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Santrauka

Skolinimasis padeda Saliai iSlikti finansiSkai stabilia per ekonominj nuosmukj, karg ar stichines
nelaimes, finansuoti investicijas ar did¢jancias vyriausybés iSlaidas. Taciau, nepaisant skolinimosi
naudos, didéjant valstybés skolai — atitinkamai didéja rizika dél valstybés finansinio stabilumo.
Efektyvus valstybés skolos valdymas yra svarbus rodiklis, o ypatingai ateinan¢ioms kartoms, nes
valstybés skola turi tendencijg didinti dabartinés kartos disponuojamas pajamas, atitinkamai
mazindama ateities karty disponuojamas pajamas. Pasaulyje jsivyravus COVID-19 pandemijai
valstybiy skolos augo, todél atsirado valstybiy nemokumo grésmé.

Moksliné problema: kaip Europos Sajungos $aliy jsiskolinimo tvarumo rodiklius paveiké COVID-
19 pandemija.

Tyrimo objektas: Europos Sajungos $aliy jsiskolinimo tvarumas.

Tyrimo tikslas: nusta¢ius pagrindinius valstybés skolos tvarumo indikatorius, atlikti pasirinkty ES
Saliy skolos tvarumo vertinimg COVID-19 pandemijos laikotarpiu.

Tyrimo uzZdaviniai:

1. Pagrjsti Europos Sajungos $aliy jsiskolinimo tvarumo problematika COVID-19 pandemijos
metu;

2. ApibreZti skolos tvarumo sampratg ir i§skirti pagrindinius valstybés skolos tvarumo rodiklius;

3. ISanalizuoti uzsienio bei lietuviy literatiroje sifilomus metodus Saliy skolos tvarumo
jvertinimui;

4. Remiantis parengta tyrimo metodika, jvertinti pasirinkty ES Saliy skolos tvarumo rodiklius ir
ju poky¢ius COVID-19 pandemijos metu.

Analizuojant Europos Sgjungos Saliy jsiskolinimg, pastebimas vienas i$ didZiausiy poky¢iy — bendras
valstybés skolos ir BVP santykis per 2020 metus padidéjo net 12,3 proc. punkto, ir bendra ES Saliy
skola pasieké¢ 120.090,4699 mird. Eur. Kity didziausiy pasaulio ekonomiky skola pirmaisiais
pandemijos metais taip pat atitinkamai didéjo. Didziausig valstybés skolos ir BVP santykio pokytj
ES pandemijos metu turéjo Kipras — 23,1 proc. punktais bei Graikija — 25,7 proc. punktais, 0
maziausias pokytis — Airijos — vos 1,4 proc. punkto bei Liuksemburgo — 2,1 proc. punkto. COVID-
19 pandemijos metu valstybiy skolos tvarumui stipriai daré poveikj ir gaunamos diskretinés fiskalinés
paskatinimo priemonés i§ ECB ir Europos Sajungos, skirtos Saliy likvidumo palaikymui, o tai 1émé
stabilumo iSlaikyma tiek pandemijos metu, tiek po jos.

Valstybés skolos tvarumas literatiiroje daznai suprantamas kaip procesas, susidedantis i§ jvairiy
veiksmy bei funkcijy, kurj padeda vertinti mokumo bei likvidumo rodikliai. Vertinant Siuos rodiklius,



jprasta remtis skirtingy autoriy bei Tarptautinio Valiutos Fondo nustatytomis ribinémis tvarumo
reikSmémis. Tyrimo metu buvo atlikta mokumo bei likvidumo rodikliy analizé, bei sukurti tiesinés
regresijos modeliai, kuriy tinkamumas buvo vertintas Siais etapais: stacionarumo analizé, koreliacing
analiz¢, modelio kintamyjy reikSmingumas, modelio statistinis reik§Smingumas, modelio tikslumas,
liekamyjy paklaidy normalumo bei paklaidy heteroskedastiSkumo prielaidos tikrinimas. Vertinant
analizuojamy 7 ES $aliy skolos tvaruma, remiantis likvidumo bei mokumo rodikliais, buvo nustatyta,
jog labiausiai tvarumo salygy netenkino Maltos bei Graikijos skolos, o Estijos bei Liuksemburgo
skolos gali biiti vertinamos kaip tvarios. [vertinus kiekvienai tiriamai Saliai sukurtus tiesinés
regresijos modelius, galima teigti, jog trumpuoju laikotarpiu pandemija reikSming jtakg daré
Graikijos, Suomijos, Estijos, Maltos ir Lietuvos valstybiy skolos tvarumui. Remiantis gautais
rezultatais, Liuksemburgo bei Kipro skolos tvarumui trumpuoju laikotarpiu COVID-19 pandemija
nedaré reikSminés jtakos, taciau ilgalaikéje perspektyvoje - rezultatai gali keistis.
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Summary

Loans help a country stay financially stable during economic downfall, war or natural disasters and
to finance investments and growing state expenses. However, despite the benefits of loans, growing
state debt means a larger risk to a state’s financial stability. Effective state debt management is an
important index, especially to future generations, because state debt has a tendency to raise the current
generations disposable income at the same time lowering the future generations disposable income.

Scientific issue: how the debt sustainability indicators of European Union countries have been
affected by the COVID-19 pandemic.

Object of the research: EU state debt sustainability.

Objective of the research: After establishing the main state debt sustainability indexes, carry out the
evaluation of debt sustainability of chosen EU countries during the COVID-19 pandemic.

Goals of the research:
1. Give proof of EU country debt sustainability problems during the COVID-19 pandemic
2. Define debt sustainability conception and differentiate the main state debt sustainability indexes.
3. Analyse the methods to evaluate state debt sustainability in foreign and Lithuanian literature.
4. Evaluate EU chosen countries debt sustainability indexes and their changes during the COVID-
19 pandemic using the prepared methods of the research.

The COVID-19 pandemic spread in the world, thus came the risk of state insolvency. Analysing the
debt numbers of the EU, there is a notice of one of the biggest changes - mutual state debt and gross
domestic product (GDP) relations in 2022 grew 12,3 percent point and the mutual EU country debt
reached 120.090,4699 EUR. The debt of the rest of the largest economies in the world during the first
year of the pandemic also rose accordingly. The largest state debt and GDP relation change during
the pandemic occurred in Cyprus - 23,1 percent point, and Greece - 25,7 percent point. While the
least changes occurred in Ireland - 1,4 percent point and Luxembourg - 2,1 percent point. During the
COVID-19 pandemic state debt sustainability was heavily impacted by the acquired discrete fiscal
encouragement means of the ECB and the EU, meant for country liquidity maintainment, which
meant the maintainment of stability during the pandemic and after.

State debt sustainability in literature is often understood as a process consisting of various actions and
functions, and solvency and liquidity indexes help understand it better. Taking into account these
indexes it is common to rely on various authors as well as the established marginal sustainability
means of the International Monetary Fund. During the research an analysis of solvency and liquidity
indexes was conducted and linear degression models were created. The efficiency of these models



was estimated by the following steps: stationary analysis, correlation analysis, importance of the
models variables, the models statistical importance, the accuracy of the model, residual error
normalcy and error heteroskedasticity presumption verification. Estimating the state debt analysis of
7 selected EU countries, taking into account liquidity and solvency indexes, it was concluded that the
debt of Malta and Greece did not satisfy the sustainability conditions, while the debt of Estonia and
Luxembourg can be considered as sustainable. Taking into account every model of linear regression
constructed for every selected country of the research, it can be stated that during a short times pan,
the pandemic had a profound effect on debt sustainability of Greece, Finland, Estonia, Malta and
Lithuania. Based on the results, during a short time span the pandemic did not have a profound effect
on debt sustainability of Luxembourg and Cyprus, however, from a future perspective - the results
could change.
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Ivadas

Problemos aktualumas. Nuo pat senyjy laiky, ekonomikoje skolinimasis buvo pagrindinis budas
finansuoti investicijas ar laiking trikuma, ypatingai ekonomikos nuosmukiy metu. Zinoma, valstybés
skolos didéjimas suteikia ne tik galimybiy, taciau did¢jant skolai - did¢ja kartu ir nemokumo ar net
valstybés bankroto rizika. Pastaruoju metu, visoje Europos Sajungoje ypatingai sparciai augo Saliy
isiskolinimai, o ypatingai, per COVID-19 pandemija. Siuo laikotarpiu, padidéjimas valstybés skolose
pastebimas kai kuriose Salyse didziausias net per kelis deSimtmecius ar Simtmecius. Tokiu
laikotarpiu, ypatingai svarbus yra efektyvus skoly valdymas, kadangi skoly nasta persikelia ateities
kartoms ir mazina jy disponuojamas pajamas. Vienas i§ pagrindiniy, efektyvaus valstybés skolos
valdymo tiksly bei kriterijy — valstybés skolos tvarumas. Valstybés skolos tvarumg gali paveikti daug
skirtingy dedamyjy, todél siekiant jj jvertinti, privalu remtis keliais rodikliais ir jvertinti jy svarba
skolos tvarumo kontekste. Dabartinis ES Saliy skolos augimas tik patvirtina pandemijos padaryta
neigiama poveikj Saliy ekonomikoms, kurios dar ilga laika gali jausti pasekmes. COVID-19
pandemijos metu valstybiy skolos tvarumui daré poveikj ir gaunamos diskretinés fiskalinés
paskatinimo priemonés i§ ECB ir Europos Sajungos likvidumo palaikymui, o tai 1émé stabilumo
iSlaikyma tiek pandemijos metu, tiek po jos.

Moksliné problema: kaip Europos Sgjungos $aliy jsiskolinimo tvarumo rodiklius paveiké COVID-
19 pandemija.

Tyrimo naujumas. Europos Sajungos Saliy jsiskolinimo tvarumas mokslingje literatliroje yra
aptariamas gana placiai, taciau apie COVID-19 pandemijos jtakg minéty Saliy jsiskolinimo tvarumui
tyrimy yra pakankamai mazai. Siame darbe atliktas pasirinkty ES valstybiy skolos tvarumo tyrimas
papildo moksliniy tyrimy jvairove apie COVID-19 pandemijos jtakg valstybiy skolos tvarumui.

Tyrimo objektas: Europos Sajungos $aliy jsiskolinimo tvarumas.

Tyrimo tikslas: nustacius pagrindinius valstybés skolos tvarumo indikatorius, atlikti pasirinkty ES
Saliy skolos tvarumo vertinimg COVID-19 pandemijos laikotarpiu.

Tyrimo uzZdaviniai:

1. Pagristi Europos Sajungos $aliy jsiskolinimo tvarumo problematika COVID-19 pandemijos
metu;

2. Apibrézti skolos tvarumo sampratg ir iSskirti pagrindinius valstybés skolos tvarumo rodiklius;

3. ISanalizuoti uzsienio bei lietuviy literatiroje siilomus metodus Saliy skolos tvarumo
jvertinimui;

4. Remiantis parengta tyrimo metodika, jvertinti pasirinkty ES Saliy skolos tvarumo rodiklius ir
ju poky¢ius COVID-19 pandemijos metu

Tyrimo metodai. Tyrimas atlickamas remiantis angly ir lietuviy kalbomis parasSytos mokslinés
literatliros analizés ir sintezés rezultatais bei naudojant Eviews programg ir statistiniy duomeny
analize.
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1. Valstybés skolos tvarumo vertinimo problematika

Nuo pat seny laiky valstybés skolinimasis buvo glaudziai susijes su valstybés ekonominiu stabilumu,
kadangi kiekviena Salis skolinasi. ,,Pasaulinis jsiskolinimas - vienas i§ ypatingy Siandieninés
pasaulinés ekonomikos bruozy. PraktiSkai néra valstybés, kuri galéty apsieiti be skoly (arba vidiniy,

arba ioriniy). Valstybés skolos problemos yra visuomet ir visiems aktualios“(Navickas ir Stuopyté,
2000).

Nors apie viesyjy finansy tvaruma kalbama jau daugiau nei Simtmetj, tai vis dar néra tiksli sgvoka.
Nors turéty biti aisku, kad tvari finansy politika turi biiti tokia, kuri ilgainiui uzkirsty kelig bankrotui,
néra visuotinai sutarto apibrézimo, kas tiksliai sudaro tvarig skolos pozicijg (Neck ir Sturm, 2008).
Valstybés skola ir jos tvarumas tapo opi problema nuo Didziosios recesijos pradzios jvairiose Salyse,
ypac¢ Euro zonoje. Valstybés skola, jokiu biidu néra naujas reisSkinys ekonomikos istorijoje. Taciau,
egzistuoja skirtingi poziiiriai ] tai, kokios yra valstybés skolos tvarumo salygos, o konkre€iau —
valstybés skolos ir BVP santykis(Aliber ir Kindleberger, 2011).

Pasak Pasinetti (1998;2000), valstybés skolos raida ir augimas buvo pagrindiné politinés ekonomikos
problema bent jau nuo Adam‘o Smith’o laiky ir netgi anks¢iau. Nuo Domar’o (1944) laiky, valstybeés
skolos analiz¢ buvo sutelkta | neapmokétos valstybés skolos trajektorijos tvarumo ir optimalumo
koncepcijas bei su tuo susijusj tvary ar optimaly vieSojo sektoriaus biudzZeto balansg (cit. i§
Aspomourgous, Rees ir White ,2009). Jau 1980 metais iSorés skolos tvarumas tapo pagrindine tema.
Sie metai buvo pavadinti ,,uZsienio skolos krizés metais“. Galy gale, uZsienio skoly krizés kankino
daugel; besivystanciy Saliy, o pasiturin€ios Salys, tokios kaip Jungtinés Amerikos Valstijos ir
Vokietija, nuolat turéjo deficitg (Ozkan, 2006).

Missale‘is (1996) isskyré pagrindines priezastis, kodél skoly valdymas yra svarbus:

e Kai mokesciai yra iskraipantys — nurodant, kad kuriant skolos politikg turi biiti siekiama
optimalios mokesciy politikos (mokes¢iy i$lyginimo) ir uztikrinti jos ilgalaikj nuosekluma;

e Kkai rinkos neisbaigtos (ang. incomplete) — pasak Staum‘o (2007), netobulos rinkos yra tos,
kuriose nejmanomas tobulas rizikos perkélimas. Tokiu atveju, skoly politika turi pagerinti
rizikos pasidalijimo procesg;

e Kkai rinkos ,,netobulos “ — skoly politika turi skatinti finansy rinky efektyvuma;

o kai mokesciai trumpalaikiai ir egzistuoja trumpalaikio planavimo perspektyvos — teigiama,
kad skolos instrumentai turéty bati naudojami stabilizavimo tikslais ( cit. i§ Arbelaez, Roubini
ir Guerra, 2003).

Taciau visy Saliy skoly tvarumas labai skirtingas ir priklauso ne nuo vienos dedamosios, todél ne
visada efektyvu valstybes gretinti tik pagal §j rodiklj. Debrun’as, Ostry‘is, Willens’as ir Wyplosz’as
(2019) isskiria pagrindinius sunkumus, gretinant skirtingy valstybiy skolas:

e Pirma, apibrézimo problema. Teorija paprastai prilygina valstybés skolos tvaruma vyriausybeés
mokumui. Tadiau, teoring sagvoka ne visada galima paversti | prakting, i§ dalies dé¢l to, kad
tvarumas i§ esmes yra | ateit] nukreipta sgvoka, taigi, sprendimas pagrjstas nezinomybe dél
ateities. Taigi, praktikai stengési suteikti konkre¢ig prasme paciai tvarumo sgvokai;

e Antra, standartiné makroekonominé analizé atliekama laikantis prielaidos, kad vyriausybé yra
moki. Taciau, atrodo aisku, kad jsipareigojimy nevykdymo nauda kai kuriais atvejais gali
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virSyti sgnaudas, bent jau ex ante, todél kyla abejoniy dél jsipareigojimy grazinimo
patikimumo.

vy —

sukrétimy, smogusiy viesojo sektoriaus balansui. Tai svyruoja nuo netikéty politikos pokyc¢iy
iki ekonominiy ir finansiniy sutrikimy, kurie gali sumazinti vyriausybés pajamas, padidinti
finansavimo islaidas. Zvelgiant i§ veiklos perspektyvos, analitikai turi suderinti skirtingus
pozitirius j rizikos susidarymo svarbg skolos tvarumui ir jy vertinimo skaidruma. Tai paaiSkina,
kodél Siuolaikiniuose skolos tvarumo analizés priemoniy rinkiniuose yra svarbiis iSsamiis
testai nepalankiausiomis salygomis ir tikimybiniai modeliai.

e Ketvirta, ne visos susidaro vienodomis sqlygomis. Kai kurios skolos turi didesn¢ keitimo ir
likvidumo rizikg. Valiutos sudétis (vietiné ir uZsienio), termino struktira (ilgalaiké ir
trumpalaike) ir skolos nuosavybé (vietiné ir nevietin¢) yra labai svarbios, nes jos tiesiogiai
veikia Salies galimybe grazinti skolg. Vertinant tvaruma, taip pat reikia atsizvelgti i
kreditoriaus ir skolos sutarties tipa.

Autoriai Bilquees’as (2003) ir Pasha ir Ghaus’as (2005) tiesiog nagrinéja valstybés skolos raidg ir
ivardija kumuliacinj, 1§ eilés didelio pirminio biudzeto deficito ir einamosios saskaitos deficito
poveikj, kaip du pagrindinius veiksnius, lemiancius skolos padidé¢jima. Joy ir Panda (2020) pastebi,
kad pasaulinés tendencijos rodo didéjancig valstybés skola, todél reikia patikrinti tokios skolos
tvarumg. ISorinis stabilumas, stabilus pinigy srautas, kreditas ir patikima fiskaliné aplinka yra
neatsiejami skolos tvarumo reikalavimai. Kad pasiekti ekonomikai palankiausig rezultata, butinas
griezta fiskaliné kontrolé ir pinigy politikos koordinavimas, o realioji palikany norma - bty juos
siejantis veiksnys (cit. i$ Frasher, 2000).

Skolos tvarumo problema tampa svarbi, kai vyriausybé nesilaiko jokiy fiskaliniy apribojimy, o
palikany moké¢jimai sunaudoja didelg dalj iStekliy (Malik ir Kemal, 2018). Taip pat, Ejaz’as ir
Javid’as (2011) teigia, jog valstybés skolos tvarumas tampa svarbesnis, kai skolos aptarnavimas
pasiekia valdzios sektoriaus pajamy lygj. Debrun’as ir kiti (2019) teigia, jog fiskalinés politikos
elgseng ir bendraja valstybés skolos dinamikg lemiantys veiksniai (palukany normos ir augimas) ir jy
rySys jrodo, kad skolos tvarumas yra ne tik politinis, taciau ir ekonominis klausimas. Neabejotina,
kad skolos tvarumo vertinimas negali buti atskirtas nuo Salies geb&jimo generuoti uzsienio valiutg ir
vyraujanciy valiuty kursy rezimy tvirtumo (Martner Fanta ir Tromben, 2014).

Foncerrada (2005) teigia, jog tvarumas yra gyvas procesas, susidedantis i§ veiksmy ir funkcijy, kurios
kasdien vyksta gerai nusistovéjusioje finansingje sistemoje ir funkcionalioje institucinéje struktiroje.
Taip pat, Ryan‘as ir Maana (2014) sutinka, jog tvarumas yra procesas. Sis procesas apima eile
veiksmy ir funkcijy, kuriy tikslas pirmiausia i1$laikyti skolos srautus, o paskui skolinimasi ir su jais
susijusias skolos paslaugas. Minimalis, skolos tvarumo procesui svarbiis aspektai: skolos valdymo
teisinés sistemos ir institucinés struktiros buvimas, pagrindiniy skolos valdymo ir komunikacijos
skoly valdymo veiklos dalyviy koordinavimo sistema, rinkos plétros struktiira ir darbuotojai, turintys
reikiamy jgudziy.

Pasauliné COVID-19 pandemija paskatino autorius pazvelgti | valstybés skolos tvaruma Siek tiek i$
kitos perspektyvos. Debrun’as ir kiti (2019) teigia, jog didziaja dalj literatiiros apie skolos tvaruma
pastaruoju metu praturtino likvidumo rizika, korona viruso plitimas (angl. contagion), numanomi ir
neapibréztieji jsipareigojimai, uodegos rizika (angl. tale risk) ir pan. Bénassy-Quéré‘is ir Weder’is di
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Mauro (2020) isskiria, jog ES ir ypa¢ euro zonos nariy poziiiriu, politinis atsakas j pandemijos krize
prideda naujoviskumo aspekta, t. y. ex-post draudima nuo ekonomikos sukrétimy, kurj Sios
pandemijos metu kartu teikia ECB ir ES biudzetas. Kartu su fiskaliniy taisykliy panaikinimu,
reguliavimo pakeitimais ir nacionaliniy biudzety iSplétimu, tai yra de facto ECB ir ES politikos
formuotojy sifilomos priemongs, skirtos remti ekonomikg ir iSvengti sisteminio streso bei finansinio
nestabilumo, taip apribojant bet kokj jsipareigojimy nejvykdyma. Su COVID-19 pandemijos jtaka
Salies skolos tvarumui sutinka ir Furceri‘is, Loungani‘is, Ostry‘is ir Pizzuto‘as (2021) ir teigia, jog
iSlaikyti skolg tvarig tampa politikos biitinybe, kurig dar labiau apsunkina uZzsites¢s pandemijos
poveikis ypa€ mazas pajamas gaunanc¢ioms Saliy grupémes.

Pastaryjy mety suaktyvéjusiy diskusijy valstybés skolos tvarumo tematika aktualuma liudija ir
didé¢jancios valstybiy skolos tiek ES Salyse, tiek ir kitose pasaulio valstybése. Europos Sajunga Siuo
metu susidaro i§ 27 nariy, todél kiekvienos Salies skola ar perteklius daro poveikj bendrai ES skolai.
Bendra ES $aliy skola 2012-2021 metais pavaizduota 1 pav.
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Bendra ES saliy skola, proc. nuo BVP

1 pav. Bendra ES $aliy skola, proc. nuo BVP (sudaryta autorés, remiantis Eurostat duomenimis)

1 paveiksle galima matyti, kaip keitési bendra ES Saliy skola 2012 — 2021 mety laikotarpiu. Visu
analizuojamu laikotarpiu skola neZymiai svyravo ir turéjo nestiprig augimo tendencija, taciau 2020
metais, kuomet visg pasaulj sukausté COVID pandemija, ji eksponentiskai padidéjo — daugiau nei 12
proc. ir pasiekeé 120.090,4699 mlrd. Eur. 2021 metais, kuomet COVID pandemija dar nebuvo
pasibaigusi, §i skola i$liko vis dar didesné uZz prie§ pandeminj laikotarpj, ta¢iau sumazéjo nuo pirmyjy
pandemijos mety — beveik 2 procentinémis dalimis. Nors Saliy skoly didéjimas de¢l COVID
pandemijos buvo ryskus, taCiau situacija gal¢jo biiti ir blogesné, jei Salys nebiity émusios papildomy
veiksmy. Reaguodamos j dramatiska COVID-19 $oka, visos Euro zonos $alys jgyvendino fiskaliniy
priemoniy paketus. Siuos paketus sudaro diskrecinés fiskalinio skatinimo priemonés, valstybés
garantijos jmoniy paskoloms ir kitos likvidumo palaikymo priemonés. Svarbi diskreciniy priemoniy
dalis yra susijusi su parama jmonéms, ypa¢ siekiant i§saugoti uzimtuma. Salys, taip pat daug démesio
skyré sveikatos iSlaidoms ir priemonéms bei jvairioms socialinéms iSmokoms, skirtoms remti
bedarbius ir kitas pazeidziamas grupes (Haroutunian, Hauptmeier ir Killinger, 2020).
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Skolos padidéjimas pandemijos laikotarpiu pastebimas ir kitose didziosiose pasaulio ekonomikose —
Jungtinése Amerikos Valstijose, Didziojoje Britanijoje, Australijoje ir kt., kurios pasizymi skirtingu
valstybés skolos lygiu (2 pav.).
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Jungtinés Amerikos Valstijos Didzioji Britanija Australija

2 pav. JAV, Didziosios Britanijos ir Australijos skola proc. nuo BVP (sudaryta autorés, remiantis Trading
Economies ir Fred duomenimis)

2 paveiksle galima pastebéti Jungtiniy Amerikos Valstijy (toliau JAV), Didziosios Britanijos ir
Australijos skolos dinamikg 2012-2021 metais. JAV skola visu analizuojamu laikotarpiu svyravo
nezymiai, tadiau 2020 metais zenkliai padidéjo — net 20,96 procentiniais punktais. Sis skolos santykio
padidéjimas susijes su dideliu fiskaliniu JAV federalinés vyriausybés atsaku j pandeminj nuosmukj,
ypa¢ 2020 m. kovo mén., kuomet gavo paskoly uz 2,2 trln. JAV doleriy. 2021 m. Tai buvo vienas
didziausiy, federalinés vyriausybés kada nors idiegty fiskaliniy pakety, kuriy mastas panasus i 2009
m. Amerikos atk@irimo ir reinvestavimo akta, ir XX a. ketvirtojo deSimtmecio naujajj susitarimg
(Castro, 2021). 2021 metais JAV skola, iSreiksta procentais nuo BVP, émé stabilizuotis ir sumazejo
6,21 procentinio punkto. DidZiosios Britanijos skola minétuoju laikotarpiu svyravo taip pat neZymiai,
taciau pastebimas didelis pokytis ne tik 2020 metais (10,6 procentinio punkto), bet ir 2019 metais —
skolos padidé¢jimas sieké 6,5 procentinio punkto. Nuo 2020 iki 2021 mety Didziosios Britanijos skola
iSliko nepakitusi ir sieké 97,4 procenty nuo BVP. Didziojoje Britanijoje COVID-19 pandemija lémé
labai dideles vieSasias islaidas, vyriausybés finansinés politikos priemoniy islaidos svyruoja nuo
mazdaug 310 iki 410 mlrd. GBP. Tai atitinka mazdaug 4600-6100 GBP vienam asmeniui,
gyvenanciam Didziojoje Britanijoje. Oficialis duomenys rodo, kad 20202021 m. islaidos planuotaji
biudzetg virsijo mazdaug 167 mlrd. GBP, nei buvo planuota prie§ pandemija einamaisiais metais
(Brien ir Keep, 2022). Australijos skolos rodiklis visg analizuojamg laikotarpj iSliko maziausias ir jo
pokytis buvo minimalus. 2020 metais jis padidéjo salyginai nedaug - 5,6 procentinio punkto, taciau
bitina pastebéti, jog 2021 metais, atvirkséiai nei kity Saliy, skola Zymiai padidéjo — 11,3 procentinio
punkto. Per pandemijg Australijos vyriausybés bendroji skola iSaugo nuo 534,4 mird. USD (2019 m.
kovo mén.) iki 885,5 mird. USD (2022 m. balandzio mén.) (O‘Brien, 2022).
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3 pav. Kanados, Rusijos ir Japonijos skola, proc. nuo BVP (sudaryta autorés, remiantis Trading Economies
duomenimis)

3 paveiksle galima matyti, Kanados, Rusijos ir Japonijos skolos, isreikStos procentais nuo BVP,
dinamikg analizuojamu laikotarpiu. Kanados skola, visu laikotarpiu keic¢iasi labai nezymiai, iSskyrus,
2020 metus — kuomet skola padidéja 10,92 procentiniais punktais. 2021 metais, skola nezymiai
stabilizuojasi ir sumazgja 5 procentiniais punktais. 2020 m., labiausiai pandemijos paveiktais metais,
valstybés skola vienam asmeniui pasieké rekordinj dydj —48.764 USD. Taciau, vélgi, negalima teigti,
jog i rekordiné skola yra tiktai COVID-19 nenumatytyjy islaidy rezultatas. Atmetus su COVID-19
susijusias i$laidas, vienam asmeniui tenkanti skola vis tiek baty buvusi rekordiskai auksta, ir 2020 m.
buity pasiekusi 42.380 USD — tai 43 procentiniais punktais didesné nei vienam asmeniui tenkantis
skola Antrojo pasaulinio karo piko metu, ir 13 procentiniy punkty didesné nei 2019 m. Akivaizdu,
kad Kanados valstybés skola didéjo, o pandemija tik paspartino didéjima. 2022 m. vyriausybés skola
vienam asmeniui siekia 47.070 USD, t. y. daugiau nei 25 procentiniais punktais didesné nei 2019 m.,
paskutiniais metais prie§ pandemijg (Ryan ir Fuss, 2022). Rusijos skola minétuoju laikotarpiu isliko
maziausia i§ paveiksle matomy bei jos padidéjimas buvo labai nezymus — 5,3 procentinio punkto.
2021 metais skolos didéjimo tendencija vis dar iSlieka, taciau labai nezymi — vos 0,5 procentinio
punkto. 2020 mety pabaigoje bendra Rusijos valstybés skola sieké 257 mird. JAV doleriy. UZuot
naudojusi 170 mird. USD vertés nacionalinio turto fondo pinigus, Salies ekonomikai remti per
COVID-19 pandemijg, Rusija pasirinko daugiau skolintis. 2019 metais valstybés skola sieké 184
mlrd. JAV doleriy. Palyginti su 2018 m., skola iSaugo 7,8 proc. Nepaisant skolos augimo, Rusijos
vyriausybés skolos lygis vis dar yra vienas zemiausiy pasaulyje (Danilov, 2021). Didziausia skola 1§
Siame paveiksle pavaizduoty — Japonijos skola, kuri yra bene didziausia visame pasaulyje, ne tik
analizuojamu laikotarpiu. 2020 metais Sios Salies skola padidéja net 21,3 procentinio punkto. Skolos
did¢jimas islieka ir 2021 metais, taciau ne toks Zymus — 3,2 procentinio punkto. Bendra neapmokeéty
obligacijy ir skolinimosi suma pasieké rekordinj 1.255,19 trin. jeny (9,43 trilijony JAV doleriy) dyd;j
(Fujita, 2022).
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Siekiant tinkamai iSanalizuoti ES Saliy skolos tvarumo problematika COVID-19 pandemijos
laikotarpiu, privalu jvertinti individualias valstybiy skolas. Toliau bus nagriné¢jamos maziausig bei
didziausig valstybés skolos pokyti COVID-19 pandemijos metu turéjusios ES $alys (4 pav.).
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e Alirija Liuksemburgas Kipras Graikija

4 pav. Didziausia ir maZziausig pokyti turéjusiy Saliy skolos, proc. nuo BVP (sudaryta autores, remiantis
Eurostat duomenimis)

IS 4 paveikslo galima matyti, jog Europos Sgjungoje pandemijos laikotarpiu maziausig skolos
padidéjimg turéjo Airija ir Liuksemburgas, o didziausig — Kipras ir Graikija. Airijos skola nuo 2019
iki 2020 mety padid¢jo tik 1,4 procentinio punkto, o 2021 metais net sumaz¢jo 3 procentiniais
punktais. Liuksemburgo skola per pirmuosius pandemijos metus padidéjo tik 2,1 procentinio punkto,
o per antruosius metus isliko nepakitusi. Europos Komisija (2020), aptardama vieng i§ stabiliausiy
Saliy COVID pandemijos metu, teige, kad stiprus finansy rinky atsigavimas ir aukstas nuotolinio
darbo lygis 1émé mazesnius veiklos sutrikimus finansy sektoriuje, nei galéjo buti tikimasi tokiomis
aplinkybémis. IS ES Saliy, daugiausiai iSaugo Graikijos skola, kuri per 2020 metus padid¢jo net 25,7
procentinio punkto. Taciau, jau sekanciais, 2021 metais, skola sumazéjo 11,8 procentinio punkto.
Kipro skola nuo 2019 iki 2020 mety padid¢jo net 23,1 procentinio punkto, tac¢iau 2021 metais
sumazgjo 12,5 procentiniais punktais.

ISnagrinéjus skirtingy moksliniy straipsniy autoriy mintis, galima teigti, jog skolos tvarumas
analizuojamas jau beveik Simtg mety. Daugelis mokslinés literattros autoriy skolos tvarumg nagrinéja
kaip poveikj Salies ekonomikai. Mokslinés literatiiros Saltiniuose galima pastebéti, jog skolos
tvarumo problema yra opi jau nuo DidZiosios recesijos pradzios. Taip pat, mokslinés literatiiros
autoriai pastebi, kad pasaulinés tendencijos rodo didé¢jancig valstybés skola, kuri bus perkeliama
ateinancioms kartoms. DidZioji dalies literatiiros $altiniy apraso valstybés skolos tvaruma, kaip vieng
1§ valstybés stabilumo indikatoriy bei siiilo vertinti ji ne tik kaip politinj, taciau kaip ir ekonominj
klausimg. Uzsienio literatiiros autoriai j skolos tvarumo jvertinimg taip pat jtraukia ir uzsitgsusig
COVID-19 pandemijg, kuri gali sukelti grésme valstybés gebéjimui sugrgzinti skola. Skolos
1Saugimas, vertinant pagal valstybés skolos ir BVP santykj, pandemijos laikotarpiu pastebimas
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Europos Sajungoje ir kitose pasaulio ekonomikose. IS ES Saliy maziausig skolos pokytj COVID
pandemijos metu tur¢jo Airija ir Liuksemburgas, o didziausig Kipras ir Graikija.
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2. Valstybés skolos tvarumo teoriniai aspektai
2.1. Valstybés skolos ir jos valdymo samprata

Siekiant geriau suprasti bei jvertinti Europos Sajungos $aliy skoly tvarumg COVID-19 pandemijos
metu, svarbu isskirti valstybés skolos sgvoka, pagrindinius rodiklius, matuojancius jos tvaruma bei
kaip juos paveiké pasauliné COVID pandemija.

Hakura (2020) teige, jog, skolinimasis gali sudaryti sglygas Salims finansuoti svarbu vystymosi
projektus, taCiau, zitrint ] ateities perspektyvas, skolos grazinimo nasta gali sutrikdyti Salies finansus,
0 blogiausiu atveju — gali sukelti finansiniy jsipareigojimy nevykdyma. Skolos priemoné yra
finansinis reikalavimas, kuriuo reikalaujama, kad skolininkas ateityje sumokéty paliikanas ir
pagrinding sumg kreditoriui. Literatiiroje i$skiriami pagrindiniai valstybés skolinimosi privalumai ir
trakumai pateikiami 1 lenteléje.

1 lentelé. Valstybés skolinimasis: argumentai uz ir pries (sudaryta autorés, remiantis Paspirgéliené ir
Paspirgélis, 2010).

Valstybés skolinimosi privalumai Valstybés skolinimosi trikumai

e  Valstybés skola yra svarbus rodiklis, kuris dalinai | ¢  Valstybés skolos augimas — tai nastos uzkrovimas
gali pakeisti kitg Saltinj — mokescius; kitoms valstybés gyventojy kartoms, nes joms teks

e valstybés skola yra pagrindinis 3alies biudzeto mokéti paliikanas didinant mokescius;

deficito padengimo $altinis; e  valstybé gali bankrutuoti, jei ji iSmokés visas

e  valstybés skola yra svarbus socialinio ir Salies skolas;

ekonominio vystymosi faktorius, kuris praplecia e valstybé gali skolinti tik iki tam tikros ribos, nes
valstybés finansines galimybes; atsiranda valstybés nemokumo pavojus;

o savalaikis ir tikslus skolinty 1é$y nukreipimas e vyriausybei skolinantis i§ ty paciy Saltiniy, i$ kuriy
reikiama linkme, skatina ekonomikos augima. skolinasi ir verslas, padidinamos paskoly kainos;

e vyriausybei, finansuojant investicinius projektus
skolinantis dél padidéjusios paliikany normos
iSstumiamas privatus verslas.

1 lenteléje galima matyti, jog pagrindiné nauda valstybei skolinantis yra dabartinei kartai, o ateities
kartoms, atvirksciai, gali sukelti daugiau keblumy nei naudos. Taip pat, 1 lentel¢je galima matyti, jog
nors autoriai ir i§skiria nemazai valstybés skolinimosi privalumy, tac¢iau grésmiy valstybei skolinantis
gali atsirasti dar daugiau. Stuopyté (2004) isskiria teigiama ir neigiama $alies skolos jtaka valstybés
ekonomikai (5 pav.)
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Daro jtaka
monetarinei
politikali

Valstybés Itakoja
skolos augimo palikany dydj,
jtaka skirty

asmeninéms aptarnauti
santaupoms valstybés skola

Valstybés skolos

poveikis Skolinimosi
ekonomikai politikos jtaka
Skolos jtaka sprendimams,
kapitalui EINEIEINS
fiskaline
politika

Kyla grésme [takoja

prarasti politing skolinimosi
nepriklausomy kredito
be reitingg

5 pav. Valstybés skolos jtaka ekonomikai (sudaryta autorés, remiantis Stuopyté, 2004)

Valstybés skolos poveikis ekonomikai pateikiamas 5 pav. I$skiriami keli pagrindiniai poveikio tipai:

>

Daro neigiamg jtaka monetarinei politikai. Daugelis vyriausybiy finansuoja biudZeto deficita,
parduodamos vyriausybines obligacijas. Todél grimztama j skolas, nes norédamos apmokéti
obligacijy paliikanas, vyriausybés isleidzia dar daugiau obligacijy (Ciburiené ir Povilaitis, 2005).

Daro poveikj palikany dydziui, skirtam aptarnauti valstybés skola. ,,Augancia valstybés
skolg dazniausiai lydi didéjancios iSlaidos jai aptarnauti (jei skolinimosi kaina nesumazéja). Skola
,aptarnaujama“ mokamomis paliikanomis nuo neapmokétos skolos* (Stuopyté, 2004).

Skolinimosi politikos jtaka sprendimams, lemiantiems fiskaline politika. Vyriausybés
galimybé skolintis neskatina vyriausybés efektyviau planuoti $alies biudzeto (Stuopyte, 2004).

Daro jtaka skolinimosi kredito reitingui, kuris svarbus jvertinant Salies galimybes ateityje
grazinti skolas, leidzia sumazinti Salies skolinimosi kaing bei tartis dél geresniy skolinimosi kainy.
Taip pat, leidzia jvertinti $alies rizikingumg ir gali biti viena i§ priemoniy valstybés skolinimosi
strategijai jgyvendinti (Ciburiené ir Povilaitis, 2005).

Kyla grésme prarasti politine nepriklausomybe. Pasak Stuopytés (2004), §i problema
atsiranda, kuomet Salis gauna daug kapitalo i$ uzsienio.

Skolos jtaka kapitalui. Ciburiené ir Povilaitis (2005), remiantis Thompson (1996), teigia, jog
kapitalo i§stimimo efektas — vienas i§ fiskalinés politikos rezultaty. Sis efektas, létinantis
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privacias naujy technologijy bei jrengimy investicijas bei varzantis potencialig gamybos plétra,
yra labai svarbi ekonomikos augimo problema.

Salies skolos augimas veikia asmenines i§laidas. Campbell’as ir Mankiw’as (1989) teigia, jog
Salies skolos augimas daro jtakg ir asmeninéms santaupoms. Pasak autoriy, kad véliau galéty
daugiau vartoti, namy tkiai turéty taupyti sumazéjusiy mokesciy saskaita.

Pagrindinés valstybiy skolinimosi priezastys pateiktos 6 paveiksle.

Finansuoti vie$ojo
sektoriaus
investicijas

Saliy Didesnés vyriausybés
skolinimosi islaidos (pvz.
priezastys senstanti visuomeng)

Ekonominis
nuosmukis

6 pav. Valstybiy skolinimosi priezastys (sudaryta autorés, remiantis Pettinger, 2018)

Pettinger (2018) i$skiria kelias pagrindines valstybiy skolinimosi prieZastis:

>

Mokes€iy pajamos yra maZesnés nei prognozuota. Valstybé skolindamasi gali patenkinti
laiking triikuma, o ne i$ karto mazinti i$laidas.

Automatiniai fiskaliniai stabilizatoriai. Nuosmukio metu vyriausybés pajamos i§ mokesciy
mazéja (pvz. zmonés uzdirba maziau, todél sumokama maziau pajamy mokescio), taip pat $alis
iSleidzia daugiau bedarbio paSalpoms.

Investicijos. Vyriausybé gali jvykdyti i vieSojo sektoriaus investicijas — statyti mokyklas,
ligonines, geresnius kelius ir pan. Sios investicijos gali duoti investicijy graza, kuri padeda
padidinti gamybos pajégumus ir padidinti ekonomikos augima.

ISlaidy jsipareigojimai. Vyriausybé yra jsipareigojusi teikti tam tikras iSmokas, tokias kaip
pensijos ir sveikatos prieziiiros i§laidos.

Politiné. DidZiausia tendencija daugiau skolintis kyla dél politinio spaudimo. Rinkéjai daznai
palaiko bendrg valstybés skolos mazinimo idéja, taciau kalbant apie realias politikos kryptis,
tokias kaip mazesnés pasalpos, didesnis pensinis amzius, padidintas PVM tarifas, tikétina, kad tai
atsilieps tam tikrai politinei grupei, kuri yra suinteresuota islaikyti mazus mokescius ir islaidas.
Vyriausybei didinti skolinimasi politiSkai maziau kenkia nei mokesciy didinimas.
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» Karas. Karo metu vyriausybés islaidos iSauga, o tai lemia didesnj skolinimgsi. Didziausios
skolinimosi normos buvo per du pasaulinius karus.

» Galimybeé skolintis pigiai. Tokios valstybés, kaip Jungtiné Karalysté, paprastai gali skolintis uz
labai mazas paliikany normas, ypa¢ ekonomikos nuosmukio metu.

» Ekonomikos augimas linkes sumazinti realia skoly nasta. Darant priclaida, kad ekonomika
nuolat auga 3 proc. per metus, vyriausybeé gali skolintis daugiau, bet iSlaikyti tg pati procenta
paliikany mokeéjimy.

Kaip galima matyti, jog valstybés skolinasi dél daugelio priezasc¢iy, taciau privalu iSskirti ir rizikas,
atsirandancias del didéjancios Salies skolos. Pagrindiné rizika, su kuria susiduria valstybés skolos
portfeliai, yra susijusi su rinkos ir veiklos rizika. Valstybés skolos portfelio rizikos pozicijas lemia
skolos portfelio sudétis, jskaitant trumpalaikés skolos ir ilgesnés trukmés skolos dalj portfelyje. Taip
pat, svarbu jvertinti, kokig dalj kintamy paliikany skola, palyginti su fiksuoty paliikany skola, ir skola
denominuota uzsienio valiuta. Rizikos skirstomos j dvi pagrindines dalis: rinkos ir kredito. Rinkos
rizika rodo, jog dél poky¢iy rinkos kintamuosiuose, gali padidéti skolos kaina. Kredito rizika reiskia
rizika, kad skolininkai nevykdys finansiniy jsipareigojimy. Si rizika yra ypa¢ aktuali tais atvejais, kai
skolos valdymas apima likvidaus turto valdyma. Valstybés skolos riziky riiSys pateiktos 7 paveiksle.

Paltikany normy rizika

Valiutos kurso rizika

Refinansavimo rizika

Likvidumo rizika

Atsiskaitymo rizika
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Veiklos rizika

Reputacijos rizika

Suvereni rizika

Sukéiavimo rizika
7 pav. Valstybés skolos rizikos (sudaryta autorés, remiantis Key aspects of Debt Sustainability Analysis,

2007)

Rinkos rizika, susijusi su $alies skola, skirstoma j palikany normuy rizika, valiutos kurso rizika,
refinansavimo rizika bei likvidumo rizika. Palikany normuy rizika - reiskia skolos kainos
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padidéjimo rizika, kylanc¢ig dél palikany normy poky¢iy. Trumpalaikés arba kintamos paltikany
normos skolos paprastai laikomos rizikingesnémis nei ilgalaikés ar fiksuoty paliikany normos skolos.
Valiutos kurso rizika - reiskia skolos kainos padidéjimo rizika kylanc¢ig dél valiuty kursy poky¢iy.
Valiutos kurso rizikos matuojamos skolos vidaus valiuta dalimi bendroje skoloje ir trumpalaikés
uzsienio skolos ir tarptautiniy rezervy santykiu. Refinansavimo rizika - reiskia rizika, kad skola turés
buti refinansuojama nejprastai didele kaina arba, kraStutiniais atvejais, apskritai negali biiti
refinansuojama. Likvidumo rizika — nurodo, skolos valdymo kontekste, situacija, kai likvidaus turto
apimtis greitai maz¢ja dél nenumatyty pinigy srauty jsipareigojimy ir galimai kylanc¢iy sunkumy
pritraukti grynyjy pinigy skolinantis per trumpg laikotarpj.

Kredito rizika, susijusi su $alies skola, skirstoma j atsiskaitymo rizika, veiklos rizika, reputacijos
rizika, suverenia rizika bei suk¢iavimo rizika. Atsiskaitymo rizika - reiskia rizika, kad sandorio
Salis nepateiks vertybinio popieriaus kaip susitarta sutartyje kitai sandorio Saliai jau padarius
apmokéjima pagal susitarimg. Veiklos rizika - reiskia jvairiy rusiy rizika, jskaitant sandoriy klaidas
jvairiuose operacijy vykdymo ir registravimo etapuose: vidaus kontrolés arba sistemy ir paslaugy
gedimus; teisine rizika; saugumo pazeidimus; stichines nelaimes, turinéias jtakos skolos valdytojo
gebéjimui vykdyti veikla, reikalingg skolos valdymo tikslams pasiekti. Reputacijos rizika - tai
nuostoliai, atsirandantys dél nepanaudoty finansavimo galimybiy, kai bloga emitento reputacija dél
jsipareigojimy nejvykdymo arba pablogéjusios fiskalinés padéties. Suvereni rizika — indeksas,
skirtas jvertinti uzsienio investicijy Salies rizikos laipsnj. Tai yra pagrindinis ekonominés padéties
rodiklis, tarptautiniai investuotojai jj naudoja kaip papildoma rodiklj, padedantj priimti sprendimus.
Sukéiavimo rizika - reiskia rizika, kad bus atlikta tyc¢iné veikla, susijusi su apgaulinga finansine
atskaitomybe arba turto pasisavinimu (Key aspects of Debt Sustainability Analysis, 2007).

Mokslingje literatiiroje, valstybés skola ir jos valdymas iSskiriami labai panaSiai. Karazijiené ir
Sabonien¢ (2009) teigia, jog valstybés skola, tai valdzios sektoriui priskirty subjekty, turiniy teise
skolintis, prisiimty, bet dar nejvykdyty jsipareigojimy graZinti kreditoriams léSas, pasiskolintas
iSplatinus Vyriausybés vertybinius popierius, pasiraSius paskoly sutartis, lizingo sutartis ir kitus
Isipareigojamuosius skolos dokumentus, konsoliduota suma. Pasak Budrytés ir Tursos (2002),
iSlaidas, didesnes uz pajamas (fiskalinj deficitg), vyriausybé finansuoja iSleisdama vertybinius
popierius arba kitokiu biidu pasiskolindama triikstamg lésy kiekj, o tai ir lemia valstybés skolos
did¢jima. Kiti autoriai taip pat iSskiria pagrinding valstybés skolos savoka. Valdzios islaidy ir jos
pajamy disbalansas vadinamas vyriausybés arba fiskaliniu deficitu. Suma, kurig vyriausybé mety
pabaigoje skolinga, yra valstybés, o kartais ir vyriausybés ar nacionalinés skolos. I§ tiesy, placigja
prasme valstybés skola yra visy ankstesniy biudZety deficity kumuliaciné suma. Skola gali sumazéti
tik tuo atveju, jei tam tikrais metais vyriausybés pajamos virsija vyriausybés i$laidas. Tokiu atveju
vyriausybe, uzuot turéjusi deficita, turi pertekliy. Taigi valstybés skola didéja, kai yra deficitas, ir
maze¢ja, kai yra perteklius. Jei pajamos ir iSlaidos yra lygios, vyriausybé valdo subalansuotg biudzeta,
o skola nei did¢ja, nei mazeja (Cottarelli, 2017). Teica (2012) teigia, jog apskritai, valstybés skola
yra visy pinigy suma, kurig vyriausybé yra skolinga kreditoriams. Kartais ji pateikiama kaip
vyriausybés skola arba nacionaliné skola, kuri apima vyriausybés skolas tiek Salies viduje, tiek ir
iSoréje tarptautiniams kreditoriams. Karazijien¢ (2015) iSskyré skirtingy autoriy mintis, apie
valstybés skolos apibrézima (2 lent.)
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2 lentelé. Valstybés skolos apibrézimai pagal skirtingus autorius (sudaryta autorés remiantis Karazijiené,

2015)

Autoriai

Valstybés skolos apibréZimas

Levisauskaité ir Ruskys,
(2003)

Valstybés skola — tai visos iSleistos ir nepadengtos valstybés paskolos suma kartu su
sukauptomis palikanomis, kurias reikia sumokeéti fiksuotu laiku arba dar prie§
terming.

Snieska ir kiti (2005)

Valstybés (valdzios) skola — visy vyriausybés lygiy skola, per finansinius metus.

Mankiw ir Taylor, P(2006)

Vyriausybés finansuoja biudzeto deficita skolindamosi obligacijy rinkoje ir ankstesnés
vyriausybés sankaupos skolinimasis vadinamas valstybés skola.

Blanchard (2007)

Valstybés skola yra rezervo suma — einamoji skola, kurig valdzia sukaupé dél buvusio
deficito.

Stuopyté ir Guzavicius
(2008)

Valstybés skola — tai valstybés negraZinty paskoly suma ir uz jas nesumokétos
paliikanos bei kiti finansiniai jsipareigojimai, kuriuos valstybé prisiémé savo
kreditoriams.

Barro (2008)

Valstybés skola — tai valstybés skolos vertybiniy popieriy suma, skirta finansuoti
laiking 1ésy trikuma valstybés biudzete.

Buskeviciaté (2008)

Valstybés skola yra specifiniai kreditavimo santykiai, atsirandantys tarp subjekty,
gyventojy ir valstybés.

Davulis (2009)

Valstybés skola — viso nepadengto valstybés metinio biudzeto deficito suma.

Autoriai i$skiria dvi pagrindines valstybés skolos savoky grupes: valstybés skola kaip biudzeto
disbalansas ir valstybés skola, kaip bendra valstybes auks$c¢iausiy institucijy paskoly suma bei jy
i§laikymo kastai. Aybarc’as (2019), i8skyre, jog valstybés skolos skirstomos } jvairias rusis pagal jy
charakteristikas. Analizuojant literatiira, nagrinéjancig valstybés skolg, nustatyta, kad skola skirstoma
] tris pagrindines grupes pagal trukme, iSteklius ir savanoriSkuma (8 pav.)

Valstybés skola

Valstybés skola
pagal trukme:

Valstybés skola
pagal

savanoriSkuma:

Valstybés skola
pagal iSteklius:

Trumpalaiké skola
(skolos trukmé nuo 3
men. iki 1 mety)

Vidaus skola

Vidutinés trukmés
skola
(skolos trukmé nuo 1
mety iki 5 mety)

ISorés skola

Ilgalaiké skola
(skolos trukmé nuo 5
mety ir daugiau)

Savanoriska skola

Privaloma skola

8 pav. Valstybés skolos grupavimas pagal jos charakteristikas (sudaryta autorés, remiantis Aybarc, 2019)



8 paveiksle galima matyti, jog valstybés skola skirstoma pagal trukme j trumpalaike (skolos trukmé
nuo 3 mén. iki 1 mety), vidutinés trukmes (skolos trukmé nuo 1 mety iki 5 mety) ir ilgalaike (skolos
trukmé nuo 5 mety ir daugiau). Pagal iSteklius, valstybés skola skirstoma i vidaus bei iSorés. Pagal
savanoriSkuma skola skirstoma j savanoriska ir privaloma.

Pagrindinis valstybés skolos valdymo tikslas — uztikrinti, kad vyriausybés finansiniai poreikiai buty
patenkinti vidutinés trukmés laikotarpiu, iSlaikant toleruoting rizikg (Cabral, 2015). Kokybiskas
valstybés skolos valdymas atlicka labai svarby vaidmenj mazinant besivystanciy Saliy
pazeidziamuma finansy krizéms. Turédamos patikima rizikos ir grynyjy pinigy valdyma, veiksmingg
koordinavimg su fiskaline ir pinigy politika, gera valdyma ir tinkamus institucinius bei personalo
pajégumus, vyriausybés gali sukurti ir jgyvendinti veiksmingas vidutinés trukmés skolos valdymo
strategijas (Managing Public Debt. World Bank, 2017). Pagrindinis valstybés skolos valdymo tikslas
yra islaikyti vyriausybés kreditinguma, siekiant nesukelti susirtipinimo dél skolos tvarumo. Siam
tikslui pasiekti, labai svarbu uztikrinti finansavimo poreikius ir mokéjimo jsipareigojimus jvykdyti
maziausiomis jmanomomis sgnaudomis.

Pagrindiné sékmingo skolos valdymo salyga yra patikima makroekonominé politika, padedanti
iSlaikyti tvary skolos lygj (,,Public debt: a primer for development practitioners *, 2022).

Dauguma autoriy taip pat sutinka, jog efektyvus valstybés skolos valdymas yra labai svarbus rodiklis,
ypatingai ateities kartoms. Kaur‘as ir Mukherjee (2012) is$skiria, jog dél nuolatinio skolos pervirsio
kyla rizika valstybés nemokumui, ypa¢ ekonomikos nuosmukio metu. Didesné skola gali turéti
didesng rizika mokumui arba finansiniy jsipareigojimy nejvykdymo tikimybe, tai veda prie suvereniy
skoly padidéjimo, o tokiu atveju, skolos tvarumg pasiekti dar sunkiau. Be to, didesnés suverenios
skolos yra perkeliamos j didesnius privataus skolinimo kastus, paveikdamos tiek investicijas, tiek ir
vartojima. Neck’ass ir Sturm’as (2008) teigé, jog Europos ekonomings ir pinigy sajungos (EPS)
fiskalinés politikos koordinavimo poreikis, leidzia suprasti, kad Siandieninis i$laidy perteklius kelia
grésme ateities karty gerovei. Su valstybés skolos jtaka ateities kartoms sutinka ir Nautet’as ir Van
Meensel’is (2011), ir teigia, kad valstybés skola turi tendencija didinti dabartinés kartos
disponuojamas pajamas, tuo tarpu — ceteris paribus — mazinant ateities karty disponuojamas pajamas.
Todeél, yra privalu jvertinti skolos lygj karty sistemoje. Atsizvelgiant | tai, valstybés skola ir deficitas
yra priimtini, jei jie palengvina gamybos pajégumy plétra ir jei valstybés finansinés intervencijos
graza virSija skolos i§laidas. Palyginus $ias iSlaidas ir valstybés intervencijos graza, galima nustatyti
optimaly valstybés skolos lygj. Kiti autoriai taip pat sutinka su mintimi, jog Salies skolos persikelia
ateinancioms kartoms. ,,Tai reiskia, kad Siy dieny karta (kurios gyvenimas ger¢ja dél mokesciy
sumazinimo ir valstybés iSlaidy didéjimo) perkels biudZeto deficita kitoms kartoms, kurios turés

maziau sukaupto kapitalo, o tai maZins vartojima ir ekonominés geroveés lygj“ (Navickas ir Stuopyté,
2000).

Pasak Reinhart’o ir Rogoff’o (2013), kyla didelis susirtipinimas, kad didelé valstybés skola BVP
atzvilgiu, kuri artimiausioje ateityje neturéty reikSmingai sumazéti, turés neigiamg poveik]
ekonomikos augimo perspektyvoms. Mokslinés literatiiros autoriai, vertindami valstybés skolos
nasta, iSskiria pagrindinius modelius, kurie leidzia efektyviau valdyti valstybés skolg (9 pav.)
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Neoklasikinis modelis

9 pav. Valstybés skolos vertinimo modeliai (sudaryta autorés, remiantis Aybarc, 2019)

Kaip galima matyti 9 paveiksle, autoriai iSskiria pagrindinius keturis valstybés skolos vertinimo
modelius: Rikardo ekvivalentiSkumo teorema, Lernerio modelis, persidengianciy karty modelis ir
neoklasikinis modelis. Pirmoji - Rikardo ekvivalentiSkumo teorema, kurioje mokes¢iai ir valstybés
skolinimasis turi tokj patj poveikj ekonomikai. EkvivalentiSkumas gali atsirasti dél to, kad
vyriausybés skolinimasis didina biisimus mokes¢ius (mokamas paliikanas ir pagrinding valstybés
skolos sumg). Kitaip tariant, tai dar vienas biidas sumazinti vyriausybés taupyma dél to, kad einamojo
biudzeto deficitas gali paskatinti privaty sektoriy atitinkamai sutaupyti daugiau. Bendra nacionaliniy
santaupy suma yra neatsiejama nuo vyriausybés skolinimosi (Barro, 1974). Dornbusch’as (1990)
teigia, jog remiantis Rikardo ekvivalentiskumo teorija, turtas ir jsipareigojimai panaikina vienas kita
bégant laikui bei keiciantis kartoms, todé¢l valdzios sektoriaus skolos lygio poky¢iai neturéty paveikti
namy utkiy grynosios verteés ir bendryjy iSlaidy. Taciau, pagrindinis prieStaravimas Siam pozilriui,
kad turtas ir jsipareigojimai nepanaikina vienas kito i§ kartos j karta. Antrasis metodas, kuriuo
siiloma vertinti valstybés skolg - Lernerio metodas, kuris pirmiausiai i$skiria uzsienio bei vidaus
skolas. Remiantis Siuo modeliu, vidaus skola néra nasta ateities kartoms, o ateities karty gyventojai
modifikuotas taip, kad biity jtrauktas laiko pirmenybés kintamasis. Si pusiausvyra pasizymi pastovia
laiko pirmenybés konstanta ir tiriamyjy poziiiriu yra lygiavertis standartiniam modeliui (Barro, 1999).
Persidengianciy karty modelis — jame ,,atsisakoma begalinio gyvenimo prielaidos ir modelis
formuluojamas su tam tikru vartotojy heterogeniSkumu - i$skiriamos dvi vartotojy amziaus grupés:
pirmajai priklauso "darbingo amziaus" asmenys, kurie $ioje ekonomikoje gali dirbti, gauti atitinkama
atlyginimg bei priimti sprendimg dél to, kokig pajamy dalj skirti pirmo laikotarpio vartojimui
(darbingo amziaus laikotarpyje), o kiek palikti antrajam - senatvés periodui‘ (Kvedaras, 2008).

Neéra vienos bendros teorijos apie valstybés skola, taCiau yra keletas teorijy kurios skiriasi jvairiomis
prielaidomis, ideologinémis autoriy pozicijomis, poziiiriais ir iSvadomis. Pagrindinis diskusijy apie
valstybés skola objektas yra jos poveikis ekonomikai. ISskiriamos $eSios teorijos, nagrinéjancios
valstybés skolg (Karazijiene, 2015):
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» Klasikiné teorija teigia, kad valstybé naikina kapitalg imdama paskolas ir sukuria skoly nasta
ateities kartoms. Si naSta yra papildoma ateityje, kurig reikés surinkti norint sumokeéti
paliikanas ir grazinti skola. Salis baty turtingesné be skoly. Skoly nasta ateities kartoms bus
pateisinama tik tada, kai Vyriausybé panaudos $ias pasiskolintas 1ésas investicijoms.

» Funkciniy finansy teorija teigia, kad ateities kartos gaus reikalavima (gauti paltkanas) ir
jsipareigojimus (mokéti mokesc¢ius) nuo einamosios paskolos. Ateities kartos negauna nastos,
nes keliami reikalavimai prilygsta jsipareigojimams (bent jau vidaus skolos atveju). IS esmés,
paskola yra tam tikra mokes¢iy forma ir daugeliu atvejy tai yra ideali forma finansuoti
trumpalaikius biudzeto trukumus.

» ISstimimo teorija teigia, kad bloga skola turi didele jtaka ekonomika, nes biudzeto deficita
paskolomis apmokanti $alis iSstumia privacius skolininkus i§ kredity rinkos ir taip sulaiko
privadias investicijas. Siuolaikiniame pasaulyje, tai yra standartinis pozitris j ekonominj
skolos poveikj.

» Rikardo ekvivalentiSkumo teorija teigia, kad ekonomikoje néra skirtumo, kaip Salis dengia
savo deficita — mokesciais arba skolinantis. Investicijos nepasikeisty, jei, pavyzdziui, buty
sumazinti mokesciai X doleriais ir tuo paciu metu buvo pasiskolinti X doleriy, kad biity
iSlaikytos to paties lygio Salies iSlaidos. Tai nestandartinis poziiiris ] ekonominj skolos
poveik].

» Mokesciy iSlyginimo teorija teigia, kad biudzeto deficitas (jskaitant paskolas) leidzia
mokeséiy tarifams laikui bégant nesikeisti. Salis renka mokes¢ius i$ pilie¢iy ir tuo paciu didina
juy turta, susilpnindama mokeséiy poveikj. Si teorija yra labai populiari tarp ekonomisty ir yra
svarbi fiskalinés politikos dalis.

» Remiantis fiskaline kainy lygio teorija - infliacija tampa fiskaliniu reiskiniu, kai Salis
skolinasi, 0 centrinis bankas i$leidzia nauja pinigy emisija, taip sumazindamas skolinty pinigy
verte. Si teorija susieja kainy lygj su nominalia sukaupta skola ir biisimu biudZeto pertekliumi,
kurio prireiks skolos grazinimui.

2.2. Valstybés skolos tvarumo samprata ir jo indikatoriai

Valstybés skolos tvarumg nagrinéjo daug autoriy. Pasak Miles‘o, Scott‘o (2002) bei Grundey
(2008),yra keletas tvarios valstybés skolos apibrézimy, kurie papildo vienas kita. Apskritai, Salies
skolinimosi strategija nelaikoma nei efektyvia, nei tvaria, jei valstybé per daug isleidzia ir nesukuria
papildomos vertes ateities kartoms, kurios turés padengti dabartinio skolinimosi i§laidas (cit. i§). Taip
pat, Rankin‘as ir kt. (1999) teigia, kad skolos lygis apibréziamas kaip tvarus, jei egzistuoja pastovi
biisena su neissikraipiusiomis ekonominiy kintamyjy reikSmémis (cit. i§ Draksaités, 2011). Valstybés
skolos tvarumas dazniausiai priklauso nuo to, ar negrazinta valstybés skola ir jos numatomas pokytis
atitinka vyriausybés pajamas ir iSlaidas, kitaip tariant, ar galioja fiskalinio mokumo salygos
(D‘Erasmo, Mendoza ir Zhang, 2016). Hakura (2020) pritaria, ir teigia, jog Salies skola laikoma
tvaria, jei vyriausybé gali jvykdyti visus savo esamus ir biisimus mokéjimo jsipareigojimus be
i§skirtinés finansinés pagalbos ir be finansiniy jsipareigojimy nevykdymo. Pasak Lukkezen’as ir
Rojas-Romagosa (2013), praktiskai, skola yra tvari, jei vidutiniu ir ilgalaikiu laikotarpiu skolos ir
BVP santykio padid¢jimas bus sugrazintas j pirminj lygj. Taigi, skolos tvarumas sumazina
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jsipareigojimy nejvykdymo rizikg ir iSvengia neigiamy iSoriniy padariniy, susijusiy su dideliu skolos
lygiu. Taip pat, ir Mastrichto sutartyje yra minimas valstybés finansinis stabilumas. Buiter’is,
Corsetti ir Roubini (1993) teigé, jog 1991 m. Europos bendrijos vyriausybés susitare, kad Salys turéty
atitikti keturis konvergencijos kriterijus, kad bty priimtos j EPS. Be trijy piniginiy kriterijy — Zemos
infliacijos, stabilaus valiutos kurso ir zemos paltikany normos, numatytas ir ketvirtasis fiskalinis
kriterijus. Remiantis Siuoo Kkriterijumi, valdzios sektoriaus deficitas turéty buti mazesnis nei 3
procentai metinio BVP, o viso vie$ojo sektoriaus valstybés skola turéty biiti mazesné nei 60 procenty
BVP, kad Salis galéty prisijungti prie EPS. Delorso ataskaitoje teigiama, kad pinigy sgjunga be
fiskalinés konvergencijos, galéty sukelti piniginj ir ekonominj nestabiluma.

Pasak Teicd (2012), uztikrinti skolos tvarumg galima derinant fiskaling ir biudzeto politika, kurios
tikslas sumazinti biudzeto deficitg ir didinti pirminj pertekliy ir pinigy politikos priemones, kuriomis
siekiama uztikrinti pinigy stabiluma. Foncerrada (2005) teigia, jog valstybés skolos tvarumas, turéty
biti suvokiamas kaip procesas, tam tikry veiksmy ir funkcijy serija valdyti skolos srautus, skolinimasi
ir paskoly aptarnavimg. Taigi, tvarumas néra tik kai kuriy mokéjimo pajégumy jvertinimo rodikliy
rezultatas. Tai yra procesas, ir kaip procesui, jam biidingi keli skirtingi aspektai:

» Teisiné sistema ir instituciné struktiira. Esminé salyga — geros teisinés sistemos
sukiirimas ir nuolatinis jos tobulinimas, bei veiksminga visy su skola susijusiy instituciniy
strukttry funkcijy.

= Koordinavimas ir bendravimas. Institucinés nuolatinio koordinavimo praktikos
suktrimas ir bendravimas tarp skoly valdymo padalinio, fiskalinés dalies ir monetarinés
valdzios institucijy yra tokios pat lemiamos, kaip ir teisiné bazeé bei instituciné struktiira.
Negalima dirbti tik su viena i§ daliy.

= Rinkos plétra. Skolos islaikymas yra rinkos plétra ir jos palaikymas. Siam procesui biitina
valia ir gebéjimas plétoti vidaus rinkas. Nuolatiné analize, skirta rinkos elgsenai stebéti, yra
pagrindinis elementas pasiekti tvarig skola.

e Personalas. Negalima pervertinti darbuotojy kvalifikacijos svarbos. Démesinga atsakingy
darbuotojy atranka ir nuolatinis mokymas yra vienintelis biidas uztikrinti sékminga rinky
palaikymg ir tvirta skoly valdymg. Komanda turi sugebéti prilygti skolinimosi
reikalavimams su geriausiu, pagal rizika jvertintu, finansavimu.

= Jrankiai. Darbuotojams biitina naudoti geriausias turimas priemones. Pat] geriausig
rezultatg, galima pasiekti tik naudojant tinkamas technines priemones ir tinkamag
programing jranga. Rizikos valdymas negali buiti s€kmingas be gery techniniy priemoniy.

Salies skolos tvarumo jvertinimui gali biiti naudojama visa eilé rodikliy, kuriuos toliau aptarsime.
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3 lentelé. Pagrindiniai valstybés skolos tvarumo indikatoriai (sudaryta autorés, remiantis Narayan, 2016).

Valstybés skolos tvarumo indikatoriai

mokéjimui padengti (IP)

Rodiklis VFunl'(.C-IjOS Paaiskinimas
Zyméjimas
BVP augimo tempas (Y) turéty buti didesnis Y-D>0
uz skolos augimo tempa (D) . . o .
Ivertina tvarumga ir patikrinama esminé
Realios produkcijos augimas (y) turéty biiti salyga, kad pajamy augimas turi virSyti
didesnis uz realiosios paliikany normos (r) y-r>0 skolos augima. Realusis produkcijos
augima augimas (y) turéty buti didesnis nei
- - palikany normos augimas.
Skolos augimo tempas (D) turéty buti D-i<0
zemesnis uz efektyvia palikany norma (i)

Pirminis deficitas (PD) neturéty didéti PD/GDP<0 Patikrina tvarumg pajamy saskaitos
greic¢iau nei BVP pozitriu. Papildoma salyga, kad pirminis
- . deficitas turi mazéti ir turi biiti sukurtas
Pirminis pajamy balansas (PRB) turety bati pakankamas perteklius, kad biity galima

perteklinis ir pakankamas palukany PRB-IP>0 graZinti esamg skolg. Turéty biti teigiamas

pirminiy pajamy balansas.

Grazintiny sumy (REP) ir bendrojo
skolinimosi (TGB) dalis laikui bégant turéty
mazeéti

[REP/TGB | |]

Paliikany mokéjimai (IP) ir grazinimai
(REP), pakoreguoti pagal pirminj pajamy
balansg (PRB), neturéty virSyti bendros
jsiskolinimy sumos (TGB)

[(IP+REP-
PRB)/TGB)<1]

Matuoja skolos spasty situacija. Jei paliikany
mokéjimas ir grazinimas virsija visas
bendrasias paskolas, ekonomika yra skoly
Spastuose.

Paltikany nasta, apibrézta paliikany
mokéjimy (IP) ir BVP santykiu, laikui
bégant turéty mazéti

[IP/GDP ||]

Paltikany mokéjimai (IP), kaip pajamy

Palukany mokéjimas proporcingas BVP,

turéty mazeéti

1slav1c.11% (RE) procentas, laikui bégant turéty [IP/RE ||] iplaukos, taip pat, kaip ir pajamy iSlaidos
mazetl IR . g

laikui bégant turéty mazéti.
Palukany mokéjimai (IP), iSreiksti
procentais nuo gautiny pajamy (angl
revenue receipts) (RR), turéty mazéti bégant [IP/RR L]
laikui
Sk(.)los ir pajamy santykis laikui bégant D/RR ||
turéty mazeti
Skolos ir mokestiniy pajamy santykis laikui Skola proporcinga gaunamoms pajamoms,

. . .ol D/TR |] ) e g
bégant turéty mazeéti taip pat mokestinéms ir nemokestinéms
. laikui bé . St

Skolos ir valstijos mokestiniy pajamy (angl. pajamoms laikui bégant turéty mazeti
own tax revenue) santykis laikui bégant D/OTR ||

Kaip galima matyti 3 lenteléje, Salies skolos tvarumo jvertinimui reikalingi keli pagrindiniai rodikliai.
Pirmosios trys funkcijos, kuriose naudojamas BVP augimo tempas (Y), skolos augimo tempas (D),
realios produkcijos augimas (y), realiosios paliikany normos augimas (1) ir efektyvi paliikany norma
(1) jvertina tvarumg ir patikrina esming salyga — kad pajamy augimas turéty virSyti skolos augima.
Taip pat apibrézia, jog realusis produkcijos augimas turéty biti didesnis uz paltikany normos augima.
Sekancios dvi funkcijos, patikrina tvaruma pajamy saskaitos atzvilgiu. Siuose funkcijose naudojamas
pirminis deficitas (PD), pirminis pajamy balansas (PRB) ir palikany moke¢jimai (IR). Siekiant
valstybei turéti tvary skolos rodiklj, butina salyga, kad pirminis deficitas turi mazéti, taip pat turi bati
sukurtas pakankamas perteklius, kad buty galima grazinti esamg skolg. Taip pat, pirminiy pajamy
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balansas turi biiti teigiamos reikSmes. Toliau esancios dvi funkcijos jvertina ,,skolos spasty‘ situacija.
Juose naudojamos grazintinos sumos (REP), bendri jsiskolinimai (TGB) ir anks¢iau minétos
dedamosios. Pasak Narayan (2016), jei palikany mokéjimas ir grazinimas virSija visas bendrasias
paskolas, ekonomika yra ,,skoly spastuose®. Kitoms trims funkcijoms naudojamas pajamy islaidy
santykis (RE), gautinos pajamos (RR) ir kiti minétieji rodikliai. Paskutiniosios trys funkcijos, kurios
susideda i§ anksCiau minétyjy rodikliy ir mokestiniy pajamy (TR) bei valstijos mokeséiy pajamy
(OTR), skola proporcingai mokestinéms pajamoms, laikui bégant turéty mazéti.

,,Public debt: a primer for development practitioners “ ataskaitoje (2022), iSskiriami Sie pagrindiniai
valstybés skolos tvarumo indikatoriai:

» Dazniausiai skolos tvarumui vertinti pasitelkiamas santykis su BVP. Skolos ir BVP santykis
rodo bendra skolos nasta, lyginant su ekonomikos dydziu;

» skolos ir valdZios sektoriaus pajamy santykis matuoja skola, lyginant su tiesioginiais 1Sy
Saltiniais, t.y. mokesciais ir kitomis valstybés pajamomis;

» palikany iSlaidy ir valstybés pajamu (arba biudZeto iSlaidy) santykis jvertina fiskalinés
politikos lankstumg. Tai gali apriboti finansavimo galimybes produktyvioms iSlaidoms —
socialinéms paslaugoms ir infrastruktarai;

> uisienio skolos paliikany ir eksporto santykis. Sis rodiklis parodo, kiek $alies uZsienio
valiutos pajamy pakanka padengti jos iSorés skola;

» vieSojo sektoriaus bendryjy finansavimo poreikiy santykis su BVP. Bendrieji finansavimo
poreikiai parodo skolos, kurig vyriausybé turi i$leisti per bet kurj laikotarpj, apimtj, siekiant
visiSkai grazinti artéjancig skolg ir finansuoti to laikotarpio fiskalin; deficitg;

» sudéties koeficientai, kuriais jvardijami jvairlis rodikliai, apibiidinantys skolos struktiira
(daugiaSalés, dviSales, komercinés paskolos, obligacijos);

» rinkos rodikliai taip pat suteikia informacijos apie valstybés skolos tvarumg. Pagrindinis
rodiklis yra suvereni rizikos premija, nulemta tarptautinés obligacijy kainos.

Siekiant tinkamai jvertinti valstybés skolos tvaruma, privalu vertinti atitinkamai tiek mokumo, tiek
likvidumo rodiklius. Valstybés skolos tvarumo rodikliai, vertinantys tiek mokumo, tiek ir likvidumo
galimybes, pateikiami 4 lenteléje.

Kaip galima matyti 4 lenteléje, valstybés skolos tvarumas apibréziamas pagrindinémis dvejomis
rodikliy grupémis: mokumo ir likvidumo.

Mokumo rodikliai parodo, ar pinigy srauty pakanka ilgalaikiams jsipareigojimams padengti, kitaip
tariant, jie yra Salies finansinés biiklés matas. Nepalankus mokumo santykinis dydis gali rodyti tam
tikrg tikimybe, kad Salis nejvykdys savo skoliniy jsipareigojimy. Palitkany aptarnavimo santykis,
1SreiSkiamas paliikany mokéjimy ir eksporto dydziu, parodo iSorings skolos nastos dydj valstybei.
Skolos aptarnavimo santykis, parodo kiek $alies pajamy, gaunamy i$ eksporto, bus panaudotos skolai
aptarnauti. Sis rodiklis yra isreiskiamas skolos aptarnavimo mokeéjimy ir prekiy bei paslaugy eksporto
santykiniu dydziu. Uzsienio skolos ir eksporto santykis, iSreiSkiamas uzsienio skolos dydj lyginant su
prekiy bei paslaugy eksportu. Barkauskaité ir Simkus (2021) teigia, jog uZsienio skola yra privalu
lyginti ne tik su Salies sukuriamu BVP, bet ir su eksporto dydZziu, kadangi eksporto apimtys nubrézia
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uzsienio kapitalo ir skolos ribas. UzZsienio skolos ir BVP santykis parodo, potencialg padengti iSorés
skola perkeliant isteklius i§ vidaus prekiy gamybos j prekiy eksportui gamybg. Sis rodiklis yra
iSreiSkiamas uzsienio skolos ir Salies sukuriamo BVP santykiniu dydziu. Skolos grynosios dabartinés
vertés ir eksporto santykis, skolos naStg lygina su galimybe skolg grazinti. Skolos grynosios
dabartinés vertés ir biudzeto pajamy santykis parodo valstybés skolos aptarnavimo jsipareigojimy ir
gaunamy vyriausybés pajamy santykinj dydj. Likvidumo rodikliai, atvirks¢iai nei mokumo
rodikliai, parodo gebéjimg padengti trumpalaikius jsipareigojimus ir pinigy srautus. Rezervy ir
importo santykis, jvertina $alies atsargy pakankamuma. Sis rodiklis yra iSreiskiamas rezervy ir
importo santykiniu dydziu. Rezervy ir trumpo laikotarpio skolos santykis, matuoja likvidumo
pazeidziamumg, esant kapitalo ir skolos kitimui dél trumpalaikés valstybés skolos. Palitkany
mokéjimy ir rezervy santykis iSmatuoja, kokig dalj visy skoly palikany mokéjimy, galima bty
padengti turimais rezervais. Sis rodiklis i$reiskiamas paliikany mokéjimy ir valstybés turimy rezervy
santykine iSraiSka. Trumpalaikés skolos ir visos skolos santykis parodo kokig dalj i§ viso skolinimosi
uzima trumpalaikes valstybés skolos.

4 lentelé. Valstybés skolos tvarumo rodikliai (sudaryta autorés, remiantis Implementing the Monterrey
Consensus in the Asian and Pacific region: achieving coherence and consistency, 2005).

Skolos rodiklis PaaiSkinimas
Mokumas:
Paltkany aptarnavimo santykis Palukany mokéjimy ir pajamy i$ prekiy ir paslaugy

eksporto santykis parodo iSorés skolos nastos dydj

Skolos aptarnavimo santykis Skolos aptarnavimo moké&jimy ir prekiy bei paslaugy
eksporto santykis parodo, kiek Salies pajamy, gaunamy
i$ eksporto, bus panaudotos skolai padengti.

Uzsienio skolos ir eksporto santykis Skolos ir eksporto santykis yra mokumo rodiklis, nes
didéjantis $is santykis rodo, kad $aliai gali kilti
problemy patenkinti skolinius jsipareigojimus ateityje.

Uzsienio skolos ir BVP santykis Skolos ir nacionaliniy pajamy santykis rodo tam tikra
potencialg padengti iSorés skolg perkeliant iSteklius i§
vidaus prekiy gamybos, j prekiy eksportui gamybai.

Skolos grynosios dabartinés vertés (angl. NPV) ir eksporto | Skolos nasta lyginama su galimybe ja grazinti.
santykis

Skolos grynosios dabartinés vertés (angl. NPV) ir biudzeto | Kadangi ne visos eksporto pajamos yra vie$ojo
pajamy santykis sektoriaus, §is santykinis pajamy koeficientas jvertina
valstybés skolos aptarnavimo jsipareigojimus,
santykinai su gaunamomis vyriausybés pajamomis.

Likvidumas:

Rezervy ir importo santykis Svarbus atsargy pakankamumo rodiklis.

Rezervy ir trumpo laikotarpio skolos santykis Sis santykis parodo likvidumo pazeidziamuma, kai
kapitalo ir skolos santykis kinta dél trumpalaikés
skolos.

Paliikany mokeéjimy ir rezervy santykis Matuoja visy skoly paliikany mokéjimus, kuriuos
galima bty padengti turimais Salies rezervais.

Trumpalaikés skolos ir visos skolos santykis Matuoja santyking trumpalaikés skolos svarba

bendrame iSorés finansavime; matuoja pazeidziamumo
mastg likvidumo krizés atveju.

Remiantis mokslingés literattiros autoriais, nagrin€janciais valstybés skolos tvaruma, galima teigti, jog
valstybés skolos tvarumas yra matuojant naudojant daug indikatoriy. Zinoma, pagrindinis ir labiausiai
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paplites — valstybeés skolos ir BVP santykis. Taciau siekiant efektyviai jvertinti Salies skolos tvaruma
yra privalu remtis ir kitais kriterijais, kadangi §is rodiklis yra sudétinis.

2.3. Valstybés skolos tvarumo tyrimai

Valstybés skolos tvarumo analizé yra labai svarbi $aliai, jei yra didelis fiskalinis deficitas ir didéja
skolos nasta. Valstybés skolos tvarumas reiskia, kad fiskaliné politika priimama taip, kad biity
tenkinami biudzeto apribojimai (Waheed, 2016). Tvarumo rodikliai — jvertina vyriausybés gebéjima
susidoroti su biisimais nenumatytais atvejais, atsizvelgiant j tam tikras numatomas aplinkybes. Kaip
jau buvo minéta, dazniausiai literatiroje naudojamas valstybés skolos santykis su BVP (zr. 1
formulg).

Valstybés skolos ir BVP santykis = Yalstybes skola 1)
BVP

Lyginant tai, ka Salis skolinga su tuo, kg ji gamina, skolos ir BVP santykis patikimai parodo Salies
gebéjimag grazinti savo skolas. Nors jis dazniausiai iSreiSkiamas procentais, $is santykis taip pat gali
buti aiskinamas kaip mety skaiCius, reikalingas skolai grazinti, jei BVP yra skirtas tik skolos
grazinimui. Kadangi visos Salys COVID pandemijos laikotarpiu éme stipriau skolintis, yra privalu
vertinti valstybés skolos tvaruma.

Siekiant tai padaryti, efektyviausia yra pradzioje iSanalizuoti valstybés biudzeto sandarg. Geras
atskaitos taskas yra vyriausybés biudZeto profilis. Kaip ir bet kuris kitas tikio subjektas, vyriausybé
irgi turi subalansuoti iSlaidas ir pajamas. Valstybés pajamas daugiausia sudaro mokesciai. Valstybés
i8laidas sudaro pirminés iSlaidos prekéms ir paslaugoms ir paliikany mokéjimai uz negrazinta skola.
Galiausiai, bet kokios finansavimo spragos padengiamos isleidZiant naujas obligacijas/kredituojant
(Bokemeier ir Stoian, 2018). Toliau pateikiama Salies biudZeto sandara, iSreikSta formule (Bokemeier
ir Stoian, 2018):

DEFt = ABt = Bt - Bt—l = Gt - Tt + iBt—l’ (2)

Cia DEF¢ — biudzeto deficitas,

AB,; — valstybés skolos pokytis,

Bt — einamojo laikotarpio valstybés skola,

Bt.1 — pra¢jusio laikotarpio valstybés skola,

T— valstybés pajamos,

G — pirminés iSlaidos prekéms ir paslaugoms,
iB;_1- palikany mokéjimai uz negraZinta skola.

Kadangi ekonomikos augimas yra esminis Siuolaikiniy ekonomiky bruozas, yra tikslinga (2) lygti
padalyti i§ BVP. Si formulé leidzia palyginti skirtingas 3alis, o juy skolos koeficientai matuoja
gebéjimg sumokéti ir aptarnauti negrazintg skolg (Bokemeier ir Stoian, 2018). Aktualu Salies skola
palyginti su BVP santykiu, vertinant tai, jog bégant laikui ekonomika pleciasi ir dé¢l to dide¢ja
vyriausybés gebéjimas grazinti skolas. Taigi, galima teigti, jog yra privalu vertinti ne tik absoliutyjj
skolos dydj, bet ir skolos santykio raidg(Krejdl, 2006):

%= (A+D)ZL + b, = 5 ey 4pdt, )
y

Yt Yt 1+9)
Cia g — ekonomikos augimo tempas,
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| — palikany norma,

Y — bendrasis vidaus produktas,

bt — einamojo laikotarpio skolos santykis,
pd — pirminis biudzeto deficitas.

Kaip rodo (3) lygtis, palikany norma ir augimo tempas, taip pat pradinis jsiskolinimas ir pirminé
biudzeto padétis turi jtakos dabartinio ekonomikos skolos santykio dydziui.

Pasak Roubini (2001), tvarumui praktiSkai pakanka nedid¢jancios skolos ir BVP santykio, tada
tikétina, kad $alis i§liks moki tol, kol $is rodiklis nedidés. Skolos tvarumo analizéje ir praktikoje,
skolos ir BVP santykis yra tik vienas rodiklis, rodantis Salies gebéjima sudaryti paskolas ir jas
grazinti. Skolos ir pajamy santykis yra dar vienas rodiklis, kuris tiesiogiai atspindi valstybés turimus
iSteklius (Ncube ir Brixiova, 2015).

Skirtumas tarp fiskalinio balanso, valstybés skolos ir palikany mokéjimy iSreiskiamas taip
(International Organization of Supreme Audit Institutions, toliau INTOSAI):

Dt+1=Dt(1+Tt)+BPt, (4)

Cia D, — atitinka vie$aja skola per t laikotarpj,
1 — skolos paliikany norma,
0 BP, — pirminis fiskalinis balansas.

Remiantis Siuo rodikliu, iSkyla pagrindiné tvarumo salyga, sukurti nuosekly rysj tarp skirtingy
kintamyjy — skolos did¢jimo, BVP didéjimo bei pirminio deficito, esant tam tikrai palikany normai.

Toliau, pateikiami jvairiy autoriy iSskiriami, leidZiantys jvertinti skolos tvarumg: fiskalinio
nuoseklumo, Buiter, trumpalaikio pirminio atotriikio, tvarios fiskalinés pozicijos ir valiutos
prieinamumo rodikliai bei makrokoreguotas pirminis balansas.

Fiskalinio nuoseklumo rodiklis

Pagrindiné Salies skolos tvarumo salyga reikalauja nustatyti nuoseklumo rysj tarp skirtingy politikos
kintamyjy - tarp skolos augimo, BVP augimo ir pirminio deficito, atsizvelgiant j tam tikrg palukany
normg. Blanchard’as (1990) pasiiilé tvarumo rodiklj, kuriame atsizvelgiama j dabartinés mokesciy
politikos nuosekluma, iSlaikant pastovy skolos ir BVP santykj. Jis iSreiSkiamas taip:

n
ti—t=224 (r—q)d —t )

n
Cia t;, — yra fiskaliné nasta, kuri laikoma pastovia (n) mety laikotarpiu, kai skolos ir BVP santykis

yra d* lygiu;

g — islaidos;

r — palikany norma,

q — BVP augimo norma.

Sis rodiklis parodo reikalaujama mokeséiy lygj stabilizuoti skolos ir BVP santykj, atsizvelgiant j
iSlaidy lygj, BVP augimo norma ir pradinj skolos likutj. Jei santykis neigiamas, rodiklis rodo, kad
ekonomikos apmokestinimo spaudimas yra per mazas stabilizuoti skolos ir BVP santykj (INTOSAI).

Buiter rodiklis
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Buiter (1985) siiilo rodiklj, kuriame reikalaujama apskaiciuoti atotriikj tarp tvaraus pirminio balanso
ir pirminio efektyvaus balanso, kur tvarumo sglyga apibréziama pradedant nuo platesnés grynojo turto
sampratos, nei ta, kuri skolos ir BVP santykyje. Buiter indikatorius apibrézia Sig spraga taip:

b* — by = (r — @)we - b, (6)

Cia b* — skolos ir tvaraus BVP santykis,

b; — skolos ir BVP santykis,

w; — grynosios / realiosios vyriausybés turto vertés ir BVP santykis,
r — palikany norma,

q — BVP augimo norma.

Teigiama rodiklio reikSmé rodo, jog esamas pirminis balansas yra per mazas, kad stabilizuoty
grynosios turto vertés ir BVP santyki. Taigi, Sis rodiklis apibréZia mokesciy politikg kaip tvaria, jei
leidzia iSlaikyti stabily prognozuojamg vyriausybés grynaji turta (INTOSAI).

Trumpalaikio pirminio atotritkio rodiklis

Kitas daznai naudojamas rodiklis yra trumpalaikis pirminis atotriikis. Jis parodo pirminio balanso
lygi, reikalingg skolai stabilizuoti:

BP* — BP = (r, — n;)b- BP @)

Cia BP* — pirminis balansas, reikalingas skolai stabilizuoti,
BP — esamas pirminis balansas,

1 — realios paliikanos normos augimo tempas,

n, — gyventojy skaiciaus augimo tempas,

b — skolos ir BVP santykis.

Jei pirminis balansas, reikalingas skolai stabilizuoti, virSija esamg pirminj balansg, tai rodo, jog
fiskalin¢ politika néra tvari, nes linkusi didinti skolos ir BVP santykj. Kai pirminis balansas,
reikalingas skolai stabilizuoti yra mazesnis uz esama balansg — fiskaliné politika linkusi sumazinti
skolos ir BVP santykio reik§me (INTOSALI).

Makrokoreguotas pirminis deficitas

Talvi ir Végh (2000) pasitulytas rodiklis yra pagristas dideliu makroekonominiy kintamyjy
nepastovumu, todél deficitas svyruoja apie numatomg vert¢ normaliomis makroekonominémis
salygomis. Autoriai siiillo skai¢iuoti pirminj balansg, kuris yra koreguotas pagal makrokintamyjy
svyravimus, kitaip tariant, jvertina ilgalaike potencialig vertg.

(r—

M=
t 1+

Dhyy +d}f ®)

Cia IM — makrokoreguotas pirminis deficitas,
r — realioji paliikany norma,

g — BVP augimo norma,

dM — pirminis makrokoreguotas balansas.
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Mokslingje literatiiroje grindziamas tvaraus skolos lygio palaikymas, siejamas su poreikiu uztikrinti
fiskalinés politikos tvaruma, suteikti fiskaling erdve anticiklinei politikai, nekeliant grésmeés skolos
tvarumui, mazinant pazeidziamuma kriziy atveju. Taip pat, siejamas su poreikiu optimizuoti augima,
mazinant privaciy investicijy iSstimimo rizika, kartu atsizvelgiant | susiriipinimg dél ateities iSlaidy
poreikiy (Kaur, Mukherjee ir Ekka, 2018).

Tvarios fiskalinés pozicijos rodiklis

Croce ir Juan-Ramon’as (2003), pateiké fiskalinj tvarumo rodiklj, kuris papildo kitus, ir parodo kaip
pajamy ir iSlaidy politika (pirminis balansas), siekia sukurti valstybés skolos ir BVP santykio
konvergencija dél skolos tvarumo salygos tenkinimo.

1+T‘t BPt— BP*
1+9¢ b¢—1—b*

IfFS =B — ) = ©)
¢ia [ — rySys tarp realiosios paliikany normos ir BVP augimo normos,

A¢ — fiskalinés reakcijos funkcija (angl. FRF),

r — realioji palikany norma,

g — BVP augimo norma,

BP — pirminis balansas,

BP* — pirminis balansas, reikalingas skolai stabilizuoti,

b;_, — skolos ir BVP santykio skirtumas tarp dabartinio ir praéjusio laikotarpio,

b* — skolos ir tvaraus BVP santykis.

9 formuléje pateikiama fiskalinés reakcijos funkcija apibiidina, kaip vyriausybé reaguoja j skolos
didéjima ar skolos lygio pokyc¢ius, kitaip tariant, vertina vyriausybés reakcija j skoly nastag — kaip
valstybés skolos ir BVP santykis pakeité pirminj balansa.

Valiutos prieinamumo rodiklis

Sis rodiklis lygina iSorés skolos ir vidaus skolos skirtuma su eksportuojamy prekiy ir
neeksportuojamy prekiy skirtumu:

_ B+eB*
© y+ey

(10)

Cia b — skolos ir BVP santykis;

B — skola, iSreikSta neeksportuojamomis prekémis;

e — realus valiutos kursas;

B* — skola;

y — neeksportuojamy prekiy BVP (prekiy, kurios sukuriamos Salyje ir parduodamos Salies viduje );
y* — eksportuojamy prekiy BVP (prekiy, kurios pagaminamos Salyje ir eksportuojamos).

Daroma pradin¢ prielaida, kad kapitalo srauty kintamyjy nepastovumas yra didesnis nei
makroekonominiy kintamyjy (INTOSAI).

Ivertinus Salies skolg remiantis aukSciau aptartais rodikliais, galima daryti iSvada, ar skola tenkina
tvarumo sglygas.
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Autoriai siiilo skirtingais metodai jvertinti valstybés skolos tvaruma. Ivairiy Saliy skolos tvarumo

empiriniy tyrimy santrauka pateikiama 5 lentel¢je.

5 lentelé. Empiriniy tyrimy santrauka (sudaryta autorés, remiantis Puonti, 2022).

Autoriai

Tirtos Salys ir laikotarpis

Ekonometrinis metodas

Checherita-Westhpahl ir
Rother (2010)

12 Euro zonos $aliy nuo 1970 iki 2008

Nustatyto poveikio modelis pataisytas dél
heteroskedastiskumo ir autokoreliacijos su
instrumentiniais Kintamaisiais (angl. 1V)

Cecchetti ir kiti (2011)

18 EBPO $aliy nuo 1980 iki 2010

Nustatyto poveikio modelis su
instrumentiniais Kintamaisiais (angl. 1V)

Baum ir kiti (2013)

12 Euro zonos $aliy nuo 1990 iki 2007

Dinaminis slenkstinis modelis jvertintas su
apibendrintais momenty metodais(angl.
GMM)

Afonso ir Jalles (2013)

155 i8sivysciusios ir besivystancios
Salys nuo 1970 iki 2008

Ivairis metodai, papildyti apibendrintais
momenty metodais(angl. GMM) jverciais

(i$skyrus Suomija)

Panizza ir Presbitero | 17 EBPO S$aliy nuo 1980 iki 2010 | Nustatyto poveikio modelis su
(2014) (i8skyrus Suomija) instrumentiniais kintamaisiais (angl. 1V)

38  iSsivysCiusiy ir  kylancios | Ivairis metodai, jtraukiant ~ sistemy
Kumar ir Woo (2015) ekonomikos $aliy nuo 1970 iki 2007 | jvertinimus — apibendrintus momenty

metodus (angl. GMM)

Eberhardt ir Presbitero
(2015)

118 $aliy nuo 1961 iki 2010

Standartinés linijinés regresijos modelis
jvertintas koreliacinio poveikio (angl. CEE)
iverCiu

Egert (2015)

44 galys nuo 1960 iki 2010

Dvimatés regresijos modelis su iSoriniais
slenksciais

Gomez-Puig ir Sosvilla-
Rivero (2015)

11 EPS $aliy nuo 1980 iki 2013

Grangerio priezastingumo testas kiekvienai
Saliai individualiai

Salotti ir Trecroci (2016)

20 EBPO saliy nuo 1970 iki 2009

Nustatyto poveikio modelis, jvertintas
naudojant sistemos apibendrintais momenty
metodais (angl. GMM) jvertj

Chudik ir kiti (2017)

19 issivysciusios ekonomikos Saliy
nuo 1965 iki 2010

Autoregresinis modelis paskirstyto
vélavimo (angl. ARDL) specifikacija

Gomez-Puig ir Sosvilla-
Rivero (2017)

11 Euro zonos $aliy nuo 1960 iki 2015

Dviejy stadijy maziausiy kvadraty (angl.
2SLS) instrumentiniy kintamyjy technika
kiekvienai Saliai individualiai

Ahlborn ir Schweickert
(2017)

111 iSsivys€iusiy ir besivystanciy
Saliy nuo 1971 iki 2010

Nustatyto poveikio modelis ir dviejy stadijy
maziausiy kvadraty (angl. 2SLS)

Donyare ir Taivan (2017)

20 EBPO 3aliy nuo 1970 iki 2009

Paklaidos koregavimo modelis kiekvienai
Saliai individualiai

Jacobs ir Kkiti (2020)

31 EBPO $alis nuo 1995 iki 2013

Vektorinés autoregresijos modelis (angl.
VAR)

Checherita-Westhpahl ir Rother (2010) atliktas tyrimas parodé, jog valstybés skolos ir BVP santykio
padidé¢jimas 1 procentiniu punktu, lemia mazdaug 0,1 procentinio punkto mazesnj BVP augima.
Cecchetti ir kiti (2011) teigia, jog valstybés skolos ir BVP santykio didéjimas 10 procentiniy punkty
lemia mazesnj 0,17 procentinio punkto BVP, tenkancio vienam gyventojui, augimg. Baum’as ir kiti
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(2013) istyreé, jog valstybés skolos ir BVP santykiniam dydziui didéjant 1 procentiniu punktu, metinis
BVP augimas mazéja 0,07 procentiniais punktais. Afonso ir Jalles (2013) nustaté, jog 10 procentiniy
punkty padidéjusio skolos santykio poveikis ekonomikos augimui yra neigiamas ir siekia 0,2
procentinio punkto. Panizza ir Presbitero (2014), isanalizave 17 EBPO valstybiy skolos tvaruma,
teigé, prieSingai nei kiti mokslinés literatiros autoriai, jog valstybés skolos augimo poveikis yra
teigiamas, taCiau nereikSminis. Kumar’as ir Woo (2015) tyrime teigé, jog 10 procentiniy punkty
didéjantis valstybés skolos ir BVP santykis paveikia 0,15 procentiniy punkty mazesnj BVP augima.
Eberhardt’as ir Presbitero (2015), Egert’as (2015) teigé, jog skolos ir BVP santykiui didéjant 10
procentiniy punkty, metinis BVP augimas maz¢ja 0,1-0,2 procentinio punkto. Gomez-Puig’as ir
Sosvilla-Rivero (2015) teigia, jog atlikus tyrimg nustatyta, jog egzistuoja teigiamas Grangerio
priezastinis rySys tarp valstybés skolos ir BVP vienam gyventojui trumpuoju laikotarpiu Suomijoje.
Salotti ir Trecroci (2016) teigé, jog tyrimo rezultatai rodo, kad statistiskai ir ekonomiskai reikSmingas
investicijy poveikis BVP ir skolos santykiui yra -0,10, 0 30% skolos santykio skirtumas gali lemti net
0,35% mazesnj metinj naSumo augimg. Autoriai pazymi, kad nors neigiamas privaciy investicijy
atsakas  skolg nebiitinai reiSkia bendra neigiama poveiki BVP augimui, jis neigiamai veikia trumpojo
bei vidutinio laikotarpio BVP augimg. Chudik’as ir kiti (2017) teige, jog aukstas ir did¢jantis skolos
ir BVP santykis paveikia BVP augimg mazdaug nuo -0,02 iki -0,07 procentiniy punkty. Gomez-
Puig’as ir Sosvilla-Rivero (2017) istyré, jog dviejy dominuojanciy kintamyjy — valstybés skolos
santykio su BVP ir BVP vienam gyventojui - augimo tempai labai jvairis skirtingose Salyse. Ribinis
valstybés skolos ir BVP santykio poveikis, jtakojantis BVP, tenkanc¢io vienam gyventojui, augima,
euro zonos Salyse labai svyruoja nuo -0,52 procentiniy punkty Suomijoje iki -0,1 procentiniy punkty
Austrijoje. Ahlborn’as ir Schweickert’as (2017) teigé, jog valstybés skolos ir BVP santykiui pasiekus
60 procenty, ekonomikos augimas tampa neigiamu Siaurinése Salyse. Donyare ir Taivan’is (2017)
jvardijo, jog Grangerio priezastingumo testo rezultatai parodé skirtingas kryptis tarp valstybés skolos
ir BVP santykinio dydzio poveikio BVP vienam gyventojui. Suomijoje egzistuoja abipusis
priezastingumo rySys. Jacobs ir kiti (2020) teigia, jog pagal Grangerio priezastingumo testo gautus
rezultatus, nenustatytas rySis tarp skolos ir BVP augimo, taciau egzistuoja priezastinis rySys tarp
augimo ir skolos (Puonti, 2022).

Atlikti skolos tvarumo tyrimai naudoja jvairius metodus, gauti rezultatai skiriasi, priklausomai nuo
tirty Saliy skaiCiaus bei laikotarpio trukmés. Tirtas laikotarpis neapima COVID-19 pandemijos
laikotarpio, todel aktualu tirti §j laikotarpj siekiant jvertini pandemijos poveikj valstybiy skolos
tvarumui.
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3. COVID-19 pandemijos poveikio ES $aliy skolos tvarumui jvertinimo metodologija

Po COVID-19 pandemijos pragjes salyginai trumpas laikotarpis, todél nelengva rasti tyrimy,
vertinan¢iy Sios pandemijos jtaka Salies skolos tvarumui. Dauguma autoriy sutinka, jog siekiant
i$siaiskinti, ar valstybés skola tvari, yra privalu jvertinti ne tik valstybés skolos ir BVP santykj bei
biudZzeto deficita, taciau ir kitus mokumo bei likvidumo rodiklius.

Remiantis teorine valstybés skolos tvarumo analize, bus atlickamas pasirinkty ES Saliy skolos
tvarumo  vertinimas. Pagrindiniai  parengtos metodikos etapai pateikiami 10 pav.

COVID-19
pandemijos poveikio
valstybés skolos
tvarumui jvertinimas

Pasirinkty saliy skolos Regresijos modelio Modelio gauty

tvaruma apibiidinaciy karimas Eviews rezultaty patikimumo
rodikliy analizé programa vertinimas

10 pav. COVID-19 pandemijos poveikio valstybés skolos tvarumui tyrimo atlikimo eiga (sudaryta autorés)
I etapas: Pasirinkty Saliy skolos tvarumg apibiidinan¢iy rodikliy analizé

Siekiant jvertinti Salies skolos tvarumg privalu pirmiausiai atlikti pasirinkty Saliy mokumo bei
likvidumo rodikliy analize. Saliy pasirinkimui buvo remtasi jstojimo j ES data ir alys skirstomos j
dvi grupes: Salys, ES pradininkés (jstojusios j bendrija iki 2000 mety) ir naujosios ES narés ( jstojusios
1 ES po 2000 mety). IS kiekvienos Saliy grupés bus iSrenkamos 3 valstybés, kuriy skolos tvarumas
analizuojamas: didziausig skolg grup¢je turinti Salis, labiausiai mediang atitinkanti valstybé bei
maziausig skolg turinti Salis savo grupéje. Remiantis Implementing the Monterrey Consensus in the
Asian and Pacific region: achieving coherence and consistency (2005), buvo isskirti ir pasirinkti 9
rodikliai, kurie padéjo palyginti Salis tarpusavyje. Pasirinkti rodikliai, jy matematinés isSraiskos ir
tvarumo ribos pateikiamos 6 lenteléje.
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6 lentelé. Pasirinkti tvarumo rodikliai, jy formulés bei tvarumo ribos.

Rodiklis, proc. Formulé* Tvarumo riba
Valstybés skolos ir BVP Valstybés skola 100% <60 procenty
santykis BVP x 0

Biudzeto deficito ir BVP
santykis

Biudzeto deficitas

0
BVP x 100%

< - 3 procentai

Sumokéty paltikany ir

Sumokétos palukanos

< 10 procenty

valdzios sektoriaus pajamy Valdsi Ctori - x 100%

santykis aldzios sektoriaus gaunamos pajamos

Uzsienio skolos ir eksporto Uisienio skola < 200 procenty
santykis Eksportas x 100%

Uzsienio skolos ir BVP Uzsienio skola < 30 procenty
santykis —pgyp _ *100%

Valstybés skolos ir valdZios Valstybés skola 2 100% <90 procenty

sektoriaus pajamy santykis

Valdzios sektoriaus pajamos

Rezervy ir importo santykis Salies rezervai <30 procenty
—— x100%
Importas
Rezervy ir trumpo Salies rezervai >100 procenty
> x 100% P

laikotarpio skolos santykis

Trumpalaiké skola

Trumpalaikés skolos ir visos
skolos santykis

Trumpalaiké skola

0,
Visa skola x 100%

< 25 procentai

*Skaiciavimuose naudojami rodikliai min. EUR

Atliekant rodikliy tvarumo analize¢ kiekvienai Saliai remiamasi visais 6 lentel¢je pateikiamais
rodikliais, o juos vertinant remiamasi pateikiamomis tvarumo ribomis. Valstybés skolos ir BVP
santykis dydis suprantamas kaip tvarus, jei nevirSija 60 procenty (Mastrichto Sutarties kriterijus).
Mokslingje literatiiroje jprasta pastebéti, kad daZzniausiai naudojamas skolos vertinimo rodiklis —
skolos ir BVP santykis. Sis rodiklis matuoja jsiskolinimo lygj, susijusj su 3alies ekonomine veikla.
Jis taip pat gali biiti suprantamas kaip svarbiausias rodiklis, kuris gali iSmatuoti jsiskolinimo laipsnj,
pabréziantj vyriausybés mokumo pajégumus (INTOSAI: Debt Indicators). Biudzeto deficito ir BVP
santykis suprantamas kaip tvarus, jei reikSmé yra didesné nei -3 procentai nuo BVP (Mastrichto
Sutarties kriterijus). Sumokéty paliikany ir valdzios sektoriaus pajamy santykis yra tvarus, jei
nevirsija 10 procenty ribos (Gale ir Samwick, 2017). UZsienio skolos ir eksporto santyki suprantamas
kaip tvarus, jei nevirSija 200 procenty (Esquivel, Larrain ir Sachs, 2001). UZzsienio skolos ir BVP
santykis rodo, jog valstybés skola yra tvari, jei nesiekia arba yra lygus 30 procenty (IMF). ISorés
skolos ir BVP santykis yra naudingas rodiklis apibrézti skolos raidg ir jos kompensavimo galimybes
(INTOSAI: Debt Indicators). Valstybés skolos ir valdzios sektoriaus pajamy santykis suprantamas
kaip tvarus, jei yra mazesnis nei 90 procenty. Rezervy ir importo santykis rodo, kad valstybés skola
yra tvari, jei santykinis dydis yra mazesnis uz 30 procenty (Kim, Li, Sula, Rajan ir Willett, 2004).
Rezervy ir trumpalaikés skolos santykis rodiklis parodo, jog skola yra tvari tol, kol rodiklis virsija
100 procenty. ,,Greenspan-Guidotti taisyklé®, apimanti visos trumpalaikeés iSorinés skolos padengima
turimais rezervais. Greenspano-Guidotti taisyklé yra iSvady palyginimo etalonas nes, ji pagrista
mintimi, kad rezervai padeda Salims susidoroti su problemomis, iStikus staigiam trumpalaikes
uzsienio skolos negrazinimui (IMF). Trumpalaikés skolos ir visos skolos santykis rodo, kad valstybés
skola tenkina tvarumo sglyga, jei rodiklis yra mazesnis nei 25 procentai (Finansy ministerija).
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Il etapas: Regresijos modelio kiirimas Eviews programa

Atlikus rodikliy analiz¢ bei interpretavus gautus atsakymus Eviews programoje kuriamas regresinis
modelis su pseudo kintamuoju, siekiant jvertinti COVID-19 pandemijos poveikj Saliy skolos
tvarumui. Zemiau pateikiama pagrindiné regresijos modelio formulé su fiktyviu kintamuoju, Kuri
buvo pritaikyta kiekvienai valstybei individualiai. Svarbu paminéti, jog siekiant jvertinti visy tiriamy
Saliy skolos tvarumg bei COVID pandemijos poveikj jam, buvo kuriami skirtingi 7 regresijos
modeliai, su keliais nepriklausomais kintamaisiais, o i$ jy vienas fiktyvus (9 formulé).

VS/BVP = By + COVID + B,VS + B,BVP + B3EKS + B,REZ + BsIMP + ¢ (11)

Cia VS/BVP — valstybés skolos ir BVP santykis, proc.;

COVID — pseudo kintamasis, kuris nuo 2012 iki 2019 mety jgijo reik§me ,,0“, o nuo 2020 iki 2021
mety jgijo reik8me ,,1%, kadangi prasidéjo COVID-19 pandemija;

V'S — analizuojamos valstybés skola, mln. Eur.;

BV P — valstybés sukuriamas bendrasis vidaus produktas, min. Eur.;
EKS — valstybés eksportuojamos prekes ir paslaugos, min. Eur.;
REZ — valstybés turimi rezervai, mln. Eur.;

IMP — 3alies importuojamos prekeés ir paslaugos, min. Eur;

€ — regresijos paklaida.

Sis pseudo kintamasis arba indikatoriaus kintamasis yra dirbtinis kintamasis, sukurtas reprezentuoti
pagal tam tikrus pozymius suformuotg fiktyvig reikSme su dviem skirtingais lygiais, dazniausiai
zymimas reikSmémis — ,,0“ ir ,,1* (Skrivanek, 2009). Siame tyrime buvo remtasi COVID-19
pandemija — iki 2019 mety reik§mé jrasyta ,,0%, 0 2020 ir 2021 metais — fiktyvaus kintamojo reik§mé
yra — ,,1%. Sis modelis buvo pritaikytas kiekvienai $aliai individualiai, siekiant istirti kiekvienos jy
skolos tvaruma.

I1I etapas: Modelio gauty rezultaty patikimumo vertinimas

Kuriant regresijos modelj su pseudo kintamuoju, pirmiausia, svarbu patikrinti laiko eiluciy
stacionarumg. Jei laiko eiluté¢ yra nestacionarus procesas — laiko eilut¢ privalu diferencijuoti,
procesas gali turéti vieneting Saknj, zymima I(1), kurj reikia diferencijuoti vieng karta. Taip pat,
pradinis procesas gali turéti dvi Saknis, kurj reikia diferencijuoti du kartus —tai vadinamas antros eilés
integruotas procesas ir Zymimas I(2). Jei laiko eiluté yra stacionari ir jos diferencijuoti nereikia, tai ji
vadinama nulinés eilés integruotu procesu ir Zymima 1(0).

Siekiant jvertinti kintamyjy ryS$j bei jo stiprumg, privalu atlikti koreliacine analize. Koreliacing
matrica padeda jvertinti ry§j tarp kintamyjy pagal Pirsono koreliacijos koeficienta, kurio reikSmes
svyruoja nuo -1 iki 1 (Balaboniené, Bliekiené ir StundZiené, 2013). RySio stiprumo vertinimui
pasitelktos reikSmes pateikiamos 7 lenteléje.
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7 lentelé. Koreliacijos rySio interpretavimo ribos (sudaryta autorés, remiantis Balaboniene ir kt., 2013)

rreik§mé Paaiskinimas

Nuo 0,9 iki 1,0 arba nuo -0,9 iki -1,0 Labai stipri tiesiné koreliacija (teigiama arba neigiama)
Nuo 0,7 iki 0,9 arba nuo -0,7 iki -0,9 Stipri tiesiné koreliacija (teigiama arba neigiama)

Nuo 0,5 iki 0,7 arba nuo -0,5 iki -0,7 Vidutiné tiesiné koreliacija (teigiama arba neigiama)
Nuo 0,3 iki 0,5 arba nuo -0,3 iki -0,5 Silpna tiesiné koreliacija (teigiama arba neigiama)

Nuo 0,3 iki— 0,3 Labai silpna tiesiné koreliacija arba koreliacijos néra

Kaip galima matyti 7 lenteléje, siekiant tinkamai jvertinti koreliacijos ry$io stipruma, buvo remtasi r
reikSme ir jos ribomis. Taip pat, atlickant koreliacing analize privalu jvertinti kKoreliacijos koeficiento
reikSmingumg remiantis t (Stjudento) kriterijumi.

Sukurto modelio rezultatai analizuojami jvertinant parametry ir modelio reik§minguma bei tiksluma.

{Ho‘Bi=0F
Hy: B # 0

Parametry reik§Smingumas. Pirmiausia, modelis vertinamas pagal t statistika, kuri parodo, jog, jei
p>0,05, priimama H,. Reikimingumo lygmuo a = 0,05. Sioje hipotezéje teigiama, kad
nepriklausomas kintamasis neturi reikSmingos jtakos priklausomam kintamajam. Taciau, jei p<0,05,
tuomet nuliné hipotezé atmetama, ir priimama alternatyvioji hipotezé (H;). Tai rodo, jog
nepriklausomas kintamasis daro reikSmingg poveikj priklausomam kintamajam.

Toliau, modelio reik§mingumas vertinamas pagal FiSerio statistikos tikimybe, kuri parodo
determinacijos koeficiento reikSminguma (Balabonien¢ ir kiti, 2013):

Hy: R? yra nereik$minis;
H;: R? yra reik§minis.

Nuliné hipotezé priimama, jei determinacijos koeficiento F tikimybé yra didesné nei 0,05. O tai
parodo, jog modelis yra nereikSminis. Taciau, jei FiSerio statistikos tikimybeé p<0,05, yra mazesné uz
pasikliovimo lygmenj, tai rodo, jog modelis yra reikSminis.

Siekiant jvertinti modelio tiksluma, remiamasi taip pat determinacijos koeficiento R? reik§me. Si
reik§mé svyruoja tarp O ir 1, taciau kuo ji yra ar¢iau 1, tuo modelio tikslumas yra didesnis. Privalu
paminéti, jog tyrime bus naudojamas pataisytas determinacijos koeficientas, kadangi nepriklausomy
kintamyjy yra daugiau nei vienas.

Paskutinis §io etapo tyrimo Zingsnis — lieckamuyjuy paklaidy analizé. Si analizé atlikta remiantis Siomis
liekamyjy paklaidy ruSimis:

e Paklaidy normalumo vertinimas — vertinama, ar modelio liekamosios paklaidos
pasiskirs¢iusios pagal normalyjj skirstinj, remiantis Jargue-Bera kriterijumi.

e Paklaidy homoskedastiSkumo prielaidos tikrinimas — vertinama pagal nR? statistikos
reiksme. Jei Breusch-Pagan-Godfrey testo tikimybés reiksmé virSija reikSmingumo
lygmen] — egzistuoja heteroskedastija, jei atvirk§¢iai — homoskedastija.
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Siuos minétuosius modelio patikimumo jvertinimo Zingsnius yra privalu atlikti, siekiant tinkamai
interpretuoti gautus tiesinés regresijos modelio su fiktyviu kintamuoju rezultatus.

IV etapas: COVID-19 pandemijos poveikio valstybés skolos tvarumui jvertinimas

Kadangi atlikus rodikliy bei regresiné analiz¢ bus gautos iSvados apie analizuojamy Saliy skoly
valdymo efektyvumg, Siame tyrimo etape pateikiamos apibendrintos iSvados apie COVID-19
pandemijos poveikj valstybés skolai kiekvienai Saliai individualiai.
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4. Valstybés skolos tvarumo jvertinimas COVID-19 laikotarpiu

4.1. ES Saliy skolos tvarumo rodikliy analizé

Siekiant tinkamai jvertinti Europos Sgjungos Saliy skolos tvarumg ir COVID-19 jtaka Siam rodikliui
tyrime buvo nagrin¢jamos 2 ES Saliy grupés. Pirmoji grupé — senosios Europos Sajungos Salys, kurios
prie Sios sgjungos prisijungé dar iki 2000 mety: Belgija, Italija, Liuksemburgas, Nyderlandai,
Pranciizija, Vokietija, Airija, Danija, Graikija, Ispanija, Portugalija, Austrija, Suomija bei Svedija.
Antroji grupé — naujosios ES narés, kurios prisijungé po 2000 mety: Cekija, Estija, Kipras, Latvija,
Lenkija, Lietuva, Malta, Slovakija, Slovénija, Vengrija, Bulgarija, Rumunija ir Kroatija. Tinkamiems
rezultatams gauti, i§ kiekvienos grupés buvo atrinktos 3 valstybés, kuriy skola buvo atitinkamai
maziausia, atitinkanti grupés mediang bei didziausia, savo grupéje. Taip pat, prie Siy Saliy buvo
nuspresta analizuoti ir Lietuva, kadangi ji nepateko savo grupéje j atrinktas Salis. Taigi, analizuojamos
buvo i$ viso Sios 7 Salys:
= Graikija— didziausia valstybés skola 2020 metais i$ ES $aliy pradininkiy;
= Liuksemburgas - maziausia valstybés skola 2020 metais i§ ES Saliy pradininkiy;
= Suomija — labiausiai mediang atitinkanti valstybés skola 2020 metais i§ ES Saliy
pradininkiy;
» Kipras - didziausia valstybés skola 2020 metais i$ Saliy prisijungusiy prie ES po 2000 mety;
= Estija - maZziausia valstybés skola 2020 metais i§ $aliy prisijungusiy prie ES po 2000 mety;
= Malta - labiausiai mediang atitinkanti valstybés skola 2020 metais i$ Saliy prisijungusiy prie
ES po 2000 mety;
= Lietuva.

Kadangi po COVID-19 pandemijos protriikio praéjes dar labai trumpas laikotarpis, valstybés skolos
pokyt] galima jvertinti tik trumpuoju laikotarpiu, t. y. nuo 2020 iki 2021 mety. I§ analizuojamo
laikotarpio reikSmingiausi yra 2020 metai, nes pandemija tuo metu stipriausiai paveiké Saliy
ekonomikas bei buvo pritaikyti didZiausi ribojimai skirtingiems verslo sektoriams. Rodikliy pokyciy
analizei pasirinktas penkeriy mety laikotarpis, t. y. 2017-2021 m. I$skiriami pagrindiniai 2 rodikliai:
valstybés skolos ir BVP santykis bei biudZeto deficitas. Valstybés skolos santykis su BVP visu
tiriamy Saliy pateikiamas 1 priede. 2 priede pateikiami 7 valstybiy biudZeto deficitai. Atliekant visy
Saliy tvarumo rodikliy analize¢ valstybés skolos ir BVP santykis bei biudzeto deficito ir BVP santykis
buvo gauti 1§ statistiniy duomeny baziy, o likusieji rodikliai apskai¢iuoti, naudojant duomenis i$
Eurostat, IMF, Statista, World Bank ir $aliy centriniy banky duomeny baziy. Siekiant tinkamai
1Sanalizuoti Saliy skolos tvarumg, privalu remtis daugiau rodikliy, todél detaliai analizuojama
kiekvienos 1§ pasirinkty Saliy skolos tvarumo rodikliai.

Graikija

Graikijos skolos rodikliai 2012 — 2021 metais pateikti 8 lenteléje.
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8 lentelé. Graikijos skolos tvarumo rodikliai

2017 | 2018 2019 2020 2021
Rodiklis/Metai . - - . @
)E S )E g )é g )E g )E
= < = < = < = < =
& s & s & s & & &
VST Sty [T 1795 6.9 1864 | -58 | 1806 | 257 | 2063 | -11.8 | 1945

nuo BVP

Biudzeto deficitas proc.

nuo BVP 11 11 -9.9 2.4 75

=)
o
©
w
=)
©
=)
o

Palikany mokéjimy ir
valdzios sektoriaus 6.37 0.5 6.87 -0.58 6.25 -0.14 6.11 -1.06 5.05
pajamy santykis, proc.

UZsienio skolos ir 0.654 | -0059 | 0595 | 0014 | 0609 | 0324 | 0933 | -0.186 | 0.747
eksporto santykis, proc.

Uzsienio skolos ir BVP | 555 | g4 | 023 | 001 | 024 | 006 | 030 | 001 | 031
santykis, proc.

Valstybés skolos ir

valdzios sektoriaus 363.3 14.84 378.1 -1.89 376.2 45.08 421.2 -26.12 395.1

pajamy santykis, proc.

Rezervy ir importo

. 10.07 -1.11 8.96 0.92 9.88 4,96 14.84 -0.37 14.47
santykis, proc.

Rezervy ir trumpo
laikotarpio skolos 45.64 13.8 59.44 4.98 64.42 23.14 87.56 30.54 118.1
santykis, proc.

Trumpalaikeés skolos ir
visos skolos santykis, 4.49 -1.16 3.33 0.22 3.55 -0.29 3.26 -0.2 3.06
proc.

Kaip galima matyti 8 lentel¢je, Graikijos skolos mokumo ir likvidumo rodikliai yra salyginai tvaris.
Taciau, pagrindinis rodiklis — valstybés skolos ir BVP santykis - visu analizuojamu laikotarpiu virsijo
ribg, kuri yra 60 procenty. Ypatingai svarbu jvertinti 2020 metus, kuomet buvo COVID-19
pandemijos pikas, ir tuo metu Graikijos skolos ir BVP santykis pasieké net 206,3 procentus.
Analizuojamas rodiklis pirmaisiais pandemijos metais padidé¢jo net 25,7 procentinio punkto.
BiudZeto deficito ir BVP santykis taip yra vienas i§ pagrindiniy valstybés skolos tvarumo rodikliy, o
Graikijos atveju, jis tenkino tvarumo ribg tik iki 2019 mety, kuomet nesieké -3 proc. reikSmés. Nuo
2020 mety $is rodiklis vertinamas kaip netvarus, ir ypatingai 2020 metais, kuomet tvarumo ribg virsijo
daugiau nei 3 kartus, nes pirmaisiais pandemijos metais biudzeto deficito ir BVP santykis sieké dar
9.9 proc. Paliikany mok¢jimy ir valdzios sektoriaus pajamy santykis visu analizuojamu laikotarpiu
tenkino tvarumo riba, kadangi nevirsijo 10 procenty. Uzsienio skolos ir eksporto santykis — visu
analizuojamu laikotarpiu i$skiriamas kaip tvarios reikSmes rodiklis, kadangi jo santykiné reikSmé
nevirSija 200 procenty. UZsienio skolos ir BVP santykis visu laikotarpiu keitési labai neZymiai ir
iSliko tvarumo normos ribose, kadangi nevirsijo 30 procenty. Net ir pasaulinés pandemijos metu Sio
rodiklio didéjimas buvo labai nezymus. Valstybés skolos ir valdZios sektoriaus pajamy santykis —
visu analizuojamu laikotarpiu yra suprantamas kaip netvarios reikSmés, kadangi virSija 90 procenty
tvarumo ribg. Ypatingai Sis rodiklis iSaugo per 2020 metus, kuomet pokytis pasieké net 45,08
procentinio punkto, taciau jau per 2021 metus rodiklis sumazéjo 26,12 procentiniy punkty.
[Sanalizavus Graikijos duomenis, rezervy ir importo santykinis rodiklis iSskirtas taip pat kaip tvarios
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reikSmés visg analizuojama laikotarpj, kadangi nevirsijo 30 procenty ribos. Rezervy ir trumpalaikés
skolos santykis iki 2020 mety iSskiriamas kaip netvarios reikSmés, kadangi nevirsija 100 proc.
Graikija tik 2021 metais pasiekia tvarig riba, kuri reiSkia, jog esant poreikiui, galima finansuoti visus
turimus trumpalaikius jsipareigojimus i§ rezervy. Trumpo laikotarpio ir visos skolos santykinis dydis
visg laikotarp] nezymiai svyravo, taiau iSliko tvarios reikSmes, kadangi nevirSijo 25 procenty. Tai
reiskia, jog bendroje skolos struktiiroje, trumpo laikotarpio skola turi sudaryti maziau nei ketvirtadalj.

Liuksemburgas

Toliau bus analizuojamas Liuksemburgo - valstybés skolos tvarumas, remiantis atitinkamais
mokumo ir likvidumo rodikliais (9 lent.)

9 lentelé. Liuksemburgo skolos tvarumo rodikliai.

2017 | 2018 2019 2020 2021
Rodiklis/Metai g 2 )é 2 )g 2 ,§ 2 ,E
= z = Z = z = Z =
e £ e £ e £ e i~ e
e 018 | 09 | 209 15 224 2.1 245 0 245
nuo BVP
Biudzeto deficitas
proc. nuo BVP 14 1.6 3 -0.8 2.2 -5.6 -3.4 4.2 0.8
Palitkany mokéjimy
irvaldzios sekioriaus | 59 | 001 | 008 | -001 | 007 | -002 | 005 | -0.01 0.04
pajamy santykis,
proc.
Uzsienio skolos ir
eksporto santykis, 0.04 -0.01 0.03 0.0 0.03 0.01 0.04 -0.02 0.02
proc.
Uzsienio skolos ir 008 | 002 | 006 | 00 | 006 | 002 | 008 | -0.03 | 005
BVP santykis, proc.
Valstybés skolos ir
valdzios sektoriaus | g7 | 54 | 93 | 02 | 95 | 13 | 108 | -1 9.8
pajamy santykis,
proc.
LA B 000 086 | 001 0.87 0.03 0.90 0.06 0.96 1.14 2.10
santykis, proc.
Rezervy ir trumpo
laikotarpio skolos 368.7 | -225.9 142.8 718.3 861.1 172.6 1033.7 | 3739.1 4772.8
santykis, proc.
Trumpalaikés skolos
ir visos skolos 0.91 1.47 2.38 -1.96 0.42 -0.09 0.33 -0.15 0.18
santykis, proc.

Kaip galima matyti 9 lenteléje, Liuksemburgo skolos mokumo ir likvidumo rodikliai yra tvariis. Sios
valstybés skolos ir BVP santykis visu analizuojamu laikotarpiu buvo vienas i§ Zemiausiy tarp ES
nariy, kadangi svyravo apie 20 procenty reikime. Sis rodiklis jvertinamas kaip tvarios reik§més,
kadangi nevirsijo 60 procenty ribos, net COVID-19 pandemija Siam rodikliui nepadaré reikSmingos
itakos. Biudzeto deficitas — taip pat visg laikotarpj gali biiti suprantamas kaip tvarus, iSskyrus
pirmuosius COVID-19 pandemijos metus — tuomet Liuksemburgo biudzeto deficitas pasieké -3,4
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procento nuo BVP ir gali biiti interpretuojamas kaip netvarus. Tac¢iau minimas rodiklis labai neZymiai
buvo Zemesnis uz tvarumo riba, o per 2021 metus vél pasieké teigiamg reikSme, kas parodo, jog
Liuksemburgo skola gali buti laikoma tvaria. Palikany moke¢jimy ir valdzios sektoriaus pajamy
santykis — visa laikotarpj, taip pat ir pandemijos metu keitési labai nezymiai ir gali buti laikomas
tvariu, kadangi reikSmé nevirsija 10 procenty. Uzsienio skolos ir eksporto santykis visg laikotarpj
jvertinamas kaip tvarus, kadangi nevirsijo 200 procenty. UZsienio skolos ir BVP santykinis dydis taip
pat iSliko tvarus visg laikotarpj, kadangi nevirsijo 30 procenty. Rezervy ir importo santykis taip pat
jvertinamas kaip tvarus, kadangi nevirsijo 30 procenty. Rezervy ir trumpalaikés skolos santykio dydis
parodo, jog 2017-2021 metais Liuksemburgas gali finansuoti savo trumpalaike skola i§ turimy
rezervy, kadangi rodiklio reikSme virSija 100 procenty, o ypatingai aukstas Sis rodiklis buvo 2021
metais, kuomet rodiklio reik§mé tvarumo ribg virsijo daugiau nei 47 kartus. Trumpalaikés skolos ir
visos skolos rodiklis taip pat atitinka tvarumo salygas, kadangi visa laikotarpj nevirsSija 25 procenty.

Suomija

Toliau bus vertinamas Suomijos valstybés skolos tvarumas ir jvertinami Salies mokumo bei
likvidumo rodikliai (10 lent.)

10 lentelé. Suomijos skolos tvarumo jvertinimas

2017 | 2018 2019 2020 2021
Rodiklis/Metai g 2 g 2 g 2 g 2 g

Zgésg\’;ﬁf skolaproc. | g6 | 41 | 649 | 00 | 649 | 99 74.8 24 | 724
Biudzeto deficitas 07 | 02 09 | 00 | -09 | -6 e 28 | 27

proc. nuo BVP

Palitkany mokeéjimy ir
valdzios sektoriaus 0.26 -0.02 0.24 -0.01 0.23 -0.03 0.20 -0.02 0.18
pajamy santykis, proc.

Uzsienio skolos ir

eksporto santykis, 1.2 -0.2 1.0 0.2 0.8 0.0 0.8 0.3 0.5
proc.

Uzsienio skolos ir BVP | 43 | 903 | 04 | -007 | 033 | -005 | 028 | -008 | 02
santykis, proc.

Valstybés skolos ir

valdzios sektoriaus 16.0 -0.2 15.8 -0.4 15.4 -0.3 15.1 3.7 18.8

pajamy santykis, proc.

Rezervy ir importo

. 11.39 -1.16 10.23 0.8 11.03 3.56 14.59 0.99 | 15.58
santykis, proc.

Rezervy ir trumpo
laikotarpio skolos 206.63 | 38.83 245.46 43.82 289.28 -8.57 280.71 325.29 | 606
santykis, proc.

Trumpalaikés skolos ir
visos skolos santykis, 3.13 -0.58 2.55 -0.22 2.33 -0.15 2.48 -1.08 1.40
proc.

10 lenteléje galima pamatyti, jog Suomijos valstybés skolos ir BVP santykis analizuojamu laikotarpiu
keitési, ypatingai 2020 metais — kuomet jis pasieké net 74,8 procentus. Taciau, skirtingai nei jau
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minétas rodiklis, valstybés biudzeto deficitas visg laikotarpj tenkino tvarumo salyga, iSskyrus 2020
metus, kuomet biudzeto deficito ir BVP santykis pasieké -5,5 procentus, taciau jau 2021 metais
rodiklis vél tenkino tvarumo ribg. Paliikany mokéjimy ir valdzios sektoriaus pajamy santykis — visu
analizuojamu laikotarpiu rodo, jog Suomijos skola yra tvari, kadangi nevirsija 10 procenty. UZsienio
skolos ir eksporto santykis — Suomijos atveju, Sis rodiklis zemas, visa analizuojama laikotarpj
nesiekia 0,02 procenty. Sio rodiklis laikomas tvariu, jei santykinis dydis nevirija 200 procenty.
Suomijos atveju galima teigti, jog uzsienio skola yra sglyginai maza lyginant su eksportuojamomis
prekémis bei paslaugomis. Uzsienio skolos ir BVP santykis — ypatingai zemas visg laikotarpj, nes
nepasieké net 0,01 procento, kai §io rodiklio tvarumo riba yra 30 procenty. Tai parodo, jog Suomijos
uzsienio skola yra ypatingai maza lyginant su sukuriamo bendrojo vidaus produkto verte. Valstybés
skolos ir valdzios sektoriaus pajamy santykis — analizuojamu laikotarpiu tenkina tvarumo salyga,
kadangi nevir$ija 90 procenty. Rezervy ir importo santykinis rodiklis visu analizuojamu laikotarpiu
iSliko tvarios reikSmeés, kadangi nevirsijo 30 procenty. Rezervy ir trumpalaikés skolos santykis taip
pat 2017-2021 metais jvertinamas kaip tvarus, kadangi vir§ijo 100 procenty riba. Trumpo laikotarpio
skolos ir visos skolos santykis visg laikotarpj jvertinamas kaip tvarus, kadangi nevir$ija 25 procenty.

Kipras
Toliau bus analizuojamas Kipro valstybés skolos tvarumas, o rodikliai pateikiami 11 lenteléje.

Kaip galima matyti 11 lenteléje, Kipro skolos ir BVP santykinis rodiklis visg analizuojama laikotarpj
yra jvertinamas kaip netvarus, kadangi virsijo 60 procenty riba. Sios 3alies biudzeto deficito ir BVP
santykis taip pat jvertinamas kaip netvarus 2018 ir 2020 metais, kadangi reik§mé yra mazesné nei -3.
Paltikany mokéjimy ir valdzios sektoriaus pajamy santykis — visu analizuojamu laikotarpiu rodo, kad
Sios Salies skola gali buti laikoma netvaria, kadangi Zymiai virSija 10 procenty. UZsienio skolos ir
eksporto santykinis rodiklis visg analizuojama laikotarpj buvo jvertintas kaip tvarus, kadangi rodiklio
reik§més buvo maziau nei 200 procenty. Tai parodo, jog labai maZa eksportuojamy prekiy ir paslaugy
dalis yra finansuojama uZsienio skolomis. UZsienio skolos ir BVP santykis taip pat visa analizuojama
laikotarpj gali biiti jvardintas kaip tvarus, kadangi nevirsijo ribos — 30 procenty. Valstybés skolos ir
valdZios sektoriaus pajamy santykis yra suprantamas kaip tvarus rodiklis, nes nevirsija 90 procenty.
Rezervy ir trumpalaikés skolos santykio rodiklis iSliko tvarus visa laikotarpj, kadangi virSijo 100
procenty, o tai parodo, jog Salis galéty finansuoti savo trumpojo laikotarpio skolas turimais rezervais.
Trumpalaikés skolos ir visos skolos santykis visu analizuojamu laikotarpiu nesieké 25 procenty, o tai
reiSkia, jog Sios Salies rodiklio reik§més jvardijamos kaip tvarios.

47



11 lentelé. Kipro skolos tvarumo rodikliai

2017 | 2018 2019 2020 2021

Rodiklis/Metai GEJ " GEJ " -E " E " E
& g & g & g & g &

el o2 5.4 98.1 | -7.7 90.4 231 | 1135 -12.5 101
nuo BVP
Biudzeto deficitas 19 | 55 | -36 | 49 13 71 | 58 41 17
proc. nuo BVP
Palikany mokéjimy
B 0418 | 97 | 2515 | 219 229.6 628 | 2924 -48.2 244.2
pajamy santykis,
proc.
Uzsienio skolos ir
eksporto santykis, 73 -6 67 -5 62 -1 61 7 68
proc.
Uzsienio skolos ir
BVP santykis, proc. 5.6 -0.4 5.2 -0.6 4.6 0.1 4.7 0.6 53
Valstybes skolos ir
oo 642 | -04 | 602 | -042 5.60 021 | 5.39 -0.98 4.41
pajamy santykis,
proc.

Rezervy ir importo

. 5.4 -0.1 5.3 0.1 5.4 19 6.3 1.1 7.4
santykis, proc.

Rezervy ir trumpo
laikotarpio skolos 469.2 56 525.2 99.3 624.5 -138.6 485.9 -186,2 299.7
santykis, proc.

Trumpalaikés skolos
ir visos skolos 9.3 -1.7 7.6 2.4 7.2 2.2 9.4 11 20.4
santykis, proc.

Estija
Toliau vertinamas Estijos valstybés skolos tvarumas 2012-2021 metais (12 lent.)

12 lenteléje galima matyti Estijos valstybes skolos ir BVP santykio kitima, kuris visg laikotarpj buvo
labai nezymus, iSskyrus 2020 ir 2021 metais, kuomet iSaugo beveik dvigubai. Taciau, nepaisant
minétojo rodiklio augimo, jis jvertinamas kaip tvarus, kadangi nesiekia 60 procenty. BiudZeto deficito
ir BVP santykis, visu analizuojamu laikotarpiu gali biiti jvardijamas kaip tvarus, i§skyrus 2020 metus.
Ty mety rodiklis parodo, jog Estijos valstybés skola gali biiti netvari, nes reikSmeé yra mazesn¢ uz
ribing reik§me, kuri yra -3. Palikany mokéjimy ir valdZios sektoriaus pajamy santykis — Vvisu
analizuojamu laikotarpiu neZymiai svyravo bei tenkino tvarumo salyga, kadangi reikSme nesieke 10
procenty. Uzsienio skolos ir eksporto santykinis dydis, 2017-2021 metais gali bati vertinamas kaip
tvarus, kadangi nevirsijo 200 procenty. UZsienio skolos ir BVP santykis, taip pat visu laikotarpiu
ivertinamas kaip tvarus, kadangi nevirsijo 30 procenty, iSskyrus 2020 metus, kuomet padidéjo beveik
8 procentiniais punktais ir pasieké 32,85 procentus. Valstybés skolos ir valdzios sektoriaus pajamy
santykis — visg analizuojama laikotarpj nevirsijo 90 procenty ribos, todél isliko tvarus, taciau per 2020
metus padidéjo daugiau nei dvigubai — net 26,89 procentiniais punktais. Rezervy ir importo santykis
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analizuojamu laikotarpiu rodo valstybés skolos tvaruma, kadangi nevirsija 30 procenty. Rezervy ir
trumpalaikés skolos santykis taip pat jrodo, jog Estijos skola tenkina tvarumo salyga, kadangi visu
laikotarpiu $is santykinis rodiklis yra didesnis uz 100 procenty. Trumpalaikés skolos ir visos skolos
santykis visu laikotarpiu jvertinamas taip pat kaip tvarus, kadangi yra mazesnis uz ribing reikSme,

kuri yra 25 procentai.

12 lentelé. Estijos skolos tvarumo rodikliai

santykis, proc.

2017 2018 2019 2020 2021

Rodiklis/Metai © © © « .
e £ e £ e £ e i~ e

B o1 |09 |82 0.3 8.5 10 185 |21 |176
nuo BVP
BiudZeto deficitas | 55 | g4 06 |07 |01 |56 |55 |31 |-24
proc. nuo BVP
Palitkany mokéjimy ir
valdzios sektoriaus 0.1 -0.1 0.09 0.1 0.1 -0.2 0.08 -0.04 0.12
pajamy santykis, proc.
Uzsienio skolos ir
eksporto santykis, 38.09 -0.79 37.30 -2.52 34.78 15.05 49.83 -10.72 | 39.11
proc.
Ussienio skolos ir 27.79 | -227 [2552 | -057 |2495 |79 3285 |-471 |2814
BVP santykis, proc.
Valstybés skolos ir
valdzios sektoriaus 30.37 -4.41 25.96 -1.65 24.31 -0.13 24.18 26.89 51.07
pajamy santykis, proc.
LA OF G20 1.86 1.88 3.74 2.86 6.76 291 | 967 -0.85 | 8.82
santykis, proc.
Rezervy ir trumpo
laikotarpio skolos 389.0 -84.5 304.5 110.3 414.8 3329 | 747.7 -316.1 | 431.6
santykis, proc.
Trumpalaikés skolos
ir visos skolos 3.75 6.97 10.72 2.61 13.33 -8.51 4.82 4.31 9.13

Malta

Toliau pateikiami Maltos valstybés skolos tvarumo vertinimo rodikliai (13 lent.)
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13 lentelé. Maltos skolos tvarumo rodikliai

2017 | 2018 2019 2020 2021
Rodiklis/Metai é o E . ,§ 2 E 2 E
= < = < = < = < =
& £ & & & & & & &
g@g’ybe“k"l"pmc' mo | 478 |41 |437 | -3 40.7 126 |533 |3 56.3
N 22 1o (21 15 0.6 10 94 |16 7.8

nuo BVP

Palikany mokéjimy ir
valdzios sektoriaus 4.8 -0.7 4.1 -0.4 3.7 0.1 3.8 -0.6 3.2
pajamy santykis, proc.

Usienio skolos ir 475 |59 |416 |-46 3702 |068 |377 |-12 36.5
eksporto santykis, proc.

R 0> |98 | 624 |-19 605 |39 644 | -62 58.2
santykis, proc.

Valstybés skolos ir

valdzios sektoriaus 129.2 | -9.6 119.6 | -3.9 115.7 38.7 154.4 4.7 159.1

pajamy santykis, proc.

Rezervy ir importo

. 0.05 0.0 0.05 | -0.01 0.04 0.00 0.04 0.01 0.05
santykis, proc.

Rezervy ir trumpo
laikotarpio skolos 25.9 7.8 337 | -6.1 27.6 -1.7 25.9 20.11 45.9
santykis, proc.

Trumpalaikeés skolos ir
visos skolos santykis, 0.52 -0.03 | 049 | 0.06 0.55 -0.08 0.47 -0.19 0.28
proc.

13 lenteléje galima matyti Maltos skolos tvarumo rodikliy reikSmes. Pirmiausia, atkreipiamas
démesys | valstybés skolos ir BVP santykj, kuris visg laikotarpj iSlieka tvarios reikSmés, kadangi
nevirSija 60 procenty ribos. Didziausias analizuojamo rodiklio pokytis jvyko per 2020 metus —
santykinis dydis padidejo 12,6 procentinio punkto, dél padidéjusios Salies skolos. Biudzeto deficito
ir BVP santykio rodiklis iki 2019 mety buvo tvarios reik§més, kadangi virsijo kriting -3 proc. reikSme,
taciau per 2020 metus rodiklis sumazéjo 10 procentiniy punkty, o rodiklis jau neatitiko tvarumo
salygos. 2021 metais analizuojamas rodiklis padidéjo 1,6 procentinio punkto, taciau vis dar iSliko
tvaruma salyga neatitinkancios reikSmés. Paliikany mokeéjimy ir valdzios sektoriaus pajamy santykis
— visg analizuojamg laikotarpj iSskiriamas kaip tvarios reikSmés rodiklis, kadangi nevir§ija 10
procenty ribos. Uzsienio skolos ir eksporto santykis — visg laikotarpj nevirSijo 200 procenty, kas
parodo, jog Maltos skola atitinka $ig tvarumo salyga. Uzsienio skolos ir BVP santykis — visu
laikotarpiu virSijo 30 procenty riba, kas parodo, jog Sios valstybés skola gali biiti netvari, dél
santykinai didelés uzsienio skolos ir sukuriamo per mazo bendrojo vidaus produkto. Valstybés skolos
ir valdzios sektoriaus pajamy santykis. Rezervy ir importo santykis visa analizuojamg laikotarpi
nezymiai svyravo ir tenkino tvarumo saglyga, kadangi nevirsijo 30 procenty ribos. Rezervy ir trumpo
laikotarpio skolos santykis visg laikotarpj rodo Maltos skolos netvaruma, kadangi rodiklio reikSmé
nevirSija 100 procenty, o tai parodo, jog Salis negaléty finansuoti savo turimy trumpalaikiy
Jsipareigojimy vien tik turimais rezervais. Trumpalaikés skolos ir visos skolos santykis — nuo 2017
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iki 2021 mety nevirsijo 25 procenty, o tai parodo, kad labai maza dalis 1§ Salies turimy finansiniy
isipareigojimy yra trumpalaikés skolos.

Lietuva
Toliau pateikiami Lietuvos valstybés skolos tvarumo rodikliai (14 lent.)

14 lentelé. Lietuvos skolos tvarumo rodikliai

2017 | 2018 2019 2020 2021
P . 5 15} %) )
RO dlkllS/Metal )g E )g E )g E )g E .E
= z = Z = Z = Z 2
Q = ] = (] = o] (=] =
& (- =4 ~ =4 ~ =4 ~ é
T o | 54 337 |21 35.8 105 | 463 |-26 437
nuo BVP
il (it 0.4 0.1 05 0.0 05 75 |7 6 1

proc. nuo BVP

Palitkany mokéjimy ir
valdzios sektoriaus 4.1 0.2 4.3 -2.4 1.9 5.1 7.0 -1.7 5.3
pajamy santykis, proc.

Uzsienio skolos ir

eksporto santykis, 1141 | -10 104.1 | 135 90.6 19.8 1104 | -11.8 98.6
proc.

Uzsienio skolos ir BVP | g0 77 | 574 | 7203 | -4 6803 |89 [7693 |-403 |7290
santykis, proc.

Valstybés skolos ir

valdzios sektoriaus 121.7 30.1 151.8 -80.4 71.4 2194 290.8 68 358.8

pajamy santykis, proc.

Rezervy ir importo 1359 |23 1589 |-2.61 |13.28 |0.73 1401 |-1.98 | 12.03
santykis, proc.

Rezervy ir trumpo
laikotarpio skolos 157.45 | 31.04 | 188.49 | -9.2 179.29 | -44.99 | 1343 | 8.48 142.78
santykis, proc.

Trumpalaikeés skolos ir
visos skolos santykis, 0.02 -0.016 | 0.004 | 0.026 | 0.03 -0.02 0.01 -0.005 | 0.005
proc.

14 lenteléje galima matyti, jog Lietuvos skolos ir BVP santykis visu laikotarpiu nesieké 60 procenty,
tai reiSkia, jog rodiklio reikSmé iSskiriama kaip tvari. BiudZeto deficito ir BVP santykis visu
laikotarpiu nesieke ribos, i§skyrus 2020 metus, kuomet Sio rodiklio reikSme pasieke -7 proc. Palikany
mokeéjimy ir valdzios sektoriaus pajamy santykis — visu laikotarpiu nevirSijo 10 procenty ribos, kas
parodo, jog analizuojamos Salies skola tvari. Taciau, pastebimas Zymus padid¢jimas per 2020 metus
— daugiau nei dvigubai, net 5.1 procentinio punkto. Uzsienio skolos ir eksporto santykis visu
laikotarpiu vertinamas kaip tvarios reikSmés, kadangi nevirsijo 200 procenty. UZsienio skolos ir BVP
santykis analizuojamu laikotarpiu vertinamas kaip netvarus, kadangi virSijo 30 procenty riba.
Valstybés skolos ir valdzios sektoriaus pajamy santykis — visg laikotarpj, iSskyrus 2019 metus, tur¢jo
reik$me, kuri parodo, jog $alies skola gali biiti netvari. Zymiausias padidéjimas jvyko per 2020 metus,
kuomet rodiklis pablogéjo daugiau nei trigubai — net 219,4 procentinio punkto. Rezervy ir importo
santykio rodiklis parodo, jog beveik visg laikotarpj, net COVID-19 pandemijos metu, Sis rodiklis
iSlieka tvarus. Rezervy ir trumpalaikés skolos santykis visu laikotarpiu atitinka tvarumo salyga,
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kadangi vir§ija 100 procenty. Trumpalaikés skolos ir visos skolos santykinis rodiklis taip pat
vertinamas kaip tvarus, kadangi trumpalaiké skola visoje skolos struktiiroje nesiekia 25 procenty.
Visy analizuojamy Saliy tvarumo rodikliy duomenys strukttirizuotai pateikiami 15 lentel¢je.

Atlikus rodikliy analizg valstybés skolos tvarumui jvertinti galima matyti, jog efektyviausiai i$
analizuojamy $aliy skolg valdo Liuksemburgas ir Estija, kadangi didZioji dauguma rodikliy reikSmiy
tenkina tvarumo ribos salygas. Kipras, Graikija ir Malta, atvirksc¢iai, galima teigti, jog neefektyviai
valdo skolas, kadangi didelé dalis rodikliy reikSmiy netenkina tvarumo ribos. Vertinant Suomijos
skolos tvaruma, galima teigti, jog Si Salis pakankamai efektyviai valdo savo turimg skolg, taciau visu
analizuojamu laikotarpiu vienas 1§ pagrindiniy skolos rodikliy — valstybés skolos ir BVP santykis
netenkino tvarumo salygy, kaip ir biudzeto deficito ir BVP santykis 2020 metais. Lietuvos atveju,
skolos tvarumo rodikliai rodo, jog skola gali biiti valdoma efektyviai, i§skyrus Siuos rodiklius:
uzsienio skolos ir BVP santykis bei valstybés skolos ir valdZios sektoriaus pajamy santykis, kurie
analizuojamu laikotarpiu netenkino tvarumo salygy.
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15 lentelé. Analizuojamy Saliy skolos tvarumo vertinimo rodikliy palyginimas

Rodiklis, proc./Salis Graikija Liuksemburgas | Suomija Kipras Estija Malta Lietuva

Ir metal 2020 | 2021 | 2020 |2021 |2020 |2021 |2020 |2021 |2020 |2021 |2020 |2021 |2020 | 2021
r’: SéS’By\l;ﬁf skola proc. 206.3 | 1945 | 245 245 | 748 | 724 | 1135 101 18.5 17.6 53.3 56.3 | 46.3 | 43.7
Biudzeto deficitas

oroc, nuo BVP 9.9 75 3.4 0.8 55 2.7 5.8 1.7 5.5 2.4 9.4 7.8 -7 -1
Palitkany mokéjimy ir

valdsios sektoriaus 611 | 505 | 005 | 004 | 020 | 018 | 2924 | 2442 | 008 | 0.12 3.8 3.2 7.0 5.3
pajamy santykis

Uzsienio skolos ir

eksporto santykis 0.933 | 0747 | 004 | 0.2 0.8 0.5 61 68 4983 | 3911 | 377 | 365 | 1104 | 986
g;rft’;fl’s" skolosir BVP |\ 35 | 031 | 008 | 005 | 028 0.2 47 53 | 3285 | 2814 | 644 | 582 | 76.93 | 72.90
Valstybés skolos ir

valdzios sektoriaus 421.2 | 395.1 10.8 9.8 15.1 18.8 5.39 4.41 24.18 | 51.07 | 154.4 | 159.1 | 290.8 | 358.8
pajamy santykis

f:ﬁf%ﬁ i importo 14.84 | 14.47 | 096 | 210 | 1459 | 1558 | 6.3 7.4 967 | 882 | 004 | 005 | 1401 | 12.03
Rezervy ir trumpo

laikotarpio skolos 875 | 118.1 | 1033.7 | 4772.8 | 280.7 | 606 | 4859 | 299.7 | 747.7 | 4316 | 259 | 459 | 1343 | 142.7
santykis

Trumpalaikés skolos ir |4 oo | 306 | 033 | 018 | 248 | 1.40 9.4 204 | 482 | 913 | 047 | 028 | 001 | 0.005
visos skolos santykis ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' :
Tvarumo ribos

neatitinkanciy rodikliy 4 3 1 0 2 1 3 2 2 0 4 4 3 2
skaicius




Isanalizavus tvarumo rodikliy vertinimo palygima, galima teigti, jog visy analizuojamy Saliy tvarumo
rodikliai pandemijos metu keitési neigiama linkme. Graikijos skolos tvarumo analizé rodo, kad net
keturiy i§ devyniy rodikliy reikSmés pirmaisiais pandemijos metais netenkino tvarumo salygos. 2021
m. skolos tvarumas nezymiai pageréjo, taciau Sios Salies skola vis dar iSliko kaip viena i$ netvariausiy
1§ analizuojamy Saliy. Liuksemburgo Salies skola gali biiti vertinama kaip ypatingai tvari, kadangi
vos vienas tvarumo rodiklis 2020 m. jgijo netvarig reikSme, o 2021 m. visi analizuojami rodikliai
tenkino tvarumo salygas. Suomijos skola gali biiti vertinama kaip pakankamai tvari, kadangi
pirmaisiais pandemijos metais du rodikliai netenkino tvarumo salygy, o 2021 m. vos vienas tvarumo
rodiklis vir§ijo tvarumo ribing reikSme. Kipro Salies skolos tvarumas vertinamas kaip vidutiniskai
tvarus, kadangi 2020 m. trys rodikliai netenkino tvarumo salygy, o 2021 m. — du rodikliai. Estijos
skola vertinama kaip tvarios reikSmés, ypa¢ 2021 m., kuomet visi rodikliai tenkino tvarumo salygas.
Maltos skolos tvarumas gali buti jvertinamas kaip netvarus, kadangi net keturi i§ devyniy tvarumo
rodikliy vir§ijo ribines reikSmes pandemijos laikotarpiu. Lietuvos valstybés skola gali biiti vertinama
vidutinio tvarumo, kadangi pirmaisiais pandemijos metais trys skolos tvarumo rodikliai vir$ijo ribine
reikSme, 0 2021 m.- du rodikliai netenkino tvarumo salygy.

4.2. Regresijos modelio su fiktyviu kintamuoju analizé

Mokumo bei likvidumo rodikliy analizé padeda jvertinti rodikliy reik§miy kaitg per analizuojama
laikotarpj, taciau nejvertina COVID-19 pandemijos poveikio valstybés skolos tvarumui. D¢l Sios
priezasties privalu sukurti regresijos modelj su fiktyviu kintamuoju (COVID-19) kiekvienai Saliai
individualiai. Pirmiausiai, bus kuriamas regresijos modelis su fiktyviu kintamuoju, siekiant jvertinti
pandemijos poveikj Graikijos skolos tvarumui, remiantis 9 lygtimi.

Modelio priklausomas kintamasis — Graikijos skolos ir BVP santykis, proc. Nepriklausomi kintamieji
— Graikijos skola, BVP, importas, eksportas, rezervai bei fiktyvus kintamasis — COVID-19
pandemija. COVID-19 pandemija 2012-2019 metais jgyja reikSme 0, o 2020 ir 2021 metais
prilyginamas 1. Duomenys atlikti regresing analiz¢ buvo gauti i§ Eurostat, IMF ir Graikijos Centrinio
banko. Graikijos duomeny laiko eilu¢iy stacionarumo jvertinimas pateikiamas 16 lent.

16 lentelé. Graikijos duomeny laiko eiluciy stacionarumo jvertinimas

Kintamasis VS/BVP | BVP EKS | IMP | REZ VS
Integruotumas 1(2) 1(0) 1(2) 1(2) 1(2) 1(2)

16 lentel¢je galima matyti, jog Graikijos valstybés skolos ir BVP santykis, eksportas, importas bei
valstybés skola yra pirmos eilés integruoti procesai. Graikijos sukuriamas bendrasis vidaus produktas
yra nulinés eilés integruotas procesas, o Graikijos turimi rezervai suprantamas kaip antros eilés
integruotas procesas. Toliau, bus pateikiami Graikijos duomeny koreliacinés analizés rezultatai (17
lent.)



17 lentelé. Graikijos kintamyjy koreliaciné matrica

Koreliacija
t-
d(vVS/BVP BVP d(EKS d(IMP d(REZ,2 d(vs
kriterijaus ( ) (EKS) (IMP) ( ) (VS)
tikimybé
1.000000
d(VS/BVP)
BVP -0.876991 | 1.000000
0.0042 | -
d(EKS) -0.853963 | 0.861247 | 1.000000
0.0070 0.0060 | = -----
d(IMP) -0.727385 | 0.744927 | 0.961291 | 1.000000
0.0409 0.0340 0.0001 | = ----
d(REZ.2) 0.577767 | -0.571750 | -0.708321 | -0.702563 | 1.000000
’ 0.1336 0.1387 0.0493 0.0520 | = -----
4(vS) 0.334005 | -0.115648 | 0.162171 | 0.380518 | -0.240589 | 1.000000
0.0418 0.7851 0.7012 0.3524 0.5660 | -

17 lenteléje galima matyti, jog Graikijos valstybés skolos ir BVP santykiui reik§mingg poveikj daro
keli nepriklausomi kintamieji. BVP daro reikSming jtaka valstybés skolos ir BVP santykiui, o
koreliacija jvertinama kaip stipri bei neigiama. Eksportas taip pat daro reikSming¢ jtakg valstybés
skolos ir BVP santykiui, o kintamyjy koreliacija jvertinama kaip stipri bei neigiama. Importas daro
reikSming jtaka Graikijos valstybés skolos ir BVP santykiui, o jy koreliacija jvertinama kaip stipri bei
neigiama.

Graikijos rezervai, kaip galima matyti 1§ 17 lentelés, daro nereikSming jtaka Salies skolos ir BVP
santykiui. Valstybés skola (mln. EUR) daro reikSming jtaka Graikijos skolos ir BVP santykiui, o
koreliacija jvertinama kaip vidutinio stiprumo bei teigiama.

Toliau, pateikiami Graikijos skolos tvarumo jvertinimo modelio rezultatai (18 lent.). Kadangi,
koreliacijos matrica padéjo jvertinti kintamyjy rysj, todél modelis buvo kuriamas tik su reikSming
koreliacijg turé¢jusiais rodikliais.

Kaip galima matyti 18 lentel¢je, laisvojo nario (C) Stjudento tikimybé siekia 0.6124. Fiktyvus
kintamasis yra statistiSkai reikSmingas Graikijos skolos tvarumo jvertinimui, kadangi tikimybé
p<0.05. Vadinasi, galima teigti, kad COVID-19 pandemija turéjo jtakos Graikijos skolos tvarumui
Pataisytas determinacijos koeficientas, vertinantis modelio tiksluma, rodo, kad modelio tikslumas
siekia beveik 87,19 proc. FiSerio (F) statistikos tikimybé p vertina statistin} modelio reikSminguma.
Siuo atveju modelis reik§minis, kadangi tikimybé nevirdija 0.05. Atlikta liekamyjy paklaidy analizé,
rodo, kad paklaidos yra pasiskirs¢iusios pagal normalyjj skirstinj, kadangi Jarque-Bera tikimybe
vir§ija reikSmingumo lygmenj. Breusch-Pagan-Godfrey testas, kuris jvertina lieckamyjy paklaidy
heteroskedastiSkuma, rodo, kad paklaidy dispersija yra pastovi, egzistuoja homoskedastija.
Remiantis gautais rezultatais, valstybés sukuriamam BVP padidéjus 1 min. EUR $alies skolos ir BVP
santykis sumazéja beveik 0,0474 proc. punkto. Valstybés eksportui padidéjus 1 min. EUR — Graikijos
skolos ir BVP santykis sumaz¢ja 0,0658 proc. punkto. Importui padidéjus 1 min. EUR Salies skolos
ir BVP santykis sumaz¢ja 0,0019 proc. punkto. Graikijos skolai padidé¢jus 1 miln. EUR —
analizuojamas santykinis rodiklis padidéja 0,0709 proc. punkto. Taciau privalu paminéti, jog
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modelyje buvo remtasi trumpojo laikotarpio duomenimis, todél tolimoje perspektyvoje rezultatai gali
Kisti.

18 lentelé. Graikijos skolos tvarumo jvertinimo modelio rezultatai

Nepriklausomi kintamieji | Koeficientas Tikimybé p
C 85.18825 0.6124
COVID 4.533956 0.0479
VS 0.0709 0.0074
BVP -0.0474 0.0461
EKS -0.0658 0.0067
IMP -0.0019 0.0099
Pataisytas R? 0.871886

F statistikos tikimybé p 0.002581

Paklaidy normalumas: 0.243476

Jarque-Bera tikimybé

Breusch-Pagan-Godfrey 0.7669

testo tikimybé

Toliau, bus vertinamas Liuksemburgo skolos tvarumas, remiantis regresijos modeliu su jtrauktu
pseudo kintamuoju. Duomenys atlikti regresinei modelio analizei buvo gauti i§ Eurostat, IMF ir
Lustat. Liuksemburgo duomeny stacionarumo jvertinimas pateikiamas 19 lenteléje.

19 lentelé. Liuksemburgo duomeny laiko eiluciy stacionarumo jvertinimas

Kintamasis VS/BVP | BVP EKS IMP REZ VS
Integruotumas 1(2) 1(2) 1(2) 1(0) 1(2) 1(2)

Kaip galima matyti 19 lenteléje, Liuksemburgo skolos ir BVP santykis ir valstybés skola yra pirmos
eilés integruoti procesai. Salies BVP, eksportas bei rezervai yra antros eilés integruotos laiko eilutés.
Liuksemburgo importas yra nulinés eilés integruotas procesas, todél jo diferencijuoti nereikia. Toliau
bus atlikta koreliaciné analizé (20 lent.)

Kaip galima matyti 20 lentel¢je, tik dalis Liuksemburgo nepriklausomy kintamyjy reikSmingai
koreliuoja su priklausomu kintamuoju. BVP, kuris buvo diferencijuotas du kartus, reikSmingai
koreliuoja su valstybés skolos ir BVP santykiu, jy koreliacija jvertinama kaip vidutinio stiprumo
neigiama koreliacija. Eksportas nedaro reikSminés jtakos analizuojamam rodikliui, kadangi t
kriterijaus tikimybé¢ virSija 0.05. Rezervai daro reikSming jtakg valstybés skolos ir BVP santykiui,
kadangi tikimybé nevirsija reikSmingumo lygmens, o $iy rodikliy koreliacija jvertinama kaip silpna
ir neigiama. Salies importas nedaro reik§minés jtakos analizuojamam rodikliui, kadangi t kriterijaus
tikimybé virSija reikSmingumo lygmenj. Valstybés skola daro reikSming jtaka analizuojamam
rodikliui, o jy koreliacija jvertinama kaip stipri bei teigiama.
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20 lentelé. Liuksemburgo kintamyjy koreliaciné matrica

Koreliacija
Lriterijaus d(VS/BVP) | d(BVP,2) | d(EKS,2) IMP d(REZ,2) d(vs)
tikimybé
d(VS/BVP) 1.000000
d(BVP,2) -0.560908 | 1.000000
0.0098 | = --—---
d(EKS,2) -0.120693 | 0.890393 | 1.000000
0.7759 0.0030 | -
IMP 0.354502 | 0.788358 | 0.549846 | 1.000000
0.0589 0.0201 0.1580 | = ----
d(REZ,2) -0.264739 | 0.548168 | 0.810365 | 0.728264 | 1.000000
0.0263 0.0003 0.0147 0.0405 | = ----
d(Vvs) 0.707310 | -0.217552 | -0.476794 | 0.256671 | -0.344353 | 1.000000
0.0497 0.0648 0.2323 0.5395 0.4036 | ----

Toliau pateikiami Liuksemburgo skolos tvarumo vertinimo modelio rezultatai (21 lent.)

21 lentelé. Liuksemburgo skolos tvarumo jvertinimo modelio rezultatai

Nepriklausomi kintamieji | Koeficientas Tikimybé p
C -7.545474 0.0522
COVID 1.362377 0.2090
VS 0,01456 0.0098
BVP -0,02429 0.0479
REZ -0,009291 0.0231
Pataisytas R? 0.497810

F statistikos tikimybé p 0.033156

Paklaidy normalumas: 0.879205

Jarque-Bera tikimybé

Breusch-Pagan-Godfrey 0.2591

testo tikimybé

Liuksemburgo skolos tvarumo vertinimo modelio rezultatai (21 lent.) rodo, kad laisvojo nario t
kriterijaus tikimybé p siekia 0.0522. COVID-19 pandemija, kaip fiktyvus kintamasis, yra statistiSkai
nereikSminis, kadangi tikimybé p virSija reikSmingumo lygmenj. Taigi, galima teigti, kad remiantis
sukurtu modeliu COVID-19 pandemijos jtaka Liuksemburgo skolos tvarumui néra nustatyta. Modelio
tikslumas siekia 49,78 proc., remiantis pataisytu determinacijos koeficientu. Fiserio (F) statistikos
tikimybé p rodo, jog modelis statistiSkai reikSmingas, kadangi tikimybé nevirSija 0.05. Paklaidy
normalumo vertinime remiamasi Jarque-Bera tikimybe ir galima teigti, jog paklaidos pasiskirs¢iusios
pagal normalyjj skirstinj, kadangi tikimybé p>005. Siekiant jvertinti liekamyjy paklaidy
heteroskedastiSkuma, remiamasi Breusch-Pagan-Godfrey testo tikimybe, o ji rodo, kad tarp
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lieckamyjy paklaidy reik§minis rySys neegzistuoja, kadangi tikimybé p virsija reikSmingumo lygmen;j
(0.05). Galima matyti, jog Liuksemburgo valstybés skolos ir BVP santykiui reik§minj poveikj daro
valstybés skola, rezervai bei sukuriamas Salies BVP. Bendrajam vidaus produktui padidéjus 1 min.
EUR — valstybés skolos ir BVP santykis sumazéja 0,02429 proc. punkto. Koeficientas taip pat rodo,
jog rezervams did¢jant 1 mln. EUR — Liuksemburgo skolos ir BVP santykis mazéja 0,009291 proc.
punkto. Be to, valstybés skolai padidéjus 1 mIn. EUR - alies skolos ir BVP santykis padidéja 0,01456
proc. punkto. Taciau privalu paminéti, jog modelyje buvo remtasi trumpojo laikotarpio duomenimis
- tik dviejy mety po COVID-19 pandemijos pradzios, todél rezultatai gali skirtis tolimoje
perspektyvoje.

Toliau bus analizuojamas Suomijos skolos tvarumas, remiantis tiesinés regresijos modelio
rezultatais. Duomenys, skirti sudaryti modelj, buvo gauti i§ Eurostat, Statista ir Suomijos Centrinio
banko. Toliau pateikiama Suomijos duomeny stacionarumo analizé (22 lent.)

22 lentelé. Suomijos duomeny laiko eiluciy stacionarumo jvertinimas

Kintamasis VS/BVP BVP EKS IMP REZ VS
Integruotumas 1(1) 1(1) 1(1) 1(1) 1(2) 1(2)

Kaip galima matyti 22 lenteléje, Suomijos atveju, valstybés skolos ir BVP santykis, BVP, eksportas
bei importas yra pirmos eilés integruoti procesai. Rezervai ir valstybés skola yra antros eilés integruoti
procesai, ir juos privalu diferencijuoti du kartus. 23 lentelé¢je pateikiami koreliacinés analizés
rezultatai, siekiant iStirti kintamyjy ry§j Suomijos atveju.

23 lentelé. Suomijos kintamyjy koreliaciné matrica

Koreliacija
t-kriterijaus | d(VS/BVP) d(BVP) d(EKS) d(IMP) d(REZ,2) d(vs,2)
tikimybe
1.000000
d(VS/BVP)
-0.939049 | 1.000000
d(BVP)
0.0005 | -
-0.830427 | 0.967939 | 1.000000
d(EKS)
0.0008 0.0001 | -
d(IMP) -0.636992 | 0.971662 | 0.959233 | 1.000000
0.0006 0.0001 0.0002 | -
4(REZ.2) -0.030541 | 0.203724 | 0.097589 | 0.072793 | 1.000000
’ 0.9428 0.6285 0.8182 0.8640 | = -—---
4(vS.2) 0.828641 | -0.931485 | -0.834278 | -0.875912 | -0.167103 | 1.000000
' 0.0110 0.0008 0.0100 0.0043 0.6925 | -

23 lenteléje galima matyti, jog Suomijos skolos ir BVP santykiui daro jtakg visi nepriklausomi
kintamieji, iSskyrus Salies rezervus. Bendrasis vidaus produktas daro reikSming jtakg valstybés skolos
ir BVP santykiui, kadangi t kriterijaus tikimybé yra maZesné nei 0,05. Siy kintamyjy koreliacija
jvertinama, kaip labai stipri, taiau neigiama. Suomijos eksportas vertinamas, kaip darantis reikSmin¢
itaka valstybés skolos ir BVP santykiui, taciau jo koreliacija jvertinama, kaip neigiama ir stipri.
Importas, taip pat turi reik§minj ry$j su Suomijos skolos ir BVP santykiu, ta¢iau rySys yra vidutinio
stiprumo neigiama koreliacijg. Valstybés skola daro reikSmine jtakg Suomijos skolos ir BVP
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santykiui, kadangi t kriterijaus tikimybé nevirsija reikSmingumo lygmens — 0,05. Analizuojamos
Salies skola turi stiprig teigiama tiesing koreliacija su valstybés skolos ir BVP santykiu.

Toliau pateikiami Suomijos skolos tvarumo jvertinimo modelio rezultatai (24 lent.)

24 lentelé. Suomijos skolos tvarumo jvertinimo modelio rezultatai

Nepriklausomi kintamieji | Koeficientas Tikimybé p
C -0.805827 0.5728
COVID -2.235872 0.0413
VS 0,00547 0.0068
BVP -0,00236 0.0312
EKS -0,00085 0.0393
IMP -0,000109 0.0057
Pataisytas R? 0.792326

F statistikos tikimybé p 0.005744

Paklaidy normalumas: 0.376801

Jarque-Bera tikimybeé

Breusch-Pagan-Godfrey 0.8253

testo tikimybé

Suomijos skolos tvarumo vertinimo modelio rezultatai (24 lent.) rodo, kad laisvojo nario t (Stjudento)
kriterijau tikimybé siekia 0.5728. COVID-19 pandemija vertinama kaip daranti reiksmine jtakq
Suomijos skolos tvarumo rodikliams, kadangi tikimybé p>0.05. Modelio statistinis reik§mingumas
siekia apie 79,23 proc., remiantis pataisytu determinacijos koeficientu. FiSerio (F) statistikos
tikimybé p rodo, kad modelis yra statistiSkai reikSmingas, kadangi tikimybé nevir$ija reikSmingumo
lygmens. Liekamosios paklaidos pasiskirs¢iusios pagal normalyjj skirstinj, kadangi Jarque-Bera
tikimybé virSija reikSmingumo lygmenj (0.05). Vertinant paklaidy normaluma, atliktas Breusch-
Pagan-Godfrey testas, rodo, kad paklaidy dispersija pastovi, egzistuoja homoskedastija. Atlikus
regresijos modelio patikimumo jvertinima, galima teigti, jog modelis yra patikimas vertinant COVID-
19 pandemijos jtaka valstybés skolos tvarumui. Jvertinus kintamyjy rysj, galima teigti, jog reikSminj
ry$] su nepriklausomu kintamuoju turi Sie rodikliai: valstybés skola, importas, eksportas bei BVP.
Galima teigti, jog Suomijos skolai padidéjus 1 mIn. EUR — analizuojamas santykinis rodiklis padidéja
0,00547 procentinio punkto. Padidéjus bendrajam vidaus produktui 1 mIn. EUR — valstybés skolos ir
BVP santykis sumazéja 0,00236 procentinio punkto. Eksportui padidéjus 1 mln. EUR analizuojamas
priklausomas kintamasis mazéja 0,00085 proc. punkto. Taip pat, galima matyti, jog importui
padidéjus 1 mIn. EUR — Salies skolos ir BVP santykis mazéja 0,000109 proc. punkto.

Toliau, analizuojamas Kipro skolos tvarumas remiantis tiesinés regresijos su jtrauktu fiktyviu
kintamuoju rezultatais. Siekiant gauti tinkamus rezultatus, buvo naudoti Eurostat, IMF ir WorldBank
duomenys. Tiesinés regresijos modelyje priklausomas kintamasis — Kipro skolos ir BVP santykis,
nepriklausomi kintamieji — Kipro BVP, eksportas, importas, rezervai ir skola bei jtraukiamas fiktyvus
kintamasis — COVID-19 pandemija. 24 lentel¢je pateikiami Kipro duomeny stacionarumo jvertinimo
rezultatai.
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25 lentelé. Kipro duomeny laiko eilu¢iy stacionarumo jvertinimas

VS/BVP
1(0)

BVP
1(2)

EKS
1(2)

IMP
1(2)

REZ Vs
1(2) 1(1)

Kintamasis

Integruotumas

IS 25 lentelés galima matyti, jog Kipro skolos ir BVP santykis yra nulinés eilés integruotas procesas,
todél tyrime jo diferencijuoti nereikés. Eksportas ir valstybés skola yra pirmos eilés integruotos laiko
eilutés. Kipro BVP, importas ir rezervai — antros eilés integruoti procesai, tod¢l tyrimo metu juos
reikés diferencijuoti du kartus. Toliau, vertinamas kintamyjy rySys remiantis koreliacine matrica (26

lent.)

26 lentelé. Kipro kintamyjy koreliaciné matrica

Koreliacija
t_

VS/BVP d(BVP,2 d(EKS d(IMP,2 d(REZ,2 d(vs
kriterijaus ( ) (EKS) ( ) | d( ) (VS)
tikimybé

1.000000
VS/BVP

-0.507248 1.000000
d(BVP,2)

0.0089 | = -----

-0,569653 0.444481 1.000000
d(EKS)

0.1405 02699 | = -----

-0.338069 0.297786 0.557030 1.000000
d(IMP2)

0.4128 0.4738 0.1515 | = -----
d(REZ.2) 0.212599 0.396886 0.042721 0.572906 1.000000
' 0.6132 0.9200 0.9200 0.1377 | -
d(vs) 0.559616 | -0.241301 | -0.611686 | -0.897973 | -0.213441 1.000000
0.0149 0.0456 0.1071 0.0025 0.6118 | -

Kaip galima matyti 26 lenteléje, Kipro skolos ir BVP santykiui reik§ming jtaka daro tik BVP ir bendra
skola, o visi kiti nepriklausomi kintamieji nedaro reikSminés jtakos, kadangi jy t kriterijaus tikimybe
vir§ija 0.05 riba. Bendrojo vidaus produkto ir valstybés skolos ir BVP santykis turi vidutinio stiprumo
neigiamg tiesing koreliacijg. Kipro skola ir skolos ir BVP santykis turi reikSmine, vidutinio stiprumo
teigiamg koreliacijg. Toliau, 27 lenteléje pateikiami Kipro skolos tvarumo vertinimo modelio
rezultatai.

27 lenteléje galima matyti Kipro skolos tvarumo vertinimo modelio su fiktyviu kintamuoju rezultatus.
Fiktyvaus kintamojo, COVID-19 pandemijos, apskai¢iuota Stjudento (t) tikimybé rodo, kad
kintamais yra nereikSminis, kadangi virSija 0.05. Tokiu atveju, galima teigti, kad pandemijos
reiksminé jtaka Kipro skolos tvarumo rodikliams, remiantis sukurtu modeliu, nenustatyta. Modelio
tikslumas, pagal pataisyta determinacijos koeficienta, vertinamas kaip tikslus (0.709527). F (FiSerio)
statistikos tikimybé nesiekia reikSmingumo lygmens (0.05), todél teigiama, jog modelis yra
reikSminis. Paklaidy normalumas, pagal Jarque-Bera Kriterijaus p tikimybe, virsija 0.05, todél galima
teigti, jog paklaidos yra pasiskirs€iusios pagal normalyjj skirstinj. Paklaidy heteroskedastiSkumo
vertinimas, pagal Breush-Pagan-Godfrey testo tikimybe p, kuri virSija reikSmingumo lygmenj, rodo,
jog egzistuoja homoskedastija — dispersija yra pastovi. Galima teigti, jog BVP padidéjus 1 min. EUR
— Kipro skolos ir BVP santykis mazéja 0,00996 proc. punkto. Valstybés skolos koeficientas rodo, jog
valstybés skolai padidéjus 1 mln. EUR — Salies skolos ir BVP santykis padidéja 0,02267 proc. punkto.
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Privalu pabrézti, jog ilgalaikés perspektyvos rezultatai galéty skirtis, kadangi analizuojamas
laikotarpis yra sglyginai trumpas — tik dveji metai po COVID-19 pandemijos pradzios.

27 lentelé. Kipro skolos tvarumo jvertinimo modelio rezultatai

Nepriklausomi kintamieji | Koeficientas Tikimybé p
C -0.430752 0.0196
COVID -2.393635 0.7230
BVP -0.00996 0.0099
VS 0.02267 0.0365
Pataisytas R? 0.709527

F statistikos tikimybé p 0.000338

Paklaidy normalumas: 0.823239

Jarque-Bera tikimybeé

Breusch-Pagan-Godfrey 0.2456

testo tikimybé

Toliau, bus vertinamas Estijos skolos tvarumas, remiantis tiesiniu regresijos modeliu su jtrauktu
fiktyviu kintamuoju. Modelis kurtas naudojant Eurostat, WorldBank ir Estijos Centrinio banko
duomenis. | regresijos modelj jtraukiamas priklausomas kintamasis — skolos ir BVP santykis,
nepriklausomi kintamieji — BVP, eksportas, importas, rezervai ir bendra skola bei fiktyvus kintamasis
— COVID-19 pandemija. Siekiant tinkamai jvertinti COVID jtaka valstybés skolos tvarumui, privalu
atlikti duomeny stacionarumo analizg (28 lent.)

28 lentelé. Estijos duomeny laiko eilu¢iy stacionarumo jvertinimas

Kintamasis VS/BVP BVP EKS IMP REZ VS
Integruotumas 1(1) 1(2) 1(1) 1(2) 1(2) 1(1)

Estijos valstybés skolos ir BVP santykis, eksportas ir bendra valstybés skola yra pirmos eilés
integruoti procesai. 28 lenteléje taip pat galima matyti, jog Estijos BVP, importas ir rezervai yra
antros eilés integruotos laiko eilutés, todél tyrimo metu Sie duomenys bus naudojami du kartus
diferencijuoti. Siekiant tinkamai jvertinti rysj tarp Estijos kintamyjy, atlieckama koreliaciné analizé
(29 lent.)

29 lentel¢je pateikiami Estijos duomeny koreliacinés analizés rezultatai, jvertinantys kintamyjy rysio
stiprumg. Valstybés skolos ir BVP santykiui reikSming¢ jtaka daro visi nepriklausomi kintamieji,
i8skyrus Salies rezervus, kadangi t-kriterijaus tikimybé virSija reikSmingumo lygmen; — 0.05.
Bendrasis vidaus produktas turi silpna bei neigiama koreliacija su nepriklausomu kintamuoju - skolos
ir BVP santykiu. Eksportas ir importas turi labai silpng bei neigiama koreliacinj rysj su skolos ir BVP
santykiu. Valstybés skola turi stipry ir teigiama koreliacinj ry$j su nepriklausomu kintamuoju —
valstybés skolos ir BVP santykiu.
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29 lentelé. Estijos kintamyjy koreliaciné matrica

Koreliacija
t_
d(VS/BVP) | d(BVP,2 d(EKS d(IMP,2 d(REZ,2 d(vs
riterijaus | AVSBVP) | dBVP2) | dEKS) | dIMP2) | dREZ2) | d(VS)
tikimybé
1.000000
d(VS/BVP)
-0.319637 | 1.000000
d(BVP,2) 00078 | -
4(EKS) -0.250069 | 0.604322 | 1.000000
0.0015 01125 | -
d(IMP.2) -0.184348 | 0.748141 | 0.934029 | 1.000000
' 0.0472 0.0328 0.0007 | = ---
4(REZ.2) -0.254662 | -0.208905 | -0.116821 | -0.370623 | 1.000000
’ 0.5428 0.6196 0.7829 03661 | -
4(vS) 0.779458 | 0.004133 | -0.373656 | -0.202333 | -0.328948 | 1.000000
0.0000 0.9922 0.3619 0.6309 04263 | -

Toliau, pateikiami rezultatai, gauti sukiirus tiesinj regresijos modelj, kuriame jvertinama COVID-19
pandemijos poveikis (30 lent.).

30 lentelé. Estijos skolos tvarumo jvertinimo modelio rezultatai

Nepriklausomi kintamieji | Koeficientas Tikimybé p
C -0.152381 0.7989
COVID 4.377607 0.0269
VS 0.02341 0.0393
BVP -0.01112 0.0085
EKS -0.00234 0.0078
IMP -0.00327 0.0461
Pataisytas R? 0.864406

F statistikos tikimybé p 0.013325

Paklaidy normalumas: 0.090886

Jarque-Bera tikimybé

Breusch-Pagan-Godfrey 0.9170

testo tikimybé

Estijos skolos tvarumo vertinimo modelio rezultatai (30 lent.), rodo, kad laisvojo nario tikimyb¢é p
siekia 0.7989. Fiktyvaus kintamojo Stjudento (t) kriterijaus tikimybé p siekia 0.0269, o tai parodo,
kad COVID-19 pandemija padaré reiksminj poveikj Estijos skolos ir BVP santykiui. Determinacijos
koeficientas rodo, kad modelio tikslumas yra apie 86,44 proc. Fiserio statistikos tikimybé p nevirsija
reikSmingumo lygmens, todél galima teigti, jog modelis yra reikSminis. Paklaidy normalumo
vertinimui pasitelkiama Jacque-Bera kriterijaus tikimybé, o ji rodo, kad paklaidos pasiskirs¢iusios
pagal normalyjj skirstinj. Siame modelyje paklaidy rySys neegzistuoja, o tai reidkia, kad paklaidos
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homoskedastiskos, kadangi testo tikimybé p virSija reikSmingumo lygmenj. Atlikus regresijos
modelio patikimumo jvertinimg, galima teigti, jog modelis yra patikimas vertinant COVID-19
pandemijos jtaka valstybés skolos tvarumui. Todél galima teigti, jog Estijos skolos ir BVP santykiui
reikSmingg poveikj daro visi | modelj jtraukti kintamieji. BVP padidéjus 1 min. EUR, skolos ir BVP
santykinis dydis mazeja 0,01112 proc. punkto. Eksportui padidéjus 1 min. EUR — Salies skolos ir
BVP santykis sumazéja 0,00234 proc. punkto. Importui didéjant 1 min. EUR - analizuojamas
santykis rodiklis mazéja 0,00327 proc. punkto. Salies skolai padidéjus 1 mln. EUR — Estijos skolos
ir BVP santykis didéja 0,02341 proc. punkto.

Toliau bus vertinamas Maltos skolos tvarumas, naudojant tiesinj regresijos modelj su jtrauktu
fiktyviu kintamuoju. Lygtyje jtrauktas priklausomas kintamasis — Maltos skolos ir BVP santykis,
nepriklausomi kintamieji — BVP, importas, eksportas, rezervai ir visa skola bei fiktyvus kintamasis —
COVID-19 pandemija. Tyrimo metu naudoti duomenys i§ Eurostat, IMF, World Bank ir Maltos
Centrinio banko duomeny baziy. Siekiant tinkamai jvertinti modelj, privalu atlikti stacionarumo
analizg (31 lent.)

31 lentelé. Maltos duomeny laiko eiluéiy stacionarumo jvertinimas

Kintamasis VS/BVP BVP EKS IMP REZ VS
Integruotumas 1(1) 1(2) 1(2) 1(2) 1(2) 1(2)

31 lentel¢je galima matyti, jog Maltos skolos ir BVP santykis bei eksportas yra pirmos eilés integruoti
procesai, kuriuos tolimesnéje analizéje reikia diferencijuoti, siekiant gauti tikslius rezultatus. Maltos
bendrasis vidaus produktas, importas, rezervai ir visa skola — antros eilés integruotos laiko eilutés,
kurias reikia diferencijuoti du kartus. RySio tarp kintamyjy vertinimui pasitelkiama koreliacing
matrica (32 lent.).

32 lentelé. Maltos kintamyjy koreliaciné matrica

Koreliacija
t_
d(vS/BVP d(BVP,2 d(EKS d(IMP,2 d(REZ,2 d(vs
riterijaus | AVSBVP) | dBVP2) | dEKS) | dIMP2) | d(REZ2) | d(VS)
tikimybé
1.000000
d(VS/BVP)
-0.618072 | 1.000000
d(BVP,2) 0007l |
4(EKS) -0.714256 | 0.096885 | 1.000000
0.0465 08195 | -
4(IMP 2) -0.658944 | -0.052096 | 0.750735 | 1.000000
' 0.0755 0.9025 00318 | = --—--
4(REZ.2) 0.295775 | 0.725396 | -0.491610 | -0.293922 | 1.000000
’ 0.4769 0.0417 0.2160 04798 | = -
4(Vs) 0.903087 | -0.382719 | -0.629863 | -0.550344 | -0.01793 | 1.000000
0.0021 0.3494 0.0942 0.1575 09666 | = -

IS 32 lentelés galima matyti, jog Maltos skolos ir BVP santykiui reik§mine jtaka daro tik BVP ir
valstybés skola, o kiti kintamieji nedaro reikSminés jtakos, kadangi jy t kriterijaus tikimybé¢ virsija
0.05. Salies BVP daro reikimine jtaka santykiniam rodikliui, o jy koreliacija gali biti vertinama kaip

63



vidutinio stiprumo bei neigiama.. Valstybés skola analizuojamam priklausomam kintamajam daro
taip pat reikSming jtaka, o jy koreliacija gali biiti vertinama kaip labai stipri bei teigiama.

Toliau pateikiami Maltos skolos tvarumo vertinimo modelio rezultatai (33 lent.)

33 lentelé. Maltos skolos tvarumo jvertinimo modelio rezultatai

Nepriklausomi kintamieji | Koeficientas Tikimybé p
C -8.088967 0.4304
COVID 14.16266 0.0038
VS 0.00233 0.0376
BVP -0.00569 0.0397
Pataisytas R? 0.690339

F statistikos tikimybé p 0.001462

Paklaidy normalumas: 0.885319

Jarque-Bera tikimybeé

Breusch-Pagan-Godfrey 0.2969

testo tikimybé

33 lentel¢je galima matyti, jog laisvojo nario apskaiCiuotoji tikimybé p yra 0.4304. Fiktyvaus
kintamojo, COVID-19 pandemijos, Stjudento (t) kriterijaus tikimybé p nevirSija reikSmingumo
lygmen;j (0.05), o tai rodo, kad pandemija daro reiksminj poveikj Maltos valstybés skolos ir BVP
santykiui. Pataisytas determinacijos koeficientas, jvertina modelio tikslumg (69,04 proc.). Modelis
vertinamas kaip reikSminis, kadangi FiSerio (F) statistikos tikimybé p nesiekia reikSmingumo
lygmens (0.05). Vertinant paklaidy normaluma, galima teigti, jog paklaidos pasiskirs¢iusios pagal
normalyjj skirstinj, kadangi tikimybé virsija 0.05. Breusch-Pagan-Godfrey testo tikimybé p rodo, jog
egzistuoja homoskedastija, dispersija yra pastovi, kadangi virsija reikSmingumo lygmenj. Ivertinus
modelio tinkamuma, galima teigti, jog modelis yra tinkamas iStirti pandemijos poveikj. Galima teigti,
jog BVP padidéjus 1 min. EUR — skolos ir BVP santykis sumazéja 0,00569 proc. punkto. Padidéjus
valstybés skolai 1 mIn. EUR — Maltos skolos ir BVP santykis didéja 0,00233 proc. punkto.
ISanalizavus COVID-19 pandemijos poveik; Maltos Salies skolos tvarumui, galima teigti, jog
trumpuoju laikotarpiu pandemija rodikliy kitimui daré reikSming jtaka.

Toliau analizuojamas Lietuvos skolos tvarumas, naudojant tiesinj regresijos modelj su fiktyviu
kintamuoju. Lygtyje jtrauktas priklausomas kintamasis — Lietuvos skolos ir BVP santykis,
nepriklausomi kintamieji — BVP, eksportas, importas, rezervai bei visa skola ir fiktyvus kintamasis —
COVID-19 pandemija. Tyrimo metu duomenys naudojami i§ IMF, Eurostat ir Lietuvos Banko
duomeny baziy. Tiksliems modelio rezultatams gauti privalu jvertinti duomeny laiko eiluciy
stacionarumg (34 lent.)

34 lentelé. Lietuvos duomeny laiko eiluciy stacionarumo jvertinimas

Kintamasis VS/BVP BVP EKS IMP REZ VS
Integruotumas 1(1) 1(2) 1(2) 1(1) 1(1) 1(2)
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Kaip galima matyti 34 lenteléje, Lietuvos skolos ir BVP santykis, importas ir turimi rezervai yra
pirmos eilés integruotos laiko eilutés. Lietuvos skola, BVP ir eksportas yra antros eilés integruotas
procesas. Rysio tarp kintamyjy jvertinimui remiamasi koreliacine matrica (35 lent.).

35 lentelé. Lictuvos kintamyjy koreliaciné matrica

Koreliacija
t_
d(VS/BVP) | d(BVP,2) | d(EKS,2 d(IMP d(REZ d(vs,2
kriterijaus ( ) | A ) ( ) (IMP) (REZ) (VS,2)
tikimybé
1.000000
d(VS/BVP)
-0.378623 | 1.000000
d(BVP,2) 00355 |
4(EKS.2) -0.530103 | 0.443953 | 1.000000
’ 0.1766 0.2705 | = -
d(IMP) -0.625053 | 0.401598 | 0.914519 | 1.000000
0.0975 0.3240 0.0015 | -
d(REZ) -0.292215 | 0.748995 | 0.142019 | 0.249530 | 1.000000
0.4825 0.0325 0.7373 05512 | -
4(vS.2) 0.764754 | -0.495808 | -0.592391 | -0.665520 | -0.096198 | 1.000000
’ 0.0271 0.0211 0.1218 0.0717 0.8207 | = -----

IS 35 lentelés galima matyti, jog Lietuvos skolos ir BVP santykiui reik§Sming jtaka daro tik valstybés
skola ir BVP, kadangi jy t kriterijaus tikimybés nevirsija reikSmingumo lygmens. Galima teigti, jog
eksportas, importas bei rezervai nedaro reikSminés jtakos priklausomam kintamajam, kadangi
tikimybés virsija 0,05. Lietuvos BVP ir valstybés skolos ir BVP santykio koreliacija vertinama kaip
silpna bei neigiama. Valstybés skolos ir skolos su BVP santykio koreliacija vertinama kaip stipri bei
teigiama. Toliau, pateikiami Lietuvos skolos tvarumo jvertinimo modelio rezultatai (36 lent.).

36 lentelé. Lictuvos skolos tvarumo jvertinimo modelio rezultatai

Nepriklausomi kintamieji | Koeficientas Tikimybé p
C -2.279961 0.5388
COoVID 6.245974 0.0269
VS 0.01290 0.0190
BVP -0.00213 0.0291
Pataisytas R? 0.771081

F statistikos tikimybé p 0.020295

Paklaidy normalumas: 0.994984

Jarque-Bera tikimybé

Breusch-Pagan-Godfrey 0.2456

testo tikimybé

36 lentel¢je pateikiami Lietuvos skolos tvarumo vertinimo modelio rezultatai. Galima teigti, jog
fiktyvus kintamasis — COVID-19 pandemija daro reiksming jtakq Lietuvos valstybés skolos ir BVP
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santykiui, kadangi tikimybé p nevirsija reikSmingumo lygmens (0.05). Laisvojo nario apskaiciuotoji
tikimybé p siekia 0.5388. Analizuojant sukurto modelio tiksluma, remiamasi pataisytu determinacijos
koeficientu, kuris siekia beveik 77,11 proc. Modelio reikSmingumas, remiantis F (Fiserio)
Kriterijumi, vertinamas kaip reikSminis, kadangi tikimybé p nevirSija 0.05. Atliekant lickamyjy
paklaidy analizg, galima teigti, jog paklaidos pasiskirs¢iusios pagal normalyji skirstinj, kadangi
Jacque-Bera kriterijaus tikimybé virsija pasikliovimo lygmenj. Pagal Breusch-Pagan-Godfrey testo
tikimybe galima teigti, jog egzistuoja homoskedastija, kadangi tikimybé p>0.05. Atlikus regresijos
modelio patikimumo jvertinimg, galima teigti, jog modelis yra patikimas vertinant COVID-19
pandemijos jtakg Lietuvos valstybés skolos tvarumui. Galima teigti, jog BVP padidéjus 1 min. EUR,
analizuojamas Salies santykinis rodiklis mazéja 0,00213 proc. punkto. Valstybés skolai didéjant 1
min. EUR — Lietuvos skolos ir BVP santykis didéja 0,0129 proc. punkto.

Ivertinus Saliy skolos tvarumo vertinimo modelius, galima padaryti iSvada, jog trumpuoju laikotarpiu
nustatytas COVID-19 pandemijos poveikis daugumai S$aliy, tac¢iau ne visoms. Graikijos atveju,
pandemija trumpuoju laikotarpiu turi reikSming jtaka Salies skolos ir BVP santykiui, o pats modelis
gali biiti vertinamas kaip reikSminis. Valstybés skolos tvarumui taip pat reikSmine jtaka daro Sie
kintamieji: valstybés skola, BVP, importas bei eksportas. Remiantis sukurto Liuksemburgo tiesinés
regresijos modelio rezultatais, galima teigti, jog modelis yra reikSminis, taciau vertinant pseudo
kintamgjj — pandemija, galima teigti, jog pandemija nedaro reikSminio poveikio Liuksemburgo skolos
tvarumui trumpuoju laikotarpiu. Taciau, analizuojant ilgesnj laikotarpj, rezultatai galéty parodyti
kitokig iSvadg. Liuksemburgo skolos tvarumui reikSming jtaka daro valstybés skola, BVP bei
rezervai. Suomijos tiesinés regresijos modelio tinkamumo jvertinimas parodé, jog modelis yra
reikSminis, ir nustatytas COVID-19 pandemijos poveikis Suomijos skolos tvarumui. Taip pat
valstybés skolos ir BVP santykiui reik§Sminj poveikj daro BVP, eksportas, importas bei bendra skola.
Ivertinus Kipro skolos tvarumo vertinimo modelj, galima teigti, jog modelis yra reikSminis, taciau,
Kipro atveju, COVID-19 pandemijos poveikis valstybés skolos tvarumui trumpuoju laikotarpiu
nenustatytas. Remiantis gautais rezultatais, Kipro skolos ir BVP santykiui poveikj daro valstybés
skola ir BVP. Jvertinus Estijos tiesinés regresijos modelj, galima teigti, jog sukurtas modelis yra
reik§minis, taip pat nustatytas pandemijos poveikis Estijos Salies skolos tvarumui. Estijos skolos
tvarumui taip pat reikSminés jtakos turéjo bendra skola, BVP, importas bei eksportas. Atlikus Maltos
modelio tinkamumo jvertinima, galima teigti, jog modelio rezultatais galima remtis, kadangi modelis
yra reikSminis. Taip pat COVID-19 pandemija, remiantis gautais rezultatais, daro reikSminj poveik]
Maltos Salies skolos tvarumui. Maltos skolos ir BVP santykiui reik§mine jtakg daro valstybés skola
ir BVP. Jvertinus modelio, skirto Lietuvos skolos tvarumo tyrimui, rezultatus galima daryti iSvada,
jog modelis yra reik§minis ir tinkamas vertinimui. COVID-19 pandemija, remiantis tikimybe p, daro
reikSming jtaka Lietuvos Salies skolos tvarumui. Taip pat, skolos tvarumui daro reikSminj poveik] ir
BVP bei valstybés skola.

66



ISvados

1. Valstybés skolos tvarumo problema moksliniuose uzsienio ir lietuviy literatiiros Saltiniuose
analizuojama jau daugiau nei Simtg mety, taiau jos aktualumas vis auga ir Siuolaikinéje
visuomenéje. Naujausioje literatiroje sutinkama tyrimy, kurie vertina COVID pandemijos jtaka
atskiry Saliy skolos tvarumui, taciau ES $aliy lygmeniu skolos tvarumas pandemijos metu kol kas
yra mazai istirtas. COVID-19 pandemijos metu bendra ES $aliy skola turéjo didéjimo tendencija,
taCiau, biitina pastebéti, jog tokia pati tendencija pastebima ir kitose didziosiose pasaulio
ekonomikose. IS Europos Sajungos Saliy maziausig valstybés skolos prieaugj analizuojamu
laikotarpiu turéjo Liuksemburgas ir Airija, 0 didziausig — Kipras ir Graikija.

2. Mokslininkai sutinka, jog valstybés skola suteikia galimybe finansuoti investicijas ar laiking
biudzeto triikuma, ta¢iau taip pat gali kelti rizikg valstybei tapti nemokia. Kad taip neatsitikty, yra
privalu efektyviai valdyti valstybés skolas, kuriy naSta persikelia ateities kartoms, mazindama jy
disponuojamas pajamas. Valstybés skolos tvarumas daugelio autoriy traktuojamas kaip galimybé
padengti finansinius jsipareigojimus be papildomos finansinés pagalbos ar jsipareigojimy
nevykdymo rizikos. Dalis mokslininky valstybés skolos tvaruma nagrinéja kaip procesa, skirtingy
veiksmy ir funkcijy visuma. Siekiant jvertinti bei palyginti valstybés skolos tvarumg dazniausiai
naudojamas valstybés skolos ir BVP santykio rodiklis. Efektyviam valstybés skolos vertinimui,
taip pat reikia pasitelkti ir kitus santykinius rodiklius, kadangi privalu jvertinti ir valstybés skolos
struktiirg.

3. Valstybés skolos tvarumas vertinamas mokumo bei likvidumo rodikliais, kuriuos privalu
1Sanalizuoti vertinant tiriamos Salies skolos tvarumg. Interpretuojant skolos tvarumo rodikliy
reikSmes, privalu remtis skirtingy autoriy, Europos Sgjungos bei Mastrichto sutarties nustatytomis
tvarumo rodikliy ribinés reikSmémis. Siekiant jvertinti COVID-19 pandemijos jtakg Salies skolos
tvarumui, sudarytas tiesinés regresijos modelis bei vertinami rysiai tarp priklausomo kintamojo —
valstybés skolos ir BVP santykio, ir nepriklausomy kintamyjy — Salies rezervy, eksporto, importo,
BVP ir valstybés skolos bei fiktyvaus kintamojo — COVID-19 pandemijos. Analizuojamoms
Salims kuriami individuallis tiesinés regresijos modeliai bei vertinamas gauty rezultaty
patikimumas, remiantis laiko eilu¢iy stacionarumo jvertinimu, Koreliacine matrica, parametry
reikSmingumu, modelio reikSmingumu bei lickamyjy paklaidy analize.

4. Atlikus analizuojamy Saliy skolos tvarumo rodikliy vertinimg bei COVID-19 jtaka
kintamiesiems, gauti tokie rezultatai:

e Vertinant Graikijos skolos tvarumo rodiklius pandemijos laikotarpiu, nustatyta, jog
stipriausiai keitési Sie rodikliai: skolos ir BVP santykis bei valstybés skolos ir valdzios
sektoriaus pajamy santykis. Sudarytas regresijos modelis yra statistiSkai reikSminis, todél
galima teigti, jog fiktyvus kintamasis, COVID-19 pandemija, turéjo reik§minés jtakos
Graikijos valstybés skolos tvarumui. Taip pat, Graikijos skolos tvarumui reikSming jtaka
daré¢ ir BVP, eksporto, importo bei valstybés skolos kintamyjy poky¢iai.

e Atlikus Liuksemburgo skolos tvarumo rodikliy analize, nustatyta rodikliy didéjimo
tendencija, taciau jy pokytis gali biiti vertinamas kaip sglyginai nezymus, kadangi visi
rodikliai analizuojamu laikotarpiu tenkino tvarumo salygas, iSskyrus, biudzeto deficito ir
BVP santykj. Remiantis sudarytu regresijos modeliu, COVID-19 pandemija nedare
reik§minés jtakos Liuksemburgo Salies skolos ir BVP santykiui. Taciau, pats modelis yra
statistiSkai reik§minis, tod¢l galima teigti, jog Liuksemburgo skolos tvarumui jtakos turéjo
valstybés skolos, BVP ir rezervy kintamieji.
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e Suomijos skolos tvarumo rodikliy analizé rodo, jog visy rodikliy reik§més pablogéjo per
pandemija, ypatingai - per pirmuosius jos metus. DidZiausig pokytj turéjo valstybeés skolos
ir BVP santykis bei biudZeto deficito ir BVP santykis. Sudarytas regresijos modelis yra
reikSminis, ir rodo reikSminj pandemijos poveikj Suomijos skolos ir BVP santykiui.
Remiantis modeliu, i$skiriama daugiau reikSminiy kintamyjy: valstybés skola, BVP,
eksportas ir importas.

e Kipro skolos tvarumo rodikliy analizé parodé, jog per pirmuosius pandemijos metus, visy
rodikliy reik§Smés turéjo salyginai didelj pokyti. Stipriausiai keitési $ie rodikliai: valstybés
skolos ir BVP santykis, biudzeto deficito ir BVP santykis bei palikany mokéjimy ir
valdzios sektoriaus pajamy santykis. Atlikus tiesinio regresijos modelio tinkamumo
jvertinimg, nustatyta, jog modelis yra reik§minis, ta¢iau COVID-19 pandemija, remiantis
gautais rezultatais, neturéjo reikSminés jtakos Kipro skolos tvarumui trumpuoju
laikotarpiu. Taciau, svarbu pabréZzti, jog Kipro skolos tvarumui reik§mingg poveikj padaré
valstybés skolos ir BVP kintamieji.

e Atlikus Estijos skolos tvarumo rodikliy analizg, galima teigti, jog pandemija paveiké visy
rodikliy kitima. Galima i$skirti, valstybés skolos ir BVP santykj, biudzeto deficito ir BVP
santykj bei uzsienio skolos ir BVP santykj kaip rodiklius, turéjusius salyginai didelius
poky¢ius per pirmuosius pandemijos metus. Sudaryto regresijos modelio patikimumas yra
tinkamas. Remiantis modeliu, nustatyta, jog COVID-19 pandemija daré reik§minj poveikj
Estijos skolos tvarumui. Taip pat, reikSming jtaka daré ir skolos, BVP, eksporto bei
importo kintamieji.

e Vertinant Maltos skolos rodikliy kitimg 2017 — 2021 metais, galima teigti, jog rodikliai
per pandemija padidéjo reikSmingai, ypatingai didelis pokytis pastebimas valstybés skolos
ir BVP santykyje, biudzeto deficito ir BVP santykyje bei valstybés skolos ir valdzios
sektoriaus pajamy santykyje. Atlikus regresijos modelio tinkamumo jvertinimg, galima
teigti, jog modelis yra reikSminis. Remiantis gautais rezultatais, COVID-19 pandemija
daré reikSmine jtakg Maltos skolos tvarumo pokyciams. Maltos skolos tvaruma
reikSmingai paveike taip pat BVP bei valstybés skolos kintamieji.

e Interpretuojant Lietuvos skolos tvarumo rodikliy poky¢ius, nustatyta, jog rodikliai
prasidéjus pandemijai stipriai padidéjo, o ypatingai — valstybés skolos ir BVP santykis,
biudZeto deficito ir BVP santykis bei valstybés skolos ir valdZios sektoriaus pajamy
santykis. Sudarytas regresijos modelis yra statistiSkai reikSminis. Remiantis modeliu,
nustatyta, kad COVID-19 pandemija, BVP ir valstybés skola daré reik§minj poveikj
Lietuvos valstybés skolos tvarumo rodikliams. Atlikus, kiekvienai $aliai sukurty tiesiniy
regresijos modeliy, tinkamumo vertinimg bei jvertinus COVID-19 pandemijos jtaka
valstybiy skolos tvarumui, galima teigti, jog trumpuoju laikotarpiu pandemija reikSming
jtaka daré Graikijos, Suomijos, Estijos, Maltos ir Lietuvos valstybiy skolos tvarumui.
Remiantis gautais rezultatais, COVID-19 pandemijos jtaka Liuksemburgo bei Kipro
skolos tvarumui trumpuoju laikotarpiu nenustatyta ,tacCiau ilgalaikéje perspektyvoje
rezultatai gali keistis.

5. Rekomendacijos —

e Lietuvos atveju, nustatyta, jog per didelé dalis yra uzsienio skolos lyginant su sukuriamu
Salies BVP. Pandemijos metu, siekiant iSlaikyti Salies finansinj stabiluma, Lietuva émé
daugiau skolintis Salies bei kitomis valiutomis, todél uzsienio skola atitinkamai augo.
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Siekiant stabilizuoti skolos tvarumo rodiklj ir mazinti skolinimosi rizikg rekomenduojama
riboti skolinimasi uzsienyje,, o esant poreikiui aktyviau skolintis Salies viduje.

Nustatyta, jog Lietuvos valstybés skolos ir valdzios sektoriaus pajamy santykio rodiklis
visu analizuojamu laikotarpiu netenkino tvarumo ribinés reikSmés. . Tai parodo, kad
Lietuva neefektyviai valdo savo turimg skola, nes skolinasi saglyginai per daug lyginant su
valdzios sektoriaus pajamomis Siekiant tenkinti analizuojamo rodiklio tvarumo salyga,
Lietuvos vyriausybé turéty jgyvendinti priemones, didinancias valstybés gaunamas
pajamas ir mazinancias valstybés biudzeto iSlaidas (pvz., mokesciy sistemos pakeitimai,
valstybinio sektoriaus efektyvumo didinimas)
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