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SANTRAUKA

Dovilé Skudraité
Valstybés skolos struktiiros ir valstybés skolinimosi jtakos Lietuvos ekonomikai analizé
Magistro darbas.

Valstybés skola ir jos valdymas turi svarbig reik§m¢ visoms Salims. Valstybé skolinasi tam, kad
galéty padengti biudzeto deficitg, jgyvendinty reformas bei suteikty visuomenei paslaugas Svietimo,
sveikatos, socialinés apsaugos ir kitose srityse. Magistro darbe analizuojama valstybés skolos samprata,
valstybés skolos struktiira, klasifikacija, skolos vertinimo kokybiniai ir kiekybiniai kriterijai, valstybés
skolos modeliai bei nagrinéjama valstybés skolos jtaka ekonomikai. Vertinant jsiskolinimo poveikj
ekonomikai, apibendrinami ir iSskiriami teigiami ir neigiami valstybés skolinimosi padariniai. Lietuvos
valstybés skolinimosi tendencijoms numatyti, atliekama valstybés skolos dinamikos ir struktiiros
analizé 1998 — 2010 m. laikotarpiu. Siekiant nustatyti priezZastinius — pasekminius rysius tarp valstybés
skolos ir ja jtakojanciy veiksniy, atlikta koreliacing, regresiné analizé. Remiantis teorinéje magistro
darbo dalyje iSskirtais valstybés skolos vertinimo kriterijais ir Domar (1984), Zamkov (1997),
Blanchard (1990) valstybés skolos modeliais, vertinamas Lietuvos valstybés skolos priimtinumas,
modeliuojami jvairts skolinimosi scenarijai. Nustacius priimtiniausig Lietuvai valstybés skolos modelj,
pateikiama valstybés skolos prognozé ir apskaic¢iuojamas reikiamas BVP augimo tempas.

SUMMARY

Dovilé Skudraité

The analysis of government debt structure and government borrowing impact on the economy of
Lithuania

Master‘s work.

Government debt and its management are important for all countries. State borrows in order to
cover the budget deficit, implement reforms and to provide public services in education, health, social
security and other fields. Master's thesis analyzed the concept of government debt, government debt
structure, classification and valuation of debt qualitative and quantitative criteria for government debt
issue patterns and economic impact of government debt. In order to assess the economic impact of the
debt, there was collected and identified positive and negative effects of government borrowing. To
predict trends in the Lithuanian government borrowing has been made government debt dynamics and
structure analysis 1998 - 2010 in period. In order to determine a causal - and consequential relationship
between government debt and its influencing factors there was made the correlation, regression
analysis. Based on the theoretical part of this master singled out the debt evaluation criteria and Domar
(1984), Zamkov (1997), Blanchard (1990) model of government debt which is considered the
admissibility of the Lithuanian state debt, various borrowing scenarios modeled. Following the
imposition of acceptable model for Lithuanian government, the government debt forecast and calculate
the required GDP growth rate.



Dovilé Skudraité Valstybés skolos struktiiros ir valstybés skolinimosi jtakos Lietuvos ekonomikai analizé 2011 m.

TURINYS
TVADAS ettt b e he et a e h et a e eht et et een e as 5
1. VALSTYBES SKOLOS IR JOS POVEIKIO SALIES EKONOMIKAI TEORINIAI ASPEKTAL...9
1.1. Valstybés skolos samprata, struktiira ir KIasifikavimas ..........ccccecceeniiniiiiiniiniiniciiiccceeeen, 9
1.2. Valstybés skolinimosi poveikis Salies eKonomiKai..........cccceeevuieerieeniieniiieniie e 16
1.3. Valstybés skolos vertinimo KITtEILJal ......ccuevveeiiiieiiiiiiiiiieie it 23
1.4. Valstybés skolos, biudZeto deficito ir BVP apimties tarpusavio sgveika........ccccoeeeeevieenieeninnne 27

2. VALSTYBES SKOLOS STRUKTUROS IR SKOLINIMOSI [TAKOS LIETUVOS

EKONOMIKAI 1998 — 2010 M. VERTINIMAS ..ottt 33
2.1. Lietuvos valstybés skolos struktiiros ir dinamikos analize.............ccecceevveeeiieeniiinieeniieeniee e 33
2.2. Lietuvos Kredito reitingy Taid@......oveeeveeeiieeieieie ettt ettt steeebae e seeeenneeesabeesnseeens 42
2.3 Priezastinio — pasekminio rySi0 analiZe...........ccccuviriieriiieniiiiriie e st eiae e seeesvee e ens 44
2.4. Valstybés skolos priimtinumo vertinimo KIIterijal ........ccceveevueeiuieneenieniieiiinienie et 50

3. LIETUVOS VALSTYBES SKOLOS, BVP IR BIUDZETO DEFICITO MODELIAVIMAS......... 53

ISVADOS IR REKOMENDACIJTOS..........oouiieiirieeeeeeeeeeeeeeseesees e seseeesaes s ses s sas s saneassanesnes 61

LITERATURA ..ottt ettt ettt sttt b et sss sttt s s e s e st s e s esssssessss s es st esesesesesesnans 64

PRIEDAL ...ttt st sttt ettt s ae et et a e bttt s bt e e saesbe e e enaeessennens 71
1 priedas. Lietuvos ekonominiy rodikliy retrospektyvos analize ..........c.cccevveeviieeniiinieeniieeniee e 72
2 priedas. Santykinial FOAIKIIAT .......ocueiiiiiiiiiiiiiiiii e 76
3 priedas. Koreliacing, regresing analize ...........ooovieiiiiriieiiiieniieeie ettt et 77
4 priedas. LR valstybés izdo vekseliy paltikany normos svertiniai vidurkiai..........cccceceveiiniiniennnen. 78



Dovilé Skudraité Valstybés skolos struktiiros ir valstybés skolinimosi jtakos Lietuvos ekonomikai analizé 2011 m.

IVADAS

Temos aktualumas. Pastaraisiais metais daugelyje pasaulio Saliy pastebétas labai spartus
valstybés skolos didéjimas dél investicijoms, socialinéms ir ekonominéms reformoms vykdyti, biudZeto
deficitui, prisiimtiems ilgalaikiams jsipareigojimams padengti reikalingy 1Sy trikumo. Be to, valstybiy
skolinimosi apimtis Zenkliai padidino ekonomikos stimuliavimo veiksmai, kuriy Salims teko imtis dél
prasidéjusio ekonomikos nuosmukio. AtsiZvelgus ] tai, manytina, kad valstybés skolinimasis yra
neiSvengiamas procesas, galintis paskatinti ir stimuliuoti ekonomikos plétra, jeigu skolintos 1€Sos yra
panaudojamos efektyviai. Vis délto, neiSvengiamai egzistuoja rizika, kad del per dideliy skolinimosi
apim¢iy, ypac i§ uZsienio, gali sparCiai iSaugti valstybés skolos aptarnavimo iSlaidos, kurios taps
nepakeliama nasta Salies biudzetui ir ribos ekonomikos plétra.

Valstybés skolos problemos yra visuomet ir visiems aktualios. Vienas aktualiausiy klausimy, su
kuriuo susiduria jvairios Salys — valstybés skolos poveikis valstybés ekonomikai, socialiniam
gyvenimui, politiniams pokyciams, tarptautinei reputacijai. PaZymeétina, kad valstybés skola yra vienas
svarbiausiy valstybés pajamy Saltiniy (antras po mokesciy), galintis i§ dalies pakeisti mokescius bei
padengiantis valstybés biudZeto deficita. Vis délto, nuolat augant biudZeto deficitui gali buti pasiekta
kritiné valstybés skolos riba, kurig perZengus pradeda didéti palikany normos, atsiranda privataus
sektoriaus investicijy iSstimimo problema. Be to, sparciai didéjantys skoliniai jsipareigojimai gali
padidinti vidaus ir uZsienio investuotojy nepasitikéjima, jspédami juos, kad Salis ateityje gali biiti
nepajégi grazinti skoly. Pridurtina, kad jei valstybé skolintas 1éSas skirs tik vartojimo reikméms ar
trumpalaikiams projektams, neuZzdirbs pajamy, todél kils sunkumy siekiant grazinti skolas.
Atsizvelgiant | tai, vertinant jsiskolinimo poveiki Salies ekonomikai, biitina atsizZvelgti j valstybés
skolinimosi poveiki monetarinei politikai, fiskaling politika lemiantiems sprendimams, kapitalo
iSstimimui.

Lietuvos valstybés skola pradéjo formuotis nuo 1990 m., kai valstybe atkiiré nepriklausomybeg ir
tapo nepriklausoma valstybe, galinia savarankiSkai valdyti savo tkj ir ekonomikg. Dar 1991 m.
Lietuva apskritai neturéjo skoly, ta¢iau nuo to laiko absoliutus skolos didéjimas yra gana spartus. Siuo
metu Lietuvoje pastebimos neigiamos valstybés skolos valdymo tendencijos: dél dideliy valstybés
skolinimosi kaSty, sparciai didéja skolos valdymo iSlaidos. 2010 m. metus Lietuva baigé su 36 mlrd.
lity skolos nasta. 2011 m. vyriausybé planuoja pasiskolinti dar beveik 6,1 mlrd. lity. Finansy ministerija
prognozuoja, kad valstybés skola 2011 m. pabaigoje gali sudaryti 40,3 proc. bendrojo vidaus produkto

(BVP). Kadangi Lietuvos valstybés skolos augimo tempai labai dideli, tod¢l tikétina, kad tai turés
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neigiamy padariniy ekonomikai ateityje. Tikétina, kad toks spartus valstybés skolos augimas yra
atidétas mokescCiy didinimas, taciau kada mokesciai biity didinami, priklausys nuo skolinimosi salygy.
Atsizvelgiant | tai, kad jei ir toliau taip sparciai augs Lietuvos valstybés skolinimosi apimtys, skola gali
pradéti kelti grésme Salies finansiniam stabilumui, nes vis daugiau 1éSy, kurias biity galima skirti
ekonomikos plétrai, teks nukreipti skolos aptarnavimui.

Problema. Lietuvos valstybés skolos analizé tampa itin svarbi, tode¢l darbe bus siekiama iStirti
valstybés skolos jtaka ekonomikai: kokia yra valstybés skolos struktiira; kokia jtaka valstybés skola turi
ekonomikos augimo tempams, kitiems pagrindiniams ekonomikos parametrams; kiek valstybé gali
skolintis. NustaCius priimting valstybés skolos lygj, galima parinkti skolinimosi politikos kryptis,
nustatyti skolinimosi poveikj ekonomikai, remiantis faktine makroekonomine situacija.

Analizuojant mokslinés problemos iStyrimo lygj, pastebéta, kad uzsienio Salyse valstybés
skolinimosi problemoms skiriamas gana didelis démesys. Mokslininky darbuose galima isskirti Sias
pagrindines valstybés skolos analizés kryptis: valstybés skolos atsiradimo prieZastys ir pasekmeés
(Keynes, FiSer, Samuelson); valstybés skolos jtaka fiskaling politikag lemiantiems sprendimams
(Schreft, Smith, 2008; Saleh, 2005; Hildreth, Miller, 2002); valstybés skolos sarySis su asmeninémis
santaupomis (Pozzi, Heylen, Dossche, 2004); valstybés skolos ir biudzeto deficito jtaka ekonomikos
plétrai (Pattillo, Poirson, Ricci, 2002; Scott, Moosa, PonArul, 2008; Lin, Sosin, 2001). Valstybés
skolos problemas analizavo E. Faraglia, A. Marcet, A. Scott (2008), K. Birkeland, E. C. Prescott
(2007), A. Greiner (2007), M. Brauninger (2005). P. Dvorakova (2009) analizuodama institucinius
valstybés skolos valdymo modelius, nustaté, kad biitinos s€kmingo skoly valdymo salygos yra stabili
teisiné aplinka, pakankamai i§vystyta vidaus finansy rinka ir prieiga prie uZsienio finansy rinkos. Tuo
tarpu H. Ogawa ir M. Yano (2007) analizavo Rikardo mokyklos poziiirj i biudzeto deficita ir valstybés
skolg. Siy autoriy nuomone, priesingai nei daugelio kity, biudZeto deficitas ir valstybés skola gali ir
nepaveikti palikany normy, investicijy maz¢jimo ir pan.

Lietuvoje valstybés skolos jtakos Salies ekonomikai problemos tematika analizuojama N.
Baléiano ir kt. (2002), V. Navicko, Z. Stuopytés (2003), J. Ciburienés, M. Povilai¢io (2005) ir kt.
darbuose. Valstybés skolinimosi aspektams démesio skiria V. Naraskevicitite, A. LakStutiené (2007),
E. Buskevigitte (2006), K. Levisauskait¢ (2000). Z. Simanavitiené, M. Dapkus ir J. Bruneckiené
(2007) pasitlé alternatyvy valstybés skolos vertinimo rodiklj, kuriuo remiantis jvertinamas OECD S$aliy
valstybés skolos, o tuo paliu ir jy finansinio konkurencingumo globalioje rinkoje lygis. Autoriai

pasiiilyta rodiklj jvardija kaip tarpgeneracinj skolos moralumo indeksa. Lietuva pagal pasiiilyta
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finansinio konkurencingumo vertinimo rodiklj priskirtina Salims, vykdan¢ioms tarpgeneracine prasme
moraliai atsakingg politika, t.y. atsakingiausiai valdanc¢ioms skola.

J. Ciburiené ir M. Povilaitis (2005) analizavo valstybés skolos ir ekonomikos plétros tarpusavio
saveika, valstybés skolos priimtinumo lygj ir biudZeto deficito problema. Autoriai analizei naudojo
valstybés skolos lygio, fiskalinio biudZeto deficito ir realaus BVP augimo sarySio modelj, kurj
naudojant galima spresti valstybés skolos priimtinumo uZdavinius. Z. Karazijiené (2009) i3skiria dar
vieng valstybés skolos analizés modelj, t.y. valstybés skolos aptarnavimo ir biudzeto deficito sagrysio
modelj. Vadinasi, minéty autoriy atlikti tyrimai rodo, kad valstybés skolos problema yra labai aktuali ir
reikalaujanti i§samiy tyrimy.

Tyrimo objektas — valstybés skola.

Tyrimo tikslas — iSnagriné€jus valstybés skolos teorinius aspektus, valstybés skolos modeliy
pagalba jvertinti Lietuvos valstybés skolos jtakg ekonomikai.

Tyrimo uzdaviniai:

1. Teoriniu aspektu iSnagrinéti valstybés skola, jos struktiirg, klasifikacija, jtakg ekonomikai,
valstybés skolos priimtinumo vertinimo rodiklius, valstybés skolos modelius.

2. Jvertinti Lietuvos valstybés skolos struktiirg ir dinamikg 1998 — 2010 m. laikotarpiu.

3. Atlikti veiksniy, veikianciy valstybés skola, priezastinio — pasekminio rySio analizg.

4. Vadovaujantis skolos vertinimo Kkriterijais, jvertinti Lietuvos valstybés skolos
priimtinuma.

5. Remiantis valstybés skolos modeliais, nustatyti priimting valstybés skolos lygj (proc. nuo
BVP) ir numatyti reikiamg ekonominio augimo tempa.

Hipotezé: valstybés skolos vertinimo kriterijai ir valstybés skolos modeliai leidZia sprgsti apie
valstybés skolos priimtinuma ir atskleisti valstybés skolos jtakg ekonomikai.

Tyrimo metodai: mokslinés literatiiros, statistiniy duomeny analizés, grafinis, apibendrinimo,
lyginimo, grupavimo, koreliacijos, regresijos, prognozavimo, taikant valstybés skolos modelius,
metodai, dinaminiy eiluciy tyrimas, taikant grandininius pokycius.

Darbo struktiira. Darba sudaro trys dalys. Pirmoje — konceptualiojoje dalyje teoriniu aspektu
analizuojama valstybés skolos samprata, valstybés skolos struktura, klasifikacija, skolos vertinimo
kokybiniai ir kiekybiniai kriterijai, valstybés skolos modeliai bei nagrinéjama valstybés skolos jtaka
ekonomikai. Antroje analitin¢je — tiriamojoje darbo dalyje analizuojama Lietuvos valstybés skolos
struktiira ir dinamika 1998 — 2010 m. laikotarpiu, atliekama valstybés skolos ir ja jtakojanciy veiksniy

porin¢ ir daugianaré¢ koreliaciné analizé. Remiantis teorin¢je dalyje iSskirtais valstybés skolos vertinimo
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kriterijais, vertinamas valstybés skolos priimtinumas. Trecioje dalyje remiantis Domar (1984), Zamkov
(1997), Blanchard (1990) valstybés skolos modeliais, modeliuojami jvairts skolinimosi scenarijai.
Nustacius priimtiniausig Lietuvai valstybés skolos modelj, pateikiama valstybés skolos prognoze ir
apskaiCiuojamas reikiamas BVP augimo tempas. Baigiamojoje magistro darbo dalyje suformuluotos
1Svados ir rekomendacijos, pateikti priedai ir pagrindiniy sagvoky Zodynas.

Praktinis darbo reikSmingumas. Magistro darbe analizuoti valstybés skolos modeliai leido
identifikuoti rySius tarp Siy fiskalinés politikos parametry: valstybés skolos, biudzeto deficito ir BVP
augimo. Remiantis Domar (3) ir Zamkov (5) valstybés skolos modeliais, nustatyta, kad bet kuri Salis,
tarp jy ir Lietuva, siekdama, kad valstybés skolos lygis nevir§yty 60 proc. nuo BVP, o biudzeto
deficitas — 3 proc. nuo BVP, turi uZtikrinti ne maZesnj nei 5 proc. BVP augimo tempa kasmet.
Analizuojant Lietuvos ekonomikos augimo tempus 1998 m. — 2010 m. laikotarpiu nustatyta, kad §i
salyga Lietuvoje buvo vykdoma 2003 — 2007 m. laikotarpiu. Vadinasi, tuo metu valstybés skola buvo
valdoma efektyviai ir neturéjo neigiamos jtakos ekonomikai. Remiantis Blanchard (4) valstybés skolos
modeliu, atlikta Lietuvos valstybés skolos prognozé ir nustatytas reikiamas ekonomikos augimo
tempas. Gauti rezultatai parod¢, kad remiantis valstybés skolos vertinimo kriterijais ir valstybés skolos

modeliais galima nustatyti valstybés skolos priimtinumg ir atskleisti valstybés skolos jtaka ekonomikai.
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1. VALSTYBES SKOLOS IR JOS POVEIKIO SALIES EKONOMIKAI
TEORINIAI ASPEKTAI

Valstybés skolinimasis yra instrumentas, leidZiantis vyriausybei vykdyti einamuosius
finansinius jsipareigojimus, subalansuoti valstybés poreikius ir iSteklius ar siekti politiniy tiksly,
remiant tam tikras tikio Sakas ir socialines grupes. PaZymétina, kad vyriausybé skolinasi ne tik dél
pelno i§ finansinés grazos normos, bet ir, kaip teigia V. Vaskelaitis (2006), dé¢l realios socialinés
investicijy graZos normos, t.y. naudos visuomenei. Atsizvelgiant ] tai, kad mokslininky darbuose
galima iSskirti jvairias valstybés skolos analizés kryptis (valstybés skolos jtaka fiskaling politika
lemiantiems sprendimams (Schreft, Smith, 2008; Saleh, 2005; Hildreth, Miller, 2002); valstybés skolos
sarysis su asmeninémis santaupomis (Pozzi, Heylen, Dossche, 2004); valstybés skolos ir biudZeto
deficito jtaka ekonomikos plétrai (Pattillo, Poirson, Ricci, 2002; Scott, Moosa, PonArul, 2008; Lin,

v 1 .

Valstybés skolos esm¢ padeda atskleisti jos samprata, struktiira ir klasifikavimas.
1.1. Valstybés skolos samprata, struktiira ir klasifikavimas

Valstybés skola ir jos valdymas turi svarbig reikSme¢ visoms Salims. Valstybés skolinimasis
sudaro galimyb¢ vyriausybei ne tik vykdyti einamuosius finansinius jsipareigojimus, bet kartu ir
subalansuoti valstybés poreikius ir iSteklius. Tokiu biidu vyriausybé gali remti tam tikras tkio Sakas
arba socialines grupes ir pan. Kaip teigia E. Faraglia, A. Marcet ir A. Scott (2008), jvairios Salys
skolindamosis turi daugybe skirtingy tiksly, tokiy kaip palaikyti monetaring politika, jtakojant
trumpalaik¢ palikany norma, palaikyti stabilius mokescius, sumazinti skolinimosi i§laidas ir pan.

Lietuvos Respublikos valstybés skolos jstatyme (Zin., 2010, Nr. 145-7419) valstybés skola
apibréziama kaip ,,valdZios sektoriui priskirty subjekty, turinéiy teis¢ skolintis, prisiimty, bet dar
nejvykdyty jsipareigojimy graZinti kreditoriams léSas, pasiskolintas iSplatinus Vyriausybés vertybinius
popierius, pasiraSius paskoly sutartis, lizingo (finansinés nuomos) sutartis ir kitus jsipareigojamuosius
skolos dokumentus, konsoliduota suma®. Tuo tarpu nuo 2008 sausio 01 d. isigaliojusiame Lietuvos
Respublikos fiskalinés drausmés jstatyme (Zin., 2007, Nr. 120-4881) valstybés skolai apibadinti
pateikiamas valdZios sektoriaus skolos apibrézimas. ValdZios sektoriaus skola atitinka Vyriausybés
skolos savoka, pateikiamg 1993 m. Tarybos reglamente dél Europos bendrijos steigimo sutarties priede
pateikto Protokolo dél pervirSinio deficito procediros taikymo. Vyriausybés skola apibréZiama kaip

Salies Vyriausybés sektoriaus bendra negrazinta skola nominaligja verte mety pabaigoje, iSskyrus tuos
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Isipareigojimus, kuriuos atitinkantys finansiniai aktyvai priklauso Salies Vyriausybés sektoriui.
Vyriausybés skolg sudaro §iy kategorijy Salies vyriausybés sektoriaus jsipareigojimai: valiuta ir
indéliai, vekseliai, trumpalaikés obligacijos, ilgalaikés obligacijos, kitos trumpalaikés paskolos ir kitos
vidutinio termino ir ilgalaikés paskolos.

Mokslinéje literatiiroje jvairtis autoriai (Chalk, Hemming, 2000; Balcitinas ir kt., 2002;
LeviSauskaite, Ruskys, 2003; §tuopyté, 2004; Vaskelaitis, 2006; Dapkus, 2007; Birkeland, Prescott,
2007) valstybés skolg apibréZzia skirtingai (1 lentele).

1 lentelé

Valstybés skolos samprata

Autoriai Valstybés skolos samprata
Kapitaliné valstybés skola - suma visy valstybés jsiskolinimy, jskaitant
visas priklausancias iSmoketi paliikanas.
N. Balciiinas ir kt. (2002) Einamoji valstybés skola - tai mokéjimai kreditoriams pagal valstybés
piniginius jsipareigojimus bei apmokéjimai ty jsipareigojimy, kuriy
galiojimo terminas baigeési.
Tai visy iSleisty ir dar nepadengty valstybés paskoly suma kartu su
K. LeviSauskaité, G. Riiskys | priskai¢iuotomis paliikanomis, kurios turi biiti i§mokétos nustatytu laiku
(2003) arba iki nustatyto termino.
Z.. Stuopyte (2004) BiudZeto deficito pasekmé — pastoviai besikaupianti pinigy suma.
V. Vaskelaitis (2006) Tai in.st.rum‘el.ltas, .suc.l.arantis galimybe vyriausybei vykdyti einamuosius
finansinius jsipareigojimus.
Tai sukauptos konsoliduotos valstybés skolos, susidariusios i§ ankstesniy
M. Dapkus (2007) mety jvairiy lygiy biudZeto deficitams finansuoti pasiskolinty ir
negrazinty 1€sy.
K. Birkeland, E. C. Prescott Tai mechanizmas, kuris palengvina karty skolinimasi ir skolinima, ir yra
(2007) neatskiriama taupymo-i$éjimo j pensija sistemos gerinimo priemoné.
N. Chalk, R. Hemming (2000) | Tai bendra valstybés neapmokéty jsipareigojimy suma.
Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Chalk, N., Hemming, R. (2000); Balcitinas, N. ir kt. (2002),

Levisauskaité, K., Raskys, G. (2003), gtuopyté, Z. (2004), Vaskelaitis, V. (2006), Dapkus, M. (2007), Birkeland, K.,
Prescott, E. C. (2007)

Remiantis 1 lenteléje pateiktomis valstybés skolos sampratomis, galima teigti, kad autoriai
valstybés skolg dazniausiai apibudina kaip jsipareigojimy, kurie kartu apima ir paliikanas uz paskolas,
sumg kreditoriams. Be to, valstybés skolg sudaro ne tik konkretaus laikotarpio jsiskolinimai, bet ir
anksCiau prisiimti jsipareigojimai, t.y. valstybés skola yra nuolat ,besikaupianti pinigy suma“
(Stuopytée, 2004). Atsizvelgiant j tai, N. BalGitnas ir kt. (2002) sitilo vartoti dvi valstybés skolg
apibiidinancias savokas — kapitaline valstybés skolq ir einamgjq valstybés skolg. Taip pat valstybés
skola gali biiti apibréziama ir kaip vyriausybés priemoné (instrumentas) einamiesiems finansiniams

jsipareigojimams padengti (Vaskelaitis, 2006).
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PabréZtina ir tai, kad valstybés skolos samprata yra neatsiejama nuo biudZeto deficito, nes
valstybés skola auga kartu su biudZeto deficitu (Navickas, §tu0pyté, 2000; Ciburiené, Povilaitis, 2005).
Kaip teigia M. Dapkus (2007), valstybés skola bitent ir susidaro i§ biudZeto deficitams finansuoti
pasiskolinty ir negrazinty 1éSy (1 lentel¢). Bitent biudZeto deficito dydis yra lemiamas veiksnys,
apsprendziantis, kiek 1Sy valstybé turéty pasiskolinti ir kokiu mastu didé¢ja valstybés skola. Vadinasi,
tokiu atveju valstybés skola gali biiti apibidinama ir kaip ,biudZeto deficito pasekmé* (Stuopyte,
2004).

Analizuodami valstybés skolg, uZsienio autoriai N. Rankin, B. Roffia (2003), K. Birkeland, E.
C. Prescott (2007), H. Ogawa, M. Yano (2007), akcentuoja valstybés skolos socialinj aspekta (1
lentelé). Atsizvelgiant | tai, kad i pensija iSeinanciy darbuotojy skaiCius nuolat auga, nes Zmoniy
gyvenimo laikotarpis ilgéja, o gyventojy skaiiaus augimas sulétéjo daugelyje iSsivysciusiy Saliy,
kiekviena vyriausybé prisiima jsipareigojimg turimomis léSomis uZtikrinti gyventojams geresnj
ekonomingés geroves lygi, tuo paciu jsipareigoja grazinti skolas per nustatyta laikg. K. Birkeland, E. C.
Prescott (2007) teigia, kad valstybés skola yra mechanizmas, palengvinantis karty skolinimagsi ir
skolinimg ir padedantis palaikyti pensijy sistemos funkcionavimg (1 lentel¢). M. Dapkus (2007)
savoka, karta, apibiidina, kaip tam tikro amzZiaus brandZiy Zmoniy grupeg, kuri:

1) yra teisiSkai ir moraliai atsakinga uz save;

2) geba apriipinti pacius save ir socialiai remtinus asmenis.

H. Bonin, C. Patxot (2004) pazymi, kad kartos (generacijos) sgvoka yra svarbi, nes padeda
apibréZzti valstybés jsipareigojimus jos egzistavimo metu. Autoriy teigimu, esama karta (generacija) turi
buti atsakinga prie§ biisimas kartas ir savo veikla nesukurti problemy ateities kartoms: suteiktas skolos
limitas turi leisti suvaldyti ekonomikos svyravimus, o pasiskolintos ir investuojamos léSos turi
generuoti Salies ekonominj augima, pakankama atsiskaityti su kreditoriais.

Valstybés skolos sampraty jvairove lemia ir tai, kad valstybés skola gali biiti klasifikuojama
pagal jvairius kriterijus. 1 paveiksle yra pateikiama susisteminta informacija apie galimg valstybés

skolos strukttirg ir klasifikacijg.
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VALSTYBES SKOLA

TRUMPALAIKE SKOLA

PAGAL TRUKME I ILGALAIKE SKOLA

VIDAUS SKOLA
PAGAL KREDITORIUS IR VALIUTA UZSIENIO SKOLA

TIESIOGINE SKOLA
PAGAL PRISIIMTUS ISIPAREIGOJIMUS e T

VIETINES VALDZIOS
PAGAL SUBSEKTORIUS CENTRINES VALDZIOS

SOCIALINIU APSAUGOS FONDU

1 pav. Valstybés skolos struktiira ir klasifikacija
Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis LeviSauskaité K., Raiskys, G. (2003); Vaskelaitis, V. (2006); Buskevicitte, E.

(2006)

Remiantis 1 pav. duomenimis, matyti, kad atsizvelgiant j trukme¢ valstybés skola sudaro
trumpalaikés ir ilgalaikés skolos. Trumpalaiké skola — tai valstybés skolos dalis, kurios graZzinimo
terminas trumpesnis nei vieneri metai. Atitinkamai ilgalaike skola — tai skolos dalis, kurios grazinimo
terminas ilgesnis nei vieneri metai (LeviSauskaité, Ruskys, 2003; Vaskelaitis, 2006; Saboniené,
Karazijiené, 2008). Palyginus ilgalaike ir trumpalaike valstybés skolas, teigiama, kad ilgalaikés skolos
yra Siek tiek brangesnés negu trumpalaikés. G. Wolswijk ir J. de Haan (2005) teigia, kad ekonomikos
pakilimo laikotarpiu valstybés skola turéty biti formuojama naudojantis ilgojo laikotarpio
instrumentais taip vésinant ekonomika, taciau pigiau yra aptarnauti trumpalaikes skolas.

Pagal prisiimtus jsipareigojimus valstybés skola gali buti skirstoma | tiesioging -
jsipareigojimai, prisiimti valstybés vardu, ir netiesioging - jsipareigojimai, d¢l kuriy buvo suteiktos
valstybés garantijos (LeviSauskaite, Raskys, 2003). Savo ruoztu, pagal kreditorius ir valiutg skolos
skirstomos | vidaus ir uZsienio. Pazymétina, kad vidaus ir uZsienio skolos svarba ekonomikoje néra
tapati. Valstybei skolinantis vidaus rinkoje, rezidentai gauna paliikanas, tai yra pajamas 1§ palikany ir
moka mokescius. Tuo tarpu valstybei skolinantis uzsienio rinkoje, pajamos i§ paliikany iSmokamos
uzsieniui ir, kitaip tariant, nespartina Salies ekonomikos vystymosi. Be to, ir rezidentai gali skolinti
valstybei uZsienio valiuta, o ne Salies nacionaline valiuta. Konstatuoti faktai leidzia teigti, kad valstybés
skolinimasis vidaus rinkoje prisideda prie Salies finansy rinkos plétotés ir yra reikSmingas tiek
valstybés kapitalo, tiek pinigy rinkoms.

Pagal ES reikalavimus valstybés vidaus ir uZsienio skola skaiCiuojama atsiZvelgiant j

isipareigojimy valiuta, t.y., jeigu paskola buvo suteikta litais, ji bus vidaus skola, o jeigu uzsienio
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valiuta — uZsienio skola. Pasaulio banko rekomenduojamoje klasifikacijoje vidaus ir uZsienio skola
siiloma klasifikuoti pagal rezidentus ir nerezidentus, t.y. valstybés skoliniai jsipareigojimai
rezidentams bty priskiriami vidaus skolai, o nerezidentams — uZsienio skolai. Tarptautinis valiutos
fondas uzsienio skolg apibréZzia kaip skola, suteikta uZsienio valstybéje pagal joje galiojancius
istatymus (U. Panizza, 2008).

Savo ruoztu vidaus ir uzsienio skolos gali buti klasifikuojamos pagal kreditorius (2 pav.).

o Nefinansiniam sektoriui

VIDAUS SKOLA e Finansiniam sektoriui
o Kitiems kreditoriams

o Tarptautinéms plétros organizacijoms

UZSIENIO SKOLA o Uzsienio Saliy valdymo organams
o Kitiems kreditoriams

2 pav. Vidaus ir uzsienio skolos klasifikacija pagal kreditorius
Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Vaskelaitis, V. (2006); Buskeviciite, E. (2006)

Remiantis 2 pav. duomenimis, matyti, kad pagal kreditorius vidaus skola sudaro skolos
nefinansiniam sektoriui, finansiniam sektoriui ir kitiems kreditoriams:

o Nefinansinj sektoriy sudaro nefinansinés jmonés, kuriy tikslas gaminti prekes ir teikti
nefinansines paslaugas rinkai bei gauti pelng.

e Finansinis sektorius apima visas jmones, kurios atlieka finansinj arba piniginj
tarpininkavimg ir pagalbing finansine veiklg (bankai, kredito unijos, draudimo bendrovés
ir pan.).

e Kitiems kreditoriams gali buti priskiriami fiziniai asmenys, kuriems platinami taupymo
lakstai (Vaskelaitis, 2006; Buskeviciute, 2006).

Atitinkamai skola uZsieniui pagal kreditorius skirstoma | skolg tarptautinéms plétros
organizacijoms, uzsienio Saliy valdymo organams ir kitiems kreditoriams (komerciniams bankams ir
finansy institucijoms).

Valstybés skola struktiiriSkai susideda i§ centrinés, vietinés ir socialinés apsaugos fondy skolos
(1 pav.):

o Centrinés valdZios skola — tai valstybés biudZetiniy jstaigy, nebiudZetiniy fondy, valstybés
imoniy, kurios yra ne rinkos gamintojas, vieSyjy jstaigy, kurios yra ne rinkos gamintojas ir
kurias kontroliuoja ir daugiausia finansuoja centriné valdZia, skola. Akcentuotina, kad

centrinés valdZios skola paprastai sudaro didZigja visos valstybés skolos dalj.
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o Vietinés valdZios skola — tai savivaldybiy biudZetiniy jstaigy, savivaldybiy jmoniy, kurios
yra ne rinkos gamintojas, vieSyjy jstaigy, kurios yra ne rinkos gamintojas ir kurias
kontroliuoja ir daugiausia finansuoja vietos valdZzia, skola.

e Socialinés apsaugos fondy skola — tai Sodros, Privalomojo sveikatos draudimo fondo
skolos (LeviSauskaite, Ruskys, 2003; Vaskelaitis, 2006; Buskeviciate, 20006).

Valstybé savo skolai formuoti pasitelkia vertybinius popierius, kuriuos platina tiek vietos, tiek
uzsienio rinkose (SnieSka, Drak3aite, 2009). Atsizvelgiant } tai, valstybés skola galima klasifikuoti ir
pagal priemones, kuriy be minéty vertybiniy popieriy galima paminéti dar dvi: indélius ir paskolas.
Vyriausybés vertybiniai popieriai (VVP) yra skirstomi j:

o Valstybés izdo vekselius — tai trumpojo laikotarpio skolinimosi priemoné, kurios galiojimo
trukme iSleidimo metu nevirSija vieneriy mety.

o Wriausybés obligacijas — tai ilgojo laikotarpio skolinimosi priemoné ir jos galiojimo
trukme iSleidimo metu virSija vienerius metus.

e Wriausybés taupymo lakstus — tai ne aukciono budu iSleidZiami vertybiniai popieriai,
kurie pirmingje apyvartoje parduodami tik fiziniams asmenims.

Z. Karazijienés (2009) teigimu, skolinimosi rinky pasirinkimg lemia valstybés pasirinkta ir
vykdoma skolinimosi politika. Skolinimosi rinky pasirinkimas yra tiesiogiai susijes su valstybés
mokeéjimy balansu. UZsienio skolinimasis turi buti derinamas ne tik su bendrojo vidaus produkto
augimo skatinimu, bet ir su eksporto didinimo galimybémis. Eksportas sudaro pagrindinj uZsienio
valiutos jsigijimo %altinj. A. Sabonien¢, Z. Karazijiené (2009) paZymi, kad valstybés skolinimasis i3
uzsienio turi biiti derinamas su eksportuojamg produkcija sukurian¢iy tikio Saky skatinimu, nes
eksporto galimybés nusako skolinimosi i§ uZsienio ribas. Atsiskaityti su uzsienio skolintojais gali
padéti ir turizmo plétojimas, nes tokiu biidu biity jveZama uZsienio valiuta j Salj.

Valstybés skolos samprata, struktiira ir klasifikacija kito kartu su Lietuvos integracija i ES.
Lietuvos skolinimasi uzsienio rinkose salygiSkai galima suskirstyti j keturis etapus (BalCiiinas ir kt.,
2002; Budryte, Tursa, 2002; Buskeviciite, 2006):

e  Pirmasis etapas — nuo 1992 m. iki 1995 m. Siame etape Lietuva skolinosi i§ tarptautiniy
finansiniy institucijy — TVF, Pasaulio banko (PB), Europos rekonstrukcijos ir plétros banko (ERPB) ir
uzsienio Saliy vyriausybiy arba jy jgalioty finansy institucijy. Gautos paskolos pagal dviSales sutartis i$
kity Saliy vyriausybiy jy valiutomis daZniausiai buvo prekybinio pobiidzio ir Lietuvag jpareigodavo

prekiauti su Siomis valstybémis.
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e Antrojo etapo laikotarpis: 1995 m. — 2002 m. Antrame etape Lietuvos Respublikos
vyriausybé pradéjo naudoti sindikuotas paskolas biudZeto deficitui finansuoti ir iZdo pinigy srautams
subalansuoti. D¢l sparCiai auganCiy trumpalaikiy skoly vyriausybés skolinimasis tapo rizikingas.
Antrasis etapas svarbus ir tuo, jog 1996 m. tarptautiné agentiira Moody‘s Lietuvai suteiké neoficialy
kredito reitingg (Ba2). Neoficialus kredito reitingas nustatytas uZsienio investuotojy, o ne S$alies
vyriausybeés praSymu.

o Trediojo Lietuvos skolinimosi etapo pradzia — 2002 m. kovo 27 d. Siame etape Zenkliai
padid¢jo pasitik¢jimas Lietuvos valstybe ir dél to pageréjo skolinimosi salygos. LéSy poreikis
finansuojamas iSleidZiant VVP bei komerciniy finansy institucijy paskolomis ir atsisakant tarptautiniy
finansy institucijy paskoly. ISskirtiniai trecio skolinimosi etapo bruozai — padidéjes pasitikéjimas
Lietuvos Respublikos Vyriausybe, pageréjusios skolinimosi salygos ir padidéjusios skolinimosi
galimybés.

o Ketvirtasis etapas - tai valstybés skolos istorija po istojimo j Europos Sajunga. Tarptautiniy
reitingy agentiiry pakelti Lietuvos reitingai leido nuosekliai keisti vyriausybés skolinimosi strategija,
atsisakant tarptautiniy finansy institucijy paskoly ir 1éSy poreikj finansuojant iSleidZziant VVP bei
komerciniy finansy institucijy paskolomis. 2005 m. pradzioje Lietuva, kaip ES nar¢, labai s€kmingai
iSplatino (uz 3,75 proc. palikany normg) 11 mety trukmés 600 mln. eury euroobligacijas.

Kaip matyti, Europos Sajungos vaidmuo valstybés skolos valdyme yra gana didelis, nes biitent
istojimo j ES data yra laikoma naujo valstybés skolinimosi etapo pradZia. Lietuvai jstojus j ES, buvo
pakeistas valstybés skolos jstatymas, nustatyti nauji reikalavimai duomeny apie valstybés skola
teikimui. A. Sabonien¢s, Z. Karazijienés teigimu (2009), valstybiy skolos — tai tik viena i§ bendrijos
makroekonomikos problemy, taciau valstybiy nariy skolinimosi tempy netolygumai atkreipé specialisty
démesj ir buvo suformuotos bendrosios valstybiy skolinimosi nuostatos. M. Dapkaus (2007) teigimu,
biudzeto deficito ir valstybés skolos svarbg rodo tai, kad Sie rodikliai yra tarp keturiy ES
reikSmingiausiy rodikliy vertinant ES Saliy ekonomikos biikle (valstybés skolos kiekybinis kriterijus
yra 60 proc. nuo BVP, o biudZeto deficito kriterijus — 3 proc. nuo BVP). Sie Mastrichto kriterijai buvo
nustatyti jvertinus potencialiy Europos pinigy sgjungos nariy ekonoming¢ situacija. F. Breuss (1998)
teigimu, valstybés skolos rodiklis pasirinktas siekiant sumazinti finansy rinky galimg nestabilumo
rizikg. Atsizvelgiama | tai, kad kai kurios Salys yra glaudziai tarpusavyje susijusios, todé¢l vienoje
valstybéje prasidéjusi skolos krizé gali lengvai 1Splisti Salyse kaimynése.

Apibendrinant galima teigti, kad daZniausiai valstybés skola apibiidinama kaip bendra

valstybés jsipareigojimy suma uZsienio ir/ar vidaus kreditoriams. Akcentuotina, kad valstybés skolos
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samprata neatsiejama nuo biudZeto deficito, nes biitent valstybés skola ir susiformuoja is ankstesniy
mety biudZeto deficitui finansuoti pasiskolinty ir negrqZinty lésy. Be to, kai kurie uZsienio autoriai
apibiidindami valstybés skolg pabréZia jos socialinj aspektq. AtsiZvelgiant j tai, kad j pensijq iseinanciy
darbuotojy skaicius nuolat auga, o gyventojy skaiciaus augimas sulétéjes daugelyje Europos Saliy,
valstybés skola tampa viena i svarbiausiy priemoniy, padedanciy palaikyti pensijy sistemos
funkcionavimg. Valstybés skolos sampratos jvairialypiskumgqg lemia ir pati valstybés skolos struktiira ir
klasifikacija pagal jvairius kriterijus: pagal jsipareigojimy trukme, pagal subsektorius, kreditorius,
valiutas ir pan. Lietuvoje valstybés skolos samprata, struktiira ir klasifikacija kito kartu su integracija j

ES. [stojimo j ES data yra laikoma naujo valstybés skolinimosi etapo pradZia.
1.2. Valstybés skolinimosi poveikis Salies ekonomikai

Valstybés skolinimosi politika gali veikti ekonomika daugeliu biidy. DaZniausiai yra iSskiriama
valstybés skolos jtaka monetarinei politikai, fiskaling politika lemiantiems sprendimams, kapitalo
iSstiimimui, asmeninéms santaupoms (§tu0pyté, 2000; Hallwood, MacDonald, 2002; Lin, Sosin, 2001;
NaraSkeviciute, LakStutiene, 2007; LeviSauskaite¢, Ruskys, 2003; Ciburiené, Povilaitis, 2005;
Karazijiené, 2008).

J. Ciburienés ir M. Povilai¢io (2005), Z. Stuopytés (2003) teigimu, vertinant jsiskolinimo
poveikj Salies ekonomikai biitina atsizvelgti j:

1. Neigiamg valstybés skolinimosi jtakq monetarinei politikai, nes daugelis vyriausybiy
finansuoja biudzeto deficitg, parduodamos vyriausybines obligacijas. Taip valstybés grimzda j skolas,
nes, norédamos apmoketi obligacijy paliukanas, iSleidzia dar daugiau obligacijy. Be to, siekdama
finansuoti biudZeto deficita, vyriausybé daZznai kelia paliikany normas, siekdama pritraukti uZsienio
investuotojy. Vis délto, tai turi neigiamy pasekmiy: didéja prekybos deficitas dél importuojamos
produkcijos kainy kritimo, o eksportuoti  pasaulines rinkas darosi vis sunkiau. Kartais dél to gali
susilpnéti Salies valiuta ir pasireiksti ekonomikos nuosmukis.

2. Palitkany, skirty aptarnauti valstybés skolg, jtakq Salies ekonomikai. Palikany
mokéjimai apriboja vyriausybés galimybes subalansuoti biudZeta arba finansuoti kity visuomeniniy
sektoriy veiklas bei vercia sumazinti iSlaidas kity tiksly jgyvendinimui arba kasmet finansuoti didesnj
biudzeto deficita, kas stabdo ekonomikos plétra.

3. Skolos jtakq fiskaline politikq lemiantiems sprendimams. Pasak Z. gtuopytés (2003),
vyriausybés galimybés skolintis neskatina jos efektyviau planuoti Salies biudzeto. Kai nereikia derinti

papildomy vyriausybés iSlaidy su papildomomis mokestinémis pajamomis, politikai maZiau démesio
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skiria tam, ar Sios iSlaidos yra tinkamos. Tarp valstybés fiskalinés politikos ir valstybés skolos galima
1Zvelgti atvirkS¢iai proporcingg priklausomybe. Esant Svelniai (skatinanciai) fiskalinei politikai,
valstybés skola did¢ja, o vyriausybei vykdant grieztg fiskaling politikg — valstybés skolinimosi poreikis
kryptingai maZinamas.

4. Pavojy prarasti politing priklausomybe dél augancios valstybés skolos. Tarptautinis
valiutos fondas ir Europos Sajungos fondai daro didele jtaka Saliy monetarinei ir fiskalinei politikai,
jeigu valstybé gauna didel¢ kapitalo injekcijg i$ uZsienio.

5. Isiskolinimo jtakq kapitalo iSstumimui. Kaip teigia Z. Stuopyté (2002), kapitalo
iSstimimo efektas — tai vienas fiskalinés politikos rezultaty. Padidéjusios vyriausybés iSlaidos gali buti
1§ dalies arba net visiSkai kompensuojamos sumaZzéjusiy privataus sektoriaus iSlaidy.

6. Valstybeés skolos poveikj asmeninéms santaupoms. Z.. Stuopyté (2000), J. Ciburiené ir
M. Povilaitis (2005) pabrézia, kad valstybés skolos augimas jtakoja ir asmenines santaupas. Sios
iSaugty, jeigu dalis namy tikiy taupyty sumazéjusiy mokesciy saskaita, kad véliau galéty vartoti. | ateit]
Zvelgiantys vartotojai suprasty, kad augant skolai didé¢jancios vyriausybés paliikanos padidins
mokescius, didesn¢ valstybés skola turés poveikj paliikany normoms ir darbo uZmokesciui, kurie
atitinkamai veiks asmenines santaupas. Mazéjant asmeninéms santaupoms, mazé¢ja kapitalas, nes
valstybés skolos politika, vyriausybei nusprendus valstybés skolg finansuoti didinamy mokesciy
léSomis, daro jtakg mokescCiy politikai ir neigiamai veikia ekonomika.

7. Skolos jtakq kapitalui. Reikéty didinti kapitalo dalj gamybai, nes kapitalas gali turéti
iSoriniy poveikiy. Kai visuomeninis ribinis kapitalo produktas yra daug didesnis uZ privaty ribinj
kapitalo produkta, mazéjanti vyriausybés skola ir didéjantis kapitalas turéty daug didesne teigiamag
itaka Salies ekonomikai. Be to, tiksliai apskaiciavus kapitala, ] ji ieity ir Zzmogiskasis, ir materialusis
kapitalas. Skolos politika, nepakeifianti ZmogiSkojo kapitalo iSstimimui skirty pajamy dalies, §j
sumazins. Valstybés skola realiai labiau sumazinty pajamy dalj, nes kuo maziau $alis uzdirbs pajamuy,
tuo daugiau turés skolinti, taip apsunkindama ekonomikos plétra (Ciburiené, Povilaitis, 2005).

V. Navickas, Z. gtuopyté (2001), A. Budryte, L. Tursa (2002) nurodo du deficitinio vyriausybés
vartojimo padarinius:
1. Padidéja namy ikiy vartojimo islaidos. Valstybés skolinimasis kompensuoja
mokes¢iy didinimg. Mokant maZesnius mokesCius, didéja Salies namy ikiy
disponuojamos pajamos, dé¢l ko skiriama daugiau 1éSy vartojimo iSlaidoms.
2. Padidéja namy ukiy taupymas. Didéjant valstybés skolai, atsiranda mokesciy

didéjimo ateityje tikimybé, nes vyriausybei reikés apmokéti valstybés skolos
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aptarnavimo iSlaidas. Mokes¢iy mokétojai laukdami mokes¢iy didé¢jimo ir pajamy
maz¢jimo sumazins Siandieninj vartojima ir padidins santaupas.

Nesant bendros nuomonés apie valstybés skolos poveikj ekonomikai, ekonomistai labiausiai
akcentuoja teorinj ateities mokes¢iy didinima, nes dél didéjancios valstybés skolos dabarties kartos gali
pasijusti labiau nei i§ tikryjy pasiturinéios ir daugiau i§laidauti privataus vartojimo tikslais (Ciburiené,
Povilaitis, 2005). Siy dieny karta, kurios gyvenimas geréja dél mokeséiy sumaZinimo ir valstybés
iSlaidy didéjimo, perkels biudZeto deficitg kitoms kartoms, kurios turés maziau sukaupto kapitalo, o tai
mazins vartojima ir ekonominés gerovés lygj. Toks poZilris | valstybés skola ir biudZeto deficita
vadinamas tradiciniu ir yra vyraujantis (Navickas, Stuopyté, 2000).

Pozitiriy j valstybés skolinimasi jvairove atsispindi 3 paveiksle.

NAUJUJU KARTU MODELIS N| Pateisina skolos nastg ateities kartoms
LERNERIO MODELIS Vidaus skola nesukuria nastos ateitiems kartoms
NEOKLASIKINIS MODELIS Valstybés skola palieka ateities kartoms
mazesn¢ kapitalo apimtj ir maziau pajamy
RICARDO MODELIS Skolos nastos néra
PERSIDENGIANCIU KARTU MODELIS }—. Skolos nasta bet kokiu atveju uzZkraunama
ateities kartoms

3 pav. Poziuriai | valstybés skolg
Saltinis: E. Buskeviciiité (2006)

Naujyjy karty poZiuris: pagal §; model; palyginama karty skolos ir naudos (Bal¢itinas ir kt.,
2002). Dauguma apskai¢iavimy parodé, kad dabartinés kartos i§ ateities karty didesniy iSlaidy
(mokescCiy) patiria naudg. Tai yra, jeigu finansuojamos i§ skoly vyriausybés islaidos teikia naudos
ateitiems kartoms, tai veélesniy karty paskolos apmokéjimas yra priimtinas, teisingas. Tarkime,
vyriausybé skolos pinigus panaudojo keliams tiesti, mokykloms ar ligoninéms statyti, tai, i$ ateities
kartos sumokéty mokesciy atémus naudos verte, mokesciai nepadidéty. Jeigu bus iSleisti pinigai
valdininky atlyginimams mokéti, tai visi biisimi mokes¢iy mokétojai mokés didesnius mokescius,
nepatyre¢ jokios naudos.

Lernerio poZiiris: iSskiriama vidaus ir uZsienio skola. Vidaus skola, Lernerio poZilriu,
nesukuria nastos biisimosioms kartoms. Ateities kartos nariai paprasiausiai tampa skolingi vienas

kitam. Tokiu atveju ateityje atsiranda jprastas pilieciy tarpusavio jsiskolinimas ir skolos apmokéjimo
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metu vienos pilieCiy grupés pajamy dalis (ne vertybiniy popieriy turétojy) piniginiy srauty atitenka
kitai, t.y. vertybiniy popieriy turétojy grupei, ir vartojimo lygis lieka kaip ir buves (Buskeviciute,
20006).

Neoklasikinis poZiuris: neoklasikai teigia, kad valstybés skolindamasis maZina privacias
investicijas ir didina realig palikany normg (Shawn, 1999). Privataus sektoriaus iSstimimas lemia tai,
kad ateities kartos turi maZzesniy kapitalo iStekliy bei su tuo susijusiy mazesniy pajamy (dirba ne taip
produktyviai). ISstimimas sukeliamas dé¢l paliikany normy pasikeitimy. ValdZiai daugiau investuojant
ir skolinantis, auga kredity paklausa, jie tampa brangesni ir gali buti maZiau patrauklis privatiems
investuotojams. Neoklasiky poziiiriu, valstybés skola turi poveikj priva¢ioms investicijoms ir per savo
poreikj kapitalo formavimui. D¢l nepakankamo valstybés investicijy efektyvumo bei pajamingumo,
palieka ateities kartoms maZesne kapitalo apimtj (BuskeviGiate, 2006; Saleh, Harvie, 2005). Sio
pozitirio Salininkai akcentuoja valstybés skolos jtaka ekonominiams sprendimams, prieSingai nei
Lernerio ir persidengianciy karty modeliai, kurie nejvertino vyriausybés skolinimosi politikos jtakos
ekonominiams sprendimams.

Rikardo modelis: vyriausybés vykdoma finansy politika daZnai yra neveiksminga. Rikardo
pozitiriu valstybés skolos naStos néra, nes, kai valdZia skolinasi, vyresné karta suvokia, kad jy vaiky
padeétis ateityje bus blogesné. Viena galimybiy yra paprasciausiai padidinti palikimo sumg, pakankama
kompensuoti ateityje laukiamg mokesciy padidéjima. Tokiu atveju realiai niekas nesikeicia — kiekviena
karta palaiko vartojimo lygj, buvusj iki vyriausybés skolinimosi ir vyriausybés mokes¢iy bei
skolinimosi politikas i§ esmés sulygina, panaikindami efektus tarp karty. Trikumas - silpni altruistiski
karty rySiai. Vyriausybei skolinantis, ,,senos* kartos nariai suvokia, kad ateities kartos vartojimo lygis
kris (Saleh, Harvie, 2005; Pozzi, Heylen, Dossche, 2004; Leachman, Rosas, Langer, Bester, 2007).

Kontrargumentai Rikardo ekvivalentiSkumo idéjai pateikiami tokie (Ogawa, Yano, 2007;
Ciburiené, Povilaitis, 2005):

e asmenys gali iSvengti mokesc¢iy padidinimo emigruodami ] kitg regiong arba kitg $alj;
e vyriausybés turi palankesniy skolinimosi salygy, palyginti su paprastais pilieciais;

e neaiSku, ar mokesciai 1§ tikryjy kada nors bus padidinti ir kas juos mokes;

e jei pasiskolinti pinigai efektyviai investuojami, didinti mokesciy ateityje nereikes.

Persidengianciy karty poZiiris: kiekvienu tiriamu laiko momentu kartu egzistuoja kelios kartos:
jauny, vidutinio amZiaus ir seny Zmoniy grup€s. Asmeninis taupymas neegzistuoja, visos pajamos
panaudojamos vartojimui. Vyriausybei nutarus pasiskolinti tam tikrg sumg dvideSimties mety

laikotarpiui, susiduriama su situacija, kad tik dvi populiacijos grupés — jauni ir vidutinio amZiaus link¢
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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
ju einamajj vartojima, tuo tarpu pasiskolintais pinigais po lygiai uZtikrinamas tam tikras vartojimo lygis
kiekvienai i$ trijy grupiy. Atéjus jsiskolinimy apmokéjimo terminui, kartos pasikeité — buvusi vidutinio
amZiaus Zmoniy karta tapo sena, atsirado nauja jauny Zmoniy grupé. Vyriausybe¢, siekdama iSmokeéti
jsiskolinimo sumg, pakelia mokescius kiekvienai i$ trijy populiacijos grupiy ir graZina skolg savo
kreditoriams, t.y. vidutinio amZiaus ir seniems gyventojams. Pazymeétina, kad vidaus ir iSorés skolos
apibréZimas, buves esminis Lernerio modelyje, Siuo atveju visiSkai neturi jtakos, t.y. net jei skola yra
vidaus, ji vis tiek uzkrauna na$tg ateities kartai (Balcitnas ir kt., 2002).

Atsizvelgus | skirtingy ekonominiy teorijy aspektus valstybés skolinimosi atzvilgiu, valstybés
skolos nastos pasireiSkima galima pateikti penkiy poZymiy prizméje — investicijy, apmokestinimo,

gyvenimo standarty, fiskalinés politikos lankstumo ir teisingumo (4 pav.).

Apmokestinimas

/\ Gyvenimo

Valstybés standartai
skolos nasta

Investiciios

Teisingumas Fiskalinés politikos
lankstumas

4 pav. Valstybés skolos nasta
Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Heinemann, F. (2006), Saleh, A. S., Harvie, C. (2005), Bal¢iiinas, N. ir kt.,

(2002)

Pagal 4 pav. duomenis, valstybés skolos poveikis investicijoms pasireiskia tuo, kad dalj skolos
finansuojant pardavus vyriausybés vertybinius popierius Salies viduje, didéja palikany norma, todél
investicijos maz¢ja. F. Heinemann (2006) akcentuoja ir tai, kad sparciai augant valstybés skoloms vis
sudétingiau gaunamas pajamas nukreipti ] investiciniy projekty finansavimg. Be to, didéjant valstybés
skolai, did¢ja uz valstybés skola mokamy palikany ir valdZios sektoriaus pajamy santykis, todeél,
siekiant grazinti pagrinding skolos sumg ir paliikanas, reikalinga didinti mokesCius arba plésti
apmokestinimo baze¢. Jei vyriausybeé riboja biudZeto deficita ir skolos didéjima, tikétina, kad 1éciau augs
mokes¢iy normos, didés gyventojy pajamos, didés vartojimas, todel gerés gyvenimo standartai, ir
atvirkSCiai. Fiskalinés politikos lankstumas - biudZeto deficito ir skolos didéjimas gali eliminuoti bet

kokig lanksCig fiskaling politikg. Kai nuolat didéja skolos ir BVP santykis ir kartu didéja bendry
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vyriausybés iSlaidy palukany dalis, tada biudZeto i$laidy didéjimas dél palikany mokéjimo uz valstybés
skola eliminuoja fiskalinés politikos akcijas, kurios galéty paspartinti ekonomikos plétra. Skolos nasta
perskirstoma i§ dabarties ateiciai, t.y. ja turés finansuoti busimosios kartos. Jei vyriausybé skolinasi 1§
uzsienio, tai busimos kartos turés mokéti paliikanas uzsienio Salims ir iSpirkti obligacijas, todél yra
mananciyjy, kad taip yra neteisinga busimyjy karty atzvilgiu.

Valstybés skolos jtaka ekonomikai néra aiSki, taiau mokslininkai sutinka, kad auganciy
ekonomiky (kur kapitalas palyginti mazas, o investicijy galimybés ir jy gragzinimo galimybés pranoksta
1§sivysCiusio pasaulio) skolinimasis turéty teigiamai veikti jy plétra. Viena 1§ svarbiausiy teigiamo
Salies skolos ir ekonomikos augimo rysio prielaidy — efektyvus skolinty 1éSy investavimas arba, kitaip
tariant, skolinimasis pagal ,,auksin¢* taisykle. Paprastai valstybés iSlaidos investuojamos j Zmogaus ir
fizin] kapitala (Svietimg, sveikatos apsaugg, komunikacijas, transportg). Efektyviai investuojant
skolintas 1€Sas ir valstybés skolos lygiui nekeliant grésmés ekonominiam stabilumui bei Salyje vykdant
optimistinius liikesCius palaikancig politikg ir iSvengiant iSorés Soko, ekonomika turéty plétotis ir
garantuoti skolos grazinimg laiku.

Pazymétina, kad minéti autoriai, vertindami jsiskolinimo poveikj Salies ekonomikai, i$skiria tiek
teigiamus, tiek neigiamus valstybés skolinimosi aspektus. [vairiy autoriy iSskiriami teigiami ir neigiami

valstybinio skolinimosi padariniai ekonominiams procesams pateikiami 2 lenteléje.
2 lentele

Teigiami ir neigiami valstybés skolinimosi padariniai ekonominiams procesams

Teigiami valstybés skolinimosi Neigiami valstybés skolinimosi padariniai
padariniai

e Valstybés pajamy padidinimas e Ugsienio kreditoriy nepasitikéjimas (Stuopyté, 2001)
(palengvinant mokesciy nasta) o Sustabdyta verslo plétra ir ekonomikos vystymasis (daug
(Stuopyte, 2001; Levisauskaité, skolindamasi valstybé gali padidinti 1éSy paklausa, kartu ir
Ruaskys, 2003) paliikany norma uz jas; konkurencija su privaciais verslais dél

e Valstybés fiskalinio biudzeto investicijy) (Stuopyté, 2001);
deficito padengimas (§tu0pyté, o Sulétéjusi tkio veikla ir darbo naSumas (maZesnés versly
2001; Naraskevicitte, investicijos dél dideliy paliikany ir konkurencijos) (Ciburiené,
Lakstutiené, 2003) Povilaitis, 2005);

o Investicijos j valstybés o Sulétéjes ekonominis augimas ir Zemesnis ateities karty
ekonomikos sektoriy (investicijos gyvenimo lygis (Ciburieng, Povilaitis, 2005);
Salies viduje i3 graZinty valstybés | e Infliacija (prispausdinta pinigy masé skoloms graZinti gali didéti
paltikany) (Stuopyte, 2001) greidiau, negu didéja prekiy ir paslaugy pasiiila);

o Salies finansy rinky plétot¢ | e Ekonominé krizé arba valstybés bankrotas (LeviSauskaité,
(svkolinantis Salies viduje) Riiskys, 2003)
(Stuopyte, 2001)

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Stuopyté, Z. (2001); Naraskevicitté, V., Lakstutiené, A. (2003); Stuopyte, 7.
(2004); Ciburiené, J., Povilaitis, M. (2005), Levisauskaite, K., Ruskys, G. (2003)
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Kaip matyti i§ 2 lenteléje pateikty teigiamy ir neigiamy valstybés skolinimosi padariniy
ekonominiams procesams, autoriai iSskiria daugiau neigiamy, nei teigiamy valstybés skolos padariniy.
Autoriai (gtuopyté, 2001; NaraSkeviciute, LakStutiene, 2007), akcentuodami teigiamg valstybés
skolinimosi jtaka ekonomikai, paZymi, kad valstybés skola yra svarbus valstybés pajamy Saltinis, kuris
dalinai gali pakeisti kitg Saltinj — mokescius. Be to, valstybés skola yra pagrindinis valstybés biudZeto
deficito padengimo Saltinis. Neigiama valstybés skolos jtaka pasireiSkia per nastos uzkrovima kitoms
valstybés gyventojy kartoms, nes joms teks mokéti paliikanas, didinant mokescius. Akcentuojama, kad
valstybé gali bankrutuoti, jei ji iSmokés visas valstybés skolas, todél valstybé gali skolintis tik iki tam
tikros ribos, nes atsiranda valstybés nemokumo pavojus.

S. Lin ir K. Sosin (2001), analizuodamos rysj tarp uZsienio investicijy ir ekonomikos augimo,
akcentuoja skolinimosi uZsienyje privalumus ir trikumus. Siy autoriy teigimu, valstybé uZsienio
paskoly déka gali jsigyti pazangiy jrengimy ir technologijy bei investuoti j tokius projektus, ] kuriuos
privacios jmonés néra linkusios investuoti (pavyzdZiui, infrastruktiros). Tokiu biidu, valstybe¢,
turédama pazangesnes technologijas ir geresn¢ infrastruktiirg, gali padidinti produktyvumg ir pasiekti
ekonomikos augimg. UZsienio skolos kaing sudaro paliikanos uz skolg. S. Lin ir K. Sosin (2001), kaip
ir Z. §tuopyté (2001), V. Naraskeviciute, A. LakStutiené (2007), K. LeviSauskaité, G. Ruskys (2003)
pazymi, kad siekiant grazinti pagrinding skola ir sumokeéti paltikanas, vyriausybé bus priversta ateityje
padidinti mokescius.

Nuolat augant fiskaliniam deficitui, gali buti pasiekta kritiné valstybés skolos riba, kurig
perzengus pradeda didéti palikany normos, susiduriama su privataus sektoriaus investicijy iSstimimo
problema, tikroji ekonomikos plétra skiriasi nuo galimos. Sj arguments iliustruoja Lafero skolos kreivé,

vaizduojanti Salies skolos lygio ir jos aptarnavimo galimybiy rysj (5 pav.).

A
ﬂ Kritiné skolos riba

Skolos apmokeéjimo tikimybeé

»
>

Skolos apimtis

S pav. Lafero skolos kreive
Saltinis: Ciburiené, J., Povilaitis, M. (2005)

Remiantis 5 pav. pateikta Lafero kreive, matyti, kad skolai didéjant iki tam tikro lygio, auga ir

skolos iSmokéjimo tikimybe, taCiau vir§ kritinés ribos ji pradeda kristi (5 pav.). Pagal skolos

22



Dovilé Skudraité Valstybés skolos struktiiros ir valstybés skolinimosi jtakos Lietuvos ekonomikai analizé 2011 m.

persipildymo teorija (Pattillo, Poirson, Ricci, 2002), perZengus valstybés skolos kriting riba, pasireiSkia
Zenkli jtaka ekonomikai. Dideli skolos jsipareigojimai perspéja vietos ir uZsienio investuotojus, kad
Salis ateityje gali buti nepajégi atiduoti skoly. Potenciallis investuotojai néra aktyvis, nes bijo, kad
ateityje netekty dalies grazinty investicijy iSmokeéti Salies kreditoriams. ISkyla ir valstybés skolinimosi
problema — efektyvus skolinty 1éSy panaudojimas.

Apibendrinant galima teigti, kad mokslininkai bendros nuomonés apie valstybés skolos poveikj
ekonomikai neturi, nes valstybés skolinimosi jtaka gali pasireiksti jvairiais aspektais. DaZniausiai yra
isskiriamas valstybés skolos poveikis monetarinei politikai, fiskaline politikg lemiantiems sprendimams,
kapitalui ir asmeninéms santaupoms. Vertinant jsiskolinimo poveikj Salies ekonomikai galima isskirti
teigiamus ir neigiamus valstybés skolinimosi padarinius. Valstybés skola yra teigiamas reiskinys, nes is
dalies pakeicia mokescius, padengia biudZeto deficitq, padeda plétoti Salies finansy rinkg, yra
investicijy Saltinis. Vis délto, netinkamas skolinty lésy panaudojimas gali sukelti kreditoriy
nepasitikéjimq, stabdyti ekonomikos plétrq, padidinti infliacijq, netgi sukelti Salies bankrotq.
Pabréitina, kad ekonomistai labiausiai akcentuoja teorinj ateities mokesciy didinimg, nes didéjancios
valstybés skolos nasta uzkraunama ateinancioms gyventojy kartoms, kurioms teks mokéti didesnius

mokescius.
1.3. Valstybés skolos vertinimo Kriterijai

Formuojant efektyvig valstybés skolinimosi politikg, svarbu nustatyti priimting valstybés skolos
dydj, jo augimo tempus ir galimybes aptarnauti skola, esant jvairioms ekonominéms situacijoms.
Aukstas valstybés skolos lygis jtakoja ekonomikos silpnuma Sokams bei lemia ekonomikos augima
ilguoju laikotarpiu. Paprastai Salys, atsiZvelgdamos j skolos grazinimo terminus bei moralumo principa
ateities kartoms, turéty siekti nustatyti priimting valstybés skolos lygij, palaikantj reikiama ekonomikos
augimo tempa, uztikrinantj nedideles skolos aptarnavimo iSlaidas bei priimting rizikos lygi.

Valstybés skolai jvertinti gali bati naudojami jvair@is kriterijai. J. Ciburien¢, M. Povilaitis
(2005) iSskiria Siuos pagrindinius kriterijus, kuriais gali vadovautis Salis vykdydama skolinimosi
politika:

e Valstybés skola turéty didéti mazesniu tempu, kaip didéja Salies BVP.
e Valstybés skolos padidéjimas per metus turéty prilygti BVP prieaugiui (procentais).
e Metinis valstybés skolos (B) padidéjimas turi buti lygus fiskaliniam Salies deficitui:

B:-B,.;=deficitas.
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e Realus BVP augimas turi biiti didesnis negu palikany norma mokama uz valstybés
skola.
3 lenteléje pateikiami apibendrinti autoriy (Rodzko, 2005; Freytag, Pehnelt, 2008; Stuopyte,

2009) iSskiriami kiekybiniai kriterijai, kurie padeda jvertinti, ar valstybés skola yra priimtina, ar

nepriimtina.
3 lentele
Valstybés skolos priimtinumo vertinimo Kkriterijai
Vertinimo Kriterijai Priimtinumo ribos
Valstybés skolos (VS) ir BVP santykis < 60 proc. BVP (Mastrichto sutarties kriterijus)
BiudZeto deficito ir BVP santykis < 3 proc. BVP (Mastrichto sutarties kriterijus)

<30 proc. (Tarptautinis valiutos fondas,
Pasaulio bankas)

<10 proc. (Tarptautinis valiutos fondas,
Pasaulio bankas)

<300 proc. (Tarptautinis valiutos fondas,
Pasaulio bankas)

< 35 proc. (Tarptautinis valiutos fondas,
Pasaulio bankas)

UzZsienio skolos ir eksporto santykis <200 proc. (Freytag, Pehnelt, 2008)
Einamosios sgskaitos balanso ir BVP santykis > -5 proc. (Rodzko, 2005)

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis IMF, World Bank (2004), Rodzko, R. (2005), Freytag, A., Pehnelt, G. (2008),

Stuopyté, Z. (2009)

UZsienio skolos ir BVP santykis

Mokamy paliikany uz VS ir valdZios sektoriaus pajamy santykis

Valstybés skolos ir eksporto santykis

Mokamy paliikany uz VS ir eksporto santykis

Remiantis A. Freytag, G. Pehnelt (2008), R. Rodzko (2005), Z. Stuopytés (2009) isskirtais
valstybés skolos priimtinumo vertinimo kriterijais, 3 lentel¢je pateikti rodikliai, leidZiantys analizuoti
skolos priimtinumg tam tikru laikotarpiu. Kiekvienas valstybés skolos vertinimo kriterijus turi tam
tikras ribas, kurias vir§ijus valstybés skolos poveikis ekonomikai tampa neigiamas.

Akcentuotina, kad viena svarbiausiy priklausomybiy yra abipusis valstybés biudZeto deficito ir
valstybés skolos rySys. BiudZeto deficito ir valstybés skolos rySys egzistuoja ir trumpuoju, ir ilguoju
laikotarpiu. Ir biudZeto deficito ir valstybés skolos santykiui su BVP esming jtaka daro BVP dinamika
(augimas, stabilizacija, smukimas). A. Freytag, G. Pehnelt (2008), R. Rodzko (2005), gtuopytés (2009)
teigimu, valstybés skolos ir BVP santykio rodiklis ilguoju laikotarpiu gali biiti pasirinktas kaip vienas
1§ pagrindiniy kriterijy, vykdant skolinimosi politikag. M. Dapkus (2007) paZymi, kad biudZeto deficito
ir valstybés skolos svarbg rodo tai, kad Sie rodikliai yra tarp keturiy ES reikSmingiausiy rodikliy
vertinant ES Saliy ekonomikos bikle. Valstybés skolos kiekybinis kriterijus yra 60 proc. nuo BVP, o
biudzeto deficito kriterijus — 3 proc. nuo BVP (3 lentel¢). F. Heinemann (2006) teigimu, nors valstybés

skolos ir BVP lygis yra apytikris, taciau lengvai pasiekiamas skolos priimtinumo indikatorius.
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BiudZeto deficito ir BVP santykis. Didéjantis valstybés deficitas turi daug neigiamos jtakos
Salies ekonomikai. Pirma, esant nesubalansuotai makroekonomikai, padidéja ilgalaikés palukany
normos, sumazéja privacios investicijos. Jeigu BVP auga léCiau nei palikany normos, valstybés
isiskolinimas darosi grésmingas. Tai gali sukurti rimtus Salies ekonominés plétros apribojimus. Be to,
biudZeto deficito didéjimas gali privesti prie auganciy infliacijos tempy per pinigy pasitlos padidéjima.

Sie (valstybés skolos ir biudZeto deficito) Mastrichto sutarties kriterijai pateikiami kaip
universalts, t.y. kaip tinkami visoms Salims. Tafiau M. Dapkaus (2007) nuomone, nejmanoma
nustatyti optimalaus ar efektyvaus skolos lygio vertinimo kriterijjaus dél makroekonomikoje
egzistuojancio skolos padengimo laikotarpio. Autoriaus teigimu, mikroekonominiame ir vadybiniame
lygmenyse skolos padengimas siejamas su konkretaus individo ar firmos gebéjimu padengti palikanas
uZ skolas ir padia skola. Siuo atveju skolos padengimas siejamas su individo atsakomybe jo aktyvaus
gyvenimo tarpsniu. Makroekonomikoje skolos valdymo rodikliai savo struktiira ir logika atitinka
mikrolygmens rodiklius, taciau jy konkretaus lygmens negalima konkretizuoti dél valstybés, kaip
»amzino* tkio subjekto, neriboto gyvavimo laiko. Skirtingai negu privacioje komercingje veikloje, kur
nesugebéjimas grazinti léSas sutartyje numatytu laikotarpiu gresia bankrotu, valstybés faktinis
bankrotas turi veikiau moraling nei realiag grésme, nes valstybé kraStutiniu atveju turi galimybe
finansuoti savo biudZeto deficitg ir valstybés skola pinigy emisijos pagalba. Nesant laiko ribojimo
vertinant skolos lygj, vieninteliu garantu graZinti esamo laikotarpio skolas tampa valstybés moraliniai-
etiniai jsipareigojimai, kuriy vykdymas sunkiai kontroliuojamas.

UZsienio skolos ir BVP santykis. UZsienio skolos ir BVP bei uZsienio skolos ir eksporto
santykiniai rodikliai parodo Lietuvos galimybes grazinti uzsienio skola. UZsienio skolinimasis turi
skatinti BVP augima bei eksporto didinima, nes eksportas sudaro pagrindinj uZsienio valiutos jsigijimo
Saltinj. Primintina, kad valstybés skolinimasis i§ uZsienio turi buti derinamas su eksportuojama
produkcija sukurianciy tkio Saky skatinimu, nes eksporto galimybés nusako skolinimosi i§ uZsienio
ribas (Saboniené¢, Karazijiene, 2009). Atsiskaityti su uZsienio skolintojais gali padéti ir turizmo
plétojimas, nes tokiu buidu biity jveZzama uzsienio valiuta i $alj.

Mokamy palitkany uZ valstybés skolqg ir valdZios sektoriaus pajamy santykis. Didelé valstybés
skola sukelia skolos nasta ir jtakoja paliikany dydj. Esant didelés apimties valstybés skolai, 1¢Sos,
kurios galéty biiti skiriamos jvairioms socialinéms programoms, investicijoms ar mokes¢iy mazinimui,
panaudojamos paltikany mokéjimams. Paluikany mokéjimai varZo vyriausybés galimybes subalansuoti
biudzetg arba finansuoti kity sektoriy veiklas. Skolinantis uzsienyje, paliikanos patenka j Salj kreditore,

o vidaus skolos paliikany pinigai, pasiliecka Salyje ir bendrosios pajamos Salyje nesikeicia.
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Skolindamasi, kad finansuoty savo biudZeto deficita, vyriausybé kelia palikany normas. AukStesné
palikany norma privilioja uZsienio pinigus, o kartu kyla Salies valiutos verté tarptautinése rinkose.
Norint sumazinti Sitas normas pinigy valdymo institucija gali daryti spaudimag per ekspansing politika.
Taciau $§i strategija gali sumaZzinti palikany normas artimiausiu metu, bet ilgainiui realios palikany
normos liks nepakitusios, o infliacija ir nominalios palukany normos didés.

H. Flassbeck ir U. Panizza (2004) iSskiria, kad valstybés skolos ir BVP santykis, valstybés
skolos ir pajamy santykis bei valstybés skolos ir eksporto santykis turi silpnyjy viety atliekant i§samig
valstybés skolos analiz¢. Visy pirma Siy rodikliy taikymas tampa problemiskas, kai importo augimas
yra didesnis nei eksporto augimas, be to, analizés taikymas remiantis tik minétais rodikliais neapima
kiekvieno jy skirtingos rizikos ypatumy. Remiantis auk$c¢iau iSvardintais rodikliais galima jvertinti
valstybeés skolos lygi, taciau jy nepakanka i§samiai analizei atlikti. Tarptautinis Valiutos Fondas (1998)
teigia, jog sunku nurodyti priimting valstybés skolos ir BVP santykj, kadangi tai priklauso nuo
kiekvienos Salies specifikos, rinkos reakcijos, vyriausybés buvusios ir biisimos fiskalinés politikos ir
kity aspekty. R.Woods (2007) pabrézia, kad priimtinas valstybés skolos ir BVP santykio rodiklis
priklauso nuo ekonomikos Soky dydZio bei daznumo, tos Salies investicijy, prieinamy vyriausybei,
galimybiy ir kt.

Einamosios sqskaitos balanso (ESB) ir BVP santykis. Sis rodiklis yra reik§mingas dél uZsienio
jsipareigojimy vykdymo, nes ESB rodo Salies ekonominiy santykiy su uzsienio Salimis masta. R.
Rodzko (2005) teigimu, aliai daug jsiskolinus, uZsienio Saliy investuotojai gali suabejoti jos
galimybémis ir pasiryZimu graZzinti skolg. Kilus tokioms abejonéms, jie apriboty skolinima, o tai gali
sukelti skolos krize.

Kai ESB yra neigiamas, $alis yra grynoji uZsienio skolininke, didéja skola uZsieniui. Salis, kuri
ilga laika skolinasi uzsienyje, turi jvertinti Sio skolinimosi Saltinio ekonominj pagristumg ir mokumag
ateityje. Nuolatinis ESD, virSjjantis 5 proc. bendrojo vidaus produkto daznai laikomas netvariu
(Rodzko, 2005). Norint sumazinti ESD, reikia skatinti nacionalinj taupymg ir maZinti vyriausybeés
biudzeto deficitg.

M. Dapkaus (2007) teigimu, valstybés skola gali biiti vertinama ir kokybiniais kriterijais.
Pavyzdziui, siekiama uZtikrinti ,,nedidéjancia valstybés skolg®“, ,nedidé¢janCig valstybés skola
ekonominio ciklo tékmeéje®, ,,subalansuotg biudZeta ilguoju laikotarpiu® ar ,,subalansuoti einamasias
pajamas ir i8laidas, leidZiant skolintis tik kapitalo investicijoms.

Apibendrinant galima teigti, kad valstybés skola gali biiti vertinama kokybiniais ir kiekybiniais

kriterijais, leidZianciais analizuoti skolos priimtinumg tam tikru laikotarpiu. Kokybiniai kriterijai gali
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biti isreiskiami kaip , nedidéjanti valstybés skola“, , nedidéjanti valstybés skola ekonominio ciklo
tekméje“, ,,auksine skolinimosi taisykle*. Valstybés skolos priimtinumui nustatyti dazniausiai
naudojami Sie kiekybiniai kriterijai: valstybés skolos ir BVP santykis, biudZeto deficito ir BVP santykis,
uzsienio skolos ir eksporto santykis, uzsienio skolos ir BVP santykis, mokamy palitkany u? valstybés
skolg ir valdZios sektoriaus pajamy santykis, einamosios sqskaitos balanso ir BVP santykis. Sie
kriterijai pateikiami kaip universaliis, t.y. kaip tinkami visoms Salims, taciau tai islieka diskutuotinas
klausimas, nes Siy rodikliy taikymas priklauso nuo kiekvienos Salies specifikos, rinkos reakcijos,

vyriausybés buvusios ir biisimos fiskalinés politikos ir kity aspekty.
1.4. Valstybés skolos, biudzZeto deficito ir BVP apimties tarpusavio saveika

Pasak V. Naraskeviciutés ir A. LakStutienés (2007) bei A. V. Rutkausko (1998), valstybés
skolos ir biudzeto deficito rodiklius sieja priklausomybé - didéjant skolai, didéja skolos tvarkymo
iSlaidos, tarp kuriy pagrinding dalj sudaro paliikany mokéjimai, o tai savaime didina biudZeto islaidas ir
jei nesikeicia biudZeto pajamy lygis - deficitg. Tokiu btidu padidéjus iSlaidoms, valstybé ieSko tam tikry
padengimo Saltiniy, nepaisydama biudZetinio deficito (pavyzdziui, papildomy pinigy emisija,
paskolos).

V. Navickas ir Z. Stuopyté (2001) taip pat akcentuoja, kad viena svarbiausiy priklausomybiy
yra abipusis fiskalinio biudzeto deficito ir valstybés skolos rySys. Autoriy teigimu, galima jvertinti,
koks turi buti biudZeto deficitas, norint iSlaikyti tam tikrus nustatytus skolos ir BVP santykio
reikalavimus, t.y. nustatyti skolos priimtinumg. Nedid¢jantis valstybés skolos ir BVP santykis (ilgu
laikotarpiu) gali buti pasirinktas kaip vienas i§ pagrindiniy kriterijy, formuojant makroekonominius
valstybés tikslus. Vadinasi, valstybés skola turéty didéti tokiu paciu arba mazesniu tempu, kaip didéja
Salies BVP, arba valstybés skolos padid¢jimas per metus turéty prilygti BVP prieaugiui. Savo ruoztu
metinis valstybés skolos padidéjimas lygus fiskaliniam valstybés biudzeto deficitui.

BiudZeto deficito ir valstybés skolos rySys egzistuoja ir trumpu, ir ilgu laikotarpiu. Ir biudZeto
deficito, ir valstybés skolos santykiui su bendruoju vidaus produktu esming jtaka turi BVP dinamika
(augimas, stabilizacija, smukimas). Todé¢l ilgu laikotarpiu turéty biiti analizuojamas trijy rodikliy rySys:
fiskalinio deficito bei valstybés skolos santykis su bendruoju vidaus produktu ir bendrojo vidaus
produkto augimo tempai. BVP augimas sumazina valstybés skolos lygi (procentais nuo BVP). Tokiu
atveju absoliuciu dydziu valstybés skola auga, taCiau santykinai ji iSlieka stabili ar netgi maZzéja.
Smunkancios ekonomikos saglygomis toks kelias nejmanomas, ir stabilus biudZeto deficitas padidina

valstybés skolg ne tik absoliuciu, bet ir santykiniu dydZziu.
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RySys tarp valstybinio sektoriaus finansinio deficito ir valstybinio sektoriaus skolinimosi

poreikio pateiktas 6 paveiksle.

Vyriausybés einamosios jplaukos — Vyriausybés einamosios islaidos

Einamasis perteklius

Vyriausybeés kapitalinés jplaukos — Vyriausybés karinés islaidos

Valstybinio sektoriaus finansinis
deficitas
Valstybinio sektoriaus skolinimosi
poreikis

6 pav. Valstybinio sektoriaus skolinimosi poreikio susidarymas
Saltinis: Rutkauskas, A. V. (1998)

Remiantis 6 paveiksle pateikta informacijg, matyti, kad valstybinio sektoriaus finansinis
deficitas susijes su valstybinio sektoriaus skolinimosi poreikiu. Kiekvienos Salies ekonomika patiria
ekonomikos augimo ir létéjimo ciklus. Jeigu mokes¢iy norma yra nekei¢iama, o ekonomikos augimo
tempas did¢ja, tai pajamos did¢ja taip pat greitai, ko pasekoje did¢ja ir valstybés pajamos i§ mokestiniy
iplauky. Jeigu nedarbas mazéja, tai mazé¢ja ir vyriausybés socialinés paramos iSmokos. Mokestinés
pajamos ir iSlaidos, kurios suprantamos turi prieSingg keitimosi cikla, yra suprantamos kaip
automatiniai stabilizatoriai (Colander, 2008).

Neabejojama, kad valstybés skolos dydis daro didele jtakg valstybés ekonomikai, todél bitina
nustatyti optimaly skolinimosi apimties dydj esant tikroms ar pageidaujamoms makroekonominéms
salygoms. Atitinkama linkme formuoti skolinimosi politika, nevirSijant nustatyty skolos limity, kuomet
uztikrinamas ekonomikos stabilumas ir augimas, padeda jvairtis modeliai.

Mokslininkai (Domar, 1984; Zamkov, 1997; Blanchard, 1990) siiilo jvarius valstybés skolos
modelius, kuriais galima jvertinti ir prognozuoti priimting valstybés skolos dydj, atsizvelgiant | esama
makroekonomine situacija alyje. Z. Stuopyté (2008), Z. Karazijiené (2009) savo darbuose apraié ir
Lietuvos atveju pritaiké Zamkov (1997) valstybés skolos modelj, kuriuo galima nustatyti skolinimosi
ribas. Priimtinam valstybés skolos dydZiui nustatyti taip pat gali biiti panaudojami ir Domar (1984),

Blanchard (1990) ir kt. pateikiami modeliai.
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Domar (1984) vienas i§ pirmyjy pradéjo nagrinéti valstybés skolos nasta, ir iSvedé matematinius
valstybés skolos modelius, kurie leido nustatyti ir prognozuoti priimting valstybés skolos ir BVP dydj
laiko atzvilgiu (Breuss, 1998). Trumpojo laikotarpio jsiskolinimui nustatyti Domar (1984) pasiiilé Sig
formulg:

d

bt _bz—l :_1 d bt—l + (1)
+y I+y

Remiantis Domar (1984) 2 formule, kiekviena Salis gali prognozuoti valstybés skolinimgsi
periodu 7 ir nevirSyti nustatyto mety pradZioje patvirtinto biudZeto deficito dydzio:
b, = 4, [bo - i}(l +y)” 2)
14 4

Remiantis Domar (1984) pateikiama 3 formule, gali biiti nustatomas ribinis valstybés skolos

dydis po daugelio periody:
d .
b=4  kaiy>0 3)

¢ia: b,— valstybés skolos ir BVP santykis laikotarpiu t, proc.;
v —nominalus BVP augimo tempas, proc.;
d — biudZeto deficito santykis su BVP, proc.
Tuo tarpu kitas autorius Blanchard (1990) pateiké modelj, priimtinam valstybés skolos dydZiui
laike t nustatyti:

t = (1+l) bt—l +pdt +Sft (4)
I+y

b

¢ia: 1 — valstybés skolinimosi paltikany norma, proc.;
pd;— pirminio balanso ir BVP santykis laike t, proc.;
sf;— atsargy ir srauty koregavimo santykis su BVP, proc.

Anot Blanchard (1990), jei skolinimosi paliikany norma pasieks valstybés skolos nominalaus
augimo lygj, valstybés skola turéty tendencija augti greiciau nei BVP, esant biudZeto deficitui.

Zamkov (1997) taip pat pasiiilé biudZeto deficito, valstybés skolos ir ekonominio augimo tempy
sarysio prognozavimo modelj, kuris remiasi Mastrichto kriterijais. ES keliami reikalavimai apibrézia
Salims naréms jsiskolinimo ir biudZeto deficito limitg. Pagal Zamkov (1997), valstybés skolos
priimtinas dydis BVP atZvilgiu ilguoju laikotarpiu, esant realiam BVP augimui (p">0), nustatomas

pagal 5 formule:
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pr

* 1_1_7

q( 100}
d=—"—7—" &)

r

p

C¢ia: d; — valsybés skola/BVP, proc.;

q — biudZeto deficitas/BVP, proc.;
p" — BVP augimo tempai, proc.
Skolos aptarnavimas, didinantis valstybés iSlaidas, gali tapti papildoma biudZeto deficito dalimi,
kurig galima apskaiciuoti pagal formule:
* 1 + [)rj
dtM ©
p -
Cia:
r — palikany norma, mokama uz valstybés skola.

Salyga, kad realus BVP augimas buty didesnis negu paliikany norma, mokama uZ valstybés
skola, yra privaloma siekiant iSlaikyti stabily pirminio valstybés biudZeto deficito lygi BVP atzvilgiu
(LeviSauskaité, 2000).

Antroji prielaida teigia, kad bendras vyriausybés biudzeto deficitas (tai ir procenty iSmokejimas

del valstybeés skolos, ir pagrindiné skola) H; kasmet sudaro q proc. nuo BVP.

H

h =— = 4 _ const (7
Y, 100

q = h, *100 (®)

Ilguoju laikotarpiu siekiant iSlaikyti ES nustatytus ribinius rodiklius, reikia apibrézti tam tikra

BVP augimo tempg p', kuris iSsireiSkiamas i$ 5 formulés. Atliekame sekancius pertvarkymus:

{h ”OO(“IOOH

p 100
h[[1+—pj
d, _ 100
100 p
d,p=nh|1+-L—]*100 (9)
100

d,p =100 h, + h,p

100 h, =d,p—h,p

100 h, = p(d, — h,)
h, *100

dz _hz
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Stodamos ] ES, Salys isipareigoja siekti ES sutartyje numatyty politinés, ekonominés ir valiuty
sajungos tiksly. Norint atsisakyti savo Salies valiutos ir jstoti i bendrg pinigy sajunga, Salys turi atitikti
Mastrichto sutartyje nustatytus kriterijus. Jy laikymasis uZztikrina, kad euro zonos ekonomika biity
pakankamai bendra, darni ir stabili. Metinis biudZeto deficitas (q) turi buti ne didesnis kaip 3 proc.
BVP, valstybés skola — ne didesné kaip 60 proc. BVP. Ilguoju laikotarpiu siekiant palaikyti Siuos
ribinius rodiklius, reikia apibrézti tam tikrg BVP augimo tempa p, kuris gali buti apskai¢iuojamas pagal
5 formulg. 0,6=3(1+p/100)/p. Cia gaunasi p=5,26 proc. Toks BVP augimo tempas yra gana aukstas tiek
i1Ssivysciusioms, tiek besivystan¢ioms Salims.

Apibendrinant galima teigti, kad rySys tarp biudZeto deficito ir valstybés skolos egzistuoja
trumpuoju ir ilguoju laikotarpiais. PaZymétina, kad tiek biudZeto deficito, tiek valstybés skolos
santykiui su BVP esming jtakq daro BVP dinamika (augimas, stabilizacija, nuosmukis), todél ilgu
laikotarpiu turéty biiti analizuojamas trijy rodikliy rysys: biudZeto deficito bei valstybés skolos santykis
su bendruoju vidaus produktu ir bendrojo vidaus produkto augimo tempai. Siuos rodiklius tarpusavyje
padeda susieti Domar (1984), Zamkov (1997), Blanchard (1990) valstybés skolos modeliai, kurie taip
pat | skaiciavimus jtraukia tokius papildomus rodiklius, kaip paliikany norma ir pirminis biudZeto
deficitas. Valstybés skolos modeliy pagalba gali buti apskaiciuojamos jsiskolinimo ribos bei jvertinama

valstybés skolinimosi jtaka ekonomikai.

Apibendrinus konceptualigjg magistro darbo dalj, galima teigti, kad daZniausiai valstybés skola
apibiidinama kaip kaip bendra valstybés jsipareigojimy suma uZsienio ir/ar vidaus kreditoriams. Be to,
valstybés skola yra pastoviai besikaupianti pinigy suma ir jos samprata neatsiejama nuo biudZeto
deficito, nes biitent valstybés skola ir susiformuoja is ankstesniy mety biudZeto deficitui finansuoti
pasiskolinty ir negrqzZinty lésy. Taip pat gali biiti akcentuojamas valstybés skolos socialinis aspektas,
nes kiekviena vyriausybé prisiima jsipareigojimqg turimomis lésomis suteikti Salies gyventojams geresng
ekonomine gerove, tuo paciu jsipareigodama grgZinti skolas per nustatytq laikq. Atsizvelgiant j tai, kad
j pensijq iSeinanciy darbuotojy skaicius nuolat auga, o gyventojy skaiciaus augimas sulétéjes
daugelyje Europos Saliy, valstybés skola tampa viena is svarbiausiy priemoniy, padedanciy palaikyti
pensijy sistemos funkcionavimg. Valstybés skolos sampratos jvairialypiskumg lemia ir pati valstybés
skolos struktiira ir klasifikacija pagal jvairius kriterijus: pagal jsipareigojimy trukme, pagal

subsektorius, kreditorius, valiutas ir pan.
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Valstybés skolos svarbg rodo tai, kad Sis rodiklis yra tarp keturiy ES reiksmingiausiy rodikliy
vertinant ES Saliy ekonomikos biitkle (valstybés skolos kiekybinis kriterijus yra 60 proc. nuo BVP).
Taciau mokslininkai bendros nuomonés apie valstybés skolos poveikj ekonomikai neturi, nes valstybés
skolinimosi jtaka gali pasireiksti jvairiais aspektais. DaZniausiai yra isskiriamas valstybés skolos
poveikis monetarinei politikai, fiskaline politikqg lemiantiems sprendimams, kapitalui ir asmeninéms
santaupoms. Vertinant jsiskolinimo poveikj Salies ekonomikai galima isskirti teigiamus ir neigiamus
valstybés skolinimosi padarinius. Valstybés skola yra teigiamas reiskinys, nes is dalies pakeicia
mokescius, padengia biudZeto deficitq, padeda plétoti Salies finansy rinkg, yra investicijy Saltinis. Vis
delto, netinkamas skolinty lésy panaudojimas gali sukelti kreditoriy nepasitikéjimg, stabdyti
ekonomikos plétrg, padidinti infliacijg, netgi sukelti Salies bankrotq. Pabréltina, kad ekonomistai
labiausiai akcentuoja teorinj ateities mokesciy didinimg, nes didéjancios valstybés skolos nasta
uZkraunama ateinancioms gyventojy kartoms, kurioms teks mokéti didesnius mokescius.

Valstybés skola ir jos jtaka ekonomikai gali biiti vertinama kokybiniais ir kiekybiniais
kriterijais, leidZianciais analizuoti skolos priimtinumgq tam tikru laikotarpiu. Kokybiniai kriterijai gali
biiti isreiskiami kaip ,,nedidéjanti valstybés skola*“, , nedidéjanti valstybés skola ekonominio ciklo
tekméje“, ,,auksiné skolinimosi taisykle“. Valstybés skolos priimtinumui nustatyti daZniausiai
naudojami sie kiekybiniai kriterijai: valstybés skolos ir BVP santykis, biudZeto deficito ir BVP santykis,
uZsienio skolos ir eksporto santykis, uZsienio skolos ir BVP santykis, mokamy palitkany uz valstybés
skolg ir valdZios sektoriaus pajamy santykis, einamosios sqskaitos balanso ir BVP santykis.

BiudZeto deficito bei valstybés skolos santykio su bendruoju vidaus produktu ir bendrojo vidaus
produkto augimo tempus padeda susieti Domar (1984), Zamkov (1997), Blanchard (1990) valstybés
skolos modeliai, kurie taip pat j skaic¢iavimus jtraukia tokius papildomus rodiklius, kaip palitkany
norma ir pirminis biudZeto deficitas. Valstybés skolos modeliy pagalba gali biiti apskaiciuojamos

jsiskolinimo ribos bei jvertinama valstybés skolinimosi jtaka ekonomikai.
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2. VALSTYBES SKOLOS STRUKTUROS IR SKOLINIMOSI JTAKOS
LIETUVOS EKONOMIKAI 1998 - 2010 M. VERTINIMAS

2.1. Lietuvos valstybés skolos struktiiros ir dinamikos analizé

Valstybés skolinimasis yra vienas i§ pagrindiniy finansavimo bei investiciniy Saltiniy. Daugelis
pasaulio valstybiy gyvena skolon, taCiau Saliy skolinimosi poreikiai ir mastai yra skirtingi. Pavyzdziui,
didelé dalis ES valstybiy pasiskolintas 1¢éSas daZniausiai iSleidZia palukanoms uz senus jsiskolinimus
apmoketi, taCiau §i priemoné nepadeda iSspresti Salies finansiniy problemy. Lietuvos valstybés skolos
struktiiros ir dinamikos analizei naudoti statistiniai duomenys pateikiami 1 ir 2 prieduose.

Analizuojant valstybés skolos struktiirg ir dinamikg bei vertinant vyriausybés vykdoma
skolinimosi politika, biitina atsizvelgti ] tai, kad:

e metinis valstybés skolos padidéjimas turi buti lygus fiskaliniam Salies deficitui.
e valstybés skola turéty didéti maZesniu tempu nei didéja Salies BVP.
Siekiant jvertinti Siy kriterijy laikymasi Lietuvos atveju, 7 pav. pateikiami Lietuvos valstybés

skolos, biudZeto deficito ir BVP duomenys 1998 — 2010 m. laikotarpiu.
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7 pav. Lietuvos valstybés skolos, biudZeto deficito ir BVP dinamika 1998-2010 m., mln. Lt

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Finansy ministerijos duomenimis

Analizuojant valstybés skolos, biudZeto deficito ir BVP dinamika, nustatyta (7 pav.), kad visu
analizuojamu laikotarpiu valstybés skola tur¢jo tendencijg didéti. Labiausiai valstybés skola iSaugo
2009 m. (56 proc.) del uZsienio skolos, kuri sudaro didZiausig dalj valstybés skoloje, padidéjimo 70,6
proc. Per 1999 m. BVP sumazéjgs 2,5 proc., nuo 2000 m. nuolat didéjo ir maksimalig apimtj

analizuojamu laikotarpiu pasieké 2008 m., kuomet sudaré¢ 111190 mln. Lt. BVP augimas buvo
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pagristas eksporto plétra (nuo 1999 m. eksportas kasmet augo vidutiniSkai 20 proc.) bei atsigavusia
vidaus rinka (paslaugy sektoriumi, pramone, vidaus prekyba, statyba ir kt.), t. y. didZiausia realiojo
BVP dalis (apie 62 proc.) sukurta paslaugy sektoriuje. Be to, didZiausias pridétinés vertés prieaugis
buvo elektros, dujy ir vandens tiekimo srityse (tai lémé padidéjusi iSorés paklausa ir 2003-01-01
isigaliojusi Ekonominés veiklos riiSiy klasifikatoriaus redakcija, pagal kuria padaugéjo energetikos
veiklos imoniy). Ekonominj augimg 2000 — 2008 m. laikotarpiu taip pat salygojo atsigavusi vidaus
paklausa ir sparti privataus skolinimosi plétra, Iémusi investicijy, namy tkiy vartojimo, kartu ir BVP
didéjima.

Siekdama atitikti Mastrichto sutarties reikalavimus, Lietuvos vyriausybé biudzeto deficita
nuosekliai mazino nuo 2002 m. iki 2006 m. Atsizvelgiant j tai, kad metinis valstybés skolos
padidéjimas turi biiti lygus fiskaliniam Salies deficitui, nustatyta, kad nuo 1998 m. iki 2004 m. ir 2008
m. absoliutus valstybés skolos padidé¢jimas buvo mazesnis uz Salies fiskalinj deficita, o nuo 2005 m. iki
2007 m. valstybés skolos absoliutus pokytis virSijo biudZeto deficitg beveik tris kartus.

Atsizvelgiant | tai, kad valstybés skola turéty didéti maZesniu tempu nei did¢ja Salies BVP, Siy

rodikliy kitimo tempai 1998 — 2010 m. laikotarpiu pateikiami 8 pav.
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8 pav. Lietuvos valstybés skolos kitimo ir BVP kitimo tempai 1998 — 2010 m., proc.
Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Finansy ministerijos duomenimis

Valstybés skolos augimas neturéty kelti problemy, jei skola yra aptarnaujama ir padengiama
Salies ekonomikos augimo ir didé¢janciy pajamy déka. Remiantis 8 pav. duomenimis, matyti, kad tik
2001 — 2004 m. laikotarpyje BVP augimo tempai virSijo valstybés skolos augimo tempus, tai rodo, kad
skola neturé¢jo neigiamos jtakos Salies ekonomikai. Siuo laikotarpiu Lietuvos vyriausybé vykdé

efektyvig skolinimosi politikg. Tac¢iau nuo 2005 m. valstybés skolos augimo tempai pradeda virSyti
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BVP augimo tempus. Sis skirtumas ypa¢ iSry§kéja 2009 m., kai valstybés skolai iSaugus 56 proc.
punktais, BVP smuko 14,7 proc. punkty. Galima teigti, kad tai kelia grésme Salies stabilumui ir skolos
grazinimui, nes pajamy yra surenkama vis maziau, o ir BVP neauga, tod¢l padengti skolg darosi vis
sunkiau.

Pazymeétina, kad valstybés skola didé¢jo didesniu tempu nei BVP 1998 m. prasidéjusios Rusijos
krizés laikotarpiu ir 2008 m. prasidéjus pasaulinei finansy krizei. Vis délto, §iy kriziy jtaka valstybés
skolai Zenkliai skiriasi. Jei nuo 1998 m. iki 2000 m. valstybés skola kasmet vidutiniskai didéjo po 6,2
proc. punkto, tai vien per 2009 m. valstybés skola padidéjo pusantro karto.

Nedidéjantis valstybés skolos ir BVP santykis (ilguoju laikotarpiu) yra pagrindinis kriterijus,
formuojant valstybés skolos valdymo politikg. Valstybés skolos padidéjimas per metus turéty prilygti
BVP prieaugiui procentais. Valstybés skolos ir BVP santykio poky¢iai nagriné¢jamu laikotarpiu (1998 —
2010 m.) pateikti 9 pav.
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9 pav. Lietuvos ir ES $aliy skolos ir BVP santykio dinamika 1998 — 2009 m., proc.

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Finansy ministerijos duomenimis

Remiantis 9 pav. duomenimis, matyti, kad po Rusijos krizés 1998 m. Lietuvos valstybés skolos
santykis iSaugo 6,2 proc. punkto ir sieké 22,8 proc. Valstybés skolos ir BVP santykio kitimg 1émé Sios
priezastys: dél Rusijos krizés Lietuva prarado eksporto rinkas Rusijoje, maz¢jo vyriausybés mokestinés
pajamos, dél to smarkiai pablogéjo valstybés finansy buklé. Pazymétina, kad Lietuvos finansing bikle
taip pat komplikavo nuvertéjusiy rubliniy indéliy kompensavimas (jiems iSleista apie 2,9 proc. BVP).
Nuo 2004 m. iki 2008 m. valstybés skolos ir BVP santykis turéjo tendencija maZzéti. Didziausias
valstybés skolos ir BVP santykio mazéjimas uzfiksuotas 2008 metais. Valstybés skola augo 1éciau

palyginus su BVP augimu, tod¢l valstybés skolos santykis su BVP sumaZ¢jo 1,3 proc. punkto. Nuo
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2008 m. vidurio Lietuvoje Zenkliai sulétéjo tkio sektoriaus augimas, o 2008 m. pabaigoje peraugo i
nuosmukj. D¢l natiiralaus verslo ciklo 1étéjimo ir pasaulinés finansy krizés sumazéjusi paklausa ypac
paveiké pramonés ir prekybos plétra, sutriko ekonominé pusiausvyra finansy, nekilnojamojo turto ir
statyby rinkose. 2008 m. prasidéjusi pasauliné finansy krize lémé, kad 2009 m. Lietuvos BVP sumazéjo
net 17,4 proc. punkto, kai tuo tarpu valstybés skola iSaugo 56 proc. punktais. Tai lémé kad valstybés
skolos ir BVP santykis 2009 m. iSaugo iki 29,5 proc.

Lyginant Lietuvos valstybés skolos ir BVP santykj su ES $aliy skolos su BVP vidurkiu, matyti,
kad Lietuvos valstybés skolos ir BVP santykis visu analizuojamu laikotarpiu yra beveik tris kartus
mazesnis uzZ ES vidurkj ir nevirSija Mastrichto kriterijaus (60 proc. BVP). 2008 m. prasidéjusi
pasauliné finansy krizé paveiké beveik visas ES Salis, kurios, siekdamos stabilizuoti ekonomika,
Zenkliai padidino skolinimasi, todél ES Saliy vidutinis skolos ir BVP santykis per 2009 m. padidé¢jo nuo
61,8 proc. iki 74 proc. (9 pav.). Kadangi visos trys Baltijos valstybés 1990 m. startavo nuo tokio paties
minimalaus skolos lygio Lietuvos skolos dydj (proc. nuo BVP) prasmingiausia lyginti biitent su Latvija
ir Estija. Kaip matyti 9 paveiksle Lietuvos skola beveik 4 kartus didesné nei Estijos ir 2 kartus didesné
nei Latvijos (iki 2008 m.). Taip atsitiko, nes Lietuva atsilieka nuo savo Baltijos kaimyniy fiskalinés
drausmés prasme. Estija jau nuo 2000 m. turi tik biudZeto pertekliy ir jos skola palyginus su BVP
maziausia ES ir viena maZiausiy pasaulyje. Perteklinis biudZetas netrukdé Estijai turéti ne blogesnj, o
daZznai geresnj vieSgjj sektoriy, ka parodo Estijos pirmavimas jvairiose investicinése aplinkos
reitinguose, kuriuose atsizvelgiama ir ] valstybés teikiamy paslaugy kokybe. Latvija sugebéjo turéti
perteklinj biudzetg 2005 m., ta¢iau 2008 m. prasidéjusi pasauliné finansy krizé labiausiai paveiké
Latvijg, todél jos valstybés skola iSaugo labiausiai. Saliy patirtis rodo, kad subalansuotas biudZetas,
pasiektas mazinant valstybés iSlaidas nesutrukdé Salims didinti konkurencingumo ir kelti savo
gyventojy gerovés. Lyginant su kitomis Baltijos Salimis, Lietuvos valstybés skolos ir BVP santykis nuo
1998 m. iki 2007 m. buvo didesnis nei Latvijoje ir Estijoje.

Lietuvos jstojimas | Europos Sajunga Zymi ketvirtojo valstybés skolinimosi etapo pradZia.
Lietuvai jstojus i ES, pasikeité valstybés skolos apibréZtis ir pats skolos valdymas. Iki 2004 m.
Lietuvoje valstybés skolos valdymo, administravimo, apskaitos funkcijas atliko Finansy ministerijos
Valstybés skolos valdymo departamentas, o nuo 2004 m. geguZzés mén. — Valstybés izdo
departamentas. Pagal pasikeitusj valstybés skolos apibrézima, skolos j vidaus ir uZsienio pradétos

skirstyti pagal rezidentus (iki tol buvo skirstomas pagal valiutas).
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10 pav. Lietuvos uZsienio skolos ir vidaus skolos dinamika 1998 — 2010 m. laikotarpiu, mln. Lt
Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Finansy ministerijos duomenimis

Analizuojant valstybés skolos dinamika, remiantis 10 pav. duomenimis, galima teigti, kad iki
Lietuvos jstojimo i ES, valstybés skola tur¢jo tendencija didéti maZesniais tempais. Nustatyta, kad
labiausiai valstybés skola iSaugo per 1999 m. dél uZsienio skolos padid¢jimo 44,2 proc., nors vidaus
skola per tg laikotarpj sumazejo 18,14 proc. Pokytis siejamas su Rusijos krize dél kurios Lietuvos iikis
iSgyveno nuosmuk]j, pasireiskusj maz¢janciu eksportu, didéjanciu nedarbu ir didéjancia valstybés skola.
Paminétina, kad kuo didesné Salies uZsienio skola, tuo labiau iSauga Salies priklausomybé kapitalo
pozitdriu. 1999 m. LR Finansy ministerijos pasirinkimas skolintis uZsienyje vertintinas teigiamai, nes
del sunkiy ekonominiy sglygy ir neiSplétotos vidaus rinkos skolintis Salies viduje nebuvo galimybiy.
Nuo 2000 m. situacija pradéjo stabilizuotis, nes valstybés skola iSaugo tik 5,47 proc., palyginti su 1999
m., ir augimo tempas mazg¢jo.

Tuo tarpu po jstojimo j ES valstybés skola augo spartesniais tempais. Jei iki 2004 m. valstybés
skola kasmet padidédavo vidutiniSkai po 5,2 proc., tai po 2004 m. vidutiniSkai kasmet valstybés skola
padidédavo jau po 19,3 proc. Spartesnj valstybés skolos augima, Lietuvai esant ES, paskatino ne tik
pager¢jusios skolinimosi sglygos ir padidéjusios galimybés skolintis, bet ir 2008 m. prasidéjusi
pasauliné finansy krize, kuri Lietuvoje pasireiSke valstybés skolos padidéjimu 56 proc. punktais.

Kaip ir iki integracijos ] ES laikotarpiu, taip ir nuo 2004 m. labiausiai valstybés skolos did¢jima
jitakojo uzsienio skolos didé¢jimas. DidZiausias tiek vidaus, tiek uZsienio skolos prieaugis nustatytas
2009 m., kai palyginti su 2008 m., uzsienio skola iSaugo net 70,62 proc. punktais, o vidaus skola —
29,76 proc. punktais. 2009 metais pasaulj apémusi finansy krizé neigiamai paveiké atvirg Lietuvos
ekonomikg. Todél sparCiai maZzéjantis Salies BVP mazino mokestines jplaukas ir didino valdZios

sektoriaus fiskalinj deficitg. D¢l Sios krizés didéjo skolinimosi kasStai ir skolinimosi poreikis, kuris,
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siekiant subalansuoti valstybés piniginiy iStekliy srautus, vidaus rinkoje buvo tenkinamas daugiausia
pasitelkiant trumpalaikes skolinimosi priemones. Be to, mazéjant atlyginimams ir iSaugus nedarbui,
pablogéjo Valstybinio socialinio draudimo fondo padétis — vyriausybé 2009 metais vien Sodros pinigy
srautams subalansuoti skolinosi 2,9 mlrd. lity. IS viso 2009 metais buvo pasiskolinta 13,8 mlrd. lity
(planuota apie 5,4 mlrd. lity) (Valstybés skola, 2009).

Palyginus laikotarpius iki Lietuvos jstojimo i ES ir po, galima jZvelgti tam tikras tendencijas,
kad kriziniu laikotarpiu labiausiai iSauga valstybés uZsienio skola. PavyzdZiui, remiantis 2.4 pav.
duomenimis, nustatyta, kad esant Rusijos krizei, uZsienio skola iSaugo 44,2 proc. punktais, o esant
2008 m. finansy krizei net — 70,62 proc. punktais. Tuo tarpu vidaus skola 1999 m. sumaz¢jo 18,14
proc. punkty, o 2009 m. prieSingai, padidéjo — 29,76 proc. punktais (10 pav.).

Ekonomistai plac¢iai akcentuoja, jog turi biti vystoma vidaus skolos rinka. Atlikus Lietuvos
valstybés skolos analiz¢ Siuo aspektu, akivaizdu, kad nagriné¢jamu laikotarpiu buvo remiamasi uzsienio
skola, taciau vidaus skola taip pat nuolat augo. PaZymétina, kad vidaus skolos rinka gali pakeisti banky
finansavima, kai jis sumaz¢ja, taip padedant ekonomikai iSgyventi krize, todél galima teigti, jog
vyriausybés veiksmai valstybés skolos atzvilgiu 2000 — 2008 m. buvo orientuoti j augancig ekonomika.

Lietuvai jstojus j ES valstybés skolos skirstymas pagal trukme iSliko toks pat. Kaip matyti i$ 11

pav. pateikty duomeny, valstybeés skolg daugiausia sudaro ilgalaikiai jsipareigojimai.
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Metai

B Trumpalaizésleela, proc. ®Ilgalailke skola, proc.

11 pav. Valstybés skolos strukttira pagal trukme¢ 1998 — 2010 m. laikotarpiu, mln. Lt

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Finansy ministerijos duomenimis

Iki 2004 mety valstybés skolg ilgalaikiai jsipareigojimai vidutiniSkai sudaré 90,8 proc., o po
2004 mety 94,5 proc. Nominalia iSraiSka ilgalaikiai jsipareigojimai didziausi buvo 2007 m., o

trumpalaikiai jsipareigojimai — 2005 m. Vadinasi, istojimas ] ES lém¢é trumpalaikiy jsipareigojimy
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mazéjimg, kadangi palankesnémis salygomis galima pasiskolinti tik ilgesniam laikotarpiui. Todél
galima teigti, jog Siuo poZzilriu, esant ekonominiam pakilimui, valstybés skola buvo valdoma tinkamai.
G.Wolswijk ir J.de Haan (2005) teigia, kad ekonomikos pakilimo laikotarpiu valstybés skola turéty biiti
formuojama naudojantis ilgojo laikotarpio instrumentais taip vésinant ekonomika, taciau pigiau yra
aptarnauti trumpalaikes skolas. Atsizvelgiant tik i trumpojo laikotarpio kastus, optimali politika biity
skolintis trumpam laikotarpiui ir investuoti akcijy rinkoje (Campbell, Shiller, 1996).

Iki jstojimo j ES, Lietuvos valstybés skola struktiriSkai buvo skirstoma ] tiesioging
(isipareigojimai, prisiimti valstybés vardu) ir netiesioging skolas (suteiktos valstybés garantijos del
paskoly). Zemiau pateiktoje 4 lenteléje atsispindi Lietuvos valstybés skolos struktira iki 2003 m.

priimto Valstybés skolos jstatymo pakeitimo.

4 lentelé

Tiesioginé ir netiesioginé valstybés skola 1998 — 2002 metais

1998 1999 2000 2001 2002

min. Lt % min. Lt 9% | min.Lt | % | min.Lt | % | min.Lt | %
Tiesioginé skola 7291 76 9566 79 10542 83 10724 83 11367 86
Vidaus skola 2535 35 2151 22 2762 26 2928 27 3831 34
UzZsienio skola 4756 65 7415 78 7780 74 7796 73 7536 66
Netiesioginé skola 2322 24 2503 21 2183 17 2180 17 1795 14
Vidaus skola 1918 83 2300 92 2118 97 2061 95 1642 91
Uzsienio skola 404 17 203 8 65 3 119 5 153 9

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Finansy ministerijos duomenimis

4 lentel¢je pateikti duomenys rodo, kad analizuojamu laikotarpiu didZiausig valstybés skolos
dalj sudaré tiesioginé skola — vidutiniSkai 81 proc. Po 1998 m. jvykusios Rusijos krizés pasekmiy
Lietuvos tiesioginiai valstybés vardu prisiimti skoliniai jsipareigojimai tendencingai did¢jo, i§ viso nuo
1998 m. iki 2002 m. pabaigos tiesiogin¢ valstybés skola iSaugo apie 4076 mln. Lt, t.y. apie 56 proc.
DidZiausias augimas vertine reik§me nustatytas 1999 m., kai tiesioginé skola padidéjo net 2275 mln. Lt,
tuo tarpu santykine reikSme — 2000 m., kai lyginant su 1999 m., tiesioginé skola iSaugo 3,6 proc.
punkto. Tuo tarpu netiesioginiai valstybés prisiimti jsipareigojimai per visg laikotarpj vidutiniSkai
sudaré 19 proc.

Integracija | ES 1émé ir ataskaity apie valstybés skolos pateikimo biido pasikeitimg. Valstybés
skola struktiiriSkai pradéta skirstyti j centrinés valdzios, vietinés valdZios ir socialinés apsaugos fondy
skolas. Be to, atsisakius valstybés skolos skirstymo pagal prisiimtus jsipareigojimus, vidaus ir uZsienio
skolos pradétos skirstyti pagal priemones ir kreditorius. Galima teigti, kad ES reikalavimai valstybés

skolos valdymui lémé aiSkesnj ir nuoseklesnj valstybés skolos klasifikavima, taciau jvedus S$iuos
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pakeitimus tapo sudétinga atlikti dviejy laikotarpiy (iki jstojimo i ES ir po) palyginamaja valstybés
skolos analize.

Lietuvai jstojus | ES valstybés skolos struktiira ir klasifikacija pasikeité i§ esmés, todél pasidaré
aiSkesné, logiSkesné ir nuoseklesné. Nuo 2004 m. valstybés skola struktuiriSkai susideda i§ centrinés,

vietinés ir socialinés apsaugos fondy skolos (5 lentele).

5 lentelé
Valstybés skolos struktiira pagal subsektorius 2004 — 2010 metais
2004 m. 2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m. 2010 m.
mln. min. mln. min. min. min. mln.
Lt % Lt % Lt % Lt % Lt % Lt % Lt %
Valstybés
ORI 12155 | 100 | 13276 | 100 | 14939 | 100 | 16698 | 100 | 17375 | 100 | 27106 | 100 | 36588 | 100
skola iS viso
Centvr}nes 11583 | 95 | 12702 | 96 | 14236 | 95 | 15801 | 94,6 | 16052 | 92,4 | 25661 | 94,7 | 34130 | 93,3
valdZios skola
Socialinés
apsaugos 131 1 89 0,7 48 0,3 24 0,1 86 0,5 90 0,3 966 2,6
fondy skola
Vietos
. 441 4 485 33 655 4,7 874 52 1237 | 7,1 1354 | 5,0 1492 | 4,1
valdZios skola

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Finansy ministerijos duomenimis

Kaip matyti i§ 5 lentel¢je pateikty duomeny didZiausig dalj valstybés skolos struktiiroje sudaro
centrinés valdZios skola (vidutiniSkai apie 95 proc.), maZiausigja — socialinés apsaugos fondy skola
(vidutiniSkai — 0,4 proc.). Absoliucia reikSme centrinés valdzios skola labiausiai iSaugo 2009 m. (9609

mln. Lt).

Tiek valstybés vidaus skola, tiek uZsienio skola nuo 2004 m. yra skirstoma pagal kreditorius ir

pagal priemones. 6 lentel¢je yra pateikiama uZsienio ir vidaus skolos struktiira pagal kreditorius.

6 lentelé

Vidaus ir uzsienio skola pagal kreditorius 2004 — 2010 metais

[ 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Vidaus skola, min. Lt
Nefinansiniam sektoriui 413 118 59 32 174 322 358
Finansiniam sektoriui 3841 | 4865 | 4614 | 5401 5976 6642 8464
Kitiems kreditoriams 406 283 47 38 63 1098 836
Uzsienio skola, min. Lt
Tarptautinéms plétros organizacijoms 1041 705 630 322 302 2909 4010
UZsienio $aliy valdymo organams 194 62 0 0 0 0 0
Kitiems kreditoriams 6261 7306 9589 10904 10859 16135 22920

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Finansy ministerijos duomenimis

Kaip matyti i§ 6 lenteléje pateikty duomeny, po Lietuvos jstojimo i ES vidaus skolos

nefinansiniam sektoriui ir kitiems kreditoriams tur¢jo tendencija mazéti iki 2008 m. Tuo tarpu skolos
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finansiniam sektoriui Siek tiek sumazéjo tik per 2006 m. UZsienio skolg vyriausybé formavo didZigja
dalimi i$ kity kreditoriy. Po istojimo j ES Lietuva visiSkai nebesiskolina i§ uzsienio Saliy valdymo
organy pagal dviSales sutartis, taip pat skolos tarptautinéms plétros organizacijoms turéjo tendencija
mazeéti, bet 2009 m. prasidéjus finansy krizei uZsienio skola tarptautinéms plétros organizacijoms nuo
302 mln. Lt padidéjo iki 2909 mln. Lt.

Analizuojant valstybés skolos strukttirg pagal skolinimosi priemones, nustatyta, kad iki 2004 m.
pagrindinés skolinimosi priemonés buvo vertybiniai popieriai ir paskolos. Tokia tendencija isliko ir

Lietuvai jau tapus ES nare (7 lentelée).
7 lentelé

Vidaus ir uZzsienio skola pagal priemones 2004 — 2010 metais

[ 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Vidaus skola, min. Lt

Indéliai 328 235 0 0 0 6 17
Vertybiniai popieriai 3467 | 3987 | 4032 4593 4707 6703 7288
Paskolos 909 1044 688 879 1506 1352 2353

Uzsienio skola, min. Lt

Vertybiniai popieriai 6178 7244 | 9546 10866 10501 16118 22806

Paskolos 1280 767 673 361 660 2926 4124
Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Finansy ministerijos duomenimis

Analizuojant vidaus ir uZsienio skola pagal priemones 2004 — 2010 m. laikotarpiu, nustatyta,
kad tiek uZsienio rinkose, tiek vidaus rinkose valstybé dazniausiai skolinosi pasitelkdama vertybinius
popierius ir paskolas. Indéliy kaip skolinimosi priemonés po jstojimo j ES buvo palaipsniui atsisakyta
iki 2009 m., taciau prasidéjus finansy krizei, vyriausybé stengési iSnaudoti visas skolinimosi
priemones, todél valstybés skola indéliais iSaugo iki 6 min. Lt, o 2010 m. pabaigoje jau sieké 17 mln.
Lt. Atsizvelgiant ] tai, kad didZiaja valstybés uZsienio skolos dalj sudaro iSleisti vyriausybés vertybiniai
popieriai, galima teigti, kad Lietuva geba skolintis rinkoje savarankiskai net ir esant sudétingai
situacijai uZsienio finansy rinkose.

Apibendrinant galima teigti, kad 1998 — 2010 m. laikotarpyje Lietuvos finansy sistemq smarkiai
jtakojo iSoriniai ekonominiai ir finansiniai Sokai (krizés). Dél ekonominio ciklo létéjimo sumaZéjusi
paklausa ypac paveiké Lietuvos pramonés ir prekybos plétrg, finansy, nekilnojamojo turto ir statyby
rinkas. Tiek po Rusijos krizés 1998 m., tiek po 2008 m. prasidéjusios pasaulinés finansy krizés,
smarkiai iSaugo valstybés skola. Galima jZvelgti tam tikras tendencijas, kad kriziniu laikotarpiu

labiausiai iSauga valstybés uZsienio skola.
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2.2. Lietuvos kredito reitingy raida

Kredito reitingas parodo valstybés galimybes ateityje graZinti savo uZsienio skolas. Reitingo
sumazinimas/padidinimas turi jtakos tiek ekonomikai, tiek Salies finansy sektoriui, o svarbiausia, Salies
vaizdziui. Stabili ar maZai kintanti valstybés skola suteikia galimybe gauti aukStesnj reitinga,
sustiprinti kreditoriy pasitikéjimg Salimi. AukStesni kredito reitingai parodo valstybés galimybes
ateityje grazinti skolas, leidZia sumazinti valstybés skolinimosi kaStus, t. y. skolintis mazesnémis
paltikanomis, o paltikanoms mokéti skirtos (numatytos anksc¢iau) 1éSos gali biiti investuojamos | Salies
ekonomikg. Lietuva buvo pirmoji i§ buvusios SSRS valstybiy, gavusi tarptautinj reitinga. Paskelbus
Lietuvos kredito reitingg, reagavo uZzsienio investuotojai: reitingas teigiamai paveiké uZsienio finansy
rinkas, ir tai visy pirma sumazino Lietuvos skolinimosi i$laidas uZsienyje. Lietuvos kredito reitingy
ilgalaikéms paskoloms uZsienio valiuta raida 1998 — 2010 m. laikotarpiu pateikiama 8 lenteléje.

8 lentele

Lietuvos kredito reitingai ilgalaikéms paskoloms uZsienio valiuta 1998 — 2010 m. laikotarpiu

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

Moody’s | Bal/ | Bal/ | Bal/ | Bal/ | Bal/ | A3/ A3/ A3/ | A2/ | A2/ | A2/ A3/ | Baal
stab. | stab. | stab. | stab. | teig. teig. teig. teig. | stab. | stab. | neig. | neig. | /stab.
Baal Baal
/ stab. /neig.

Standard | BBB- | BBB- | BBB- | BBB- | BBB | BBB+ | A-/ A-1 | A/ A/ A-/ BBB | BBB/
& Poor’s | /stab. | /stab. | /stab. | /stab. | /stab. | /stab. | stab. teig. | stab. | neig. | neig. | /neig. | stab.

BBB+ Al BBB+
/ teig. teig. / neig.
Fitch BB+ | BB+ | BB+ | BBB- | BBB- | BBB/ | BBB+ | A-/ | A/ A/ A-/ BBB | BBB/
Ratings | /stab. | /stab. | /stab. | /stab. | /teig. | teig. /teig. | teig. | stab. | neig. | neig. | /neig. | stab.
BBB A-/ BBB+
/ stab. teig. / neig.

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis LR Finansy ministerijos duomenimis

Analizuojant Lietuvos kredito reitingy raida, galima teigti, kad aukSc¢iausi kredito reitingai
Lietuvai buvo suteikti 2005 — 2006 m. Pirmoji tai padaré¢ Standard&Poor‘s agentiira, Salies kredito
reitingg ilgalaikéms paskoloms uZsienio valiuta padidinusi iki A/teig. Beveik po mety Moody‘s suteike
A2/stab., o Fitch Ratings — A/stab. reitingus. Sie reitingai apibadinami kaip aukstesni investiciniai
reitingai. Tai atspindéjo Lietuvos ekonomikos augimg, kurig investuotojai vertino kaip patikimg ir
stabilig, leido Lietuvai tarptautinése finansy rinkose pasiskolinti palankiomis sglygomis ir tokiu bidu
taupyti valstybés léSas, t. y. sumaZzinti ne tik valstybés sektoriaus skolinimosi kaStus, bet tur¢jo ir
teigiamg poveikj privataus sektoriaus skolinimuisi (skatino ekonomikos plétrg).

Taciau jau 2007 m. Standard&Poor‘s dél galimo ekonominio nuosmukio rizikos pakeité

Lietuvos ilgalaikio skolinimosi uZsienio valiuta reitingo perspektyva i§ stabilios ] neigiama.
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Tarptautinés kredito reitingy agenturos ,,Standard&Poor’s* ir ,Fitch Ratings“ dél ekonominio
nuosmukio rizikos ir didéjancios rizikos, susijusios su iSoriniu sektoriumi, 2008 metais sumazino
Lietuvos ilgalaikio skolinimosi uZsienio valiuta reitingus per dvi pakopas — nuo ,,A“ iki ,,BBB+*, o
2009 metais — dar per vieng pakopg iki ,,BBB*. Reitingy agentiira ,,Moody‘s* 2009 metais (pirmg karta
nuo pirmojo reitingo suteikimo 1996 metais) irgi sumazino Lietuvos skolinimosi reitingg — nuo ,,A2*
iki ,,Baal* (per dvi pakopas). Nors Lietuvos reitingai nuo 2008 mety pradZios mazinti keleta karty,
Lietuva vis dar iSlieka nors ir Zemesniame, bet vis dar investicinio lygio valstybiy grupé¢je, taciau
neigiami reitingy pokyciai didino Vyriausybés skolinimosi sgnaudas (investuotojai tikisi didesnio
rizikos priedo, mokamo uz iSleidziamus VVP). Minétinos svarbiausios reitingy agentiiry sprendimams
itaka padariusios priezastys: blogéjanc¢ios Lietuvos ekonomikos perspektyvos ir, atitinkamai,
prastéjantys Salies fiskaliniai rodikliai, taip pat finansavimo galimybiy priklausomybé nuo finansy
rinkos. 2010 m. visiems reitingy agentiiry suteiktiems reitingams nustatytos stabilios perspektyvos.

Lietuvos valstybés skolinimosi paliikany normos dinamika pateikiama 12 pav.

723

O T T T T T T T T T T T T
1993 199% 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2309 2010
Melai
=== 3stybés skolmimosi palikanynorma, proc.

12 pav. Valstybés skolinimosi paliikany normos dinamika 1998 — 2010 m. laikotarpiu, proc.

Remiantis 12 pav. duomenimis, matyti, kad auks$¢iausia valstybés skolinimosi palikany norma
uZfiksuota 1999 m. dél Rusijos krizés Zenkliai pablogéjus valstybés finansy biklei. 1999 m.
vyriausybés tiesioginio skolinimosi poreikis buvo rekordiSkai auksto lygio, t.y. apie 6,5 mlrd. lity.
Sparciai didé¢jancios paliikanos ir mazé¢janti VVP paklausa vidaus rinkoje mazino vyriausybeés
skolinimosi galimybes, todél pagrindinis 1€éSy poreikis buvo tenkinamas skolinimusi uZsienio rinkose.

Vyriausyb¢ sugebéjo sékmingai pasiskolinti (nors ir uZ daug didesnes paliikanas bei trumpesniais
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skolinimosi terminais). Viena i§ priezasciy, leidusiy iSvengti finansy krizés buvo iSsaugotas investicinis
kredito reitingas. Jei tarptautinés kredito reitingy agentiiros biity sumazinusios Lietuvai suteiktus
reitingus, tai buity 1éme investuotojy i Lietuvos VVP panika. Investuojant siekiant atsikratyti VVP, biity
dar labiau padidéjusios palikanos ir pablogéjusios vyriausybés skolinimosi galimybés. GrieZta
fiskaliné politika leido pagerinti Salies kredito reitingus ir Zenkliai sumazinti skolinimosi iSlaidas tiek
vidaus, tiek uZsienio rinkose. Nuo 2000 m. valstybés skolinimosi paliikany norma turéjo tendencija
mazéti. Zenkliai sumaZéjusi Vyriausybés skolinimosi kaina teigiamai jtakojo valstybés skolos lygio
priimtinumg parodancius rodiklius, tokius kaip palikany mokéjimy ir valstybés gaunamy pajamy
santykinis dydis (9 lentel¢). SumaZéjusi Vyriausybés skolinimosi kaina atitinkamai palengvino ir
gyventojy bei verslo jmoniy paskoly nasta. Nors didZiausi kredito reitingai Lietuvai buvo suteikti 2005
— 2006 m., taciau Siuo laikotarpiu valstybés skolinimosi palikany norma pradéjo nors ir neZymiai,

taciau didéti.
2.3 Priezastinio — pasekminio rySio analizé

Analizuojant reiSkinius, vieni poZymiai lemia kity poZymiy reik§mes. Jie vadinami faktoriniais
(X), o priklausantys nuo pirmyjy — rezultatiniais (Y). V. Boguslausko (2003) teigimu, pasirinktus
kintamuosius gali sieti jvairas rySiai, kuriuos galima suskirstyti i dvi grupes: funkcinius ir koreliacijos.
RySys yra funkcinis, kai kiekvienai nepriklausomojo kintamojo reikSmei galima vienareikSmisSkai
nurodyti priklausomo kintamojo (funkcijos) reikSme. Dazniausiai Sie rySiai yra labai sudétingi, o
rezultatiniai rodikliai priklauso nuo daugelio veiksniy vienu metu ir sunku nustatyti nuo kurio
labiausiai.

RySys, kuris pasireiSkia kaip priklausomybé tarp atsitiktiniy dydZziy taip, jog vieno dydzio
pokytis veikia kito dydZio pasiskirstyma, vadinamas stochastiniu (statistiniu). Stochastinio tipo rySiams
iSreiksti paplitusios koreliacijos ir regresijos savokos. Koreliacija atsako j klausimg, ar yra rySys tarp
pozymiy, kokia jo kryptis ir stiprumas, o regresija — konkretizuoja rySio forma. Jeigu, didéjant vieno
pozymio reikSméms, kito poZymio reik§més mazéja — rySys atvirkstinis.

Koreliacinés regresinés analizés tikslai yra nustatyti, ar egzistuoja stochastinis rySys tarp
tiriamy veiksniy bei nustatyti ty rySiy stiprumg, formas, iSraiskas.

Koreliacijos koeficientas yra dydis, kintantis nuo -1 iki 1. Kai r=1, tai visi taskai (Xj, Y;) yra
tieséje, kurios krypties koeficientas yra teigiamas; kai r =-1, tai visi taSkai (X, Y;) yra ties€je, kurios
krypties koeficientas yra neigiamas; kai =0, kintamieji yra tiesiSkai nepriklausomi.

Sioje darbo dalyje siekiama jvertinti valstybés skolos (¥) priklausomybe nuo iy veiksniy:
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e DbiudZeto deficito (X;),

e skolos aptarnavimo iSlaidy (X>),

e BVP(X;),

e grynojo skolinimosi limity (Xy),

e valstybés kapitaliniy investicijy (Xs).

Siy veiksniy pasirinkimas grindziamas tuo, kad, pirmiausia, daugelio autoriy teigimu,
valstybés skola yra neatsiejama nuo biudzeto deficito, nes didZzioji dalis skolinty 1éSy skiriama biudZeto
deficitui padengti, todel didéjant biudzZeto deficitui, did¢ja ir valstybés skola. Be to, didéjant valstybés
skolai, didéja ir skolos aptarnavimo iSlaidos, kurioms padengti valstybé verCiama imti naujas paskolas
vidaus ar uzsienio rinkose. Did¢jantis BVP taip pat reikalauja i§ valstybés didesniy iSlaidy auganciai
paklausai aptarnauti. Kadangi valstybés skolinimasis yra reglamentuojamas jstatymo, o valstybés
skolinimasi riboja nustatyti limitai, kuriy negalima virSyti, todél jie taip pat gali turéti jtakos
skolinimuisi. Finansy ministerijos duomenimis, didelé skolinty 1éSy yra panaudojama kapitalinéms
investicijoms, todél didéjant Siy investicijy poreikiui, didéja ir valstybés skola.

Koreliacijos koeficientai skai¢iuojami pagal formulg:

r:‘xlyi_‘xlxyi; (10)

O-Xl X 0)’,‘

Norint jvertinti pasirinkty veiksniy (X; X5, X3 X4 Xs) itaka valstybés skolos augimui buvo
apskaiciuotas koreliacijos koeficientas r, kuris parodo kaip faktorinio kintamojo pasikeitimas jtakoja
rezultatinj kintamajj. Apskaiciuoti valstybés skolos priklausomybés nuo pasirinkty veiksniy
koreliacijos koeficientai pateikti 9 lentelé¢je.

9 lentele

Koreliacijos koeficientai

X X, X; Xy Xs

Koreliacijos
koeficientas, r
Rysio stiprumo
charakteristika

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis atlikty skai¢iavimy duomenimis

0,85368529 | 0,747026795 | 0,682483346 | 0,879811489 | 0,893970818

Stiprus Stiprus Pastebimas Stiprus Stiprus

IS 9 lentel¢je pateikty apskaiCiuoty koreliacijos koeficienty r reikSmiy, matyti, kad visi
pasirinkti veiksniai stipriai koreliuoja su valstybés skola. Visais atvejais koreliacijos koeficientas yra
teigiamas. Vadinasi, tarp valstybés skolos, biudZeto deficito, skolos aptarnavimo islaidy, BVP, grynojo

skolinimosi limity bei valstybés kapitaliniy investicijy egzistuoja tiesioginis rySys, t.y. didéjant
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biudZeto deficitui, skolos aptarnavimo iSlaidoms, BVP, grynojo skolinimosi limitams bei valstybés
kapitalinéms investicijoms, didéja ir valstybés skola. Taciau rySio stiprumas nevienodas — stipriausias
rySys yra tarp valstybés skolos ir valstybés kapitaliniy investicijy (r=0,894). MaZiausiu koreliaciniu
rySiu 1§ pateiktyjy veiksniy pasizymi Salies BVP lygio rodiklis (r=0,682). Kadangi apskaiciuoti
koreliacijos koeficientai dar neparodo, ar galima kintamajj taikyti tolesniems skaic¢iavimams, todél
bitina koreliacijos koeficienty reik§Sminguma jvertinti Stjudento 7 kriterijumi.

Kintamyjy atrinkimas tolesnei regresinei analizei. Jei tarp dviejy poZymiy yra koreliacinis
rySys, tai vienpuse juy priklausomybé iSreiSkia funkcijg, kuri vadinama regresijos funkcija, arba tiesiog
regresija. Regresinés analizés tikslas — nustatyti rySio tarp dviejy veiksniy forma, analiting iSraiska.
Kadangi, apskaiciuoti koreliacijos koeficientai dar neparodo, ar galima kintamajj taikyti tolesniems
skai¢iavimams, todél koreliacijos koeficienty reikSmingumas jvertintas Stjudento ¢ kriterijumi. Norint
nustatyti, ar koreliacijos koeficientas reikSmingas, apskaiCiuotoji (statisting) t,; reikSmé lyginama su

kritine reikSme #,.

Veiksnio reikSmingumas (#;) skaiiuojamas pagal formule: ¢, = n—22

st.

r

(11), jei

apskaiCiuota statistiné reikSme yra didesné arba lygi paskaiCiuotai kritinei reikSmei (tir <lts|), tuomet
daroma iSvada, kad stochastinis rySys tarp tiriamy rodikliy tikrai egzistuoja. Kritin¢ (lentelin¢) ¢
reikSmé apskai¢iuojama naudojant Microsoft Excel programos funkcija TINV, kur esant laisveés
laipsniy skai¢iui 11 (n-2) ir esant reikSmingumo lygiui a=0,05, #, = 2,200985159. Gauti imties

statistikos duomenys pateikiami 10 lenteléje.
10 lentele

Imties statistikos duomenys

X] XZ X3 X4 XS
Imties 5436659516 | 3,726880593 | 3,096918374 | 6,138995921 | 6,668710957
statistika (7,;)
fer 2,200985159

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis atlikty skaiciavimy duomenimis

Remiantis 10 lentelés duomenimis, matyti, kad visy veiksniy reikSmingumo (#,;) rodiklis yra
didesnis uz #, reikSme, todél daroma iSvada, kad rySiai tarp valstybés skolos ir pasirinkty kintamyjy
(X1 X5, X3, X4, X5) yra reikSmingi ir tinkami naudoti tolimesnei analizei.

Poriné regresiné analizé. Porinés regresinés analizés tikslas — nustatyti stochastinio rySio tarp

dviejy veiksniy, formg ir analiting iSraiSkg. Jos metu ieSkoma kreive, geriausiai apraSanti statistiniy
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tasky visuma ir tikrinamas Sios kreivés adekvatumas realiai padeéciai (kiek gerai ji atspindi realybg).
Sioje dalyje siekiama nustatyti matematinio rySio i3raiskos tarp valstybés skolos ir kiekvieno
reikSmingo veiksnio. RySiy tarp atskiry rodikliy stiprumui nustatyti apskai¢iuojami poriniai koreliacijos
koeficientai, kurie parodo tiesinés priklausomybés tarp dviejy rodikliy stiprumg. Pagal formule
y = a + bx kiekvienai porai sudaroma tiesinés regresijos lygtis.

Pirmiausia apskai¢iuojami regresijos koeficientai a ir b. Jiems apskai¢iuoti naudojamos Sios
formulés:

b apskaiciuojamas pagal formule:

— XX
b= (12)
2
X —x
a apskaiciuojamas pagal formule:
a=y—-bx. (13)
Apskaiciuoti regresijos lygciy koeficientai pateikiami 11 lenteléje.
11 lentelé
Regresijos koeficientai
X] XZ X3 X4 XS
Regresijos 9936,75 251548 121,42 8001,69 2809,34
koeficientas a
Regresijos 2,53 17,22 0,22 2,29 5,78
koeficientas b
Tiesinés
regresijos v1=9936,75+2,53%; | y,=2515,48+17,22x, | y,=121,42+0,22x5 | y,=8001,69+2,29x, | ys=2809,34+5,78x5
lygtis
F 29,5572667 13,88963895 9,590903414 37,68727092 43,77646379
Fir 4,844335669

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis atlikty skai¢iavimy duomenimis

Norint gauti analitiniy iSraiSky adekvatuma realiai padéciai, reikia paskaiCiuoti kritinj Fiserio
santykj su kiekvienu pasirinktu veiksniu. Jei paskaiCiuotas santykis yra didesnis uZz lentelinj, tai
regresijos lygtis adekvaciai padéciai atspindés realig situacijg. Rodikliai paskaiciuoti pagal formules:

A —\2
Yi—)Y
o) = —Z( ) (14)
m
¢ia:
m — veiksniy skaicius, m = I;

y

ir likutiné dispersija, pagal formule:

, 2 -3) )

lik —
n-2
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¢ia n — stebéjimy skaicius
Apskaiciavus regresijos dispersija ir likuting dispersija, apskaiCiuojamas dispersijy santykis F,

tam naudojama formulé:

"\<> [ )

F = (16)

T
Regresijos dispersija, likutiné dispersija bei FiSerio santykis apskaiiuojamas pagal pateiktas
formules. Tuo tarpu Fy, rodiklis randamas naudojant funkcijg FINV, kur esant laisvés laipsniy skaiCiui
0,05, veiksniy skaiciui m=1, o n-2=11, Fy, = 4,844335669 (11 lentel¢). Vadinasi, remiantis 11 lentelés
duomenimis, galima teigti, kad visos tiesinés regresijos lygtys yra adekvacios realiai padéciai, nes
visais atvejais apskaiCiuoti dispersijy santykiai F' yra didesni uz Fy, reikSme, tod¢l visas lygtis galima
taikyti planavimui, prognozavimui bei kitiems skai¢iavimams.

Veiksniy jtakos valstybés skolai atvaizdavimas pateiktas 13 paveiksle.

40000 40000
35000 * 35000 +
Y=LAUSETO0EE - e
= 0000 = 5 30000 ¥=17,216% | 2515,5
£ " & E' . =
£ 25000 = = 25000
= =
£ 20000 — - £ 20000 "
F — % -
5 1500 | ¢ * — 2 15000 *
£ =, g %
= - =z - + &
S 10000 ¥ 5 loooo o
5000 5000
o . . . : : o T T T T : : : T !
0 2000 4000 £070 A000 1rn60 o D0 400 600 800 1000 1200 1400 1600 1800
Biudzeto deficitas, min. Lt Sk olos aptamavirma i$laidos, mh. Lt
10000 40000
35000 * 35000 *
3 30000 = 30000 ;=2,2914x +8001,7
g — . £ *
E 25000 —os20eM o142 E 25000
g = g
220000 — £ 20000 .
w * £
2 o0 :/e * £ 15000 %‘
E . B "(
Z 10000 w = 10000 »
=
5000 5000
o 7
i 20000 40000 &O0DD A0ODD 100000 120000 0 2000 4000 6000 8C0OD 100c0 12300
BVF, mln. Lt Grynojo skolinimosi limitai min, Lt
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40000
35000 *
¥=573227 123693
S 30000 =
E * ~
£ 25000 — =
=S
2 zoooo ~ =
E A e LS
B 15000 =
c Za—
£ 10000
5000
0
0 1000 2000 3000 4600 5000 5000

Valstybes kapitalinés investicijos, ioln. Lt

13 pav. Valstybés skolos rySio su pasirinktais veiksniai jvertinimas
Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis atlikty skai¢iavimy duomenimis

IS 13 pav. matyti, jog visy kintamyjy tasky iSsidéstymas néra lygiagretus valstybés skolos tiesei.
Tai parodo egzistuojancig stiprig priklausomybe nuo pasirinkty veiksniy.

Daugianareé koreliaciné analizé. Daugianaré koreliaciné analizé skirta nustatyti bendro rySio
tarp valstybes skolos ir atitinkamy parinkty veiksniy X; X», X3, Xy ir X5 egzistavimg ir jy analiting, t.y.
priklausancia analizei iSraiSkg. Daugianarés koreliacijos atveju rySiui tarp kintamyjy atspindéti
naudojamas bendras daugianarés koreliacijos koeficientas. Daugianarés koreliacijos koeficientas
leidZia jvertinti valstybés skolos (Y) rysj su visais kitais veiksniais kaip visumg. AtsiZvelgus | tai, toliau
nagrinéjama valstybés skolos (Y) priklausomybé nuo biudzeto deficito, skolos aptarnavimo iSlaidy,
BVP, grynojo skolinimosi limity bei valstybés kapitaliniy investicijy.

RySiui rasti naudojama tiesés lygties pavidalas, sudaromas bendras daugianarés tiesinés

regresijos modelis:

=a+bx +byx, +b;x; +b,x, +bsx;

yxl X5 ,X3,Xy,Xs5
Apskaiciuoti regresijos koeficientai pateikiami 12 lentelé¢je.

12 lentelé

Regresijos koeficientai

bs b, b; b, b; a
Regresijos lygties koeficientas 4,78 0,34 -0,08 2,42 1,06 5377,84
Tiesinés regresijos lygtis y=5377,84+1,06x,+2,42x,-0,08x3+0,34x,+4,78X5
Determinacijos koeficientas 0,995
Dispersijos santykis (F) 110,91
F kritiné reik§mé (0,05;5;11) 3,204

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis atlikty skai¢iavimy duomenimis

Duomenys, pateikti 12 lenteléje, rodo, kad regresijos lygtis yra adekvati realiai padéciai, nes

apskaiciuotas dispersijy santykis (F=110,91) yra didesnis uz kriting F reikSme (Fy.= 3,204). Vadinasi,

49



Dovilé Skudraité Valstybés skolos struktiiros ir valstybés skolinimosi jtakos Lietuvos ekonomikai analizé 2011 m.

galima teigti, kad egzistuoja tiesiné priklausomybeé tarp valstybés skolos ir visy nagrinéjamy veiksniy
kartu. Determinacijos koeficientas rodo, kad nagriné¢jama regresijos lygtis 99,5 proc. paaiSkina
reik§miy iSsibarstymg apie valstybeés skolos vidurkj.

Apibendrinant galima teigti, kad atlikta poriné koreliaciné analizé parodé, kad stipriausias
rySys yra tarp valstybés skolos ir valstybés kapitaliniy investicijy, tarp valstybés skolos ir skolos
aptarnavimo islaidy bei tarp valstybés skolos ir biudZeto deficito. Valstybés skolos ir BVP rySys yra tik
pastebimas. IStyrus koreliacijos koeficienty reikSmingumgq t Stjudento kriterijumi, nustatyta, kad visy
veiksniy koreliacijos koeficientai yra reikSmingi. Atlikta daugianaré koreliaciné analizé parodeé, kad

tarp valstybés skolos ir visy faktoriniy veiksniy yra labai stipri tiesiné priklausomybé.
2.4. Valstybés skolos priimtinumo vertinimo kriterijai

Remiantis teorinéje dalyje aptartais Freytag, Pehnelt (2008), Rodzko (2005), Stuopytés (2009),
Tarptautinio valiutos fondo ir Pasaulio banko iSskirtais valstybés skolos priimtinumo vertinimo
kriterijais, atlieckamas Lietuvos valstybés skolos priimtinumo vertinimas pagal Siuos kriterijus. 13
lentel¢je pateikiamas Lietuvos valstybés skolos ir eksporto santykis bei uzsienio skolos ir eksporto

santykis 1998-2010 m.
13 lentelé

Lietuvos valstybés skolos ir eksporto bei uZsienio skolos ir eksporto santykis 1998-2010 m., proc.

. . Ivertinimas | UzZsienios skolos . .
Metai Valstybés skolos ir (<300 ir eksport Jvertinimas
et eksporto santyKkis, proc. — exsporto (2200 proc.)
proc.) santyKkis, proc.

1998 64,8 priimtinas 45,4 priimtinas
1999 85,4 priimtinas 80,9 priimtinas
2000 71,2 priimtinas 65,0 priimtinas
2001 61,2 priimtinas 53,8 priimtinas
2002 57,3 priimtinas 45,2 priimtinas
2003 54,4 priimtinas 33,3 priimtinas
2004 47,1 priimtinas 29.0 priimtinas
2005 40,5 priimtinas 24,4 priimtinas
2006 38,4 priimtinas 26,3 priimtinas
2007 38,7 priimtinas 26,0 priimtinas
2008 31,3 priimtinas 20,1 priimtinas
2009 66,5 priimtinas 46,8 priimtinas
2010 66,6 priimtinas 49,6 priimtinas

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Statistikos departamento ir LR Finansy ministerijos duomenimis

Remiantis 13 lenteléje pateiktais duomenimis matyti, kad abu rodikliai visu analizuojamu

laikotarpiu yra priimtini, nes nevir§ija nustatyty rodikliy riby. DidZiausias valstybés skolos ir eksporto
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santykis uZfiksuotas 1999 m., kai sudaré 85,4 proc. Sio santykinio rodiklio padidéjima 1émé valstybés
skolos ir eksporto pokyciai: valstybés skolai iSaugus 6,8 proc., eksportas sumazéjo 19,5 proc.

Vertinant valstybés skolos valdymo i8laidy apimtis, svarbus rodiklis yra sumokéty palikany uz
valdzios sektoriaus skolg santykis su valdzios sektoriaus pajamomis 14 lenteléje pateikiamas Lietuvos
mokamy paltkany ir valdzios sektoriaus pajamy santykis ir jo priimtinumo vertinimas 1998 — 2010 m.
laikotarpiu.

14 lentele

Lietuvos mokamy paliikany uz VS ir valdZios sektoriaus pajamy bei mokamuy paliikany uz VS ir

eksporto santykis 1998-2010 m., proc.

_ . Mokamuy
Mokamuy palukany uz .. _ < -
Metai VS ir valdfios sektoriaus Ivertinimas pa!ukanq uz VS | Ivertinimas
. . (210 proc.) ir eksporto (<35 proc.)
pajamy santyKkis, proc. santykis, proc.
1998 2,5 priimtinas 2,7 priimtinas
1999 2,4 priimtinas 3,2 priimtinas
2000 5,3 priimtinas 5,7 priimtinas
2001 6 priimtinas 5,3 priimtinas
2002 5,7 priimtinas 4,8 priimtinas
2003 3,7 priimtinas 3,0 priimtinas
2004 3,2 priimtinas 2,5 priimtinas
2005 2,5 priimtinas 1,8 priimtinas
2006 1,4 priimtinas 1,0 priimtinas
2007 2,1 priimtinas 1,6 priimtinas
2008 1,9 priimtinas 1,3 priimtinas
2009 3,1 priimtinas 2,5 priimtinas
2010 4.9 priimtinas 2,9 priimtinas

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Statistikos departamento ir LR Finansy ministerijos duomenimis

Remiantis 14 lentel¢je pateiktais duomenimis, matyti, kad Lietuvos mokamy palukany uz
valstybés skola ir valdZios sektoriaus pajamy santykis visu analizuojamu laikotarpiu nevirSijo
Tarptautinio valiutos fondo rekomenduojamo 10 proc. dydZio. DidZiausias rodiklis uzfiksuotas 2001 m.
Mokamy palikany suma labiausiai didéjo dél nepalankiy tendencijy uZsienio finansy rinkose ir
valstybés skolos nominalia iSraiSka didéjimo, kas neigiamai veikia valstybés skolinimosi sgnaudas (jas
didina).

Einamosios saskaitos balanso (ESB) ir BVP santykio rodiklis pasirinktas dél savo
reikSmingumo uZsienio jsipareigojimy vykdyme, nes ESB rodo Salies ekonominiy santykiy su uZsienio
Salimis mastg. Kai ESB yra neigiamas, Salis yra grynoji uzsienio skolinink¢, didéja skola uZsieniui.
Saliai, kuri ilga laika skolinasi uZsienyje, turéty riipéti tokio skolinimosi ekonominis pagristumas ir jos
mokumas ateityje, t.y. ESD priimtinumas. Nuolat virSijantis 5 proc. nuo BVP, ESD ir BVP santykis

daznai laikomas netvariu (Rodzko, 2005). Norint sumazinti ESD, reikia skatinti nacionalinj taupyma ir
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mazinti vyriausybés biudZeto deficita. Lietuvos ESB ir BVP santykio kitimas 1998 — 2010 m.

pateikiamas 15 lenteléje.
15 lentelé

Lietuvos einamosios saskaitos balanso ir BVP santykis 1998 — 2010 m., proc.

Metai E1nam];)‘sllgsszz}lstl;ilitst,)spﬁzlsnso r Jvertinimas (> -5 proc.)
1998 -11,53 nepriimtinas
1999 -10,88 nepriimtinas
2000 -5,90 nepriimtinas
2001 -4,72 priimtinas
2002 -5,13 nepriimtinas
2003 -6,77 nepriimtinas
2004 -7,67 nepriimtinas
2005 -7,10 nepriimtinas
2006 -10,64 nepriimtinas
2007 -14,52 nepriimtinas
2008 -13,09 nepriimtinas
2009 4,26 priimtinas
2010 1,85 priimtinas

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos banko duomenimis.

Remiantis 15 lentelés duomenimis, matyti, kad beveik visu analizuojamu laikotarpiu Lietuvos
ESB ir BVP santykio rodiklis buvo nepriimtinas, i$skyrus 2001 m., 2009 m., 2010 m. ESB ir BVP
santykis labiausiai iSaugo 2007 m. (14,52 proc. BVP). 2009 m. dél sugrieztéjusios valstybés finansy
politikos, importo didé¢jimo tempas buvo mazesnis, ir délto Zenkliai sumazéjo uZsienio prekybos
deficitas. Einamosios sgskaitos balansas nuo 2009 m. II ketvir¢io buvo teigiamas. 2009 m. IV ketvir¢io
Salies einamosios saskaitos balanso pervirSis sudaré¢ 2,38 mlrd. lity, arba 10 proc. BVP. Daugiausia
ESD kaitg lémé staigtis prekybos deficito pokyciai émus smukti ekonomikai ir d¢l vartojamosios galios
sumazéjus importo paklausai. Einamosios sgskaitos balanso pervirSio padidéjimg lémé vel teigiamu
tapes ir paslaugy balansas. O kitos einamosios sgskaitos balanso sudedamosios dalys keitési nedaug.

Apibendrinus galima teigti, kad analizuojamu laikotarpiu Lietuvos valstybés skola buvo
priimtina, nes beveik visi (iSskyrus Lietuvos einamosios sgskaitos balanso ir BVP santykj) skolos

priimtinumo vertinimo rodikliai nevirsijo nustatyty riby.
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3. LIETUVOS VALSTYBES SKOLOS, BVP IR BIUDZETO DEFICITO
MODELIAVIMAS

Analizuojant valstybés skolos jtaka ekonomikai, viena svarbiausiy priklausomybiy yra
valstybés biudzeto deficito ir valstybés skolos abipusis rySys, egzistuojantis tiek trumpuoju, tiek ilguoju
laikotarpiais. AtsiZvelgiant } tai, kad tiek biudZeto deficito, tiek valstybés skolos santykiui su BVP
didZiausig jtakg daro bendrojo vidaus produkto dinamika (augimas, stabilizacija, nuosmukis), biitina
analizuoti Siy trijy rodikliy tarpusavio rysj:

e biudZeto deficito ir BVP santykio (proc.);
e valstybés skolos ir BVP santykio (proc.);
e BVP augimo tempy.

ISvardinty rodikliy tarpusavio rySiy analizei atlikti gali biiti pasitelkiami jvairiis valstybés skolos
modeliai. Valstybés skolos modeliai gali buti naudojami valstybés skolos bei skolinimosi pasekmiy
modeliavimui, planavimui, prognozavimui bei skolinimosi politikos formavimui, siekiant nevirSyti
nustatyty skolinimosi limity (Mastrichto sutarties kriterijy). Teorinéje magistro darbo dalyje aptarti
Domar (1), (3), Blanchard (4), Zamkov (5), (6) valstybés skolos modeliai tarpusavyje susieja ne tik
biudzeto deficito ir BVP santykio, valstybés skolos lygio (proc. nuo BVP), BVP augimo tempy
rodiklius, bet ir jtraukia tokius rodiklius, kaip pirminio deficito ir BVP santykis, atsargy ir srauty
koregavimo ir valstybés skolos santykis, paliikany, mokamy uZz valstybés skola, norma. Akcentuotina,
kad valstybés skolos modeliy pagalba galima:

e nustatyti priimting valstybés skolos lygj (proc. nuo BVP), remiantis nustatytu biudZeto
deficito lygiu (proc. nuo BVP) ir BVP augimo prognoze;

e nustatyti reikiamg ekonomikos augimo tempg, remiantis numatomu biudzeto deficito
lygiu (proc. nuo BVP) ir priimtinu valstybés skolos lygiu (proc. nuo BVP).

Domar (3) ir Zamkov (5) valstybés skolos modeliai naudojami vertinti valstybés skolg vidutiniu
ir ilguoju laikotarpiu. Naudojant Siuos valstybés skolos modelius atsizZvelgiama ] ribinius su valstybés
skola susijusius Mastrichto sutarties kriterijus: metinis biudZeto deficitas turi buti ne didesnis kaip 3
proc. BVP, valstybés skola — ne didesné kaip 60 proc. BVP. Siekdama palaikyti Siuos ribinius rodiklius
ilgu laikotarpiu, Salis turi uztikrinti tam tikrg BVP augimo tempa:

e Pagal Domar (3) modelj, reikiamas BVP augimo tempas apskaiiuojamas taip: 0,6=3/¥,

¢ia W=5 proc.
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e Remiantis Zamkov (5) modeliu, reikiamas BVP augimo tempas yra: 0,6=3(1+p'/100)/p’,
¢ia p'=5,26 proc.

Kaip matyti, bet kuri Salis, tarp jy ir Lietuva, siekdama atitikti Mastrichto sutarties kriterijus,
remiantis Domar (3) modeliu, turi uZtikrinti 5 proc. BVP augimo tempa, o pagal Zamkov (5) - 5,26
proc. BVP augimo tempa. Manytina, kad tokj auksta BVP augimo tempa bet kokiai Saliai yra gana
sudétinga pasiekti, o pasiekus dar sunkiau iSlaikyti ilgu laikotarpiu. Remiantis 3.2 lentelés duomenimis,
matyti, kad 1998 — 2010 m. laikotarpiu Lietuvoje BVP vidutiniskai kasmet padidédavo 7,2 proc.
punktais. Reikiamo BVP augimo tempo Lietuvai nepavyko uZtikrinti dviejy kriziy — 1998 m. Rusijos ir
2008 m. pasaulinés finansy krizés — laikotarpiais.

Pagal Zamkov (5) ir Domar (3) valstybés skolos modelius, galima atlikti jvairiy skolinimosi

scenarijy modeliavimg (16 lentele).

16 lentelé

Valstybés skolos, biudZeto deficito ir BVP augimo tempy modeliavimas, remiantis Domar (3) ir

Zamkov (5) modeliais

Valstybés skolos | BiudZeto deficito ir BVP augimo tempas, %
ir BVP santyKkis, BVP santykis, Domar (3) Zamkov (5)
proc. proc. modelis modelis
60 3 5,0 5,3
60 2 33 3.4
60 1 1,7 2,6
50 3 6,0 6,4
50 2 4,0 42
50 1 2 3,1
40 3 7,5 8,1
40 2 5,0 5,3
40 1 2,5 3.9
30 3 10,0 11,1
30 2 6,7 7,1
30 1 33 5,3
20 3 15,0 17,6
20 2 10,0 11,1
20 1 5 8,1

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis atlikty skaiciavimy duomenimis

Kaip matyti i§ 16 lenteléje pateikty duomeny, valstybés skolos ir BVP santykiui nekintant, o
biudzeto deficito ir BVP santykiui maz¢jant, reikiami BVP augimo tempai spar¢iai mazé¢ja. Tarkime,
siekiant iSlaikyti valstybés skolos ir BVP santykj lygy 40 proc. punkty, kai biudzeto deficito ir BVP
santykis lygus 3 proc. punktams, BVP pagal Domar (3) modelj turéty augti 7,5 proc. punktais, o pagal

Zamkov (5) — 8,1 proc. punktais. BiudZeto deficito ir BVP santykiui sumaz¢jus iki 1 proc., reikiamas
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ekonomikos augimo tempas pagal Domar (3) modelj turéty buti tik 2,5 proc. punkto, o pagal Zamkov
(5) — 3,9 proc. punkto. Jei Salyje ekonomika auga mazesniais tempais, darytina iSvada, kad tokiu atveju
valstybés skolinimasis turés neigiamos jtakos ekonomikai. PaZymétina, kad §is modeliavimas puikiai
atskleidZia valstybés skolos lygio, biudZeto deficito lygio ir BVP augimo tempy tarpusavio rySius.
Zamkov (5) ir Domar (3) valstybés skolos modeliy pagalba galima apibrézti Siy rodikliy reikSmes,
kurioms esant valstybés skolinimasis neturi neigiamos jtakos ekonomikai.

Siekiant jvertinti, ar Lietuvoje pagal faktinius valstybés skolos ir BVP bei biudzeto deficito ir
BVP santykinius rodiklius 1998 — 2010 m. laikotarpiu buvo uZtikrintas reikiamas ekonomikos augimo
tempas, Domar (3) ir Zamkov (5) valstybés skolos modeliy pagalba buvo apskaiciuotas reikalingas

BVP augimo tempas minétu laikotarpiu (17 lentelée).
17 lentelé

Lietuvos valstybés skolos lygio, biudZeto deficito lygio ir BVP augimo tempy kitimas Lietuvoje,

proc.
Faktinis Faktinis Faktinis Apskaidiuotas | Apskaiiuotas
— biudzZeto BVP BVP augimo BVP augimo
. valstybés e s .
Metai h deficito ir augimo tempas, proc. tempas, proc.
skolos ir BVP .
. BVP santykis, tempas, Pagal Zamkov (5) Pagal Domar
santyKkis, proc. . .
proc. proc. modelj (3) modelj

1998 16,6 3 11,1 22,06 18,07
1999 22,8 2,8 -2,5 14,00 12,28
2000 23,7 3,2 4,2 15,61 13,50
2001 23,1 3,6 6,3 18,46 15,58
2002 22,3 1,9 7,1 9,31 8,52
2003 21,1 1,3 /9.4 6,57 6,16
2004 19,4 1,5 / 101 \ 8,38 7,73
2005 18,4 0,5 [ 149 | 2,79 2,72
2006 18 0,4 \ 149 ] 2,27 222
2007 16,9 1 N19.2/ 6,29 5,92
2008 15,6 3,3 13,0 26,83 21,15
2009 29,5 9,2 -17,9 45,32 31,19
2010 38,2 7,1 3.4 22,77 18,55

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis atlikty skai¢iavimy duomenimis

Remiantis 17 lentelés duomenimis matyti, kad visu analizuojamu laikotarpiu faktinis valstybés
skolos ir BVP santykis nevirSijo 60 proc. ribos. BiudzZeto deficito ir BVP santykis 3 proc. ribg virsijo
2000 — 2001 m. ir 2008 — 2010 m. laikotarpiais. BVP augimo tempai analizuojamu laikotarpiu kito
netolygiai. DidZiausias BVP augimo tempas uZfiksuotas 2007 m. (19,2 proc.). Tuo tarpu 2009 m. BVP
augimo tempas buvo neigiamas ir siekeé 17,9 proc.

Remiantis Zamkov (5) ir Domar (3) modeliais apskaiciuotas reikalingas BVP augimo tempas

buvo palygintas su faktiniais duomenimis (17 lentel¢). Gauti rezultatai parodé, kad su faktine valstybés
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skolos ir biudZeto deficito apimtimi, siekiant uZtikrinti ekonomikos funkcionavimg, Lietuvos BVP
augimo tempai 1998 — 2010 m. tur¢jo buti gana dideli. Jei analizuojamu laikotarpiu vidutiniSkai kasmet
BVP faktiSkai padidédavo 7,2 proc. punkto, tai pagal Domar (3) valstybés skolos modelj BVP
vidutiniSkai kasmet turéjo didéti 12,6 proc. punktais, o pagal Zamkov (5) — 15,4 proc. punktais.
Palyginus faktinius ir apskaiCiuotus BVP augimo tempus, nustatyta, kad Lietuvos valstybés skola
efektyviai buvo valdoma 2003 — 2007 m. laikotarpiu, nes faktiniai BVP augimo tempai virsijo
apskaic¢iuotus BVP augimo tempus. Kitais laikotarpiais, esant nepakankamam (remiantis Zamkov (5) ir
Domar (3) valstybés skolos modeliais) BVP augimo tempui valstybés skola turéjo neigiamos jtakos
Lietuvos ekonomikai.

Remiantis atlikty skai¢iavimy duomenimis (17 lentel¢), taip pat galima teigti, kad esant
santykinai nedideliam biudZeto deficito lygiui, BVP augimo tempas gali neturéti lemiamos reikSmes
ekonomikai. PavyzdZiui, 2006 m. biudZeto deficitui esant vos 0,4 proc. nuo BVP, reikalingas BVP
augimo tempas buvo tik 2,27 proc. (arba 2,22 proc.), taCiau faktiSkai ekonomika augo 14,9 proc.
punktais. Tuo tarpu 2009 m. biudzeto deficitui iSaugus iki 9,2 proc. nuo BVP, BVP turéjo augti ne
mazesniu nei 30 proc. punkty tempu, taciau faktiskai ekonomikos augimo tempas buvo neigiamas (-
17,9 proc. punkto). PaZymétina, kad Lietuvoje valstybés skolos santykis su BVP auga itin spar¢iai,
todel norint jj sustabdyti (suvaldyti) butina uZztikrinti ekonomikos augimg kasmet. Vadinasi, 2009 m.
valstybés skolinimasis tur¢jo neigiamos jtakos ekonomikai, nes spartus valstybés skolos prieaugis
nebuvo kompensuotas BVP prieaugiu. 2010 m. sumaZzinus biudzeto deficita iki 7,1 proc., valstybés
skolinimosi poreikis sumaZzg¢jo, tatiau ekonomikos augimo tempas vis dar buvo nepakankamas.

Atsizvelgus ] tai, kad apskritai Lietuvos valstybés skola nuo 1991 m. did¢ja labai sparciai, dél
2008 m. prasidéjusios pasaulinés finansy krizes, jsiskolinimo naSta padidéjo dar labiau. Vadinasi,
Lietuvoje skolinimosi polittka buvo vykdoma neefektyviai. Finansy ministerija paZzymi, kad
skolinimosi poreikj pasaulinés krizés laikotarpiu Iéme tai, kad ekonomikos augimo laikotarpiu nebuvo
sukauptas 1éSy rezervas, kuriuo biity galima bent i§ dalies kompensuoti ekonomikos sunkmecio jtakos
Salies ekonomikai. Akcentuotina ir tai, kad skolinius jsipareigojimus padidino 2006 - 2008 metais
priimti sprendimai dél naujy iSlaidy - daugiausia socialinés ir sveikatos apsaugos srityse (darbo
uzmokesCio pedagogams, socialiniams ir kultiros darbuotojams, valstybés tarnautojams didinimas,
pensijy, kity socialiniy iSmoky spartus augimas ir pan.). AtsizZvelgiant j valstybés skolos dydj, galima
prognozuoti, kad vidutiniu laikotarpiu Lietuvos ijsiskolinimo rizika Zenkliai padidés, taciau tai

priklausys nuo tolesnés valstybés skolinimosi politikos vykdymo.
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Domar (3) ir Zamkov (5) modeliai remiasi tik Mastrichto sutartyje nurodytais kriterijais,
neatsizvelgiant | pra¢jusiy mety skolos dydj. Be to, Siuos valstybés skolos modelius galima pritaikyti
tik tuomet, kai BVP augimo tempai yra teigiami. Tuo tarpu Domar (1), Blanchard (4) valstybés skolos
modeliai atsiZvelgia | ankstesniy mety skolos dydi. Blanchard (4) valstybés skolos modelis yra
paremtas valstybés skolinimosi paltikany normos, pirminio balanso ir BVP santykio, atsargy srauty
koregavimo santykio su BVP rodikliais. Zamkov (6) modelyje papildomai yra jtrauktas paliikany
normos, mokamos uz valstybés skola, rodiklis.

Domar (1), (3), Blanchard (4), Zamkov (5), (6) valstybés skolos modeliy pagalba atlikta 2011 —
2013 m. laikotarpio valstybés skolos lygio prognozé¢ (proc. nuo BVP), remiantis Finansy ministerijos
nustatytu biudZeto deficito lygiu (proc. nuo BVP) ir BVP augimo prognoze (14a) pav.) bei nustatytas
reikiamas ekonomikos augimo tempas, remiantis numatomu biudZeto deficito lygiu (proc. nuo BVP) ir

priimtinu valstybés skolos lygiu (proc. nuo BVP) (14b) pav.).

Proc. Proc.
1200,0 250
1006,1
1000,0
20,0
200,0
012 150
00,0 00
100
400,0
2405
0 1000 419 105 i
- 59,543 6 429409 53,4 504
0,0 il : Ilill | — : Ilill , 0,0
Lomar(l) Lomar(s) Blanchard(d)  Zamkow()) Zamkovif) Domarcl) Domar(3) Blanchard(d)  Zamkov(3) Zatkov ()
muodslic modskie modslie modelie 1 adelic modelis m odelis modelis m odelis modelic
mI00 ] m. W201Zm. #2013, B20 . ME012m. 2013 m.
14a) pav. Lietuvos valstybés skolos 14b) pav. Reikiamas Lietuvos BVP augimo
lygio (proc. nuo BVP) prognozé tempas, proc.

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis atlikty skai¢iavimy duomenimis

Remiantis 14a) pav. duomenimis, matyti, kad pagal Finansy ministerijos pateikta BVP augimo
tempy prognoze ir nustatyta biudzeto deficito lygi Domar (1), (3), Blanchard (4), Zamkov (5), (6)
valstybés skolos modeliy pagalba atlikta valstybés skolos prognozé labai skirtinga, taciau visi modeliai
parode, kad nuo 2011 m. valstybés skolos lygis turés tendencija mazéti. Jei pasitvirtinty Finansy
ministerijos prognozés, tuomet, pagal Zamkov (6) modelj, valstybés skolos lygis 2011 m. turéty
sudaryti net 1006,1 proc., o 2013 m. — 249,5 proc.. Pagal Domar (3) ir Zamkov (5) modelius atlikty
prognoziy reikSmés svyruoja nuo 105,8 proc. 2011 m. iki 48,6 proc. 2013 m. MaZiausias valstybés

skolos lygis prognozuojamas pagal Domar (1) model;.

57



Dovilé Skudraité Valstybés skolos struktiiros ir valstybés skolinimosi jtakos Lietuvos ekonomikai analizé 2011 m.

Pagal Finansy ministerijos nustatyta biudZeto deficito lygi (proc. nuo BVP) ir numatomg
valstybés skolos lygi (proc. nuo BVP) reikiamas ekonomikos augimo tempas, kuris kompensuoty
neigiamas valstybés skolos pasekmes ekonomikai, 2011 m. turéty svyruoti nuo 9,9 proc. iki 21,4 proc.
(14b) pav.). Kadangi Finansy ministerija biudZeto deficito lygj iki 2013 m. planuoja sumaZinti iki 1,8
proc. punkty, o valstybés skolos lygj stabilizuoti 41 — 42 proc. lygyje, tuomet ir reikiamas BVP augimo
tempas mazéja. Pavyzdziui, aukSc€iausias reikiamas ekonomikos augimo tempas 2013 m. numatomas
pagal Zamkov (6) modelj (13,1 proc.), maZiausias — pagal Domar (3) modelj (4,4 proc.).

Atsizvelgiant | tai, kad Domar (1), (3), Blanchard (4), Zamkov (5), (6) valstybés skolos modeliy
pagalba atlikty valstybés skolos lygio prognoziy ir numatyty reikalingy BVP augimo tempy reikSmés
Zenkliai skiriasi, tod¢l reikalinga nustatyti §iy prognoziy pagristumg. Remiantis 1998 — 2010 m.
laikotarpio faktiniais Lietuvos biudzeto deficito, valstybés skolos, valstybés skolinimosi paliikany
normy ir BVP augimo tempy rodikliais ir naudojant Domar (1), (3), Blanchard (4), Zamkov (5), (6)
valstybés skolos modelius buvo apskaiciuotas valstybés skolos ir BVP santykis, kuris palygintas su
faktiniu to meto Lietuvos valstybés skolos ir BVP santykiu (18 lentel¢).

18 lentele

Lietuvos faktiniy ir pagal Domar (1), (3), Blanchard (4), Zamkov (5), (6) modelius apskaiciuoty
valstybés skolos ir BVP santykiy palyginimas

Domar (1) Domar (3) Blanchard (4) Zamkov (5) Zamkov (6)
Fakti modelis modelis modelis modelis modelis
-] nis | Apskai¢ Apskai¢ Apskai¢ Apskai¢ Apskai¢
3 VS/ iuotas 7§ iuotas 7§ iuotas ,~§ iuotas 7§ iuotas ,~§
= | BVP,| Vs/ S vS/ S vS/ S vS/ S vS/ S
proc. BVP, N BVP, N BVP, N BVP, N BVP, N
proc. proc. proc. proc. proc.
1998 | 16,6 16,76 -0,16 27,03 -10,43 18,56 -1,96 30,03 -13,43 55,09 -38,49
1999 | 22,8 20,07 2,73 - - 24,79 -1,99 - - - -

2000 | 23,7 22,32 1,38 75,86 -52,16 25,69 -1,99 79,06 -55,36 - -
2001 | 23,1 24,38 -1,28 56,77 -33,67 24,72 -1,62 60,37 -37,27 | 570,54 | -547,44
2002 | 22,3 24,55 -2,25 26,92 -4,62 23,45 -1,15 28,82 -6,52 60,38 -38,08
2003 | 21,1 23,63 -2,53 13,84 7,26 21,57 -0,47 15,14 5,96 20,61 0,49
2004 | 194 22,83 -3,43 14,89 4,51 19,11 0,29 16,39 3,01 20,81 -1,41
2005 | 18,4 20,30 -1,90 3,35 15,05 18,42 -0,02 3,85 14,55 4,57 13,83
2006 18 18,01 -0,01 2,69 15,31 18,42 -0,42 3,09 1491 3,88 14,12

2007 | 169 | 1595 | 095 | 521 | 1169 | 1720 | -030 | 621 | 1069 | 795 8,95
2008 | 156 | 1704 | -1.44 | 2541 | -981 | 1588 | 028 | 2871 | -13,11 | 4292 | 2732
2009 | 295 | 3196 | -246 - - 2892 | 058 - ; - -
2010 | 382 | 3777 | 043 | 20925 | -17205 | 3523 | 297 | 21633 | -1781 | 1116,10 | -1077,9
1‘::11(;1::3; . 0,77 - 20,72 . -0,49 . 24,13 - -169,3

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis atlikty skai¢iavimy duomenimis
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Pritaikius Domar (1), (3), Blanchard (4), Zamkov (5), (6) valstybés skolos modelius, nustatyta,
kad remiantis Blanchard (4) pasiiilytu valstybés skolos modeliu apskaiciuoti valstybés skolos ir BVP
santykio duomenys labiausiai atitiko faktinius duomenis, nes apskaiciuota paklaida yra maziausia (-
0,49) (18 lentel¢). Remiantis Domar (1) modeliu apskaiCiuoti duomenys taip pat mazai skyrési nuo
faktiniy duomeny (paklaida — 0,77). Gauti rezultatai taip pat parode¢, kad pagal Domar (3) ir Zamkov
(5) valstybés skolos modelius Lietuvos faktiniai valstybés jsiskolinimai nuo 2003 m. iki 2007 m. turéjo
biti maZesni nei buvo is$ tikryjy. Domar (3) modelis parodo, koks turéty biiti ribinis valstybés skolos ir
BVP santykis, atsizvelgiant j faktinius 1998 — 2010 m. biudZeto deficito ir BVP augimo tempy
rodiklius. Domar (3) ir Zamkov (5) modeliai remiasi tik Mastrichto sutartyje nurodytais kriterijais,
neatsizvelgiant j pra¢jusiy mety skolos dydj. Be to, Sie modelius galima pritaikyti tik tuomet kai BVP
augimo tempai yra teigiami. Tuo tarpu Domar (1) ir Blanchard (4) valstybés skolos modeliai
atsizvelgia j ankstesniy mety skolos dyd;.

Remiantis Zamkov (6) modeliu, kuriame jtraukiami biudZeto deficito, valstybés skolinimosi
palikany normy ir BVP augimo tempy rodikliai, apskaiciuotas valstybés skolos ir BVP santykis
maziausiai atitiko tikrove, nes vidutin¢ paklaida tarp faktinio ir apskai¢iuoto valstybés skolos ir BVP
santykio yra didZiausia palyginti su kitais modeliais ir siekia 169,3 proc. Sio modelio naudojima
apriboja dvi saglygos: BVP augimas turi biti teigiamas, BVP augimas turi buti didesnis negu palikany
norma, mokama uz valstybés skolg.

Atsizvelgiant | tai, kad Blanchard (4) modelis tiksliausiai jvertino faktinius valstybés skolos ir
BVP santykius analizuojamu laikotarpiu, darytina iSvada, kad Sio modelio pagalba atlikta valstybés
skolos lygio prognozé yra labiausiai pagrista. 15a) ir 15b) pav. pateiktas, remiantis Finansy ministerijos
2011 - 2013 metams prognozuojamais rodikliais, pritaikius Blanchard (4) modeliu prognozuojamas

valstybés jsiskolinimo dydis (nuo BVP) trumpuoju laikotarpiu.

59



Dovilé Skudraité Valstybés skolos struktiiros ir valstybés skolinimosi jtakos Lietuvos ekonomikai analizé 2011 m.

Proc. Proc.
43,3 10,0
430 2.0
425 80 7
420 1.0
415 60 1
50 1
41,0 - 40 -
165 - 50 1
40,0 - 20 -
395 - L0
390 4 0,0
2011 m 2017.m a013m  Metal 20111, 20121 20131 Metai
B Pagal Blanchard (imodel] B Pagal Finansyminiserija W Pagal Blanchard (4)model;  WPagal Finansy ministeryg
15a) pav. Lietuvos valstybés skolos 15b) pav. Lietuvos BVP augimo tempy
prognoze 2011 - 2013 m., remiantis prognoze 2011 - 2013 m., remiantis Blanchard
Blanchard (4) modeliu, proc. (4) modeliu, proc.

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis atlikty skai¢iavimy duomenimis

Remiantis 15a) pav. duomenimis, matyti, kad remiantis Blanchard (4) modeliu gauti rezultatai
rodo, kad Lietuvos valstybés skolos ir BVP santykis per ateinancius dvejus metus turéty biti didesnis
nei LR Finansy ministerijos pateikiamose projekcijose atitinkamam laikotarpiui. DidZiausig jtakg tam
turi smarkiai iSauges biudzeto deficitas, labai maZzais tempais augantis BVP bei auksta palukany norma,
mokama uz valstybés skola. Remiantis Blanchard (4) modeliu, prognozuojama, kad valstybés skolos
lygis 2011 m. turéty sudaryti 41,9 proc., o 2012 m. — 42,9 proc. Tuo tarpu 2013 m. Blanchard (4)
modeliu prognozuojamas valstybés skolos lygis bus mazesnis nei Finansy ministerijos prognozé
(atitinkamai 40,9 proc. ir 41,1 proc.).

15b) pav. pateikiamas 2011 - 2013 m. laikotarpiui Finansy ministerijos prognozuojamas BVP
augimo tempas ir pagal Blanchard (4) modeli nustatytas reikiamas ekonomikos augimo tempas. Kaip
matyti, Finansy ministerijos prognozuojamas BVP augimo tempas bus nepakankamas, nes pagal
Blanchard (4) modelj reikalinga, kad BVP 2011 m. augty 9,4 proc. tempu, 2012 m. — 7,6 proc.
punktais, o0 2013 — 6,9 proc.

Apibendrinant galima teigti, kad valstybés skolos nasta daro neigiamg poveikj Salies
ekonomikai, todél ypac yra svarbu analizuoti valstybés jsiskolinimo apimtis, nuo kuriy priklauso Salies
makroekonominiai rodikliai. Jvairiis modeliai leidZia parinkti skolinimosi politikos kryptis ir nustatyti
skolinimosi poveikj ekonomikai pagal realiq makroekonomine situacijg. Siais modeliais galima
prognozuoti biudZeto deficito ir BVP santykio, valstybés skolos ir BVP santykio reiksSmes bei BVP

augimo tempus.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

Valstybés skola daZniausiai apibiidinama kaip bendra valstybés jsipareigojimy suma uZsienio
ir/ar vidaus kreditoriams. Be to, valstybés skola yra pastoviai besikaupianti pinigy suma ir jos samprata
neatsiejama nuo biudZeto deficito, kuris jtakoja valstybés skolinimosi apimtis ir didé¢jimo mastg.
Akcentuotinas ir valstybés skolos socialinis aspektas, nes kiekviena vyriausybé prisiima
isipareigojimus turimomis léSomis suteikti Salies gyventojams geresn¢ ekonoming gerove ir grazinti
skolas per nustatytg laikg. Atsizvelgiant | tai, kad ] pensijg iSeinan¢iy darbuotojy skaicius nuolat auga, o
gyventojy skaiCiaus augimas sulétéjes daugelyje Saliy, valstybés skola tampa viena i§ svarbiausiy
priemoniy, padedanciy palaikyti pensijy sistemos funkcionavimg. Valstybés skolos sampratos
jvairialypiSkuma lemia ir pati valstybés skolos struktiira ir klasifikacija pagal jvairius kriterijus: pagal
jsipareigojimy trukme, pagal subsektorius, kreditorius, valiutas ir pan.

Valstybés skolos svarbg rodo tai, kad Sis rodiklis yra tarp keturiy ES reikSmingiausiy rodikliy
vertinant ES Saliy ekonomikos bukle (valstybés skolos kiekybinis kriterijus yra 60 proc. nuo BVP).
Valstybés skola gali biiti vertinama ne tik Siuo Mastrichto sutarties kriterijumi, bet ir kitais kiekybiniais
ir kokybiniais kriterijais, leidZianciais analizuoti skolos priimtinumg tam tikru laikotarpiu. Valstybés
skolai jvertinti dazniausiai naudojami Sie kiekybiniai kriterijai: valstybés skolos ir BVP santykis,
biudZeto deficito ir BVP santykis, uzsienio skolos ir eksporto santykis, uzsienio skolos ir BVP santykis,
mokamy paliikany uz valstybés skolg ir valdZios sektoriaus pajamy santykis, einamosios saskaitos
balanso ir BVP santykis. Siems santykiniams rodikliams yra nustatytos ribos, kurias virijus pasireiskia
neigiama valstybés skolos jtaka ekonomikai. Tuo tarpu kokybiniai kriterijai yra sunkiai iSmatuojami ir
apibudinami taip: ,nedidéjanti valstybés skola®, ,,nedidéjanti valstybés skola ekonominio ciklo
tekméje*, ,,subalansuotas biudzeto ilguoju laikotarpiu® ar ,,subalansuoti einamgsias pajamas ir iSlaidas,
leidZiant skolintis tik kapitalo investicijoms*.

Kadangi valstybés skolinimosi jtaka ekonomikai gali pasireikSti jvairiais aspektais, todel
mokslininkai bendros nuomonés apie valstybés skolos poveikj ekonomikai neturi. DaZniausiai yra
iSskiriamas valstybés skolos poveikis monetarinei politikai, fiskaling politika lemiantiems
sprendimams, kapitalui ir asmeninéms santaupoms. Vertinant jsiskolinimo poveikj Salies ekonomikai
galima iSskirti teigiamus ir neigiamus valstybés skolinimosi padarinius. Valstybés skola yra teigiamas
reiSkinys, nes i§ dalies pakei¢ia mokescCius, padengia biudZeto deficita, padeda plétoti Salies finansy
rinka, yra investicijy Saltinis. Vis délto, netinkamas skolinty 1éSy panaudojimas gali sukelti kreditoriy

nepasitikéjima, stabdyti ekonomikos plétra, padidinti infliacijg, netgi sukelti Salies bankrota.
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Pabréztina, kad ekonomistai labiausiai akcentuoja teorinj ateities mokesciy didinima, nes didéjancios
valstybés skolos naSta uzkraunama ateinan¢ioms gyventojy kartoms, kurioms teks mokeéti didesnius
mokescius.

Neabejotina, kad valstybés skolos dydis daro didel¢ jtaka valstybés ekonomikai ir viena
svarbiausiy priklausomybiy yra valstybés skolos lygio (proc. nuo BVP), biudZeto deficito lygio (proc.
nuo BVP) ir BVP augimo tempy tarpusavio rySys. Pazymétina, kad tiek biudZeto deficito, tiek
valstybés skolos santykiui su BVP esming¢ jtaka daro BVP dinamika (augimas, stabilizacija,
nuosmukis), todél ilgu laikotarpiu turéty buti analizuojamas trijy rodikliy rySys: biudZeto deficito bei
valstybés skolos santykis su bendruoju vidaus produktu ir bendrojo vidaus produkto augimo tempai.
Siuos rodiklius tarpusavyje padeda susieti Domar (1984), Zamkov (1997), Blanchard (1990) pasitlyti
valstybés skolos modeliai, kurie taip pat j skaiCiavimus jtraukia tokius papildomus rodiklius, kaip
palukany norma ir pirminis biudZeto deficitas. Valstybés skolos modeliy pagalba gali biti
apskai¢iuojamos jsiskolinimo ribos bei jvertinama valstybés skolinimosi jtaka ekonomikai.

Atlikus valstybés skolos struktiiros ir dinamikos analiz¢, nustatyta, kad valstybés skola turi
tendencijg didéti. Didziausias padidéjimas nustatytas 2009 m., kuomet valstybés skola iSaugo 56 proc.
DidZiausig dalj valstybés skolos strukttroje sudaro centrinés valdZios skola (vidutini$kai 94,7 proc.),
maziausig — socialiniy apsaugos fondy skola (vidutiniSkai 2,8 proc.). Kadangi analizuojamu laikotarpiu
valstybés skola absoliuc¢iu dydZiu nuolat didéjo, o BVP 2008 m. pradéjo maZzéti, todél valstybés skolos
ir BVP santykis ilga laika mazéjes, 2010 m. iSaugo iki 38,2 proc. Akcentuotina, kad po Lietuvos
jstojimo | ES valstybés skola pradé¢jo augti didesniais tempais. Tai 1émeé iSauges kreditoriy
pasitikéjimas Lietuvos vyriausybe bei pageréjusios skolinimosi salygos. Analizuojant valstybés skola
pagal kreditorius, nustatyta, kad tiek vidaus, tiek uZsienio skola turi tendencijg didéti, taciau uzsienio
skola auga didesniais tempais. Lietuvai esant ES, padidéjo ilgalaikiy skoly dalis visoje valstybés
skoloje, taip pat buvo atsisakyta tokiy skolinimosi priemoniy kaip indéliai bei uZsienio Saliy valdymo
organy teikiamos paskolos pagal dviSales sutartis. Skolinimasis i tarptautiniy plétros organizacijy taip
pat tur¢jo tendencija mazeéti, taiau 2008 m. prasidéjus finansy krizei, Lietuvos vyriausybé buvo
priversta vél skolintis i$ $iy organizacijy.

Siekiant nustatyti prieZastinius — pasekminius rySius tarp valstybés skolos ir ja jtakojanciy
veiksniy, atlikta koreliaciné, regresiné analizé. Analizei atlikti pasirinkti Sie faktoriniai veiksniai:
biudZeto deficitas, skolos aptarnavimo iSlaidos, BVP, grynojo skolinimosi limitai ir valstybés
kapitalinés investicijos. Atlikta porin¢ koreliacin¢ analizé parodé, kad tarp valstybés skolos ir Siy

veiksniy egzistuoja tiesioginis rySys, kurio reikSmingumas buvo patvirtintas Stjudento t kriterijumi.
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Stipriausias rySys nustatytas tarp valstybés skolos ir valstybés kapitaliniy investicijy (r=0,894), grynojo
skolinimosi limity (r=0,879) bei biudZeto deficito (r=0,854). Tuo tarpu valstybés skolos ir BVP rySys
yra tik pastebimas (r=0,682). Vadinasi, BVP kitimas valstybés skola jtakoja tik 68,2 proc., o 31,8 proc.
lemia kiti veiksniai. Atlikta daugianaré koreliaciné analizé parodé, kad tarp valstybés skolos ir visy
veiksniy kartu yra labai stipri tiesiné priklausomybé (r=99,5 proc.).

Remiantis valstybés skolos vertinimo kriterijais (valstybés skolos ir BVP santykis, biudZeto
deficito ir BVP santykis, uZsienio skolos ir eksporto santykis, uZsienio skolos ir BVP santykis,
mokamy paltikany uZ valstybés skolg ir valdzios sektoriaus pajamy santykis), nustatyta, kad Lietuvos
skola analizuojamu laikotarpiu buvo priimtina, nes nevir$ijo nustatyty rodikliy riby.

Remiantis Lietuvos faktiniais valstybés skolos ir BVP bei biudZeto deficito ir BVP santykiniais
rodikliais, valstybés skolos modeliy pagalba buvo apskaiciuotas reikalingas BVP augimo tempas 1998
— 2010 m. laikotarpiu. Su faktine valstybés skolos ir biudzeto deficito apimtimi, siekiant uztikrinti
ekonomikos funkcionavima, Lietuvos BVP augimo tempai 1998 — 2010 m. tur¢jo biiti gana dideli. Jei
analizuojamu laikotarpiu vidutiniskai kasmet BVP faktiSkai padidédavo 7,2 proc. punkto, tai pagal
Domar (3) valstybés skolos modelj BVP vidutiniskai kasmet turéjo didéti 12,6 proc. punktais, o pagal
Zamkov (5) — 15,4 proc. punktais. Palyginus faktinius ir apskai¢iuotus BVP augimo tempus, nustatyta,
kad Lietuvos valstybés skola jtaka ekonomikai buvo teigiama 2003 — 2007 m. laikotarpiu, nes faktiniai
BVP augimo tempai vir§ijo apskai¢iuotus BVP augimo tempus. Kitais laikotarpiais, esant
nepakankamam (remiantis Zamkov (5) ir Domar (3) valstybés skolos modeliais) BVP augimui
valstybés skola turéjo neigiamos jtakos Lietuvos ekonomikai.

Atsizvelgiant | tai, kad Blanchard (4) modelis tiksliausiai jvertino faktinius valstybés skolos ir
BVP santykio rodiklius analizuojamu laikotarpiu, prognozéms pasirinktas Sis modelis. Remiantis
Blanchard (4) modeliu, prognozuojama, kad Lietuvos valstybés skolos ir BVP santykis per ateinancius
dvejus metus turéty buti didesnis nei Lietuvos Finansy ministerijos pateikiamos prognozés atitinkamam
laikotarpiui. Pagal Finansy ministerijos nustatyta biudZeto deficito lygj ir prognozuojama BVP augimo
tempa, Lietuvos valstybés skolos lygis 2011 m. turéty buti (remiantis Blanchard (4) valstybés skolos
modeliu) — 41,9 proc., 2012 m. — 42,9 proc., 2013 m. — 40,9 proc. Siekiant, kad valstybés skola
neturéty neigiamos jtakos ekonomikai, reikalinga, kad valstybés skolos lygis nevirS§yty Siy nustatyty
riby. Be to, Finansy ministerijos prognozuojami BVP augimo tempai bus nepakankami, kad pagal
numatomg biudZeto deficito ir valstybés skolos lygj biity iSvengta neigiamos valstybés skolos jtakos
ekonomikai. Remiantis Blanchard (4) valstybés skolos modeliu, rekomenduotinas BVP augimo tempas

2011 m. yra 9,4 proc., 2012 m. — 7,6 proc., 2013 m. — 6,9 proc.
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PAGRINDINIU SAVOKU ANALIZE

BiudZeto deficitas (budget deficit) — biudzeto islaidy pervirsis, palyginti su jplaukomis.
Valstybés biudZeto deficitas finansuojamas skolinantis i§ komerciniy banky, iSleidZiant vertybinius
popierius, parduodant valstybés turta, kai kuriais atvejais — centrinio banko kreditais. Nefinansuojamas
biudzeto deficitas sukuria valstybés jsiskolinimus privatiems paslaugy teikéjams ir prekiy tiekéjams,
taip pat biudZetinéms jstaigoms.

Centrinés valdzios skola (central government debt) — tai valstybés biudzZetiniy jstaigy,
nebiudZetiniy fondy, valstybés jmoniy, kurios yra ne rinkos gamintojas, vieSyjy jstaigy, kurios yra ne
rinkos gamintojas ir kurias kontroliuoja ir daugiausia finansuoja centrin¢ valdZia, skola. Centrinés
valdzios skola paprastai sudaro didZigjg visos valstybés skolos dalj.

Einamosios sgskaitos balansas (current account balance) — rodo konkrecios $alies ir kity Saliy
pinigy srauty apyvartg. Einamoji saskaita rodo piniginiy jplauky ir iSplauky skirtumg. Jei einamoji
saskaita teigiama (neigiama), sakoma, jog Salis turi einamosios sgskaitos pertekliy (deficitg).
Einamosios saskaitos deficitas reiSkia, kad toje Salyje importuojamoms prekéms ir paslaugos
iSleidziama daugiau, negu gaunama uZ eksportuotas prekes ir paslaugas. Jei perkant uZzsienio prekes
iSleidziama daugiau (maZiau), negu gaunama uz eksportuojamas prekes, tai turi jtakos Salies valiutos
silpnéjimui (stipréjimui).

Ekonomikos augimas (economic growth) — gamybos apim¢iy augimas, daZniausiai
matuojamas bendrojo vidaus produkto padidéjimu. Ekonomikos augimas — tai jmoniy ir asmeny
realiyjy pajamy didéjimas.

Euroobligacijos (eurobonds) — uzZsienio arba emitento Salies valiuta iSleidZiamos obligacijos,
platinamos ne toje Salyje, kurios valiuta jos yra denominuotos.

Finansinis sektorius (financial sector) — apima visas jmones, kurios atlieka finansinj arba
piniginj tarpininkavimg ir pagalbine finansing veiklg (bankai, kredito unijos, draudimo bendrovés ir
pan.).

Fiskaliné politika (fiscal policy) — valstybés vykdomy itkio reguliavimo priemoniy —
apmokestinimo, valstybés islaidy — visuma.

ISstimimo poveikis (crowding—out effect) — siaurgja prasme tai yra valstybés institucijy
skolinimosi sukeltas paskoly trikumas ir/ar paliikany normy kilimas, d¢l ko privatusis sektorius
nejstengia finansuoti savo investiciniy projekty arba Sie projektai tampa nepelningi, todél nevykdomi.

Valstybés imamas paskolas kreditoriai vertina kaip saugesnes, valstybé gali mokéti ir daug didesn¢ nei
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rinkos paltikany norma, tad ji veikia kaip nelygiavertis partneris privaciojo sektoriaus konkurentas.
Placigja prasme — bet koks valstybés iSlaidy poveikis privaciajam sektoriui.

IZdo vekselis (treasury bill, T —bill) — valstybés leidZiamas trumpalaikis (maZesnés kaip mety
trukmés) skolos vertybinis popierius. Leisdama izdo vekselius valstybé siekia gauti 1éSy
trumpalaikiams pinigy srautams subalansuoti ir trumpalaikiam biudZeto deficitui padengti. 1zdo
vekselis paprastai iSleidZiamas palikany normos dydZiu diskontuota suma, o iSperkamas uz
nominaligjg kaing.

Kapitalas (capital) — 1) ekonomine prasme — pinigais jvertinta visy ketinimy isigyti (ar isigyty)
kapitaliniy gérybiy visuma; finansiniai iStekliai, investuojami j prekiy ir paslaugy gamyba.

Kredito reitingas (credit rating) — rodiklis, suteikiantis investuotojams (kreditoriams)
koncentruotg informacijg apie skolininko geb¢jima vykdyti savo finansinius jsipareigojimus.

Mokéjimy balansas (balance of payments) — statistiné ataskaita, rodanti Salies prekybos ir
finansiniy sandoriy su kitomis Salimis verte per tam tikrg laikotarpj (srauty ataskaita). Moké&jimy
balansg sudaro einamoji ir finansiné saskaitos. Jose visos operacijos fiksuojamos darant dvejybinj jrasa.
Mokejimo balansas skirtas parodyti tarptautiniy ekonominiy ry$iy subalansuotumo lygi.

Monetariné politika (monetary policy) — tai valstybés rengiamy bei realizuojamy priemoniy ir
veiksmy visuma, siekiant reguliuoti ekonominius procesus kontroliuojant pinigy ir palikany norma.

Nefinansinis sektorius (non-financial sector) — sudaro nefinansinés jmonés, kuriy tikslas
gaminti prekes ir teikti nefinansines paslaugas rinkai bei gauti pelna.

Pirminis balansas (primary balance) — yra lygus konvenciniam fiskaliniam deficitui, atémus
iSmokétas uz valstybés skolas paliikanas. Pirminiame balanse neatsispindi realiy buvusiy deficity
poveikis dabartinei fiskalinei politikai, jis nusako kiek likvidumo vyriausybei reikés, kad ji galéty
tenkinti savo buvusio ir dabartinio skolinimosi poreikius.

Ribinis kapitalo produktas (marginal product of capital) — gamybos apimties pasikeitimas,
panaudojus vieng papildomg kapitalo vieneta.

Rikardo ekvivalentiSkumas (Ricardian equivalence) — Davido Ricardo teiginys, kad valstybés
biudzeto defcitas nedaro jtakos bendrajai paklausai rinkoje, neskatina jos. Taip nutinka todél, kad
mokes¢iy mokeétojai, spédami, jog valstybé ateityje turés padengti savo skolg i§ ty paciy mokesCiy
mokétojy surinkty 168y, taupo ir atideda 1éSas biisimiems mokes¢iams sumokéti. Sios padidéjusios
santaupos atsveria padidéjusj valstybés vartojima, tad valstybés pastangos stimuliuoti ekonomika

didinant savo iSlaidas yra nevaisingos.
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Skolos nasSta (burden of debt) — palikanos, mokamos uz paskola, skolinantis asmenims,
firmoms ir vyriausybéms. Kai skolinasi vyriausybé¢, palikanos, kurias reikia iSmokeéti uz nacionaling
skolg yra iSmokamos i§ mokesciy ir kity jplauky.

Skolos priimtinumas (debt acceptability) — Salies sugeb&jimas vykdyti savo skolinius
Isipareigojimus.

Stochastinis rySys (stochastic communication) — rySys, kuris pasireiskia kaip priklausomybé
tarp atsitiktiniy dydZiy taip, jog vieno dydZzio pokytis veikia kito dydZio pasiskirstymg.

UZsienio skola (foreign debt) — 1) nejvykdyty isipareigojimy uZsienio kreditoriams suma; 2)
valdzios sektoriui priskiriamy subjekty, turiniy teis¢ prisiimti skolinius jsipareigojimus, prisiimty bet
dar nejvykdyty uZsienio kreditoriams turtiniy jsipareigojimy pagal paskoly sutartis, lizingo (finansinés
nuomos) sutartis ir kitus jsipareigojamuosius skolos dokumentus suma.

Valdzios sektorius (general government) — sektorius, kuris apima centrinés valdZios
(Vyriausybe ir kiti Siam sektoriui priskirti subjektai), vietos valdZios (savivaldybeés 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 investicijos (public investment) — tai jvairios kapitalinés iSlaidos, pavyzdZziui, keliy
tiesimo, uosty, ligoniniy statybos iSlaidos ir kt.

Valstybés skola (public debt) — valdZios sektoriui priskirty subjekty, turinciy teis¢ skolintis,
prisiimty, bet dar nejvykdyty jsipareigojimy graZinti kreditoriams léSas, pasiskolintas iSplatinus
Vyriausybés vertybinius popierius, pasiraSius paskoly sutartis, lizingo (finansinés nuomos) sutartis ir
kitus jsipareigojamuosius skolos dokumentus, konsoliduota suma.

Valstybés skolinimosi poreikis (government borrowing requirement) — tai per biudzZetinius
metus susidariusi vyriausybeés iSlaidy suma, kurig numatoma finansuoti skolintomis léSomis.

Vidaus skola (domestic debt, internal debt) — jsiskolinimy vietos kreditoriams suma, 2)
valdzios sektoriui priskirty subjekty, turiniy teis¢ skolintis, prisiimty, bet dar nejvykdyty
Isipareigojimy grazinti vidaus kreditoriams 1éSas, pasiskolintas iSplatinus Vyriausybés vertybinius
popierius, pasirasius paskoly sutartis, lizingo (finansinés nuomos) sutartis ir kitus jsipareigojamuosius
skolos dokumentus, konsoliduota suma.

Vietinés valdzios skola (local government debt) — tai savivaldybiy biudzetiniy jstaigy,
savivaldybiy jmoniy, kurios yra ne rinkos gamintojas, vieSyjy jstaigy, kurios yra ne rinkos gamintojas

ir kurias kontroliuoja ir daugiausia finansuoja vietos valdZia, skola.
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PRIEDAI
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2011 m.

1 PRIEDAS

LIETUVOS EKONOMINIU RODIKLIU RETROSPEKTYVOS ANALIZE

Lietuvos valstybés skolos retrospektyvos analizé

Valstybés Absczlrinultrils E?)kytis Didéj(i;lrlgctf):mpaj Padidé(J;;I:)cC) ;empaj

Metai skola, 2 ’ ’
mln. Lt
Bazinis | Grandininis | Baziniai | Grandininiai | Baziniai | Grandininiai

1998 9614 0 - 100 - 100 -
1999 10263 649 649 106,75 106,75 6,75 6,75
2000 10842 1228 579 112,77 105,64 12,77 5,64
2001 11221 1607 379 116,72 103,50 16,72 3,50
2002 11620 2006 399 120,87 103,56 20,87 3,56
2003 12039 2425 419 125,22 103,61 25,22 3,61
2004 12155 2541 116 126,43 100,96 26,43 0,96
2005 13276 3662 1121 138,09 109,22 38,09 9,22
2006 14939 5325 1663 155,39 112,53 55,39 12,53
2007 16698 7084 1759 173,68 111,77 73,68 11,77
2008 17375 7761 677 180,73 104,05 80,73 4,05
2009 27106 17492 9731 281,94 156,01 181,94 56,01
2010 36115 26501 9009 375,65 133,24 275,65 33,24

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Statistikos departamento, LR Finansy ministerijos duomenimis

Lietuvos valstybés uZsienio skolos retrospektyvos analizé

Valstybés | Absoliutus pokytis Didéjimo tempai Padidéjimo tempai

Metai | UZsienio (mln., Lt) (proc.) (proc.)

skola,

min. Lt | Bazinis | Grandininis | Baziniai | Grandininiai | Baziniai | Grandininiai
1998 6737 0 - 100 - 100 -
1999 8015 1278 1278 118,97 118,97 18,97 18,97
2000 8180 1443 165 121,42 102,06 21,42 2,06
2001 8373 1636 193 124,28 102,36 24,28 2,36
2002 8654 1917 281 128,45 103,36 28,45 3,36
2003 7372 635 -1282 109,43 85,19 9,43 -14,81
2004 7495 758 123 111,25 101,67 11,25 1,67
2005 8011 1274 516 118,91 106,88 18,91 6,88
2006 10219 3482 2208 151,68 127,56 51,68 27,56
2007 11227 4490 1008 166,65 109,86 66,65 9,86
2008 11161 4424 -66 165,67 99,41 65,67 -0,59
2009 19043 12306 7882 282,66 170,62 182,66 70,62
2010 26930 20193 7887 399,73 141,42 299,73 41,42

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Statistikos departamento, LR Finansy ministerijos duomenimis
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2011 m.

1 PRIEDO TESINYS

Lietuvos valstybés vidaus skolos retrospektyvos analizé

Valstybés Absoliutus pokytis Didéjimo tempai Padidéjimo tempai

Metai vidaus (mln., Lt) (proc.) (proc.)

skola,

min. Lt | Bazinis | Grandininis | Baziniai | Grandininiai | Baziniai | Grandininiai
1998 2877 0 - 100 - 100 -
1999 2248 -629 -629 78,14 78,14 -21,86 -21,86
2000 2662 -215 414 92,53 118,42 -7,47 18,42
2001 2848 -29 186 98,99 106,99 -1,01 6,99
2002 2966 89 118 103,09 104,14 3,09 4,14
2003 4667 1790 1701 162,22 157,35 62,22 57,35
2004 4660 1783 -7 161,97 99,85 61,97 -0,15
2005 5265 2388 605 183,00 112,98 83,00 12,98
2006 4720 1843 -545 164,06 89,65 64,06 -10,35
2007 5471 2594 751 190,16 115,91 90,16 15,91
2008 6214 3337 743 215,99 113,58 115,99 13,58
2009 8063 5186 1849 280,26 129,76 180,26 29,76
2010 9658 6781 1595 335,70 119,78 235,70 19,78

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Statistikos departamento, LR Finansy ministerijos duomenimis

Lietuvos biudZeto deficito retrospektyvos analizé

Biudreto Absoliutus pokytis Didéjimo tempai Padidéjimo tempai
Metai | deficitas, (min., Lt) (proc.) (proc.)
min. Lt Bazinis | Grandininis | Baziniai | Grandininiai | Baziniai | Grandininiai

1998 1350 0 - 100 - 100 -
1999 1229 -121 -121 91,04 91,04 -8,96 -8,96
2000 1470 120 241 108,89 119,61 8,89 19,61
2001 1729 379 259 128,07 117,62 28,07 17,62
2002 974 -376 -755 72,15 56,33 -27,85 -43,67
2003 728 -622 -246 53,93 74,74 -46,07 -25,26
2004 964 -386 236 71,41 132,42 -28,59 32,42
2005 362 -988 -602 26,81 37,55 -73,19 -62,45
2006 371 -979 9 27,48 102,49 -72,52 2,49
2007 1001 -349 630 74,15 269,81 -25,85 169,81
2008 3664 2314 2663 271,41 366,03 171,41 266,03
2009 8727 7377 5063 646,44 238,18 546,44 138,18
2010 6705 5355 -2022 496,67 76,83 396,67 -23,17

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Statistikos departamento, LR Finansy ministerijos duomenimis
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Lietuvos BVP retrospektyvos analizé

2011 m.

1 PRIEDO TESINYS

Absoliutus pokytis Didéjimo tempai Padidéjimo tempai
et BVP. (mln., Lt) (proc.) (proc.)
mln. Lt
Bazinis | Grandininis | Baziniai | Grandininiai | Baziniai | Grandininiai

1998 45016 0 - 100 - 100 -
1999 43885 | -1131 -1131 97,49 97,49 -2,51 -2,51
2000 45737 721 1851,327 101,60 104,22 1,60 4,22
2001 48637 | 3621 2900,162 108,04 106,34 8,04 6,34
2002 52070 | 7054 3433 115,67 107,06 15,67 7,06
2003 56959 | 11943 4889,393 126,53 109,39 26,53 9,39
2004 62698 | 17682 5738,426 139,28 110,07 39,28 10,07
2005 72060 | 27044 9362,513 160,08 114,93 60,08 14,93
2006 82793 | 37777 | 10732,439 | 183,92 114,89 83,92 14,89
2007 98669 | 53653 15876,3 219,19 119,18 119,19 19,18
2008 111483 | 66466 | 12813,531 | 247,65 112,99 147,65 12,99
2009 91526 | 46510 | -19956,729 | 203,32 82,10 103,32 -17,90
2010 94625 | 49609 3099.,41 210,20 103,39 110,20 3,39

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Statistikos departamento, LR Finansy ministerijos duomenimis

Lietuvos eksporto retrospektyvos analizé

| Eksportas Absoliutus pokytis Didé¢jimo tempai Padidéjimo tempai

Metai miln. Lt > (mln., Lt) (proc.) (proc.)
Bazinis | Grandininis | Baziniai | Grandininiai | Baziniai | Grandininiai

1998 148424 0 - 100 - 100 -
1999 12015,2 | -2827,20 -2827 80,95 80,95 -19,05 -19,05
2000 15237,5 395,10 32223 102,66 126,82 2,66 26,82
2001 18332 3489,60 3094,5 123,51 120,31 23,51 20,31
2002 | 20290,7 5448,30 1959 136,71 110,68 36,71 10,68
2003 | 22145,1 7302,70 18544 149,20 109,14 49,20 9,14
2004 | 25819,2 | 10976,80 3674,1 173,96 116,59 73,96 16,59
2005 | 32767,3 | 17924,90 6948,1 220,77 126,91 120,77 26,91
2006 | 38888,3 | 24045,90 6121 262,01 118,68 162,01 18,68
2007 | 431924 | 28350,00 4304,1 291,01 111,07 191,01 11,07
2008 55511 40668,60 12318,6 374,00 128,52 274,00 28,52
2009 40732 25889,60 -14779 274,43 73,38 174,43 -26,62
2010 | 54264,3 | 39421,90 13532,3 365,60 133,22 265,60 33,22

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Statistikos departamento, LR Finansy ministerijos duomenimis

74



Dovilé Skudraité Valstybés skolos struktiiros ir valstybés skolinimosi jtakos Lietuvos ekonomikai analizé 2011 m.

1 PRIEDO TESINYS

Lietuvos valdzios sektoriaus pajamy retrospektyvos analizé

ValdZios Absoliutus pokytis Didéjimo tempai Padidéjimo tempai
Metai sektoriaus (mln., Lt) (proc.) (proc.)

p;flil_nﬁi’ Bazinis | Grandininis | Baziniai | Grandininiai | Baziniai | Grandininiai
1998 15990 0 - 100 - 100 -
1999 16285 295,00 295 101,84 101,84 1,84 1,84
2000 16397 407,67 112,66892 102,55 100,69 2,55 0,69
2001 16168 178,43 -229,23458 | 101,12 98,60 1,12 -1,40
2002 17112 1122,50 944 107,02 105,84 7,02 5,84
2003 18165 2176,00 | 1053,5006 113,61 106,16 13,61 6,16
2004 19932 3942,51 1766,5119 124,66 109,72 24,66 9,72
2005 23662 7672,74 | 3730,2272 147,99 118,71 47,99 18,71
2006 27675 11685,90 | 4013,1618 173,08 116,96 73,08 16,96
2007 33540 17550,10 5864,2 209,76 121,19 109,76 21,19
2008 38123 22133,60 4583.,5 238,43 113,67 138,43 13,67
2009 31917 15927,20 -6206,4 199,61 83,72 99,61 -16,28
2010 32319 16329,27 | 402,07423 202,12 101,26 102,12 1,26

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Statistikos departamento, LR Finansy ministerijos duomenimis

Lietuvos einamosios saskaitos balanso retrospektyvos analizé

Absoliutus pokytis Didéjimo tempai Padidéjimo tempai
Metai nlfliB]:t (mln., Lt) (proc.) (proc.)
Bazinis | Grandininis | Baziniai | Grandininiai | Baziniai | Grandininiai

1998 | -5192,5 0 - 100 - 100 -
1999 | -4776,3 | 416,18 416 91,98 91,98 -8,02 -8,02
2000 | -2699,6 | 2492,89 2076,71 51,99 56,52 -48,01 -43,48
2001 | -2295,0 | 2897,52 404,63 44,20 85,01 -55,80 -14,99
2002 | -2670,6 | 2521,89 -376 51,43 116,37 -48,57 16,37
2003 | -3854,0 | 133848 | -1183,41 74,22 144,31 -25,78 4431
2004 | -4811,7 | 380,75 -957,73 92,67 124,85 -7,33 24,85
2005 | -5114,9 77,55 -303,2 98,51 106,30 -1,49 6,30
2006 | -8808,9 | 3616,39 | -3693,94 169,65 172,22 69,65 72,22
2007 | -14325,4 | 913295 | -5516,56 275,89 162,63 175,89 62,63
2008 | -14597,6 | 9405,12 -272,17 281,13 101,90 181,13 1,90
2009 3896,1 | 9088,58 18493,7 -75,03 -26,69 -175,03 -126,69
2010 1746,8 | 693927 | -2149,31 -33,64 44,83 -133,64 -55,17

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Statistikos departamento, LR Finansy ministerijos duomenimis

75



Dovilé Skudraité Valstybés skolos struktiiros ir valstybés skolinimosi jtakos Lietuvos ekonomikai analizé 2011 m.
2 PRIEDAS
SANTYKINIAI RODIKLIAI
Mokamy Atsargy Vlil.ssty Valstvb
Valstybés BiudZeto UZsienio o palikany . Pirminio srauty oy oy Vidaus
. S . UZsienios . . ESB ir .. . | Realaus | skolini és .
Meta skolos ir deficito ir skolos ir skolos ir ir valdZios BVP deficito | koregavi BVP mosi | skolos ir skolos ir
. BVP BVP BVP sektoriaus . ir BVP mo ir . — BVP
i . . . eksporto . santykis . augimas | paliika | eksporto .
santykis, santykis, santykis, - pajamy santykis BVP . santykis
santykis, proc. . , proc. . , proc. ny santykis
proc. proc. proc. santykis, , proc. santykis , proc.
norma | , proc.
proc. , proc.
, proc.
1998 16,6 3 15,0 45,4 2,5 -11,5 2,1 2,1 7,6 6,05 64,8 6,39
1999 22,8 2,8 18,3 66,7 24 -10,9 1.4 29 -1,1 11,4 85,4 5,12
2000 23,7 32 17,9 53,7 5,3 -5,9 1,5 -1,3 33 8,85 71,2 5,82
2001 23,1 3,6 17,2 45,7 6 -4,7 2 -2,8 6.7 5,67 61,2 5,86
2002 223 1,9 16,6 42,7 5,7 -5,1 0,6 -1,1 6,9 3,69 573 5,70
2003 21,1 1,3 12,9 333 3,7 -6,8 0,1 -0,5 10,2 2,49 54,4 8,19
2004 19,4 1.5 12,0 29,0 32 -1,7 0,5 -1,4 74 2,14 47,1 743
2005 18,4 0,5 11,1 244 2,5 -7,1 0,3 1,1 7.8 2,36 40,5 7,31
2006 18 0,4 12,3 26,3 1.4 -10,6 0,3 1,6 7.8 3,04 38,4 5,70
2007 16,9 1 114 26,0 2,1 -14,5 03 0,8 9,8 4,18 38,7 5,54
2008 15,6 33 10,0 20,1 1,9 -13,1 2,6 -2,6 29 6,28 313 5,57
2009 29,5 9,2 20,8 46,8 3.1 43 8.4 0.8 -14,7 7,83 66,5 8,81
2010 38,2 7.1 28,5 49,6 4,9 1,8 5.4 1.4 1,3 2,73 66,6 10,21

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Statistikos departamento, LR Finansy ministerijos duomenimis

76




Dovilé Skudraité Valstybés skolos struktiiros ir valstybés skolinimosi jtakos Lietuvos ekonomikai analizé 2011 m.
3 PRIEDAS
KORELIACINE REGRESINE ANALIZE
. Grynojo .
Valstybés B1u.d.zeto SkOIO.S skolinimosi Val.sty.be.s
Nr. | Metai | skola, mln. deficitas, ap'tvarr}awmo BVP, min. Lt limita, 'kapltz'lh'r'les
Lt (Y) mlin. Lt iSlaidos, (X3) mln. Lt investicijos,
(X1) mln. Lt (X;) (X,) mln. Lt (X5)
1. 1998 9614 1350 407,6 45016 2460 989
2. 1999 10263 1229 388.,6 43885 2400 1002
3. 2000 10842 1470 869 45737 1600 1213
4. 2001 11221 1729 978 48637 1400 1306
5. 2002 11620 974 975 52070 1100 1238
6. 2003 12039 728 670 56959 900 1418
7. 2004 12155 964 635 62698 1500 2083
8. 2005 13276 362 599 72060 1700 2494
9. 2006 14939 371 375 82793 4800 2719
10. | 2007 16698 1001 696 98669 5300 3229
11. | 2008 17375 3664 711 111483 1630 3094
12. | 2009 27106 8727 1003 91526 9560 3060
13. | 2010 36115 6705 1600 94625 8960 4992
Suma 203263 29274 9907,2 906158,84 43310 28837
Vidurkis 15635,62 2251,85 762,09 69704,53 3331,54 2218,23
Dispersija | 59162501,09 | 6731985,81 111392,82 | 556281076,76 | 8722064,10 | 1414183,69
Vid. kvad‘r. 7691,72 2594,61 333,76 23585,61 2953,31 1189,19
nuokrypis

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Statistikos departamento, LR Finansy ministerijos duomenimis
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Dovilé Skudraité Valstybés skolos struktiiros ir valstybés skolinimosi jtakos Lietuvos ekonomikai analizé

2011 m.

4 PRIEDAS

Lietuvos Respublikos valstybés izdo vekseliy, iSleisty litais aukciono biidu, paliikany normos

svertiniai vidurkiai

Metai Laikotarpis Palakanos (proc.)
2011 I ketvirtis 1,71
2010 Metinis 2,73
2009 Metinis 7,83
2008 Metinis 6,28
2007 Metinis 4,18
2006 Metinis 3,04
2005 Metinis 2,36
2004 Metinis 2,14
2003 Metinis 2,49
2002 Metinis 3,69
2001 Metinis 5,67
2000 Metinis 8,85
1999 Metinis 11,40
1998 Metinis 6,05

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis LR Finansy ministerijos duomenimis
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