizuojamais metais §ioje Salyje valstybés
biudZeto deficitas mazéjo, sitiloma Saliai daugiau 1éSy kaupti j rezervus, kurie padéty stabilizuoti
finansy sistemg nenumatytais atvejais. Sukaupti rezervai galéty buti naudojami siekiant mazinti
ekonomines rizikas, garantuoti investicijy saugumg ir struktiirines reformas bei siekiant ilgalaikés
socialinés naudos.

11. Atsizvelgiant | tai, kad atlikta pasirinkty Saliy valstybés skolos analizé parod¢, jog
Lietuvoje prieSingai nei Lenkijoje didzigja dalj valstybés skolos sudaro uzsienio skola, vertéty
jvertinti vidaus skolos dalies didinimo galimybes. Kadangi uzsienio skola didina iSorés rizika,
priklausomybe uzsienio kreditoriams ir skolos paliikany pajamy praradima, siiloma Saliai didinti
vidaus vertybiniy popieriy likviduma, kas tikétina skatinty vidaus vertybiniy popieriy patraukluma

investuotojams.
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SUMMARY

60 pages, 31 pictures, 5 tables, 72 references.

The main purpose of this master thesis is to analyze the factors influencing the structure, dynamics and
volume of public debt in Lithuania and Poland and to determine the relationship between the country's
economic indicators and the amount of public debt in the period under review.

The work consists of three main parts: the analysis of scientific literature, the research methodology and
research results, conclusion and recommendations.

Literature analysis reviews the concept and classification of public debt, presents some important
researches of economists which explains how the public debt influences the economic growth. Furthermore, it
reveals the causes and risks of borrowing and provides public borrowing facilities.

After the literature analysis research design was setup, research methods and indicators were selected.
First of all, the macroeconomic situation of the selected countries was analyzed, debts structures were
compared and the main public debt ratios were calculated. After this, regression analysis was applied to get
the most information from data. The main purpose of empirical research was to identify economic factors
which have a decisive influence on public debt.

The performed research revealed that Lithuania's public debt is growing as the country's interest on
government borrowing, government budget expenditures and the country's exports increase. A study of Polish
factors has shown that public debt can be affected in two ways: public debt is increased by an increase in
interest paid by the country on public borrowing, and reduced by an increase in government revenue and
expenditure and a government deficit / surplus. It was also noted that the largest impact on debt in Lithuania
has the state budget expenditures, and in Poland - the state budget revenues. Thus, it can be concluded that
government borrowing is most affected by changes in government deficits/surpluses and their main
components — revenue and expenditure.

The conclusions and recommendations summarize the main concepts of literature analysis as well as
results of the situation analysis and empirical research. Despite that the lack of analyzed statistics could have
led to undesirable errors in the model, the author believes that this paper could be used for the future analysis

of public debts in countries.
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PRIEDAI

Porinés koreliacijos koeficienty reikSmiy interpretacija

1 lentelé. Porinés koreliacijos koeficientali

1 priedas.

Koeficiento dydis

Interpretacija

-1 Tvirta neigiama priklausomybé
Nuo -1 iki -0,7 Stipri neigiama priklausomybé
Nuo -0,7 iki -0,3 Silpna neigiama priklausomybé
Nuo -0,3 iki 0 Minimali neigiama priklausomybé
0 Priklausomybé¢ neegzistuoja

Nuo 0 iki 0,3 Minimali teigiama priklausomybé
Nuo 0,3 iki 0,7 Silpna teigiama priklausomybé
Nuo 0,7 iki 1 Stipri teigiama priklausomybé

1 Tvirta teigiama priklausomybé

(sudaryta autorés, remiantis Cekanavicius ir kt., 2014)

68




2 lentelé. Nagrinéjamy Saliy BVP ir gyventojy skaicius

2 priedas.

Lietuvos ir Lenkijos bendrasis vidaus produktas ir gyventoju skaicius

Lietuva Lenkija
M et | TG | roduass,min. | skaiiv, k.
zm. Eur zm.
2005 21 002,4 3 355,2 246 201,3 38173,8
2006 24 079,2 3289,8 274 602,5 38157,1
2007 29 040,7 3250,0 313 874,0 38 125,5
2008 32 696,3 3212,6 366 182,3 38 115,6
2009 26 934,8 3183,9 317 082,9 38 135,9
2010 28 027,7 3142,0 361 803,9 38 022,9
2011 31275,3 3052,6 380 241,7 37 062,7
2012 33348,5 3003,6 389 376,8 38 063,8
2013 34 959,6 29719 394 733,8 38 062,5
2014 36 568,3 2943,5 411 163,2 38 017,9
2015 37 433,9 2921,3 430 254,5 38 005,6
2016 38 849,4 2 888,6 426 547,5 37 967,2
2017 42 190,8 28479 467 167,0 37973,0
2018 454911 2 808,9 497 842,3 37976,7
2019 48 797,4 2794,2 532 329,2 37972,8

(sudaryta autorés, remiantis Eurostat duomenimis)
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3 lentelé. BVP poky¢iy suvestiné

3 priedas.

Lietuvos, Lenkijos, Europos Sajungos bei Euro zonos BVP poky¢iai

Metai Bendrojo vidaus produkto pokytis, proc.
Lietuva Lenkija Europos Sajunga Euro zona
2005 1,7 3,5 2,1 1,6
2006 7,4 6,2 33 3,2
2007 11,1 7,0 3,1 3,0
2008 2,6 4,2 0,5 0,4
2009 -14.8 2,8 -4,3 -4,4
2010 1,6 3,6 2,1 2,1
2011 6,0 50 1,8 1,6
2012 3,8 1,6 -0,4 -0,9
2013 3,5 1,4 0,3 -0,3
2014 3,5 3,3 1,8 14
2015 2,0 3,8 2,3 2,1
2016 2,4 3,1 2,0 19
2017 41 4,8 2,5 2,4
2018 39 54 2,0 1,9
2019 4,3 4,5 1,5 1,3

(sudaryta autorés, remiantis Eurostat duomenimis)
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4 lentelé. Nagrinéjamy Saliy skolos sandara pagal rinka

4 priedas

Lietuvos ir Lenkijos valstybés skolos struktiira pagal rinka

Lietuva Lenkija
Metai Vidaus skola, min. | Uzsienio skola, | Vidaus skola, min. | Uzsienio skola,
Eur min. Eur Eur min. Eur
2005 1 468,2 2233,7 86 729,8 324373
2006 1311,8 2840,1 97 725,2 33379,2
2007 1510,5 3099,2 111 578,2 34 352,0
2008 1703,0 3059,1 106 375,7 36 968,5
2009 2 239,3 5289,2 121 833,0 43 431,5
2010 2 468,5 7681,9 140 356,1 52 812,2
2011 28811 8748,1 129 913,4 60 240,9
2012 3195,3 10 068,8 147 337,6 67 502,9
2013 4025,6 9525,0 154 662,4 67 458,0
2014 3828,4 10 998,7 131 283,1 71 690,1
2015 4193,0 11 746,5 140 800,9 757159
2016 4081,4 11 434,0 149 404,2 794275
2017 4 803,6 11 810,5 165 841,0 74 927,0
2018 3849,6 11472,1 168 309,4 72 476,6
2019 4 020,1 13 503,8 177 555,4 68 026,1

(sudaryta autorés, remiantis Eurostat duomenimis)
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Lietuvos ir Lenkijos valstybés skolos struktiira pagal subsektoriy

5 lentelé. Nagrinéjamy Saliy skolos sandara pagal subsektoriy

5 priedas

Lietuva Lenkija
Metai Centfi'nés Vietvipés apsSa()uCéos Centgi'nés Vietvipés apsS;uCéos
valdzios, valdzios, fondy, mln. valdzios, valdzios, fondy, mln.
min. Eur min. Eur Eur min. Eur min. Eur Eur
2005 3486,2 160,9 54,8 111 641,0 53834 2 142,7
2006 3897,6 211,6 42,7 123 302,2 6 682,1 1120,1
2007 4 317,2 285,6 6,9 138 597,0 7 333,2 0,0
2008 4 355,2 381,9 24,9 136 261,3 7082,9 0,0
2009 6 237,2 419,5 871,8 153 016,0 9943,7 2 304,8
2010 8 060,1 4428 16475 176 513,2 13918,5 2736,6
2011 8851,3 573,9 2204,0 171 682,8 14 720,7 3750,8
2012 9 808,3 638,7 2817,1 193 041,0 16 959,5 4 840,0
2013 9 653,7 696,4 3200,5 197 587,2 17 100,4 7432,8
2014 10 493,9 756,8 3576,4 175 394,8 18 264,1 9314,3
2015 114543 7229 3762,3 187 278,0 18 608,6 10 630,2
2016 10 986,3 633,3 3895,8 201 049,6 17 278,0 10 504,0
2017 12 378,5 552,5 3683,1 220 867,8 18 182,7 17175
2018 14 819,9 501,3 0,5 221 339,3 19 446,7 0,0
2019 17033,4 489,0 1,5 224 356,1 21 225,3 0,0

(sudaryta autorés, remiantis Eurostat duomenimis)
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6 priedas

Lietuvos ir Lenkijos valstybés skolos struktiira pagal skolinimosi priemonge

6 lentelé. Nagrinéjamy Saliy skolos sandara pagal skolinimosi priemong

Lietuva Lenkija

et | oy | Vot | ks | R TV st

min. Eur min. Eur min. Eur min. Eur min. Eur min. Eur
2005 67,9 3109,7 524,3 1,6 99 799,5 19 366,1
2006 0,0 37576 394,3 0,0 113 122,7 17 980,7
2007 0,0 4 250,7 359,0 0,0 129 178,5 16 751,6
2008 0,0 4134,8 627,3 0,0 127 065,4 16 278,8
2009 1,9 62874 1239,3 0,0 142 750,4 22 514,1
2010 4,8 8259,0 1886,6 0,0 164 347,4 28 820,9
2011 7,6 94649 2 156,7 0,0 158 002,9 32151,4
2012 194,0 10 598,4 24718 0,0 178 039,8 36 800,7
2013 246,1 10534,1 2770,3 0,0 182 834,6 39 285,8
2014 304,9 11725,8 2796,4 91,5 158 639,4 | 44 2423
2015 533,4 12 530,0 2876,1 994,9 168 084,2 47 437,8
2016 541,4 12 277,8 2 696,2 926,0 181 687,0 46 218,6
2017 420,6 13 880,5 23130 1023,9 191 811,6 47 932,5
2018 184,3 12 891,4 2 246,0 1361,2 188 648,1 50 776,7
2019 185,3 14 874,3 2 464,3 1479,0 190 663,4 53 439,0

(sudaryta autoreés, remiantis Eurostat duomenimis)

73



7 priedas

Lietuvos ir Lenkijos valstybés skolos struktiira pagal trukme

7 lentelé. Nagrinéjamy Saliy skolos sandara pagal trukme

Lietuva Lenkija
Metai Ilgalaikiai Trumpalaikiai llgalaikiai Trumpalaikiai
Isipareigojimai, Isipareigojimai, 1sipareigojimai, Isipareigojimati,
min. Eur min. Eur min. Eur min. Eur

2005 3292,6 409,2 111 147,7 8019,4
2006 4051,7 100,2 123 855,6 7248,8
2007 4 490,9 118,9 140 059,0 5871,2
2008 4 378,3 383,8 131 237,5 12 106,7
2009 7228,4 300,2 153 822,9 11 441,6
2010 9521,6 628,8 186 545,7 6 622,6
2011 10 952,7 676,5 187 256,0 23898,4
2012 12 483,0 781,2 213 283,7 1 556,7
2013 12 803,1 747,4 221 869,4 2511
2014 14 162,8 664,3 202 212,8 760,3
2015 15 616,7 322,8 2151125 14044
2016 15512,3 3,1 227 925,5 906,1
2017 16 611,7 2,4 239 835,2 932,8
2018 15.321,1 0,6 239.676,4 1.109,7
2019 17.518,0 5,9 244.470,6 1.110,7

(sudaryta autoreés, remiantis Eurostat duomenimis)
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Valstybés skolos vertinimo rodikliy Kkritinés reikSmés

8 lentelé. Valstybés skolos santykiniy rodikliy reikSmés

8 priedas

Rodiklis

Ivertinimas

Valstybés skolos ir BVP santykis

60 % - kritiné riba (pagal Mastrichto kriterijy)

Paltkany uz valstybés skolg ir valstybés

skolos santykis

Kuo mazesnis, tuo geriau

Paliikany uz valstybés skolg ir BVP
santykis

Kuo mazesnis, tuo geriau

Paltikany uz valstybés skolg ir biudzeto

pajamy santykis.

< 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

(sudaryta autorés, remiantis United Nations ESCAP, 2006)
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9 lentelé. Nagrinéjamy Saliy ekonominiai rodikliai, proc. nuo BVP

9 priedas

Lietuvos ir Lenkijos ekonominiai rodikliai 1995 m. — 2019 m. laikotarpiu

Mokamos :
Valstybés Biu'd'ieto paliikanos uz \;?lscg:zs Salies Valstybés
skola defICIthlS/ valstybés islaidos eksportas bigdieto
perteklius skolinimasi pajamos
LT PL LT PL LT PL LT PL LT PL LT | PL
1995 | 11,50 | 47,50 | -1,50 | -4,20 | 0,30 |5,60 | 34,60 | 47,90 | 37,20 | 22,90 | 33,00 | 43,70
1996 | 13,90 | 42,30 | -3,30 | -4,60 | 0,80 |4,50 | 36,60 |51,10 | 42,00 | 22,10 | 33,30 | 46,50
1997 | 15,40 | 42,20 | -11,8 | 4,60 | 0,70 | 4,50 | 50,30 | 47,00 | 45,00 | 23,30 | 38,50 | 42,50
1998 | 16,50 | 38,40 | -3,00 | -4,20 | 1,10 | 4,00 | 41,20 | 45,10 | 39,10 | 25,90 | 38,20 | 40,90
1999 | 22,70 | 38,90 | -2,80 |-2,30 | 1,50 |2,90 |40,80 |43,30 | 32,40 | 24,10 | 38,00 | 41,10
2000 | 23,50 | 36,40 | -3,20 | -4,00 | 1,70 | 3,00 | 39,40 | 43,00 |38,60 | 27,20 | 36,30 | 39,00
2001 | 22,90 | 37,30 | -3,50 | -4,70 | 1,50 | 3,10 | 37,10 | 45,00 | 44,10 | 27,20 | 33,60 | 40,20
2002 | 22,20 | 41,70 | -1,90 | -4,80 | 1,30 | 2,90 | 35,20 | 45,30 | 47,40 | 28,70 | 33,30 | 40,50
2003 | 20,40 | 46,60 | -1,30 | -6,00 | 1,20 | 3,00 | 33,60 | 45,70 | 46,20 | 33,40 | 32,40 | 39,70
2004 | 18,70 | 45,10 | -1,40 | -5,00 | 0,90 | 2,70 | 34,10 | 43,60 | 48,80 | 34,20 | 32,70 | 38,60
2005 | 17,60 | 46,60 | -0,30 |-3,90 | 0,80 |250 |34,10 | 44,20 | 55,10 | 34,60 | 33,80 | 40,30
2006 | 17,30 | 47,30 | -0,30 |-3,50 | 0,70 | 2,40 | 34,30 | 44,50 | 57,00 | 37,80 | 34,10 | 40,90
2007 | 15,90 | 44,50 | -0,80 | -1,90 | 0,70 | 2,20 | 35,30 | 42,90 | 51,60 | 38,50 | 34,50 | 41,00
2008 | 14,60 | 46,70 | -3,10 | -3,60 | 0,70 | 2,10 | 38,10 | 44,20 | 57,60 | 37,80 | 35,00 | 40,60
2009 | 28,00 | 49,80 | -9,10 |-7,30 | 1,20 | 2,50 | 45,00 | 45,00 | 51,80 | 37,10 | 35,80 | 37,80
2010 | 36,20 | 53,50 | -6,90 | -7,40 | 1,80 | 2,50 | 42,40 | 45,80 | 63,90 | 39,90 | 35,50 | 38,40
2011 | 37,10 | 54,70 | -8,90 | -5,00 | 1,80 | 2,50 | 42,50 | 44,10 | 72,90 | 42,40 | 33,60 | 39,10
2012 | 39,70 | 54,40 | -3,10 | -3,80 | 2,00 |2,70 | 36,10 | 43,10 | 78,20 | 44,30 | 33,00 | 39,40
2013 | 38,70 | 56,50 | -2,60 | -4,20 | 1,80 | 2,50 | 35,50 | 43,00 | 78,70 | 46,00 | 32,90 | 38,80
2014 | 40,50 | 51,10 | -0,60 | -3,60 | 1,60 | 2,00 | 34,70 | 42,60 | 72,30 | 47,20 | 34,10 | 39,00
2015 | 42,50 | 51,30 | 0,30 |-2,60 {150 |1,80 |3510 |41,70 | 68,80 | 49,10 | 34,80 | 39,10
2016 | 39,70 | 54,20 { 0,20 |-2,40 | 1,30 |1,70 | 34,20 | 41,10 | 67,60 | 51,90 | 34,40 | 38,70
2017 | 39,10 | 50,60 | 0,50 |-1,50 | 1,10 | 1,60 | 33,20 | 41,30 | 73,60 | 54,20 | 33,60 | 39,80
2018 | 33,70 | 48,80 | 0,60 |-0,20 | 0,90 | 1,40 | 33,80 |41,50 | 75,20 | 55,20 | 34,40 | 41,30
2019 | 35,90 | 45,70 | 0,30 |-0,70 | 0,90 | 1,40 | 34,60 | 41,80 | 77,50 | 55,50 | 34,90 | 41,10

(sudaryta autorés, remiantis Eurostat duomenimis)
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10 priedas

Lietuvos ir Lenkijos nepriklausomy veiksniy koreliacijos koeficientai su skolos dydziu

1 pav. Lietuvos nepriklausomy veiksniy koreliacijos matrica

LT_Y LT _X1 LT_X2 LT_X3 LT_X4 LT_X5
LT Y 1,0000000
LT_X1 0,1176282 | 1,0000000
LT_X2 0,6930125 | -0,1969546 | 1,0000000
LT_X3 -0,1539633 | -0,9335895 | 0,1390881 | 1,0000000
LT _X4 0,8272046 | 0,2075045 | 0,3567037 | -0,2991098 | 1,0000000
LT_X5 -0,1662853 | -0,4332347 | -0,0207948 | 0,7272635 | -0,3586205 | 1,0000000
(sudaryta autorés, naudojant Microsoft Excel programg)
2 pav. Lenkijos nepriklausomy veiksniy koreliacijos matrica
PL_Y PL_X1 PL_X2 PL_X3 PL_X4 PL_X5
PL_Y 1
PL_X1 -0,0258853 | 1,0000000
PL_X2 -0,4224130 | -0,4391539 | 1,0000000
PL_X3 -0,3230104 | -0,5954292 | 0,8378010 | 1,0000000
PL_X4 0,7068994 | 0,5001017 | -0,8488341 | -0,7684003 | 1,0000000
PL_X5 -0,4149584 | 0,2112113 | 0,6115216 | 0,6592387 | -0,4684992 | 1,0000000

(sudaryta autorés, naudojant Microsoft Excel programa)
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Lietuvos ir Lenkijos regresijos modeliy statistika

3 pav. Lietuvos regresijos modelio statistikos iSklotiné (suformuota Microsoft Excel programa)

11 priedas

SUMMARY
OUTPUT

Regression

Statistics
Multiple R 0,805841686
R Square 0,649380823
Adjusted R Square 0,557112619
Standard Error 11,10476594
Observations 25
ANOVA

Significance
df SS MS F F
Regression 5| 4339,465229 | 867,8930458 | 7,037969661 0,00070934
Residual 19 | 2343,000704 | 123,3158265
Total 24 | 6682,465933
Standard Upper
Coefficients Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% | Lower 95,0% 95,0%

Intercept 4,389165321 | 2,398050391 | 1,830305709 | 0,082937654 | -0,630011831 | 9,408342473 | -0,630011831 | 9,408342473
DLOG LT X1 -0,014570914 | 0,012914194 | -1,12828674 | 0,273245002 | -0,041600633 | 0,012458805 | -0,041600633 | 0,012458805
DLOG LT X2 0,440226589 | 0,089526122 | 4,917297648 | 9,56523E-05 | 0,252846262 | 0,627606916 | 0,252846262 | 0,627606916
DLOG LT X3 0,263489137 | 0,546024806 | 0,482558913 | 0,634921834 | -0,879353916 | 1,406332189 | -0,879353916 | 1,406332189
DLOG LT X4 -0,540510243 | 0,265500404 | -2,035817029 | 0,055955644 | -1,096208975 | 0,015188488 | -1,096208975 | 0,015188488
DLOG LT X5 -0,776622204 | 0,852089958 | -0,911432175 | 0,373487078 | -2,560066983 | 1,006822576 | -2,560066983 | 1,006822576
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4 pav. Lenkijos regresijos modelio statistikos iSklotiné (suformuota Microsoft Excel programa)

SUMMARY
OUTPUT
Regression
Statistics
Multiple R 0,4312503
R Square 0,1859768
Adjusted R Square -0,0282398
Standard Error 6,3917988
Observations 25
ANOVA
df sS MS = Slgnlfllzcance
Regression 5| 177,3462070 35,4692414 0,8681719 0,5204162
Residual 19| 776,2467525 40,8550922
Total 24 | 953,5929596
Coefficients Stgrrwfsrrd t Stat P-value Lower 95% Upper 95% | Lower 95,0% ;Jspg(;:
Intercept 1,2514985 2,0052097 0,6241235 0,5399687 -2,9454538 5,4484507 -2,9454538 5,4484507
DLOG_PL_X1 -0,0021259 0,0045643 -0,4657634 0,6466797 -0,0116791 0,0074273 -0,0116791 0,0074273
DLOG_PL_X2 0,2616604 0,1680878 1,5566886 0,1360449 -0,0901515 0,6134723 -0,0901515 0,6134723
DLOG_PL_X3 -0,0071298 0,6433246 -0,0110828 0,9912729 -1,3536237 1,3393641 -1,3536237 1,3393641
DLOG_PL_X4 0,0229601 0,2941252 0,0780623 0,9385947 -0,5926510 0,6385711 -0,5926510 0,6385711
DLOG_PL_X5 0,1384627 0,6006306 0,2305288 0,8201449 -1,1186716 1,3955969 -1,1186716 1,3955969
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Lietuvos ir Lenkijos pertvarkyty regresijos modeliy statistika

5 pav. Lietuvos pertvarkyto regresijos modelio statistikos iSklotiné (suformuota Microsoft Excel programa)

12 priedas

SUMMARY
OUTPUT
Regression
Statistics
Multiple R 0,8212524
R Square 0,6744555
Adjusted R Square 0,6093467
Standard Error 10,4293809
Observations 25
ANOVA
df SS MS = Signifli:cance
Regression 4 | 4507,0262259 | 1126,7565565 | 10,3588856 0,0001035
Residual 20 | 2175,4397071 | 108,7719854
Total 24 | 6682,4659330
Coefficients St;?;j;rd t Stat P-value Lower 95% | Upper 95% | Lower 95,0% ;JSpg;(r)
Intercept 0,8923341 2,2385324 0,3986246 0,6943937 -3,7771627 5,5618309 -3,7771627 5,5618309
DLOG_LT_X2 0,3926979 0,0742528 5,2886635 0,0000355 0,2378093 0,5475864 0,2378093 0,5475864
DLOG_LT X3 0,6269613 0,2313119 2,7104582 0,0134661 0,1444531 1,1094694 0,1444531 1,1094694
DLOG_LT_X2(-3) 0,1691776 0,0808774 2,0917784 0,0494231 0,0004703 0,3378849 0,0004703 0,3378849
DLOG_LT_X4(-4) 0,3835006 0,2153784 1,7805903 0,0901763 -0,0657708 0,8327721 -0,0657708 0,8327721
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6 pav. Lenkijos pertvarkyto regresijos modelio statistikos i§klotiné (suformuota Microsoft Excel programa)

SUMMARY
OUTPUT

Regression

Statistics
Multiple R 0,7275936
R Square 0,5293924
Adjusted R Square 0,4352709
Standard Error 4,7369194
Observations 25
ANOVA

df SS MS E Slgnlfll:cance
Regression 4| 504,8248570 | 126,2062142 5,6245626 0,0033536
Residual 20 | 448,7681026 22,4384051
Total 24 | 953,5929596
Coefficients St;:];j;rd t Stat P-value Lower 95% | Upper 95% | Lower 95,0% g5p8;:

Intercept 0,6614801 1,1021964 0,6001472 0,5551480 -1,6376613 2,9606216 -1,6376613 2,9606216
DLOG_PL_X2 0,2899809 0,0968798 2,9932033 0,0071850 0,0878932 0,4920686 0,0878932 0,4920686
DLOG_PL_X5(-2) -0,9276397 0,3106898 -2,9857426 0,0073065 -1,5757273 | -0,2795522 -1,5757273 | -0,2795522
DLOG_PL_X3(-4) -0,8368766 0,3151278 -2,6556738 0,0151777 -1,4942216 | -0,1795316 -1,4942216 | -0,1795316
DLOG_PL_X1 -0,0063908 0,0031363 -2,0377156 0,0550260 -0,0129330 0,0001513 -0,0129330 0,0001513




13 priedas

Lietuvos ir Lenkijos kintamyjy veiksniy multikolinearumo statistika

5 pav. Lietuvos kintamuyju veiksniuy koreliacijos matrica

DLOG_LT_Y | DLOG_LT_X2 DLOG_LT_X3 DLOC(;_—:;ST—XZ DLOC(;_—4|5T—X4

DLOG_LT_ Y 1,0000000

DLOG_LT_X2 0,6976188 | 1,0000000

DLOG_LT_X3 0,2726392 | -0,0210868 1,0000000

DLOG_LT_X2(-3) 0,1949496 | 0,0819871 -0,2905112 1,0000000

DLOG_LT_X4(-4) 0,2078945 | 0,0196626 0,0345662 -0,1713939 1,0000000
(sudaryta autorés, naudojant Microsoft Excel programg)
6 pav. Lenkijos kintamyju veiksniy koreliacijos matrica

DLOG PL_Y | DLOG_PL_X2 DLOC(;_—Z';"—X‘L} DLOC(;_—4F))L—X3 DLOG_PL_X1

DLOG PL_Y 1,0000000

DLOG_PL_X2 0,4135831 1,0000000

DLOG_PL_X5(-2) -0,2741958 0,2220116 1,0000000

DLOG_PL_X3(-4) -0,3542644 -0,0312927 | -0,0186204 1,0000000

DLOG_PL_X1 -0,1492235 -0,1136057 | -0,3178282 -0,2054351 1,0000000

(sudaryta autorés, naudojant Microsoft Excel programa)
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14 priedas

Lietuvos ir Lenkijos kintamyju veiksniuy paklaidy heteroskedastiSkumo statistika

7 pav. Lietuvos kintamuyjy veiksniy paklaidy sklaidos pastovumo tikrinimas Parko testu

Residuals Residuals"2 | DLOG LT X2 | DLOG LT X3 |DLOG_LT X2(-3)|DLOG_LT_ X4(-4)
-0,89233 0,79626 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
-23,97829 574,95839 9620,26024 31,57828 0,00000 0,00000
-5,33538 28,46628 178,30633 1010,96550 0,00000 0,00000

0,76966 0,59238 2042,90552 398,26916 0,00000 0,00000

2,84664 8,10336 961,96080 0,95183 9620,26024 0,00000

-2,54994 6,50221 156,65812 12,19146 178,30633 147,28458

-5,08491 25,85635 156,65812 36,17884 2042,90552 47,60016

5,06133 25,61702 204,77851 27,63698 961,96080 197,51498

1,80276 3,24996 64,06835 21,64112 156,65812 353,30482

-3,81974 14,59044 827,60975 2,18192 156,65812 306,57858

-5,01705 25,17081 138,72843 0,00000 204,77851 177,44240

0,85224 0,72631 178,30633 0,34199 64,06835 52,07419

-5,28248 27,90464 0,00000 8,25850 827,60975 6,57534

-14,31483 204,91437 0,00000 58,26470 138,72843 29,97619

30,22664 913,64972 2905,17228 277,05006 178,30633 147,42671

11,30178 127,73017 1644,01954 35,41931 0,00000 11,49315

5,23272 27,38139 0,00000 0,05549 0,00000 99,06140

-1,36084 1,85189 111,00838 266,37899 2905,17228 121,00197

-1,04459 1,09116 111,00838 2,80903 1644,01954 112,64090

1,65745 2,74715 138,72843 5,19521 0,00000 440,70274

-1,09212 1,19273 41,65221 1,31365 111,00838 173,63143

-1,36850 1,87280 204,77851 6,74726 111,00838 49,25374

7,75373 60,12031 279,07067 8,80651 138,72843 0,40622

-4,65278 21,64841 402,68728 3,20801 41,65221 71,94267

8,28886 68,70520 0,00000 5,47227 204,77851 24,62183

Coefficients | Standard Error t Stat P-value

Intercept 18,43993294 57,44789756 0,32098534 0,751551499
DLOG LT X2 0,07182771 0,017578544 4,086101348 0,115752207
DLOG LT X3 0,089993338 0,159946147 0,562647743 0,579927657
DLOG LT X2(-3) | -0,008436582 0,017514208| -0,481699296 0,635248448
DLOG LT X4(-4) 0,084670465 0,301096708 0,281206876 0,781440465
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8 pav. Lenkijos kintamyju veiksniy paklaidy sklaidos pastovumo tikrinimas Parko testu

Residuals Residuals"2 | DLOG PL_ X2 [DLOG PL X5(-2)DLOG PL X3(-4)| DLOG PL X1

-0,66148 0,43756 478,24967 0,00000 0,00000 0,00000

-5,99951 35,99413 0,00000 0,00000 0,00000 178,30547

-0,89817 0,80670 138,72843 0,00000 0,00000 0,00000

-0,83590 0,69873 1034,16027 38,56933 0,00000 178,30547

1,91142 3,65354 11,49315 80,90685 0,00000 2172,38855

-6,69396 44,80914 10,75172 14,72565 41,82079 1644,01381

-5,86406 34,38718 44,47739 0,23795 69,95130 531,40904

4,08056 16,65096 11,49315 27,50633 17,02830 14,24325

8,47244 71,78229 111,00838 9,18414 16,58901 3832,06603

-0,42574 0,18125 59,23002 0,55279 0,48338 2905,14918

7,03712 49,52106 16,66435 3,98034 20,66827 1423,50225

0,03191 0,00102 75,70980 7,89549 0,44150 117,10134

0,71304 0,50843 21,64112 18,57540 0,77286 1181,78502

2,71087 7,34880 303,99104 2,18407 22,12870 1367,12430

-0,24465 0,05985 0,00000 0,05963 1,86804| 132315,23065

0,06566 0,00431 0,00000 0,96118 0,45757| 909909,26780

-0,00934 0,00009 59,23002 51,06384 13,40831| 1617195,77893

0,77517 0,60089 59,23002 2,48011 8,91199 1644,01143

8,45956 71,56423 497,93044 3,26344 3,21761 138,72785

-1,94279 3,77444 111,00838 0,58421 3,10521 295,32389

-1,65525 2,73984 32,67084 2,35487 14,30678 545,75714

5,07852 25,79136 36,75345 0,26434 5,26096 16,66430

-5,62748 31,66856 178,30633 0,06558 0,05396 273,94957

-2,02020 4,08122 0,00000 1,05737 0,87345 396,52141

-6,45775 41,70249 0,00000 7,85530 4,55956 51,80174

Coefficients |Standard Error t Stat P-value

Intercept 15,305747326| 6,863085842 2,230155309 0,037354783
DLOG PL_ X2 0,003315883| 0,020915579 0,158536501 0,875623948
DLOG PL_X5(-2) | -0,124966766| 0,256631821 -0,486949613 0,631588062
DLOG PL_X3(-4) | 0,494608044| 0,296101206 1,670401990 0,110416510
DLOG PL_ X1 -0,000012000| 0,000013834 -0,867409427 0,396006154
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15 priedas

Lietuvos ir Lenkijos kintamyjy veiksniy paklaidy autokoreliacijos statistika

9 pav. Lietuvos kintamuyju veiksniy paklaidy tikrinimas Durbin-Watson testu

(sudaryta autorés, naudojant Microsoft Excel programa)

85

Differen_ce Squared
Residuals Sql_Jared Residuals L.ate between residuals Difference of
Residuals Residuals and Late .
Residuals Residuals
-0,89233 0,79626 -23,97829 -0,89233 -23,08596 532,96136
23,97829 | 574,95839 -5,33538 -23,97829 18,64291 347,55811
-5,33538 28,46628 0,76966 -5,33538 6,10504 37,27151
0,76966 0,59238 2,84664 0,76966 2,07698 4,31385
2,84664 8,10336 -2,54994 2,84664 -5,39658 29,12313
-2,54994 6,50221 -5,08491 -2,54994 -2,53497 6,42607
-5,08491 25,85635 5,06133 -5,08491 10,14624 102,94617
5,06133 25,61702 1,80276 5,06133 -3,25856 10,61822
1,80276 3,24996 -3,81974 1,80276 -5,62251 31,61259
-3,81974 14,59044 -5,01705 -3,81974 -1,19731 1,43355
-5,01705 25,17081 0,85224 -5,01705 5,86929 34,44858
0,85224 0,72631 -5,28248 0,85224 -6,13472 37,63483
-5,28248 27,90464 -14,31483 -5,28248 -9,03235 81,58328
14,31483 | 204,91437 30,22664 -14,31483 44 54147 1983,94252
30,22664 | 913,64972 11,30178 30,22664 -18,92486 358,15041
11,30178 | 127,73017 5,23272 11,30178 -6,06905 36,83341
5,23272 27,38139 -1,36084 5,23272 -6,59357 43,47511
-1,36084 1,85189 -1,04459 -1,36084 0,31626 0,10002
-1,04459 1,09116 1,65745 -1,04459 2,70204 7,30102
1,65745 2,74715 -1,09212 1,65745 -2,74958 7,56016
-1,09212 1,19273 -1,36850 -1,09212 -0,27638 0,07639
-1,36850 1,87280 7,75373 -1,36850 9,12223 83,21511
7,75373 60,12031 -4,65278 7,75373 -12,40651 153,92158
-4,65278 21,64841 8,28886 -4,65278 12,94164 167,48617
8,28886 68,70520 Total 4099,99315
Total | 2175,43971

Sum of Squared Residuals 2175,43971

Sum of Squared Difference of Residuals 4099,99315

Durbin-Watson Statistic 1,88467



10 pav. Lenkijos kintamuyju veiksniy paklaidy tikrinimas Durbin-Watson testu

(sudaryta autorés, naudojant Microsoft Excel programa)
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Differenpe Squared
Residuals SqL_Jared Residuals L_ate between residuals Difference of
Residuals Residuals and_ Late Residuals
Residuals
-0,66148 0,43756 -5,99951 -0,66148 -5,33803 28,49457
-5,99951 35,99413 -0,89817 -5,99951 5,10134 26,02371
-0,89817 0,80670 -0,83590 -0,89817 0,06226 0,00388
-0,83590 0,69873 1,91142 -0,83590 2,74733 7,54780
1,91142 3,65354 -6,69396 1,91142 -8,60539 74,05269
-6,69396 44,80914 -5,86406 -6,69396 0,82990 0,68874
-5,86406 34,38718 4,08056 -5,86406 9,94462 98,89542
4,08056 16,65096 8,47244 4,08056 4,39188 19,28865
8,47244 71,78229 -0,42574 8,47244 -8,89818 79,17757
-0,42574 0,18125 7,03712 -0,42574 7,46286 55,69421
7,03712 49,52106 0,03191 7,03712 -7,00521 49,07294
0,03191 0,00102 0,71304 0,03191 0,68113 0,46394
0,71304 0,50843 2,71087 0,71304 1,99782 3,99130
2,71087 7,34880 -0,24465 2,71087 -2,95552 8,73508
-0,24465 0,05985 0,06566 -0,24465 0,31031 0,09629
0,06566 0,00431 -0,00934 0,06566 -0,07500 0,00562
-0,00934 0,00009 0,77517 -0,00934 0,78452 0,61546
0,77517 0,60089 8,45956 0,77517 7,68439 59,04990
8,45956 71,56423 -1,94279 8,45956 -10,40236 108,20904
-1,94279 3,77444 -1,65525 -1,94279 0,28755 0,08268
-1,65525 2,73984 5,07852 -1,65525 6,73377 45,34359
5,07852 25,79136 -5,62748 5,07852 -10,70600 114,61848
-5,62748 31,66856 -2,02020 -5,62748 3,60728 13,01245
-2,02020 4,08122 -6,45775 -2,02020 -4,43754 19,69178
-6,45775 41,70249 Total 812,85581
Total | 448,76810

Sum of Squared Residuals 448,76810

Sum of Squared Difference of Residuals 812,85581

Durbin-Watson Statistic 1,81130




