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SANTRAUKA

Dovilé Paspirgéliené, Gintaras Paspirgélis
Valstybés skolos struktiiriné ir dinaminé analizé bei poveikio ekonomikai vertinimas.

Magistro darbas.

Baigiamajame magistro darbe pateikiama bendra valstybés skolos samprata ir klasifikacija.
Darbe iSanalizuoti ir susisteminti jvairiy Lietuvos ir uzZsienio autoriy teoriniai valstybés skolos
struktiiros kitimo bei poveikio ekonomikai tyrimai, atlikta Lietuvos Respublikos norminiy akty,
reglamentuojanciy Lietuvos valstybés skola, analizé. Siame darbe atlikta 1996 — 2010 m. Lietuvos
valstybés skolos dinaminé¢ ir struktiiriné¢ analizé. Taip pat iStirtas rySys tarp Lietuvos valstybés
skolos ir biudZeto deficito, palikany normos, infliacijos lygio, bendrojo vidaus produkto ir kity.
Darbe i§ dalies patvirtinama autoriy suformuluota mokslinio tyrimo hipotezé, kad valstybés skola

jtakoja Salies ekonomika.

SUMMARY

Dovilé Paspirgéliené, Gintaras Paspirgélis
Public debt structural and dynamic analysis and evaluation of it influence on national

economy. Master‘s work.

This master‘s final paper presents general overview of public debt conception and
classification. It analyzes and systemizes theoretical and practical research into public debt structure
range and influence on economics conducted by various Lithuanian and foreign authors, it also
present an analysis of legal acts of the Republic of Lithuania that regulate the public debt of
Lithuania. It analyzes Lithuanian public debt dynamic and structure in 1996 - 2010. The paper also
examines relationships between Lithuanian public debt and budget deficit, rate of interest,
inflationary level, GDP and others. The work approves the authors formulated research hypothesis

that public debt influence national economy.
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IVADAS

finansiniy isStekliy judéjimg. LéSy apyvartos nepertraukiamumas reikalauja, kad finansiniy ir
materialiniy iStekliy judéjimas biity suderintas visose 168y apyvartos stadijose. Taigi valstybé, kaip
iikio subjektas, savo veiklai vykdyti ir plétoti privalo turéti 1€Sy Saltiniy, i$ kuriy galéty vykdyti
prisiimtus jsipareigojimus ar didinti turta. Valstybés lygiu jos pajamos ir iSlaidos susisteminamos
biudZete, t. y. piniginiy iSlaidy ir pajamy per tam tikrg laikotarpj plane.

Siekiant subalansuoti valstybés biudZeta, pajamos turi biti lygios iSlaidoms. Kadangi
valstybé turi finansuoti platy spektra priemoniy, ji turi gauti tam pakankamai dideles pajamas.
asmenys gyvenantys ar vykdantys kokig nors tiking veikla valstyb¢je. Taciau biina situacijy, kai
valstybés islaidos virSija pajamas, t.y. surinkty mokes¢iy neuZtenka padengti valstybés islaidoms,
tuomet susidaro biudZeto deficitas. BiudZeto deficitui padengti valstybé turi gauti papildomy lésy,
taigi ji turi skolintis.

Valstybés skolinimasis i§ dalies pakei¢ia mokesCius bei padengia valstybés biudZeto
deficitg. Kita vertus didelé valstybés skola yra nasta Salies ekonomikai, kadangi kuo didesné skola,
tuo daugiau valstybés biudZeto 1éSy reikia skirti jos aptarnavimui, t.y. palikany mokéjimams ir
pacios skolos grazinimui. Taciau nesiskolinti valstybé taip pat negali. BiudZeto deficitas, stambis
investiciniai projektai, kuriy jgyvendinimui reikalingos didelés 1éSos ir kitos prieZastys lemia skolos
atsiradima ir tolesnj jos vystymasi.

Yra daug skirtingy poziiiriy | valstybés skolinimasi, kurie kito atsiZvelgiant j tos epochos
mokslo raidg: XVIII a. Adam Smith teige, kad skolinimasis palaipsniui silpnina kiekvieng valstybe,
kuri ji naudoja, tuo tarpu XIX a. Bastable teigia, kad kiekviena civilizuota valstybé turi turéti skolg.
Siuo metu taip pat vertinant valstybés skolg galima rasti skirtingy argumenty pasisakanéiy uz arba
prie§ valstybés skolg. Kadangi kiekvienos valstybés ekonominé padétis yra skirtinga, tai ir jos
skolinimosi sglygos taip pat skiriasi, taigi argumentus uZ ir prie§ valstybés skolg turi buti vertinami
atskirai kiekvienos Salies atzvilgiu.

Dauguma analizuoty autoriy teigia, kad valstybés skola néra nepageidautinas dalykas,
priesingai, tai efektyvus valstybés vystymosi kelias. Vyriausybés daznai vykdo skolinimosi politika,
kad skatinty ekonomikos vystymasi. Tinkamu metu pasiskolintos IéSos, nukreiptos j problemines ar
Salies ekonomikai svarbias sritis, tokias kaip energetika, infrastruktiira, aplinkosauga ir kt., leidzia
valstybei tikétis, kad jos ekonominé padétis bus stabili, lengviau prognozuojama ir patrauklesné

tolimesnéms investicijoms.



Lietuvos atvejis Siek tiek skiriasi nuo daugumos didziyjy iSsivys€iusiy Europos valstybiy,
kadangi musy dabartinés valstybés skolinimosi kelias yra gana trumpas — XX a. paskutiniame
deSimtmetyje Lietuva, kaip ir kitos buvusios SSRS respublikos, atkiirusi nepriklausomybe,
nepaveldéjo jokiy skoliniy jsipareigojimy, nes, kaip SSRS teisiy perémeja, juos prisiémé Rusijos
Federacija. Taiau nuo nepriklausomybés atkiirimo Lietuvoje, kaip ir daugelyje kity valstybiy,
nuolat susiduriama su finansiniy iStekliy trikumu, todél labai svarby vaidmen;] stiprinant finansy
sistema, apriipinant jg blitinomis 1éSomis vaidina valstybés skolinimasis tiek uZsienyje, tiek ir Salies
viduje.

Valstybés skola, kaip valstybés fiskalinés politikos jrankis, jtakoja visa Salies ekonomika.
Analizuojant valstybés skolos poveikj Salies ekonomikai dazniausiai vertinami biudzZeto deficitas,
infliacijos lygis, BVP, paliikkany norma ir eilé kity rodikliy, kurie parodo tam tikrus pokycius Salies
ekonomikoje ir jos plétroje. Taip pat analizuojama valstybés skolos strukttira ir jos dinamika, kurig
jvertinus galima daryti tam tikras iSvadas apie valstybés ekonominj gyvenima ir vystymasi.

Valstybés skola yra placiai aptariné¢jama tema ekonomisty, finansininky tarpe. Nagriné¢jamos
jos atsiradimo priezastys, struktiira, jtaka valstybés tikiui, galimi neigiami ir teigiami padariniai.
Taciau iSsamiy studijy apie valstybés skolos struktiirg ir jos poveikj ekonomikai néra. Tg patj
galima paminéti ir apie Lietuvos valstybés skolg, nes tiek Lietuvos Respublikos (toliau — LR)
finansy ministerijos leidiniuose, tiek moksliniuose straipsniuose atlikta Lietuvos valstybés skolos
analizé apima tik vieneriy ar keliy mety laikotarpj. Taciau atliekant poveikio ekonomikai vertinima
sunku nustatyti rySius tarp valstybés skolos ir kity ekonominiy rodikliy, todé¢l tikslinga tokiam
tyrimui pasirinkti ilgesnj laikotarpj.

Tyrimo objektas — Lietuvos valstybés skola. Tai yra pakankamai svarbus jrankis, kuris
apima placig sritj valstybés fiskalingje politikoje. Tod¢l darbe iSskiriamas tyrimo dalykas — Lietuvos
valstybés skolos struktiira ir jos poveikis Salies ekonomikai.

Tyrimo tikslas. ISnagrinéti valstybés skolos ir jos struktiiros poveikj ekonomikai teoriniu
aspektu bei iSanalizuoti Lietuvos valstybés skolos struktiirg, jos dinamika ir istirti poveikj Lietuvos
ekonomikai.

Tyrimo uzdaviniai. Tyrimo tikslui pasiekti, darbe buvo iskelti Sie uzdaviniai:

1. iSnagrinéti valstybés skolos sampratos, struktiiros teorinius aspektus;
2. atskleisti valstybés skolos poveikj ekonomikai teoriniu aspektu;

3. atlikti Lietuvos valstybés skolos struktiiring ir dinaming analizg;

4.  jvertinti Lietuvos valstybés skolos jtakg Salies ekonomikai.

Tyrime iSkeliama hipotezé, kad Lietuvos valstybés skola jtakoja Salies BVP, biudZeto
deficita, palikany norma ir infliacijos lygi. Hipotezei patvirtinti ar paneigti pasirinktas Lietuvos

atvejis bei valstybés skolinimosi laikotarpis nuo 1996 m. iki 2010 m. Kai kuriais atvejais

8



(nurodoma tyrimo eigoje) yra vertinamas trumpesnis laikotarpis dél statistiniy duomeny nebuvimo
ar kity apribojimy.

Siekiant patikrinti hipoteze ir pasiekti tyrimo tikslg, darbas padalintas j tris dalis. Pirmojoje
tyrimo dalyje, remiantis Lietuvos ir uZsienio autoriy teoriniais ir praktiniais tyrimais bei teisés
aktais (susijusiais su valstybés skola), atlieckamas valstybés skolos sampratos, jos struktiiros kitimo
bei poveikio ekonomikai teorinis vertinimas, nustatoma, per kokius rodiklius valstybés skola veikia
Salies ekonomika. Si tyrimo dalis skirta tam, kad nustatyti gaires tolesniam praktiniam tyrimui
atlikti. Pirmojoje tyrimo dalyje naudojami teoriniai moksliniai metodai — mokslinés literatiiros, su
valstybés skola susijusiy teisés akty analize bei apibendrinimas ir lyginamoji analiz¢.

Antroje tyrimo dalyje apibréZiami bei vertinami metodai, kurie padés atlikti valstybés skolos
struktiiring ir dinaming analize bei poveikio ekonomikai vertinimg tre¢iojoje darbo dalyje. Cia, kaip
ir pirmojoje darbo dalyje taikomi mokslinés literatiiros analizés, apibendrinimo bei lyginamosios
analizés metodai.

Paskutinioji tariamoji darbo dalis skirta pagrijsti arba paneigti iSkelta tyrimo hipotezg. Taigi
darbo Sioje dalyje atlickama Lietuvos valstybés skolos struktiiring ir dinaminé analiz¢, kurios metu
vertinami skirtingi valstybés skolos struktiiros rodikliai (tiek absoliutiniai, tiek ir santykiniai). Taip
pat Sioje dalyje atliekamas Lietuvos valstybés skolos poveikio ekonomikai vertinimas, kurio metu
nustatomi rysiai tarp valstybés skolos ir kity pirmojoje darbo dalyje teorinés analizés metu patarty ir
jvertinty ekonominiy rodikliy. Sioje dalyje taikomi statistiniai — ekonometriniai (regresijos,
koreliacijos koeficienty skai¢iavimas), santykiniy rodikliy analizés ir duomeny sisteminimo
metodai. Duomenys apdorojami kompiuteriu (Microsoft Word, Excel programomis). Atliekant
tyrimg naudoti statistiniai duomenys, gauti i§ Lietuvos statistikos departamento duomeny baziy, LR

finansy ministerijos ir valstybés kontrolés apZvalgy.



1. VALSTYBES SKOLOS TEORINIAI ASPEKTAI

Valstybés skolinimasis yra atsakinga ir sudétinga valstybés veikla. Ciburien¢ ir Povilaitis
(2005) teigia, kad nuo jo ne tik priklauso valstybés ekonomika, politiniai pokyciai, tarptautine
reputacija ir daug kity veiksniy, bet jis yra svarbus valstybés pajamy Saltinis, i§ dalies pakeiCiantis
mokescCius bei padengiantis valstybés fiskalinio biudZeto deficitg. Tod¢l yra svarbu suprasti, kas yra
valstybés skola, ar ji naudinga. Taip pat tikslinga iSanalizuoti jos struktiirg ir klasifikavimg, kadangi
atskiri valstybés skolos elementai gali suteikti daugiau ir i§samesnés informacijos apie valstybés
ekonoming situacijg. Be to daug informacijos valstybés skolos poveikj ekonomikai suteikia skirtingi

skolos vertinimo modeliai.

1.1. Valstybés skolos samprata ir klasifikavimas

Dauguma ekonomisty laikosi nuostatos, kad valstybés skolinimasis yra nei§vengiamas ir
tikrai nesmerktinas tkio plétros reiSkinys. Valstybiniam sektoriui skolinantis Salies viduje ir
uzsienyje tarp Saliy perskirstomi kapitalo iStekliai. Tinkamu metu pasiskolintos 1éSos ir nukreiptos j
problemines ar Salies ekonomikai svarbias sritis, tokias kaip energetika, infrastruktiira, aplinkosauga
ir kt., leidzia valstybei tiketis, kad jos ekonominé¢ padétis bus stabili, patrauklesné tolimesnéms
investicijoms ir lengviau prognozuojama. Siame darbo skyriuje analizuojama valstybés skolos
samprata, jos klasifikacija, kuri pateikiama tiek lietuviy, tiek ir uzsienio autoriy, bei jvairiuose teisés

aktuose.

1.1.1. Valstybés skolos samprata

Skirtingi Saltiniai jvairiai apibréZia valstybés skola, taciau tam, kad pradéti jos analize,
tikslinga nusistatyti savoka, kuri bus naudojama visame darbe. Taigi valstybei skolinimosi poreikis
atsiranda tuomet, kai iSlaidos yra didesnés uZ pajamas, taigi $j skirtumg valstybé biina priversta
dengti skolintomis l1¢Somis (LeviSauskaité, Armanavicius, 2000). Pasak gtuopytés (2004), dél tokio
skolinimosi atsirade valstybés jsiskolinimai ir kiti finansiniai jsipareigojimai valstybés vardu,
formuoja valstybés skolg.

Pasak BalcCitno ir kt. (2002), valstybés skolinimosi paskirtis visy pirma yra papildomy
finansiniy 1éSy mobilizavimas valstybés rankose. Esant biudzeto deficitui skolintos IéSos
nukreipiamos biudZeto pajamy ir iSlaidy skirtumo padengimui. Jei biudZetas yra perteklinis,
valstybés pasiskolintos 1€Sos gali biiti panaudojamos tiesiogiai ekonominiy ir socialiniy programy
finansavimui. Taigi tai parodo, kad valstybés skola yra svarbus socialinio ir ekonominio valstybés

vystymosi faktorius, kuris praplecia valstybés finansines galimybes.
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Vaskelaitis (2003) teigia, kad vyriausybé remdama tam tikras tikio Sakas arba socialines
grupes, siekia savo politinés programos tiksly, kadangi ji siekia ne tik pelno i$ finansinés grazos
normos, bet ir realios socialinés investicijy grazos.

Levisauskaité ir Raiskys (2003) panasSiai apibréZig valstybés skolg, bet taip pat teigia, kad tai
yra antrasis pagal svarbg valstybés pajamy Saltinis (po mokesciy), kuris sudétingomis valstybei
salygomis tampa pagrindiniu, nes mokesciy mokétojy galimybés uzdirbti pajamas ir pelng Zymiai
sumaz¢ja bei mokesCiy surenkama maziau. Be to autoriai, kaip ir Vaskelaitis (2006), bei
Karazijiené ir Sabonien¢ (2008), iSskiria Siuos pagrindinius veiksnius, kurie lemia skolinimosi
poreiki:

° BiudZeto deficitas arba perteklius;

° Vyriausybés skolinty 1éSy perskolinimas valstybés valdymo institucijoms ir valstybeés

valdomoms jmonéms;

. Refinansuojamos skolos.

Valstybés deficitas arba perteklius yra skirtumas tarp bendryjy valstybés sektoriaus pajamy
ir bendryjy iSlaidy per tam tikrg laikotarpj (paprastai per finansinius metus). BiudZeto deficito dyd;j
jtakoja ekonominés konjunktiiros cikliniai svyravimai: deficitas didé¢ja ekonominio nuosmukio, o
mazéja — pakilimo sglygomis. Taigi valstybés skola naudojama biudZeto deficitui dengti. Todél
galima pazymeéti, kad deficitas ar perteklius yra vertinami per tam tikrg laikotarpj (metus), o
valstybés skola yra visy buvusiy biudZeto deficity sukaupta suma.

Valstybése, kuriose vidaus finansy rinka yra neiSplétota, centriné vyriausybé gali imtis
finansy tarpininko vaidmens ir skolintas 1éSas perskolinti valstybés valdymo institucijoms bei tikio
subjektams svarbiy infrastruktiiros, energetikos, gamtosaugos ir kity projekty finansavimui.
Perskolinimas naudojamas todél, kad Salies vyriausybé, turédama iSskirting padétj finansy rinkose
(geresnj kredito reitingg), gali pasiskolinti 1éSy finansy rinkose kur kas pigiau (maZesnémis
palikanomis) ir ilgesniam laikui negu kiti valstybés valdymo ir Gikio subjektai.

AnkSciau susidariusios skolos refinansavimas taip pat gali veikti vyriausybés skolinimosi
poreikj. Sia savoka galima apibrézti kaip valstybés skolinimasi, kad graZinti anks&iau paimtas
paskolas. Jeigu vyriausybé grazina paskolg, paimtg valstybés vardu, kuri buvo perskolinta jmonei ir
jmoné §ig paskola grazino nustatytu laiku, tai Siuo atveju vyriausybés skolinimosi poreikis nedidéja;
jis nepadidés ir tada, kai valstybés biudzetas bus perteklinis ir dalj pertekliniy 1éSy vyriausybé skirs
paskoloms graZinti; taciau jeigu vyriausybé turés refinansuoti skolg, t.y. imti kita paskola, kad
grazinty seng, tai vyriausybés skolinimosi poreikis augs (Karazijien¢ ir Saboniené, 2008).

Meidiinas ir Puzinauskas (2003), apibrézdamas valstybés skola, ja skaido j kapitaling ir
einamajg. Pasak §iy autoriy, kapitaliné skola yra visa valstybés skola. Balcitinas (2002) prideda, kad

1 Sig sumg dar jtraukiamos ir visos priklausancios iSmoketi paliikanos. Tuo tarpu einamaja valstybés
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skolg sudaro visos paskolos, kuriy graZzinimo terminas baigiasi einamaisiais biudZetiniais metais
(Meidunas ir Puzinauskas, 2003). Vertinant kity autoriy valstybés skolos apibréZimus, aiSku, kad
kalbama apie kapitaling skolg. Kadangi dauguma autoriy tik jg ir vertina, darbe vartojama biitent Si
valstybés skolos sgvoka.

Lietuva yra Europos Sajungos (ES) naré, todél vykdydama ekonoming politikg turi
vadovautis ir ES norminiais aktais. Siuose teisés aktuose taip pat yra pateikiamas valstybés skolos
apibréZzimas, j kurj tikslinga atkreipti démesj. 1993 m. lapkri¢io 22 d. Tarybos reglamento (EB) Nr.
3605/93 ,,.D¢l Europos bendrijos steigimo sutarties priede pateikto Protokolo ,,Dél pervirSinio
deficito procediiros taikymo* valstybés skola jvardinama kaip Salies vyriausybés sektoriaus bendra
negrazinta skola nominaliaja verte mety pabaigoje. Siame dokumente taip pat nurodoma, kad
valstybés skola apima vyriausybés sektoriy, kurj sudaro centriné vyriausybé, savivaldybés ir
socialinio draudimo fondai. Apie tokj patj skirstymg kalba ir Karazijien¢ (2008, 2009) bei
Karazijiené ir Saboniené (2009).

Be to, kadangi valstybés skola yra viena i§ ES makroekonomikos problemy, buvo
suformuotos bendros valstybiy skolinimosi nuostatos. ES teisés aktuose yra nustatyti vadinamieji
Mastrichto kriterijai skolos valdymui, pagal kuriuos bendras konsoliduoto valstybés biudZeto
deficitas neturi buti didesnis kaip 3 proc. metinio BVP ir valstybés skola neturi buti didesné kaip 60
proc. metinio BVP.

Apibendrinant galima teigti, kad valstybés skola yra visy valstybés vardu prisiimty
finansiniy jsipareigojimy suma. Ji sudaro specifing valstybés finansy sistemos dalj ir praplecia
valstybés finansines galimybes, suteikdama reikalingas papildomas investicijas S$alies ikio
atsigavimui. Bet kartu tai yra labai sudétinga ir atsakinga valstybés veikla, kurios tinkamai
nereguliuojant gali i8kilti daug rimty problemy valstybés finansy srityje. Pastaraisiais deSimtmeciais
valstybés skola Zenkliai auga daugumoje valstybiy (paminétinos Euro zonos narés Airija, Graikija,
Ispanija, Italija, Portugalija), todé¢l S§is klausimas yra placiai analizuojamas Siandieniniame

pasaulyje.

1.1.2. Valstybés skolos klasifikacija
Labai svarbus Zingsnis, vertinant valstybés skolg, yra jos struktiiros analizé. Nagrinéjant
atskirus skolos elementus, skirtingus absoliutinius ir santykinius rodiklius, galima pazvelgti i skola
skirtingais aspektais, padaryti daugiau ir i§samesniy iSvady. Siame darbo poskyryje, remiantis
lietuviy ir uzsienio autoriy literattira bei Lietuvos Respublikos teisés aktais (nes darbe analizuojama
Lietuvos valstybés skola), pateikiama valstybés skolos klasifikavimo teoriné analizé, aptariami

skirtingi jos aspektai.
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Valstybés skola pagal
subsektorius

Centrinés valdzios Vietinés valdZios Socialinés apsaugos
skola skola fondy skola

1 pav. Valstybés skolos struktiira pagal subsektorius
Saltinis: sudaryta autoriy pagal Karazijieng (2008).

Valstybés skolos savoka, vartojamg Lietuvoje, galima sutapatinti su valstybinio sektoriaus
skola. Todé¢l LR Finansy ministerija, pateikdama valstybés skolos duomenis, pirmiausia §ig skolg ir
skirsto pagal subsektorius (1 pav.). Toks skirstymas taip pat yra numatytas 1995 mety Europos
nacionaliniy ir regioniniy saskaity sistemoje ESS' 95 standarte. Taigi pagal LR Valstybés skolos
istatyma centrinés valdzios skolg sudaro vyriausybés ir kity prie Sio sektoriaus priskiriamy subjekty
skola, vietos valdZios skolg — savivaldybiy ir kity prie Sio sektoriaus priskiriamy subjekty, o
valstybés socialinés apsaugos fondy skolg — valstybinio socialinio draudimo fondo, privalomojo
sveikatos draudimo fondo ir kity prie Sio sektoriaus priskiriamy subjekty skola. Centrinés valdZios
skola paprastai sudaro didZigjg visos valstybés skolos dalj.

Kalbant apie valstybés skola, prasminga biity apsibréZti valstybés vidaus bei uzsienio skolos
savokas, nes valstybés skola galima interpretuoti kaip $iy dviejy (vidaus ir uZsienio) skoly suma.
Pasak Karazijienés ir Sabonienés (2009); Simelytés (2010) valstybés uZsienio skola — tai valstybés
skola, suformuota uZsienio rinkoje, o vidaus skola — valstybés skola, suformuota vidaus rinkoje.
Autorés pabrézia, kad uZsienio skolinimasis turi biiti derinamas ne tik su bendrojo vidaus produkto
(BVP) augimo skatinimu, bet ir su eksporto didinimo galimybémis, kaip pavyzdj pateikia
atsiskaityma su uzsienio skolintojais per turizmo plétojima, nes tokiu biudu biity jveZama uZsienio
valiuta j Salj. O valstybés skolinimasis vidaus rinkoje prisideda prie Salies finansy rinkos plétotés ir
yra reikSmingas tiek valstybés kapitalo, tiek pinigy rinkoms. Meidiinas ir Puzinauskas (2003) bei
Stuopyté (2003) teigia, kad vidaus skolg sudaro ne tik skolinimasis vidaus rinkoje, bet dar ir
nacionaline valiuta, o uzsienio skola — uZsienio rinkoje ir uzZsienio valiuta.

Panizza (2008) teigia, kad yra iSskiriami trys galimi vertinimo aspektai, kaip skolg priskirti
uzsienio skolai:

e pagal valiuta, kuria yra skolinamasi. Tai reiSkia, kad jei valstybé pasiskolino uZsienio
valiuta, tai Si skola turi biiti priskiriama uZsienio skolai, o jeigu nacionaline valiuta — vidaus skolai.

e pagrindinj démesj skiriant kreditoriaus gyvenamai vietai. Tai reiSkia, kad uZsienio skolai
yra priskiriamos visos skolos nerezidentams (kitos Salies subjektams), tuo tarpu vidaus skolai

priskiriamos skolos rezidentams.
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e valstybés skolos skirstymas j uZsienio ir vidaus remiasi principu, kur yra skolinamasi, tai
yra, jeigu valstybé skolinasi vidaus rinkoje, tai skola yra vidaus, o jeigu skolinamasi kitoje
valstybéje ir pagal ten galiojancius teisés aktus — uZsienio skola.

Aptardamas Siuos skirtingus aspektus, Panizza (2008) kritikuoja pirmuosius du, kaip
sudarancius galimybes neteisingai skirstyti skola j vidaus ir uzsienio. Pirmuoju atveju problema yra
tame, kad valstybé vidaus rinkoje gali skolintis uZsienio valiuta, arba uZsienio rinkoje savo valiuta.
Be to Sis skirstymas negali biiti pritaikytas, kai valstybé neturi savo valiutos. PavyzdZiui, Siuo metu
Euro zonos valstybes pasiskolindamos kitose Sios zonos Salyse (jose yra bendra valiuta — euras), Sig
skolg turéty skaiciuoti kaip vidaus, nors skolinamasi uZsienio rinkoje.

Antrasis apibréZimas pasak Panizza (2008) yra taikomas daugumos organizacijy, kurios
vertina valstybés finansus (tokiy kaip Eurostat, Tarptautinis valiutos fondas, Pasaulio bankas ir
pan.). Jame iSskiriamas 1éSy judéjimas tarp rezidenty ir nerezidenty. Taciau Siuolaikiniame
globaliniame pasaulyje jis néra tikslus, nes valstybés obligacijos yra platinamos per komercinius
bankus, kurie yra tarptautiniai ir veikia keliose Salyse, taigi sunku iSsiaiSkinti, ar asmenys, isigij¢
obligacijas yra rezidentai.

D¢l minéty priezasCiy dauguma valstybiy taiko tre¢iaji apibréZima ir skirsto skolg i vidaus
bei uZsienio pagal 3alj, kurioje buvo pasiskolinta ir ten galiojanius teisés aktus. Sis valstybés
uzsienio skolos apibréZimas yra priimtiniausias, kadangi sudaro maZiausiai prielaidy suklysti.

LeviSauskaite ir Riiskys (2003), Karazijiené ir Sabonien¢ (2009), gtuopyté (2000) ir
Buskeviciate (2006) valstybés skolg skirsto | tiesioging ir netiesioginc;.1 Pasak autoriy tiesiogine
skola — tai jsipareigojimai, prisiimti valstybés vardu. Tai reiskia, kad pati valstybé yra skolininkas.
Tokius jsipareigojimus valstybé prisiima finansy rinkose leisdama vyriausybés vertybinius
popierius ir skolindamasi i§ banky. Tuo tarpu netiesioginé skola — tai suteiktos valstybés garantijos
dél paskoly jvairiems iikio subjektams bei institucijoms. Valstybé §iuo atveju yra garantas,
vykdantis skolininko jsipareigojimus, kai S$is turi finansiniy sunkumy. Toks ijsipareigojimy
prisiémimas suteikia galimybe Gikio subjektams skolintis mazesnémis palikanomis.

Tiesioginé ir netiesioginé skolos dar yra skirstomos j vidaus — jsipareigojimai, prisiimti
vidaus rinkoje, ir uZsienio — jsipareigojimai, prisiimti uZsienio rinkose. Budryté ir Tursa (2002),
iSskiria neigiamg netiesioginés valstybés skolos puse. Pasak autoriy netiesioginiai Vyriausybés
skoliniai jsipareigojimai, kuriuos sudaro vidaus ir uZsienio paskolos, suteiktos jvairiems iikio
subjektams bei institucijoms su valstybés garantija, gali kelti grésme valstybés finansams.
Valdydama §j paskoly portfelj, Vyriausybé susiduria su kredito rizika, kad skolininkas, uz kurj ji
garantavo kreditoriui, nejvykdys savo skoliniy jsipareigojimy pagal pasiraSyta sutartj, ir finansinis

kriivis teks Vyriausybei.

" Toks skirstymas Lietuvoje buvo iki jstojimo j Europos Sajunga.
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Valstybés skola struktiiriskai dar gali buti skirstoma j trumpalaike ir ilgalaike (Karazijiené ir
Sabonieng, 2009). Pasak Graham (1995) skolintis trumpam laikui ne itin patogu, nes valstybés izdui
reikia dazniau planuoti iSmokas, o kartais net parduoti rinkoje naujus skolinius instrumentus
ankstesnéms skoloms apmokéti. Lyginant ilgalaikiy ir trumpalaikiy valstybés skoly kastus, Alfaro ir
Kanczuk (2009) teigia, kad yra situacijy (arba Saliy), kai trumpo laikotarpio skolos daug brangesnés
uz ilgo laikotarpio skolas. Ta¢iau pasak Karazijienés ir Sabonienés (2009) bei Stuopytés (2004)
daZniausiai ilgalaikés skolos yra Siek tiek brangesnés negu trumpalaikés. Be to, pasak Siy autoriy,
tai riboja iZdo galimybes skolintis ilgesniam laikui.

Dauguma autoriy (Dadush ir kt, 2000; Graham, 1995; Karazijien¢ ir Sabonien¢, 2009;
Stuopyté, 2004 ir kt.) taip pat teigia, kad valstybé gali naudotis vadinamaja ,,revolverine** paskola —
kai viena paskola dengia kitg. Bet valstyb¢ turi Zinoti, kad skolintis gali tik iki tam tikros ribos, nes
atitinkamu metu valstybés skola gali tapti nepriimtina Salies ekonomikai.

Wagner ir kt. (2003) pabrézia, kad trumpo laikotarpio skola ir jos aptarnavimo iSlaidos turi
biti padengtos kuo greiciau, nes priklausomybé nuo trumpo laikotarpio skolos gali sukelti fiskaliniy
problemy ir grésti didelis pavojus valstybei.

Pasak Gray (1996) tarptautingje praktikoje valstybés skola dar skirstoma j privaciojo
sektoriaus ir valstybinio sektoriaus skolg, o S$i grupuojama pagal investuotojus, skolinimosi
instrumentus, trukme. Kaip teigia autorius, valstybés skolos investuotojai, skolindami turi jvairiy
tiksly. Atliekant valstybés skolos struktiiring analize, svarbu iSskirti investuotojus. Jie skirstomi j
kelis sektorius:

= Nevalstybinis finansinis sektorius:

a) Banky sektorius;

b) Investuotojy sektorius (pensijy, investiciniai fondai)
= Nevalstybinis nefinansinis sektorius:

a) Imonés rezidentai;

b) Fiziniai asmenys rezidentai;

c) Fiziniai asmenys nerezidentai;

Gray (1996) pabrézia, kad investuotojai siekdami savo tiksly, renkasi tam tikrus, jiems
palankesnius instrumentus, suteikiant valstybei kredita. Banky sektorius paprastai linkes j trumpojo
laikotarpio vertybinius popierius su fiksuotomis paliikany normomis. Siam sektoriui taip pat svarbu
valstybés iSleisty vertybiniy popieriy likvidumas.

Nebankingés finansinés institucijos suinteresuotos ilgesnio laikotarpio vertybiniais popieriais
bei renkasi jvairius vidutinio laikotarpio finansavimo instrumenty derinius. Jmongs, atsizvelgiant j
ju cikliSkus pinigy srautus, linkusios investuoti didesnes sumas trumpam laikotarpiui su minimalia

rizika. Fiziniai asmenys investuoja j vyriausybés vertybinius popierius taip pat dél uZtikrintos
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grazos ir minimalios rizikos. Nerezidentai paprastai investuoja j valstybés vertybinius popierius
diversifikuodami (iSskirdami) savo investicijy portfelj arba turédami verslo interesy toje Salyje.
Analizuodamas valstybés skolg pagal trukme, Gray (1996) iSskiria tris laikotarpius:
¢ Trumpojo laikotarpio skolg — iki 3 mety;
e Vidutinio laikotarpio skolg — 3-7 mety;

¢ Ilgojo laikotarpio skolg — daugiau nei 7 mety.

1.2. Valstybés skolos ir jos strukturos poveikio ekonomikai teorinis vertinimas

Pirmame skyriuje aptarta valstybés skolos samprata ir galimas jos skirstymas. Taciau
siekiant atlikti iSsamig valstybés skolos analize, reikia iSnagrinéti kiekvieng i§ Siy elementy,
nustatyti, kokig jtakg jis daro Salies ekonomikai. Taip pat reikia jvertinti skirtingus valstybés skolos
vertinimo modelius, nes kiekvienas jy | valstybés skolg Zzvelgia vertindamas vis Kitus

makroekonominius rodiklius, o tai analizei suteikia informatyvumo.

1.2.1. Valstybés skolos poveikio ekonomikai teorinis vertinimas

Valstybés skolinimasis — atsakinga ir sudétinga veikla. Nuo jo priklauso valstybés
ekonomika, politiniai pokyciai, tarptautiné reputacija, taip pat skolinimasis labai svarbus Salies
pajamy altinis. Kaip teigia Ciburien¢ ir Povilaitis (2005) valstybés stokodamos nuosavy istekliy
suaktyvinti ekonomikos augimg ir ja restruktiirizuoti, naudoja skolinimosi politika. Siame poskyryje
apibendrinami uZsienio ir Lietuvos autoriy pateikiami valstybés skolos poveikio Salies ekonomikai
vertinimo aspektai, kurie nagrinéja kaip valstybés skola per skirtingus Salies ekonominius rodiklius
itakoja ekonominj gyvenima, politika.

Pasak Seater (2008) daug svarbesnis dalykas nei valstybés skolos dydis yra valstybés skolos
poveikis ekonomikai. Bet kartu pabrézia, kad ekonomistai neturi bendros nuomonés koks
konkreciai yra poveikis ekonomikai.

Daugelis lietuviy autoriy (gtuopyté, 2004; Budryté ir Tursa, 2002; Ciburiené ir Povilaitis,
2005; Karazijien¢ ir Saboniene, 2009; Buskevicitte, 2006) sutaria, kad pateikti vienareikSmiskas
valstybés skolos jtakos Salies ekonomikai pasekmes yra labai sudétinga, taigi svarbu jvertinti ne tik
teigiamg jsiskolinimo poveikj Salies ekonomikos vystymuisi, bet ir neigiama jtakg. 2 pav.

pateikiami aspektai, j kuriuos atsizZvelgiama vertinant valstybés skolos jtaka ekonomikai.
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/ Valstybés skolinimosi jtaka monetarinei politikai

Palikany, skirty aptarnauti valstybés skolg, dydis

Skolos jtaka fiskaling politikq lemiantiems sprendimams

SKOLINIMOSI

TAKOS
EK%)NOMIK Al Pavojus prarasti politing nepriklausomybe dél augancios valstybés skolos

VERTINIMAS

Skolinimosi kredito reitingas

Valstybeés skolos poveikis asmeninéms santaupoms

Isiskolinimo jtaka kapitalo iSstamimui

a JERN

2 pav. Valstybés skolinimosi jtakos ekonomikai vertinimo veiksniai
Saltinis: sudaryta autoriy pagal Stuopyte (2004).

1. Valstybés skolinimosi jtaka monetarinei politikai. Daugelis vyriausybiy finansuoja
biudZeto deficitg, parduodamos vyriausybines obligacijas. Todél grimzdama ] skolas, nes
norédamos apmokéto obligacijy paliikanas, vyriausybés isleidzia dar daugiau obligacijy (Ciburiené,
ir Povilaitis, 2005). Autoriai taip pat pabréZia, jog Salies vyriausybé siekdama finansuoti biudZeto
deficitg — daZnai kelia paltikany normas.

Stuopyté ir Navickas (2000) pabrézia, kad valstybés galimybé skolintis yra ribota, o
finansiniy jsipareigojimy nejvykdymas — visiSkai galimas dalykas. Taigi valstybés skolos
jvertinimas konkreciais atvejais priklauso nuo konkreciy aplinkybiy, o svarbiausia — nuo Salies
vystymosi perspektyvy. Biudzeto deficito ir valstybés skolos jtaka ekonominés sistemos vystymuisi
analogiSka ekspansinei biudZetinei mokesciy politikai ir panaSiai veikia kainy lygj, realia gamybos
apimtj, palikany norma, investicijas, nes valstybés skola auga kartu su biudZeto deficitu ar
mazinant mokes¢iy surinkimg. Autoriai i§skiria biudZeto deficito pasekmes trumpuoju laikotarpiu:

e Kainy augimas;
¢ Realios gamybos apimties augimas;
¢ Privaciy investuotojy iSstimimo efektas.
[lguoju laikotarpiu autoriy nuomone, galimos biudZeto deficito pasekmes:
e Kainy lygio augimas;
¢ [Sstimimo efekto sustipréjimas;
e Reali gamybos apimtis grizta i jprasta lygi.
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Pasak Budrytés ir Tursos (2002), skiriami du pagrindiniai deficitinio (kai iSlaidos didesnés
uz pajamas) vyriausybés vartojimo padariniai:

e Did¢ja salies namy iikiy disponuojamos pajamos, nes jie turi mokéti maZesnius mokescius,
tai yra valstybés skolinimasis tiesiog kompensuoja mokesciy didinima, kuris biity neiSvengiamas
izdo subalansuotumo atveju (Zinoma, darant prielaida, kad abiem atvejais vyriausybés iSlaidos yra
vienodos). D¢l padidéjusiy disponuojamyjy pajamy, namy ukiai skiria daugiau 1éSy vartojimo
iSlaidoms.

® Mokesciy mokétojy finansiné biiklé tampa blogesné, nes mokesciai didés ateityje valstybés
skolos aptarnavimo iSlaidoms apmokeéti. D¢l didesniy mokes¢iy galimybés ateityje vartotojai gali
nuspresti tam ruostis i$ anksto ir pradéti taupyti uzuot isleide pinigus vartojimo tikslams.

Paprastai ekonomistai akcentuoja pirmajj i§ minéty efekty. To prieZastimi galima jvardintai,
tai, kad antruoju atveju minimas mokes¢iy didinimas yra sunkiai apfiuopiamas, taigi §j padarinj
galima laikyti daugiau teoriniu. Tuo tarpu pirmuoju atveju, valstybés skolinimasis leidZia dabartinés
kartoms pasijusti labiau pasiturin¢iomis negu yra i§ tikryjy, kas reiskia yra daugiau iSleidZziama
privataus vartojimo tikslais. Pasak Budrytés ir Tursos (2002) privatus vartojimas didéja taupymo ir
investavimo sgskaita.

Stuopytés (2004) nuomone, aukstesné paliikany norma privilioja i§ uZsienio investuotojus,
kurie tikisi didesniy pajamy ir taip pakelia Salies valiutos vert¢ tarptautinése rinkose. Kai
importuojama produkcija atpinga, o eksportuoti j pasaulines rinkas darosi vis sunkiau, Salyje
atsiranda prekybos deficitas. UZsienio investuotojai praranda pasitikéjimg valstybe, kurioje yra
nuolatinis prekybos bei biudZeto deficitas ir, atéjus laikui apmokeéti sgskaitas, islaidi Salis turi
pradéti grazinti savo skolas. D¢l to gali susilpnéti $alies valiuta ir smukti ekonomika. Valstybé turi
nuspresti, kaip riboti savo islaidas ir kontroliuoti biudZeto bei prekybos deficitus.

Elmendorf ir Mankiw (1998) teigia, kad valstybé¢, kurioje didelé skola, susiduria su didele
palikany normos problema (tokiai valstybei yra brangu skolintis), todél monetarinés politikos
vykdytojai turi vykdyti ekspansing monetaring politikg ir taip sumaZinti palikany normg. Bet tai
sumazina paliikany norma tik trumpuoju laikotarpiu, o ilguoju laikotarpiu ji iSlieka nepakitusi
sukeldama infliacijos did¢jimg. Be to, pasak Douglas, Elmendorf ir Mankiw (1998), Salis su didele
valstybés skola daZnai papildomai skolinasi biudZeto deficito finansavimui, dél ko padidéja
mokes€iy normos. Taigi jeigu Vyriausybé finansuoja esama biudZeto deficita 1éSomis, gautomis
didinant mokescius, Salyje iSauga infliacijos tempai, o tai yra klasikinis hiperinfliacijos pavyzdys.
Stuopyté (2001) teigia, kad biudZeto deficito, kaip nacionaliniy pajamy dalies, sureguliavimas buvo
pagrindiné hiperinfliacijos priezastis 1920 m. Vokietijoje ir 1980 m. Bolivijoje.

Mitra (2007) analizuodamas valstybés skolos poveiki monetarinei politikai teigé, kad esant

auksStam valstybés skolos lygiui, reali palikany norma yra didesné nei ekonomikos augimo tempas.
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Taip atsitinka todé¢l, kad pastangos sumazinti infliacijos lygj gali padidinti valstybés skolos ir BVP
santykj. O tai savo ruoStu kelia paliikany normg ir dél to didéja biudZeto deficitas, kuris lemia
pinigy kiekio ir infliacijos augimg. Taip pat autorius daro iSvada, kad valstybés skolos jtaka
monetarinei politikai labiau jau¢iama recesijos metu.

Gray (1996) teigia, kad valstybé gali specialiai nedidinti infliacijos, taciau jos veiksmai
stengiantis sumazinti palikany normg, didina infliacijg. Kita vertus, vyriausybei naudinga infliacija,
kadangi taip maz¢ja reali skolos verté bei reali paliikany norma. Vis délto rinkos dalyviai gali biti
numatg¢ Sivos vyriausybés veiksmus jau anks€iau ir paliikany normg nustate pagal infliacijos
likeséius, kas vyriausybei norimo efekto neatne$. Sio proceso rezultate infliacija tik augs kol
galiausiai vyriausybé bus priversta imtis priemoniy jai maZinti.

Valiutos devalvacija yra panaSus efektas kaip ir infliacijos augimas. Trumpuoju laikotarpiu
valstybei valiutos devalvacija sumaZina skolas uZsienio valiuta, taciau jei Salies pajamos daugiausia
gaunamos uzsienio valiuta, ilguoju laikotarpiu tai veda link infliacijos bei rizikos (uZsienio
investuotojy sumaz¢jimo ir kt.) augimo.

Mokesciy sistemos keitimas tam tikrais aspektais, kaip jau minéta, taip pat maZina Salies
patikimuma. Siuo atveju tam daugiausia jtakos turi naujy mokes¢iy jvedimas, didinimas
investuotojams, pavyzdZiui valstybés obligacijy turétojams. Siuo poZiiiriu didéjanti valstybés skola
neigiamai veikia Salies ekonomika.

2.  Palikany, skirty aptarnauti valstybés skolai, dydis. Auganciag valstybés skolg
daZniausiai lydi did¢jancios i8laidos jai aptarnauti. Skola aptarnaujama mokamomis paliikanomis
nuo dar neapmokétos skolos. Paliikany mokéjimai, varZydami vyriausybés galimybes subalansuoti
biudZetg arba finansuoti kity visuomeniniy sektoriy veiklas, ver¢ia vyriausybe sumazinti i$laidas
kitiems tikslams arba kasmet finansuoti didesnj biudzeto deficita, kas stabdo ekonominj vystymasi
(Ciburiené ir Povilaitis, 2005). Karazijiené¢ ir Sabonien¢ (2009) teigia, kad paliikany, skirty
aptarnauti valstybés skolai, mokéjimas sudaro vyriausybés einamyjy iSlaidy dalj, o padidéje
palikany mokesciai turi sukelti pajamy apmokestinimo padidinimg arba turi padidinti valstybés
sektoriaus skolinimosi poreikj, kas savo ruoztu, didina Salies skola.

3. Skolos jtaka fiskaling politikq lemiantiems sprendimams. Valstybés skola kiekvienai
valstybei yra tarsi iSbandymas, ar valstybés valdZios aparatas tinkamai vykdo jam pavestas
funkcijas, ar tinkamai iSmano ekonomikos principus, vykdydamas valstybés biudZeto pajamy ir
iSlaidy formavimo principus ir praktika, dar kitaip vadinama fiskaline politika.

Pasak KuodZio (2006) valstybés fiskalinés disciplinos stoka (dideli ir nuolatiniai biudZeto
deficitai ir valstybés skola) didina realias palikany normas Salyje, tai maZina investicijas ir ekonominj
augima, o kartkartémis jvykstan&ios krizés lemia nestabilig augimo trajektorija. Stuopyté (2004) ir

Buskeviciute (2006) pabrézia, kad vyriausybés galimybé skolintis neskatina jos efektyviau planuoti
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Salies biudzeto. Paplitusi nuomoné¢, kad nereikia derinti papildomy biudZetiniy iSlaidy su
papildomomis mokestinémis pajamomis, politikai ir visuomené maziau ripinasi dél islaidy
tikslingumo. Taigi todél vis didéja skolinty 1éSy poreikis, nes netikslingai naudojant Sias 1éSas
ekonomika neauga. Todé¢l galima teigti, kad netikslingai naudojamos IéSos stabdo Salies
ekonomikos vystymasi, todél, kad vis daugiau 1&sy reikia skirti skolai aptarnauti.

4. Skolinimosi kredito reitingas. Kredito reitingas rodo valstybés galimybes ateityje
grazinti skolas. Valstybé, turinti vis didesnj kredito reitingg, gali skolintis uZ maZesnes paliikanas,
susitarti d¢l geresniy kity skolinimosi saglygy (Buskeviciite, 2006). Pasak LeviSauskaités ir RaiSkio
(2003) kredito reitingai yra nustatomi tiek Salims, tiek atskiriems Salies tikio subjektams, ir Sie
reitingai yra viena i§ galimy Salies rizikos iSraiSkos biidy, nes investuotojai naudoja kredito
reitingus, kaip rodiklius, kurie pasako, kokia tikimyb¢ yra atgauti savo investuotas 1éSas. Galimybe
gauti aukstesnj reitingg suteikia stabili valstybés skola, o tai stiprina kreditoriaus pasitikéjima
Salimi. Vyriausybés galimybé skolintis maZesnémis palikanomis teigiamai veikia valstybés
ekonomika, kadangi dalis pinigy, kurie, esant Zemesniam reitingui, bty isleisti paliikanoms
sumokeéti, gali biiti investuoti j ekonomikos plétra.

Gray (1996) pabrézia, kad netinkami infliacijos augimo, valiutos devalvacijos, mokesciy
sistemos keitimo buidai, maZina valstybés reputacijg, patikimuma kity Saliy atzvilgiu. Todél, Salis,
stengdamasi netinkamai mazinti skolas, ateityje gali susidurti su didesnémis paliikany normomis, ir
netgi didesniu finansavimo stygiumi.

5. Auganti valstybés skola didina pavojy prarasti politine nepriklausomybe. Stuopyté
(2004) rasé, kad §i problema iskyla, kai valstybé gauna daug kapitalo iS uZsienio. Tarptautinis
valiutos fondas (TVF), Europos rekonstrukcijos ir plétros bankas (ERPB), Europos Sajunga (ES)
daro stiprig jtakg Lietuvos monetarinei ir fiskalinei politikai, neretai netgi tiesioginj spaudimg Salies
valdziai, kadangi Siy organizacijy paskolos Lietuvai valstybés vardu sudaro svarig dali. D¢l
skolinimosi politikos grieZtinimo, galima tikétis teigiamo poveikio Salies ekonomikai. Pasak
Elmendorf ir Mankiw (1998), §is aspektas ypac svarbus toms Salims, kuriy didZiaja skolos dalj
sudaro uZsienio skola.

6. Valstybés skolos augimo jtaka asmeninéms santaupoms. Anot E.Buskeviciatés (2006),
asmeninés santaupos padidéty, jei dalis namy tkiy taupyty dél sumazéjusiy mokesciy, kad véliau
galéty daugiau vartoti, taciau asmeninés santaupos gali sumazéti ir dél padidéjusiy mokesciy. Tuo
tarpu sumaZzéjus asmeninéms santaupoms, maZzéja ir kapitalas, o §is neigiamai veikia Salies
ekonomika. Stuopyté (2001) taip pat priduria, kad didesné valstybés skola turi poveikj paliikany
normai ir darbo uzmokesciui, o Sie savo ruoztu - asmeninéms santaupoms. Be to j ateitj Zvelgiantys
vartotojai turi jsivaizduoti, kad auganti skola skatina didesnes vyriausybés paliikanas, o tai salygoja

didesnius mokescCius ateityje. Taigi vyriausybei nusprendus valstybés skolg finansuoti didinamy
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mokesCiy 1éSomis, maz¢ja tiek vartojimas, tiek ir taupymas, o tai neigiamai veikia Salies
ekonomika.

7. Valstybés skolos jtaka kapitalui. Pasak Ciburienés ir Povilai¢io (2005) reikéty didinti
kapitalo dalj gamybai. Pirmiausia d¢l to, kad kapitalas gali turéti iSorinj poveikj. Kai visuomeninis
ribinis kapitalo produktas yra daug didesnis uZz privaty ribinj kapitalo produkta, mazéjanti
vyriausybés skola ir did¢jantis kapitalas turéty daug didesn¢ teigiama jtakg Salies ekonomikai.
Antra, tiksliai apskaiCiavus kapitala, j ji jeity ir Zmogiskasis, ir materialusis kapitalas. Skolos
politika, nepakeifianti ZzmogisSkojo kapitalo iSstimimui skirtos pajamy dalies, §j sumaZzins. Taigi,
kuo maziau Salis uzdirbs pajamy, tuo daugiau turés skolintis, taip apsunkindama ekonomikos
vystymasi.

Taip pat nagrin¢jamas kapitalo iSstimimo efektas, kuris yra vienas i§ fiskalinés politikos
rezultaty, turintis nemazg reik§me makroekonomingje politikoje. Ciburiené ir Povilaitis (2005)
remiasi A.E.Thompsono ir Z.Stuopytés nuomone, jog padidéjusios vyriausybés i§laidos gali biti i
dalies arba net visiSkai kompensuojamos sumaZzéjusiy privataus sektoriaus iSlaidy. Apibendrinant,
galima teigti, kad kapitalo iSstimimas Iétina naujy investicijy atéjimg, varZo potencialia gamybos
plétrg ir visa tai neigiamai paveikia ekonomika. Tai taip pat pabréZia Budryté ir Tursa (2002) savo
straipsnyje. Sie autoriai teigia, kad maZéjantis investicijy didéjimo tempas reiskia maZéjancia
kapitalo apimtj vienam Salies darbuotojui, o tai, jy teigimu, savo ruoZtu lemia Iétesng nasumo plétra
ir mazesnj ekonomikos augima ateityje.

Be to Mitra (2007) teigia, kad valstybé skolindamasi, tai yra padidindama savo iSlaidas, tuo
padiu padidina ir bendraja paklausa, realyjj produkta bei palikany norma. Sis padidéjimas jtakoja
privaciojo sektoriaus vartojimo ir i§laidy sumazéjimg. Taigi toks efektas yra vadinamas iS§stimimo

poveikiu arba efektu (3 pav).

Iy -~~~

)Y )

I$stimimo poveikis

Y, Y, Y, Y

3 pav. Vyriausybeés islaidy padidéjimo jtaka realiajam produktui ir palikany normai
Saltinis: Snieska ir kt. (2005).
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Pasak Snieskos ir kt. (2005) iSstimimo poveikis, tai privaciojo sektoriaus vartojimo ir
investicijy iSlaidy sumaz¢jimas, sukeltas vyriausybés iSlaidy padidéjimo, padidinusio bendraja
paklausa, realyjj produktg ir kartu palikany norma.

Ekonomistai teigia, kad taSke E, (Zitiréti 3 pav.) pinigy rinka néra pusiausvira, nes taSkas E,
yra 3alia kreivés LMy. Siame taske produktas Y, yra didesnis negu produktas Y, taske Eg ir
padidina pinigy paklausa, kai pinigy pasiiila lieka nepakitusi. Susidaro pinigy paklausos perteklius.
Kad sumazéty pinigy paklausa iki fiksuotosios pinigy pasiilos, paliikany norma turi padidéti. Bet
padidéjusi paliikany norma sumaZina numatytg vartojimg ir investicijy iSlaidas, todél nauja
pusiausvyra taSke E, nesusidaro. Tik taSke E; ir prekiy, ir pinigy rinkos yra pusiausviros. Realusis
produktas nepadidéja iki Y, , bet tik iki Y;. Taigi iSstimimo poveikj parodo realiojo produkto
skirtumas tarp tasky E; ir E,. Sis skirtumas vaizduoja didesnés paliikany normos i§stumtas privadias
investicijy ir vartojimo i8laidas. Snieska ir kt (2001) pabréZia, kad taskas E,, panaudotas i§stimimo
poveikiui apskaiciuoti, yra hipotetinis, ekonomika jo negali pasiekti ir nepasiekia. FaktiSkai
neiSstumtos bendrosios privacios iSlaidos naujoje pusiausvyros situacijoje taske E; yra didesnés
negu prading¢je situacijoje taske E — realusis produktas yra padidéje¢s ne tik didesniy vyriausybés
pirkimy skai¢iumi, bet ir vartojimo, sukelto produkto, apimtimi.

Apibendrinant galima teigti, kad. valstybés skolos klausimas ekonominéje literattiroje yra
placiai analizuojamas, taciau néra vieningos metodikos jvertinti valstybés skolos poveikij
ekonomikai. Nagrin¢jant moksline¢ literatiirg pateikiami septyni vertinimo aspektai, pagal kuriuos
nagrinéjama valstybés skolos jtaka Salies ekonomikai. Sie aspektai nagrinéja skirtingus
makroekonominius rodiklius, taciau, kaip pagrindinius, iSskirti galima biudZeto deficita, infliacijos
lygi, palukany normg, BVP. Valstybés skola jtakodama Siuos valstybés rodiklius, veikia visg Salies

ekonomika.

1.2.2. Valstybés skolinimasi vertinantys modeliai

Problema, ar valstybé turi skolintis ar kelti mokesCius, grindZiama jvairiais ekonomikos
teoretiky bei praktiky poZitriais. Valstybés skolinimgsi vertinantys modeliai aprasomi
Buskeviciates (2006), Balcitno ir kt. (2002), Budrytés ir Tursos (2002), Elmendorf ir Mankiw
(1998) darbuose. Dauguma autoriy iSskiria penkis modelius j valstybés skolos nastg.

Pirmasis — naujyjy karty modelis — palygina karty (pagal $j modelj karta suprantama, kaip
,Vvisi, kurie gime panaSiu laiku®) skolas ir naudas. Apskai¢iavimai atliekami dviem Zzingsniais.
Pirmiausia atrenkamas kiekvienos kartos reprezentatyvus asmuo ir apskaic¢iuojama mokescio dalis,
kurig ta karta sumoka valstybei. Antras Zingsnis — apskaiCiuojama valstybés teikiamy garantijy

(socialinés apsaugos, sveikatos apsaugos ir pan.) verté ir palyginami sumokéti mokesciai uz skolas

22



su naudos verte. Dauguma apskaiciavimy parod¢, kad dabartinés kartos i§ ateities karty didesniy

Taigi tai reiSkia, kad, jeigu finansuojamos i§ skoly vyriausybés iSlaidos teikia naudos ateities
kartoms, tai vélesniy karty paskolos apmokéjimas yra priimtinas. Sakykime, kad vyriausybé skolos
pinigus panaudojo mokykloms ar ligoninéms statyti, keliams tiesti. Tuomet i$ ateities kartos
sumokeéty mokesc¢iy atémus naudos verte, mokesc¢iai nepadidéty. Tuo tarpu, jeigu pinigai iSleidZiami
valdininky atlyginimams mokéti, tai visi biisimi mokes¢iy mokétojai mokés didesnius mokescius
nepatyre jokios naudos.

Antrasis — Lernerio modelis. Jis iSskiria vidaus ir uZsienio skolas. Pagal jj vidaus skola
nesukuria nastos blisimosioms kartoms, o ateities kartos (Lernerio modelyje ,karta® apima visus
gyventojus, tam tikru laiku gyvenancius Salyje) paprasCiausiai tampa skolingi vienas kitam
pilieciy tarpusavio jsiskolinimas ir skolos apmokéjimo metu vienos pilieciy grupés pajamy dalis (ne
vertybiniy popieriy turétojy) piniginiu srautu atitenka kitai, t.y. vertybiniy popieriy turétojy grupei.
Lernerio poZitriu — visuminis ateities kartos vartojimo lygis nesikeicia. Anot autoriy (BalCitinas ir
kt., 2002), situacija pasikeicia kada valstybé skolinasi uzsienyje einamosioms iSlaidoms finansuoti.
Lernerio modelis teigia, jog tada skolos naSta tenka ateities kartoms, kurioms vartojimo lygis
sumazinamas suma, lygia skolos bei sukaupty mokétiny palukany dydZiui. Arba jei skolinantis
pritraukti iStekliai naudojami kapitalo kurimui, tai tada rezultatai priklauso tiesiogiai nuo
investicinio projekto efektyvumo, tai yra turi biiti jvertintos ribiniy pajamy i§ investicijos ir ribiniy
skolinimosi kasty proporcijos. Visa tai sudaro galimybe nustatyti nasStos biisimajai kartai tikimybinj
dyd;.

Treciasis pozilris | valstybés skolinimasi — persidengianciy karty modelis. Anot Bal¢iiino ir
kt. (2002) Siuo modelio pavyzdziu galima iSsiaiskinti, kaip valstybés skolos naSta perskirstoma tarp
karty (kiekvienu tiriamu laiko momentu egzistuoja kelios kartos t.y. jauny, vidutinio amZiaus ir
seny zmoniy). Tokiu poZiiiriu asmeninis taupymas neegzistuoja, taigi visos pajamos panaudojamos
vartojimui. Vyriausybei nutarus pasiskolinti tam tikra suma, pavyzdZiui dvideSimties mety
laikotarpiui, susiduriama su situacija, kad tik dvi populiacijos grupés — jauni ir vidutinio amzZiaus
linke skolinti vyriausybei, nes seni jau nedalyvaus valstybés gyvenime po dvideSimties mety, kai
numatomas jsiskolinimo padengimas. Tokiu atveju paskolos suma lygiomis dalimis gaunama i$
pirmy dviejy grupiy, tuo sumazinant jy einamajj vartojimg. Tuo tarpu pasiskolintais pinigais po
lygiai uztikrinamas tam tikras vartojimo lygis kiekvienai i§ trijy grupiy. Atéjus jsiskolinimy
apmokéjimo terminui, kartos pasikeité — buvusi vidutinio amzZiaus Zmoniy karta tapo sena, atsirado
nauja jauny zmoniy grupé. Vyriausybe¢, siekdama iSmokéti jsiskolinimo sumg, pakelia mokesc¢ius

kiekvienai i$ trijy populiacijos grupiy ir graZina skolg savo kreditoriams, t.y. vidutinio amZiaus ir
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seniems gyventojams. PaZymétina, kad vidaus ir uzsienio skolos apibrézimas, buves esminis
Lernerio modelyje, Siuo atveju visiSkai neturi jtakos, t.y. net jei skola yra vidaus, ji vis tiek
uzkrauna nastg ateities kartai.

Autoriai apraso ir neoklasikini modelj. Pagal Bal¢itng ir kt. (2002) teiginys, jog vyriausybés
skolinimasis i§stumia privacias investicijas per palikany normos pokycius, yra pagrindinis teiginys
neoklasiky modelyje. Sis poZiiiris teigia, kad valdZiai finansuojant investicinius projektus, i§ skoly
iSstumiamas privatus investavimas, ir dél to ateities kartos turi maZesniy kapitalo istekliy bei su tuo
pasikeitimy, kartais dar vadinamas iSstimimo hipoteze. ValdZiai daugiau investuojant ir skolinantis,
auga kredity paklausa, jie tampa brangesni ir maZziau patraukliis privatiems investuotojams.
ISstimimo hipotez¢ galima patikrinti, jvertinus palikany normos ir biudZeto deficito santykj
(Buskeviciute, 2006).

Anot Balcitino ir kity (2002) norédami patvirtinti privaciy investicijy i§stimimo hipoteze,
turétume jvertinti istorinj, ilgalaikj rysj tarp paliikany normos ir valstybés biudZeto deficito dalies
bendrame vidaus produkte (BVP), (koreliacija tarp kintamyjy turi biiti ryski). Taciau paliikany
normg veikia ir daugelis kity veiksniy, pavyzdZiui — recesijos metu krentant investicijy lygiui,
mazéja palukany norma, tuo paciu metu smunkant Gikiui surenkama maZziau mokesciy, taip didéja
biudzeto deficitas. Tuo atveju tarp palukany normos ir biudZeto deficito biity atvirkstinis rysys.

Daug démesio ekonomistai skiria penktajam — Rikardo modeliui, dar Zinomam, kaip
Rikardo ekvivalentiskumo teorija. Sig teorija aprao dauguma ekonomisty, i§ kuriy geriausiai
zinomas Harvardo universiteto profesorius R.Barro, kurio nuopelnas yra Siuolaikiska Rikardo
ekvivalentiSkumo analizé¢ (Budryté ir Tursa, 2002; Blanchard, 2007). Kaip teigia Martin (2004),
Seater (2008) SiuolaikiSkos teorijos apie valstybés skolg prasideda kartu su Barro (1974) ir Rikardo
ekvivalentiSkumo teorijos rezultatais.

Barro (1988) iSplétojes idéja, kurig pirmg kartg pateiké D. Ricardo dar 19 a. pradZioje, taip
pat teigia, kad valstybés naStos nei dabartinei, nei ateities kartoms néra. Autorius placiai apraSo
Rikardo ekvivalentiSkumo teorija, pabréZdamas, kad valstybés politika neturi jokiy svarbiy efekty
ekonomikai. Barro (1988) iSskiria dvi Rikardo ekvivalentiSkumo sglygas: pirmoji — planuodami
savo vartojimo iSlaidas, namy tkiai turi galvoti apie ateitj. Antroji — namy ikiai turi bati
suinteresuoti ateitimi iki menamo mokesciy padidinimo. Jeigu vyriausybé nusprendzia niekada
negrazinti skolos ir amZinai moka paliikanas kreditoriams, tuomet biitina Rikardo ekvivalentiSkumo
prielaida — namy tikiy susidoméjimas neapibrézta ateitimi.

Blanchard (2007) ir Narayan (2006) iSskiria vieng Rikardo kraStutinj poziirj, jis
apibréZiamas taip: jeigu jau atsizvelgiama ] valstybés biudZeto suvarZyma, tai nei deficitas, nei

skola negali paveikti ekonominio aktyvumo.
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Martin (2004) pabrézia, kad vienas iS svarbiy Barro jnasy i Rikardo ekvivalentiSkumo
teorija buvo iSvada, kad nors Zmoniy gyvenimai trunka ribotg laiko tarpa, jy sarysis su ateitimi gali
biti neribotas. Nes tg rysj tarp jvairiy karty palaiko dovanos, turto palikimas ir pan. Tuo atveju,
besiskolindama vyriausybé nukelia mokesciy didinimg ateities kartoms, taip sudarydama salygas
namy tkiams didinti santaupas tam, kad sutekty reikiamy 1éSy savo vaikai¢iams. Bet senoji karta
turi buti altruisti$kai nusiteikusi jaunesnés kartos atzvilgiu.

Kotlikoff (1993) teigia, kad pataruoju metu atlikti moksliniai tyrimai parodé, kad altruistiski
karty santykiai yra silpni. Tai reiSkia kad Rikardo ekvivalentiSkumo teorija turi trikumy. Ja
kritikuoja dél per daug sureik§minto namy tkio vaidmens. D. Ricardo buvo savikritiSkas, kaip raso
Ciburiené ir Povilaitis (2005), Barro (1988), Holcombe ir kt. (1981) jis teige, jog daugumai neriipi
ateities mokesciai, nes jie paprasCiausiai néra jsitiking, ar iSgyvens iki jy didinimo, o ir daugelis
neturi vaiky arba tiesiog nenori jiems palikti santaupy.

Ekonomistai Elmendorf ir Mankiw (1998) abejoja ir kritikuoja Sia id¢ja ir mano, kad namy
tikiai néra tokie racionaliai mastantys ir numatantys ateitj. Bet kartu autoriai pritaria, kad Rikardo
ekvivalentiSkumo id¢ja svarbi dél Siy prieZas¢iy:

e Rikardo ekvivalentiSkumo idé¢ja faktiskai apibiidina realy pasaulj bei akcentuoja, kad iki Siol
bendrai priimtina nuomon¢ dé¢l valstybés skolos yra toli nuo mokslinés tikrovés.
e Rikardo ekvivalentiSkumo idéja sudaro sglygas tolimesnei analizei.

Barro (1988) pabréZzia, kad artimiausia Rikardo ekvivalentiSkumo teorijai yra Modigliani —
Miller teorema, nes jie nustaté sglygas, kuriomis jmonés pasirinkimas tarp skolos ir kapitalo
finansavimo yra nereikSmingas. Taigi, nors Rikardo ekvivalentiSkumo idéja neapibréZia pasaulio,
bet ji gali biti valstybés skolos analizés pradZzia.

Keletg argumenty ,,pries“ Rikardo ekvivalentiSkumo idéja i§skiria Barro (1988), Ciburiené ir
Povilaitis (2005), Budryté ir Tursa (2002). Jie teigia, kad vyriausyb¢ turi palankesniy skolinimosi
salygy palyginti su paprastais pilie€iais. Taip pat neaiSku, ar kada nors bus padidinti mokesc¢iai ir
kas juos mokés. Bet, jeigu pasiskolinti pinigai efektyviai investuojami, tai didinti mokesciy ateityje
nereikés. Ir paskutinis argumentas vadinamas ,,auksine” skolinimosi taisykle. Ji skelbia, kad
skolintis reikia tik i$laidy padengimui tai yra investiciniais tikslais, kurie ateityje duos pajamy ir
sudarys salygas graZinti skolas.

Placiau apie ,,auksing* skolinimosi taisyklg raSo IMF (International Monetary Fund, 2002).
Cia pabréZiama, kad vienas i§ svarbiausiy teigiamo rysio tarp valstybés skolos ir ekonomikos
augimo aspekty yra skolinty 1Sy panaudojimas efektyvioms investicijoms (toks skolinimasis ir
vadinamas ,,auksine* taisykle). Efektyviomis investicijomis paprastai laikomos valstybés iSlaidos
Zmogaus ir fiziniam kapitalui (Svietimui, sveikatos apsaugai, komunikacijoms, transportui), kurios

yra kertinés endogeninés ekonomikos plétros teorijy aspektas. Taigi, pasak Budrytés ir Tursos
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(2002), jeigu skolintos 1¢Sos yra efektyviai investuojamos ir valstybés skolos lygis nekelia grésmés
ekonominiam stabilumui, nesusiduriama su iSorés Sokais, bei Salyje vykdoma optimistinius
likescius palaikanti politika tada ekonomika tiiréty plétotis ir garantuoti skolos grazinimg laiku.
Taciau ekonomistai Pattillo ir kt. (2002) akcentuoja, kad skolos augimas néra beribis.
Autoriai pastebi, jog perzengus valstybés skolos kriting ribg (4 pav.), pradeda Zenkliai augti
palikany norma, kas lemia privataus sektoriaus investicijy i$stimimo efektg ir faktiné ekonomikos

plétra atitolsta nuo potencialios.

/ Kritiné skolos riba

Skolos iSmoku tikimvbé

Skolos apimtis

4 pav. Lafero skolos kreivé
Saltinis: Pattillo ir kt. (2002)

Pattillo ir kt. (2002) raSo apie skolos persipildymo (debt overhang) teorija. Anot Sios teorijos
Salininky dideli valstybés skolos jsipareigojimai lemia ekonomikos sulétéjima, o taip pat egzistuoja
rizika, kad Salis bus nepajégi jvykdyti esamy jsipareigojimy bei skolos aptarnavimo iSlaidos
nemotyvuoja uzsienio ir vidaus investuotojy. Tokiu atveju potencialiis investuotojai néra aktyvis,
kadangi yra tikimybeé, jog dalj investicijy graZos teks sumokeéti 3alies kreditoriams. Sis argumentas
iliustruojamas Lafero kreive (4 pav.), kurioje pateikiamas rySys tarp valstybés skolos ir jos
aptarnavimo galimybiy: skolai did¢jant iki tam tikro lygio, jos iSmokéjimo galimybé didéja, taciau
perzengus riba, ji pradeda mazéti.

Taip pat Pattillo ir kiti (2002) nesutaria dé¢l valstybés skolos jtakos ekonomikai, bet pritaria,
kad valstyb¢je, kurioje auga ekonomika, skolinimasis skatina ekonoming plétrg. Skolos
persipildymo efektas kyla todé¢l, kad tokiose Salyse kapitalo lygis yra pakankamai maZas, kas
jtakoja didesng investicijy grazg.

Analizuojant skolinimosi problemg, galime iSskirti svarbiausig aspekta, tai yra efektyvus
Salies skolinty 1éSy panaudojimas investicijoms (,,auksiné* taisykl¢), o ne einamosioms iSlaidoms
finansuoti. Kita vertus, iSduotos ir grazintos valstybés skolos dydis turi jtakos pinigy kiekiui: jeigu
skolinimosi poreikis yra gana didelis, tai gali padidinti pinigy kiekj, ir atvirk$¢iai — jeigu gana
didelé grazinamos paskolos dalis, tai gali sumazinti pinigy kiekj. Jakutis ir kt. (2007) teige, kad
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vyriausybés skolinasi i§ ty paciy Saltiniy, i§ kuriy skolinasi ir verslai: i§ banky, akciniy bendroviy ir
i§ uzsienio kreditoriy, paskolos kaina (paliikanos) niekuo nesiskiria nuo kity kainy. Jei vyriausybés
skolinimasis smarkiai padidinty 1éSy paklausa, galéty padidinti ir jy kaing. Tokiu biidu vyriausybe,
skolindamasi, atima i§ jmoniy galimybe gauti Sias léSas investuoti j verslo plétote. MaZesnés
investicijos | gamyklas ir jrengimus reiskia ir maziau naujy darbo viety. Dél mazesniy investicijy

léc€iau didéja darbo naSumas, tod¢l sulétéja visa tikio veikla.

1 lentelé
Valstybés skolinimasis: argumentai uZ ir pries
Argumentai valstybés skolinimosi naudai Argumentai pries valstybés skolinimasi
e Valstybés skola yra svarbus valstybés pajamy | ® Valstybés skolos augimas - tai naStos
Saltinis, kuris dalinai gali pakeisti kita Saltinj — | uZkrovimas kitoms valstybés gyventojy kartoms,
mokescius. nes joms teks mokéti palikanas didinant
e Valstybés skola yra pagrindinis valstybés | mokescCius.

biudzeto deficito padengimo S$altinis.

e Valstybés skola yra svarbus socialinio ir
ekonominio vystymosi faktorius, kuris praplecia
valstybés finansines galimybes.

e Savalaikis ir tikslus skolinty 1éSy nukreipimas
reikiama linkme, skatina ekonomikos augima.

e Valstybé gali bankrutuoti, jei ji iSmokés visas
valstybés skolas.

e Valstybé gali skolintis tik iki tam tikros ribos,
nes atsiranda valstybés nemokumo pavojus.

e Vyriausybei skolinantis i§ ty paciy Saltiniy, i$
kuriy skolinasi ir verslas, padidinamos paskoly

kainos.

e Vyriausybei, finansuojant investicinius
projektus skolinantis, dél padidéjusios paltikany
normos i$stumiamas privatus verslas.

Saltinis: sudaryta autoriy.

Apibendrinti argumentai uZ ir prie§ valstybés skolinimgsi pateikti 1 lenteléje. Aptariant 1
lentelés duomenis galima teigti, kad dabartiné karta vyriausybei skolinantis gauna naudg. Tuo tarpu
prognozuojant biisimus ekonomikos rodiklius galima daryti prielaidg, kad ateities kartos turés
mokéti didesnius mokeséius, kad padengty ankstesniy karty skola. Sj punkta vertindama Stuopyté
(2004) teigia, kad jeigu pagrindiné valstybés skolos dalis yra Salies gyventojams (arba, kitaip
tariant, vidaus skola) tai tokia skola néra didelis sunkumas ateities kartoms, nes paliikany
moké&jimai paskirstys pajamas i§ vienos grupés (mokesc¢iy mokeétojy) kitai (skolos turétojy). Tuo
tarpu jeigu didZigja skolos dalj sudaro skola uzsieniui, surinkti i§ mokes¢iy mokeétojy pinigai
pervedami j uzsienio Salis, kad vyriausybé padengty skolas ir paliikanas.

Apibendrinant, galima teigti, kad naujyjy karty poZitiriu — skolos naSta yra pateisinama
ateities kartoms. Lernerio poZzitriu — vidaus skola nesukuria nastos ateities kartoms. Persidengianciy
karty teorijos Salininkai teigia, kad skolos nasta, bet kokiu atveju uzkraunama ateities kartoms.
Neoklasikai laikosi pozitrio, kad valstybés skola ateities kartoms palieka mazesng¢ kapitalo ir
pajamy apimtj. Ir daugiausia diskusijy tarp ekonomisty sukéles - Rikardo modelis arba Rikardo
ekvivalentiskumo idéja, kuri teigia, jog skolos nastos néra nei tarp dabartinés, nei tarp ateities karty.
Taip pat akcentuojama, jog valstybés skola ir jos augimas negali biiti beribis. PerZengus valstybés
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skolos kriting riba, pasireiskia Zenkli jtaka ekonomikai. Be to iSkyla ir valstybés skolinimosi

problema — efektyvus skolinty 1éSy panaudojimas.

1.2.3. Valstybés skolos strukturos poveikio ekonomikai teorinis vertinimas

Pirmame poskyryje apibréZiama valstybés skolos sgvoka ir klasifikacija, tai yra kaip
mokslingje literatiiroje sifiloma skirstyti valstybés skolg ir kaip ji yra skirstoma Lietuvoje. Siame
darbo poskyryje nagrinéjami atskiri valstybés skolos elementai ir jy privalumai bei trikumai.

Nagrin¢jamoje uzsienio autoriy literatiiroje, ekonomisty (Gray, 1996; Nosbusch, 2008;
Abbas ir Christensen, 2007) placiai aptariama valstybés skolinimosi uZsienyje ir valstybés viduje
problema, iSskiriami privalumai ir trikumai. Taip pat nagrin¢jama trumpojo ir ilgojo laikotarpio
skolos, bei paliikany normos terminai.

Abbas ir Christensen (2007) iSsamiai aptaria vidaus skolg ir iSskiria Siuos, valstybés
skolinimosi vidaus rinkoje, privalumus:

= Skatina Salies kapitalo rinkos vystymasi, efektyvuma ir privacias investicijas.
= Stiprina pinigy ir finansy rinkas.
= Gerina investicijy efektyvumg ir produktyvuma.

Abbas ir Christensen (2007) akcentuoja privaciy investicijy skatinimas gali net sumazinti
Seseling rinka Salyje, taip pat vidaus skolos skatinimas ypa¢ naudingas mazoms valstybéms bei turi
jtakos jy rizikos laipsnio sumazéjimui.

Abbas ir Christensen (2007) analizuodami valstybés vidaus skolg taip pat iSskiria ir jos
trukumus:

= Kapitalo iSstimimo efektas;

= Neigiama jtaka fiskalinés politikos ir skolos subalansuotumui;

= Kylancios dar didesnés problemos, jei vyriausybé yra mazai patikima;

= Banky veikla taip pat gali sumaZinti pastangas pagerinti indéliy ir verslo finansavimo
salygas.

Pirmieji du trikumai jau aptarti ankstesniame poskyryje. Treciasis ir ketvirtasis trikumai
susije vienas su kitu, kadangi valstybés skolinimosi kaina priklauso nuo jai suteikto kredito reitingo.
Kai valstyb¢ turi didele valstybés skolg, jos reitingai yra Zemesni ir §i uz skolinimasi turi mokéti
didesnes paliikanas. Tuo tarpu vyriausybé skolindamasi vidaus rinkoje, skolinasi i§ ty paciy
kreditoriy, kurie suteikia paskolas ir Gikio subjektams. Taigi kadangi valstybés skolinimosi reitingai
Zemi, ji mokédama dideles paltikanas, taip pat pakelia skolinimo kaing ir kitiems subjektams.

Stuopyté (2004), aptardama §j valstybés skolos poveikio ekonomikai aspekta, i$skiria
skirtingg vidaus ir uzsienio skolos poveikj. Pasak autorés, kai didZioji valstybés skolos dalis yra

viding, tai yra paskolinta vietiniy namy tikiy ar institucijy, tuomet dauguma lésy, skirty paliikany
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mokéjimams, tenka Zmonéms ir institucijoms, esantiems Salyje. Vadinasi, didzioji dalis 1éSy
paprasCiausiai perskirstomos i§ mokes¢iy mokétojy obligacijy turétojams. Daugeliu atvejy
mokesCiy mokeétojai ir obligacijy turétojai yra tie patys asmenys. Taigi pinigai, kuriuos vyriausybé
moka uz pasiskolintus pinigus, surinkus mokescius, grjZta atgal j biudZeta, vadinasi bendrosios
pajamos Salyje nesikeicia.Kita vertus, kai valstybés skolos didZigjg dalj sudaro uZsienio skola, tai
uzsienie¢iams paliikanos mokamos valiuta, kurig, pirmiausia reikia uzdirbti.

Taip pat galima iSskirti valstybés skolos jtakg ekonomikai trumpuoju ir ilguoju laikotarpiu.
Dadush ir kt.(2000) pateikia trumpalaikés valstybés skolos neigiamus aspektus. Jis teigia, kad
staigus trumpalaikés skolos augimas, kuris paveiké tarptautines rinkas, buvo viena i§ finansinés
krizés, jvykusios praéjusio amziaus paskutinj deSimtmetj, priezas¢iy. Tuo metu, tai yra 1997 m.,
beveik 60 procenty besivystanciy Saliy jsipareigojimy uzsienio bankams buvo trumpalaikiai. 1990-
1997 m. laikotarpiu jie padidéjo 278 mlrd. JAV doleriy ir sudar¢ 454 mlrd. JAV doleriy.
DidZiausios skolininkés trumpam laikotarpiui buvo Brazilija, Koréja, Meksika, Rusija ir Tailandas.

Dadush ir kt. (2000) savo tyrimais patvirtina, kad trumpalaiké kylanciy ekonomiky skola yra
procikliné: ji pastebimai padid¢ja jsibégéjus ekonomikos plétrai, bet Zenkliai sumazéja nuosmukio
metu. Dornbusch ir Draghi (1990) teigia, kad didelé santykiné trumpalaikés skolos dalis laikytina
rizikos veiksniu, nes ekonominio nestabilumo metu susiduriama su jos refinansavimo problemomis.
Kilus neramumams finansy rinkose, trumpalaikés paskolos — viena i$ greiCiausiai Salj paliekanciy
kapitalo formy, nes tam nereikia dideliy kreditoriy pastangy.

Tuo tarpu Guscinos (2008) teigimu, pigiau yra aptarnauti trumpalaikes skolas. Bet tuo paciu
autorius pabréZzia, kad trumpojo laikotarpio valstybés skolos dominavimas nestabilios ekonomikos
Salyje itakoja kredity rizikos augimg bei neigiamai veikia vidaus skolos rinka ilguoju laikotarpiu.
Tai pat trumpojo laikotarpio valstybés skolos dalis portfelyje priklauso nuo $alies monetarinio
stabilumo, esant aukStai infliacijai bei augimo perspektyvoms, sunku formuoti ilgojo laikotarpio
isiskolinimus.

Elmendorf ir Mankiw (1998) pabrézia, kad trumpuoju laikotarpiu valstybés skola jtakoja
paklausos augimg. Vyriausybé, sudarydama deficitinj biudZeta, nemaZzina islaidy, taiau sumaZzina
mokeséius. Siuo atveju yra padidinamos namy tkiy pajamos trumpuoju laikotarpiu, kas skatina
vartojimg ir tuo paciu didina paklausg. Autoriai taip pat teigia, kad trumpuoju laikotarpiu
ekonomika yra keinsistiné, tod¢él bendros paklausos augimas salygoja nacionaliniy pajamy
padidéjimg. Nekintamas darbo uzdarbis, kainos ir laikini nesusipratimai paveikia gamybg
jtakojancius faktorius, o tai pagal keinsistus yra tapatu ir valstybés iSlaidy didinimui ar mokesciy
mazinimui esant ekonominei krizei. Taciau §ie aspektai neturi tokios reik§Smés ilguoju laikotarpiu.

Elmendorf ir Mankiw (1998) akcentuoja, kad ilguoju laikotarpiu ekonomika jtakojama per

sumazintas valstybés islaidas ir dél to kylancias pasekmes. Norint geriau suprasti valstybés skolos ir
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deficito poveikj ekonomikai ilguoju laikotarpiu, reikia iSnagrinéti keleta ypatybiy. Nacionalinés
pajamos gali biiti iSreikStos pagal formulg: Y = C + S + T, kur Y — nacionalinés pajamos, C —
asmeninis vartojimas, S — asmeninis taupymas, T — mokesciai.

Taip pat nacionalinés pajamos gali biti apskaic¢iuojamos taip: Y=C + 1 + G + NX, kur C -
asmeninis vartojimas, I — investicijos, G — valstybés iSlaidos, NX — grynasis prekiy ir paslaugy
eksportas. Tokiu atveju S + (T — G) =1 + NX, o tai reiSkia, kad privatus ir vieSas taupymas turi biti
lygus investicijoms ir grynajam eksportui.

Vis délto grynasis prekiy paslaugy eksportas visy susijusiy aspekty neapima. Einamosios
saskaitos balansas yra apibréziamas kaip grynasis eksportas, rezidenty investicijy pajamos ir
grynieji pervedimai. Neigiamas einamosios sgskaitos balansas vadinamas grynosiomis uZsienio
investicijomis (NFI), kur rezidenty investicijos uZsienio valstybése yra maZesnés nei uZsienio
valstybiy rezidenty investicijos Salies viduje. Kitaip tariant tarptautinis prekiy ir paslaugy judéjimas
turéty sutapti su tarptautiniy 1¢Sy judéjimu. Taigi galima formule pateikti taip: S + (7-G) = I + NFL
Modifikuota formulé rodo, kad vieSojo ir privataus sektoriaus sutaupytos 1éSos naudojamos
investicijoms Salyje ir uZsienyje.

Tuo atveju, jei vyriausybé sumazina mokes¢ius nemaZindama islaidy, sukuriamas biudZeto
deficitas, kuris maZina vieSojo sektoriaus taupyma. Tai gali i$Saukti keleta scenarijy: didéja
privataus sektoriaus taupymas, maZzéja investicijos Salyje taip pat maZéja ir neigiamos uZsienio
investicijos. Sumazéjusios investicijos Salyje per tam tikro laiko tarpa jtakos sumaZéjusj kapitala,
kas lems sumaZ¢jusiag gamyba ir vartojimg. Esant maZesniam kapitalo kiekiui ribinis kapitalo
produktas bus didesnis taip didindamas paliikany norma bei kapitalo vieneto graZa. Tuo pat metu
darbo produktyvumas mazés ir jtakos realaus darbo uzmokescio ir pajamy mazéjima.

Taip pat sumaZéjusios grynosios uZsienio investicijos ilguoju laikotarpiu reiSkia, kad
valstybés rezidentai jgis maziau kapitalo uZsienyje ir apskritai jy kapitalo pajamos sumazés.
Pabréztina, kad grynyjy uZsienio investicijy sumazéjimas sutaps su grynojo eksporto sumazéjimu,
kas sudarys prekybos deficito augima.

Skolinimosi rinky pasirinkimg lemia valstybés pasirinkta ir vykdoma skolinimosi politika.
Vaskelaitis (2006) teigia, kad vidaus ar uzsienio rinky pasirinkimas turi tiesioginj rys$j su valstybés
moké&jimy balansu. Be to kai vyriausybé parduoda vertybinius popierius Salies gyventojams, tai ji
savo ruoZtu jsipareigoja mokeéti jiems paliikanas. Tokiu budu pinigai iSliks Salyje ir valstybé
nepraras savo atsargy. Tuo tarpu, kai valstybé skolinasi uzsienyje, tada paltikanos yra iSmokamos
uzsieniui. Tokiu biidu mazéja valstybés valiuty atsargos, o tai jau nenaudinga, nes tikétina, kad, dél
mazéjanciy uZsienio atsargy, kapitalas plauks i§ Salies. Taip pat, jeigu valstybé nejstengia laiku
padengti savo jsiskolinimy uzsieniui, maZéja jos autoritetas pasaulyje, ir tai sudaro sunkumy

pasiskolinti uZsienio rinkose ateityje.
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Apibendrinant §j poskyryje galima teigti, kad valstybé norédama pasiskolinti privalo
atsizvelgti j valstybés vidaus ir uzsienio skolinimosi privalumus ir trikumus. Taip pat jtakos turi
pasirinkimas skolintis trumpam ar ilgam laikotarpiui. Trumpuoju laikotarpiu valstybés skola
susijusi su paklausos augimu, o ilguoju laikotarpiu ekonomika jtakojama per sumazintas valstybés
iSlaidas. Vidaus rinkoje skolinantis pagrindinis privalumas - stiprina pinigy ir finansy rinkas,

trikumas - neigiama jtaka fiskalinés politikos ir valstybés skolos suderinamumui.
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2. LIETUVOS VALSTYBES SKOLOS STRUKTURINES IR
DINAMINES ANALIZES BEI POVEIKIO EKONOMIKAI
VERTINIMO METODIKA

Darbe atliekamo tyrimo tikslui pasiekti naudojami reiSkiniy grupavimo, duomeny lyginimo,
koreliacinés regresinés analizés metodai. Tyrimas atliekamas 2 etapais (5 pav.), kurie leidZia

susisteminti duomenis ir, pritaikant skirtingus metodus, atlikti analize.

Dinaminé ir struktiiriné o
I etapas Lietuvos valstybés skolos Statistiniy duomeny
analizeé analizé

?7

Rodikliy poky¢ius o o
II etapas salygojusiu veiksniy ROdlkhl.J k'oreha?m'ne
priklausomybés regresiné analizé
vertinimas
ISvados

5 pav. Tyrimo metodikos etapai
Saltinis: sudaryta autoriy.

Pagal 5 pav. matyti, kad I etape atlickama Lietuvos valstybés skolos statistiné, dinaminé ir
struktiiriné analizé. Remiantis statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybeés,
finansy ministerijos, valstybés kontrolés ir Eurostato duomenimis atliekami valstybés skolos
rodikliy dinaminés eilutés skaiiavimai ir statistiniai duomeny analizés metodai. Siame etape
apskaiCiuojami ir vertinami absoliutus pokytis (grandininis, bazinis), kitimo tempas, pakitimo
tempas, vidutinis absoliutus pokytis, vidutinis kitimo tempas, vidutinis pakitimo tempas.

Il etape vertinamas valstybés skolos ir kity makroekonominiy rodikliy, kurie jtakoja
valstybés ekonomika, rySio tyrimas. Siekiant jvertinti valstybés skolos poveikj Lietuvos
ekonomikai, tiriamas rySys tarp Lietuvos valstybés skolos ir infliacijos lygio, biudZeto deficito,
BVP, paliikany normos bei Salies kredito reitingo. Pla¢iau Sie abu etapai aptariami sekanciuose

poskyriuose.
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2.1. Ekonominiy rodikliy struktiirinés ir dinaminés analizés metodika
Pirmojoje darbo dalyje, atlikus teoring valstybés skolos struktiiros analiz¢, buvo nustatyta,
kad ji, atsizvelgiant j skirtingus skolos aspektus, gali biiti vertinama keturiais skirtingais aspektais,

kurie pateikiami 6 pav.

VALSTYBES SKOLA
Pagal Pagal kreditorius Pagal prisiimtus Pagal

subsektorius ir valiutg isipareigojimus trukme

. ) N e N N e A
Vietinés valdzios,
Centrinés valdZzios, Vidaus skola Tiesioginé skola Ilgalaiké skola
Socialinés apsaugos UZsienio skola Netiesioginé skola Trumpalaiké skola

\ fondy J \ J J \ J

6 pav. Valstybés skolos struktiiros vertinimo modelis
Saltinis: sudaryta autoriy.

Nagrinéti autoriai teigia, kad skolos rodikliai gali buti iSreiSkiami tiek absoliuciais vienetais,
tieck ir santykiniais dydZiais. Pasak Bagdono (2004) santykiniai statistiniai dydZiai parodo
budinguosius kiekybinius konkre¢iy visuomeniniy reiSkiniy ir procesy tarpusavio santykius.
Santykiniai dydZiai labai svarbiis analizuojant socialinius — ekonominius, verslo, komercinius ir
kitus reiSkimus, nes absoliutieji statistiniai dydZiai ne visuomet visapusiSkai apibiidina reiskinj ir jo
kitimg. DaZniausiai tik lyginant dydzius, t.y. apskai¢iuojant santykinj dydj, absoliutusis dydis
parodo savo tikraja reikSme (Boguslauskas, 1999).

Kaip teigia Gronskas (2005), statistiniy duomeny analizé dazZniausiai pradedama nuo
duomeny palyginimo ir tai yra dazniausiai taikomas analizés biidas. Taikomos jvairios palyginimo
formos: lyginama su planu, su pra¢jusiu laikotarpiu, su vidutiniais dydziais. Autorius paZymi, kad
jvairios palyginimo formos padeda atskleisti rezervus tkiniai veiklai gerinti.

Absoliucius statistinius dydZius apibrézia Bartoseviciene (2001), ji teigia, kad tai
ekstensyviis statistiniai rodikliai, apibiidinantys masiniy reiskiniy dydj svorio, ilgio, ploto, vertés,
apimties ir kitais mato vienetais. Absoliutiniai dydziai skirstomi j: individualiuosius — jie iSreiskia
atskiry vienety poZymiy apimtis ir nustatomi tiesiogiai statistinio steb&jimo metu, ir bendruosius —
jie iSreiskia visy visumos vienety ir jos grupiy poZymiy apimtj.

Tod¢l analizés metu atsizZvelgiama j abu, nes tik taip galima objektyviai jvertinti valstybés
skolos nastg Salies ekonomikai. Tuo tikslu pagal nagrinétag ekonoming literatiirg buvo parinkti tam

tikri santykiniai rodikliai (2 lentel¢), kurie padeda jvertinti valstybés skolos dinamika.
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2 lentelé

Valstybés skolos santykiniai vertinimo kriterijai

Kriterijus Kriterijaus apibuidinimas

Valstybés skolos ir BVP santykis Parodo valstybés finansinj stabiluma,
skolos aptarnavimo galimybes

Paltkany uZz valstybés skolg ir valstybés skolos santykis | Parodo valstybés skolos kaing

Paliikany uZ valstybés skola ir BVP santykis

Paltkany uz valstybés skolg ir biudzeto islaidy santykis Parodo valstybés skolos nastg

UZsienio skolos ir valstybés eksporto santykis

Uzsienio skolos ir BVP santykis

Saltinis: sudaryta autoriy pagal LeviSauskaite ir RaiSkj (2003) ir Buskeviciiite (2006)

Hemming ir Petrie (2000) pazymi, kad valstybés skolos dinamikos analizé tai jprastas
fiskalinio deficito jtakos Salies jsiskolinimo mastui bei fiskalinés politikos tinkamumo ilgesnés
trukmes laikotarpiu vertinimo biidas. Anot Eisner (1993) biitina valstybés skolos analizés taisyklé —
teisingas ir tinkamas jos matavimas.

Pirmame etape atlikdami struktiiring analize, kartu (arba tuo paciu), remiantis Lietuvos
statistikos departamento duomenimis, retrospektyvos atzvilgiu bus atliekami Lietuvos valstybés
skolos proceso rodikliy dinaminés eilutés skaic¢iavimai. Pasak MartiSiaus ir Kédaic¢io (2010) visuma
statistiniy dydziy, paimty chronologiniu nuoseklumu ir apibiidinanciy reiSkinio raidg laiko
atzvilgiu, vadinama dinamikos eilutémis. Anot Bagdanaviciaus ir kt. (2007) dinamikos eilutéms
sudaryti butina laikytis $iy taisykliy:

1. dinamikos eiluciy lygiai turi biiti pateikti vienodais matavimo vienetais.
2. dinamikos eilu¢iy lygiai turi biiti palyginami: teritorijos, skai¢iavimo metodikos ir pan.

Bagdanaviciaus ir kt. (2007), Grazyté-Molien¢ (2004) teigia, kad dinamikos eilutés lygis
gali buti pateiktas absoliutiniais ir santykiniais dydziais bei vidurkiais, todél dinamikos eilutés yra
skirstomos j: 1) absoliutiniy dydziy; 2) santykiniy dydZziy; 3) vidutiniy dydZiy.

Grazyté-Molien¢ (2004) pabrézia, kad analizuojant dinamikos eilutg, pirmiausia reikéty
nustatyti jos analitinius rodiklius, jie yra:

1. absoliutus lygio pokytis (Ay);

2. kitimo (did¢jimo/maZz¢jimo) tempas (Ty);

3. pakitimo (padidéjimo/sumaZzéjimo) tempas (Tp);
4. pokycio 1% absoliutiné reikSme (Ap).

Priklausomai nuo palyginimo bazés, analitiniai dinamikos rodikliai gali buti grandininiai ir
baziniai. Grandininiai dinamikos rodikliai gaunami tada, kai palyginimo baz¢ kinta (lyginama su
pries tai esanciu lygiu), o baziniai — kai palyginimo baz¢ pastovi (daZniausiai lyginama su pradiniu
eilutés lygiu).
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Bartosevicien¢ ir kt. (2004), Grazyté-Moliené (2004) taip pat iSskiria keturis dinamikos eilutés
apibendrinamuosius rodiklius:
1. vidutinis eilutés lygis (chronologinis vidurkis);
2. vidutinis absoliutus pokytis;
3. vidutinis kitimo (didéjimo/maZz¢jimo) tempas;
4. vidutinis pakitimo (padidéjimo/sumaZzéjimo) tempas (procentais).

Martisius ir Kédaitis (2010) pazZymi, kad analizuojant dinamikos eilutes daZnai reikia Zinoti
vidutinio lygio dydj. Vidurkis, apskaiciuotas dinamikos eilu¢iy lygiams, vadinamas chronologiniu
vidurkiu.

Darbe bus taikytini metodai: vidutinis pokytis, absoliutus pokytis (grandinis, bazinis),
kitimo tempas, pakitimo tempas, vidutinis absoliutus pokytis, vidutinis kitimo tempas, vidutinis
pakitimo tempas.

1. Vidutinis absoliutus pokytis. Jis skai¢iuojamas remiantis formule (Bagdanavicius ir kt.,
2007):

A
Ay:Zny; ()

Cia: Ay - vidutinis absoliutus pokytis,

ZAy - eilés lygiy suma.

n — eilutés nariy skaicius.

Dinamikos eilutés dviejy lygiy skirtumas, absoliutus pokytis, gali turéti teigiama arba neigiama
reikSme, kuri parodo dinamikos eilutés lygio padid¢jimg arba sumazéjimg. Norint suskaiciuoti gretimy
laikotarpiy absoliuty padidéjimg/sumaZz¢jimg naudojamos tokios formulés (Bagdanavicius ir kt., 2007):

Ay=1y, —vy,, (grandininis); )

Ay=1y —y, (bazinis); 3)

Cia: y, - ataskaitinis dinamikos eilutés lygis,

¥, - lygis einantis prieS lygj v, ,

¥, - lygis su kuriuo lyginamas ataskaitinis dinamikos eilutés lygis.

2. Kitimo (didéjimo) tempas. Tai dinaminés eilutés dviejy lygiy santykis, taigi kai didéjimo
tempas skai¢iuojamas duotg lygj lyginant su pries jj esanciu lygiu, turime grandininj didéjimo tempa. Jis
paaiskina — kiek karty vieno laikotarpio lygis maZesnis arba didesnis uZ pra¢jusio laikotarpio lygj. Sis
apskai¢iuojamas (Bagdanavicius ir kt., 2007):

Yn

Td =3 (4)

yn—l

¢ia: T4 — didéjimo koeficientas,

yn — ataskaitinis dinamikos eilutés lygis,
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Va1 — lygis einantis pries lygj yy.

3. Vidutinis kitimo (didéjimo) tempas. Sis tempas naudojamas, kada nagrinéjamas
reiSkinio kitimas per ilgesnj laikotarpj (10, 15 mety), ir tam kad biity galima nustatyti, kiek karty
vidutiniskai per metus didéja/mazéja nagrinéjama reikSmé. Jis skai¢iuojamas remiantis geometriniu
vidurkiu. Kai yra duoti didéjimo tempai, geometrinis vidurkis skaifiuojamas tokia formule

(Bagdanavicius ir kt., 2007):

T, =T, T -.'T,; (5)
gia: — T, vidutinis didéjimo/mazéjimo tempas,
Tan — n laikotarpio didéjimo koeficientas,
n — eilutés nariy skaicius.
4. Pakitimo (padidéjimo) tempas. Pasak Grazytés-Molienés (2004) jis parodo reiskinio
santykinj pakitima laiko atzvilgiu (procentais) ir grandininiu biidu apskai¢iuojamas taip:
T, =2 2wt 100, (©6)
Yunt
Cia: Tp — pakitimo(padidéjimo) tempas iSreikStas procentais,
yn — ataskaitinio laikotarpio dinamikos eilutés lygis,
yn-1 — buvusio prie$ ataskaitinj laikotarpj dinamikos eilutés lygis,

Vn— Yn-1 — absoliutus padidéjimas.

5. Tam, kad biity galima istirti, kiek procentiniy punkty per metus padidé¢jo/sumazéjo
tiriamas reiskinys, skaic¢iuojamas vidutinis pakitimo tempas pagal formulg:
T, =(T,-1)-100; )
ia: Tp - vidutinis padidéjimo/sumaz¢jimo tempas,
T"d - vidutinis did¢jimo/maZéjimo tempas.
Valstybés skolg ir jos pokycius apibiidina valstybés skolos rodikliai. Jy dinaminé
analizé, naudojantis matematings statistikos metodais, leido jvertinti $iy rodikliy pokycCius 1996 —

2010 mety laikotarpiu.

2.2. Ekonominiy reiskiniy tarpusavio rysiu tyrimy biidai ir metodai
Ekonomikoje labai svarbus reiskiniy tarpusavio rySiy tyrimas. Tai sglygoja visuotinis
reiSkiniy sarysis, kaip bendriausias désningumas. Be to, reiskiniy sgveika salygoja patj konkreciy
objekty egzistavimg, visas specifines jy ypatybes. Tam tikry tipy reiSkinius galima paZinti tik

nustacius jy rysius su kitais.
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Visuomenés reiskiniy bei procesy rysiai labai jvairiis ir sudétingi. Ekonomikos tyrimuose
daZnai tenka nustatyti dviejy dydziy — Y, kuris vadinamas i$¢jimo arba rezultatinio poZymio
kintamuoju (pasekme), ir X, kuris vadinamas j¢jimo arba faktorinio poZymio kintamuoju
(priezastis), — tarpusavio rysj. Nagrinéjant reiSkiniy rySius, galima pastebéti, kad jy yra labai didelé
jvairove, taciau visus juos galima suskirstyti j dvi grupes: funkcinius ir koreliacijos (Povilitinas,
2003; Boguslauskas, 1999).

Funkciniu vadinamas rySys, kai kiekvieng faktorinio poZymio reikSme¢ (jyu kompleksg)
atitinka visiSkai apibréZta rezultatinio poZymio reikSmé. Funkciné Sio rySio priklausomybe
uzraSoma taip: Y=F(X).

Taciau ekonominiy reiSkiniy désningumas turi daug prieZas€iy ir visos jos veikia kiekviena
atskirai bei visos kartu. Tai reiSkia, kad jos yra susijusios. Todel tiksliai neaiSku, kiek prieZastis
veikia rezultatg (Povilitinas, 2003). Taigi tarp tokiy reiSkiniy esantys rySiai vadinami koreliaciniais,
nes faktorinio poZymio reikSmiy kitimas veikia tik rezultatinio poZymio vidutines reikSmes. Stebint
statistinés visumos vienetus, tai paciai faktorinio poZymio reik§mei randamos jvairios rezultatinio
pozymio reikSmés. Taip yra todél, kad rezultatinio pozZymio dydj salygoja daugybé kity veiksniy,
kuriy jtakos negalima izoliuoti (jie gali buti nezinomi). Taigi formaliai §is rySys uZraSomas taip:
Y=F(X)+¢, kur ¢ — atsitiktiné dedamoji, jvertinanti tiek X, tiek ir Y atsitiktinj pobudj. IS formulés
matyti, kad jeigu € = 0, tuomet X ir Y sieja funkcinis rySys. Jeigu tarp dviejy poZymiy yra
koreliacijos rySys, tai vienpusé jy priklausomybé isreiSkiama funkcija Y=F(X), kuri vadinama
regresijos lygtimi (funkcija), o jos koeficientai — regresijos koeficientais (Bagdonas, 2004;
Boguslauskas, 1999).

Pasak Bagdanaviciaus ir kt. (2007), jvairiems rySiams tarp realiame pasaulyje egzistuojanciy
reiSkiniy tirti yra taikomi tokie statistiniai metodai: paraleliniy eilu¢iy, balansinis, analitinio
grupavimo ir koreliacinis. Paraleliniy eilu¢iy metodas yra pats paprasCiausias. Taikant §] metoda
atskiro steb¢jimo rezultatai iSdéstomi paralelinémis eilutémis ir jos tarp saves lyginamos. Toks
paprastas vizualus duomeny palyginimas leidZia jvertinti ry$] tarp analizuojamy reiSkiniy.
Balansinio metodo esm¢ sudaro tai, kad keli tarpusavyje priklausomi reiSkiniai turi sutapti.
Treciojo— analitinio grupavimo metodo — esmé yra ta, kad analizuojamg reiSkinj reikia sugrupuoti
pagal faktorinj poZymj, o S$alia grupuoti rezultatinj poZymj. Sudétingiems ekonominiams
reiSkiniams tirti naudojamas koreliacinis metodas.

Pradedant tam tikry ekonominiy reiskiniy analizg, visy pirma reikia nustatyti, ar egzistuoja
tarp nagrin¢jamy veiksniy, iSreikSty kiekybiniais rodikliais, rySys. Tuo tikslu atliekama koreliaciné
analizé.

Pasak Bartosevi¢ienés (2001), atliekant koreliacing analizg, pirmiausia turi biiti tenkinama

keletas svarbiy salygy. Pirmiausia visuma, kurios pozymiy tarpusavio rySiai yra tiriami, turi bati
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kokybiskai vienarti$é. Taip pat turi biiti pakankamai didelis nepriklausomy steb¢jimy skaicius, nes
désningumy atskleidimas pagréstas didziyjy skai¢iy désniu. Atliekant analize i§ daugybés veiksniy
reikia atrinkti pagrindinius, kurie salygoje didZiaja dalj rezultatinio poZymio reik§miy variacija. Sie
poZymiai negali biti tarpusavyje priklausomi. Ir galiausiai visos gautos iSvados turi biti logiskai
paaiskinamos bei turéti ekonoming prasmg.

Koreliaciné analizé yra vertingas tyrimo metodas, teikiantis gausiy statistikos duomeny
pagrindu jdomiy ekonominiy iS§vady ir siilymy galimybes. Kad $i analiz¢é biity pagrjsta ir patikima,
svarbu teisingai atrinkti visus tuos veiksnius, kuriuos norima jtraukti j analiz¢ (Povilitinas, 2003).
Bagdanavicius ir kt. (2007) papildo ir teigia, kad koreliacinés analizés metodas leidZia nustatyti:
ry$iy tarp reiskiniy rasis ir rySiy glaudumo laipsnj. Taigi atliekant koreliacing analiz¢ sprendZiami
Sie uzZdaviniai (Bagdonas, 2004):

1. Nustatomas koreliacinio rysio buvimo faktas. Pasak Williams ir Monge (2006), koreliacija
apibiidina kintamyjy tarpusavio ry$j ir nors tas rySys gali bati dél daugelio priezasCiy, bet
koreliacija apie jas nieko nesako, tik parodo, kad tarp reiSkiniy egzistuoja arba neegzistuoja rysys.

Pasak Molienés (2004), siekiant nustatyti koreliacinio rySio buvimo fakta, gali biiti taikomi
jvairtis budai, tokie, kaip eiluciy sugretinimo (kai X reik§més iSdéstomos didéjimo arba mazéjimo
tvarka ir Zilirima, kaip keiCiasi atitinkamos Y reik§mes), analitinio grupavimo (daZniausiai pagal du
ir daugiau poZymiy), koreliaciniy lenteliy, grafinio duomeny vaizdavimo (sklaidos diagrama),
Fechnerio Zenkly koreliacijos koeficientas (esant maZzai pradinés informacijos apimc¢iai) ir kiti.

Tuo tarpu Boguslaukas (1999) siilo visy pirma grafiskai pavaizduoti visus turimus
stebéjimo duomenis ir nustatyti jy pasiskirstymg. Taikant §] metodg atskiri taSkai nejungiami kreive,
bet paZymima tik jy vieta: abscisiy aSyje atidedamos faktorinio poZymio, o ordinaciy — rezultatinio
pozymio reik§mes. Tokiu biidu gaunamas vadinamas koreliacijos laukas. Pasak autoriaus, Siuo budu
labai aiSkiai galima nustatyti rySio buvima (nebuvima): kuo glaudziau taSkai iSsidéstg, tuo stipresnis
X ir y rySys, o jeigu taskai iSsideéste apskritime, galima teigti, kad koreliacijos rySio néra.

2. Nustatoma rysio kryptis ir forma, t.y. apibiidinamas jo pobudis. Pasak Williams ir Monge
(2006), Pass ir kt. (1997), Molienés (2004), koeficientas rodantis rySio stiprumg, vadinamas
koreliacijos koeficientu (r). Jis rodo dvi kintamyjy rySio savybes. Viena jy — rySio stiprumas,
reiskiantis, kaip vienas poZymio kitimas priklauso nuo kito poZymio. Kita savybé - rySio kryptis.
Teigiama koreliacija rodo, kad poZymiai kinta viena kryptimi — arba abiejy reikSmés didéja, arba
abiejy mazéja. Neigiama koreliacija rodo, kad vieno pozymio reikSméms didéjant, kito pozymio
reik§més mazéja, ir atvirkSciai.

Pasak nagrinéty autoriy, praktikoje daZniausiai taikomas porinis tiesinés koreliacijos

koeficientas. Tiesinés koreliacijos koeficientas pagal apskaiCiuotg jo skaiting reikSme¢ daZniausiai
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vertinamas taip (kai kuriy autoriy (Moliene, 2004) pateikiama Siek tiek kitokig gradacija, taciau
dauguma ja sitilo taikyti butent tokia):

- <0,2 labai silpna koreliacija arba jokios; rySio néra;

- 0,2-0,4 silpna teigiama (neigiama) koreliacija; silpnas rysys;

- 0,4-0,7 vidutiné teigiama (neigiama) koreliacija; vidutinis rysys;

- 0,7-0,9 stipri teigiama (neigiama) koreliacija; stiprus rysys;

- >0,9 labai stipri teigiama (neigiama) koreliacija;

1 rySys funkcinis.

Remiantis vien koreliacijos koeficiento dydZiu negalima daryti iSvados apie stochastinio
rySio buvima, nes gauto rysio reikSmingumas priklauso nuo duomeny imties (Pabedinskaite, 2009),
todel apskaiciuoto koreliacijos koeficiento dydzio reikSmingumas tikrinamas Stjudento kriterijumi.

Apskaic¢iuojama imties statistika t pagal formule:

t=r —ln—_rzz ; (12)

Cia: t — statistika, r — koreliacijos koeficientas, n — eilutés nariy skaicCius.

Apskaiciuotoji ¢ reikSmé lyginama su teorine (kritine) reikSme. Jei apskaicCiuotoji reikSmé
didesn¢, daroma iSvada, kad koreliacijos koeficiento dydis reik§mingas. Kritiné reik§mé randama i$
Stjudento pasiskirstymo lentelés prie reikSmingumo lygiy (o = 0,1, a = 0,05 ar a = 0,01) ir laisvés
laipsniy skaiCiaus k (k = n — 2). TreCiojoje darbo dalyje atliekant analize vertinami rysSiy
reikSmingumai prie visy trijy reikSmingumo lygiy. Taigi i§ Stjudento skirstinio #(a,v) lentelés
gautos teorinés reikSmés yra §ios:

#0,1;12)=1,7823;

10,05;12)=2,1788;

1(0,01;12)=3,0545.

Laisvés laipsniy skai¢ius, vertinant rySius tarp valstybés skolos ir atskiry makroekonominiy
Lietuvos rodikliy priklauso nuo turimy duomeny, taciau daZniausiai jis lygus 12 (vertinamas 14
mety laikotarpis nuo 1997 iki 2010 m.).

3. Kiekybiskai isreiskimas rysys. Nustacius, kad tarp analizuojamy veiksniy egzistuoja rysys,
kyla klausimas, kaip jie vienas kitg jtakoja, kaip vieno veiksnio padidéjimas ar sumazéjimas paveiks
kitg veiksnj. Pasak Bagdono (2004) ir Pabedinskaités (2005), j tai padeda atsakyti regresiné analize,
kurios metu randama regresijos lygtis, apibiidinanti priklausomybe tarp nagrinéjamy rodikliy.
Regresiné analizé, atliekama remiantis empiriniais duomenimis jgalina kiekybiSkai apraSyti
socialiniy ir ekonominiy reiskiniy désningumus ir juos panaudoti prognozéms ar darant jtaka

reiskiniy eigai.
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Lietuviy autoriai (Bagdonas, 2004; Boguslauskas, 1999; Moliené, 2004; Pabedinskaite,
2005) teigia, kad skiriamos tokios regresijos rasys:
a) kintamyjy atzvilgiu:
- paprastoji arba vienmaté (rySys tarp dviejy kintamyjy);
- grupiné arba daugiamate (rySys tarp keleto kintamyjy).
b) formos atzvilgiu:

- tiesiné (kai rezultatinio poZzymio reikSmés kinta tolygiai). Tiesiné regresija
iSreiSkiama tiesés lygtimi — Y= ag + a;x, kur a; — regresijos koeficientas, kuris rodo,
kiek vienety pasikei€ia rezultatinis poZymis, faktoriniam pozymiui pasikeitus vienu
vienetu.

- netiesiné arba kreiviné (kai jy kitimas netolygus). Sios formos regresija iSrei§kiama
parabolés (Y=ap + a;x + azxz), hiperbolés (Y= ap + a;/x) ar kitomis lygtimis.

Regresijos funkcija iSreiSkia vienpus¢ dviejy dydziy, susiety koreliaciniu rySiu,
priklausomybe. Bagdonas (2004) isskiria du regresijos funkcijy pateikimo biidus. Pirmasis biidas —
Sios funkcijos pateikiamos lentele arba grafiku, o jos parametrai nustatomi empiriSkai apskaiciavus
vidurkius. Empiriné funkcija leidzia susidaryti tik apytikrj vaizda apie dviejy poZymiy rySio pobiid;.
Toks biidas tinkamas, kai stebéjimo metu gautas duomeny skaiCius yra didelis. Antruoju atveju
regresijos funkcijos apraSomos lygtimis, parenkant kokj regresijos funkcijos tipg atitinka
analizuojamas rySys tarp reiskiniy.

Bartosevicien¢ (2001) teigia, kad regresijos linijos daZnai yra netaisyklingos formos, o
kartais darosi iSvis nejmanoma nustatyti bendrg kreivés kryptingumg. Statistikoje naudojama
daugelis grafiniy regresijos kreiviy iSlyginimo biidy — vienas i§ svarbiausiy — maziausiy kvadraty
metodas.

Pasak Bagdono (2004), regresijos funkcijos tipo pasirinkimo tikslumui jvertinti vartojamas
determinacijos koeficientas. Determinacijos koeficientas gali jgauti vertes i$ intervalo 0 < R* < 1.
Kuo determinacijos koeficiento verté artimesné vienetui, tuo rodikliy tiriamo laikotarpio reikSmés
labiau koncentruotos apie gauta ties¢ arba kreive.

4. Nustatomas rysio glaudumas, kuris parodo rezultatinio ir faktorinio poZymio variacijos
priklausomybeés laipsnj. Praktikoje dazniausiai pasitaiko, kai koreliacinj rysj galima aprasyti tiesine
regresijos funkcija, t.y. kai tiriamieji poZymiai koreliuoja tarpusavyje tiesiskai. Be abejo, tiesinés

koreliacijos glaudumui apibiidinti tinka bei determinacijos koeficientas ir koreliacinis santykis.
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2.3. Valstybés skolos jtakos ekonomikai vertinimo metodika

Reziumuojant teoriniy ir empiriniy darby rezultatus, sudarytas modelis, kuriuo remiantis

galima vertinti valstybés skolos poveikj ekonomikai.

| Valstybés skolos poveikis ekonomikai |
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7 pav. Valstybés skolos poveikio ekonomikai teorinis modelis
Saltinis: sudaryta autoriy.

7 pav. pateikiamas valstybés skolos poveikio ekonomikai modelis yra atliktas teorinés
literattiros analizés apibendrinimas. Tokig poveikio kryptj, kaip pateikiama 7 pav., analizuoja
daugelis nagrinéty autoriy. Pirmoje darbo dalyje pateikiama teoriné analiz¢, kuri parodo, kad biitent
per Sias kryptis valstybés skola veikia Salies ekonomika.

Modelyje iSskiriami makroekonomikos rodikliai, kurie parodo, kad valstybés skola veikia
tam tikra valstybés ekonomikos sritj. Pirmoji analizuojama kryptis — valstybés skolos jtaka
monetarinei politikai. Sia jtaka galima pamatyti per tris makroekonomikos rodiklius: infliacijos
lygi, palikany normg ir biudZeto deficita (7 pav.). Tyrimo metu skai¢iuojamas Lietuvos valstybés
skolos ir kiekvieno i$ Siy trijy rodikliy rySys. Tyrimui atlikti taikoma koreliaciné regresiné analize,
kurios metu nustatomas rySys, jo kryptis, stiprumas, reikSmingumas ir regresijos lygtis, kuri
iSreiskia dviejy rodikliy priklausomybe.

Antroji kryptis — jtaka fiskalinei politikai. Teorinés analizés metu buvo iSskiriamos dvi
atskiros kryptys — tai jtaka fiskalinei politikai ir paliikany, skirty valstybés skolos aptarnavimui,
dydis. Taciau jvertinant tai, kad abiejy krypciy rodikliai, per kuriuos valstybés skola daro jtaka
ekonomikai, yra analogiski abiem kryptims, Siame modelyje jos buvo sujungtos j vieng. Todél
vertinant valstybés skolos jtaka Salies fiskalinei politikai, analizuojami Sie rodikliai: Skolos

administravimo i$laidos bei vidaus ir uZsienio skolos dydis visoje valstybés skoloje.
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Kita valstybés skolos poveikio Salies ekonomikai kryptis yra skolinimosi kredito reitingas.
Teorinés analizés metu paaiskéjo, kad reitingas priklauso nuo visos valstybés skolos dydZzio. Taciau
vertinant Lietuvos valstybés skolos ryS§j su kredito reitingu buvo susidurta su problema, kad
valstybés skolinimosi reitingai tarptautiniy agenttiry yra Zymimi raidémis. Taigi, kad galima biity
atlikti koreliacing regresing analize tarp $iy dviejy rodikliy, kredito reitingo raidinéms reikSméms
buvo priskirtos skaitinés reikSmés — aukSCiausias kredito reitingas prilyginamas vienetui, o
prasCiausias — didZiausiam skai¢iui (2 priedas). Pagal gautas kredito reitingo skaitines reikSmes,
atliekama analizé, kuri leidZia nustatyti rySj tarp valstybés skolos ir kredito reitingo.

Ketvirtoji valstybés skolos poveikio ekonomikai kryptis — jos jtaka kapitalui. Sioje kryptyje
iSskiriami keli rodikliai — Salies bendrasis vidaus produktas ir palikany norma — per kuriuos
teoriSkai valstybés skola turéty jtakoti kapitalg. Vertinant rysj tarp valstybés skolos ir $iy rodikliy
atliekama koreliaciné regresin¢ analize.

Paskutine valstybés skolos poveikio Salies ekonomikai kryptis, kurig i§skyréme teoriniame
modelyje — politiné priklausomybé. Siuo atveju analizuojama tik uZsienio skola, kadangi tik esant
aukStam uzsienio skolos lygiui Salies vyriausybé gali biiti jtakojama skola teikianciy ir kity

organizacijy. (pvz. Tarptautinio valiutos fondas).
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3. LIETUVOS VALSTYBES SKOLOS STRUKTURINE IR DINAMINE
ANALIZE BEI POVEIKIO EKONOMIKAI VERTINIMAS 1996 — 2010
METAIS

[Sanalizavus valstybés skolos sampratg, struktiirg, skolinimasi vertinanc¢ius modelius bei
nustacius jos poveikio ekonomikai jvertinimo metodus, Siame skyriuje pagal pateikta metodika
atliksime valstybés skolos struktiiring, dinaming analiz¢ bei poveikio ekonomikai vertinima (jtaka)
Lietuvos pavyzdZziu 1996 — 2010 metais. Atliekant tyrimg, buvo remiamasi Lietuvos Statistikos
departamento prie LR Vyriausybés, LR Finansy Ministerijos, Valstybés kontrolés bei Eurostato
statistiniais duomenimis. Kadangi Siuose Saltiniuose néra pateikiami senesni nei 1996 m. valstybés
skolos duomenys, darbo analizei pasirinktas tik §is laikotarpis. Taip pat nesant kai kuriy duomeny
statistikos (infliacijos lygio statistika pateikta tik nuo 2001 m.) dalis antrajame skyriuje atlikty
skai¢iavimy apima trumpesnj laikotarpj. Pirmame Sios dalies skyriuje bus atlikta Lietuvos valstybés
skolos struktiiriné ir dinaminé analizé, antrajame skyriuje — pateiktas valstybés skolos poveikio

ekonomikai jvertinimas, taikant koreliacing regresing analizg.

3.1. Lietuvos valstybés skolos struktariné ir dinaminé analizé

Lietuva, 1990 metais paskelbusi nepriklausomybe, neturéjo valstybés skoly, kadangi visas
sovietiniu laikotarpiu buvusias skolas, kaip SSRS teisiy peréméja, paveldéjo Rusija. Taigi Lietuva
pradéjo vykdyti savaranki$kg ekonoming politika ir tuo paciu skolintis valstybés vardu tiek vidaus ir

tiek ir uZsienio rinkose.
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8 pav. Lietuvos valstybés skolos ir jos santykio su BVP dinamika
Saltinis: sudaryta autoriy pagal finansy ministerijos ir valstybés kontrolés duomenis.
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Analizuojamu laikotarpiu (1996 — 2010 metais) pastebimas beveik nuolatinis valstybés
skolos lygio augimas (iSskyrus 2003 metus). Pagal 8 pav., valstybés skolg 1996 m. sudaré 7128,9
min. Lt. ir 2010 m. ji iSaugo iki 36588,1 mln. Lt. arba daugiau negu 5 kartus. Tuo tarpu valstybés
skolos santykio su BVP dinamika rodo, kad augant valstybés skolai augo ir Salies BVP rodiklis, kas
reiSkia, kad wvalstybés skolintos 1éSos buvo panaudojamos pakankamai tikslingai. Per visg
analizuojamg laikotarpj Salies BVP padidéjo nuo 33706,4 min.Lt. iki 94625,3 min. Lt. arba 2,8
karto. Taigi tikslingai investuojant skolintas 1éSas, sudaromos salygos augti valstybés ekonomikai.
Pabreéztina, kad ES stojimo sutartyje numatyta, kad Salyse narése valdZios sektoriaus skola turi biti
ne didesné kaip 60 proc. BVP arba ji turi spar€iai ir nuosekliai mazéti.

IS 8 pav. matyti, kad visg analizuojama laikotarpj Sis rodiklis atitiko keliamus Mastrichto
kriterijus ir buvo maZesnis negu 60 proc.: laikotarpio pradzioje jis sieké¢ 21,2 proc. ir svyravo
intervale tarp 15,6 proc. (2008 m.) bei 38,7 proc. (2010 m.). Taciau vertinant paskutiniuosius metus
(nuo 2008 m.), staigus valstybés skolos bei jos santykio su BVP didé¢jimas kelia nerimg ir turéty
priversti susimastyti, ar tinkamai naudojamos valstybés skolinamos 1é3os.

Siekiant placiau iSanalizuoti Lietuvos valstybés skolos dinamika, analizuojami skolos
baziniai ir grandininiai padidéjimo (sumaZzéjimo) tempai, kurie padeda jvertinti bei palyginti viso
laikotarpio (baziniai rodikliai) ir atskirus metus tarpusavyje (grandininiai rodikliai). Apskaiciuoti

duomenys pateikiami 9 paveiksle.
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—=— Valstybés skolos grandininiai padidéjimo/sumazéjimo tempai, proc.

9 pav. Lietuvos valstybés skolos baziniai ir grandininiai padidéjimo (sumazéjimo) tempai (proc.)
Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis finansy ministerijos ir valstybés kontrolés duomenimis.

Vertinant abiejy rodikliy — tiek valstybes skolos, tiek ir valstybés skolos santykio su BVP —
dinamika, galima iSskirti kelis laikotarpius, kai abu rodikliai kilo — tai 1998 — 2000 m. ir 2008 —
2010 m. laikotarpiai. Abiem atvejais staigesnj skolos augimg rodo ir baziniai bei grandininiai

padidéjimo tempai (9 pav.).
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Pirmuoju laikotarpiu valstybés skola lyginant su 1997 m. iSaugo 4647,3 mln. Lt. arba 58
proc., o Salies BVP rodiklis lyginant 1998 ir 2000 m. padidéjo tik 720 mln. Lt. Lietuvos uZsienio
prekyba dél Rusijos krizés ir persiorientavimo ] kitas rinkas 1999 m. patyré nuosmukj: eksportas
sumazejo 2859,2 min. Lt. (19,3 proc. punkto), o importas 4010,9 min. Lt. (17,3 proc. punkto).
laikotarpiu patys blogiausi yra 1999 m., nes vyriausybés iSlaidumas lémé einamosios sgskaitos
deficito did¢jima, o jo finansavimui Lietuva naudojo skolinamas léSas (daugiausia uZsienio skola)
bei oficialias tarptautines atsargas. LR Finansy ministerijos duomenimis Lietuvos oficialiosios
tarptautinés atsargos per 1999 m. sumazg¢jo 217,9 min. JAV doleriy. Tai reiskia, kad Siuo
laikotarpiu valstybés pasiskolintos 1éSos nesukiiré realios naudos valstybés ekonomikai ir didino
nasta Salies tikiui.

2008 — 2010 m. laikotarpiu v¢l pasireiske analogiska situacija, t. y. valstybés skolos augimo
tempai aplenké Salies BVP augima. Dél kintancios situacijos uZsienio ir vidaus finansy rinkose ir
deél Lietuvos ekonomikos nuosmukio 2009 ir 2010 m. pastebimai sumazé¢jo BVP ir padidéjo
valstybés skola. Valstybés skola 2009 ir 2010 m. sudar¢ atitinkamai 27104,9 mln. Lt. ir 36588,1
mln.Lt. Palyginus su 2008 m. ji iSaugo 9730,1 mln. Lt. arba 56 proc. per 2009 m. ir dar 9483,2 miIn.
Lt. per 2010 m. Tuo tarpu BVP lyginant su 2008 m. sumaz¢jo atitinkamai 19956,7 mln. Lt. ir
16857,3 min. Lt. Taigi 2009 m. valstybés skolos santykis su BVP iSaugo beveik dvigubai ir sudaré
29,6 proc., 0 2010 m. — 38,7 proc.

2003 m. — tai vieninteliai metai analizuojamu laikotarpiu, kai maZéjo Lietuvos valstybés
skola. Siais metais valstybés skola sudaré 12045,7 min. Lt. ir lyginant su 2002 m. duomenimis
sumazéjo 8 proc., o t. y. valstybés skola pasieké 1999 m. buvusj lygi. Pasak LR Valstybés kontrolés
,ISvados dél Lietuvos Respublikos 2003 mety valstybés skolos ataskaitos®, jtakos Siam valstybés
skolos sumaZz¢jimui turéjo valiuty kursy pokyciai. Daugiausia valstybés skola sumazgjo del JAV
dolerio kurso kitimo lito atZvilgiu (apie 350 min. Lt.).

Pagal 8 ir 9 paveikslo duomenis matyti, kad valstybés skola nuo 2004 m. iki 2008 m.
tolygiai didéjo, tadiau tas didéjimas nebuvo labai spartus. Siuo laikotarpiu valstybés skola vertine
iSraiSka iSaugo 5212,7 min. Lt., o santykine iSraiSka 42,9 proc. Taciau $iuo laikotarpiu valstybés
skola augo kartu su sparCiau augusia valstybés ekonomika. Kaip matyti i§ 8 paveikslo, nors
valstybés skola ir augo, bet jos santykis su BVP tolygiai maZéjo ir 2008 m. pasieké maZziausig lygj
per visa 1996 — 2010 m. laikotarpj — 15,6 proc. BVP. Sj rodiklio maZ¢jima Iémé labai spartus
Lietuvos BVP augimas, kuris lyginant 2004 m. su 2008 m. padidéjo net 48784,8 min. Lt., arba 77,8
proc.

Remiantis LR Finansy ministerijos duomenimis, valstybés skola yra skirstoma pagal

subsektorius — ] centrinés valdZios, vietinés valdZios ir socialinés apsaugos fondy skolg.
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Pazymétina, kad 10 pav. nurodyti 2003 — 2010 m. duomenys, kadangi LR Finansy ministerija

valstybés skolos skirstymo Siuo aspektu duomeny senesniy kaip 2003 m. nepateikia.
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10 pav. Lietuvos valstybés skola pagal subsektorius
Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis finansy ministerijos duomenimis.

IS 10 pav. matyti, kad analizuojamu laikotarpiu didZiajg dalj (daugiau negu 90 proc.) sudaré
centrinés valdZios sektoriaus prisiimti jsipareigojimai kreditoriams (tiek vidaus, tiek ir uZsienio).
Kadangi vietos valdzios ir socialinés apsaugos fondy skolos lyginant su centrinés valdZios skola
sudaro nedidele dalj, aiSkesnei analizei pateikiama 3 lentelé. LR Finansy ministerija pazymi, kad
vietinés valdZios ir socialinés apsaugos fondy skolos duomenys yra pateikiami konsoliduoti, tai
reiskia atémus valstybés suteiktas paskolas.

3 lentelé

Valstybés skola pagal subsektorius 2003-2010 metais (mln. Lt)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
11416,7 | 11583,0 | 12735,4 | 14236,0 | 15800,6 | 16052,4 | 25660,9 | 34129,7

Centrinés valdzios

skola
Socialinés apsaugos | ¢ | 131,1 89,3 47,5 23,8 85,9 90,0 1108,1
fondy skola
V‘e““:ljovl;'dz“’s 4399 448,0 485,1 655,2 873,7 1236,5 13540 | 13503

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis finansy ministerijos duomenimis.

Pazymétina, kad tiek centrinés valdzios, tiek ir vietinés valdZios subsektoriy skola
analizuojamu laikotarpiu pasiZzyméjo augimo tendencijomis. Vertinant centrinés valdZios
subsektoriy, 2003 — 2008 m. laikotarpiu skola didéjo tolygiai, taciau augimo tempas nebuvo didelis.
Per Siuos metus centrinés valdZios subsektoriaus skola padidéjo 4635,7 min. Lt., arba 40,6 proc.
punkto. Tuo tarpu per 2009 — 2010 m. laikotarpj Sio subsektoriaus skola labai iSaugo — skaitine
iSraiSka 18077,3 min. Lt., lyginant su 2008 m. duomenimis, kas reiskia, kad skola iSaugo daugiau

nei 112 proc. punkto. Skolinimosi poreikj didino dél Zenklaus ekonomikos nuosmukio (kaip jau
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minéta, 2009 m. lyginant su 2008 m. BVP sumaz¢jo beveik 20 mlrd. Lt., arba 18 proc. punkto)
iSauges valdzios sektoriaus deficitas sumaZzéjus biudZeto pajamoms. Be to, mazéjant atlyginimams
ir iSaugus nedarbui, pablogéjo Valstybinio socialinio draudimo fondo biudZeto padétis — LR
Vyriausybé 2009 m. vien Valstybinio socialinio draudimo fondo valdybos pinigy srautams
subalansuoti skolinosi 2,9 mird. lity.

Analizuojant vietinés valdZios subsektoriaus skolg 2003 — 2010 m. laikotarpiu, pastebimas
nuolatinis augimas, kuris sudaro 910,4 min. Lt., arba 206,7 proc. punkto. Sis, kaip ir centrinés
valdzios subsektoriaus, skolos augimas parodo, kad Siy subsektoriy iSlaidos sparciai didéja.

Socialinés apsaugos fondy skola 2003 — 2007 m. laikotarpiu tolygiai maz¢jo — 2003 m. ji
sudaré 189,1 min. Lt., 0 2007 m. — 23,8 mln. Lt. Nuo 2008 m. §io subsektoriaus skola pradéjo didéti
ir 2010 m. sudar¢ 1108 min. Lt.

16000

min. Lt.

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Metai

| @ mokos j VSDF B VSDF i§mokos

11 pav. VSDF jmoky ir iSmoky dinamika 2003 — 2009 m.

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis valstybinio socialinio draudimo fondo valdybos duomenimis.

11 paveiksle pateikiami VSDF jmoky ir iSmoky dinamika, kuri atspindi ir socialinés
apsaugos fondy subsektoriaus skolos kitimo tendencijas. Sioje diagramoje matyti, kad 2003 — 2007
mety laikotarpiu VSDF biudZetas yra teigiamas, tai yra VSDF surenkamos jmokos virSija
gyventojams iSmokamas 1éSas. Tai leidZia maziau skolintis ir taip pat grazinti jau esancias skolas.
Taciau nuo 2008 m. VSDF iSmokos gyventojams pradeda virSyti surenkamas pajamas, tode¢l VSDF
valdyba yra priversta skolintis, kad biity jvykdyti jsipareigojimai gyventojams. Sj i§laidy augima
galima paaiSkinti padidéjusiomis socialinémis iSmokomis (senatvés pensijos, motinystés iSlaidos)
bei vis maZéjanciu darbo jégos skaiCiumi (nedarbo lygis 2009 m. lyginant su ankstesniais metais
iSaugo beveik 8 proc. punktais, be to padidéjo darbingo amZiaus Zmoniy emigracijos lygis i$
Lietuvos).

Analizuojant valstybés skolos struktiirg dazniausiai iSskiriamos Sios sudedamosios skolos

dalys: vidaus ir uZsienio valstybés skola. Pagal LR valstybés skolos jstatymg, vidaus skola — tai
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isipareigojimai prisiimti litais, o uZsienio skola — jsipareigojimai prisiimti uZsienio valiuta. 12

paveiksle pateikiama vidaus ir uZsienio skolos dinamika 1996 — 2010 m.
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12 pav. Vidaus ir uzsienio skolos dinamika 1996 — 2010 m.
Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis finansy ministerijos duomenimis.

Lietuvos uZsienio skolos kitimo dinamika sutampa su visos valstybés skolos kitimu, t. y.
1996 — 2010 mety laikotarpiu didéjant visai valstybés skolai, didéjo ir uZsienio skolos dydis.
Vieninteliais 2008 m. $i tendencija nesutapo: nors visa valstybés skola padidé¢jo 676,8 mln. Lt.,
taCiau valstybés jsipareigojimai prisiimti uZsienio valiuta sumazé¢jo 65,2 min. Lt. Daugiausia §j
pokytj 1émé Lietuvos Vyriausybés vertybiniy popieriy, iSplatinty uZsienyje, mazé¢jimas (jy vertiné
iSraiSka sumaZzéjo 364 mlin. Lt.). Be to kaip vieng i§ faktoriy galima paminéti ir JAV dolerio kurso
kritimg 2007 — 2008 m. laikotarpiu — jo verté sumaZ¢jo nuo 2,65 Lt uz vieng JAV dolerj iki 2,19 Lt.
Tiesa, 2008 m. pabaigoje dolerio kursas lito atzvilgiu pradé¢jo kilti. Atsizvelgiant j ta fakta, kad
valstybés skola didéjo, o uzsienio skola maZ¢jo, galima sakyti, kad LR Vyriausybé 2008 m.
lyginant su prie$ tai buvusiais metais daugiau skolinosi vidaus rinkoje.

Vertinant Lietuvos vidaus skolos dinamika analizuojamu laikotarpiu, pastebima, kad
daZniausiai vidaus skola augo (13 pav.), tac¢iau galima i$skirti kelis laikotarpius, kai ji maz¢jo. 1999
metais vidaus skola sumazéjo lyginant su 1998 m. 18,1 proc. punkto, kas sudaré¢ 521,9 min. Lt. Sj
vidaus skolos sumaZz¢jimg lémé trumpalaikiy vyriausybés vertybiniy popieriy paklausos smukimas
— tai reiSkia, kad jy buvo daugiau i$perkama, nei iSleidZiama naujy. Tod¢l vyriausybé tur¢jo vidaus
grazinama skola dengti uzsienyje gaunamomis paskolomis.

2006 m. vel pastebimas Zymus valstybés vidaus skolos maZéjimas, kuris sudaré 11,4 proc.
punkto, arba 604,5 min. Lt., lyginant su 2005 metais. Sj pokytj 1émé trumpalaikiy vertybiniy
popieriy ir paskoly maz¢jimas. Pagal LR Finansy ministerijos duomenis, tai galima paaiSkinti

daugiau nei 500 mln. Lt. maZesniu nei planuota biudzeto deficitu bei didesniu grjZtanciy valstybés
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vardu perskolinty 1éSy srautais. Taigi Siais metais del valstybés ekonomikos augimo sugebéjo
skolintis maziau negu planavo. Taciau taip pat paminétina, kad mazindama skolinimagsi, vyriausybé
maziau skolinosi vidaus rinkoje, o ne uzsienyje (2006 m. uzsienio skolos padidéjimo tempas 28

proc.).

Proc.

1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

—e— Vidaus skolos grandininis padidéjimo/sumazéjimo tempas

—=— Uzsienio skolos grandininis padidéjimo/sumazéjimo tempas

13 pav. Vidaus ir uzsienio skolos grandininiai padidé¢jimo/sumaZzéjimo tempai 1996 — 2010 m.
Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis finansy ministerijos duomenimis.

Vertinant valstybés skolg ir jos augimo tendencijas, taip pat reikia atsizvelgti ne tik |
absoliucia skolos suma, bet ir | kai kuriuos santykinius rodiklius, kurie objektyviai parodo kokia yra
skolos naSta valstybei, ar skolinimosi tendencijos yra palankios valstybéje vykstantiems
ekonominiams procesams.

Analizuojant uZsienio skolos santykinius vertinimo kriterijus (14 pav.), pastebima, kad
Lietuvos skolinimosi procese blogiausi yra 1999 ir 2009 — 2010 m. Minétais metais abu vertinami
kriterijai — uzsienio skolos su BVP bei uZsienio skolos su valstybés eksportu santykiai — pasiekia
auksciausius taskus. 1999 m. Lietuvos uzsienio skola lyginant su 1998 m. iSauga beveik 3 mird. Lt,
tuo tarpu tiek Salies BVP, tiek ir eksportas gana ryskiai sumaZzéja (atitinkamai 1,2 mlrd. Lt. ir 2,8
mird. Lt). 14 pav. matyti, kad 1999 m. Lietuvos uZsienio skolos su BVP santykis pasiekia 0,22
(0,07 didesnis nei 1998 m.), o uZsienio skolos su eksportu santykis 0,81 (1998 m. jis sieké 0,45). gi
rodikliy augimg jtakojo Rusijos kriz¢, kurios metu labai sumaz¢jo Lietuvos eksportas | $ig valstybe.

Tai taip pat paveiké ir Lietuvos BVP.
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14 pav. Lietuvos uzsienio skolos santykiniai vertinimo kriterijai 1996 — 2010 m.
Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis Statistikos departamento prie LR Vyriausybés duomenimis.

Vyriausyb¢ aktyviausiai skolinosi 2008 m. IV ketvirtj. Tafiau tuo metu tam buvo
nepalankiausios pasaulio, Salies ekonomikos ir finansy rinky salygos. 2008 m. rugs¢jo meén.
uzsienio finansy rinkas drebino sukrétimai, kurie tur¢jo jtakos ir Lietuvos finansy rinkai. 2008 m.
pabaigoje prasidéjo ekonominis nuosmukis Lietuvoje. Pasak LR Finansy ministerijos, tuo
laikotarpiu vieSuoju buidu platinamy skolos priemoniy rinka neegzistavo, neveiké tarpbankiné euro
rinka, dauguma Europos Sajungos banky ir investuotojy susidiiré su likvidumo problemomis,
vidaus komerciniai bankai atsisaké suteikti paskolas, uZsienio bankai savo pasitilymuose didino
rizikos priedus bei koregavo ankstesniy pasiiilymy salygas. Be to, Lietuvos skolinimosi galimybéms
ir kastams daré jtakg ir sudétinga ekonominé padétis bei Zymus skolinimosi reitingy sumaZzinimas
Latvijoje, nes Baltijos Salys traktuojamos kaip vienas regionas. Kadangi nebuvo skolinimosi Saltiniy
pasirinkimo, todél, siekiant uztikrinti skolinimosi poreikj, buvo prisiimti ilgalaikiai jsipareigojimai
su didelémis paltikanomis.

Lyginant Lietuvos BVP ir valstybés vidaus bei uZzsienio skoly dinamikg, pastebima, kad
ekonomikos augimo metais didéja ir valstybés vidaus skolos santykis visoje skoloje, uZsienio skolos
lyginamasis svoris mazéja (1 priedas). Tai parodo, kad augant valstybés ekonomikai, Lietuvos
gyventojai linke daugiau investuoti j vyriausybés leidZiamus vertybinius popierius. Vyriausybé
skolindamasi valstybés viduje paliikanas moka Salies gyventojams, taip Sie pinigai lieka valstybés
viduje ir didina vartojimg bei skatina ekonomikos augimg. Taigi galima teigti, kad ekonominio
pakilimo laikotarpiu vyriausybé gali pakankamai didele reikalingy 1éSy suma pasiskolinti vidaus
rinkose taip maZindama skolas uZsienio investuotojams. Kita vertus, ekonomikos nuosmukio metais

didéja uZsienio skolos dalis visoje skoloje, kas rodo, kad valstybés gyventojai neturi pakankamai
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&Sy investicijoms ir tod¢l tokiu laikotarpiu vyriausybé, siekdama uZsitikrinti reikalingy léSy savo
iSlaidoms padengti kiekj, yra priversta daugiau skolintis uZsienio finansy rinkose.

Aptariant valstybés skolinimgsi vertinancius modelius, paaiskéjo, kad vidaus ir uZsienio
skolas vertina Lernerio modelis. Pagal §j modelj vidaus skola nesukuria nastos biisimoms kartoms,
nes ateities kartos paprasciausiai tampa skolingos vienos kitoms — skolos apmokéjimo metu vienos
pilie€iy pajamy dalis piniginiu srautu atitenka kitai. Tai reiSkia, kad piniginés 1¢Sos nei§veZamos iS§
valstybés ir ¢ia vél investuojamos. Tuo tarpu uZsienio skolos atveju, skolos nasta tenka ateities
kartoms ir jy vartojimo lygis sumaZinamas suma, lygia skolos ir sukaupty paliikany lygiui. Todél
galima daryti iSvadg, kad vidaus skola yra naudingesné nei uZsienio skola. Be to vidaus skolos
augimo tendencijos juntamos tuomet, kai valstybéje yra ekonominis pakilimas.

Laikotarpiu iki Lietuvai jstojant | ES valstybés skola strukttiriSkai taip pat buvo skirstyta i
tiesioging (jsipareigojimai, prisiimti valstybés vardu) ir netiesioging (jsipareigojimai, uz kuriuos
suteiktos valstybés garantijos) skolas. 2003 m. LR Seimas priém¢ Valstybés skolos jstatymo
pakeitimo jstatymg, kuriame nebeliko tokio valstybés skolos skirstymo, todél Lietuvos oficialios

institucijos pateikia valstybés skolos skirstymo ] tiesioging ir netiesioging tik iki 2002 m.

17950 | | | |
2002 | 11366,5
2179,9 \ \ \ \
2001 J 10723,
21830 | | | |
5 2000 J 10541,7
g 2502,9 \ \ \
1999 J 9566,5
23225 | |
1998 §7291,0
1797,9 \
1997 § 6279,5
0 2000 4000 6000 8000 10000 12000
min. Lt
O Tiesioginé valstybés skola B Netiesioginé valstybés skola

15 pav. Tiesioginés ir netiesioginés valstybés skolos dinamika 1997 — 2002 m.
Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis finansy ministerijos duomenimis.

Tiesioginé valstybés skola 1997 — 2002 mety laikotarpiy pastoviai didé¢jo — nuo 6279,5 min.
Lt. laikotarpio pradZioje iki 11366,5 mln. Lt. laikotarpio pabaigoje (15 pav.). Kaip ir visa valstybes
skola rySkiausias tiesioginés skolos augimas pastebimas 1998 ir 1999 m. Ypatingai per
analizuojamg laikotarpj iSsiskyré 1999 m., nes per Siuos metus tiesioginé valstybés skola palyginus
su 1998 m. padidéjo 2275,5 mln. Lt. Sj pokytj jtakojo tiesioginés uZsienio skolos padidéjimas. Per
1999 m. tiesioginé uzsienio skola padidéjo 2659 min. Lt. Tuo tarpu tiesioginé vidaus skola

sumazejo — 384 min. Lt.
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Pasak Budrytés ir Tursos (2002), finansiniai sunkumai patirti biitent Siuo laikotarpiu,
laikytini netinkamos reakcijos j Rusijos kriz¢ padariniu. D¢l prasty eksporto rinky Rytuose, mazéjo
LR Vyriausybés mokestinés pajamos. Laiku ,,nesusiverzus dirzy*, did¢jo jsiskolinimas jmonéms uz
pateiktas prekes ir suteiktas paslaugas. Be to, finansing valstybés biikle komplikavo nuvertéjusiy
rubliniy indéliy kompensavimo programos vykdymas (1999m. iSleista apie 2,9 proc. nuo BVP) ir
1999 m. pabaigoje pasiraSyta AB Mazeikiy nafta privatizavimo sutartis su JAV bendrove ,,Williams
International®, pagal kurig LR Vyriausybé¢ prisiémé nemaZzg finansiniy jsipareigojimy nastg.

Taigi todé¢l Siuo laikotarpiu, o ypa¢ 1999 m., labai didéjo skolinimosi poreikis. Taciau
sparciai didéjancios paliikanos ir mazéjanti Vyriausybés vertybiniy popieriy paklausa maZino LR
Vyriausybés galimybes skolintis vidaus rinkoje. Todél pagrindinis 1éSy poreikio finansavimo kriivis
teko skolinimuisi uZsienio rinkose.

Dviejy LR vyriausybiy kaita taip pat padaré jtakos Vyriausybés vertybiniy popieriy rinkai.
Jos dalyviai nevienodai vertino numatomg ekonoming ir finansing naujos vyriausybés politikg, todél
platinamy Vyriausybés vertybiniy popieriy palikanos 1999 m. svyravo nuo 9 iki 16 proc. Pasak
Budrytés ir Tursos (2002), Lietuva Siuo laikotarpiu iSvenge finansy krizés, nes buvo iSsaugotas
investicinis kredito reitingas. Jeigu tarptautinés kredito reitingy agentiiros biity sumazinusios LR
Vyriausybei suteiktus patikimumo jvertinimus, tai biity 1ém¢ investuotojy j Lietuvos Vyriausybés
vertybinius popierius panika: investuotojams siekiant jy atsikratyti, biity dar labiau padidéjusios
paltukanos ir pablogéjusios skolinimosi galimybés.

Vertinant netiesioginés valstybés skolos kitimo dinamika, pastebimas jos augimas iki 1999
m. lygio, o véliau ji turéjo tendencijg mazeti (2000 m. ji sumaZéjo 319,9 min. Lt arba 12,8 proc.
punkto, 2001 m. — 3,1 mln. Lt arba 0,1 proc. punkto, o 2002 m. — 384,9 miIn. Lt arba 17,7 proc.
punkto). Sis rodiklis laikytinas teigiamu, nes tai rodo, kad valstybé suteikia maZiau savo garantijy
tikio subjektams gaunantiems paskolas. Taip pat pazymétina, kad per visg 1996 — 2002 m. laikotarpj
sumazejo valstybes netiesioginés skolos dalis visoje skoloje.

Valstybés skola struktiiriSkai taip pat skirstoma j trumpalaike ir ilgalaike skola. Lietuvoje
analizuojamu laikotarpiu didZiaja skolos dalj sudar¢ ilgalaikiai jsipareigojimai. Vertinant ilgalaike
skolg matyti, kad jos kitimo tendencijos sutampa su visos valstybés skolos dinamika — didéjant
ilgalaikei skolai, didéja ir visa Lietuvos skola. Visg 1997 — 2010 m. laikotarpj, iSskyrus 2003 m. ir
2008 m., pastebimos ilgalaikés valstybés skolos augimas, kas rodo, kad vyriausybé stengiasi

skolintis ilgam laikotarpiu.
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16 pav. Ilgalaikés ir trumpalaikés skolos dinamika 1997 — 2010 m.

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis finansy ministerijos duomenimis.

Analizuojant trumpalaike valstybés skola matomas jos maZzéjimas, taciau 2010 m. ji vél
pasieké 1997 m. lygj. Salyginai didelé trumpalaiké skola Lietuvoje buvo 1997 — 1998 m. ir 2008 —
2010 m. laikotarpiais. Galima teigti, kad bitent ekonominio sunkmecio laikotarpiais valstybé buvo
priversta skolintis trumpam laikotarpiui, nes, esant apyvartiniy 1éSy trikumui, vyriausybé yra
priversta skubiai skolintis. Kaip teigia Dadush ir kt. (2000), didelé trumpalaikés skolos dalis yra
rizikos veiksnys Salies ekonomikai, kadangi valstybé susiduria su jos refinansavimo problema.
Taigi 16 pav. matome, kad Lietuvoje vyriausybé stengiasi skolintis ilgam laikotarpiui ir iSlaikyti

pakankamai Zemg trumpalaikés skolos santykj visoje valstybes skoloje.

3.2. Lietuvos valstybés skolos poveikio Salies ekonomikai vertinimas

Tikriausiai praktiskai néra valstybés neturincios skoly (vidaus arba uZsienio). Ekonomisty
placiai diskutuojamas klausimas, koks yra valstybés skolos poveikis Salies ekonomikai. Pirmoje
dalyje nagrinéty ekonomisty nuomongs tuo klausimu issiskyre ir bendros nuomonés néra prieita.

Atlikus literatliros Saltiniy analiz¢ nustatyta, kad autoriai iSskiria valstybés skolos jtaka
Salies ekonomikai per 7 veiksnius. Juose vertinami Sie rodikliai: infliacijos lygis, biudZeto deficitas,
bendrasis vidaus produktas, paliikany norma, Salies kredito reitingas. Todél toliau bus atlikta
poveikio koreliaciné regresin¢ analizé siekiant jrodyti Siy rodikliy rySio buvima (ar nebuvima),
jvertinti poveikio reikSminguma, jo kiekybing iSraiSka bei rySio glauduma bei tuo paciu patvirtinti

arba paneigti tyrimo hipoteze, kad valstybés skola veikia Salies ekonomikg.
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Atliekant tyrimg, paaiSkéjo, kad ekonominio nuosmukio metu vertinamy rodikliy reikSmés
labai stipriai nukrypsta nuo jprastiniy rodikliy, tod¢l analizuojant rySiy buvimg ir jo stiprumg tarp
Lietuvos valstybés skolos ir kity rodikliy, buvo skaiCiuojamos vertinami rodikliai per visg
analizuojamg laikotarpi (1997 — 2010 m.) bei nejtraukiant ekonominio nuosmukio mety rezultaty
(1999 — 2008 m.). Buvo nuspresta netraukti 1998 m., kuomet ekonominiy rodikliy pablogéjima
itakojo Rusijos krizé, bei 2009 — 2010 m., kai Salies ekonomikg paveiké pasauliné finansy krizé.
Biity tikslinga skaiciuoti rys§j tarp rodikliy ekonominio nuosmukio metu, taciau tai $iuo atveju néra
labai informatyvu, kadangi rySio skaiCiavimas vertinant tik keliy mety duomenis reikSmingy
rezultaty neduoty.

Pirmasis tyrimo modelyje numatytas veiksnys, per kurj valstybés skola daro jtaka Salies
ekonomikai, yra monetariné politika. Pagal sudaryta teorinj poveikio ekonomikai modelj (7 pav.),
valstybés skola veikia valstybés infliacijos lygi, palikany normg ir biudZeto deficita. Taikant
koreliacing analiz¢ darbe tiriami ry$iai tarp Siy rodikliy.

4 lenteléje pateikiami valstybés skolos poveikio monetarinei politikai tyrimo duomenys
dviem skirtingais laikotarpiais: 1997 — 2010 m. ir 1999 — 2008 m. Analizuojant koreliacijos
koeficientus viso laikotarpio metu, pastebima, kad egzistuoja stiprus koreliacinis valstybés skolos
rySys su biudZeto deficitu, su palikany norma Sis rySys yra vidutinis, o su infliacijos lygiu —labai
silpnas. Be to paZymétina, kad infliacijos koreliacinj rysj tarp valstybés skolos ir infliacijos lygio
nusakantis koeficientas yra neigiamas, kas parodo, kad §ie poZymiai kinta prieSingomis kryptimis —
didéjant Lietuvos valstybés skolai, infliacijos lygis maZzéja ir atvirksciai.

Vertinant koreliacijos koeficientus ekonominio pakilimo laikotarpiu (1999 — 2008 m.),
matoma, kad egzistuoja stiprus koreliacinis valstybés skolos rySys su infliacijos lygiu ir paliikany
norma, o su biudZeto deficitu Sis rySys yra vidutinis. Taigi galima teigti, kad Lietuvoje ekonominio
nuosmukio metais vertinami rodikliai stipriai pasikeité nuo paprastai ekonomikos augimo metais
esanciy reikSmiy.

4 lentelé

Valstybés skolos poveikio monetarinei politikai tyrimas

1997 — 2010 metai 1999 — 2008 metai

Biudzeto Palukany Infliacijos Biudzeto Palukany Infliacijos
deficitas norma’ lygis deficitas norma’ lygis

Koreliacijos

- 0,777 0,392 -0,097 0,53 0,81 0,93
koeficientas

Determinacijos

.. 0,60 0,15 0,01 0,045 0,03 0,85
koeficientas

Faktiné Stjudento

kriterijaus reik§mé 4,28 0,34 1,76 3.9 6,64

Saltinis: sudaryta autoriy.

2 Paltikany normos duomenys pateikiami nuo 2001 m.
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Matome, kad pirmojo analizuojamo rodiklio, t. y. Lietuvos valstybés skolos ir biudZeto
deficito rySio, imties statistika #r viso analizuojamo laikotarpio metu yra didesné uZ teoring reikSme
t; prie bet kurio reikSmingumo lygio (4 lentelés duomenys). Tai reiskia, kad koreliacinis rySys tarp
valstybés skolos ir biudZeto deficito yra reikSmingas. Taciau apskaiCiavus imties statistika ¢
ekonominio pakilimo laikotarpiu, paaiskéjo, kad rySys tarp $iy dviejy rodikliy (valstybés skolos ir
biudzeto deficito) néra reikSmingas.

Siekiant kiekybiskai iSreiksti ry$j tarp valstybés skolos ir biudzeto deficito, buvo atlikta
regresiné analizé, kurios metu nustatyta trendo lygtis bei determinacijos koeficientas (17 pav. ir 18
pav.). Vertinant visg tyrime nagrin¢jamag laikotarpj (1997 — 2010 m.), determinacijos koeficientas
parode, kad Lietuvos atveju biudZeto deficito kaitg 60,4 proc. paaiSkina valstybés skolos kitimas.
Taip pat gauta trendo lygtis, kurios regresijos koeficientas (kaip ir koreliacijos koeficientas) parode¢,
kad rySys tarp Lietuvos valstybés skolos ir valstybés biudZeto deficito yra teigimas. Be to pagal §j
koeficienta nustatyta, kad valstybés skolai iSaugus 1 mlrd. Lt, biudZeto deficitas padidéja 262 mlin.
Lt. Taip yra todél, kad vyriausybé dengdama biudZeto deficita naudoja skolintas 1éSas. Taigi

didéjant valstybés skolai, didéja ir jos aptarnavimo iSlaidos, o tai dar labiau didina biudZeto deficita.
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Saltinis: sudaryta autoriy. Saltinis: sudaryta autoriy.

Palyginimui atlikta regresiné¢ analizé¢ 1999 — 2008 m. laikotarpiui, kai Lietuvoje buvo
ekonominis augimas (18 pav.). Siuo laikotarpiu determinacijos koeficientas parodé, kad Lietuvos
atveju biudZeto deficito kaitg tik 4,5 proc. lemia valstybés skolos kitimas. Taip pat gauta trendo
lygtis, kurios regresijos koeficientas parodé, kad rySys tarp Lietuvos valstybés skolos ir valstybés
biudZeto deficito yra neigiamas (pirmuoju atveju buvo teigiamas). Be to pagal §j koeficienta
nustatyta, kad valstybes skolai iSaugus 1 mlrd. Lt, biudZeto deficitas sumaz¢ja 58 min. Lt. Taip pat
pagal reikSmiy iSsidéstyma grafike (18 pav.), pastebima, kad vertinamu laikotarpiu valstybés skola

mazai kito, tuo tarpu biudZeto deficito rodiklis pakankamai rySkiai svyravo.

55



Antrasis rodiklis, per kurj valstybés skola daro jtaka Salies monetarinei politikai, yra
palikany norma. Tyrimo metu nustatyta, kad valstybés skolos ir palikany normos koreliacinis rysys
viso laikotarpio metu yra vidutinio stiprumo, o vertinant tik ekonominio pakilimo metus — stiprus.
Taciau vertinant jo reikSminguma, paaiskéjo, kad 2001 — 2010 m. laikotarpio metu tarp Siy rodikliy
esantis rySys néra reikSmingas, nes #; < f; (3 lentelés duomenys). Tq pat} parodo ir apskaiciuotas
determinacijos koeficientas, kuris lygus 0,15. Tai reiskia, kad valstybés skola tik 15 proc. jtakoja
palikany normos kitimg.

Tuo tarpu vertinant tik ekonominio augimo laikotarpj (2001 — 2008 m.), matyti, kad rysys
tarp rodikliy yra reikSmingas prie bet kurio reikSmingumo lygmens a. Taciau Siuo laikotarpiu
apskaiciuotas determinacijos koeficientas sumaZzéja — jis parodo, kad valstybés skola paliikany

normos kitimg veikia tik 2,7 proc.
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Atlikus regresijos analizg, kurios metu, siekiant kiekybiskai iSreikSti ry$j tarp valstybés
skolos ir paliikany normos, nustatyta trendo lygtis bei determinacijos koeficientas (19 pav. ir 20
pav.). Pagal skirtingy laikotarpiy regresijos koeficientus matyti, kad jie nurodo skirtingg rysio kryptj
tarp abiejy rodikliy. Vertinant 2001 — 2010 m. laikotarpj Lietuvos valstybés skola ir paliikany
norma kinta viena kryptimi, tuo tarpu, kai nevertinami 2009 ir 2010 m., tada regresijos koeficientas
jau yra neigiamas, kas parodo, kad did¢jant valstybés skolai palikany norma maZzéja ir atvirksciai.
Taip pat gautas pakankamai maZas determinacijos koeficientas, kuris abiem atvejais parodo maZza
valstybés skolos jtakg paliikany normos kitimui.

Ivertinus tai, galima teigti, kad nors ir koreliacijos koeficientas rodo pakankamai stipry rysj
tarp Lietuvos valstybés skolos ir palukany normos, taciau pirmojo rodiklio kitimas labai silpnai
veikia kito rodiklio kitimg. Tai patvirtina tiek imties statistikos apskaiCiuotos reikSmes, tiek
determinacijos koeficientas bei regresijos koeficientas trendo lygtyje.

Tuo tarpu vertinant paskutiniojo rodiklio reikSmes abiem analizuojamais laikotarpiais

rezultatai visiSkai prieSingi: 1997 — 2010 m. laikotarpiu koreliacijos koeficientas rodo, kad rysys
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tarp Lietuvos valstybés skolos ir infliacijos lygio yra labai silpnas ir neigiamas (prieSingos
krypties), tuo tarpu 1999 — 2008 m. laikotarpiu koreliacijos koeficientas rodo labai stipry teigiama
ry$i. Nagrinéjant apskaiCiuotas imties statistikos #; reikSmes yra analogiSka situacija, t. y. viso darbe
vertinamo laikotarpio metu rySys yra nereikSmingas, o tuomet, kai nevertinami ekonominio
nuosmukio mety duomenys, rySys yra reikSmingas prie bet kurio reikSmingumo lygmens o.
Apskaiciavus determinacijos koeficientus pirmuoju laikotarpiu, jis rodo, kad Lietuvoje 1997
— 2010 m. laikotarpiu valstybés skola beveik nejtakojo infliacijos lygio kitimo (tik 0,5 proc.). Todél
buvo atmesti labiausiai nuo kity nutole taskai (1997, 1999, 2009 ir 2010 m. — 21 pav.) ir gauta nauja
trendo funkcija (22 pav.), kuri parodo Lietuvos valstybés skolos ir infliacijos lygio tarpusavio
priklausomybe. Kaip rodo gautasis determinacijos koeficientas, valstybés skola 1999 — 2008 m.

laikotarpiu infliacijos lygj jtakojo net 84,6 proc.
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Taigi, atsizvelgiant j atliktus skai¢iavimus (koreliacijos ir determinacijos koeficientai, imties
statistikos ¢ apskaiCiuotos reik§mes, regresijos lygtis) darytina i§vada, kad ekonominio pakilimo
metu rySys tarp Lietuvos valstybés skolos ir infliacijos lygio yra labai stiprus ir reik§mingas, taigi
pasitvirtina Elmendorf ir Mankiw (1998) teiginys, kad augant valstybés skolai did¢ja ir infliacijos
lygis.

Darant apibendrinimg reikéty iSskirti du laikotarpius — ekonominio pakilimo bei visg
analizuojamg laikotarpius. [vertinus rezultatus skaiciuojant rySius tarp Lietuvos valstybés skolos ir
auks€iau nagrinéty trijy rodikliy ekonominio pakilimo laikotarpiu, galima teigti, kad nors ir
pasireiSkia pakankamai stiprus rySys tarp Lietuvos valstybés skolos ir biudZeto deficito bei
paliikany normos, taciau didZiausig jtaka monetarinei politikai valstybés skola daro Siuo laikotarpiu
daro bitent per infliacijos lygj. Taip atsitinka todé¢l, kad didéjant skolai didéja ir palikany norma,

taCiau dél didé¢jancios skolinimosi kainos vyriausybé politinémis priemonémis siekia sumazinti
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palikany norma, o tai sukelia infliacijos did¢jimg. PanaSias iSvadas pateikia ir Elmendorf bei
Mankiw (1998).

Vertinant visg darbe tiriamg laikotarpj. Pastebima, kad stipriausias Lietuvos valstybés skolos
poveikis Salies monetarinei politikai pasireisSkia per biudzeto deficitg. Kaip teigé Mitra (2007),
valstybés pastangos sumazinti infliacijos lygj kelia palukany norma ir dél to taip pat padidéja
biudZeto deficitas, kuris ir lemia infliacijos lygio augimg. Be to $is autorius taip pat teigia, kad
valstybés skolos jtaka monetarinei politikai labiau jau¢iama recesijos metu. Taigi jvertinus rysio
stiprumo bei reik§Smingumo tarp Lietuvos valstybés skolos ir biudZeto deficito, palikany normos bei
infliacijos lygio rodiklius, galima teigti, kad Lietuvoje tarp Siy rodikliy rySiai reikSmingesni
ekonominio augimo metu. Taiau determinacijos koeficientas parodo, kad biitent kai vertinami ir
ekonominio nuosmukio mety rodikliai valstybés skola daro didesng¢ jtaka Siems rodikliams.

Pagal valstybés skolinimosi neoklasikinj pozitirj, kai valstybés vyriausybé investicinius
projektus investuoja skolintomis 1€¢Somis pasireiskia iSstimimo efektas (iSstumiamos privacios
investicijos per palikany normos pokycius). Analizés metu bandant nustatyti ry$j tarp Lietuvos
valstybés skolos ir palikany normos, paaiskéjo, kad rySys néra reikSmingas, ir, remiantis
neoklasikiniu poziiiriu (pagal §j poZzitrj koreliacija tarp Siy rodikliy turi buti ryski), buvo atlikta
rySio tarp biudZeto deficito ir paliikany normos analizé.

Koreliacinés analizés metu nustatyta, kad koreliacijos koeficientas, nusakantis rySio buvimag
tarp Lietuvos valstybés skolos ir paliikany normos laikotarpiu nuo 2001 iki 2010 m., yra lygus 0,75,
kas reiSkia, kad rySys yra stiprus. Tuo tarpu 2001 — 2007 m. laikotarpiu koreliacijos koeficientas
rodo labai stipraus rySio egzistavimg (0,93). ApskaiCiavus imties statistikg #; abiems laikotarpiams,
paaiskéjo, kad ji yra didesné uZ # prie bet kokio pasirinkto reikSmingumo lygmens a. Todél

tikslinga testi rysio tarp $iy rodikliy tyrimg ir atlikti koreliacing analizg.
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Regresinés analizés (23 pav.) metu paaiskéjo, kad Lietuvos biudZzeto deficito ir palikany
normos ry$io 2001 — 2010 m. determinacijos koeficientas yra 0,5678. Sis koeficientas parodo, kad
biudZeto deficitas analizuojamu laikotarpiu 57 proc. paaiskina paliikany normos kitimg. Regresijos
lygtis taip pat parodo, kad biudZeto deficitui padidéjus ar sumazéjus, atitinkamai ta pacia kryptimi
per 0,8 proc. punkto pasikeicia ir palikany norma.

Tuo tarpu jeigu vertinti 2001 — 2007 m. laikotarpj (24 pav.), determinacijos koeficientas
parodo, kad biudZeto deficito kitimas jtakojo paliikany normos kaitg Lietuvoje 77,5 proc., o i$
regresijos koeficiento galima spresti, kad biudZeto deficitui padidéjus 1 mlrd. Lt, palikany norma
padidé¢ja 3 proc. punktais.

Neoklasikiniame valstybés skolinimosi modelyje taip vertinamas dar vienas rySys, kuris
pasak Balcitino ir kt. (2002) turi patvirtinti privaciy investicijy iSstimimo efekta - tai paliikany
normos ir valstybés biudzeto deficito dalies bendrame vidaus produkto (BVP). Pasak autoriy
koreliacija tarp Siy rodikliy turi biti ryski.

Taigi darbe buvo atlikta koreliaciné analizé, siekiant nustatyti rysj tarp palikany normos ir
valstybés biudZeto deficito dalies BVP. Sios analizés metu nustatyta, kad 2001 - 2010 m.
laikotarpio duomenimis koreliacijos koeficientas yra 0,82, o imties statistika 7y = 4,13. Sie rodikliai
parodo, kad rySys tarp nagrin¢jamy rodikliy stiprus ir reikSmingas. Jeigu vertinant §iy rodikliy rysj
nejtraukiant paskutiniyjy mety duomeny (kai Lietuvoje yra ekonominis nuosmukis), tai rySys tarp jy

yra dar stipresnis ir reikSmingesnis (r = 0,96, #; = 8,3).
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25 ir 26 pav. pateikti Lietuvos palikany normos ir biudZeto deficito dalies BVP

priklausomybés tyrimo duomenys. Regresin¢ analizé¢ parodo, kad abiem vertinamais laikotarpiais



(2001 - 2010 m. ir 2001 - 2008 m.) palikany norma biudZeto deficito ir BVP santykj veikia
pakankamai stipriai - determinacijos koeficientai atitinkami lygiis 0,68 ir 0,72. Todél pasitvirtina
pirmoje darbo dalyje pateiktas neoklasiky teiginys apie Siy rodikliy stiprig tarpusavio
priklausomybe.

Taip pat neoklasikai teigia, kad recesijos metu §is rySys turéty buti atvirkstinis, tai reiskia,
kad ekonominio nuosmukio metu valstybéje dél maZéjancio investicijy lygiui ir kylant paliikany
normai bei smunkant tkiui surenkama maziau mokesciy, kas jtakoja biudZeto deficito didéjimg.
Kadangi turime tik dviejy mety, kai pastebimas ekonominis nuosmukis, duomenis §j teiginj sunku
patikrinti, ta¢iau vertinant 25 ir 26 pav. pateiktas tieses, pastebima, kad jtraukus 2009 ir 2010 m.
duomenis tiesés nuolydis yra didesnis, t. y. §iy dviejy mety duomenys priverté ties¢ pasisukti link x
aSies.

Atlikus pirmojo veiksnio, per kuri Lietuvos valstybés skola jtakoja Salies ekonomika,
koreliacing regresing analiz¢ galima daryti iSvada, kad valstybés skolos kitimas daro jtaka
monetarinei politikai per biudZeto deficitg, kuris taip pat veikia ir paliikany normg. Per Siuos
veiksnius did¢janti valstybés skola veikia valstybés ekonomikg iSstumdama i§ Salies privacias
investicijas, kadangi vyriausybei daugiau skolinantis, auga kredito paklausa, kas jtakoja juy
brangimg. Taigi brangesni kreditai tampa maZiau patraukliis privatiems investuotojams ir Sie
pasitraukia i$ rinkos. Be to paaiskéjo, kad tarp Lietuvos valstybés skolos ir Salies infliacijos lygio
kaitos analizuojamu laikotarpiu reik§mingo rysio nebuvo.

Antrasis veiksnys, per kurj valstybés skola daro jtaka Salies ekonomikai, yra paliikany,
skirty aptarnauti valstybés skola, dydis (7 pav.). Pasak nagrinéty literatiiros Saltiniy, Cia reikéty
vertinti valstybés skolos administravimo iSlaidas bei vidaus ir uZsienio skolos dydj. Lietuvos
valstybes skolos skirstymas i vidaus ir uzsienio bei jy dinamika analizuota struktiirinés ir dinaminés
analizés metu. Valstybés skolos ir skolos administravimo iSlaidas, kaip ir tarp kity rodikliy, rySius
skaiciuosime dviems laikotarpiams - 1997 - 2010 m. ir 1999 - 2008 m.

Atliekant pirmojo laikotarpio koreliacine analiz¢, nustatyta, kad rySys tarp Lietuvos
valstybés skolos ir skolos administravimo i$laidy yra stiprus — koreliacijos koeficientas r = 0,83.
Kadangi koreliacijos koeficientas yra teigimas, tai parodo, kad abu rodikliai kinta viena kryptimi.
Vertinant rysio tarp Siy rodikliy reik§minguma, nustatyta, kad imties statistika #r = 5,2. Taigi rySys
tarp Lietuvos valstybés skolos ir skolos administravimo iSlaidy yra reikSmingas prie bet kurio
reik§mingumo lygio a laipsnio (¢ > #).

Tuo tarpu antruoju laikotarpiu, t. y. kai nevertinami metai, kai Lietuvoje pastebimas
ekonomikos nuosmukis, koreliacinis rySys tarp Lietuvos valstybés skolos ir skolos administravimo
iSlaidy yra labai silpnas (koreliacijos koeficientas r = -0,16) ir neigiamas, kas rodo, kad jis yra

prieSingos krypties. Be to imties statistika rodo, kad rySys tarp Siy rodikliy yra nereik§mingas. Tai
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galima biity paaiSkinti tuo, kad bitent Siuo laikotarpiu Lietuvos skolinimosi reitingai labai iSaugo ir
skolinimosi kaina Zymiai sumaZzéjo, todél, nepaisant to, kad Lietuvos valstybés skola ir didéjo,

skolos administravimo i$laidos Siek tiek mazgjo.
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Nustacius, kad rysys tarp Lietuvos valstybés skolos ir skolos administravimo islaidy 1997 -
2010 m. laikotarpiu yra stiprus ir reikSmingas, tikslinga atlikti rodikliy regresine analiz¢ (27 pav.).
Analizés metu nustatyta, kad Siy rodikliy determinacijos koeficientas lygus 0,692. Jis parodo, kad
Lietuvos valstybés skola analizuojamu laikotarpiu 1émé skolos administravimo iSlaidy kitimag 69,2
proc. Taip pat paaiskéjo, kad Lietuvos valstybés skolai padidéjus 1 mlrd. Lt, skolos administravimo
iSlaidos padidéja 36 mln. Lt (pagal regresijos koeficientg). Taigi augancig valstybés skolg lydi
didéjancios iSlaidos jai aptarnauti. Tuo tarpu didéjancios skolos administravimo iSlaidos didina
vyriausybés islaidas, kas padidina arba pajamy apmokestinimg, arba valstybés sektoriaus
skolinimosi poreikj. Tod¢l atlikta analizé patvirtina, kad valstybés skola per skolos administravimo
islaidas veikia Salies ekonomika.

28 pav. pateikiami Siy rodikliy regresinés analizés 1999 - 2008 m. laikotarpiu rezultatai.
Kaip ir koreliacinés analizés metu, taip ir regresinés, gauti analogiSki duomenys, rodantys, kad
rySys tarp Siy rodikliy yra silpnas, t. y. vienas rodiklis kitg jtakoja labai silpnai (determinacijos
koeficientas R* = 0,0256).

Kitas veiksnys, per kurj valstybés skola daro jtakg Salies ekonomikai, yra skolinimosi
kredito reitingas (3 priedas). Kadangi Lietuvos valstybés skoloje visa analizuojama laikotarpj
didziaja dalj sudaro uzsienio ilgalaiké¢ skola, todé¢l darbe buvo vertinamas biitent Lietuvos
skolinimosi reitingas (Standard & Poor’s) suteiktas skolintis uZsienio valiuta ilgam laikotarpiui.
Atlikus analize nustatyta, kad tarp Lietuvos uZsienio skolos ir skolinimosi uZsienyje reitingo
egzistuoja tik labai silpnas rySys (koreliacijos koeficientas lygus -0,1). Kadangi koreliacijos

koeficientas yra neigimas, jis rodo, kad abu rodikliai turéty kisti prieSingomis kryptimis — didéjant
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valstybés skolai, skolinimosi kredito reitingai maz¢ja ir todel valstybé priversta skolintis esant
didesnéms paliikanoms. Taciau atsiZvelgiant j tai, kad rySys tarp Siy rodikliy yra labai silpnas, tai jy
kitimo kryptys nebiitinai turi biiti prieSingos.

AuksStesnis skolinimosi kredito reitingas suteikiamas, kai valstybés skola yra stabili. Tai
patvirtina ir Lietuvos pavyzdys: 2002 — 2005 m. Lietuvos valstybés skolai esant stabiliai ir net
mazéjant, valstybei buvo suteiktas labai geri skolinimosi reitingai. Taciau 2006 m. Lietuvos
valstybés skolai gana stipriai padidéjus (valstybés skola 2006 — 2007 m. laikotarpiu iSaugo beveik
3,4 mlrd. Lt arba 25 proc. punkto palyginus su 2005 m. lygiu, o uZsienio skola — 3,2 mlrd. Lt arba
40 proc. palyginus su 2005 m. lygiu), skolinimosi reitingai nebuvo sumazinti net kelis metus
(Lietuvos skolinimosi kredito reitingas sumazintas tik 2008 m.). Tai galima paaiSkinti tuo, kad
augant valstybés skolai dar spar¢iau augo ir Salies BVP. Jeigu vertinti valstybés skolos ir BVP
santykj, tai §is rodiklis per 2005 - 2008 m. laikotarpj sumaZzéjo nuo 18,5 proc. iki 15,6 proc.
Vertinant koreliacinés analizés rezultatus daroma iSvada, kad Lietuvos valstybés skola mazai jtakoja
valstybei suteikto kredito reitingo dyd;.

Kaip buvo aptarta teorinés analizés metu, valstybés skola veikia Salies ekonomikg ir per jos
jtakg kapitalui. Pagal teorinj modelj §i jtaka pasireiskia per valstybés skolos poveikj BVP ir
palikany normai. Vertinant pirmajj veiksnj — valstybés skolos jtaka Salies monetarinei politikai —
buvo nustatyta, kad rySys tarp Lietuvos valstybés skolos ir paliikany normos yra vidutinis, taciau
nereikSmingas. Kotlikoff (1993) analizuodamas Rikardo modelj, taip pat nustaté, kad tarp valstybés
skolos ir paliikany normos yra labai silpnas rysys.

Pagal teorinj modelj antrasis rodiklis, per kur] valstybés skola daro jtaka kapitalui yra
bendrasis vidaus produktas. Atliekant koreliacing analiz¢ buvo vertinami du laikotarpiai: 1997 —
2010 m. ir 1999 — 2008 m. Siekiant nustatyti rySio stipruma tarp Lietuvos valstybés skolos ir Salies
BVP, paaiskéjo, kad koreliacijos koeficientas pirmuoju laikotarpiu yra 0,67, o antruoju — 0,93.
Kadangi koeficientas abiem atvejais yra teigiamas, tai rodo, kad nagrinéjami rodikliai kinta viena
kryptimi. Taip pat koeficiento dydis parodo, kad analizuojamais laikotarpiais tarp Lietuvos
valstybés skolos ir Salies BVP koreliacijos rySys buvo stiprus (antruoju laikotarpiu netgi labai
stiprus).

Apskaiciavus abiejy rodikliy rySio imties statistika, paaiSkéjo, kad # atitinkamai yra lygus
3,11 bei 7,28. Vertinant darbe taikomus reikSmingumo lygius ir palyginus #; su f; , galima daryti
iSvada, kad rySys tarp Siy rodikliy yra reikSmingas prie bet kurio reikSmingumo lygio a. Todél
galima daryti iSvada, kad rySys tarp Lietuvos valstybés skolos ir Salies BVP analizuojamais
laikotarpiais yra reikSmingas.

Tyrimo metu nustaius, kad rySys tarp Lietuvos valstybés skolos ir bendrojo vidaus

produkto yra stiprus ir reikSmingas, todél tikslinga atlikti rodikliy regresing analize (29 pav. ir 30
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pav.). Analizés metu nustatyta, kad pirmuoju laikotarpiu determinacijos koeficientas lygus 0,446, o
antruoju netgi 0,869. Tai reiskia, kad Lietuvos valstybés skola nagrin¢jamais laikotarpiais Salies
bendrg vidaus produkty jtakojo atitinkamai 44,6 proc ir 86,9 proc. Taip pat pagal regresijos
koeficientg trendo lygtyje paaiskéjo, kad vertinant visa analizuojamg laikotarpj Lietuvos valstybés
skolai padidéjus 1 mlrd. Lt, bendras vidaus produktas padidéja 2,13 mird. Lt. Taip pat paaiskéjo,
kad jeigu vertinti laikotarpj, kai Lietuvoje buvo ekonominis augimas, valstybés skola Salies BVP
jtakojo dar labiau - padidéjus valstybés skolai 1 mlrd. Lt, Salies BVP per tg patj laikg padidéjo
daugiau kaip 11 mird. Lt. Sis kitimas rodo, kad vyriausybés skolintos 1é80s buvo isleidziamos

pakankamai tikslingai, nes buvo sudarytos saglygos BVP augimui.
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29 pav. Lietuvos valstybés skolos ir BVP 30 pav. Lietuvos valstybés skolos ir BVP
priklausomybés 1997 — 2010 m. tyrimas priklausomybes 1999 — 2008 m. tyrimas
Saltinis: sudaryta autoriy. Saltinis: sudaryta autoriy.

Vertinant valstybés skolos jtaka kapitalui paminétinas kapitalo iSstimimo efektas. Dél
valstybés skolos padidéjus vyriausybeés iSlaidoms, iSauga bendroji paklausa, BVP ir kartu paliikany
norma bei sumaZzéja privataus sektoriaus vartojimas ir investicijos. Analizuojant 2001 — 2010 m.
laikotarpj Lietuvoje, nustatyta, kad rySys tarp valstybés skolos ir BVP yra stiprus ir reikSmingas,
taigi dél padidéjusio vyriausybés vartojimo IS — LM modelyje IS kreivé pastumiama j deSing.
Taciau, kad prekiy ir pinigy rinkoje biity pusiausvyra, dé¢l palikany normos padidéjimo, turi
sumazeti pinigy paklausa iki fiksuotos pinigy pasitlos. Padidéjusi palikany norma sumaZina
numatytg vartojimg ir investicijas. Taigi jvertinus ry$j tarp valstybés skolos ir BVP galima daryti

iSvada, kad pasireiskia iSstimimo efektas.
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ISVADOS

e Valstybés skola yra antrasis pagal svarbumg valstybés biudZeto finansavimo Saltinis,
kuris, esant deficitui, leidzia Vyriausybei nedidinant mokesCiy (pagrindinis biudZeto pajamy
Saltinis) vykdyti uZsibréZtus uZdavinius ir skatinti ekonomikos raidg. Taciau tai yra naSta ateities
kartoms, kurios turés graZinti Sig skola. Tod¢l skolinantis, Vyriausybé turi numatyti ir apskaiciuoti
naudg, kurig paskola suteiks. Kitaip tariant pasiskolinti pinigai neturi biiti ,,pravalgyti®.

e Valstybés skolos struktiirg galima vertinti atsizZvelgiant j keturias grupes. Dazniausiai ir
placiausiai vertinamas valstybés skolos skirstymas j vidaus ir uzsienio skolg. Jvairios organizacijos
ir valstybés taiko skirtingus metodus, kaip skaidyti skolg j vidaus ir uzZsienio, taciau priimtiniausias
ir maZziausiai prielaidy suklysti sudaro budas, kai vidaus skolai priskiriami jsiskolinimai prisiimti
vidaus rinkoje, o uZsienio - uZsienio rinkose. Skola taip pat skirstoma pagal subsektorius, t. y.
jvertinama, kuris valstybés valdZios sektorius pasiskolino: vyriausybé, vietos valdZios sektorius ar
socialinés apsaugos fondai. Valstybés skola dar skirstoma pagal prisiimtus jsipareigojimus -
tiesioginé, prisiimta valstybés vardu, ir netiesioginé (paskolos jvairiems tkio subjektams su
valstybés garantija) skola. Antruoju atveju valstybé prisiima rizika, kad, jei skolininkas nejvykdys
savo finansiniy jsipareigojimy, visas finansinis kriivis teks valstybei. Ir galiausiai valstybés skola
struktiiriSkai skirstoma pagal prisiimty jsipareigojimy trukmg: ilgalaiké ir trumpalaiké skola.
Ilgalaikiai jsiskolinimai yra brangesni nei trumpo laikotarpio, taciau trumpalaikiai jsipareigojimai
néra tokie patoglis, nes vyriausybé turi daZniau planuoti iSmokas, ar leisti naujus skolinius
instrumentus ankstesnéms skoloms apmokeéti.

e Valstybés skola daro jtaka Salies ekonomikai, kuri pasireiskia per keleta aspekty: jtaka
monetarinei ir fiskalinei politikai, paltikany, skirty aptarnauti valstybés skola, dydj, kreditoriy jtaka
valstybés politikai, skolinimosi kredito reitinga, poveikj asmeninéms santaupoms bei kapitalo
iSstimimg. Kad jvertinti jy poveikj ekonomikai reikia atsizvelgti i skirtingus Salies ekonominius
rodiklius, tokius kaip valstybés biudzeto deficitas, infliacijos lygis, palikany norma, bendrasis
vidaus produktas, skolos administravimo islaidy dydis ir be abejo pacios valstybés skolos dydis. Kai
kuriais aspektais reikSmingas valstybés skolos skirstymas | vidaus ir uZsienio skolg. ISanalizavus
jvairiy mokslininky poziiirj j Siuos veiksnius, negalima vienareikSmiskai teigti, jog kuris nors i$ jy
stipriausiai jtakoja Salies ekonomika. Todé¢l atliekant vertinima bitina atsizvelgti i visa jy
kompleksa.

e Atlikus Lietuvos valstybés struktiiring analize, paaiskéjo, kad, nors ir visg 1996 - 2010
m. laikotarpj valstybés skolos ir BVP santykis atitiko ES numatyta kriterijy, taciau skolintos l1éSos

ne visada buvo panaudojamos pakankamai tikslingai, nes augant valstybés skolai, Salies BVP
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nedidéjo, o kai kuriais metais net maZ¢jo. Cia paZzymétini 1999 bei 2009 m., kuomet pastebimas
ypatingai rySkus BVP maZzéjimas ir valstybés skolos didéjimas.

e Vertinant valstybés skolg pagal subsektorius, paaiskéjo, kad analizuojamu laikotarpiu
didZiaja skolos dalj Lietuvoje sudaré centrinés valdzios skola (daugiau kaip 90 proc.). vertinant
skaitines iSraiSkas matyti, kad tiek centrinés valdzios, tiek ir vietinés valdZios skola nuo 2003 m.
nuolatos augo, kas rodo Siy sektoriy iSlaidy didéjimg. Tuo tarpu socialinés apsaugos fondy skola
nuo 2003 m. iki 2007 m. nuolat maZzéjo, nes VSDF biudZetas nuolat buvo perteklinis. Tuo tarpu
2008 m., dél did¢jancio nedarbo ir mazéjanciy atlyginimy, §i skola pradéjo labai spar€iai augti -
2009 m. buvo pasiskolinta net 2,9 mlrd. Lt. (VSDF biudZetas deficitinis).

e Analizuojant vidaus ir uZsienio skolos dinamika, pastebima, kad uZsienio skolos
dinamika sutampa su uZsienio skolos dinamika. Vidaus skola analizuojamu laikotarpiu augo
(i8skyrus 1999 m.), taciau Sis augimas néra toks rySkus, kaip uZsienio skolos. AukStas uZsienio
skolos lygis rodo nastg (didesni mokesciai) ateities kartoms, kadangi, graZinant skolintas 1é8as, jos
iSkeliauja j uzsienio rinkas.

e Ekonominio pakilimo laikotarpiu Lietuvoje pastebima, kad did¢ja vidaus skolos santykis
visoje skoloje, tuo tarpu uZsienio skolos lyginamasis svoris maZéja. Taip parodo, kad augant
valstybés ekonomikai, Lietuvos gyventojai ir tkio subjektai linke investuoti savo santaupas j
vyriausybés vertybinius popierius. Esant ekonominiam sunkmeciui valstybé yra priversta
papildomy 1é8y ieSkoti uZsienio rinkose.

e Vertinant trumpalaikés ir ilgalaikés Lietuvos valstybés skolos dinamikg, matyti, kad
vyriausybé visg analizuojamg laikotarpj stengiasi daugiau skolintis ilgam laikotarpiui, kadangi
didel¢é trumpalaikés skolos dalis visoje skoloje yra laikytina rizikos veiksniu Salies ekonomikai, nes
valstybé tokiu atveju susiduria su jos refinansavimo problema.

e Lietuvos valstybés skolos ir biudzeto deficito rySys 1997 - 2010 m. yra reikSmingas ir
stiprus. Atlikus regresing analize, paaiSkéjo, kad Lietuvos valstybés skolos kitimas jtakoja 60,4
proc. biudZzeto deficito kaitg. [vertinus statistinius duomenis, matyti, kad 2009 m. ir 2010 m.
Lietuvos biudZeto deficitas ir valstybés skola ypatingai stipriai iSaugo ir regresinés analizés metu
paaiskéjo, kad Siy mety duomenys labai iSsiskiria i§ visy kity. Todél atlikta analiz¢ be Siy mety
duomeny ir jos metu paaiSkéjo, kad tarp Lietuvos valstybés skolos ir biudzeto deficito egzistuoja
vidutinio stiprumo, tac¢iau nereikSmingas rySys. Taip yra tod¢l, kad ekonominio pakilimo
laikotarpiu Lietuvoje buvo palyginus Zemas biudzeto deficito lygis, o valstybés skolintos I&éSos
pagrinde naudojamos ne jo dengimui, o ekonomikos augimui skatinti. Tuo tarpu ekonominio
nuosmukio metu pagrindiné Lietuvos valstybés skolos dalis leidZiama biudZeto deficitui padengti.

e Koreliacinés regresinés analizés metu nustatyta, kad egzistuoja stiprus, reikSmingas
rySys tarp Lietuvos valstybés skolos ir infliacijos lygio (r = 0,93) tik jeigu vertinamas ekonomikos
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augimo laikotarpis. ApskaiCiuotas determinacijos koeficientas parodo, kad Lietuvos valstybés
skolos kaita net 84,6 proc. jtakoja infliacijos lygio kitimg.

e Teorinés analizés metu nustatyta, kad Salies monetarinei politikai valstybés skola daro
itaka per paltikany norma, taciau Lietuvos atveju nustatyta, kad tarp Siy rodikliy rySys yra silpnas ir
nereikSmingas. Todél buvo jvertintas palikany normos rySys su biudZeto deficitu bei taip pat
biudZeto deficito santykio visoje skoloje (pagal neoklasikinj valstybés skolos poveikio ekonomikai
modelj). Nustatyta, kad tarp Siy rodikliy egzistuoja stiprus ir reikSmingas rySys. Kadangi Lietuvos
valstybés skola stipriai jtakoja valstybés biudZeto deficita, o tarp biudZeto deficito ir paliikany
normos egzistuoja stiprus ir reikSmingas rysys, reiskia, kad, nors Lietuvos valstybés skola ir nedaro
didéles tiesioginés jtakos paliikany normai, taciau per kitg rodiklj jg vis tiek veikia.

e Tarp Lietuvos valstybés skolos ir Salies bendrojo vidaus produkto egzistuoja tiesioginis,
stiprus ir reikSmingas rysys. Ivertinus 1999 - 2008 m. laikotarpj, $is rySys buvo dar stipresnis (r =
0,93), kas parodo, kad §io laikotarpio metu vyriausybé skolintas 1éSas panaudodavo pakankamai
tikslingai (pagal regresijos koeficienta trendo lygtyje skolintoms léSoms padidéjus 1 mlrd. Lt,
Lietuvos BVP padidédavo apie 11 mird. Lt). RySio tarp rodikliy susilpnéjimas, kartu jvertinus ir
ekonominio nuosmukio mety duomenis, rodo, kad tuo metu Lietuvos valstybés skolintos leSos
naudojamos nebeefektyviai (daugiausiai biudZeto deficitui dengti).

® Mokslinéje literatiiroje iSskiriamas valstybés skolos poveikis Salies kredito reitingui,
taciau jvertinus Lietuvos kredito reitingo ir valstybés skolos rysj, paaiskéjo, kad jis yra labai silpnas

ir nereikSmingas.
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A

Asmeninés santaupos - gyventojy grynyjy pajamy ir vartojimo islaidy skirtumas.

B

BVP (bendrasis vidaus produktas) — per tam tikrg laikotarpj sukurty galutinio vartojimo prekiy ir
paslaugy piniginé iSraiska. Tai galutinis visy Salies teritorijoje veikianciy tikiniy vienety gamybinés
veiklos rezultatas

Biudzeto deficitas — neigiamas biudZeto balansas, kada Vyriausybés islaidos virSija pajamas.

F

Fiskaliné politika — valstybés vykdomy tkio reguliavimo priemoniy — apmokestinimo, valstybés
iSlaidy — visuma.

I

Ilgasis laikotarpis — ilgesnis nei vieneriy mety laikotarpis.

Infliacija — ilgai trunkantis piniginio vieneto vertés sumaz¢jimas, apyvartoje esancio pinigy kiekio
padidéjimas, palyginti su prekiy apyvarta, Zymus kainy lygio pakilimas.

K

Kapitalas — finansiniai iStekliai, investuojami j prekiy ir paslaugy gamyba.

Koreliacija — dviejy ir daugiau dydZiy, reiSkiniy ir procesy tarpusavio priklausomybegs statistinis
jvertinimas. Koreliacijos koeficientas — statistikos duomeny, jy grupiy ar funkcijy rysiy stiprumo
rodiklis.

Kredito reitingas — rodiklis, suteikiantis investuotojams (kreditoriams) koncentruotg informacija
apie skolininko gebéjima vykdyti savo finansinius jsipareigojimus.

M

Monetariné politika — bendrosios makroekonomikos politikos priemonés, kontroliuojama
monetarinés sistemos jstaigy, kuria siekiama jgyvendinti vyriausybés ekonominius tikslus, darant
itaka pinigy kiekiui ir (ar) palikany normai (kartu ir kreditui).

P

Palikany norma — skolinamojo kapitalo kaina.

R
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Regresija — atsitiktinio dydZio vidurkio priklausomybés nuo kity dydzio iSraiSka. regresine analizé
— statistikos metodas tokiai lygciai apskaiciuoti, Sitaip galima geriausiai jvertinti tikrajj rysj tarp
kintamyjy.

S

Standart & Poor’s, S&P — viena i$ trijy svarbiausiy pasaulio kredito reitingy agentiiry, skelbianti
vertybiniy popieriy kainy indeksus (S&P indeksus).

T

Trumpalaiké skola — visi jsipareigojimai iSmokeéti grynuosius pinigus tam tikrg dieng artimiausiu
metu, jskaitant sumas, kurias firma skolinga verslo ar mazmeninés prekybos kreditoriams, ir banko
paskolas.

Trumpasis laikotarpis — trumpesnis nei vieneriy mety laikotarpis.

v

Valdzios sektorius — sektorius, kuris apima centrinés valdzios (Vyriausybé ir kiti Siam sektoriui
priskirti subjektai), vietos valdZios (savivaldybés ir kiti Siam sektoriui priskirti subjektai) ir
valstybés socialinés apsaugos fondy (Valstybinio socialinio draudimo fondas, Privalomojo
sveikatos draudimo fondas ir kiti Siam sektoriui priskirti subjektai) sektorius.

Valstybés skolinimosi poreikis — tai per biudZetinius metus susidariusi vyriausybés islaidy suma,
kurig numatoma finansuoti skolintomis IéSomis.

Vidaus skola - valdZios sektoriui priskirty subjekty, turinciy teis¢ skolintis, prisiimty, bet dar
nejvykdyty jsipareigojimy grazinti vidaus kreditoriams 1ésas, pasiskolintas iSplatinus Vyriausybés
vertybinius popierius, pasiraSius paskoly sutartis, lizingo (finansinés nuomos) sutartis ir kitus
isipareigojamuosius skolos dokumentus, konsoliduota suma.

U

UtZsienio skola — valdZios sektoriui priskiriamy subjekty, turinCiy teis¢ prisiimti skolinius
isipareigojimus, prisiimty bet dar nejvykdyty uzsienio kreditoriams turtiniy jsipareigojimy pagal
paskoly sutartis, lizingo (finansinés nuomos) sutartis ir kitus jsipareigojamuosius skolos

dokumentus suma.
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1 priedas
Vidaus ir uzsienio skolos santykis su BVP 1996 — 2010 m.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
UZsienio skola, proc. 64,9 69,4 70,1 80,5 71,8 76,4 69,7 61,4 61,7 60,0 68,4 67,2 64,2 70,3 73,6
Vidaus skola, proc. 35,1 30,6 29,9 19,5 22,2 23,6 30,3 38,6 38,3 40,0 31,6 32,8 35,8 29,7 26,4
BVP, mird. Lt. 33,7 40,5 45,0 43,9 45,7 48,6 52,1 57,0 62,7 72,1 82,8 98,7 111,5 91,5 94,6
Vidaus skola proc. nuo BVP 7.4 6,1 6,4 54 6,2 6,3 7,7 82 74 74 5,7 5,5 5,6 8,8 10,2
UZsienio skola proc. nuo BVP 13,7 13,8 15,0 22,1 21,6 20,3 17,6 13,0 12,0 11,1 12,3 11,4 10,0 20,8 28,5




Kredito reitingy reikSmés
(Standard & Poor’s)

2priedas

Reitingo reikSmé

Apibidinimas

Reitingui priskirta
skaitiné iSraiSka

AAA Auksciausias saugumo lygis 1
AA+ 2
AA Aukstas saugumo lygis 3
AA- 4
A+ 5
A Aukstesnis investicinis reitingas 6
A- 7
BBB+ 8
BBB Zemesnis investicinis reitingas 9
BBB- 10
BB+ 11
BB Neinvesticinis (spekuliacinis) reitingas 12
BB- 13
B+ 14
B Labai spekuliacinis reitingas 15
B- 16
CCC+ 17
CCC Bloga baklé 18
CCC- 19
CC Ypac spekuliacinis reitingas 20
C Galimas jsipareigojimy nevykdymas 21
D |sipareigojimy nevykdymas 22




3 priedas

Lietuvos kredito reitingai 1997 — 2010 m.

(Standard & Poor’s)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
UZsienio BBB-/ | BBB-/ | BBB-/ | BBB-/ | BBB-/ | BBB/ | BBB+/| A-/ A/ | A/ | A/ |BBB+/| BBB | BBB/
Ilgalaikés valiuta stab. stab. stab. stab. stab. stab. stab. stab. teig. stab. | neig. neig. | /neig. stab
paskolos Naj;‘l’i‘l‘ime BBB+ | BBB+ | BBB+ | BBB+ | BBB+ | BBB+ A- A- A A A | BBB+ | BBB | BBB
. Uzsienio . A3 A3 A3 A3 A3 A2 A2 Al | A1 | A-1 A2 | A3 A-3
Trumpalaikés valiuta
paskolos Naj;‘l’i‘l‘ime - A2 A2 A2 A2 A2 A2 A2 Al | A1 | A-1 A2 | A3 A3







