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Santrauka. Daugelis Euro zony ir ES $aliy nariy susidaré su fiskalinio tvarumo
rizika. Uzfiksuota situacija, kai skola auga daug spartesniu tempu nei Salies eko-
nomika, tik dar labiau pabrézia butinybg prie§ imant paskola ypaé atsakingai ir
kuo tiksliau jvertinti skolos rizika. Valstybés skolos neigiamas poveikis ekono-
mikos augimui sustiprina argumentus ambicingai mazinti skola pasitelkiant fiska-
ling konsolidacija. Straipsnio tikslas, pasitelkiant naujausias mokslininky apzval-
gas ir tyrimus, nustatyti valstybés skolos poveiki ekonomikos augimui. ES disku-
sijose apie biudzeto deficita ir skolos augima teigiama, kad fiskaliné politika taps
nepakeliama $aliai. Taigi, svarbiausias klausimas yra apie valstybés skolos politi-
kos tvaruma. Straipsnyje pateikty mokslininky empiriniy tyrimu analizé, padeda
i$siaiSkinti padarinius ir atsakyti i klausima, ar vyriausybés i$ tiesy siekia tvarios
skolos politikos.

Raktiniai ZodZiai: valstybés skola, ekonomikos augimas, biudZeto deficitas, in-
vesticijos, palikanos.

Jel: H6

1. Ivadas

Per pastaruosius deSimtmecius dauguma Europos valstybiy turéjo nuolatinj ir dideli
biudZeto deficita bei did¢jancia valstybés skolg. Tai rimta problema ekonominiu ir po-
litiniu pozitriu, ypa¢ Europos Sajungos (toliau ES) $alims naréms. ES $alys turi laiky-
tis Mastrichto sutartyje nurodyty konvergencijos kriteriju bei Stabilumo ir Augimo
Pakto, kurie skirti fiskalinés politikos apribojimams. Taciau svarbu yra tai, ar vyriau-
sybés yra pajégios reaguoti { minéta tendencija. Tod¢l, atsizvelgiant i biudzeto deficito
tendencijas, kiekviena vyriausybé turi suformuoti efektyvy valstybés skolos portfeli,
kuriame biity numatytas priimtinas valstybés skolos dydis, nekeliantis grésmés Salies
ekonominiam, socialiniam ir kultd@riniam vystymuisi.

Kartu su valstybés skolos apimties augimu didéjancios ir aptarnavimo ilaidos stab-
do $alies ekonomikos plétra bei lemia zemesni ateities karty gyvenimo lygi. Atsiran-
danti skolos nasta nebiitinai turi reiksti ateities karty isipareigojima apmokéti visas bu-
vusias skolas, ta¢iau ju disponuojamy pajamuy bei turto dydis gali tapti mazesnis, nei
pries iSaugant skolos nastai.
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Tyrimo objektas — valstybés skolos poveikis ekonomikos plétrai.

Pagrindinis straipsnio tikslas yra: nustatyti svarbiausius valstybés skolos poveikio
ekonomikai principus.

Valstybés skolos poveikiui tirti buvo taikomi tokie metodai: mokslinés literatiiros
sisteming, lyginamoji ir loginé analizé, konkretizavimas.

2. Pagrindiniai valstybés skolos poveikio ekonomikai principai

Valstybés skolinimasis yra neiSvengiamas makroekonominis procesas, kuris gali pa-
skatinti ekonomikos augima. Tac¢iau valstybei, kuri nesugeba savo pajamomis padengti
iSlaidy ir nepajégia uztikrinti Salies finansinio stabilumo, tolesnis skolinimasis gali tu-
réti neigiamy padariniy ekonomikos augimui paveikiant kitus makroekonominius pro-
cesus.

Udaibir, Papapioannou, Pedras (2010) savo straipsnyje tyré santykj tarp skolos ly-
gio ir vieSo isiskolinimo vadybos bei finansinio stabilumo, ir atskleidé rySius tarp ju.
Autoriai mano, kad skolos poveikis turi buti i§analizuotas skolos valdytojy ir auksty
pareigtiny, iSreiSkiant jos poveiki vyriausybés balansui, makroekonominiams jvykiams
ir finansinei sistemai, taip uztikrinant finansinj stabiluma. Pirmiausia reikéty issiaiskin-
ti, kas yra finansinis stabilumas. Pasak autoriy, finansinj stabiluma galima nusakyti
kaip stabilumas finansy rinkos, kurj atspindi daug ekonominiy ir finansiniy indikatoriy
kintamumas mazéjimo link, apimdamas kainas, pinigy pasiiila, privataus sektoriaus
kredita, valiutos kursa, nuosavybés kainas, obligaciju platinima, paliikany normas.

Houben, Kakes ir Schinasi (2004) siiilo tris pagrindinius finansy vaidmenis $iuolai-
kinéje ekonomikoje, kurie galéty padéti sukurti platesnj finansinio stabilumo apibrézi-
ma. Jie jtrauké veiksmingg realiy ekonominiy iStekliy paskirstyma visose veiklos srity-
se ir tuo paciu laiko momentu. Todé¢l galutinis apibrézimas biity toks: finansy sistema
stabili tada, jei ji gali padéti (o ne trukdyti) ekonomikos vystymuisi, taip i§sklaidydama
finansinius skirtumus, kurie kyla endogeniskai arba kaip reikSmingas rezultatas nepa-
geidaujamy ir nenumatyty jvykiy.

Greiner ir Fincke (2009) raso, kad 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. Per pastaruosius
desimtmecius dauguma Europos valstybiy turéjo nuolatinj ir dideli biudzeto deficita.
Tai rimta problema ekonominiu ir politiniu poziiiriu, ypa¢ Europos Sajungos (toliau
ES) salims naréms. ES Salys turi laikytis Mastrichto sutartyje nurodyty konvergencijos
kriterijy bei Stabilumo ir Augimo Pakto, kurie skirti fiskalinés politikos apribojimams.
Taciau svarbiausia yra tai, ar vyriausybés yra pajégios susitvarkyti su didéjanciu biu-
dzeto deficitu ir auganéiu skolos lygiu. Tokia situacija investuotojams kelia nerima,
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kad vyriausybés negalés sumokéti savo skoly, kils rizika, kuri gali didinti paltikany
norma. Didesni tarifai ne tik sukelia fiskalines problemas, bet ir didina paltikanas, ku-
rias vyriausybés privalo sumokéti uz savo skolas, o tai gali pakenkti ekonomikos augi-
mui.

Kumar ir Woo (2010) tvirtina, kad valstybés skola turi didelg itaka ekonomikai, tiek
trumpuoju tiek ilguoju laikotarpiu. Skola (skirta deficito finansavimui) gali paskatinti
bendraja paklausg ir gamybos apimtis trumpuoju laikotarpiu, taciau taip iSstumiamas
kapitalas ir sumazinamas nasumas ilgalaikéje perspektyvoje. Autoriai susistemino ir
iSkyré kelis budus, kaip didelé skola gali neigiamai paveikti vidutinj ir ilgalaikj augi-
ma. Pagal juos, i$skiriami $ie poveikiai:

1. Didelé valstybés skola gali neigiamai paveikti kapitalo kaupima ir augima per
aukstesng ilgalaike paliikany norma;

Didesni mokesciai ateityje;
Infliacija;
Didesnis perspektyvy ir politikos neuZtikrintumas;

Krastutiniais atvejais skolos krizé, sukelianti banky arba valiutos krizes;

I L e o

Didelé¢ skola gali suvarzyti galimybes apsaugoti fiskalinés politikos kryptis.

Vyriausybés iSlaidos turéty atitikti pajamas ilgalaikéje perspektyvoje, ka ekonomis-
tai vadina fiskaliniu konsolidavimu, visa tai privalo apimti labai kruop$éiai suplanuotas
strategines programas, kurios, priklausomai nuo $alies, apima:

e padidintus mokescius;
e iSlaidy mazinima;
e struktiiriniy reformy vykdyma.
Tokiy strategijuy déka didinamos ilgalaikio augimo perspektyvos.

Spartaus valstybinio kredito didéjimo tendencijos priklauso nuo konkrecios valsty-
bés ekonominés ir socialinés politikos. Pagal Irons ir Bivens (2010) pirmiausia reikéty
iSsiaiskinti, kas yra biudZeto deficitas ir valstybés skola. Nors dauguma mokslininky
tiria biudzeto deficito poveiki ekonomikai, taciau $ie autoriai sitilo jvertinti ir valstybés
skolos didéjimo jtaka. Did¢jant skolai, didéja skolos tvarkymo iSlaidos, kuriy didziaja
dalj sudaro paltikany mokéjimai, o tai didina biudzeto iSlaidy suma, pajamy daliai biu-
dzete nekintant, sulaukiamas biudzeto deficito padidéjimas.

Checherita ir Rother (2010), tirdami 12 euro zonos Saliy nariy valstybés skolos ly-
gio itaka ekonomikai, nustaté, kad visi, ju modeliy rezultatai, rodo labai statistiskai
reik§minga netiesing priklausomybe tarp valdzios sektoriaus skolos ir BVP vienam
gyventojui augimo santykio. Skolos ir BVP santykius galima pavaizduoti apverstos
..U formos kreive. Sio santykio persilauzimas yra apytikriai 90% ar 100% vidutinikas
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autoriy sudarytuose modeliuose. Jie ivertino ir i§skyré veiksnius, per kuriuos valstybés
skola ar jos lygis gali paveikti ekonominj augima:

1. Privataus sektoriaus santaupos;
2. Viesos investicijos;

3. Salies produktyvumas (TFP).
4. llgalaikés palikany normos.

Aukstesnés ilgalaikés paltikany normos yra skolomis finansuojamo biudzeto defici-
to padarinys, dél kuriy privaéiojo sektoriaus investicijos gali biiti i§stumtos, tokiu badu
slopindamos potencialy gamybos apimties augima. IS tiesy, jeigu didesni viesaji finan-
savima reikia padidinti skolos vertybiniy popieriu pajamingumu, tai gali sukelti padideé-
jusi grynyju pinigy srautg i$ privataus sektoriaus i viesaji sektoriy.

Meade (1958) atkreipé démesi i tai, kad ,,skolos nasta“ padidina namy tkiu paskata
taupyti (Pigou efektas). Modiglian (1961) patobulino Buchanan ir Meade indélj, teig-
damas, jog nacionaliné skola yra nasta biisimoms kartoms, kuri pasireiSkia per sumazé-
jusius pajamy srautus i$ privaciy akciju kapitalo. Be tiesioginio kapitalo iSstumino po-
veikio, jis taip pat iSskyré poveikj ilgalaikéms palikany normoms, greiiausiai netie-
siogingje formoje. Tyréjas mané, kad biidas, kai valstybés skolos naSta gali biiti i§ da-
lies arba i$ visai kompensuojama, yra tada, kai skola finansuojma valstybés iSlaidomis,
kurios gali duoti realiy pajamy ateities kartoms, pvz.: vieSojo kapitalo formavimas.

Diamond (1965) padar¢ iSvada, kad per mokesciy poveiki reikia finansuoti skolos
palukany mokéjimus, abi valstybés skolos riiSys sumazina dabartinio gyvenimo mo-
kes¢iu mokétoju vartojima, taip pat ju taupyma, o tokiu biidu kapitalo atsargas.

Adam ir Bevan (2005) rado poveikio saveika tarp biudzeto deficito ir skolos kiekio,
didel¢ skola padidina nepalankius padarinius didelio deficito. Paprastai teorinis mode-
lis jungia vyriausybés biudzeto apribojima ir jo finansavima skola. Jie nustaté, kad pa-
didinus valstybés sektoriaus islaidas, finansuojamas i§ mokes¢iy normos didéjimo, au-
gimas bus skatinamas tik tuomet, jei vidaus valstybés skolos lygis yra pakankamai ze-
mas.

Krugman (1988) iSvedé nauja terming — ,,skolos virSijimas*- tai situacija, kai Salies
skolos verté virSija pajégumus ja grazinti ateityje. Jis specializavosi iSorés skolos tyri-
muose ir nustaté, kad §i skola turi jtakos ekonomikos augimui per privadias investici-
jas, nes tiek vidaus, tiek uzsienio investuotojai atgrasomi nuo papildomo kapitalo tie-
kimo. Taigi, iki tam tikros ribos, uzsienio skolos kaupimasi gali paskatinti investicijas,
0 virSijus riba prieSingas efektas dél investuotoju noro teikti kapitala. Kitas poveikis
gali buti bendram gamybos veiksniy produktyvumui, kaip siiloma Patillo ir kt. (2004),
dél padidéjusio neuztikrintumo biisimy politikos sprendimy priémimams, o tai turi nei-
giama poveikj investicijoms ir tuo paciu ekonomikos augimui.

126



PanaSus augimo modelis buvo pasiiilytas Aschauer (2000), kuriame valstybés kapi-
talas turi netiesioginj poveiki ekonomikos augimui. Modelis gali buti iSpléstas, kad
apimty valstybés skola, darant prielaida, kad valstybés skola yra naudojama bent i§
dalies siekiant finansuoti valstybés kapitala. Iki tam tikros ribos skola turéty teigiama
poveikj ir neigiama poveiki virsijus riba.

Pattillo, Poirson ir Ricci (2002) teigia, kad valstybés skolos itaka Salies ekonomikai
néra lengva jvertinti, jie mano kad, $aliy pagrjstas skolinimasis gali turéti teigiama po-
veikj ekonomikos augimui. Besivystancios Salys, turédamos geras skolinty 1éSy inves-
tavimo galimybes su didele grazos norma gali pralenkti ir i$sivysc¢iusiy Saliy ekonomi-
kos augimo tempus. Jei skolintos 1éSos yra nukreipiamos i produktyvias investicijas ir
valstybés skolos lygis nekelia grésmés ekonominiam stabilumui, o taip pat yra vykdo-
ma optimistinius likes¢ius palaikanti politika nesusiduria su iSorés Sokais, tol augimas
turéty didéti ir garantuoti skolos grazinima laiku.

Vieng i§ svarbiausiy didéjancios skolos pasekmiy nurodo sumazéjusias privaciyju
investicijy finansavimo 1§ skolinty 1éSu galimybes, kadangi vis daugiau 1é8u, kurias
bity galima investuoti i Salies ekonominj tikj, nukreipiama i skolos aptarnavima (Levi-
Sauskaité 2003, Réklaitis 2009).

Buskevicitte (2008), vertindama jvairias teorijas, sako, kad ekonomikos augimas ir
padidéjusios biudzeto pajamos turéty padengti biudzeto deficita ir kitas susikaupusias
valstybés skolas. Taciau tokiu atveju ekonomikos augimas reikalauty didesnio pinigu
kiekio, todé¢l gali padidéti imoniy, valstybés, vartotoju, teritoriniy vienety skolos. Pro-
blemy kyla ir tada, kai reikia jvertinti, ar skolintos 1éSos yra efektyviai naudojamos ir
kokia jtaka valstybés skola turés ekonomikos augimo tempams, infliacijai, uzimtumui
ar kitiems makroekonomikos parametrams. Taip pat problema atsiranda tada, kai sko-
lintos 1éSos yra naudojamos tik vartojimui ar trumpalaikiams projektams, tokiu biidu
lesos neuzdirba reikiamu pajamy norint laiku grazinti skola. Ciburiené ir Povilaitis
(2005) sitlo laikytis ,,auksinés skolinimosi taisyklés: t.y. skolintis reikia tik iSlaidoms,
kurios ateityje duos pajamy ir sudarys salygas grazinti skola“. Jei tokiu atveju valstybés
iSlaidos yra investuojamos | zmogiSkaji ir fizinj kapitala (pvz., $vietima, komunikaci-
jas, sveikatos apsauga, transporta ir t.t.), tai regiono ekonomika turéty plétotis ir taip
garantuoti laiku grazinimg skola. Tai reiskia, kad skolintos 1éSos yra efektyviai inves-
tuojamos ir valstybés skolos lygis nekelia grésmés ekonominiam stabilumui. Jei vals-
tybés isipareigojimai yra dideli, tai jie létins ekonomikos augima, nes didéja paliikany
normos dél tokiy priezasc¢iy, kaip privataus sektoriaus investicijy iSstimimas. Budryté
ir Tursa (2002) mini ,,Skolos persipildymo teorijos* Salininkus, kurie teigia, kad jei yra
tikimybé Saliai ateityje nepajégti apmokéti savo skoliniy jsipareigojimuy, tai investuoto-
jai (tiek vietos, tiek uzsienio) nenoriai investuoja, nes jiems gali reikti padengti Siuos
isipareigojimus gauta investiciju graza.

Valstybés skolos i8mokéjima galima pavaizduoti Laffero kreive (Pattillo, Poirsin,
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Ricci 2002), kuri vaizduoja valstybés skolinimosi kriting riba (Zr.1 pav.)

b
L4

Kritiné skolos riba

Skolos i¥mokuy tikimybé

»
v

Skolos apimtis

1 pav. Laffero skolos kreivé (Buskeviéitite 2008)

1 paveiksle matyti, kad valstybés skolai didéjant didéja ir skolos iSmokéjimo tiki-
mybé, taciau, pasiekus Kriting riba, t.y.taska A, tikimybé pradeda mazéti, ir tai reiskia,
kad valstybé rizikuoja toliau skolindamasi, nes gali ir nebegrazinti skoly, kas reiksty
valstybés bankrota. TeoriSkai yra manoma, kad ateinanéioms kartoms skolos nasta bus
perkeliama per mokesciy didinima, dél to padidéja dabartinés kartos privataus sekto-
riaus vartojimas, ko pasekoje nukencia taupymas ir investavimas. O investicijy suma-
Z€jimas nulemia zemesnj nasuma, pastarasis yra susij¢s su ekonomikos augimu ateity-
je.

Norint jvertinti valstybés skolinimosi itaka Salies ekonomikai, reikéty atsizvelgti {
tokius veiksnius (Ciburien¢, Povilaits 2005; Stuopyté 2004; TVF 2010):

1. Salyje palaikoma monetaring politika, nes esant biudZeto ir prekybos defici-
tams ir jiems didéjant, valstybé gali prarasti uzsienio investuotoju pasitikéjima, ir laiku
gaunamas pajamas, 0 maziau pajamy — sunkiau grazinti skolas. Atpinga importuojama
produkcija, eksportuoti darosi sunkiau, taip didéja prekybos deficitas, kartais gali sil-
pnéti Salies valiuta, ko pasekoje smunka ekonomika.

2. Palukany dydj, skirty valstybés skolai aptarnauti. Dél dideliy palikany vyriau-
sybei gali tekti sumazinti iSlaidas kitoms sritims, arba dar blogiau finansuoti didesni
biudzeto deficita, o tai turi neigiama jtaka ekonomikos augimui.

3. Skolinimosi politikos itaka fiskalinei politikai. Netikslingai ir neracionaliai su-
balansuotas Salies biudzetas, reiSkia, kad islaidos ir pajamos yra nesuderintos. Tokiu
atveju didéja skolinty 1€y poreikis ir ju neefektyvus naudojimas, o tai stabdo ekono-
mikos plétra.
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4. Valstybés skolos itaka kapitalui. Mazéjancios investicijos lemia mazesni na-
Suma, o Sis létéjanti ekonomikos augima.

5. Valstybés skolos augimo jtaka asmeninéms santaupoms. Skolai grazinti viena
i§ priemoniy yra padidinti mokescius, dél to gali sumazéti asmeninés santaupos. Sioms
sumazéjus, mazéja kapitalas, kas neigiamai veikia ekonomikos augima.

6. Pavojus prarasti politing nepriklausomybg, dél didéjancios valstybés skolos.
Sis pavojus kyla tada, kai valstybé skolinasi i§ uZsienio. Tarptautinés organizacijos
(pvz., TVF) gali daryti spaudima dél skolos valdymo politikos grieZtinimo, taciau i§ to
galima tikétis teigiamo poveikio Salies ekonomikai.

7. Kredito reitingas. Kaip minéta ankséiau, tokie reitingai rodo valstybés galimy-
bes grazinti skolas ateityje. Kuo didesnis kredito reitingas, tuo valstybé gali skolintis uz
mazesnes paliikanas, iSsideréti kitas geresnes salygas. Mazesnés paliikanos teigiamai
veikia ekonomika, nes likg pinigai (skirti palikanoms), ir kurie blity mokami, jei pali-
kanos bty didesnés, gali biiti panaudojami ekonomikos plétrai.

Wolswijk ir Haan (2005) teigia, kad ekonomikos pakilimo laikotarpiu valstybés
skola turéty biiti formuojama naudojantis ilgojo laikotarpio instrumentais taip vésinant
ekonomika, taiau pigiau yra aptarnauti trumpalaikes skolas. Viena karta padidinta
valstybés skola nebiitinai kels grésme tvarumui, taciau, jei rinkos dalyviai mano, kad
skolos kaupimasis gali biti strukttirinio pobiidzio, abejoniy dél tvarumo gali kilti. Be
tvarumo problemuy, auksta valstybés skola gali tiesiogiai ar netiesiogiai pakenkti eko-
nomikos augimui. Todél neverta ignoruoti valstybés skolos lygio itakos ekonomikai.

3. Valstybés skolos valdymas

Valstybés finansai, finansinio stabilumo biikleé ir realaus sektoriaus nasumas yra ben-
drai priklausomi. Sis rySys tampa paZzeidziamas esant nuosmukiui, kuris gali sukelti
finansy krizg. Silpna skolos struktiira labai slopina suverenuy gebéjima vykdyti veiks-
minga anticikling makroekonoming ir finansy politika. 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 ba-
z¢ ir padidinamos iS8davimo i§laidos. Gerai veikianti vyriausybés skola rinkoje padeda
kurti ir sukurti veiksmingas finansy rinkas, o finansy rinkos vystymas yra labai svarbus
uztikrinant stabily ekonomikos augima. Patikima finansy rinka leidzia $alies santaupas
nukreipti { investicijas. Veiksmai, kuriy imamasi, ir, kaip igyvendinama skolos politika,
gali paskatinti finansy rinkos plétra ir finansinj stabiluma.

Medeiros, Papaioannou, Souto (2008) teigia, kad valstybés skolos valdytojai turi
apsvarstyti keleta veiksniy, jei nori valdyti valstybés skolg veiksmingai. Ypatingai turi
biiti jvertinami Sie veiksniai:

*  rinkos, kredito ir likvidumo rizikos laipsnis;
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*  skolos lygis, trukmé ir sudétis;

+ informacija apie skolos portfelio prieinamuma;

*  sanaudos, susijusios su skolos valdymo strategija;

*  skolos valdymo koordinavimas drauge su fiskalinés ir pinigy politikos tikslais.

Valdytoju vaidmuo igijo svarby statusa valdant krizes, per kurias skolos lygis dau-
gelyje Saliy labai padidéjo palyginti per trumpa laikotarpi.

Valstybés skolos valdymo svarba yra tai, kad Vyriausybés skolos portfelis yra ne-
gin¢ijamai didziausias finansinis portfelis Salyje (Tsintzos; Dergiades 2010) D¢l to sko-
los valdytojo padaryti sprendimai jtakos gerove ir ekonomini augima. Tad sprendimai
turéty bati orientuoti | aiskia makroekonoming strategija, 0 ne trumpalaikio oportunis-
tiniy noro gauti pelna (Bacchiocchi; Missale 2005).

Esant valstybés vardu prisiimtiems skoliniams isipareigojimams daugiau ar maziau
yra susiduriama su jvairiomis rizikomis. TVF (2004) ir kity autoriy yra jvardijamos
Sios pagrindinés rizikos riisys:

1. Valiuty kursy kitimas. Skolinantis i§ uZsienio, skolos aptarnavimo i§laidos gali
padidéti dél valiutos kursy kitimo.

2. Palukany normy kitimas. Besiskolinancios valstybés turi jvertinti, kokiomis
kad yra empiriSkai nustatytas teigiamas rySys tarp paliikany lygio ir santykinés kinta-
muyju paltikany skolos dalies: kuo paltukany lygis aukstesnis, tuo palikany mazéjimo
tikimybé ateityje yra didesné. Tiek fiksuotos, tiek kintamos paiikanos turi savo priva-
lumy ir trikumy. Pvz.: jei paskola imama kintamomis paltikanomis ir jei pakyla pasau-
linés paliikany normos, tai Salis neiSvengs finansiniy sunkumy, taciau skolinantis §i0-
mis palikanomis ilguoju laikotarpiu gali biiti pigiau nei fiksuotomis. Taip pat yra sun-
ku valdyti skolos aptarnavimo islaidas.

3. Kreditas, likvidumas. Valstybé, teikdama garantijas, prisiima §ia rizika, nes

jeigu skolininkas, uz kurj garantavo kreditoriui valstybé, nevykdo savo skoliniy isipa-
reigojimuy, tai juos ivykdyti tenka vyriausybei.

4.  Veiklos rizikos valdymas. Si rii§is apima skolos valdymo aspektus, ir jei néra
veiksmingai valdomo valstybés skolos portfelio (pvz., Zmogaus klaidos, reikalingy
teisés akty nebuvimas, vidaus kontrolés mechanizmy nebuvimas ir pan.).

4, ISvados

Apzvelgus daugelio autoriy tyrimus galima suformuoti tokias i§vadas:
1. Jei valstybés skola yra naudojama vartojimui skatinti, tai tokios 1éSos neuz-
dirbs pajamy, i§ kuriy buity galima grazinti skola. Ir atvirkséiai, jei valstybés
skola naudojama investicijoms, tai tokia skola nekelia grésmés ekonomikos
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augimui. Deficito finansavimas skolontomis 1éSomis ir skolinty 1éSy dengimas
kitomis skolomis ilguoju laikotarpiu paveikia ekonomikos augima.

2. Didéjanti valstybés skola, didina privataus sektoriaus vartojima, o tai veikia
investicijas (maz¢&jimo link), didina realigsias paliikany normas, padidina ei-
namosios saskaitos deficita ir ilguoju laikotarpiu BVP lygis mazéja.

3. Kaip tvirtina Nickel, Rother (2010), augancios skolos lygis gali sumazinti in-
vestuotojy nepasitikéjima valstybés kreditingumu ir sukelti abejones dél val-
dzios finansy tvarumo, todél yra labai svarbu iSanalizuoti veiksnius, lemian-
¢ius valstybés skola ir ekonomikos augima. Vienas i§ pagrindiniy nerima ke-
lian¢iy efekty yra didéjantis skolos santykis, kuris susij¢s su finansy tvarumu.
Tai vercia palikany normas kilti, nes skolintojai reikalauja didesnés rizikos
premijos, kuri savo ruoztu apsunkina valstybés skolos tvaruma. Tam tikri lG-
kesciai apie blisimaji augimo potenciala, realiosios paltikany normos ir vyriau-
sybiy geb¢jimas sukurti pirminj pertekliy, vaidina lemiama vaidmenj jverti-
nant, ar valstybés skola valdoma tvariu raidos keliu.
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THE PRINCIPLES OF GOVERNMENT DEBT IMPACT TO ECONOMIC GROWTH

L. Janulyté

Summary

Many euro area and EU countries are at high risk with regard to fiscal sustainability. The situation
where debt is growing much faster than the economy of the country, demonstrates the need to assess
the risk before borrowing. A negative impact of public debt on economic growth strengthens the argu-
ments for ambitious debt reduction through fiscal consolidation. Paper identifies the public debt impact
on economic growth through the latest scientific surveys and studies. In the debate about deficit and
debt ratios in countries, it has been argued that fiscal policy has been threatened to become unsustaina-
ble. Thus, a crucial issue about debt and deficits is the sustainability of public debt policy. In this article
are analyzed empirical studies which help to clarify whether governments pursue sustainable debt poli-
cies are indeed desirable and help to answer the question of whether policy makers adequately react to
rising debt ratios.

Keywords: government debt, economic growth, budget deficit, investment, interest.
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