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SUMMARY

The borrowing has become inevitable not only in private life, but in the country level too for
improving of sustain economic growth and for maintaining a positive balance in the public finances.
The public debt is like positive process, which has positive impact on the economy, but uncalculated
and unbalanced borrowing may cause serious problems and become a heavy problem on the state’s
and the whole region's economy. Based on these reasons the subject of final thesis was Lithuanian
public debt impact on national economy. The aim was to evaluate the impact of Lithuanian public debt
on national economy. Objectives were: to define the problemic area of yhe researche of public debt; to
analyse the research models of public debt imact on natoionalc economy; to prepare research model
based on theoretical background, to assess the dynamics of public debt a by the viewpoint of public
debt. In order to assess government debt, logograph method was used for demonstration of public
debt’s changes the dynamics; the linear trend method was used for identification of public debt’s
trends; calculations of relative public debt’s indicators for assessment of country’s financial stability,
price of credits and etc. according to critical values defined at international regulations; and correlation
analysis for evaluation of public debt’s impact for changes of the macroeconomic indicators. All data
for analysis were taken from the published reports of public finances at website of Ministry of
Finance's, from published data tables at indicators databases of Lithuanian and European statistics
departments. The survey results showed that Lithuania's financial situation is stable, GDP growth is
faster than the growth of public debt, but all indicators have growing trends and can reach the critical
values at 2019 or 2020 in the way the government fails to reduce government spending. Negative
impact of foreign public debt for material investments and consumption in the internal market was
fixed during research, but on the base of correlation analysis results it can be stated that the public debt
allows to stabilize the public income and expenditure and these results influenced positive changes in

Lithuanian credit ratings.
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IVADAS

Temos aktualumas. Siuolaikinéje visuomenéje, o kartu ir valstybése skolinimasis tapo
neiSvengiamu reiSkiniu, siekiant palaikyti ekonomikos plétrg, iSlaikyti teigiamag valstybés finansy
balansa. Tai lyg ir teigiama poveik] visai Salies ekonomikai turintis reiskinys, taciau neapskaiciuotas ir
nesubalansuotas skolinimasis gali sukelti dideles problemas ir tapti sunkia nasta valstybés ir viso
regiono ekonomikai. Efektyvus valstybés skolinimosi procesy valdymas, skolinimosi politikos
formavimas yra labai svarbiis veiksniai visos Salies finansiniam stabilumui, biitent tod¢l yra labai
svarbu pasirinkti maziausiy kaSty ir maziausios rizikos skolinimosi strategija siekiant maksimalaus
teigiamo poveikio ekonomikos plétrai Salyje ir regione.

Po sudétingo 2008-2010 m. laikotarpio, kai pasaulj sukausté finansy krizé, iSrySkéjo vieSyjy
finansy sektoriaus problemos, kai sumazéjus valstybiy pajamoms ir padidéjus iSlaidoms, buvo
fiksuojami itin dideli biudzeto deficito lygiai, kas priverté valstybes skolintis, o tai savo ruoztu sukele
panika finansy rinkose ir visos pasaulinés rinkos mastu buvo prarastas finansy rinky stabilumas.
Vienos Salys smarkiau nukentéjo nuo to, kitos maziau, taciau neigiama viso pasaulio finansy rinky
reakcija | kai kuriy Saliy fiskalines problemas parodé¢ skolinimosi reik§m¢ ekonominiam vystymuisi ne
tik Salies, taciau ir viso regiono mastu. Tokios prielaidos suformavo poreiki efektyvinti valstybés
skolos valdymg, nuolat stebéti santykinius rodiklius ir vertinti ekonominés situacijos pokycius
atitinkamai valstybés skolos pokyciams bei savalaikiai priimti su valstybés skola susijusius
sprendimus.

Lietuvoje nuolat susiduriama su finansiniy iStekliy trikumu, todél svarby vaidmen;j stiprinant
finansy sistema, apriipinant j3 biitinomis léSomis vaidina valstybés skolinimasis tiek uzsienyje, tiek ir
Salies viduje. Valstybés skolinasi tam, kad sumazinty pajamy svyravimy poveikj iSlaidoms. Jei
skolinimasis nebiity jmanomas, Salis turéty didinti mokescius arba mazinti iSlaidas. Taigi, valstybés
skolos lygio klausimas pastaraisiais deSimtmeciais tapo labai svarbus. Viena i§ priezas¢iy — ryskus
valstybés skolos augimas valstybése, kita — Mastrichto sutartyje nustatytas maksimalus 60 proc.
valstybés skolos ir BVP santykis. Bitent todél yra aktualu analizuoti valstybés skolos dinamika, jos
poveiki Salies ir regiony ekonominei plétrai ir ekonomikos augimui.

Problema. Valstybés skolos pokyciai gali Salies ekonomika skatinti, taCiau gali stabdyti ir
augima, taCiau esant finansiniy iStekliy triikumui, skolinimasis yra neiSvengiamas procesas, tod¢l Saliai
reikalinga efektyvi strateginé skolinimosi politika bei lankstus jos valdymo aparatas, kadangi
finansiniai skolos reitingai bei tarptautiniy organizacijy suteikiamy paskoly valdymo agenturos
naudojasi pasauliniais Saliy skolos reitingais bei makroekonominiais rodikliais, vertindami paskolos

suteikimo Saliai galimybes.



Baigiamojo darbo objektas: Lietuvos valstybés skolos jtaka Salies ekonominei aplinkai.

Baigiamojo darbo tikslas: jvertinti Lietuvos valstybés skolos poveikj Salies ekonominés
aplinkos pokyc¢iams.

Baigiamojo darbo uzdaviniai:

1. Apibrézti valstybés skolos problemin;j tyrimo lauka.

2. Analizuoti teorinius valstybés skolos poveikio ekonominei aplinkai tyrimo modelius.

3. Sudaryti valstybés skolos poveikio ekonominés aplinkos poky¢iams tyrimo modelj.

4. Jvertinti valstybés skolos dinamikg ekonominés aplinkos pokyciy pozitriu.

Baigiamojo darbo metodai: mokslinés literatiiros Saltiniy ir teisiniy dokumenty analizé,
palyginimas, laiko eiluciy statistiné analizé, tiesinio trendo ir tiesinés koreliacijos metodai.

Baigiamojo darbo struktiira. Pirmojoje darbo dalyje yra analizuojama valstybinio reguliavimo
politikos poreikis ekonominés sistemos funkcionavimo pozitriu. Taip pat analizuojama valstybés
skolos problematika skirtingy ekonomikos teorijy poziiiriu. Antrojoje darbo dalyje analizuojama
valstybés skolos samprata, valstybés skolos susidarymo prielaidos bei pateikiamos galimos valstybés
skolos rii§ys ir skolos instrumentarijus. Sioje dalyje apzvelgiamas valstybés skolos poveikis Salies
ekonominei aplinkai per makroekonominius Salies rodiklius, tokius kaip bendrasis nacionalinis
produktas, bendrasis vidaus produktas, nacionalinés pajamos, biudzeto islaidos ir pajamos, valstybés
sektoriaus i$laidos ir pajamos, valstybés skolos dydis ir palikany normos. Apibudinus valstybés skolos
poveikj Salies tkiui, analizuojamas valstybés skolos valdymo mechanizmas bei su valstybés skolos
valdymus susijusios rizikos. Tre€iojoje darbo dalyje aptariami valstybés skolos vertinimo metodai ir
pagrindiniai rodikliai bei jy ribinés reikSmés, apraSomas valstybés skolos poveikio
makroekonominiams rodikliams vertinimo algoritmas, pasinaudojant koreliacinés analizés metodais.
Ketvirtojoje darbo dalyje yra pateikiami valstybés skolos dinamikos, jos struktiiros poky¢iy rodikliai,
nustatomos vystymosi tendencijos ir prognozuojami pokyciai, apibiidinami gauti santykiniai valstybés
skolos rodikliai, o taip pat pateikiami tyrimo metu gauti valstybés skolos poveikio ekonominei aplinkai

rezultatai.



1. VALSTYBES SKOLOS PROBLEMINIO TYRIMO LAUKO
APIBREZIMAS EKONOMINES APLINKOS POZIURIU

Remiantis Lietuvoje bei uzsienyje atlikty moksliniy tyrimy rezultatais, statistiniais duomenimis
ar kitais argumentais atliekama pasirinkta tema vykdyty tyrimy ir mokslinés literatiiros analizé,

pagrindZzianti darbe toliau pateikiamy teoriniy sprendimy ir empiriniy tyrimy biitinuma.
1.1 Valstybinio reguliavimo poreikio ekonomikos sistemoje pagrindimas

Ekonominé aplinka yra tiesiogiai susijusi su bendra ekonomikos sistema, tod¢l siekiant nustatyti
valstybés ir ekonominés aplinkos sgsaja, tuo paciu ir jvertinti galimg valstybés skolos poveikij
ekonominés aplinkos dinamikai, mokslininkai (Vaicekauskas ir Racickas, 2013; Buskeviciité, 2006)
sitilo pirmiausia pazvelgti | ekonoming sistemg kaip | nedalomg visuma, kurioje galima ekonomikos
poziiiriu nustatyti rysj tarp valstybinio reguliavimo ir ekonominés aplinkos poky¢iy.

Savarankisky gamintojy ir vartotojy saveika sprendziant ka, kaip ir kam gaminti, liberaliy
ekonomisty nuomone (Moravcsik; Grubber, 2010), yra geriausia $iy amziny klausimy sprendimo
forma Siuolaikingje visuomenéje, taciau kiti ekonomistai (Ciburiené, Povilaitis, 2005; Checherita,
Rother, 2010; Biman, 2003) teigia, kad vien tik tarpusavio rungtyniavimo mechanizmas §iuolaikinéje
rinkoje neuztikrina reikalingo papildomo isorinio rinkos reguliavimo. Bitent todél siekiant jvertinti
rinkos, joje veikian¢iy jmoniy sgsaja, reikia analizuoti visuming ekonomikos sistema.

Bendrgja visumine prasme ekonomikos sistema yra suprantama, kaip bendras pinigy srautas uz

pagamintg rinkoje produkcija, 0 visuming Salies ekonomika sudaro pagrindiniai keturi elementai:

namy tkiai;

Jmonés arba verslo subjektai;

produkty rinka;

istekliy rinka (1.1 pav.).
Egzistuoja tam tikras cikliSkumas ekonominése sistemose, kurio pagrindu yra pagrjsti Salyje
cirkuliuojantys produktai ir pinigai. Pirmiausia, namy tkiai yra produkty vartotojai ir pagrindiniai
produkty gamybos darbo iStekliai. Jmonés - tai rinkos produkty gamintojai, naudojantys rinkoje
egzistuojanéius isteklius (Rakauskiené, 2006; Ciegis, 2012). Svarbu yra tai, kad namy tikiai dengia dalj
verslo per darbo isteklius (Kivotaki, Moore, 2008). Remiantis tokiu cikliSkumu yra teigiama, kad visa
produkty judéjimo grandiné 1.1 paveiksle yra pavaizduota juoda kryptine rodykle. Tuo tarpu atvirkscia
kryptimi juda pinigy srautai ekonomikoj. Namy tkiai jsigydami produktus patiria vartojimo islaidy,
kurios yra vadinamos namy tkiy vartojimo iSlaidomis, o visos bendros iSlaidos, patirtos jsigyjant
produktus, sudaro nacionalinj produkta (NP). Savo ruoztu, verslas atlicka mokéjimus uz istekliy

eksploatavima, kurie iStekliy rinkoje tampa namy tkiy pajamomis, kuriy bendra suma yra vadinama
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nacionalinémis pajamomis (NP) (1.1 pav.). Tokiu atveju rinka laikoma subalansuota ir cirkuliuojantys

pinigai yra padengti rinkoje pagaminty prekiy kiekiu, todél verslas tenkina rinkoje susidariusiag

paklausa.
Tarptautine
ekonomika
J N
A\ 4
Produkty rinka
I
A
A\ 4
y
Valstybe Imonés
Namy tikiai (Verslas)
N A
»  Finansy rinka

Istekliy rinka

\ 4

v —

Rakauskiené, 2006)

Verslui reikalingos nuolatinés investicijos, ypa¢ globalizacijos saglygomis, kad buty galima versla
iSlaikyti konkurencingg. Tokiu atveju reikalingas papildomy pinigy poreikis, todél ; ekonoming
sistemg yra jtraukiamas dar vienas svarbus elementas — tai finansy rinka (1.1 pav.), kuri yra tarpininkas
tarp namy ikiy ir verslo, nes operuodama namy iikiy santaupomis, gali kredituoti verslg investicijomis,
o verslas, panaudodamas investicines l¢Sas, turi galimybe pleésti veikla, kurti inovatyvius ir
konkurencingus produktus (Telnova, 2016; Sedleckaité et al., 2011). Taciau globalios rinkos atveju, ]
vieting rinka, kuri néra uzdara nuo globalios tarptautinés prekybos rinkos, patenka uZsienio rinky
produktai, kurie vietinés rinkos paklausos ir pasiiilos pusiausvyrg gali iSbalansuoti, o vietinés rinkos
verslas pradeda ieskoti uzsienio rinky ir eksportuoti savo produkcija (Reinhart, Rogoff, 2014). Tokia
situacija leidzia matyti, kad tokios sudétingos ekonominés sistemos balansui islaikyti reikalingos
atitinkamos valstybinio reguliavimo priemonés, kurios padéty subalansuoti pinigy ir produkty srautus
Salies rinkoje. Viena is tokiy priemoniy — tai valstybés jsikisimas j ekonomikos sistemq taikant
kompleksinius priemoniy rinkinius pageidaujamai rinkos pusiausvyrai pasiekti.

Ekonomikos teorijy raidoje akivaizdziai iSsiskyré dvi prieStaringos nuomones dél valstybés

kiSimosi | ekonomika, taCiau tiek liberaliy, tiek ir konservatyviy pazitiry ekonomistai sutiko, kad
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rinkoje egzistuoja tam tikra produkty dalis, kurie P. Samuelsono pirmg kartag buvo pavadinti
vieSosiomis gérybémis, ir kurios Siuolaikinéje rinkoje yra vadinamos valstybés valdomomis
vieSosiomis paslaugomis arba visuomeniniais produktais (Martin, 2009). Tokiems elementams galima
priskirti infrastruktiirg, Svietima, socialing ir gynybine Salies terpe, kuriomis riipinasi iSskirtinai
valstybé. Tai leidzia teigti, kad valstybés dalyvavimas ekonomikoje yra bitina prielaida ekonominés
sistemos balansui iSlaikyti, taciau valstybés dalyvavimo efektyvumas priklauso nuo taikomy
priemoniy.

Vienos i§ priemoniy yra orientuotos j rinkoje susidariusios informacijos asimetrijos mazinimg. Tai
tam tikry iStekliy naudojimo reguliavimas, pavyzdziui, aplinkos apsaugos mokesciai, produkty
kokybés uztikrinimas (Urbonas et al., 2009). Informacijos asimetrija rinkoje susidaro tada, kai
vartotojams truksta ziniy apie produkty (farmacija), nes tikimybé, kad vartotojo pazjstamy rate atsiras
farmacininkas yra itin maza, taciau ne didesné tikimybé¢, kad jo socialiniame tinkle kazkas serga
panasia liga. Todél farmacijos rinkos reguliavimas modernioje ekonomikoje vykdomas teisinio
reglamentavimo priemonémis, kas leidzia identifikuoti valstybés ir farmacijos bei kity sektoriy
sagveika. Aplinkosaugos reikalavimai ir su tuo susij¢ mokesciai taip pat aktuallis bet kuriai verslo
sri¢ial.

Kitos valstybés reguliavimo priemonés — tai priemonés gyvenimo lygio diferenciacijos
klausimams spresti. Kadangi visuminéje ekonomikos rinkos schemoje galima matyti, kad pagrindiniai
pajamy $altiniai rinkos ekonomikoje - tai darbas, zemé ir kapitalas, 0 tais, kurie nepriklauso nei vienam
i§ komponenty, turi pasiriipinti valstybé. Si tendencija pradéjo ryskeéti tik pokario metu, kai jsigaléjo
keinsistiniai valstybés valdymo modeliai, deklaruojantys valstybés svarba ekonomikos reguliavimo
poziariu (Urbonas, et al., 2009). Modernioje rinkoje valstybé gyvenimo lygio diferenciacijos
klausimus sprendzia socialiniame, $vietimo, medicinos paslaugy sektoriuose. Jei norima, kad rinkoje
cirkuliuojan¢ios pagamintos iSvardytos gérybés tekty nedirbantiems, valstybei reikia apriboti
dirbanciyjy bei turin€iyjy nuosavybe kiekj, atsizvelgiant j prekiy mainy sferos désniy reikalavimus.

1.1 lentelé. Valstybés ekonomikos reguliavimo priezasciy ir priemoniy sintez¢ (sudaryta pagal Biman,

2003; Hayes, 2011; Kiyotaki, Moore, 2008; Urbonas et al., 2009; Moravcsik; Martin, Nutzinger, 2003;
Réklaitis, 2009; Williamson, 2012)

Teisinis reguliavimas Fiskalinés priemones Monetarinés
priemonés
Informacijos asimetrija Nuostaty ir taisvkli Pajamy j biudZeta
T T n ST 1r ta1 1 . .
Gyvenimo lygio diferenciacija uostaty I tIsyKiy surinkimas, Rinkos balanso
M lii rinkinio, jskaitant reikalingas taikyti formavimas
onopo UOVS — sankcijas surinkimas . 9 y
Saugumo uztikrinimas Visoms priemonems

Apibendrinancioji 1.1 lentelé yra artima neoinstitucionalizmo ekonominés teorijos bazinéms
nuostatoms, kurios pagrindzia nepriklausomy formaliy ir neformaliy instituty egzistavimg, o uz

apibrézty institutuose taisykliy nesilaikymg yra taikomos sankcijos. Tokios apibendrinancios lentelés
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pagrindu galima teigti, kad valstybé, vykdydama teisinio reguliavimo, fiskalinés bei monetarinés
politikos priemones, patiria iSlaidas ir gauna pajamas bei siekia iSlaikyti tarp jy pusiausvyra, kas yra
fiksuojama valstybés biudzete. Tokia situacija leidzia daryti prielaidg, kad valstybés finansinés biiklés
analizé atskleidzia ir Salies ekonomikos, jskaitant verslo sektoriy, augimo arba susitraukimo rodiklius,
kas, savo ruoztu, leidzia formuluoti tikslines verslo reguliavimo priemones ir daryti jtakq sukuriamy
mainy gerybiy paklausos pokyciams.

Valstybés iSlaidoms yra priskiriamos tokios iSlaidos, kaip pirkimai ir transferai. Valstybe,
sickdama iSspresti ekonomines problemas, per vyriausybe tiesiogiai arba netiesiogiai dalyvauja
sukurty gérybiy mainuose rinkoje, organizuodama rinkoje cirkuliuojanciy produkty pirkimus teikiamy
vieSyjy ar visuomeniniy gérybiy plétrai bei kokybei didinti (Ciegis, 2012). Teigiama, kad valstybés
dalyvavimas rinkoje gali turéti teigiamg poveikj rinkos augimui subalansuoti, ypac tais atvejais, kai
pirkimais siekiama skatinti tam tikry verslo sektoriy aktyvuma, inovatyvuma, stiprinima (Rakauskiené,
2006). Optimalus rezultatas ekonominés aplinkos pozitiriu gali buti pasiektas tada, kai tokiose
priemonés dalyvauti visiems rinkos dalyviams, t.y. visam verslo segmentui yra sukuriamos vienodos
galimybés. Valstybé prekiy mainy sferoje uz ypatingg preke, atliekancig visuotinio ekvivalento
vaidmenj, jsigyja darba, kuris véliau naudojamas tikslinéms paslaugoms kurti. Likusi pirkimy dalis —
tai produkty, reikalingy tikslinéms paslaugoms uztikrinti, pirkimas i privataus verslo (Rosen, 2009).

Analizuojant prekiy jsigijima, yra analizuojama vyriausybés piniginiy istekliy dalis, kuri yra
skiriama konkreCioms materialinéms gérybéms jsigyti. Viena didziausiy pirkimy daliy yra susijusi su
Salies saugumo funkcijomis, o kita, pagal dydj mazesne, yra pirkimy grupé, susijusi su gyvenimo lygio
diferenciacija ir informacijos asimetrijos, kurios tarpusavyje pakankamai glaudZiai susijusios,
pirkimais (Urbonas et al., 2009). Sprgsdama informacijos asimetrijos ir gyvenimo lygio diferenciacijos
problemas, valstybé sudaro sglygas savo pilieCiams gauti nemokamg bazinj iSsilavinimg, sveikatos
apsaugos, mokslo, kultiiros, informacines paslaugas, uztikrina darnig ekonomikos plétra eksploatuojant
nuolatiniy investicijy reikalaujancia infrastruktira. Tai leidZia teigti, kad valstybés dalyvavimas
sukurty gérybiy mainuose, informacijos asimetrijos ir gyvenimo lygio diferenciacijos problemy
poziiriu, tiesiogiai dalyvauja formuojant prekiy ir geérybiy paklausg, ko rezultate yra matomas
tiesioginis poveikis ir verslo sektoriui, o analizuojant valstybé islaidas toms gérybéms jsigyti gali biti
laikomas vienu is ekonominés aplinkos vertinimo rodikliy.

Daugelyje Vakary Europos $aliy Zemés tikio produkcijos gamyba i$ dalies dotuojama, bet tam,
kad biity sumazinta produkcijos verté ir padidinus vartojimg biity padéta fermeriams realizuoti
produkcijos pertekliy. Nesubalansuotas dotavimas gali biiti neigiama priezastis ekonomikai ir verslo
sektoriui, nes gali buti padarytas neigiamais poveikis paklausos ir pasiiilos rinkoje balansui.
Vyriausybés politika, kai milijardai skiriami deficitui formuoti pertekliskai dotuojant mazos paklausos

verslo sektorius, akivaizdziai prieStarauja ekonominei teorijai, bet paskutiniaisiais metais vis daZzniau
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kritikuojamas ir socialiniy patarnavimy vyriausybinis jsigijimas (Blaug, Vane, 2003; Buskevicius,
Bivainis, 2009). Nurodoma, kad vyriausybé riboja individo pasirinkimo laisve, kad daznai ji jsigyja ne
tai, kas reikalinga gyventojams, o tai, kas malonu vyriausybés biurokratams arba garsiausiai rékauti bei
dauzyti kumsc¢iu | stalg sugeban¢ioms Zzmoniy grupéms, kad veltui jsigytas daiktas ar paslauga menkai
reguliavimo priemonés duoda efektyviy rezultaty ir turi ne tik palanky ekonomikos skatinimo
pozZymiais pasizymintj poveikj ne tik verslo sektoriui, taciau ir visai Salies ekonomikai.

Kita valstybés iSlaidy dalis — tai transferai. Apie trecdalj valstybés biudZeto piniginiy iStekliy
sudaro 1§ gyventojy, organizacijy ir jmoniy gaunami piniginiai iStekliai, kuriy naudojimo kryptis néra
reglamentuojama valstybés ir uz kuriuos gavéjas gali ka nori jsigyti mainy sferoje (Ciegis, 2012).
Transferiniy iSmoky piniginiy iStekliy naudojimas visiskai pavaldus rinkos désniams, taciau reikia
akcentuoti tai, kad rinkos salygomis gérybé yra kuriama tam vartotojui, kuris turi pajamas ir formuoja
paklausg gérybei, o esant transferinéms iSmokoms, gali vartoti ir pajamy neturintys bei paklausos
susidaryme nedalyvaujantys individai (Barkauskaité, Simkus, 2013). Tai reiskia, kad transferiniy
iSmoky tikslingumas socialiniu ir gyvenimo lygio diferenciacijos pozitriu yra visiSkai paaiskinamas,
taciau rinkos pasiiilos ir paklausos pusiausvyros poziiiriu yra toks valstybinio reguliavimo veiksnys,
kuris ekonominés aplinkos pozitriu gali turéti neigiamos jtakos: susilpninti socialinés atskirties
grupéms priklausanciy individy motyvacijg dirbti, kas neigiamai veikty Salies produktyvuma;
1Sbalansuoti paklausos ir pasiiilos pusiausvyra sumaZzinant ir apribojant dirbanciyjy individy, kurie yra
tiesioginiai paklausos formuotojai rinkoje, vartojimo galimybes, kas skatinty vartojimo mazéjima;
sustiprinti nepaklausiy produkty gamyba, remiant transferinémis iSmokomis specializuoto sektoriaus ir
silpniau besivystanc¢ias verslo jmones (Rakauskiene, 2006).

Apibendrinant, galima matyti, kad valstybés islaidy projektavimas gali turéti ne tik teigiamq
poveikj ekonominei aplinkai (sektoriniy produkty skatinimas, inovaciniy produkty gamybos
skatinimas, socialinés gyvenimo diferenciacijos skatinimas bei namy iikiy vartojimo islaidy didinimas
ir pan.), taciau ir neigiamq poveikj taip pat, pasireiSkiantj per mazéjantj produktyvumg, motyvuoty
dirbti namy uikiy perkamgqjq galiq, paklausos ir pasiiilos rinkoje disbalanso sukiirimgq ir pan.

Valstybés pajamos yra pagristos valstybés kapitalo jmoniy veiklos pajamingumu bei
surenkamais mokesciais. Kaip teigiama (Buskevicius, Bivainis, 2009) moksliniuose Saltiniuose, vienas
1§ valstybés gaunamy pajamy Saltiniy yra valstybiniy jmoniy sukurtos pajamos, bet rinkos ekonomikos
Salyse valstybinés jmonés dél neefektyvaus jy valdymo ar teikiamy paslaugy. Kitas pajamy $altinis- tai
mokesCiy surinkimas. Reikia akcentuoti, kad mokesCiy surinkimas yra viena i§ teigiamos valstybés
pajamy ir iSlaidy balanso veiksnys, taciau didinant mokes¢ius proporcingai mazinama namy ikiy
perkamoji galia, kas savo ruoztu atitinkamai sumazina ir nacionalines valstybés pajamas

(Buskeviciuté, 2008). Analogiskas poveikis matomas ekonominiuose modeliuose, kai pernelyg
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intensyviai vykdoma fiskaliné politika ne tik negeneruoja teigiamo biudZeto balanso, ta¢iau sumazina
ir ekonominés aplinkos palankuma, ko rezultate jauciamas rinkos paklausos ir pasitilos disbalansas
(Buskevicius, Bivainis, 2009).

Kadangi analizuojant valstybés pajamas yra iSskiriami tiesioginiai ir netiesioginiai mokesciai,
vieningos ekonominés sistemos balanso modelis reikalauja fiskalines valstybés priemones analizuoti
ilguoju ir trumpuoju periodu. Tai gali buti pagrindziama tuo, kad ekonomikos teorijy raidoje ilgojo ir
trumpojo laikotarpio perspektyva taip pat buvo modeliuojama ir désningumai, suprojektuoti trumpojo
laikotarpio pozitriu, buvo priestaringi su rinkos désningumais ilguoju laikotarpiu, kas itin reikSminga
analizuojant ilgalaikj ir trumpalaikj valstybés skolos poveikj ekonominei aplinkai (Urbona et al.,
2009).

Ilguoju periodu valstybés fiskalinés politikos priemonés turi biiti itin subalansuotos ir valdomos,
nes taikomy priemoniy poveikis modeliuojamas pasirinkto ekonominio pagalba, o ji nustatyti i§ karto
sudétinga. Remiantis (Ciegis, 2012; Telnova, 2016), galima pastebéti, kad ilguoju periodu visi
netiesioginiai mokesciai tenka namy dkiams ir daro neigiamg poveikj vartojimui, nes
maksimizuojancios pelng firmos, atsizvelgdamos | mokes¢iy lygj, atitinkamai perskirsto turimus
finansinius piniginius isteklius jy gaminamoms gérybéms. Galima matyti, kad toks persiskirstymas
ilguoju periodu turi neigiama poveikj namy tikiy perkamajai galiai, ko rezultate vél yra iSbalansuojama
rinkos paklausos ir pasiiilos pusiausvyra.

Trumpuoju laikotarpiu jvesti nauji mokesCiai pasiskirsto tarp namy ukiy ir verslo jmoniy,
priklausomai nuo sukurty rinkoje cirkuliuojanciy gérybiy vartojimo elastingumo: jeigu elastingumas
yra didelis, pakilusi verté labai sumaZina vartojimg ir verslo jmonés rizikuoja patirti nuostoliy,
susijusiy su perteklinés produkcijos realizavimu rinkoje, taciau jeigu vartojimo elastingumas mazas,
vartotojas beveik nesumaZzins naudojimo apimties ir kartu sumokeés nustatyto dydZio pinigy sumag
(Martin, 2009). Tai yra aiskinama (Hassan, Nassae, 2015) tuo, kad verslo jmonés pozitiriu, mokes¢iy
jvedimas tolygus atitinkamam kasty padidéjimui, todél didéjantys produkto gamybos kaStai pasiiilos
kreive iSstumia 1§ balanso ir balansas nusistovi ties padidéjusia kaina, tac¢iau esant pakankamai namy
tikiy perkamajai galiai ir Zemam vartojimo elastingumui, ekonominei aplinkai nekelia nerealizuotos
produkcijos ir patiriamy nuostoliy rizikos.

Analizuojant valstybés pajamas galima remtis ir ekonomine naudingumo teorija (Urbonas et. al,
2009), kuri teigia, kad turtuoliy pajamy ribinis naudingumas yra mazesnis nei gaunanciyjy mazus
piniginius iSteklius, kad pirmiesiems papildomas piniginis vienetas, sumokétas mokes€iy forma,
maziau reikSmingas nei antriesiems. Bitent dél to, analizuojant regresiniy mokes¢iy fiskalinés
politikos priemones, yra tikétina, kad mokesciais perskirsCius gaunamus pinigus, bendras namy tikiy
pajamy naudingumas padidés, taciau i$ kitos pusés, apmokestinimo progresyvumas riboja darbinius

stimulus, o kartu $alies produkcijos apimtj ir bendrg naudingumg (Rosen, Gayer, 2010). Remiantis ta
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pacia ekonomine naudingumo teorija bei netiesioginiy mokesciy nastos, tenkancios namy tkiams,
nuostata ilgalaikiu periodu, galima teigti, kad namy tkiai, turintys mazesnes pajamas, netiesioginiy
mokesc¢iy forma netenka didesnés dalies pinigy nei didesnes pajamas turintys namy iikiai. Remiantis
keinsizmo teorija, didesnes pajamas turintys namy tkiai yra link¢ mazinti vartojimg ir didinti
santaupas, o pasak M.Keinso, santaupy dydziui vir§ijus investicijas trumpojo laikotarpio kontekste yra
tikétina pasikartojanti recesija ekonomikoje (Urbonas et al., 2009). Tai leidzia daryti iSvada, kad
tiesioginiy ir netiesioginiy mokesciy sistema tiek namy tkiy, tiek ir verslo subjekty atzvilgiu turi biti
subalansuota, siekiant iSlaikyti pusiausvyroje prekiy produkty ir pinigy balansg rinkoje.

Apibtudinus valstybés finansy valdymo sgsaja su ekonomine aplinka, galima teigti, kad
Siuolaikinése ekonomikose valstybinis reguliavimas yra neiS§vengiamas ir tai nepriklauso nuo
dominuojancios ekonominés teorijos ar ekonominio modelio liberalumo ar konservatyvumo,
analizuojamas tik fiskaliniy, monetariniy bei instituty priemoniy taikymo kompleksiskumas ir
pusiausvyra valstybés pajamy ir iSlaidy pozitiriu. Moderniosiose ekonomikose finansiniy iStekliy
truksta ne tik verslo sektoriui, taciau ir valstybés reguliavimo priemoniy jgyvendinimui. Tokiu atveju,
kai valstybés pajamy ir iSlaidy balansas yra neigiamas valstybés turi skolintis, nes be kredito paslaugy
nebegali jgyvendinti numatyty ekonomikos skatinimo priemoniy ilgalaikio planavimo laikotarpio
poziiiriu, negali uZtikrinti pakankamo ekonominio augimo. Bitent dél to valstybés skola tampa vienu
1§ kertiniy visy ekonomisty analizuojamy klausimy: ar valstybés skola yra teisingas ekonomikos
skatinimo budas, ar tai yra ydinga, kokiu laikotarpiu tai nagriné¢jama ir kokios yra alternatyvos.

Apibendrinant, galima teigti, kad valstybés finansy valdymas- tai vienas is valstybés ekonomikos
valdymo instrumenty, siekiant subalansuoti rinkoje produkty paklausq ir pasiiilg, atsizvelgiant j rinkos
globalizacijos procesus, efektyviai eksploatuojant ribinius isteklius ir kapitalg, todél analizuojant
ekonominés aplinkos pokycius valstybés finansy pozZiiriu, itin svarbus démesys tenka valstybés
pajamy- islaidy balanso pokyciams, kuriems esant neigiamiems valstybé turi skolintis, kad uztikrinty
ne tik vartojimo skatinimo funkcijg, taciau ir jgyvendinty socialinius bei kitus valstybiniy isStekliy
valdymo jsipareigojimus visuomenei. Valstybés finansy pokyciy dinamikos pagrindu galima stebéti ir
verslo sqlygy pasikeitimus, priklausomai nuo pritaikyty ekonomikos valdymo priemoniy efektyvumo,
kadangi valstybés skola didZigja dalimi yra tikslingai orientuota j valstybés biudzeto subalansavimgq ir
visuomeniniy produkty bei viesyjy paslaugy uztikrinimq, o kaip parodé ekonominés sistemos analize,
tai tiesiogiai veikia ir verslo sglygas, todél galima teigti, kad valstybés taikomos ekonominés
reguliavimo priemonés, jskaitant ir valstybés skolinimosi priemoniy jgyvendinimgq, turi tiesioginj ir

reiksmingq poveikj ekonominés aplinkos sqlygy pokyciams.
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1.2 Valstybés skolos valdymo problemos pagrindimas

Siekiant pagrjsti valstybés skolos valdymo problemg bei pasirenkant iSeities tasku visuminj Salies
ekonomikos modelj (1.1. pav.), galima analizuoti valstybés skolos susidarymg valstybés pajamy ir
iSlaidy balanso pozitiriu: kai balansas yra neigiamas, tai valstybei reikalingos papildomos finansinés
1éSo0s, todél atsiranda poreikis skolintis. Valstybé skolinasi jgyvendinama socialines programas,
skatindama ekonomikos augima, tacCiau valstybés skolos problema atsiranda tada, kai panaudoti
skolinti finansiniai iStekliai neduoda pageidaujamo rezultato ir neuZztikrina specialiyjy valstybiniy
priemoniy efektyvumo. Kai efektyvumas yra nedidelis ir finansiniai iStekliai yra panaudojami
netikslingai ir neduoda rezultato, didéjant skolai, didéja ir skolos valdymo bei ekonomikos
stabilizavimo problema nacionalinés ekonomikos sistemos pozitiriu.

Siekiant iSanalizuoti valstybés skolos teigiamg ir neigiamg poveikj $alies ekonominei aplinkai,
skolos reikSme¢ S$alies ekonomikai, jos valdymo problematikg bei konfrontuojancias skirtingy
ekonomisty nuomones, reikia akcentuoti, valstybés skola yra susijusi su valstybés iSlaidy atskyrimu
nuo mokesciy, perkeliant pajamas i§ mokesciy mokétojy turimiems sandoriams su kreditoriais dengti
(Buskevicituté, 2006). Analizuojant mokslinés literatiiros Saltinius, vienas svarbiausiy ekonomikos
augimg skatinanciy veiksniy jvardijama valstybés skola, nes valstybés kredito valdymas yra pagrjstas
skolinty 1éSy paskirstymu rinkoje tarp namy tkiy bei verslo, o tai yra tarp paklausos ir pasitlos
sektoriaus. Valstybés skolos svarbg galima iliustruoti ir pavyzdziais, kurie demonstruoja fakta, kad ir
stipriai ekonomiskai i§sivysciusios valstybés turi teigiamg skolos rodiklj (Martin, 2009).

Nepaisant teigiamo efekto verslo sektoriui, 0 taip pat ir visos Salies ar regiono ekonomikai,
skolindamasi vyriausybé turi atsargiai vertinti Salies galimybes vykdyti skolinius jsipareigojimus
ateityje, nes skola turi biiti tvari, nors pastaroji koncepcija mokslin¢je literatiiroje sukelia nemazai
diskusijy. Greiner, Fincke (2009) teigimu, siekiant tvarios skolos, valstybés skola turi balansuoti su
dabartinés ateities vyriausybés finansiniu pertekliumi. Kita vertus, valstybés skola gali biiti vadinama
tvaria, jeigu ji nevirsija laukiamo biudzeto pertekliaus (Besancenot, Huynh, 2004). Tac¢iau net ir tokiais
atvejais valstybés kredintingumas gali buti vertinamas labai Zemai, ko pasekoje nesusidaro palankios
skolinimosi galimybes, o tai reiskia, kad net ir maza Salies nemokumo rizika gali lemti kur kas didens¢
nelikvidumo problema. Remiantis Aiyagari, Mcgrattan (1998) atliktu tyrimu, galima teigti, kad
optimalus valstybés skolos lygis priklauso ir nuo vartojimo, nes Salies gyventojy vartojimui tolygiai
didéjant, galimi auksti skolos ir BVP santykio lygiai, bet, vartojimui mazéjant, optimaliausia yra
i$laikyti Zemg §io rodiklio lygj (Vaicekauskas, 2013).

Ilgalaikeje perspektyvoje alternatyvios socialinés sagnaudos, kurios tiesiogiai susijusios su vie$ojo
sektoriaus 1§ valstybés skolos finansiniy iStekliy finansuotomis investicijomis, pranoksta atitinkamas

sgnaudas, kurios vadinamos vieSojo sektoriaus investicijomis, finansuotomis 1§ surinkty mokesciy
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(Kellermann, 2007). D¢l tokiy priezasCiy vyriausybe, siekdama tenkinti finansinj deficitg, turéty
daugiau remtis fiskalinés drausmés sistema. Trumpuoju laikotarpiu finansavimas skolinantis galimas,
jeigu skolintos 1éSos turi reikSminga teigiamg efekta privataus vartojimo augimui (Vaicekauskas,
2013), taciau praktikoje neretai valstybés didina skola, sickdamos i§vengti namy tkiy ar verslo jmoniy
nepasitenkinimo dél dideliy mokesciy sukelty nepatogumy.

Ir jeigu wvalstybés skolinimgsi mokslininkai aiskina kaip valstybés skolinimosi politikos
igyvendinima, tai skolinimosi politikos formavimas- priemoné pinigy srautams Salyje stabilizuoti,
valstybés pajamy ir iSlaidy balansui atstatyti su vienu tikslu- paskatinti Salies ekonomikos augima, nors
mokslinés literatiiros Saltiniuose galima aptikti jvairiy valstybés skolos tikslinguma bei jos valdymo
problematiskuma apibiidinan¢iy pozitiriy bei prielaidy. Analizuojant valstybés skolg pajamy ir i$laidy
disbalanso pozitiriu, galima pasinaudoti Irons ir Bivens (2010) aiskinimu. Minéti autoriai teigia, kad
siekiant spresti valstybés skolinimosi politikos formavimo ir valstybés skolos valdymo problemas,
pirmiausia reikeéty iSsiaiskinti, kas yra biudzeto deficitas ir valstybés skola. Nors dauguma mokslininky
tiria biudzeto deficito poveikj ekonomikai, taCiau Sie autoriai sitilo jvertinti ir valstybés skolos
did¢jimo jtakg. Didéjant skolai, didéja skolos tvarkymo islaidos, kuriy didzigja dali sudaro palikany
mokéjimai, o tai didina biudZeto iSlaidy suma, pajamy daliai biudzete nekintant, sulaukiamas biudzeto
deficito padid¢jimas.

Adam ir Bevan (2005) rado poveikio sgveika tarp biudZeto deficito ir skolos kiekio, didel¢ skola
padidina nepalankius padarinius didelio deficito. Paprastai teorinis modelis jungia vyriausybés
biudZeto apribojima ir jo finansavimg skola. Jie nustaté, kad padidinus valstybés sektoriaus islaidas,
finansuojamas 1§ mokes¢iy normos did¢jimo, augimas bus skatinamas tik tuomet, jei vidaus valstybés
skolos lygis yra pakankamai Zzemas.

Galima matyti, kad valstybés skolinimasis yra nei§vengiamas makroekonominis procesas, kuris
gali paskatinti ekonomikos augima. Taciau valstybei, kuri nesugeba savo pajamomis padengti iSlaidy ir
nepajégia uztikrinti Salies finansinio stabilumo, tolesnis skolinimasis gali turéti neigiamy padariniy
ekonomikos augimui paveikiant kitus makroekonominius procesus (Janulyté, 2011). Valstybés skolos
lygio augimas yra labai svarbus faktorius, kuris paveikia vyriausybés planus biudzeto atzvilgiu. Nesant
subalansuotam biudzetui, deficitas kaupiasi ir priveda prie didesnés valstybés skolos (Greiner, Fincke,
2009). Butent dél tokiy priezasc¢iy, valstybés skola turi didele jtaka ekonomikai, tiek trumpuoju tiek
ilguoju laikotarpiu. Skola (skirta deficito finansavimui) gali paskatinti bendrajg paklausg ir gamybos
apimtis trumpuoju laikotarpiu, taciau taip iSstumiamas kapitalas ir sumaZinamas naSumas ilgalaikeje
perspektyvoje (Kumar, Woo, 2010).

Valstybés finansai, finansinio stabilumo buklé ir realaus sektoriaus nasumas yra bendrai
priklausomi. Sis rydys tampa pazeidziamas esant nuosmukiui, kuris gali sukelti finansy krize. Silpna

skolos struktiira labai slopina suvereny geb¢jima vykdyti veiksmingg anticikling makroekonoming ir
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finansy politikg. Rinkos dalyviai paprastai i§ naujo jvertina valstybés skolos rizika, kuri potencialiai
spartéja, o tai skatina zenkly reitingy kritima, kuris apriboja skolinimosi pajégumus, nes susiauréja
investuotojy bazé ir padidinamos i§davimo islaidos. Gerai veikianti vyriausybés skola rinkoje padeda
kurti ir sukurti veiksmingas finansy rinkas, o finansy rinkos vystymas yra labai svarbus uztikrinant
stabily ekonomikos augimg. Patikima finansy rinka leidzia Salies santaupas nukreipti ] investicijas.
Veiksmai, kuriy imamasi, ir, kaip jgyvendinama skolos politika, gali paskatinti finansy rinkos plétrg ir
finansinj stabiluma.

Pavyzdziui, Diamond (1965) padaré iSvada, kad per mokesCiy poveikj reikia finansuoti skolos
palukany mokéjimus, abi valstybés skolos riiSys sumazina dabartinio gyvenimo mokes¢iy mokétojy
vartojima, taip pat jy taupyma, o tokiu buidu kapitalo atsargas ir tai gali atsiliepti ateities kartoms. Toks
pozitris leidzia formuoti ir valstybés skolos nastos perkélimg ilgalaikio periodo poziiiriu ateities
kartos. Biitent dél Sios prieZasties ilgainiui ekonomikoje susiformavo ir valstybés skolos jtakos Salies
ateities ekonomikai vertinimo modeliai.

Akademinéje literatliroje placiai analizuojama ir valstybés skolinimosi jtaka ateities ekonomikai,
ateities karty gyvenimo kokybei. Rosen, Gayer (2010) teigimu, valstybés skola galima apibtdinti kaip
ateities mokesCiy mokétojy pinigy pervedimg Siandieniniy obligacijy savininkams. Rosen, Gayer
(2010) teigia, kad galutines skolinimosi iSvadas reikia daryti atsargiai, kadangi teoriSkai numatomos
finansinés nastos ateities mokes¢iy mokeétojai gali ir nepajausti dél jvykiy grandinés efekto. Tuomet
ateityje bus skolinamasi v¢l, siekiant refinansuoti skolg ir padengti skolinimosi i§laidas, be to, skolos
nastg mazins infliacija. Galutinés iSvados apie valstybés skolinimosi jtaka Salies ekonomikai ateityje
daugiausia priklauso nuo daromy prielaidy. Rosen, Gayer (2010) iSskiria keturis modelius,
aiSkinancCius valstybés skolos efekta: persidengianciy karty modelis, Lernerio modelis, Ricardo

modelis bei neoklasikinis modelis (pav.)

4 )
Persidengianciy karty modelis Lernerio modelis

Skolos nasta tenka ateities kartoms Vidaus skola nesukuria nastos ateities kartoms

Valstybés skola

Neoklasikinis modelis

Skola palieka ateities kartoms mazesnj kapitalg ir . . .
L pajamas Skolos nasta neegzistuoja )

Ricardo modelis

1.2 pav. Valstybes skolos poveikio namy tikiams vertinimo modeliai (Vaicekauskas, Racickas, 2013).

Persidengianciy karty modelis aiskina skolos nastg karty perspektyva darant prielaida, kad Salies
populiacijg sudaro jauni, vidutinio amziaus ir seni zmonés, kad taupymas neegzistuoja, o namy tkiai
iSleidzia visas gaunamas pajamas. Modelio esmé ta, kad valstybé skolinasi darbingo amziaus namy
tikiuose gyvenanciy individy saskaitg, taciau vartojimg skolos pagalba didina visy amziaus tarpsniy
individy atzvilgiu, taip mazindama vidutiniojo namy tkiy sluoksnio perkamagja galig ir vartojimo
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galimybes (1.2 pav.). Lernerio modelyje (Rosen, Gayer, 2010) valstybés skola skiriama j vidaus ir
uzsienio skolg bei yra daroma prielaida, kad vidaus skolinimosi atveju naSta ateities kartoms
nesukuriama, o namy tkiai ir verslas tiesiog biina skolingi vieni kitiems, todél bendras namy tkiy
vartojimo lygis yra pakankamai stabilus ir nekinta dinamikoje. Pagal § modelj visiskai Kkitokia
situacija gali biti stebima skolos uzsieniui atveju. Ateities karty galimybé vartoti yra sumazinama
suma, lygia uzsienio skolai, ir uz ja mokamoms paltikanoms, lygioms lésy daliai, i$siun¢iamai i$ Salies
rinkos. Taciau jvertinus aplinkybe, kad i§ uzsienio pasiskolintos 1éSos yra naudojamos generuoti
kapitalui, galima teigti, kad valstybés skolinimosi i§ uzsienio galutinis poveikis pokyciams Salies
ekonomingje sistemoje priklauso nuo skolinty 1éSy panaudojimo efektyvumo: efektyvumas yra
pakankamas tuo atveju, kai investuotos i§ uzsienio skolintos 1éSos generuoja investicing graza,
virs§ijancig ribines skolos sgnaudas.

Ricardo modelio prielaida yra ta, kad vyresnioji namy tkiy karta sgmoningai suvokia neigiama
valstybés skolinimosi efekta jy palikuoniy gyvenimui ir todél priima tokius sprendimus, kurie yra
orientuoti ] ateities karty namy tkiy gyvenimo lygio padidinima, tokiu budu realioje situacijoje
valstybés skolinimasis neturi jokios jtakos ateities karty gyvenimui, o valstybés namy tkiy individai
samoningai palaiko vartojimo lygj, savo veiksmais reguliuodami valstybés mokestinés ir skolinimosi
politikos efektus. Sis modelis mokslingje literatiiroje yra labai kritikuojamas dél namy tkiy vartotojy
kompetencijy racionaliai bei kritiSkai vertinti vyriausybés vykdoma fiskaling politika.

Neoklasikinis modelis koncentruojasi j valstybés skolinimosi poveikj privataus sektoriaus
investicijoms (Rosen, Gayer, 2010). Sio modelio generuojama idéja remiasi tokiu poziiiriu: valstybei
finansuojant projektus skolintomis 1éSomis, gerokai mazéja privatus investavimas, o tai lemia mazesnj
kapitalo iStekliy kiekj ir pajamas ateities kartoms. Tai galima jvardyti kaip privataus sektoriaus
»i8stimimo® efektg. Valstybei daugiau skolinantis ir investuojant, auga paklausa kreditams, kartu
didindama ir jy palikany normas. Tai lemia padidéjusias privaciy investicijy sgnaudas, o tai mazina jy
apimtj. Tai patvirtina ir Caballero, Krishnamurthy (2004) atliktas tyrimas, kurio ivadose teigiama, kad
padidéjusios valstybés iSlaidos i§stumia privacias investicijas (Vaicekauskas, Racickas, 2013).

Apibendrinant galima teigti, kad vienareiksmio valstybés skolos nastos paskirstymo tarp
skirtingy karty apibiidinimo néra, taciau verslo plétros poziuriu valstybés skola yra aiskinama
papildomo vartojimo efektu bei verslo skatinimo priemonémis. Analizuojant jvairius ekonominius
modelius isryskéja valstybés skolos trumpojo periodo bei ilgalaikio periodo problematika,
atskleidzianti teigiamo valstybés skolos poveikio trumpuoju periodu bei neigiamo valstybés skolos
poveikio ilguoju periodu balanso paieskos poreikj siekiant efektyviai taikyti valstybines verslo
sektoriaus reguliavimo priemones. Todél siekiant kiekybiskai jvertinti valstybés skolinimosi politikos

poveikj ekonominés aplinkos pokyciams, reikalinga analizuoti valstybés skolos valdymo problemos

20



sprendimo teorinius modelius, iSskirti pagrindinius valstybés skolos kiekybinius vertinimo rodiklius,

nustatyti sqsajq su verslo makroekonominés aplinkos ir verslo sektoriaus kiekybiniais rodikliais.

2. TEORINIAI VALSTYBES SKOLOS POVEIKIO EKONOMINEI APLINKAI
TYRIMO MODELIAI

Sioje darbo dalyje analizuojama valstybés skolos samprata, apibiidinamos pagrindinés valstybés
skolos susidarymo prielaidos, pateikiama iSsami valstybés skolos struktiira, pagal kreditorius ir pagal
jsipareigojimy trukme, aptariamas valstybés skolos instrumentarijus. Sioje dalyje apZzvelgiamas
valstybés skolos poveikis Salies ekonominei biiklei per makroekonominius Salies rodiklius, tokius kaip
BVP, biudZeto iSlaidos ir pajamos, valstybés sektoriaus iSlaidos ir pajamos, valstybés skolos dydis ir
palikany normos. Apibudinus valstybés skolos poveikj Salies iikiui, analizuojamas valstybés skolos

valdymo mechanizmas bei su valstybés skolos valdymus susijusios rizikos

2.1 Valstybés skolos ir jos valdymo samprata

1.2.1. Valstybés skolos sampratos apibiidinimas

Valstybés skolinimasis — atsakinga ir sudétinga valstybés veikla, lemianti valstybés ekonomika,
politinius poky¢ius, tarptauting reputacijg ir daugelj kity veiksniy. Svarbus pajamy Saltinis, galintis 1§
dalies pakeisti mokescius ir buti valstybés fiskalinio biudzeto deficito padengimo Saltinis. Valstybeg,
norédama suaktyvinti ekonominj augima, taiko skolinimosi politikg. Tai gerokai padidina ne tik
valstybés skola, bet ir skolos nasta, nes skolinimosi kaina dé¢l bendros valstybés rizikos biina didesné
(Stuopyte, 2004).

LR valstybés skolos jstatyme valstybés skola apibiidinama kaip valdzios sektoriaus priskirty
subjekty, turiniy teisé skolintis, prisiimty, bet dar nejvykdyty jsipareigojimy graZinti kreditoriaus
lésas, pasiskolintas iSplatinant Vyriausybés vertybinius popierius, pasiraSant paskoly sutartis,
finansinés nuomos (lizingo) sutartis ir kitus jsipareigojamuosius skolos dokumentus, konsoliduota
suma. Remiantis jstatyme pateikiama valstybés skolos samprata, galima matyti, kad ji yra ganétinai
plati, todeél mokslinés literatiiros Saltiniuose yra aptinkama jvairiy Sios sgavokos interpretacijy ir
aiSkinimy. Kaip teigia LeviSauskaité K., Raskys G. (2003), valstybés skola — tai visy isleisty ir dar
nepadengty valstybés paskoly suma kartu su priskai¢iuotomis uz jas palukanomis, kurios turi biiti
iSmokeétos nustatytu laiku arba iki nustatyto termino. Kituose Saltiniuose, valstybés skolos samprata yra
specifiniai kreditiniai santykiai, kurie susiklosto tarp tikio subjekty bei gyventojy ir valstybés. Kiti

autoriai, analizuodami valstybés skolos samprata, pateikia ja per pasitikéjimo valstybe rodiklio prizme.
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Rakauskienés O. G. (2006) teigimu, nedidéjanti valstybés skola sustiprina kreditoriy pasitikéjima
Salimi, o auganti valstybés skola didina pavojy prarasti politing nepriklausomybe.

Apskritai, valstybés skolinimasis — atsakinga ir sudétinga valstybés veikla, lemianti valstybés
ekonomika, politinius pokyc¢ius, tarptauting reputacija ir daugelj kity veiksniy. Tai svarbus pajamy
Saltinis, galintis i§ dalies pakeisti mokesCius ir biiti valstybés fiskalinio biudzeto deficito padengimo
Saltiniu (Stuopyté, 2004). Taigi, valstybés skola gali bati skirtingy trijy formy, pagal skolinimosi ir
skolinimo pobudj (2.1 pav.).

Valstybés skolos formos

/V\

<«

Valstybés paskoly
teikimas 1§ biudzeto 1¢Sy
ar kt. valstybiniy kredito

fondy

Valstybés skolinimasis Valstybés garantija

2.1 pav. Pagrindinés valstybés skolos formos (sudaryta pagal LeviSauskaite, Ruskys, 2003).

Kaip parodyta 2.1 paveiksle, valstybé gali pati skolintis tiesiogiai, arba gali suteikti garantijas,
kai valstybés pilie€iai ar juridiniai asmenys skolinasi i§ kredito istaigy, isipareigodama grazinti visg
skolg ar jos dalj bei apmokeéti kitas, su skola susijusias i§laidas kreditoriui. O taip pat valstybé gali savo
vardu pasiskolintas léSas perduoti kitoms institucijoms.

Pasak autoriy Vaicekausko T. ir Racicko E. (2013), valstybés skola gali bati apibadinama pagal:

—  ja sukelusias priezastis — praeities iSlaidy pervirsis;
— jos sukeliamas pasekmes — pinigy pervedimas i$ ateities mokes¢iy mokétojy;
— kaip matemating dilemg — suma, kurig valstybé skolinga.

Vadinasi, valstybés skola galéty bati apibudinta kaip praeities iSlaidy pervirSio suma, padengta
dar neapmokétomis skolos finansinémis priemonémis ir daranti jtakg vartojimui ateityje. Apskritai
daugelis mokslines literattiros Saltiniy, pateikia apytikriai vienoda valstybés skolos klasifikacija, taciau
apibendrinant visus klasifikacijos variantus, galima iSskirti pagrindinius penkis klasifikavimo
pozymius: pagal priklausomumo laipsnj, pagal skolos valiuta, pagal rinkg, kurioje susiformavo skola,
pagal trukme bei pagal besiskolinantj sektoriy (2.2 pav.).

Kaip parodyta bendrojoje valstybés skolos klasifikacijos schemoje 2.2 paveiksle, tiesioginé
valstybés skola yra sudaryta i§ valstybés jsipareigojimy, prisiimty valstybés vardu, o netiesioginé — 18
jsipareigojimy, dél kuriy buvo suteiktos valstybés garantijos. Tiek tiesioginé, tiek ir netiesioginé
valstybés skola gali biiti vidaus, kai jsipareigojimai, prisiimti vietine valiuta bei uZsienio, kai
Isipareigojimai yra prisiimti uzsienio valiuta. Atitinkamai pagal tai, kurioje rinkoje susidaré valstybés

skola, gali buti iSskiriama valstybés uzsienio skola, kai valstybés skola buvo suformuota uZsienio
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rinkoje, o vidaus skola- valstybés skola, suformuota vidaus rinkoje. Iki jstojimo j Euro zong, kol
vietinéje rinkoje dominavo vietin¢ valiuta, pagal valiuta ir pagal rinka .valstybés skolos buvo
atitinkamai susijusios, taciau po istojimo j bendra Euro valiutos zona, $ie klasifikaciniai tipai atsiskyré
(2.2 pav.) ir susiformavo papildomas klasifikacinis lygmuo, susijes su valstybés skolinimusi ES Salyse

ir kitose, ne ES Salyse.

. i . ktori
Priklausomumas Valiuta Rinka Trukmeé Sektorius
Vidaus : : Centrvi.nés
valdzios
Tiesioginé Vidaus Trumpalaiké
Soc. apsaugos
ES fondy
Netiesioginé Uzsienio Ilgalaike
‘. Vietos valdZios
Uzsienio

2.2 pav. Valstybés skolos riiSys (sudaryta pagal Levisauskaité, Ruiskys, (2003); Buskeviciuté, (2008);
Stuoryte, (2004).

Pasak Stuopytés (2004), valstybei skolinantis vidaus rinkoje, rezidentai gauna paliikanas, tai yra
pajamas i§ paliikany, ir moka mokescius. Valstybei skolinantis uZsienio rinkoje, pajamos i§ palikany
mokamos uZzsieniui ir, kitaip tariant, nespartina Salies ekonomikos vystymosi. Be to, ir rezidentai gali
skolinti valstybei uZsienio valiuta, o ne Salies nacionaline valiuta. Pagal trukme valstybés skola gali
biti skirstoma j trumpalaike ir ilgalaike. Skolintis trumpam laikui ne itin patogu, nes valstybés i1zdui
reikia daZniau planuoti iSmokas, o kartais net parduoti rinkoje naujus skolinius instrumentus
ankstesnéms skoloms apmokéti.

Taip pat valstybés skola gali biti klasifikuojama pagal sektorius. Europos statistikos
departamente iSskiriamos trys pagrindinés valstybés skolos struktiiros dalys: centrinés valdzios skola,
vietos valdzios skola ir socialinés apsaugos fondy skola. Centrinés valdzios skolai (2.2 pav.)
priskiriama 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 centrin¢ valdzia, skola, kuri paprastai sudaro didzigja visos valstybés skolos dalj
(Buckitniené, 2011). Vietos valdzios skola (2.2 pav.) apima savivaldybiy biudzetiniy jstaigy,
savivaldybiy jmoniy, kurios yra ne rinkos gamintojas, vieSyjy jstaigy, kurios yra ne rinkos gamintojas

ir kurias kontroliuoja ir daugiausia finansuoja vietos valdzia, skola. Socialinés apsaugos fondy skola
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(2.2 pav.) sudaro socialinio draudimo, privalomojo sveikatos draudimo fondo ir uzimtumo fondo skola
(Stuopyte, 2004).

Vyriausybés skolinimosi poreikis — tai per biudzetinius metus susidariusi vyriausybeés islaidy
suma, kurig numatoma finansuoti skolintomis léSomis. Vyriausybés skolinimosi poreikio dydj
lemiantys trys pagrindiniai veiksniai:

— biudzeto deficitas arba perteklius;

— Vyriausybés skolinty 1éSy perskolinimas valstybés valdymo institucijoms ir valstybés
valdomoms jmonéms;

— refinansuojamos skolos: toks poreikis susidaro, kai vyriausybé ima naujg paskolg kad grazinty
seng (Levisauskaité K., Raskys G., 2003).

Esant biudzeto deficitui, kai valstybés iSlaidos yra didesnés negu pajamos, tai jy skirtumas
paprastai dengiamas skolintomis IéSomis. Biitina skirti biudzeto deficito ir skolos savokas. Biudzeto
deficitas yra jvertinamas per tam tikrag laikotarpj (daZniausiai metus), o valstybés skola yra visy
buvusiy biudzety deficity sukaupta suma. Deficitiniais metais skola did¢ja, o pertekliniais — maZzéja
(Kazlauskieng, 2012).

Vyriausybés skolinty 1éSy perskolinimas valstybés valdymo institucijoms ir valstybés
valdomoms jmonéms yra atlickamas tada, kai reikia jgyvendinti projektus, kuriy finansavimas
nenumatytas valstybés biudZete, taCiau jie yra svarbiis Salies tkiui (infrastruktiiros, energetikos,
gamtosaugos plétros projektai). Siems projektams reikia dideliy finansiniy investicijy, kurios bus
naudojamos ne vienerius metus. Toks perskolinimas naudojamas dar ir todel, kad vyriausybe,
turédama iSskirting padeét] rinkose gali pasiskolinti 1éSy kur kas pigiau ir ilgesniam laikui nei kiti
valstybés valdymo ir tikio subjektai (Butkevi¢ius A., Bivainis J., 2009).

Refinansuojamy skoly atvejis stebimas tada, kai vyriausybé ima naujg paskola, kad grazinty
ankscCiau paimtg. Jeigu ankstesné paskola arba perskolintos 1éSos grazinamos sutartyse nurodytu laiku,
tai valstybés skolinimosi poreikis nedidé¢ja. Skolinimosi poreikis nedidés ir esant pertekliniam
biudZetui, nes gautos perteklinés 1é3os gali biiti panaudotos paskoloms grazinti (Ciburiené J., Povilaitis
M., 2005).

Buckitiniené (2011) atskirai pateikia ir Siuos valstybés skolinimosi poreikj lemiancius faktorius:

— valstybés pinigy srauty subalansavimas;
— valstybés investicijy finansavimas;
—  valstybés skolos dengimas;
—  valstybés socialinés apsaugos fondy skolinimo jsipareigojimy dengimas;
— valstybés garantiniy jsipareigojimy vykdymas.
Sujungus Siuos vyriausybés skolinimosi poreikj lemianc¢ius minétus tris veiksnius, gaunamas

bendrasis vyriausybés skolinimosi poreikis. IS Sios sumos atémus grazinamas paskolas, lieka grynasis
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vyriausybés skolinimosi poreikis (Ciegis R., 2012), kuris gali biti i$pildomas tam tikrais valstybés
skolos instrumentais (2.3 pav.).

Pagrindinis valstybés skolinimosi btidas yra vertybiniy popieriy (toliau VP) leidimas (2.3 pav.).
Skolinimosi rinky pasirinkimg lemia, kokia yra valstybés pasirinkta ir vykdoma skolinimosi politika.
Pasak Stuopytés Z. (2004), Lictuvoje leidziami trijy rasiy VP: LR valstybés izdo vekseliai, LR
Vyriausybés obligacijos, LR Vyriausybés taupymo lakstai, o uzsienio rinkose (euroobligacijos).

LR valstybés izdo vekseliai- tai tokie vertybiniai popieriai, kuriy galiojimo trukmé iSleidimo
metu nevirSija vieneriy mety. LR Vyriausybés obligacijos- tai tokie VP, kuriy galiojimo trukmé
iSleidimo metu virSija vienerius metus, o LR Vyriausybés taupymo lakstai —tai tokie VP, kurie yra
iSleidziami ne aukciono budu ir esant pirminei apyvartai yra paduodami tik fiziniams asmenims
komerciniy banky ar finansiniy makleriy tinkluose (Martin, 2009). Pagal emitenta VP gali biti
skirstomi j centrinés valdzios ir vietinés valdzios leidziamus VP (2.3 pav.). Centrinés valdzios
leidziami VP paprastai sudaro didzigja dalj visy valstybés skoly. Lietuvoje VP leidzia tik centriné
valdzia. Taip pat autoré Stuopyté Z. (2004, p. 26) teigia, jog vyriausybe, leisdama savo VP, skolinasi
1ésy Siems tikslams: pasalinti laiking surenkamy mokeséiy ir einamyjy islaidy neatitikima; i$pirkti

anksciau iSleistus VP, kuriy terminas baigesi; 1§ dalies padengti biudzeto deficita.

VP emisija Skolos 3altinis Pajamos uz Terminai Platinimas
skolinima
Centrinés Vidini Procentinés Trumpalaikes parduod
valdzios VP ainis paskolos arduodamos
Vidutinés
Vietinés . Loterijy trukmeés
valdzios VP ISorinis paskolos Neparduodamos
Ilgalaikes

2.3 pav. Valstybés skolos instrumenty tipai (sudaryta pagal LeviSauskaité, Ruskys, 2003).

Kitas biidas valstybei pasiskolinti pinigy yra paskolos (2.3 pav.). Paskolos gali buti skirstomos
pagal jvairius kriterijus. Pagal paskoly Saltiniy susidarymo vietg yra iSskiriami vidiniai ir iSoriniai
skolinimosi $altiniai (2.3 pav.). Vidiniai — tai kai valstybés skolinimasis susiformuoja vidaus rinkoje.
Skolinamasi valstybés viduje i§ vietiniy banky ar leidziami vertybiniai popieriai Salies vertybiniy
popieriy birzoje. ISoriniai — kai skolinamasi uZzsienio finansy rinkose, pasitelkiant uzsienio finansy
institucijas. Naudojantis Siuo Saltiniu patogu skolintis uzsienio valiuta. Pagal pajamy uz skolinimg

gavimo biidg gali buti skiriamos procentinés ir loterijy paskolos (2.3 pav.). Procentinés obligacijos yra
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pagrindiné valstybiniy obligacijy rasis. Tokiy VP savininkai kasmet (ar kitais nustatytais terminais)
gauna pastovias pajamas, apskailiuotas pagal nustatyta palikany norma. Sios obligacijos dar
vadinamos kupono obligacijomis, t.y. mokamos palikanos pagal pateikiamg kupona (atkarpa).
Pajamos uz paskolintg kapitalg kreditoriui iSmokamos palaipsniui per visg paskolos laikg. Loterijos
obligacijy savininkams pajamos uz laim¢jimg iSmokamos visos i$ karto iSperkant obligacija. Be to,
pajamos iSmokamos tik laiméjusioms obligacijoms.

Skirstant pagal galiojimo terminus (2.3 pav.) galima i$skirti trumpalaikius, vidutinio ilgumo ir
ilgalaikius valstybés skolinimosi instrumentus. ]vairiose valstybése laikotarpiai Siek tiek skiriasi:
trumpalaikés — iki 1 mety (Kartais iki 2 — 3 mety); vidutinés trukmés — nuo 2 — 3 mety iki 10 mety;
ilgalaikés — nuo 5 — 10 mety iki 40— 50 mety, kartais net 100. Kartais iSleidziami vertybiniai popieriai
ir be galiojimo termino, t.y. nuolatiniai (2.3 pav.). Tokiu atveju su kreditoriumi yra suderinami tik
paliikany procentai. Skolos instrumentai taip pat gali biti klasifikuojami pagal iSplatinimo budg (2.3
pav.). Pardavin¢jamieji vertybiniai popieriai yra platinami per vertybiniy popieriy birzas kaip ir bet
kurie kiti vertybiniai popieriai. Nepardavinéjami vertybiniai popieriai — tai 1éSy pritraukimas per
bankus, taciau jie neparduodami per birza. Prie tokiy finansiniy instrumenty galima priskirti
vyriausybés iSleidziamus taupomuosius lakstus, kurie platinami gyventojams per komercinius bankus
(LeviSauskaité K, Ruskys G, 2003).

Apibendrinant, galima teigti, kad valstybés skola sudaro specifing valstybés finansy sistemos
dalj, susijusig su svarbiomis fiskalinés politikos ir pinigy kontrolés problemomis, jy valdymu.
Valstybés skola yra antrasis pagal svarbg valstybés pajamy Saltinis (po mokesc¢iy), o sudétingomis
valstybés salygomis (krizés laikotarpiu) ji tampa pagrindiniu Saltiniu, nes mokes¢iy mokétojy

galimybés uzdirbti pajamas, pelng Zymiai sumazéja ir mokes¢iy surenkama maziau.
2.2.1. Valstybés skolos valdymo mechanizmo apibiidinimas

Valstybés skolos valdymas yra viena i§ pagrindiniy fiskaliniy funkcijy, kurias atlieka Salies
valdzia. Kiekvienos Salies valdzia turi skirtingus tikslus siekiant valstybés skolos valdymo tiksly.
Mokslingje literatiroje dazniausiai siekiamais tikslais valdant valstybés skolg iSskiriami ekonomikos
stabilizacija, finansy rinkos plétra, palaikyti monetaring politikg ir sumazinti skolinimosi kaing ir su ja
susijusig rizika.

Struktiirizuota informacija apie valstybés skolos valdymo institucijas ir jy atlickamas funkcijas
yra pavaizduota 2.4 paveiksle. Pagrindiné institucija yra LR seimas, priimantis sprendimus dél
valstybés turimy jsipareigojimy, kaip numatyta LR konstitucijoje, priima valstybés skolos jstatymg ir
kitus teisés aktus, susijusius su valstybés skolinimusi, nustato pagrindinius skolinimosi limitus (2.4
pav.). Vykdancioji institucija- tai finansy ministerija, kuri yra jgaliota valstybés vykdyti valstybés

skolos administravimg ir aptarnavima, sudaryti sutartis su AB Turto bankas dél perduodamy bankui
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administruoti paskoly, valstybés garantijy ir kity turtiniy jsipareigojimy, o taip pat yra jgaliota nurasSyti
beviltisSkomis pripazintas paskolas arba skolas (2.4 pav.).

Lietuvos bankas, kaip Vyriausybés izdo agentas, dalyvauja iSleidziant ir platinant valstybés
vertybinius popierius, atlicka mokéjimus, stebi Salies privataus sektoriaus skolas (2.4 pav.). Valstybiné
paskoly komisija turi patariamajj funkcinj vaidmenj visoje valstybés skolos valdymo institucijy
struktiroje, o jos sudétj tvirtina LR Vyriausybé. Valstybiné paskoly komisija teikia Vyriausybei
pasiiilymus dél paskoly ir valstybés garantijy suteikimo bei administravimo priemoniy taikymo (2.4
pav.). Valstybés kontrol¢ yra kontroliuojancioji institucija ir jos pagrindinés funkcijos yra jvertinti
valstybés skolos bei suteikty paskoly ir valstybés garantijy ataskaitas, pateikti iSvadas Seimui dél

skolos bei suteikty valstybés garantijy kartu su iSvada dél metinio valstybés biudzeto jvykdymo (2.4

pav.).

SEIMAS FINANSU LIETUVOS V?kg;g]i%\m VALSTYBES
MINISTERIJA BANKAS KOMISIIA KONTROLE
Priima Administruoja VP emisijos Teikia Vertina
sprendimus skolg leidimas pasitlymus ataskaitas
Priima Aptarnauja Atlieka
Istatymus skola mokéjimus
Nuraso
beviltiskas S.i“)l.‘*
skolas monitoringas

2.4 pav. Lietuvos valstybés skola valdancios institucijos

Saltinis: sudaré autoré, pagal Buskevi¢iiite, ( 2008).

Greta visy iSvardinty institucijy (2.4 pav.) dar yra svarbu iSskirti Lietuvos Statistikos
departamenta, teikiant] duomenis apie valstybés skolos pokycius, kurie domina valstybés institucijas,
finansy analitikus, taip pat studentus ir kitus asmenis. ISanalizavus skolos valdymo institucing
struktirg, galima pastebéti, kad i§ tikryjy valstybés skolos valdymas yra sudétingas procesas.
Analizuojant §j procesa, galima vadovautis Zemiau pateikta skolos valdymo proceso schema (2.5 pav.).

Kaip parodyta valstybés skolos valdymo procese, svarbiausia reikSmeé tenka griztamojo rysio

analizei ir koregavimui. Valstybés skolinimosi strategija ir politika néra formuojama padrikai,
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privaloma atsizvelgti ] nacionalinius teisés aktus bei ] tarptauting jstatyming bazg, o taip pat j kity Saliy
fiskalinés politikos patirtj ir gerosios patirties pavyzdzius. Suformavus strategija, vyksta instrumenty ir
priemoniy pasirinkimas, veliau yra formuojamas skolos portfelis ir vykdoma jo priezitra bei
jvertinimas. Gavus vertinimo rezultatus skolinimosi strategija ir skolos portfelis gali biuti
performuojami remiantis turima patirtimi, atliktos poveikio ekonomikai analizés rezultatais ir vél
atliekami veiksmai nuosekliai (2.5 pav.). Kaip galima pastebéti, sukaupti duomenys yra labai svarbiis
vélesniy etapy sprendimams, todél galima matyti, kokig svarbg turi nuolatinis rodikliy perzitréjimas,

apskaiciavimas bei palyginimas.

Grjztamasis

rysys,
korekcijos

Skolos
valdymo
vertinimas

Skolinimosi
strategija

Statistiniai duomenys
Pokyciai
Analitiniai instrumentai

Skolos
portfelio
priezitira

Skolos
portfelio
valdymas

strumentai

priemoneés

Skolos
portfelis

fve—

Svarbu pabrézti, kad valstybés skolos valdymo institucija turi biiti gana lanksti, galinti
operatyviai prisitaikyti prie pakitusiy salygy ir sugebanti pasinaudoti atsiradusiomis palankiomis
galimybémis. Norédama iSvengti einamosios saskaitos deficito finansavimo problemy, Salies
vyriausybé per savo skolinimgsi turi atverti kelig privataus sektoriaus skolinimuisi ir pritraukti
tiesiogines uzsienio investicijas. Jeigu investuotojai nepasitiki Salimi, tai sunku tikétis, kad jie skolins
tos Salies jmonéms. Taigi Valstybés skola kiekvienai valstybei yra tarsi iSbandymas, ar valstybés
valdZios aparatas tinkamai vykdo jam pavestas funkcijas, ar tinkamai valstybés valdZios aparatas
18Smano ekonomikos principus, vykdydamas valstybés biudzeto pajamy ir iSlaidy formavimo principus
ir praktika, dar kitaip vadinamg fiskaline politika (Vaicekauskas, Racickas, 2013).
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Valdant valstybés skolg iSskirtinos kelios svarbios problemos. Hayes S. (2011) i$skiria grésmes
dél paliikany normy ir valiutos kurso svyravimo. Gelos, Sahay, Sandleris (2011) kaip skolos valdymo
veiksnj i8skiria skolos struktiirg. Checherita, C., Rother P. (2010) atkreipia démesj i skolinanciy fondy
ir likvidumo rizika, skolos lygj, trukme¢ ir sudétj, informacija apie skolos portfelio prieinamuma,
sagnaudas susijusias su skolos valdymo strategija, skolos valdymo koordinavimg drauge su fiskalinés ir
pinigy politikos tikslais. Tuo tarpu pagrindiniu fiskalinés rizikos Saltiniu Hayes S. (2011) linkes laikyti
didelj valdzios biudzeto deficitg ir santykinai didel¢ skolos dalj uzsienio valiuta. Apjungiant skolos
rizikos veiksnius visi jie rodo potencialig skolos padidéjimo grésme, todél siekiant skolos valdymo

tiksly turi biiti atsizvelgiama j $iy veiksniy jtakos mazinimo galimybes.

Refinansavimo rizika

Valiuty kursy svyravimy rizika

Paltikany normy svyravimo rizika

Netiesioginés valstybés skolos rizika
Skolos —
valdymo Operaciné rizika

rizikos

Rinkos rizika

Likvidumo rizika

Kredito rizika

Atsiskaitymy rizika

Kita rizika

v —

2012; Buckitinien¢, 2011).

Valdant valstybés skolg, visada tenka balansuoti tarp prisiimamos rizikos ir skolinimosi iSlaidy.
pagrindines fiskalinés rizikos rusis: refinansavimo rizika, valiuty kurso svyravimai, valstybés skolos
palikany normos svyravimai (2.6 pav.). Refinansavimo rizika susidaro tada, kai palyginti didelé
trumpalaikés skolos dalis, esant ekonomikos nestabilumui, gali biti sunkiai grgzinama dél
refinansavimo keblumy. Valstybés skolos valiuty kurso svyravimy rizika (2.6 pav.) pastebima tais
atvejais, kai su uzsienio skolos aptarnavimu susijusios islaidos, iSreikStos vidaus valiuta, didé¢ja dél
valiutos kursy kitimo. Valstybés skolos paltikany normy svyravimo rizika (2.6 pav.) fiksuojama tokiais
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atvejais, kai empiriSkai yra nustatomas teigiamas rySys tarp paliikany lygio ir santykinés kintamyjy
paliikany skolos dalies: kuo paltikany lygis aukStesnis, tuo paliikany mazéjimo ateityje tikimybé yra
didesné (Kazlauskiené, 2012). Todél Siuo atveju skolintis kintamosiomis palikanomis yra naudingiau.
Skolintis kintamosiomis paliikanomis ilgam laikotarpiui yra pigiau negu fiksuotomis paliikanomis,
taCiau rizikinga. Be to, skolinantis kintamosiomis palikanomis, sunku valdyti skolos piniginius
srautus, nes skolos aptarnavimo i$laidos yra sunkiai prognozuojamos.

Buskeviciute (2008), Kazlauskien¢ (2012) dar isskiria valstybés skolos operacing rizika
(2.6 pav.). Si rizikos rasis apima jvairius skolos valdymo momentus: apsaugos priemoniy nebuvimo
arba jy neveiksmingumo rizika, reputacijos ir teising rizikg, vidaus kontrolés mechanizmy arba blogo
juy valdymo (funkcionavimo) rizika, zmogaus veiksnio rizikg (klaidos, susijusios su skolinimosi
operacijy registravimu ir atlikimu) ir pan. Su operacine rizika skolos valdytojai susiduria tiek
skolindamiesi vidaus ir uzsienio rinkose, tiek valdydami valstybés skolos portfeli. ISvengti Sios rizikos
galéty padéti lanksti ir veiksminga valstybés skolos portfelio valdymo struktura.

Tarptautinis valiutos fondas i$skiria 6 su valstybés skolos valdymu susijusias rizikos rusis: rinkos
rizika, likvidumo rizika, kredito rizika, operaciné rizika, refinansavimo rizika ir atsiskaitymy rizika
(2.6 pav.). Valstybéms néra tikslinga siekti vien tik kasty minimizavimo ir nepaisyti galimy riziky.
Neivertinus visy galimy valstybés skolos valdymo riziky didé¢ja tikimybé susidurti su finansiniais
sunkumais, kurie savo ruoztu gali dar padidinti valstybés skola.

Nereikeéty nuvertinti ir atsitiktiniy veiksniy jtakos valstybés skolos valdymo rizikai. Tokiais
veiksniais laikytini politin¢ ir ekonominé situacija vidaus ir iSorés rinkose, naftos kainy svyravimai,
t.y. visi veiksniai, galintys netikétai tiek teigiamai, tiek neigiamai paveikti Salies ekonoming plétra bei
valstybés finansus. Todél valdant valstybés skola taip pat negalima ignoruoti ir jvairiy atsitiktiniy

ekonominiy veiksniy.

2.2 Valstybés skolos reik§mé Salies ekonominei aplinkai

Valstybés skolinimasis turéty turéti teigiama poveikj ekonomikai tais atvejais, kai Salyje vyksta
intensyvus ekonominis augimas, kapitalas yra palyginti nedidelis, o investicijy galimybés ir jy graza
yra didesné nei iSsivysciusiose Salyse. Tai vyksta todé¢l, kad ekonomikos augimas reikalauja didesnio
pinigy kiekio, todél tikslingai auga jmoniy, vartotojy, valstybés bei teritoriniy vienety skolos, o tuo
paciu ekonomikos augimas ir did¢jancios biudzeto pajamos leidZia padengti biudZeto deficitg ir
susikaupusias valstybés skolas. Tokiu atveju valstybés skolinimasis veikia teigiamai, taciau reikalinga
analizuoti, ar efektyviai naudojamos skolintos 1¢Sos ir kokig jtaka valstybés skola turi
makroekonominiams pokyc¢iams. Tuo atveju, jeigu skolintos 1éSos naudojamos tik vartojimui arba

trumpalaikiams projektams, tai jos neuzdirba reikalingy pajamy skolai grazinti laiku ir tokiu atveju yra
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susiduriama su didéjanciu jsiskolinimu ir ilgalaikéje perspektyvoje valstybés skola tampa neigiama
poveiki makroekonominei aplinkai turin¢iu veiksniu (Sedleckaité et al., 2011).

Valstybés skolos poveikj ekonomikai galima pateikti keliais pjiviais. Poveikj galima skirstyti j
grupes pagal laikotarpius (poveikis trumpuoju ir ilguoju laikotarpiu), pagal skolos dydj (efektas esant
zemam ir aukStam skolos lygiui), bei skolos struktiirg (skola uZzsieniui ir vietiniams kreditoriams),
pagal poveikio grupes (poveikis visuomenei, vartotojams, valstybei). Kiekvienas i§ S$iy pjaviy
atskleidzia iSskirtinj valstybés skolos efekta ekonomikai (Checherita C., Rother P., 2010).

Taip pat vertinant valstybés skolos poveikj ekonominiams rodikliams, reikia i$skirti pagrindinius
veiksnius, tokius, kaip Salies monetariné ir fiskaliné politika, valstybés skolos paliilkanos, valstybés
skolos ir kapitalo bei asmeniniy santaupy santykis, politinis savarankiSkumas ir nepriklausomybé (2.1

lentelée).

2.1 lentelé. Valstybés skolos pokyciams jautriis ekonomikos veiksniai (sudaryta pagal Stuopyté, 2004;
Ciburiené, Povilaitis, 2005; Sedleckaité, 2011).

Veiksnys Poveikis $alies ekonominei situacijai
Salies monetariné Skolinimosi politikoje reikia siekti skolos mazinimo bei i§laidy apribojimo ir
politika reikia nuolatinés biudZeto bei prekybos deficito kontrolés

Paltikanos, skirtos
kompensuoti valstybés

Mokamos paliikanos sudaro prielaidas vyriausybei mazinti iSlaidas kitiems
tikslams arba finansuoti didesnj biudzeto deficita, kas neigiamai veikia

skolai ekonomikos plétra

Fiskalin¢ politika Skolinimosi politika turi poveikj Salies fiskalinés politikos sprendimams, nes
vyriausybés galimybés skolintis gali ir neskatinti tikslingo Salies biudzeto
planavimo ir racionalaus subalansavimo

Valstybés skolos Jeigu valstybés skolinimasis veikia kapitalo iSstimimga, tai neigiamai veikia

poveikis kapitalo ekonomikos augima, nes sumazina privacias investicijas j technologijas bei varzo

pokyCiams galimybes plésti produkto apimtis

Valstybés skolos Asmeniniy santaupy augimas mazéjant mokestinei nastai asmeninio vartojimo

augimo poveikis
asmeninéms santaupoms

tikslais turi teigiama poveikj ekonomikos augimui, taciau didinami mokesciai
gyventojams neigiamai atsispindi jy vartojimui, todél netiesiogiai neigiamai veikia
ir ekonominj augima

Politiné
nepriklausomybé

Auganti valstybés skola suformuoja tokig situacija, kai valstybé gauna daug
kapitalo o$ uzsienio, todél turi poveikj politinés nepriklausomybés susilpnéjimui.

Skolinimosi kredito
reitingas

Stabili valstybés skola sudaro prielaidas kredito reitingo augimui, kas reiskia
augancias galimybes skolintis su mazesnémis paliikanomis, o tai reiskia, kad
atsiranda laisvy 1ésy, kurios gali biiti panaudojamos investicijoms.

Kadangi valstybés skolinimasis atstoja mokes¢iy didinimg, tokiu biidu trumpuoju laikotarpiu
mokesciai vartotojams néra didinami, kas reiskia, kad vartotojai gali skirti daugiau pajamy vartojimui.
Vartojimas atspindi produkcijos paklausa, o jei ji nesumazéja ar net padidéja, tuomet atitinkamai
reaguoja produkcijos pasitila — pajutus produkcijos trukuma skatinamos investicijos, kad patenkinti
esamg poreikj. Tokiu budy skolinimasis skatina ekonomikg, nes vartojimas yra neribojimas, o

investicijos yra skatinamos, taciau tik trumpuoju laikotarpiu (Janulyte, 2011).
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Be to, skolinimasis leidzia iSlyginti vartojimo apimc¢iy svyravimus ilguoju laikotarpiu.
Tvirtinama, kad bet kuriuo momentu egzistuoja valstybiy, turin¢iy biudzeto pertekliy, o tuo tarpu
kitose Salyse pasireiskia prieSinga situacija, kada truksta pajamy padengti reikalingoms iSlaidoms. Per
skolinimg ir paskolas abi ekonomikos gali iSlyginti vartojimo svyravimus laikui bégant. Dél minétos
priezasties skolos egzistavimas trumpuoju laikotarpiu gali padéti ekonomikai iSlaikyti reikiama
uzsienio valiuty kiekj ir tuo paciu padengti biitinas valstybés islaidas (Gelos et al., 2011). Taciau, kai
vienos Salies prekybos pervirSis nuolat naudojamas apmokéti kitos vyriausybés biudzeto deficitui,
situacija tampa itin komplikuota, kadangi tokia situacija negali testis amzinai dél pasitikéjimo Salimi
praradimo. Vadinasi, valstybés skolinimosi galimybés yra ribotos, todél skolinamasi turéty buti tik
trumpalaikiy problemy sprendimo instrumentas (Ciburiené, J., Povilaitis, M., 2005).

Skolinimuisi uzsienio rinkose egzistuoja viena svarbi saglyga - valstybé turi baiti moki ir turi
gebéti ateityje vykdyti prisiimamus finansinius jsipareigojimus. Valstybés mokumas priklauso nuo
tokiy veiksniy, kaip bendras ekonomikos augimas, biudzeto pajamos, uzsienio prekybos balansas,
mokéjimy balansas ir t. t. Siekdama iSlaikyti mokumg, vyriausybé privalo pagrjstai planuoti pinigy
srautus, numatydama pakankamg valstybés pajéguma dengti finansinius jsipareigojimus. Tai lemia
investuotojy pasitikéjima skolos vertybinius popierius platinancia valstybe, jos konkurencingumu
finansy rinkose, o tai daro jtakg sékmingam VP emisijy platinimui ir kupono palikany normoms
(Vaicekauskas T., Racickas E, 2013). Pasak LeviSauskaités, RuSkio (2003), vertinant valstybés skolg ir
jos augimo tendencijas, pirmiausia reikia atsizvelgti ne j absoliu¢ig skolos sumg, bet | santykinius
rodiklius, objektyviai parodancius skolos nasta, tenkancig valstybei, ir skolinimosi tendencijy
palankuma Salies viduje vykstantiems ekonominiams procesams.

Vertinant valstybés skolos dinamika ir jos dydj, ne visada pakanka palyginti absoliucigja
valstybes skolos reik§me konkreciu laikotarpiu, taciau biitina analizuoti tam tikrus santykinius dydzius,
siekiant nustatyti proporcijg tarp valstybés skolos lygio ir galimybiy skolg padengti, kas parodo tam
tikrg finansinio stabilumo lygj. Bitent todél vertinant valstybés skolos reikSme¢ Salies
makroekonominei situacijai yra labai svarbu analizuoti tam tikrus santykinius rodiklius— tai valstybés
skolos ir BVP, valstybés uzsienio skolos ir BVP, Paliikany uz valstybés skolg ir BVP bei paliikany uz
valstybés skolg ir valstybés skolos santykiniai rodikliai.

Ieskant poveikio sri¢iy, mokslinés literatiros Saltiniuose galima rasti ir publikuoty tyrimy
rezultaty, kurie parodo absoliuc¢iyjy verciy tarpusavio rysius, t.y. kaip valstybés skola veikia atskiras
makroekonomines sritis. Checherita, Rother (2010) ieSkodami sgsajy tarp valstybés skolos ir
ekonominio augimo (BVP augimo) analizavo 12 Europos Saliy duomenis ir pateiké iSvada, jog sritys
per kurias valstybés skolinimasis veikia ekonominj augimg yra:

—  privataus sektoriaus santaupos;
— vieSosios investicijos;
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— Salies gamybinis produktyvumas;
— Salies ilgalaikés nominalios ir realios paliikany normos.

Reinhart, Rogoff (2010) tyré rysj tarp valstybés skolos ir ilgalaikio realaus BVP augimo
naudodami 20 Saliy paskutiniy dviejy deSimtmeciy duomenis ir pastebéjo tai, kad Salyse, kuriose
valstybés skolos ir BVP santykis yra mazesnis negu 90 proc., rySys tarp valstybés skolos ir ilgalaikio
ekonominio augimo yra silpnas, tuo tarpu Salyse, kuriose valstybés skolos ir BVP santykis yra daugiau
negu 90 proc., vidutinis ekonomikos augimo tempas yra létesnis lyginant su mazesn¢ skolg turiniomis
Salimis. Pana$y rys§j tarp BVP augimo ir valstybés skolos jzvelgé ir Checherita, Rother (2010).

Vadinasi, egzistuoja tam tikra santykiné riba iki kurios valstybés skolinimasis netgi skatina Salies
ekonominj augima, tuo tarpu pasiekus tam tikrg ribinj skolos lygj ir jj virSijus, valstybés skola pradeda
stabdyti Salies ekonomikos plétra. Apie egzistuojancia valstybés skolinimosi riba, kurig perzengus Salis
skoliniai jsipareigojimai gali 1étinti ekonomikos augima dél didé¢janciy paliikany normy, dél privataus

sektoriaus investicijy iSstimimo, dél demotyvuoty investuotojy ir jy aktyvumo sumazéjimo.

Mokesc¢iai nekinta+

Valstybés skolos Vartojimas auga+
poveikis ekonomikai
trumpuoju laikotarpiu Investicijos auga+

Valstybeés i§laidos auga+

Mokesciai auga+

Vartojimas mazéja+

Gamybos apimtys mazéja

Paliikany normos didéja-

Valstybés skolos
poveikis ekonomikai Privataus sektoriaus investicijos mazéja+
ilguoju laikotarpiu

Mokejimy balansas mazéja-

Valstybés iSlaidos didéja+

Kredito reitingas mazéja-

Infliacija didé¢ja-

33



2.7 pav. Valstybés skolos poveikis ekonomikai (sudaryta pagal Stuopyté, 2004; Ciburien¢, Povilaitis,
2005; Checherita Rother, 2011; Hayes, 2011; Janulyté, 2011).

Koks bus valstybés skolinimosi poveikis ekonomikai priklauso nuo to kaip skolintos 1¢Sos bus
panaudojamos. Jei tokios 1¢Sos naudojamos vartojimui ar trumpalaikiams projektams jgyvendinti
tuomet, Buskevicittés E. (2008) nuomone, nebus uzdirbamas reikiamas pinigy kiekis laiku grazinti
skolai, todél reikés didinti mokesCius arba papildomai skolintis. Tokiu biidu skolos efektas bus
neigiamas.

Kaip parodyta 2.7 paveiksle, valstybés skolinimasis turi tiek teigiamo, tiek neigiamo poveikio
ekonomikai, kuris pasireiskia Salies ekonomikg veikianéias sritis. Siame paveiksle pateikiamos
dazniausiai minimos rodikliy kitimo kryptys, ta¢iau neatmetama galimybé, kad atskirose Salyse
rodikliai gali biiti veikiami prieSinga kryptimi. Pastebima, kad teigiamas efektas pasireiSkia trumpuoju
laikotarpiu: pasiskolinus padengti biudzeto deficita nedidinami mokesciai, todél nenukencia
vartojimas, skolintos 1€Sos investuojamos, todél pelningos investicijos teikia nauda; o tuo tarpu ilguoju
laikotarpiu pastebimi neigiami efektai dél: paliikany augimo vieSojo ir privataus sektoriy atstovams,
didesniy skolos aptarnavimo kasty bei neigiamo mokeéjimy balanso.

Apibendrinant valstybés skolos poveikj ilguoju ir trumpuoju laikotarpiu, galima matyti, kad
galutinj efekta ekonomikos augimui gali turéti papildomi su skolinimusi nesusij¢ veiksniai, tokie kaip
natiralaus ekonomikos augimo tempas, $alies iS$sivystymo lygis ar palankus laikotarpis skolintis.
Siekiant teigiamo efekto, reikalinga jvertinti, ar valstybés skolos padidéjimo paveiktas ekonominis
augimas davé didesnio efektyvumo rezultaty nei ilgalaikéje perspektyvoje pajaustas neigiamas
poveikis padaré¢ Zalos. Remiantis valstybés skolos poveikio Saliy ekonomikai mokslinés literatiros
Saltiniuose publikuotais tyrimy rezultatais, buvo pastebéta, kad besivystancios Salys, turédamos geras
skolinty 1éSy investavimo galimybes su didele grazos norma gali pralenkti ir iSsivysCiusiy Saliy
ekonomikos augimo tempus. Todél remiantis galima teigti, kad vienodas skolinimosi lygis
18sivysCiusioje ir besivystanCioje Salyje galéty salygoti skirtingg poveiki ekonomikos augimo
pokyc¢iams. Taciau negali biti atmetama galimybé, kad tokj efekta gali sglygoti ir laikotarpis, kali
skolinamasi, skolinimosi teisiné aplinka, Salies valdZios nuostatos, tradicijos, patirtis bei pasirinktas

skolos valdymo modelis.
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3. VALSTYBES SKOLOS POVEIKIO EKONOMINES APLINKOS
POKYCIAMS TYRIMO METODOLOGIJA

Antrojoje darbo dalyje aptariami valstybés skolos vertinimo metodai ir pagrindiniai rodikliai bei
ju ribinés reikSmés, aprasomas valstybés skolos poveikio makroekonominiams Salies rodikliams

vertinimo algoritmas, pasinaudojant koreliacinés analizés metodais.

3.1 Tyrimo modelio sudarymas

Vadovaujantis valstybés skolos sampratos apibiidinimu, mokslinéje literatiiroje, yra labai svarbu
nustatyti, kokia gali biiti didZiausia skola, kad ji daryty Salies ekonomikai teigiama jtaka, t.y. uztikrinty
Salies finansinj stabilumg ir ekonominj augimg. Valstybés skoliniy jsipareigojimy jvertinimui tyrime
yra naudojami kiekybiniai ir i§ dalies kokybiniai matokai, kuriy pagalba galima jvertinti valstybés
skolos dinamikg bei jos poveikj Salies makroekonomikai, o tuo paciu ir jvertinti valstybés skolos rizika
per makroekonominiy veiksniy poky¢ius (3.1 pav.). Tai yra svarbu, nes valstybés skolos portfelio
dydis ir struktiira padeda vyriausybéms priimti sprendimus dél veiksmy, susijusiy su valstybés skolos
valdymu, kas yra svarbu rizikos valdymo poziiiriu.

Tyrimo tipas- kiekybinis.

Tyrimo populiacija: valstybés skolos ir makroekonominiai rodikliai.

Tyrimo imtis. Tyrimui atlikti buvo pasirinktas 11 mety laikotarpis nuo 2004 m. iki 2015 m., o
tyrimo imties duomenis sudar¢ valstybés skolos ir makroekonominiy rodikliy reik§més 2004-2015 m.
laikotarpiu.

Tyrimui reikalingi duomenys surinkti i§ oficialiai Finansy ministerijos interneto svetaingje
skelbiamy valstybés finansy sistemos ataskaity duomeny baziy, 1§ Lietuvos statistikos departamente
skelbiamy makroekonomikos rodikliy duomeny bazés, 1§ Europos statistikos departamente skelbiamy
ES 3aliy statistiniy makroekonomikos rodikliy duomeny bazes.

Duomeny analizés metodas. Tyrimui atlikti buvo pasirinktas duomeny grafinio vaizdavimo
laiko eilutémis metodas, o ekonominéms interpretacijoms raSyti buvo pasinaudota tyrimo metu
apskaiCiuotais laiko eilu¢iy analitiniais rodikliais. Siekiant duomenis atvaizduoti kokybiskai buvo
panaudoti skirtingi diagramy tipai: linijinés diagramos laiko eilutéms pavaizduoti, stulpelinés
diagramos absoliutiesiems rodikliams palyginti, stulpelinés santykinés diagramos buvo panaudotos
valstybés skolos struktiiros dinamikai pavaizduoti, analizuojant valstybés skolg skirtingais pjtiviais.
Valstybés skolos poveikiui jvertinti Salies makroekonominiams rodikliams buvo pasirinktas

koreliacinés analizés metodas.
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Tyrimo instrumentas. Visy tyrimo metu surinkty duomeny apdorojimas buvo atliktas MS Excel
priemonémis, pasinaudojant diagramy jrankiu bei papildomu statistinés analizés jskiepiu MS Excel
Statistical Data Analysis Tool.

Sudétingiausia atliekant tyrimg buvo pasirinkti, 1§ kurio Saltinio tikslinga imti reikalingus
duomenis, kadangi dél terminologijos skirtumy, dél besiskirianc¢iy skai¢iavimo metodiky finansinése
ataskaitose ir statistiniame duomeny apdorojime atsiranda nezymius skirtumai. D¢l tokiy priezas¢iy
teko apsispresti finansinius valstybés skolos rodiklius naudoti tuos, kurie skelbiami LR Finansy
ministerijos interneto svetaingje, o statistinius makrekonominius iwikio rodiklius naudotis tuos, kurie
skelbiami LR Statistikos departamento rodikliy duomeny bazéje. Taip pat dél minéty priezasciy visi

skaiCiavimai vienam gyventojui buvo atlieckami tyrimo metu.

PIRMOJI TYRIMO DALIS | ANTROJI TYRIMO DALIS
1. Valstybés skolos

analizavimas

1.1.Absoliuciyjy valstybés
skolos rodikliy vertinimas

Makroekonominiai 2. Valstybés
skolos sasajos

ikliai !
rodikliai su ekonomika

< L ' vertinimas

1.2. Absoliuciyjy valstybés Koreliacinis tiesinis
ekonomikos- finansy rodikliy rySys 3. Valstybés
vertinimas skolos poveikio
1 \ ekonominei
. o aplinkai
1.3. Santykiniy valstybés skolos - Poveikis ekonomikai vertinimas
rodikliy vertinimas j

3.1 pav. Valstybés skolos analizavimo modelis

Tyrimas buvo atliekamas atskirais etapais. Pirmasis etapas buvo sudarytas ir valstybés skolos
analizavimo 2004-2015 m. laikotarpiu. Valstybés skolos analizavimas sudarytas ir i$ trijy svarbiy
daliy: tai- absoliu¢iyjy valstybés skolos rodikliy ivertinimo ir dinamikos nustatymo, absoliuciyjy
valstybés ekonomikos- finansy rodikliy jvertinimo bei santykiniy valstybés skolos rodikliy

apskai€iavimo ir jvertinimo.
3.2 Valstybés skolos tyrimo vertinimo Kriterijy pagrindimas

Vertinant absoliuciuosius valstybés skolos rodiklius yra naudojamos laiko eilutés, kurios
atvaizduojamos MS Excel Scatter arba Line tipo diagramomis, o tiesinio trendo funkcijos pagalba yra

sudaroma rodikliy dinamikos tendencija, kurios analitin¢ iSraiSka yra tokio pavidalo:
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a- tiesinés lygties, koeficientas, parodantis, kaip absoliutusis rodiklis vidutiniskai pakinta per
vieng laikotarpj;

b- tiesinés lygtis laisvasis narys, iSreiSkiantis absoliu¢igjg tiriamojo pozymio reikSmg,
nepriklausoma nuo iSorinés aplinkos veiksniy (Bartoseviciené, 2011).

Valstybés skolos dinamikos analizé — tai jprastas fiskalinio deficito jtakos Salies jsiskolinimo
mastui bei fiskalinés politikos tinkamumo ilgesnés trukmés laikotarpiu vertinimo biidas (Ciburiené,
Povilaitis, 2005). Vertinant absoliu¢iuosius valstybés skolos rodiklius (3.1 pav.), yra pasinaudojama
teorinéje darbo dalyje pateiktomis valstybés skolos klasifikacijos schemomis. Pirmiausia yra
apzvelgiama valstybés bendrieji skolos rodikliai, jy dinamika ir tendencijos. Kadangi Vyriausybe
skolinamy 1ésy poreikiui tenkinti gali skolintis Salies vidaus ir iSorin¢je rinkose, ka nulemia valstybés
suformuota ir vykdoma skolinimosi politika, todél véliau analizuojama valstybés skolos pagal valiuta
struktiros dinamika ir tendencijos, nes i§ principo skolinimosi vidaus ir uZsienio rinkose apimtys,
biidai bei kiti susije¢ aspektai dazniausiai skiriasi. Dél palankesniy skolinimosi i§ uzsienio salygy, t.y.
santykinai pigesnés skolinimosi uZzsienyje kainos, valstybés, ypac esant silpnoms vietos finansy
sistemoms ir brangesniems finansiniy iStekliy kainoms nei uZsienyje, btina linkusios daugiau naudotis
uzsienio rinky teikiamomis galimybémis.

Skolinimasis uZsienio rinkose didina einamosios saskaitos deficita (ESD), taciau jis yra
priimtinas tais atvejais, kai biudzetas yra perteklinis, t.y. pajamos virsija iSlaidas ir tada yra aisku, kad
Isipareigojimus valstybé gali padengti. Taciau deficitas yra nepriimtinas, kai jj finansuoja santykinai
(palyginus su BVP) didéjanti uzsienio skola.

Nors vis daugiau skolinamasi uZsienio rinkoje, taciau skolinimasis vidaus rinkoje yra laikomas
priimtinesniu. Valstybei skolinantis vidaus rinkoje, rezidentai gauna pajamas 1§ paliikany, 1§ kuriy
moka mokescius. Taigi pinigai sugrjZta | valstybés biudZetg. Tuo tarpu skolinantis uZsienio rinkose,
pajamos 1§ palikany mokamos uZsieniui. Tokios paliikanos mokamos kita valiuta, kurig pirmiausia
reikia uzdirbti. Todel galima daryti i§vada, kad valstybés skolinimasis vidaus rinkoje pasireiskia kaip
Salies finansy rinkos stimuliatorius ir yra reikSmingesnis, tiek valstybés kapitalo, tiek pinigy rinkoms.
O skolinimosi uzsienyje jtaka yra reikSmingesné Salies tarptautinés ekonomikos poziiiriu
(Levisauskaité, Ruskys, 2003).

Valstybés skola sudaro trumpalaikés ir ilgalaikés skolos, uz kurias mokamos paliikanos (3.2
1Smokas, o kartais net parduoti rinkoje naujus skolinius instrumentus ankstesnéms skoloms apmokéti.
Taciau ilgalaikiai jsipareigojimai yra Siek tiek brangesni, todél tai gali riboti izdo galimybes skolintis
ilgesniam laikui: ekonomikos pakilimo laikotarpiu valstybés skola turéty biiti formuojama naudojantis

ilgojo laikotarpio instrumentais taip vésinant ekonomika, taciau pigiau yra aptarnauti trumpalaikes
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skolas. Biitent tod¢l sekan¢iame tyrimo etape yra vertinama valstybés skolos struktiiros dinamika pagal

skolos trukme (3.2 pav.).

Vietos valdzios
Socialinés apsaugos fondy
Centringés valdzios
/ Ilgalaike
Vidaus skola \
Trumpalaiké
Valstybés
skola o Ilgalaike
1.1. Absoliuciyjy Uzsienio
> skola .
valstybés skolos Trumpalaiké
rodikliy vertinimas
Valstybés
skolos
paltikanos

3.2 pav. Valstybés skolos absoliuciyjy rodikliy analizavimo modelis

Taip pat yra reikalinga jvertinti valdzios skolos struktiirg ir pagal jos paskirtj, tod¢l yra vertinama
centrinés valdZios, vietos valdzios bei socialinés apsaugos fondy pozitiriy skolos struktiiros dinamika
(3.2 pav.).

Tuo paciu tiesinio trendo metodu ir laiko eiluciy analitiniy rodikliy pagalba yra vertinama kita
vienetais): bendrasis vidaus produktas, valstybés biudZeto iSlaidos, valstybés eksporto suma. Taip pat
Siai grupei yra priskiriamas valdzios sektoriaus pajamy ir iSlaidy bei skirtumo tarp jy dinamikos
vertinimas, kas sudaro prielaidas jvertinti valstybés skolinimosi poreikiy pagristuma, o taip pat
jvertinama BVP, tenkancio vienam gyventojui dinamika ir valstybés skolos, tenkancios vienam
gyventojui, rySys bei dinamika ir jos skirtumai analizuojamu laikotarpiu.

Pirmojo tyrimo etapo metu yra vertinami ir santykiniai valstybés skolos rodikliai, kuriy pagalba
galima jvertinti valstybés finansinj stabiluma, skolos kainos ir skolos nastos rodiklius, 0 taip pat
uzsienio skolos padengimo rodiklio dinamika (3.1 lentelé). Visi valstybés skolos vertinimo kriterijai
parinkti remiantis Tarptautinio Valiutos Fondo, Pasaulio banko bei ekonominéje literatiiroje

i§skirtomis rekomendacijomis.

3.1 lentelé. Valstybés skolos santykiniy rodikliy ribinés reikSmeés (Janulyté, 2011; Linartaite, 2013;
Rakauskien¢, 2006; Vaicekauskas, Racickas, 2013)
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Santykinis rodiklis Santykinio rodiklio prasmé Santykinio rodiklio ribiné
reik§mé
Valstybés skolos ir BVP santykis | Padeda jvertinti valstybés finansinj <60 %
stabiluma, t.y. jo pagalba gali buiti Mastrichto sutarties kriterijus
jvertinamas priimtinas valstybés skolos
dydis.
Biudzeto deficito ir BVP santykis | Ivertinama valstybés finansiné padétis <3%
Mastrichto sutarties kriterijus
Uzsienio skolos ir valstybeés Ivertinamos skolos tendencijos, <200 %
eksporto santykis susijusios su valstybés gebéjimu grazinti
skolg (uzsienio skolos padengimo
rodiklis)
Uzsienio skolos ir BVP santykis Parodomos valstybés galimybes grazinti | <30%
skolas Tarptautinis valiutos fondas
Mokamy paltukany ir valdzios Parodoma valstybés skolos nasta <10%
sektoriaus pajamy santykis Tarptautinis valiutos fondas
Mokamy paliikany ir valstybés Parodoma valstybés skolos kaina
skolos santykis

Valstybés skolos ir BVP santykis (3.1 lentel¢), kaip teigiama mokslinés literatiiros Saltiniuose
leidzia apibuidinti valstybés finansinj stabilumg ir pokycius. Teigiamos dinamikos BVP atveju, |
biudzeta yra surenkama daugiau mokesCiy ir taip mazinamas biudzeto deficitas, o kartu ir valstybés
skolos dydis. Tokiu atveju valstybés skola auga absoliuciu dydziu, taciau santykinai ji iSlieka stabili ar
netgi mazeéja. llgalaikés skolos atveju, nedidéjantis valstybés skolos ir BVP santykis gali biti
pasirinktas kaip vienas i§ pagrindiniy kriterijy, vykdant skolinimosi politikg. Siekiant finansinio
stabilumo, valstybés skola turéty didéti mazesniu tempu nei didéja Salies BVP, arba valstybés skolos
padidéjimas per metus turéty prilygti bendrojo vidaus produkto padidé¢jimui. ES Stabilumo ir augimo
pakte apibréztas skolos ir BVP santykis yra laikomas valstybés skolos optimalia riba BVP atzvilgiu ir
traktuojamas kaip teigiamai veikiantis ekonomikos stabilumg ar augimg. Valstybés skolos ir BVP
santykis yra vienas i$ rodikliy, kuriuo remdamasi Europos komisija vykdo ES Saliy fiskaling priezitira,
stebi ES Saliy valstybés finansy bukle.

Biudzeto deficito ir BVP santykis (3.1 lentel¢) leidzia jvertinti finansing valstybés padét;.
Did¢jantis valstybés deficitas turi daug neigiamy efekty Salies ekonomikai:

- esant nesubalansuotai makroekonomikai, padidé¢ja ilgalaikés paliikany normos ir sumazéja
privacios investicijos ir jeigu BVP auga lé¢iau nei palikany normos, valstybés jsiskolinimas darosi
grésmingas ir Salies ekonominis augimas sustoja;

- deficito didéjimas gali privesti prie auganciy infliacijos tempy per pinigy pasiiilos pokycius,
todel biitinas nuolatinis fiskalinio deficito vertinimas, siekiant jj efektyviai valdyti

Europos Tarybos rezoliucijoje valstybés narés jsipareigojo siekti artimo subalansuotam arba

perteklinio biudzeto (Stabilumo ir augimo pakto jgyvendinimas), nes subalansuota biudzeto politika
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yra priimtinesné, kadangi ateityje ji leidzia iSvengti auganciy iSlaidy, susijusiy su valstybés skolos
aptarnavimu.

Uzsienio skolos ir BVP bei uzsienio skolos ir eksporto santykiniai rodikliai parodo Lietuvos
galimybes grazinti uzsienio skolg o uzsienio skolinimasis turi biiti derinamas ne tik su BVP augimo
skatinimu, bet ir su eksporto didinimo galimybémis (3.1 lentelé), todél yra vertinamas uzsienio skolos
santykis su BVP bei eksporto rodikliais.

Mokamy paliikany ir valdzios sektoriaus pajamy santykis dar yra vadinamas ,,skolos naStos*
terminu (3.1 lentelé). Esant didelés apimties valstybés skolai, 1éSos, kurios galéty bati skiriamos
Jvairioms socialinéms programoms, investicijoms ar mokes¢iy mazinimui, panaudojamos palikany
mokéjimui, o tai ver¢ia vyriausybe mazinti i§laidas kitiems tikslams. Skolinantis uzsienyje, paltikanos
patenka j Salj kreditore, o vidaus skolos paltikany pinigai, pasilieka Salyje ir bendrosios pajamos Salyje
nesikeicia.

Remiantis Checerita- Wesphal C., Rother P. (2012), galima analizuoti valstybés skolos poveikj
ekonominei Salies aplinkai vertinant BVP, valstybés skolos bei valstybés islaidy dinamikos poky¢iai,
nes analizuodami valstybés skolos poveiki ekonominei Salies aplinkai Sie autoriai kritiskai vertina
skolos lygj ir nors ribinis valstybés skolos santykis su BVP teoriniuose modeliuose yra vertinamas 90-
100%, taciau analizuojant mokslinius tyrimus galima pastebéti, kad neigiamas valstybés skolos
poveikis ilgalaikiu periodu pastebimas jau prie 70-80% santykio ribos. [vairiy tyrimy (Checherita,
Rother, 2012; Afonso, Alves, 2014, Telnova, 2016) rezultatai parodo, kad skirtingy Saliy valstybés
skolos poveikio ekonominei aplinkai atvejai yra skirtingi, nors santykiniai rodikliai pakankamai
panasiis, todél autoriai padaré prielaida, kad valstybés skolos analizéje papildomai reikia naudoti ir
valstybés iSlaidy rodiklj, nes nustaté beveik tiesioging priklausomybe tarp valstybés iSlaidy ir valstybés
skolos: jeigu nacionalinei ekonomikai reikia papildomy finansiniy iStekliy ekonomikos plétros tikslais,
matomais ilgainiui BVP teigiamoje dinamikoje, tai nustatoma teigiamas valstybés skolos poveikio
ekonominei aplinkai dinamika ir tokiu atveju vélesniais laikotarpiais maZinama valstybés skola neturi
jtakos BVP pokyc¢iams. Tuo tarpu kitose ekonomikose mazinama valstybés skola tiesiogiai susijusi Su
BVP neigiama dinamika. Vadovaudamiesi tuo Checherita C., Rother P. (2012), Telnova A (2016)
i$skiria:

- pagrindinius teigiamo valstybés skolos poveikio ekonominei aplinkai pozymius:

— nekintama ir didéjanti valstybés skola, proporcinga teigiamiems BVP pokyciams, yra
priimtina tais atvejais, kai didinamas ir valstybés i§laidy ekonomikos plétrai lygis;

— did¢jancios valstybés iSlaidos ekonomikos plétrai esant pakankamai stabiliai valstybés
skolai ir BVP, suteikia potencialias ekonominio augimo salygas;

- pagrindinius neigiamo valstybés skolos poveikio ekonominei aplinkai pozymius:
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— valstybés skolos augimas, kuris yra salygotas BVP ir valstybés islaidy poky¢iy, riboja
ekonomikos augimo galimybes
— valstybés skolos sumazinimas mazéjant BVP sukelia finansiniy isStekliy valstybés
iSlaidoms trukumg ir sulétina ekonominj augima.
Remiantis tokiomis nuostatomis, atliekant valstybés skolos poveikio Salies ekonominei aplinkai

vertinimg yra biitina apskaiciuoti tokius santykinius rodiklius, kurie yra detalizuoti 3.2 lentel¢je.

3.2 lentelé. Valstybés skolos poveikio ekonominei aplinkai vertinimo rodikliai (sudaryta pagal
Checherita, Rother, 2012; Afonso, Alves, 2014, Telnova, 2016)

Santykinis rodiklis Zyméjimas Skaiciavimo formulé
Valstybés skolos ir BVP santykio pokytis A A :Valstybés skola | ] Valstybeés skola,
! BVP,. BVP,
Valstybés iSlaidy ir BVP santykio pokytis A, _ Valstybes islaidos, | Valstybes iSlaidos,
z BVP,, ) BVP,

Rodikliy reikSmés ir jy vertinimas atlickamas kompleksiniu poziiiriu, vertinant valstybés skolos
poveiki ekonominei aplinkai per skirtingas gauty reikSmiy kombinacijas ir skirtingus atvejus, kurie
iSsamiai apibudinti 3.3 lenteléje.

3.3 lentelé. Valstybés skolos poveikio ekonominei aplinkai kompleksinio vertinimo
scenarijai(sudaryta pagal Checherita, Rother, 2012; Afonso, Alves, 2014, Telnova, 2016)

Santykiniy
rodikliy BVP>0 BVP>0 BVP>0
reikSmés
Neutrali  situacija:  stebimas
Neutrali situacija: fiksuojamas proporcingas valdzios skolos ir valstybés skolos, kaip valstybés
iSlaidy augimas, kuris skatina BVP augimg. Bitina atkreiptii§laidy augimo rezultato
A>0: As>0 démes;j ir nuolat vertinti valdzios skolos ir BVP augimo santykj.| potencialiai teigiamas poveikis
177 72 Ekonominio augimo vélavimas susidaro dél valdzios skolosiekonominiam augimui, taciaul
augimo ir atvirkS¢iai, didéjanCios valstybés iSlaidos galireikalinga stebésena, kad skolos
paspartinti valstybés skolos neproporcingg augima. augimas nevir§yty BVP augimo
tempo.

A>0; A,=0 |Neigiama situacija: BVP augimas ir valstybés iSlaidy augimas salygojantis valstybés skolos

A1>0; A,<0 |didéjimg stabdo ekonominj augimg

Teigiama situacija: valstybés Neutrali situacija: stebimas valstybés skolos, kaip valstybés
skolos  stabilizavimasis  arbgislaidy augimo rezultato potencialiai teigiamas poveikis|
sumazejimas neturi itakos ekonominiam augimui, taciau bitina analizuoti mazéjancio arba
valstybés iSlaidoms ir BVP, kurie| nekintanc¢io BVP prieZastis.

A] <0; A2>0

turi augimo dinamika, todél Neutrali situacija: stebimas pakankamai Zemas valstybés i§laidy

A1<0; A,=0 fiksuojamas ekonominis augimas |lygis, kurj salygoja valstybés skolos mazé&jimas

A;<0; A,<0 [Neutrali situacija: valstybés islaidos skatina ekonominj augima, Neigiama situacija: valstybés
mazinama valstybés skola, todél ilgalaikéje perspektyvojeislaidos neskatina ekonominiol
galimas ekonomikos augimo potencialo sumazéjimas. augimo. Tokia situacija susidaro

A=0; A,>0 |Teigiama situacija: didinamog Teigiama situacija:;dél mazinamo skolinimosi, todél
valstybés iSlaidos ir valstybés didéjancios valstybés iSlaidos, potencialiai galimas ekonomikos
skola teigiamai veikia|iSlickant stabiliai valstybég nuosmukis.
ckonomika: fiksuojamas/skolai  reiskia  ekonominj
ekonominis augimas augima.
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Santykiniy
rodikliy BVP>0 BVP>0 BVP>0
reikSmés
A=0; Ay=0 Neutrali situacija:
ekonominés stagnacijos
periodas

A=0; A,<0 |Neutrali situacija: valstybés islaidos skatina ekonominj augima,|
nes valstybés skola yra stabili. Taciau padidéjus valstybés
iSlaidoms galimas ekonominis nuosmukis.

Apibendrinant, galima teigti, kad sudarytas tyrimo modelis remiasi absoliuciy rodikliy analize,
Jjuy pokyciy dinamikos analize, o taip pat santykiniy rodikliy pokyciy vertinimu bei skirtingy scenarijy
apibiidinimu kiekvienu konkreciu laiko momentu, o tai reiskia, kad vertinimo modelis pasizymi
kompleksiskumu ir leidZia sudaryti ne tik valstybés skolos pokyciy tendencijas, bet kartu ir jvertinti

kiekvieng situacijqg ekonominés aplinkos poZiiiriu.

3.3 Ekonometriniu metody taikymas vertinant valstybés skolos poveiki ekonominés

aplinkos pokyciams

Poveikio vertinimui antrojoje tyrimo dalyje naudojamas koreliacinés analizés metodas.
Statistikoje daZniausiai yra orientuojamasi ] kiekybinj rySio vertinima- t.y. sprendZiama, koks rySio
stiprumas, kokia jo kryptis, kokj metodg reikia naudoti. Funkcinis rySys statistikoje yra naudojamas
vidurkiams, variacijos matams, dinamikos rodikliams apskai€iuoti. Tuo tarpu stochastinio rysio
samprata remiasi tikimybés reiskiniy prigimties aiskinimu- kiekvienas paskiras faktas traktuojamas
kaip grieZtai neapibréZtas, tikimybinis, tik 1§ tokiy fakty visumos rySkéja tam tikra tvarka,
désningumas. Stochastinio tipo rySiams iSreik$ti yra naudojamos koreliacija ir regresija. Koreliacija
atsako ] klausima, ar rySys tarp pozymiy yra, koks jo stiprumas, kokia jo kryptis, o regresija
konkretizuoja to rySio forma. Dviejy poZymiy rySys gali biti tiesioginis ir atvirkstinis. Tiesioginis
rySys yra tada, kai vieno poZymio reikSméms didéjant, did¢ja ir kito poZymio reikSmés. Atvirkstinio
ry$io metu, did¢jant vieno pozymio reikSmeéms atitinkamai maZzéja kito poZymio reikSmes.

Pozymiy tarpusavio rysio stiprumq nurodo apskaiciuotas koreliacijos koeficientas r. Jis igyja
reikSmes i$ intervalo [-1; 1]. Tiriant koreliacinio rySio stipruma, biitinai turi biiti tenkinamos tokios
salygos:

- turi biiti pakankamai didelis nepriklausomy steb&jimy skaicius, atitinkantis didZiyjy skaiciy
désnio salygas;

- visuma, kurios poZymiy tarpusavio ry$iai yra tiriami, turi biiti kokybiskai vienarase;

- 1§ daugybés veiksniy reikia atrinkti pagrindinius, kurie salygoja didZiaja dalj rezultatinio

pozymio reikSmiy variacijg;
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- visos gautos iSvados turi biiti logiSkai paaiSkintos, t.y. turi turéti ekonomin¢ prasme
(Bartoseviciené, 2011).

Bitent dél tokiy koreliacinés analizés charakteristiky ir reikalavimy pozymiams, tyrimo metu
rySys nustatomas tarp absoliuciyjy reikSmiy, o ne iSvestiniy, siekiant iSpildyti koreliacijos kintamyjy
tarpusavio nepriklausomumo reikalavima

Tiesinio rySio formos sarySio tamprumo rodiklis yra nustatomas i§ tiesinio koreliacijos

koeficiento apskai¢iavimo formulés:
yxy o 2lk-x)-y) )
w . yx = —

Ty \/Z(xi—x) '\/(yi—)’)

Koreliacijos koeficientas gali jgyti reikSmes, tenkinancias sekancig nelygybe:

r

q [x1

-1<r, <1 arba‘ryx‘sl (3)

Koreliacijos koeficientui jvertinti yra naudojama tokia skalé, kaip parodyta 3.4 lenteléje.

3.4 lentelé. Koreliacijos koeficiento reikSmiy paaiSkinimas (sudaryta pagal Batoseviciene, 2011)

Ry3io glaudumo rodikliai 01-03 [103-05 [05-07 [107-09 [1]0,9-0,99

Rysio stiprumo reik§mé silpnas vidutinis pastebimas | stiprus labai stiprus

Jeigu koreliacijos koeficientas teigiamas, tai rySys yra tiesioginis, jeigu neigiamas- tai

atvirkstinis. Kuo ‘ryx‘ — 1, tuo koreliacinis rySys yra stipresnis, o jeigu ‘r 0 arba ‘ryx‘ — 0, tai

yX‘ -
tiesinio koreliacinio rySio néra arba jis yra ne tiesinis, o kreivinis: rodiklinis, laipsninis, hiperbolinis,
parabolinis ir pan.

TacCiau siekiant nustatyti, ar pastebétas rySys tarp pozymiy yra statistiSkai patikimas ir
tendencingas, esant nustatytam patikimumo lygiui, kuris statistikoje dazniausiai yra p=0,05, reikalinga
jvertinti gauto koreliacijos koeficiento patikimumo verte. Kadangi tyrimo metu analizuojamas 11 m.
laikotarpis, tai pasirinktas patikimumo vertinimo algoritmas yra sekantis (Cortinhas, Black, 2012).

Kai varianty skaicius pakankamai mazas (n<50), tai koreliacijos koeficiento patikimumas yra
nustatomas Stjudento kriterijumi, apskai€iuojant jj pagal formulg (4)

_r-Jn-2 (4)

Gautoji reik§mé yra lyginama su Stjudento kriterijumi tg ir tada yra daroma igvada: jeigu

k

kpatr >1,, tai nagrinéjamo rySio glaudumas yra vertinamas patikimai. Tyrimo metu apdorojant

duomenis MS Excel programa, Stjudento kriterijaus reikSmei apskai¢iuoti buvo pasinaudota MS Excel
funkcija TINV, kurios argumenty reikSmés buvo apibréztos sekanciai: reikSmingumo slenkstis 0,05, o

laisvés laipsniy skai¢ius d=10-8.
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4. VALSTYBES SKOLOS POVEIKIO LIETUVOS EKONOMINES APLINKOS
POKYCIAMS VERTINIMAS

Sioje darbo dalyje yra pateikiami valstybés skolos dinamikos, jos struktiiros poky¢iy rodikliai,
nustatomos vystymosi tendencijos ir prognozuojami pokyciai, apibiidinami gauti santykiniai valstybés
skolos rodikliai, o taip pat pateikiami tyrimo metu gauti valstybés skolos poveikio makroekonomikai

rezultatai.

4.1 Valstybés skolos pokyc¢iy dinamikos Lietuvoje analizé

Kaip parodé¢ 2003-2015 m. valstybés skolos rodikliy dinamika (4.1 pav.), vidutinis§kai kasmet
valstybés skolos augimas 2003-2008 m. Ilaikotarpiu sieké po 352,53 min. EUR (Yy2003-
2008=352,53t+2910), taciau nuo 2009 m. valstybés skolos dinamika pasidaré intensyvesné ir skola
kasmet vidutini§kai padidédavo po 1393,2 min. EUR (Y2009-2014=1393,2t+7214,1), 0 viso 2003-2015 m.
laikotarpio vidutinis metinis valstybés skolos pokytis siekia 1222 min. EUR (y2003-2014=1222t+188,86).

o 30 18 .
a e 15,57 16 a
20 11,93 12

10,31 10
15
7,85 1020 11,46|1237] ¢
10 5,03 780] 1895 = 249 6
484 d =
349 352 3,66 4,33 5,52 y= 2,6322X - 98514 4
2141.{2,17| |2,14 2,96 1325] |3,23 2
0 1,35~1,351,52 1,80 y =0,7777x - 28449 0

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Valstybés skola  =—@=Vidaus skola Uzsienio skola

4.1 pav. Valstybés skolos dinamika 2003-2015 m. laikotarpiu, mird. EUR (Lietuvos statistikos
departamentas, 2016)

Vertinant valstybés skolos struktiirg pagal skolinimosi rinka, galima pastebéti, kad 2003-2008 m.
laikotarpiu vidaus ir uzsienio valstybés skola buvo sglyginai vienodos dinamikos, ir skirtumas tarp
valstybés skolos vidaus rinkoje ir uzsienio rinkoje vidutiniskai sieké 1,15 mlrd. EUR (4.1 pav.). Taciau
nuo 2009 m., kai pasauling prekybos rinka kausté pasauliné finansy krizé, skirtumas tarp vidaus ir
uzsienio valstybés skolos pradéjo zenkliai augti: jau 2009 metais skirtumas buvo dvigubai didesnis nei

ankstesniuoju periodu ir virSijo 3 mlrd. EUR, 2011 m. - beveik 6 mlrd. ir kasmet poky¢iy dinamika
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buvo vis skirtingesné: vidutinis metinis vidaus skolos pokytis siekis 0,78 mlrd. EUR, o uZsienio skolos
vidutinis metinis viso laikotarpio pokytis siekia 2,63 mird. EUR, o tai reiskia, kad valstybés uzseinio

skolos poky¢iy tempas yra 3,37 karto intensyvesnis (4.1 pav.).

15 100%
y =579,17x + 7214,1 13,3 13.1
125 124 127 o
13 121 11,9 12,0 ™7 95%
13,0
% n 12,4
L 90%
=
E 9 ;
0,
7'7 85%
8,2
7 62 y =528,68x + 6617,2
7,1 80%
5 6,0 80% 79%
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 7506
0
=@="ValdZzios sektoriaus pajamos IV OdNDTIWY
ValdZios sektoriaus i§laidos RRIRIIJIIJIKJKL]RKKR

a) b)
4.2 pav. Valstybés pajamy ir iSlaidy dinamika 2004-2015 m.: a) absoliuc¢iy rodikliy dinamika, mlrd.
EUR; b) pajamy ir iSlaidy santykinio rodiklio dinamika, proc.
(Lietuvos statistikos departamentas, 2016)

Analizuojant valstybés iSlaidy ir pajamy balansg, galima matyti, kad valstybés iSlaidos auga
vidutiniskai kasmet po 579,17 mIn. EUR, o valstybés sektoriaus pajamos auga zenkliai léciau ir
vidutinis metinis absoliutusis pokytis siekia 528,68 mIn. EUR, o tai rodo, kad bitent $ioje vietoje ir
susidaro pakankamos prielaidos valstybés skolos augimui (4.2 pav. a). Taciau reikia pastebéti, kad
2015 m. valstybés sektoriaus pajamos ir iSlaidos beveik buvo vienodos: valstybés sektoriaus pajamy ir
iSlaidy skirtumas sieké vos 1% (4.2 pav. b), kas rodo, kad vyriausybé stengiasi subalansuoti valstybés
biudZeta ir taikomos priemonés yra pakankamai efektyvios. Lyginant su prie§ kriziniu laikotarpiu,
2015 m. pajamy ir iSlaidy santykis yra artimas 2006 m. rodikliui, taciau lyginant su krizés laikotarpiu
2008-2009 m. arba po kriziniu laikotarpiu, 2015 m. rodiklio reik§mé yra Zenkliai pakitusi (4.2 pav. b).
Tai leidzia daryti prielaida, kad valstybés skola 2008-2013 m. laikotarpiu augo dél to, kad buvo didelis
neigiamas pajamy ir iSlaidy santykis, ta¢iau 2015 m. rodiklis leidzia tikétis, kad valstybés skolos
rodiklis nebeturéty didéti, jeigu valstybés sektoriaus pajamy ir iSlaidy santykis isliks teigiamos pokycio
tendencijose.

Vertinant valstybés skolos dydj, yra svarbu kalbéti apie valstybés skolos valdymo ir gragzinimo
iSlaidas. Skolos valdymo islaidos- tai metinés islaidos valstybés skolos paliikanoms bei skolos
administravimo sagnaudoms padengti, o skolos grazinimo islaidos- tai per metus valstybés grazinama

skolos dalis. Analizuojant skolos valdymo ir grazinimo i$laidas, galima pastebéti, kad valstybés skolai
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analizuojamu laikotarpiu augant kasmet vidutiniskai po 1222 min. EUR (4.1 pav.), skolos grazinimo

iSlaidos vidutiniskai kasmet padidéja 101,14 mIn. EUR (4.3 pav.), o valstybés skolos paltkany ir

skolos administravimo i§laidos vidutiniskai kasmet padidéja dar po 55,618 mln. EUR (4.3 pav.).

Intensyvesnis augimas, uzfiksuotas valstybés skolos absoliuc¢iosios vertés augime, leidzia daryti tokia

prielaida, kad valstybés skolos administravimo ir paliikany mokéjimo iSlaidos yra stabilesnés.
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4.3 pav. Valstybés skolos graZzinamos dalies ir paliikany dinamika 2005-2015 m. laikotarpiu

(Finansy ministerija, 2009-2016; Lietuvos statistikos departamentas, 2016).

Valstybés skolos valdymo islaidy santykinj stabilumg galima jvertinti ir iSlaidy dalies stabilumu.

Kaip galima matyti 4.4 paveiksle iki kriziniu laikotarpiu paliikany dalis valstybés islaidose vidutiniskai

kasmet sudaré iki 2% visy iSlaidy, o vélesniu laikotarpiu atitinkamai valstybés skolos padidéjimui,

nevirSijo 5,5% visy valstybés iSlaidy (4.4 pav.). 2014-2015 m. stebimas paltikany dalies iSlaidose

maze¢jimas, kai skolos grazinimo dalis bendrosiose valstybés islaidose padidéjo Siuo laikotarpiu 5%
(4.4 pav.).
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4.4 pav. Valstybés skolos paltikany dinamika 2005-2015 m. laikotarpiu (Finansy ministerija, 2009-

2016; Lietuvos statistikos departamentas, 2016)
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Taciau analizuojant valstybés skolos paliikany santyking reikSme, kuri apskaiciuojama kaip
valstybés skolos mokamy paliikany ir valstybés skolos santykis, galima jvertinti valstybés skolos
kainos valstybei pokyti. Remiantis atliktais skaiCiavimais, valstybés skolos kaina tiriamuoju
laikotarpiu augo vidutiniskai kasmet po 0,0006% (y=0,0006t+0,0416). Vadinasi, nors skolos valdymo
ir palikany moke¢jimy dalis valstybés iSlaidy imtyje saglyginai nekinta, taciau pati skolos nasta valstybei
did¢ja.

Kaip parodé valstybés skolos dinamika, didziausia valstybés skolos dalis yra centrinés valdzios
skola (4.5 pav.). VidutiniSkai kasmet centrinés valdzios skolos rodiklis augo. 2004-2008 m. laikotarpiu
augimas buvo létesnis ir sieké vidutinisSkai sieké po 309,8 min. EUR kasmet (y=309,8t+2960,6), taCiau
vélesniu 2009-2012 m. laikotarpiu augimas padidéjo daugiau nei tris kartus ir vidutinis absoliutus
metinis centrinés valdzios skolos pokytis sieké jau 1580,5 min. EUR (y=1580,5t+5980,5), kas parodo,
itin stipry neigiamg ekonominés finansinés krizés poveikj Salies ekonomikai. Paskutiniy trejy mety
laikotarpiu skolos augimo tempas sulétéjo ir 2012-2015 m. laikotarpio vidutinis metinis centrinés
valdzios skolos absoliutusis pokytis jau sieké tik 912,5 min. EUR, kas 43 % maziau nei kriziniu
laikotarpiu, taciau beveik du kartus didesnis augimas nei iki kriziniu laikotarpiu (y=912,5t+11084).
Bendras viso laikotarpio vidutinis valdZzios metinis augimas siekia po 1191,6 min. EUR (4.5 pav.)
Tyrimo metu buvo nustatyta, kad centrinés valdzios sektoriaus skola tiesiogiai stipriai priklausoma nuo
socialinés apsaugos fondy skolos augimo (r=0,9912; t,=25,96473>tsj=2,1788), kas leidzia patvirtinti,
kad skolinimasis krizés laikotarpiu padidé€jo dél itin iSaugusio valstybés pajamy ir islaidy skirtumo (4.2
pav.). Vietos valdzios skola taip pat tiriamuoju laikotarpiu turéjo augimo tendencija, taciau jos

poveikis valstybeés skolos augimui buvo silpnesnis, nors taip pat Zenklus.
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4.5 pav. Valstybés skolos dinamika 2004 m.- 2015 m. laikotarpiu (Finansy ministerija, 2009-2016;
Lietuvos statistikos departamentas, 2016)
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Analizuojant vidaus ir uzsienio valstybés skolos struktiiros dinamikg, galima pastebéti, kad
vidutiniSkai viso laikotarpio metu valstybés skola vidaus sektoriuje sudaré 32 % visos valstybés
skolos, o 68% valstybés skolos sudaré skola uzsienio sektoriui. Analizuojant struktira, galima

pastebéti, kad Zenkliy struktiiros poky¢iy viso laikotarpio metu nebuvo uzfiksuota (4.6 pav.).
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4.6 pav. Lietuvos valstybés skolos struktiiros pokyc¢iai 2003-2015 m. laikotarpiu, mird. EUR: a) vidaus
skolos struktiiros dinamika; b) uzsienio skolos struktiiros dinamika (Finansy ministerija, 2009-2016;
Lietuvos statistikos departamentas, 2016)

Kaip rodo valstybés skolos vidaus rinkai analizé, vidutiniskai vidinés valstybés skolos
struktiroje didziausig dalj sudaro jsipareigojimai finansiniam sektoriui (88%), skola kitiems
kreditoriams sudaro 8 % visos o jsipareigojimai nefinansiniam sektoriui siekia vos 4% visos valstybés
skolos (4.6 pav. a).

Analizuojant valstybés uzsienio skolos struktiirg (4.6 pav. b), galima matyti, kad 11% skolos
sudaro valstybés skola tarptautinéms plétros organizacijoms, o didziausig dalj sudaro valstybés skola

ivairiems kitiems uzsienio kreditoriams (88%).
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4.7 pav. Valstybeés skolos struktiira pagal ilgalaikius ir trumpalaikius jsipareigojimus:
a) valstybés vidaus skola; b) valstybés uzsienio skola, mlrd. EUR (Finansy ministerija, 2009-2016;
Lietuvos statistikos departamentas, 2016)

Analizuojant valstybés skolos dinamikg pagal jsipareigojimy trukme, galima matyti, kad didziaja
dalj valstybés skolos sudaro ilgalaikiai jsipareigojimai tiek vidaus skolos, tiek ir uzsienio skolos
pozitriu (4.7 pav.). Ilgalaiké valstybés skola uzsienio kreditoriams vidutiniSkai viso laikotarpio
atzvilgiu sudaro 100 % visos skolos dalies, nors dar 2005m. ar 2006 m. 1 % visos skolos uzZsienie¢iams
buvo ir trumpalaikiai jsipareigojimai (4.7 pav. b).

Remiantis 2015 m. skolinimosi i§ tarptautiniy finansy institucijy statistiniais duomenimis,
Vyriausybé pasirasé tris naujas paskoly sutartis su tarptautinémis finansy institucijomis. Pirma, LR
Finansy ministerija su Europos Tarybos vystymo banku (ETVB) pasiras¢ ilgalaikés (20 mety) 100
min. eury paskolos sutartj. Paskolos 1éSomis planuota finansuoti kultiiros, sveikatos apsaugos,
Svietimo, sporto jstaigy pastaty statybos ar renovavimo projektai, jtraukti § 2014—2018 mety valstybés
investicijy programa.

Antra sutartis- tai Siaurés investicijy banko (SIB) ir Finansy ministerijos pasirasyta 20 mety
trukmés 100 mln. eury vertés paskolos sutartis dél energijos vartojimo efektyvumo gerinimo iki 1990
m. pastatytuose vieSuosiuose ir gyvenamuosiuose pastatuose. Tai jau antrasis valstybés remiamos
programos etapas. Per pirmajj etapa, kuris jgyvendintas 2009-2014 m. ir kuris taip pat buvo
finansuotas kartu su SIB (100 milijony eury paskola), buvo pagerintas 362 gyvenamyjy pastaty ir 50
vieSyjy pastaty energijos vartojimo efektyvumas.

Trecia sutartis- tai LR Finansy ministerijos ir Europos investicijy banko (EIB) pasiraSyta 1,3
mlrd. eury paskolos dalis — 300 mln. eury. 25 mety trukmeés paskolg 1§ EIB Lietuva ketina naudoti kaip
2014-2020 m. ES investicijy Lietuvoje bendrojo finansavimo léSas komunikacijy, energetikos,
transporto infrastruktiiros ir kaimo plétros srityse — ES 1¢éSomis bus finansuojama tam tikra fiksuota
tinkamu finansuoti pripazinto projekto dalis, likusiai daliai Lietuva naudos valstybés biudzeto arba
EIB paskolintas 1¢Sas. Be to, dalis EIB paskolos bus perskolinama ES projektus jgyvendinan¢ioms
savivaldybéms, valstybés ir savivaldybés jmonéms, akcinéms ir uzdarosioms akcinéms bendrovéms,
kuriy visas akcijas arba jy dalj valdo valstyb¢ ar savivaldybé.

Analogiska tendencija stebima ir valstybés vidaus skolos struktiiroje: nors dominuoja ilgalaikiai
Jsipareigojimai, taciau proporcija yra kitokia ir ilgalaikiai jsipareigojimais vidutiniSkai viso laikotarpio
metu sudaré 83% visos valstybés skolos, kai trumpalaikiai jsipareigojimai- 17% (4.7 pav. a).

Analizuojant viding valstybés skola, galima pastebeti, kad viso laikotarpio metu didZiaja dalj
vidaus valstybés skolos ilgalaikiy jsipareigojimy sudaré jsipareigojimai prisiimti iSplatinant valstybés

vertybiniy popieriy emisija (4.8 pav. a), ta¢iau analizuojant trumpalaike valstybés skola, galima matyti,
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kad struktoira skiriasi ir 2011-2015 m. laikotarpiu priimty jsipareigojimy uz valstybés vertybiniy

popieriy emisija dalis sumazejo, lyginant su gauty paskoly dalimi.
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4.8 pav. Valstybés vidaus skolos struktiira pagal skolos instrumentarijy: a) ilgalaikiai jsipareigojimai,
mlrd. EUR; b) trumpalaikiai jsipareigojimai, mln. EUR (Finansy ministerija, 2009-2016; Lietuvos
statistikos departamentas, 2016)

Vertinant valstybés uzsienio skolg (4.9 pav.), galima matyti, kad dominuoja ilgalaikiai
Jsipareigojimai, prisiimti iSplatinant valstybés vertybiniy popieriy emisija, o trumpalaikiy valstybés

uzsienio skolos jsipareigojimy nuo 2005 mety néra.
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4.9 pav. Valstybes ilgalaikes uZsienio skolos struktiira pagal skolos instrumentarijy, min. EUR
(Finansy ministerija, 2009-2016; Lietuvos statistikos departamentas, 2016)
Apibendrinant, galima sakyti, kad valstybés skola 2004-2015 m. laikotarpiu auga, kg salygoja
valdzios pajamy ir i$laidy neigiamas skirtumas. Kaip parodé valstybés skolos valdymo ir grazinimo
rodikliy analizé, nors skolos valdymo ir palikany mokéjimy dalis valstybés iSlaidy imtyje salyginai

nekinta, taciau pati paskolos nasta valstybei didéja.
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4.2 Valstybés skolos santykiniy rodikliy dinamikos vertinimas

Siekiant jvertinti valstybés skolos santykinius rodiklius, kuriy pagalba galima apibtdinti
valstybés skolos poveikj ekonomikai, reikia analizuoti du santykinius rodiklius, parodancius koks BVP
ir valstybés skolos santykis, tenkantis vienam gyventojui (4.10 pav.). Kaip rodo BVP dalies vienam
gyventojui dinamika, vidutiniSkai kasmet §i dalis padidéja 630,7 EUR vienam gyventojui. Taciau,
gyventojy skaiCius Salyje mazeja ir jvertinus rysj tarp BVP ir gyventojy skaiCiui yra gaunamas itin
stiprus atvirks¢iai proporcingas statistiSkai patikimas tiesinis rySys (r=-0,914; t=7,8229>t;;=2,1788),
kuris parodo, kad gyventojy skaifiui sumazéjus bent vienu gyventoju BVP dalis, tenkanti vienam
gyventojui vidutiniskai padidéja 0,014 EUR.
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4.10 pav. BVP ir Valstybés kolos dalis, tenkanti vienam gyventojui (Finansy ministerija, 2009-2016;
Lietuvos statistikos departamentas, 2016)

Kasmetinis vidutinis valstybés skolos gyventojui pokytis siekia 472 EUR (4.10 pav.), o
atsizvelgiant | gyventojy skaiCiaus mazéjimg ir imant vidutinj 11 mety laikotarpio BVP, tenkantj
vidutiniSkai vienam gyventojui, siekiant] 9,07 tiikst. EUR, galima matyti, kad skirtumas maz¢ja
kasmet. Bendroje tendencijoje BVP augimas yra intensyvesnis nei valstybés skolos, tod¢l galima
daryti prielaida, kad biudZeto deficitg tokiame santykyje galima biity sumaZzinti jau ateinanciais metais.

Analizuojant valstybés skolos ir BVP santykio dinamika, kuri parodo valstybés finansinj
stabiluma bei vadovaujantis ribine Mastrichto kriterijaus reik§me, galima matyti, kad 2015 m. pabaigai
ribiné reik§mé nebuvo pasiekta, o skirtumas buvo 15%, kas rodo, kad Mastrichto finansinio stabilumo
reikalavimas buvo iSpildytas, taciau atsizvelgiant i tai, kad vidutinis metinis minéto santykinio rodiklio
pokytis siekia 3%, galima numatyti, kad nesikeiciant situacijai, 2019 metais gali biiti pasiekta kritiné

finansinio stabilumo reik§mé (4.11 pav.).
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4.11 pav. Valstybés skolos ir BVP santykio dinamika 2004-2015 m. laikotarpiu (Finansy ministerija,
2009-2016; Lietuvos statistikos departamentas, 2016)

Siekiant jvertinti, kaip Lietuva pagal valstybés skola atrodo ES Saliy kontekste, galima palyginti
2015 m. ES valstybiy skolos ir BVP santykj bei jo pokytj (4.12 pav.).
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4.12 pav. Valstybés skolos su BVP rodiklis ES salyse 2015 m. (Eurostat, 2016).

Galima matyti, kad Lietuvos valstybés skolos su BVP santykio rodiklis (45%) yra Zenkliai
mazesnis nei 28 Saliy ES vidurkis (85%). Analizuojant Salis, kuriose minétas rodiklis yra didesnis nei
ES 28 $aliy vidurkis, galima matyti, kad ty Saliy grup¢je yra jvairaus ekonominio i$sivystymo ir jvairiy

valstybés gerovés modeliy valstybés. Pavyzdziui, Austrija ir Kroatija turi beveik vienoda valstybés
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skolos santykio su BVP rodiklj, nors Austrijos ekonomika turi spartesn¢ augimo tendencij3.
Auksciausiaws rodiklis fiksuojamas Piety Europos Salyse tokiose, kaip Italija, Graikija, kur
pastaraisiais metais ekonomika patyré stipry finansinj nuosmukj ir finansy sistemos reformas. Kaip
parodyta 4.12 paveiksle, Lietuva yra pirmajame $aliy deSimtuke, kuriy valstybés skolos bei BVP
santykis nesiekia Mastrichto kriterijaus reikSmeés, kartu su tokiomis valstybémis kaip Estija,
Liuksemburgas, Bulgarija, Latvija, Rumunija, Cekija, Svedija bei Danija. Kaip matoma, pirmajame
desimtuke yra skirtingo iSsivystymo lygio valstybés: viena grupé- tai valstybés, kurios turi tvirtg ir
besivystania ekonomikg, o kita grupé- tai valstybés, kurios jstojo j ES salyginai neseniai ir turi
besivystancig ekonomika. Taciau taip pat galima pastebéti, kad tokios iSsivysCiusios Salys, su tvirta
ekonomika kaip Vokietija, Nyderlandai, Austrija, Jungtiné karalysté ir pan., turi ganétinai auksta
valstybés skolos ir BVP santykj ir tai neturi neigiamo poveikio ekonominiam ir finansiniam Salies
stabilumui. Tai rodo, kad minétose Salyse skolinti pinigai yra pakankamai efektyviai investuojami ir
generuoja pakankama BVP, kas leidzia iSlaikyti stabiluma, skatinti investicijas ir skatina pinigy
cirkuliavimg valstybése. Bitent todél buvo pasirinktas papildomas tyrimas, analizuojantis santykj tarp
skolos, i§laidy bei BVP, padedantis apibrézti situacija.

Kaip pavyzd] galima paminéti Estijos varianta, kur valstybés skolos ir BVP santykis itin mazas.
Sioje valstybéje paskutiniais metais klesti turizmas ir glaudiis turistiniai rysiai su Suomija, kurios
skolos ir BVP santykis yra aukStesnis ir galima teigti, kad Estijoje susiklos¢ius dékingai situacijai BVP
yra intensyviame augime, tod¢l valstybés skolos santykis su BVP yra saglyginai mazas. Lietuvoje buvo
stebima prieSinga situacija. Nors Mastrichto kriterijus leidzia skolintis, taciau Lietuva 2014 m. atsisaké
paskolos i§ Tarptautinio valiutos fondo. Politikai motyvavo lengvatinés paskolos atsisakymo dél
valstybés prestizo ir uzsienio tiesioginiy investicijy stipraus tarpusavio rySio, pagrjsdami tai, jog
pasinaudojus lengvatine paskola i§ Tarptautinio valiutos fondo bus sugadinta valstybés, kaip
patrauklios uZsienio investicijoms valstybés jvaizdis. Tafiau taip néra. Tokj atsisakyma galima
paaiskinti ir tuo, kad prisiimant lengvatinius jsipareigojimus taip pat Lietuvai reikéty jsipareigoti
laikytis ir Tarptautinio valiutos fondo reikalavimy, kuriy vienas i§ esminiy yra mazinti Lietuvos
valdZios sektoriaus iSlaidas. Tuo budu, galima apibendrinti, kad valstybés skola néra ekonominio
augimo stabdymo jrankis. Tai yra politiné priemoné uztikrinti pinigy cirkuliacijai rinkoje ir generuoti
pakankamas valdzios sektoriaus pajamas. Valstybés skola ir paskola lengvatinémis salygomis- tai ne
valstybés jvaizdzio gadinimas, o priemoné¢, skatinti mazinti biudzeto deficitg ir sudaranti ekonomikai
salygas augti.

Vertinant valstybés finansing padét] yra naudojamas biudZeto deficito ir BVP santykis. Kaip
galima matyti 4.13 paveiksle, 2004-2007 m. laikotarpiu finansiné padétis buvo gera ir biudzeto deficito

bei BVP santykis nevirsijo leistinos Mastrichto kriterijaus ribinés reikSmeés, t.y. 3% nuo BVP.
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4.13 pav. Biudzeto deficito ir BVP santykio dinamika 2004-2015 m. laikotarpiu (Finansy ministerija,
2009-2016; Lietuvos statistikos departamentas, 2016)

Taciau 2008-2012 m. laikotarpis pasizyméjo tuo, jog finansiné padétis Lietuvoje buvo bloga,
kaip tik tuo metu itin intensyviai augo valstybés skola, o biudzeto ir BVP santykinis rodiklis buvo
didesnis nei 3%, taciau pats kritiskiausias periodas buvo 2009-2011 m. laikotarpis, kai santykinis
finansinés padéties vertinimo kriterijus ribiné reikSmeé virsijo keletg karty (4.11 pav.). Dél vykdomos
finansiniy priemoniy stabilizavimo vyriausybés programos, 2012 m. padétis stabilizavosi ir 2014 m.
finansiné padétis Salyje jau vertinama kaip labai gera, kuri 2015 m. stabilizavosi dar labiau, nes
biudZeto deficito ir BVP santykis sumazéjo iki 0,2% (4.13 pav.). Apibendrinant tokius rodiklius,
galima teigti, kad is tikryjy Lietuvos ekonomika yra labai priklausoma nuo valdZios pajamy ir
generuojamo BVP, nes tik sumazéjus vartojimo galiai rinkoje, is karto susiformuoja biudzeto deficitas

ir reikalingos papildomos lésSos biudzZetiniy islaidy finansavimui.
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4.14 pav. Valstybés uzsienio skolos ir BVP santykio dinamika 2004-2015 m. laikotarpiu (Finansy
ministerija, 2009-2016; Lietuvos statistikos departamentas, 2016)

Vertinant valstybés galimybes grazinti skolas ir remiantis tarptautinio valiutos fondo nustatytu

ribiniu kriterijumi, siekian¢iu 30%, galima matyti, kad Lietuvos skolinimosi galimybés 2015 m. virsijo
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ribinj 30% kriterijy ir viso tiriamo laikotarpio metu vidutinis metinis absoliutus pokytis sudaré po
2,42% kasmet (4.14 pav.). Tai reiskia, kad valstybés uzsienio skola turi spartesnj didéjimo tempg nei
BVP augimas, kas leidzia daryti prielaidg, kad skolinimosi priemonés gali biti panaudojamos

netikslingai.
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4.15 pav. Valstybés uzsienio skolos ir eksporto santykio dinamika 2004-2015 m. laikotarpiu (Finansy
ministerija, 2009-2016; Lietuvos statistikos departamentas, 2016)

Taciau tam, kad skolinimosi galimybiy perspektyva galima buty patikslinti, vertinant valstybés
galimybes padengti valstybés uzsienio skolg yra naudojamas eksporto ir uzsienio skolos rodiklis (4.15
pav.). Reikia pastebeti, kad viso tiriamojo laikotarpio metu eksporto ir uZsienio skolos santykinis
rodiklis turi mazéjimo tendencijg, nes vidutiniSkai kasmet sumazéja po 20,36%, kas parodo, kad
uzsienio skolg kol kas Lietuva gali padengti eksporto pajamomis, taciau itin intensyvus rodiklio
sumazéjimas 2008-2009 m. laikotarpiu sudaro prielaidas teigti, kad skolos augimas vis délto yra

intensyvesnis nei eksporto pajamos Lietuvoje.
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4.16 pav. Mokamy paliikany uz valstybés skolg ir valdzios sektoriaus pajamy santykio dinamika 2004-
2015 m. laikotarpiu (Finansy ministerija, 2009-2016; Lietuvos statistikos departamentas, 2016)
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Kitas svarbus santykinis rodiklis- tai mokamy paltikany uz valstybés skolg ir valdzios sektoriaus
pajamy sektorius, kuris leidzia analizuoti valstybés skolos nastos poky¢ius, o tai yra svarbus rodiklis
vertinant ekonomine¢ aplinka Salyje. Bendroje tendencijoje valstybes skolos nasta Lietuvoje turi
augimo tendencija, nes vidutiniS8kai kasmet analizuojamas santykinis rodiklis padidéja 0,3%, ir tai rodo
artéjimg prie ribinés 10% skolinimosi reikSmés, kas leidzia daryti prielaida, kad Lietuvos biudZetas
néra subalansuotas, o skolinimosi galimybés taip pat néra didelés remiantis rodikliais (4.16 pav.).

Valstybés skolos nastos rodiklis- tai mokamy paliikany ir valdzios sektoriaus pajamy santykis,
kuris pagal Tarptautinio valiutos fondo nustatytas ribines reik§mes, negali vir§yti 10%. Iki 2015 m.
pabaigos (4.16 pav.) minétas santykinis rodiklis nevir§ijo 10% ribos, taciau viso laikotarpio metu
did¢jo ir vidutinis metinis rodiklio pokytis sieké 0,5% per metus, o tai reiskia, kad iSliekant tokioms
pat arba panasioms ekonomikos ir valstybés finansy valdymo salygoms ir nemazinant skolinimosi, jau
2020 m. rodiklis gali pasiekti kritines reikSmes. Ir tokia prielaida yra daroma neatsizvelgiant ] tai, kad
ilgainiui didés grazinamos skolos islaidos. Atsizvelgiant j rodiklio poky¢ius 2010-2011 m., galima
daryti prielaida, jeigu susidarys ekonominio nuosmukio salygos, tai dvigubas rodiklio padidé¢jimas,
kaip tai jvyko 2010-2011 m. laikotarpiu, salygoty padidéjima iki beveik 7%.

Apibendrinant galima teigti, kad valstybés skolos santykiniai rodikliai svyruoja ties ribinémis
reikSmémis ir turi augimo tendencijq, kas leidzia daryti prielaidg, kad skolinimasis po Kriziniu
laikotarpiu kaip ekonomikos augimo skatinimo jrankis néra panaudojamas efektyviai, nors valstybés
finansy sistema 2015 m. laikotarpiu balansavo ties stabilumo riba. Taciau analizuojant perspektyvg

yra matomas valstybés islaidy mazinimo poreikis.

4.3 Valstybés skolos poveikio Lietuvos ekonominei aplinkai vertinimas

Analizuojant valstybés skolos su BVP santykinio rodiklio dinamika, galima matyti, kad
maksimalig reikSme rodiklis buvo pasiekes 2009 m., kai BVP 2008-2009 m. laikotarpiu sumaZzéjo
18%, o wvalstybés skola padidéjo, nes didinant skolinimgsi buvo siekiama stabilizuoti finansing
ekonomikos padét] pasaulinei finansy krizei pasiekus pika. Analogiskas pokytis buvo nustatytas tais
paciais metais, analizuojant valstybés iSlaidy ir BVP santykio pokyt], kuris parodo, kad valstybé¢ tais
metais smarkiai didino ilaidas, siekdama skatinti vartojimg nacionalinéje rinkoje (4.17 pav.).

Analizuojant §iy rodikliy tendencijas, galima matyti, kad valstybés skolos santykis su BVP turi
maz¢jimo tendencija, ka lemia augantis Salies BVP, o valstybés i§laidy ir BVP santykio dinamika turi
augimo tendencija, todél galima teigti, kad valstybés didinamos islaidos turi didé¢jimo tendencija, kuri
néra proporcinga BVP augimui. Todé¢l atlikus santykiniy rodikliy poky¢iy dinamika, galima matyti,
kad skirtingais laikotarpiais valstybés skolinimasis, iSlaidos ir BVP augimas ekonominés aplinkos

pozitriu gali bati interpretuojami skirtingai (4.1 lentelé).

56



60%

+ + +/- - +/- - +/- - +/-
50%
45,4% 45,0%
42,8% 42,9% 40.3% 42,9%
40% ’ 39,1%
36,6% o
35,9% 34,9% 35,1%
30%
20%
10%
0%
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
=@="Valstybé¢s skolos ir BVP santykis Valstybés i8laidy ir BVP santykis

4.17 pav. Valstybés skolos su BVP santykio bei valstybés islaidy su BVP santykio dinamikos pokyc¢iai
2006-2015 (Eurostat, 2016; Lietuvos statistikos departamentas, 2016)

Analizuojamo laikotarpio pradzioje valstybés skolinimasis ekonominei $alies aplinkai turéjo
teigiamg poveikj, skatinantj ekonomikos augimg. 4.1 lenteléje remiantis skaiiavimy rezultatais
(A,<0, A>0, BVP>0), 2007 m. ir 2008 m. valstybés skolos dinamika buvo stabili ir prognozuojama, o
skolinimosi maZinimas netur¢jo neigiamo poveikio nei valstybés iSlaidy pokyciams, nei BVP
pokyciams, butent todel ekonomika iSlaikeé augimo tendencija. Vélesniu laikotarpiu, apimanciu 2008-
2009 mety pokycius, pasaulinés- ekonominés finansy krizés kontekste Lietuvos ekonomikoje vis dar
buvo fiksuojama neutrali ekonomings aplinkos poziiiriu situacija, nes buvo stebimas valstybés skolos,
kaip valstybés iSlaidy augimo rezultato potencialiai teigiamas poveikis ekonominiam augimui, taciau

su rizika, kad skolos augimas gali vir§yti BVP augimo tempa (A;>0, A,>0, BVP<0).

4.1 lentelé. Ekonominés aplinkos apibtiidinimas remiantis valstybés skolos su BVP bei valstybés
i8laidy su BVP poky¢iy dinamika

Santykiniy rodikliy reik§més BVP>0 BVP<0
2011 m., 2015 m. 2009 m.
A1>05 4,20 Neutrali situacija Neutrali situacija
A1>0;5 Ay<0 2010 m., 2012 m., 2014 m.

Neigiama situacija

2007 m., 2008 m.
A<0; A>0 Teigiama situacija

A1<0; A,<0 2013 m.
Neutrali situacija

2010 m., 2012 m., 2014 m. valstybés skolos tendencijos tur¢jo neigiamg poveik] ekonominei
aplinkai (4.1 lentel¢), kai BVP augimas ir valstybés islaidy augimas sglygojo valstybés skolos
didéjima, o tokia situacija yra apibiidinama kaip stabdanti ekonominj augimg (A;>0, A,<0; BVP>0).
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Kaip matyti santykiniy rodikliy dinamikoje (4.18 pav.) bei jy tarpusavio rysio analizéje (4.1 lentelé),
tokia situacija gali buti apibréziama ekonominés pasaulinés krizés periodu ir vyriausybés sprendimy
paieskos lauku, didinant vyriausybés iSlaidas bei didinant skolinimasi, siekiant kiek jmanoma didesnio
ekonomikos skatinimo poveikio, todél $iuo periodu itin didéjo valstybés skola bei vyriausybés iSlaidos,
nors BVP augimas intensyveéjo Zenkliai l1é¢iau. Be to, galima matyti, kad kaip ir bet kuriam
ekonominiam reiskiniui, taip ir valstybés skolos, iSlaidy bei BVP santykio dinamika pasizymi
cikliSkumo pozymiais ir jau 2013 m. bei 2015 m. yra fiksuojama valstybés skolos poveikio
ekonominei aplinkai neutralus poveikis (atitinkamai A;<0, A,<0, BVP>0 ir A;>0, A,>0, BVP>0). 2013
m. valstybés skolinimasis sulétéjo, taciau valstybés islaidos nesumazéjo ir ekonominio augimo
skatinimo veiksmai atsispindé¢jo BVP teigiamoje dinamikoje, nors teorinéje literatiiroje tokia situacija
apibudinama, kaip situacija, ilgalaikéje perspektyvoje galinti turéti ekonomikos augima stabdantj
potencialg. 2015 m. valstybés skolos poveikio ekonominei aplinkai situacija gali bati apibudinama
kaip situacija, kurios metu yra fiksuojamas proporcingas valdzios skolos ir i$laidy augimas, kuris
skatina BVP augima. Tokios situacijos metu yra biitina atkreipti démesj ir nuolat vertinti valdZios
skolos ir BVP augimo santykij, nes tokiais atvejais susidaro ekonominio augimo vélavimo efektas,
kurio susidarymas yra grindziamas valstybés skolos augimu ir atvirksciai, didé¢jancios valstybés islaidy
potencialia jtaka paspartinti valstybés skolos neproporcingo augimo skatinimui.

Apibendrinant, galima sakyti, kad nuo 2008 m. valstybés skolinimosi poveikis ekonominei
aplinkai turi metinj cikliSkumgq, kuris ali buti tiesiogiai susijes su skolinimosi priemoniy panaudojimo
efektyvumu. kiekvienais metais situacija keiciasi is neigiamos j neutralig, todél numatyti tendencijq
yra pakankamai sudétinga. Yra pastebima valstybés islaidy mazinimo tendencija, taciau metiniy
pokyciy svyravimai leidzia daryti prielaidas, kad finansy valdymo sprendimai yra priimami su
trumpalaike perspektyva.

Vertinant, kaip valstybés skola veikia ekonomikos rodiklius, buvo nustatyta, kad Lietuvoje
valdZios skolinimasis teigiamai veikia BVP pokycio rodiklius, ir tai galima paaiSkinti tuo, kad
Lietuvoje BVP augimas yra spartesnis nei valstybés skolos (4.2 lentelé).

Kaip rodo valdzios skolos poveikio vertinimas, neigiama poveikj Lietuvoje valstybés skola turi
materialiosioms investicijoms. Materialiosios investicijos- tai Lietuvos statistikos departamento
duomeny bazéje pateikiamas verslo sektoriaus rodiklis, parodantis, Lietuvos verslo subjekty investicijy
dinamika. Tokj neigiama poveikj galima paaiskinti tuo, kad valstybés skola didzigja dalimi sudaro
ilgalaikeé uzsienio skola, o tai reiskia, kad paliikanos mokamos ne Salies viduje, o uZsienio rezidentams,
todél verslo investicijos mazéja.

Kaip parodé valdzios skolos rodikliy poveikio darbo rinkos rodikliams vertinimas, buvo
nustatyta, kad stiprus tiesinis rySys egzistuoja tarp valstybés vidaus skolos ir vidutinio darbo

uzmokescio, ka galima aiSkinti tuo, kad esant valstybés vidaus skolos augimui, palikanos yra
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mokamos valstybéje reziduojan¢ioms institucijoms, kurios véliau grjzta pajamomis per mokescius ir

pinigai cirkuliuoja vidaus rinkoje (4.3 lentelé).

4.2 lentelé. Valdzios skolos rodikliy tiesinio rysio su ekonomikos ir pagrindiniy sektoriy rodikliais

vertinimas
[%2]
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ValdZios sektoriaus skola 0,734 0,152 0,061 0,179 -0,539
Vidaus skola 0,534 0,076 0,079 0,193 -0,391
UZsienio skola 0,592 0,173 0,054 0,171 -0,775
Ilgalaiké valdZios skola 0,630 0,137 0,063 0,181 -0,535
Trumpalaiké valdZios skola 0,580 0,325 -0,026 0,222 -0,500
ValdZios skolos paliikanos 0,608 0,304 0,161 0,286 -0,483
Valstybés skolos graZinimo i§laidos 0,162 -0,280 -0,333 -0,090 0,212

Taciau valstybés uzsienio skolos augimas neigiamai veikia nedarbo lygio rodiklius, nes nedarbo
rodikliai yra linke augti taip pat, o ta aiSkinti galima ir sulétéjusiomis materialiosiomis investicijomis.
Tai labiau nustatytos tendencijos nei pagrjstas rySys, kadangi tiesinés regresijos metodu modeliuojant

poky¢ius rysio stiprumas, esant koreliacijos koeficientui lygiam 0,7, siekia vos 50% viso poveikio.

4.3 lentelé. Valdzios skolos rodikliy tiesinio ry$io su darbo rinkos rodikliais vertinimas

Rodikliai Vldutinivs ménesi.o darbo Nedarbo lygis
uzmokestis
Valdzios sektoriaus skola 0,5845 0,5615
Vidaus skola 0,7041 0,4057
UiZsienio skola 0,5381 0,6998
Ilgalaiké valdZios skola 0,5828 0,5539
Trumpalaiké valdZios skola 0,6055 0,6037
ValdZios skolos paliikanos 0,5722 0,5302
Valstybés skolos graZinimo i§laidos 0,4274 0,2209

Vertinant valdzios skolos rodikliy poveikj tarptautinés prekybos rodikliams, pastebimas
teigiamas poveikis. Tyrimo metu buvo nustatyta, kad valdZios sektoriaus skolos augimas, o biitent
uzsienio skolos ir ilgalaikés valdzios skolos, atitinkamai padidina einamosios sgskaitos balansg, kas
atspindi pagrinding valdZios skolos paskirtj- dengti biudzeto deficita (4.4 lentel¢). Labai panaSaus
stiprumo rySys buvo nustatytas tarp ilgalaikés valdZios skolos ir prekiy importo rodikliy (4.4 lentel¢).
Didziausig poveikj ilgalaiké valstybés skola bei uzsienio skola turi prekiy eksportui ir tiesioginéms
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uzsienio investicijoms, bet reikia pazymeéti, kad toks teigiamas poveikis stebimas esant iSpildytiems
valstybés skolinimosi finansiniams santykiniams rodikliams, ir dazniausiai yra salygojamas tuo, kad
turi buti islaikomas BVP augimas.

4.4 lentele. Valdzios skolos rodikliu tiesinio rySio su iSorés sektoriaus ir tarptautinés prekybos
rodikliais vertinimas

Rodikliai Einamosios saskaitos Prekiy _ Prekiuy T:leisslﬁ;gnl;)es
balansas eksportas importas . .

Investicljos
ValdZios sektoriaus skola 0,715 0,881 0,721 0,846
Vidaus skola 0,683 0,607 0,765 0,476
UzZsienio skola 0,712 0,858 0,695 0,822
Ilgalaiké valdZios skola 0,714 0,874 0,714 0,845
Trumpalaiké valdZios skola 0,628 0,805 0,670 0,664
ValdZios skolos paliikanos 0,643 0,620 0,485 0,497
Valstybés skolos graZinimo i§laidos 0,471 0,165 0,048 0,122

Saltinis: sudaré autoré

Tyrimo metu buvo nustatyta, kad auganti valstybés skola neigiamai veikia surenkamy mokesciy
1§ gyventojy rodiklius: augant valstybés skolai, mokes¢iy surenkama maziau, todé¢l didéja valdzios
sektoriaus deficitas, kas sudaro poreikj skolintis papildomai, tam, kad galima bty dengti deficita, o
tai, savo ruoZtu didina valstybés skolos rodiklius, vartojimas mazéja, BVP mazéja ir valstybé gali

prarasti finansinj stabilumg. Rezultatai rodo, kad Lietuvoje tokia grésme yra (4.5 lentelé).

4.5 lentelé. Valdzios skolos rodikliy tiesinio rySio su valstybés finansais vertinimas

Rodikliai Surinkti mok.eséiai is Valdii.(v)s s.ektoriaus
gyventoju iSlaidos
Valdzios sektoriaus skola -0,758 0,721
Vidaus skola -0,612 0,516
UZsienio skola -0,784 0,510
Ilgalaiké valdZios skola -0,784 0,437
Trumpalaiké valdZios skola -0,585 0,422
ValdZios skolos palikanos -0,764 0,825
Valstybés skolos graZinimo i§laidos -0,526 0,822

Saltinis: sudaré autoré

Apibendrinant, galima teigti, kad stebint Lietuvos valstybés skolos pokyCius ir
makroekonominiy rodikliy poky¢ius yra jZvelgiamas tiek teigiamas, tiek ir neigiamas valstybés skolos
poveikis. Prie teigiamo poveikio galima priskirti tai, kad skolinimasis leidzia padengti biudzeto
deficita, kas leidzia iSlaikyti BVP augimg. UzZsienio skolos augimas i§ vienos pusés, teigiamai veikia
importo ir eksporto srauty augima, tiesiogines uzsienio investicijas Lietuvoje, taciau i$ kitos pusés

valstybé praranda pinigy cirkuliavimg vidinéje rinkoje, todél rinkoje sumazéja materialios investicijos,
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surenkami mazesni mokesciai i§ gyventojy, o tai reiskia, kad valstybé netenka dalies pajamy. Taciau
subalansuotas skolinimasis ir reikalingy skolos rodikliy iSlaikymas leidzia skolinimasi paversti

efektyvia ekonomikos skatinimo priemone.
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ISVADOS

1. Apibréziant valstybés skolos probleminj tyrimo laukg, buvo nustatyta, kad ekonomings
sistemos funkcionavimas moderniose ekonominése sistemose yra pagristas ne tik pajamy ir iSlaidy
valstybése balansavimu, taciau ir papildomy finansiniy istekliy valdymas jvairiomis pinigy- kredito
priemonémis. Viena 1§ labiausiai diskutuojamy priemoniy- tai valstybés skolinimasis ir
vienareik§miSko mokslinio pagrindimo negalima pateikti. Biitent dél Sios priezasties valstybés skolos
probleminis tyrimo laukas yra pakankamai sudétingas, susij¢s su skirtingomis ekonomikos raidos
teorijomis bei kryptimis, ko pasekoje valstybés skolos poveikio vertinimo nacionalinei ekonomikai
modeliuose naudojami jvairGs kriterijai, i§ kuriy pagrindiniai- makroekonomikos rodikliai, valstybés
nacionaliniy pajamy, valstybés i§laidy rodikliai. Siy rodikliy pagalba yra vertinama ne tik skolinimosi
itaka ekonominei aplinkai, taciau ir skolinimosi galimybés, parenkamos skolos valdymo priemonés,
kurios demontstruoja skolos valdymo svarba ne tik ekonomikos vystymosi perspektyva, bet ir
dabartiniu laiko momentu sukuriama mokestiné skolos nasta ateinancioms kartoms.

2. I8analizavus teorinius valstybés skolos poveikio ekonominei aplinkai tyrimo modelius, galima
teigti, kad egzistuoja skirtingas poveikis ekonomikai valstybés skolos instrumentarijaus,
ilgalaikiSkumo, taikomy priemoniy atzvilgiu. Moksliniais tyrimais jrodyta, kad valstybés skolos
intensyvus didéjimas turi tik trumpalaikj teigiama poveikj ekonomikai, o ilgalaikéje perspektyvoje
neefektyvios skolos valdymo priemonés ir skolinty finansiniy 1éSy panaudojimas stabdo ekonomikos
augima, probleminiai sektoriai, regioniné ir socialin¢ atskirtis pradeda dideéti, todel poreikis skolintis
ima augti, o valstybés kreditingumo rodikliai jgyja patikimumo mazéjimo tendencijg. Bitent dél to
moksliniais tyrimais pagrista valstybés skolos monitoringo ir efektyvaus valdymo svarba, sudaranti
prielaidas subalansuotai skolintis i§ jvairiy vidaus ir tarptautiniy finansiniy Saltiniy ir siekti
maksimaliai galimo tikétis teigiamo poveikio Salies ekonomikai, kuris pasireiskia ir gali biti
pamatuojamas pagrindiniais makroekonominiais rodikliais.

3. Sudarytas valstybés skolos poveikio ekonominés aplinkos vertinimo pokyciams tyrimo
modelis, remiantis teorine analize, buvo paremtas priklausomybe tarp valstybés skolos, BVP augimo ir
biudZeto deficito, taCiau vertinant valstybés skolos poveikj ekonomikai, buvo naudojami ir Kiti
makroekonominiai rodikliai: importas, eksportas, nedarbo lygis ir pan. Valstybés skolos dinamikai
vertinti yra naudojami santykiniai rodikliai, o jy ribinés reikSmeés apibréziamos valstybés finansy
valdymo strategijoje, tarptautinio valiutos fondo dokumentuose arba kituose tarptautiniuose teisés
aktuose (pavyzdziui, Mastrichto kriterijus). Pakankamai SiuolaikiSkas ir efektyvus yra trimatis
valstybés skolos jtakos ekonomikai vertinimo modelis, kuris yra paremtas BVP, valstybés iSlaidy bei
valstybés skolos poky¢iy dinamika, kas leidzia momentiSkai jvertinti praeito laikotarpio skolinimosi

poveikj ekonominéms aplinkos pokyciams ir savalaikiai reaguoti | ekonomikos poky¢ius, o tai reiskia,
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kad trimatis kompleksinis modelis papildo jprasta vertinimo modelj lankstumo ir funkcionalaus
panaudojimo atvzilgiu.

4. Jvertinus valstybés skolos dinamikg ekonominés aplinkos poky¢iy poziiiriu, galima matyti,
kad valstybés skolinimosi poreikj Lietuvoje labiausiai jtakoja biudzeto deficito finansavimas, o
didzigja dalj skolos sudaro ilgalaiké uzsienio skola. Valstybés skolos kaina turi augimo tendencijg ir
kasmet iSauga po 0,0006%. Ivertinus santykinius valstybés skolos rodiklius, buvo nustatyta, kad
valstybés skolos augimas nevirsija BVP augimo tempo, taciau valstybés skolos ir BVP santykis artéja
prie Mastrichto kriterijaus, t.y. 60% ribos ir iSliekant tokiai paciai skolinimosi ir biudzeto deficito
tendencijai didéja rizika virSyti kritinj rodiklj. Panasi tendencija buvo nustatyta ir vertinant paltikany ir
valdzios sektoriaus pajamy santykj: jis tenkina 10% ribinj kriterijy, tac¢iau kasmetinis vidutinis 0,5%
augimas sudaro prielaidas 2020 m. pasiekti kriting ribg. Tyrimo metu nustatyta, kad nors uZzsienio
skolos ir eksporto santykis leidzia teigti, kad Lietuva yra pajégi padengti uzsienio skolg eksporto
pajamomis, taCiau valstybés uZsienio skolos ir BVP santykis jau nuo 2009 m.svyruoja ties
rekomenduojama minimalia norma, kas taip pat rodo didéjancig nekreditingumo statuso rizika
nekoreguojant skolinimosi politikos modelio.

Ivertinus Lietuvos valstybés skolos poveikj ekonominés Salies aplinkos rodikliams, buvo
nustatyta, kad didzigja valstybés skolos dalj sudaranti valstybés uzsienio skola teigiamai veikia
tiesioginiy uzsienio investicijy augima, taciau dél mokamy paliikany uzsienio reziduojan¢ioms
institucijoms prarandama dalis cirkuliuojanciy pinigy, kas turi neigiamg poveikj materialiy investicijy
dinamikai rinkos viduje, todél bendroje tendencijoje maZina vartojimg, kas savo ruoztu sumazina
surenkamus mokescius i§ gyventojy ir jmoniy, iSbalansuoja pasitilos ir paklausos rinkoje pusiausvyra.
Toks rezultatas leidzia teigti, kad Lietuvoje skolintos 1€Sos panaudojamos ne su paciu didziausiu
efektyvumo rodikliu, kas leidzia jZvelgti valstybés skolos valdymo priemoniy tobulinimo poreikj.
Taciau daugiakriterinio valstybés skolos vertinimo pozitiriu, Lietuvos valdZios skolos rodikliai ir jy
poveikis ekonomninei aplinkai bei bendrai Salies ekonominei situacijai 2015 m. buvo teigiamos
dinamikos, kas leido sumazinti Lietuvos kredito rizika, nors trimacio vertinimo modelio pagalba
nustatytas skolinimosi bei i§laidy ir BVP metiniy poky¢iy dinamikos trendas leidzia formuluoti i§vada,
kad valstybés skolos poveikis ekonomikai paskutiniyjy 5-eriy mety laikotarpiu neturi teigiamo augimag
skatinancio poveikio, o cikliskai yra balansuojama ties neutralaus arba neigiamo poveikio ekonomikai

riba, kas leidzia patvirtinti efektyviy valstybés skolos panaudojimo ir valdymo priemoniy poreikj.
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Rezidenty, i$skyrus PFI, ind¢liy kitose PFI metinis pokytis

(proc.)

Viduting naujai i§duoty paskoly eurais palikany norma* (proc.)
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Valdzios sektoriaus fiskalinis balansas (proc. BVP)

Valstybeés skola* (proc. BVP)

Pramonés pasitikéjimo rodiklis*

Vartotojy pasitikéjimo rodiklis*

Lietuvos investicijos uzsienyje

Valdzios sektoriaus skola

Vidaus skola

Uzsienio skola

Ilgalaiké valdZios skola

Trumpalaiké valdzios skola

ValdZios skolos paliikanos

Valstybés skolos grazinimo ilaidos
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