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Santrauka. Straipsnyje nagrin¢jama valstybés kapitalo formavimosi problema, aiskinamasi, kaip vietinis ar uzsienio kapita-
las veikia Salies Giki. Nustatyta BVP priklausomybé nuo uZsienio skolos, tiesioginiy uZsienio investiciju bei finansinés para-
mos. Pagrindiniams veiksniams, apibréziantiems ekonomikos augima, t. y. priklausantiems nuo kapitalo struktdros,
priskiriama BVP, eksporto (importo) santykis, infliacija ir vidutinis darbo uzmokescio dydis. Pastarasis pasitelkiamas kaip
vienetas darbo i$laidoms skaiciuoti. Galima pastebéti, jog skirtinguose verslo sektoriuose uzsienio kapitalo prigimtis, inten-
syvumas bei poveikio stiprumas skiriasi. Darytina iSvada, jog uzsienio kapitalo poveikis, jo veiksniai priklauso nuo tik tai $a-

liai budingy savybiy.

Reik$miniai ZodZiai: kapitalo strukttra, uzZsienio kapitalas, valstybés uZsienio skola, BVP, tiesioginés uzsienio investicijos.

Ivadas

Kapitalas ir jo klasifikacija nagrinéta dar XIX amzZiuje,
kai kapitalas sietas su prekémis ir jplaukomis, gautomis
uz prekes, nors bita ir kitokiy nuomoniy. Neoklasikinés
ir neoindustrinés teorijos jvairiai interpretavo kapitalo
struktiiros optimalia reik§me finansiniams sprendimams.
Tuo metu jvairiis tyréjai pripazino, kad kapitalo koncep-
cija — viena i§ prieStaringiausiy ir priklauso tiek nuo turto
klasifikacijos, tiek nuo laiko tékmés. Be to, kapitalo kon-
cepcijos nagrinéjimo problemos iskilo, kai turto savoka
buvo vartojama sinonimiskai kaip kapitalo savoka. Anks-
tyvuoju periodu kapitalas buvo nagrinéjamas kaip visu-
ma. Haim Ben-Shabar (1950) pabrézé, jog viena i§
ekonomikos augimo problemy— nekryptingas kapitalo
formavimas. Kapitalo struktiiros sprendimy uzdavinys
yra nustatyti racionalig kapitalo struktiira pagal pasirinkta
tiksla. Vélesniuoju laikotarpiu Vichers (1967), Brimmer,
Sinai (1976) kapitalo reik§me ir poveiki sprendé nagriné-
dami kapitalo struktiiros problema. Kiti (Zhao, Jiang
2009) autoriai pabrézia kapitalo, kaip fizinio turto, svarba
(masinas, transporto priemones, iranga, kuri gali biti
naudojama gamybos efektyvumui gerinti).

Laikui bégant, uzsienio kapitalo terminas jgijo ne-
vienareik§me samprata. Siuo metu kapitalas supranta-
mas dvejopai, t. y. — makroekonominiu ir jmonés lygiu.
»Makroekonominiu pozitiriu kapitalas kartu su darbu ir
Zeme yra vienas i§ triju gamybos veiksniy. [monés po-
zitiriu kapitalas apibidinamas kaip balansinis ir finansi-
nis kapitalas“ (Cibulskiené 2005).

Straipsnyje nagrinéjama valstybés kapitalo forma-
vimosi problema, aiSkinamasi, kaip vietinis ar uzsienio

kapitalas veikia $alies Gkj. Straipsnio tiks/as — remiantis
moksline literattira, i§skirti pagrindines uZsienio kapita-
lo sritis, kurios daro didziausia poveiki Salies ekonomi-
kai, taip pat apibrézti pagrindinius Salies ekonomikos
plétros indikatorius, kurie labiausiai veikiami uzsienio
kapitalo, bei ju sary$i su BVP. Straipsnyje naudojami
tyrimo metodai apima moksline literatiros sisteming,
lyginamajq analizg ir statistiniy rodikliy analize.

Salies kapitalo struktara

Salies kapitalo struktiira — valstybinio, nuosavo ir skolin-
to bei privataus kapitalo derinys. UZsienio kapitalas su-
prantamas kaip 1éSy idéjimas, atliekamas kity valstybiu,
uzsienio fiziniy imoniy ar organizacijy. Nuo $alies vals-
tybinio, skolinto ir nuosavo kapitalo struktiiros ir santy-
kio priklauso uzsienio kapitalo poreikis bei planuojamas
derinys. Be to, Salies bendrasis vidaus produktas (BVP)
bei valstybés skola priklauso nuo uZzsienio kapitalo struk-
tiros $alyje bei santykio su valstybiniu ir vietiniu priva¢iu
kapitalu.

Esant nevienodiems uZsienio 1éSy tipams, investa-
vimo pobtdziui ar trukmei, uzsienio kapitalas igyja dau-
gialypiskumo pavidala. Taciau kad ir koks biity uzsienio
kapitalo pavidalas, vis tiek, ji pritraukiant ir paskirstant,
siekiama skatinti versluma ir ekonomikos augima.

Neskolintas valstybés kapitalas suprantamas kaip
»finansinés Salies santaupos, t. y. dalis nacionaliniy dis-
ponuojamy bruto iplauky, kurios néra isleidziamos suvar-
tojimui ar kapitalo formavimui, yra vadinama iSorinio
finansavimo galimybe* (Komaromi 2008). Kai 3alis i$-
leidzia daugiau nei ji turi jplauky i biudZeta, jos iSorinio
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Kapitalo pasiskirstymas pagal nuosavybés formas rinkoje
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1 pav. Kapitalo pasiskirstymo sistema (pagal nuosavybes formas rinkoje)

Fig. 1. The System of Capital Distribution

finansavimo galimybés neigiamos. Tai kitaip vadinama
iSorinio finansavimo poreikiu. UZsienio kapitalas ateina |
Salj jvairiais btdais, pvz., tiesioginiy investiciju forma,
uzsienio Saliy parama, uzsienio valstybés skola, kuriuos
sunku kontroliuoti. Ypa¢ uzsienio valstybés skola, kuri
dazniausiai dengia nacionalinio biudzeto trikumus, ir
daznai netikslingai suvartojama tik Salies vidaus porei-
kiams patenkinti, o ne verslui plétoti. Be to, uzsienio
valstybés skolos srautus sunku valdyti (1 pav.).

Besivystancios ekonomikos Salyse uzsienio kapita-
las yra skirtingos strukttiros nei brandzios ekonomikos
Salyse. Pirmosios Salys pritraukia ne tik uZsienio tiesiogi-
nius investuotojus, bet ir gauna finansing parama i§ bran-
dziy ekonomikos $aliy. Finansiné parama kaip uZzsienio
kapitalo sudedamoji dalis daznai neproporcingai ir neat-
sizvelgiant i regiono ir Gikio Saky poreikius paskirstoma
verslui (Rostow 1953; Perkins 1965; Conlisk, Huddle
1968; Fried 1969; Irwine 1971; Brimmer, Sinai 1976).
Uzsienio subsidijos 163y naudojimas gieztai kontroliuo-
jamas, taCiau neatsizvelgiama | léSy paskirstymo proble-
mas, kurias sukelia besivystanCiose S$alyse isigaléjusi
korupcija. Tiesioginiy uZsienio investicijy srautus ir kryp-
tis sunku prognozuoti, nes uzsienio kompanijos pacios
renkasi tikio Sakas, kuriose plétos versla.

Valstybés skolos samprata

Uzsienio valstybés skola — viena ir uzsienio kapitalo da-
liu, kuri paprastai turi ilgalaikius isipareigojimus. Valsty-
bés uzsienio skola auga pajamoms virSijant iSlaidas.
NeiSgalédama padengti susidariusios vidaus skolos, vals-
tybé priversta skolintis vidaus ir uzsienio rinkose. Di-
dziausia problema— valstybés iplauky gavimas, juy
tvarkymas bei valstybés skolos rizikos valdymas. Pagrin-
dinés valstybés iplaukos priklauso nuo mokes¢iy rinklia-
vu. Remiantis jplaukomis formuojamas nacionalinis
biudzetas, taciau daugelis valstybiy, o ypa¢ besivystan-
Cios valstybés, neturi pakankamai vidaus jplauky, kad
biity suformuotas nedeficitinis biudzetas. Valstybés skola
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skirstoma i vidaus ir uzsienio valstybés skola (Lietuvos
valstybés skolos istatymas 2005). Istatymas valstybés
skola apibrézia: ,,Valstybés skola— valdzios sektoriui
priskirty subjekty, turin€iy teis¢ skolintis, prisiimty, bet
dar nejvykdyty isipareigojimy grazinti kreditoriams lésas,
pasiskolintas iSplatinus Lietuvos Respublikos Vyriausy-
bés vertybinius popierius, pasiraSius paskoly sutartis,
finansy nuomos sutartis ir kitus isipareigojamuosius sko-
los dokumentus, konsoliduota suma‘“. Taciau, remiantis
teisiniais dokumentais ir klasifikacijomis, uZsienio ir
vidaus skolos samprata gali skirtis. Europos Sajungoje
valstybés vidaus ir uzsienio skola skai¢iuojama atsizvel-
giant | isipareigojimy valiuta, t.y., jeigu paskola buvo
suteikta litais, ji bus vidaus skola, o jeigu uzsienio valiu-
ta — uzsienio skola.

Valstybé dazniausiai skolinasi nacionalinio biudzeto
deficitui finansuoti, socialinés apsaugos fondy skoliniams
isipareigojimams dengti bei valstybés finansiniams srau-
tams subalansuoti, taip pat valstybés investicijoms finan-
suoti. Pagrindiné skolinimosi priezastis — jau esanc¢iy skoly
padengimas ir biudzeto deficito dengimas, kitaip vadina-
mas ,revolverinis skolinimasis“. Valstybinio sektoriaus
skolinimosi poreikis didina $alies nacionaling skola — visy
neapmokéty vyriausybés skoly suma (Douglas et al. 1998).

Sios skolos dalj sudaro vyriausybés vertybiniai po-
pieriai, kuriuos turi nebankinis privatus sektorius, banki-
nis sektorius ir uzsienio sektorius. Taciau valstybé gali
skolintis tik iki tam tikros ribos, nes tam tikru momentu
valstybés skola gali tapti nepriimtina Salies ekonomikai,
tai ypac svarbu norint iSlaikyti nacionalinés valiutos sta-
biluma ir valstybés tarptautinj autoriteta. Valstybés sko-
los riba matuojama BVP ir valstybés skolos santykiu.
Priimtinas BVP ir valstybés santykis yra 20—60 %. Tarp-
tautinis valiutos fondas ir Pasaulio bankas skolinimosi
valdymo tikslus apibrézia panasiai ,,<..>uztikrinti val-
dzios sektoriaus finansinius poreikius ir skoliniy jsiparei-
gojimy jvykdyma laiku, galimomis
i8laidomis ir vadovaujantis atsargios rizikos principu‘.
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Nagrinéjant valstybés skolos struktiira, reikia pa-
brézti, kad vidaus uZzsienio skola ir uzsienio valstybés
skola néra ta pati. Pirmoji susiformuoja vidaus rinkoje,
kai valstybé nesugeba jvykdyti vidaus rinkoje susiforma-
vusiy jsipareigojimu, kuriuos sudaro vyriausybés, savi-
valdybiy, valstybés socialinés apsaugos ir su jais susijusiy
objekty, turinCiy teis¢ skolintis, konsoliduota suma
(Stuopyte, Gudzavigius 2008). Visa valstybés skola skirs-
toma | tiesioging ir netiesioging. Valstybés tiesioginei
skolai priklauso isipareigojimai, prisiimti valstybés var-
du, o netiesioginei — jsipareigojimai, dél kuriy buvo su-
teiktos valstybés garantijos (Karizijiené, Saboniené
2009). Vidaus skola — valdzios sektoriui priskirty subjek-
ty, turinéiy teis¢ skolintis, prisiimty, bet dar nejvykdyty
isipareigojimy grazinti vidaus kreditoriams 1éSas, pasi-
skolintas i$platinus Vyriausybés vertybinius popierius,
pasirasius paskoly sutartis, finansinés nuomos sutartis ir
kitus isipareigojamuosius skolos dokumentus, konsoli-
duota suma.

Tiriant valstybés skolos problemas, galima naudoti
ivairius analizés rodiklius. Valstybés skolos, uzsienio ar
vidaus skolos dalis bendrame vidaus produkte (BVP)
parodo 3alies skolos dydj ir perspéja, ar valstybés pasi-
skolintas 1éSas galima ir toliau naudoti kaip Salies eko-
nomingés ir socialinés raidos reguliatoriy.

Apibendrinant jvairiy tyréju nuomones, galima teig-
ti, kad nuo valstybés skolos priklauso politinis ir finansi-
nis Salies stabilumas. Be to, valstybés skolinimasis yra
neisvengiamas ir nesmerktinas tkio plétros reiskinys, o
nuosaikus kylancios ekonomikos $aliy skolinimasis tei-
giamai veikia valstybiy ekonomikos plétra. Kryptinga
politika ir TGkio pertvarkymo priemoniy jgyvendinimas,
grieztas skolinimosi ribojimas ir tvirtas skolos limity
laikymasis skatina investuotojus labiau pasitikéti $alimi,
didina investicijas, be to, $alis gali pigiau skolintis uzsie-
nyje (Ciburiené, Povilaitis 2005; Karizijien¢, Saboniené
2009). Zinoma, visada yra rizikos, kad valstybés skolos
gali tapti nepakeliamos $aliy biudzetams ir sunkinti Salies
ekonomikos plétra, ypa¢ tada, kai valstybés skolintos
1éSos nepanaudojamos numatytiems tikslams.

Poziuris j tiesiogines uZsienio investicijas: kryptingo
pasirinkimo ir Salies gerovés rysSys

Iprasta, kad nuo nacionalinio ir tarptautinio verslo stra-
teginés krypties priklauso gerovés sukiirimas Siuolaiki-
sugeba
tinkamai identifikuoti ir skatinti vieting darbo jéga efek-

néje visuomengje. Tarptautinés kompanijos

tyviai dirbti valstybéje (Krupka 2007). Tarptautinés
kompanijos naudojasi vietine darbo jéga ir tame sekto-
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riuje konkuruoja su vietiniu verslu. Globalioje rinkoje
konkuruojan¢ioms tarptautinéms kompanijoms daznai
yra svarbu prisitaikyti vietinéje rinkoje ir atitikti vietinio
vartotojo poreikius, todél jos steigia mazesnes antrines
kompanijas. Dél to antrinés kompanijos geriau perima
naujausias technologijas ir vadybinius metodus, kurie
garantuoja spartesng plétra vietinéje ekonomikoje. Ta-
¢iau rinkos stabilumas gali bati sutrikdytas, jei tarptau-
tiné kompanija, kaip rinkos dalyvis, jves nauju
kontrolés koncepciju (Geroski 1992).

Uzsienio privatus kapitalas kitaip suprantamas kaip
uzsienio investicijos, kur privatiis asmenys ar kompani-
jos, kaip investuotojai, siekia pelno. Uzsienio investici-
jos skirstomos | uzsienio vertybinius popierius ir i
tiesiogines uzsienio investicijas (toliau — TUI), kurios
toliau skirstomos pagal ivairius pozymius. (Ginevicius
et al. 2005). Neabejotina, kad tiesioginés uzsienio inves-
ticijos (TUI) veikia valstybés ekonomikos raida, o ypac
jaunas valstybes, pavyzdziui, Lietuva. Tokiai valstybei
uzsienio kapitalas gyvybiskai svarbus, nes jis skatina
Salies plétra vienu ar kitu aspektu. Batent TUI parodo
valstybés atviruma investicijoms ir Salies integracijos i
tarptauting rinka lygi, taip pat ir Salies augima. Valsty-
biy ekonominéje politikoje TUI dazniausiai besalygiskai
yra laikomos teigiamu reiskiniu ir kryptingai naudoja-
mos ekonominiam augimui pasiekti (Se¢kuté, Tvarona-
vi¢ius 2007). Taciau mokslingje literatiiroje i§skiriamas
dvejopas TUI poveikis ekonomikos augimui: teigiamas
ir neigiamas. Teigiamas poziliris dazniausiai remiasi
Dunning‘o teorija. TUI, ,kaip tkio plétros veiksnys, dél
didéjancio produktyvumo gali paspartinti pramonés
plétra® (Dunning 1993). Sang (2002) pastebéjo, kad TUI
gali paspartinti ekonomikos plétra, taciau ju poveikis
gana ribotas (2 pav.).

Kad ir kaip buty, TUI dél multinacionaliniy korpo-
raciju veiklos galima vertinti kaip neokolonializmo
formas. Taciau reikia jvertinti tai, kad biitent multina-
cionalinés kompanijos lemia investiciju augimo lygi
Salyje, o ypac tose Salyse, kurios TUI pritrauké privati-
zacijos proceso metu (Zeng et al. 2009). Be to, reikia
pabrézti, kad neproporcingas tiesioginiy uzsienio inves-
ticijy kiekis buvo paskirstytas treciojo pasaulio 3alims,
tokioms, kaip Brazilija, Meksika ir Piety Afrika, dél
politiniy priezas¢iy bei norint i§vengti mokesc¢iy. Taip
pat reikia pabreézti, kad iSsivys€iusios Salys privengia
bendroviy susiliejimo i§ ekonomiskai stipresnés 3alies,
pvz., ,,.XX amziaus pabaigoje JAV teko sunerimti dél
Japonijos bendroviy investiciju i daugeli $alies pramo-
nés Saky“ (Mosley 1986).
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2 pav. Uzsienio kompanijy veiklos klasifikavimas

Fig. 2. The Classification of Foreign Companies’ Activities

Lietuvoje Tvaronavi¢iené, KalaSinskaité¢ (2009)
pastebi, jog atskiri TUI srautai, nukreipiami i skirtin-
gas tkio Sakas, skirtingai veikia tiek TUI priimancias
Sakas, tiek viso tkio plétra. Netolygaus TUI srauty
Lietuvoje pasiskirstymo neigiama poveiki pabrézia
Cegyte, Miecinskiené (2009), teigdamos, jog jis skati-
na asinchroniska tikio plétra. Iskyla TUI uzsienio kapi-
talo pritraukimo ir tikslingo paskirstymo problema.
Pavyzdziui, Tvaronavi¢iené, KalaSinskaité ir Peleckis
(2008) teigia, jog Lietuvoje, privatizuojant AB ,,Ma-
zeikiy nafta“, valstybés skatintos tiesioginés uZzsienio
investicijos nedavé tikétiny rezultaty. Tokia situacija
susiklosté todél, kad vyriausybé vadovavosi vien tik
politiniais motyvais, neatsizvelgdama i AB , Mazeikiy
naftos® privatizavimo unikaluma — TUI sékmé i3 es-
més reiské investuotojo, pajégaus tiekti nafta, suradi-
ma. Nors TUI teigiamos jtakos teorija aiskina, kad
vietingje rinkoje uzdirbtas pelnas priklauso nuo pa-
grindiniy uzsienio kapitalo iplauky dydzio, islaidy
elastingumo, sukauptos patirties ir ziniy nutekéjimo
masto (Cegyte, Miecinskiené 2009), minétasis privati-
zavimo atvejis prieStarauja §iai teorijai, nes AB ,,Ma-
zeikiy naftos“ veiklos rezultatas beveik iSimtinai
priklauso nuo gamybiniy pajégumu naudojimo lygio, o
ne nuo veiklos efektyvumo. Gamybiniu pajégumy
naudojimas priklauso nuo naftos zaliavos tiekimo
(Tvaronaviciené et al. 2008). Todél galima teigti, jog,
norédama pritraukti TUI arba kryptingai panaudoti
teikiama kity $aliy finansing parama, Salis $eimininké
turi igyti ekonominiy Salies valdymo igidziy. Tam
geriausiai tinka remtis auk$tos ekonomikos $aliy prak-
tika, ivertinti biisimus teigiamus ar neigiamus uzsienio

kapitalo ekspansijos krypciy poveikius. Juolab kad
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TUI srautai daznai priklauso nuo S$alies Seimininkés
valdymo struktiiros (Poukliakova 2008). Taip pat TUI,
jo pritraukima bei valdyma veikia i$oriniai ir vidiniai
alies veiksniai. Transnacionalinés kompanijos pasi-
renka $alj dél palankesniy mokes¢iy, lengvaty kuriant
versla, dél atviros Salies ekonomikos, kurig formuoja
vyriausybés uzsienio vidaus politika. UZsienio inves-
tuotojus atgraso isigaléjusi korupcija Salyje, biurokra-
tinis mechanizmas, kuris stabdo kompanijos steigima
bei nukelia verslo pradzia. Tyréjos Zemguliené ir Za-
leskyté (2006), nagrinéjusios investiciju strukttiros
itaka nacionalinés ekonomikos augimui, nustaté skir-
tinga poveiki TUI pramonéje ir paslaugy sektoriuje.

1 lentelé. Pagrindiniai veiksniai, apibréziantys TUI besivystan-
¢iose ir pereinamojo laikotarpio alyse (sudaryta remiantis Gine-
vicius et al. 2005; Zemguliené, Zaleskyte 2006; Eremina 2008;
Kalasinskaité 2009; Tvaronaviciené et al. 2005, 2006, 2007)

Table 1. The Main Factors Determining FDI in Developing and
Transition Countries (Composed by authors with reference to
Ginevicius ef al. 2005; Zemgulien¢, Zaleskyte 2006; Eremina
2008; Kalasinskaité 2009; Tvaronaviciené et al. 2005, 2006,
2007)

Veiksnys Reiksme
Ankstesnis TUI dydis Nurodo galima TUI veiksnj
BVP augimas Nusako rinkos dydi
Vidutinis Vienetas darbo i$laidoms

atlyginimo dydis matuoti

Nurodo $alies atviruma kity Saliu
atzvilgiu

Eksporto (importo)
santykis

Laikoma $alies rizikos vienetu ir
makroekonikos politikos veiklos
pasekme

Infliacija

Vietinés investicijos Parodo verslo klimatg




Anot ju, didéjantys TUI srautai i paslaugy sektoriy nei-
giamai veikia ekonomikos augimo tempus, o didéjant
investicijoms i pramone¢ ekonomika sparciau auga. Re-
miantis tyrimy duomenimis, galima teigti, jog, norint
pasiekti TUI teigiama poveiki, valstybei reikia atsi-
zvelgti i pramonés ir paslaugy sektoriaus plétros ten-
dencijas. Tikétina, jog pasiekus tam tikra TUI lygi, po
tam tikro laikotarpio verslo sektoriuose investiciju po-
veikio stiprumas ar net kryptis gali keistis (KalaSinskai-
té 2009) (1 lentelé).

Finansinés paramos apibrézimai ir poveikio
nustatymas valstybés plétrai

Uzsienio finansiné parama teikiama subsidijuy, dotacijy
ar paskoly palankiomis salygomis formomis. Ankstyvo-
je valstybés plétros stadijoje, kai importas virSija eks-
porta, gali susidaryti nacionaliniy finansiniy istekliy
trikumas ar atsiskaitymo problemos. Todél atsiranda
finansinés pagalbos poreikis. Remiantis Salies poreikiais
ir integracija i globalia visuomeng, valstybé¢ i§ tarptauti-
niy organizacijy ir fondy gali gauti finansine tiksling
parama. Tokia finansiné parama nuo 1960 m. pradéta
teikti treCiojo pasaulio ir kitoms besivystan¢ioms Sa-
lims. Tuomet manyta, kad finansing parama galima
suteikti tik treciojo pasaulio $aliai, t. y. tokio tipo uZsie-
nio kapitalas turi ,,judéti i§ turtingos 3alies | besivystan-
¢ig“ (Conlisk, Hudle 1968). Pritarta, kad finansiné
parama sukuria teigiama poziiiri i tarptauting bendruo-
meng, sumazina politing jtampa tarp valstybiuy, taip ska-
Saliy plétra.
Vertinant paramos gavéjus, buvo isskirti alternatyvis

tindama harmoninga besivystanciy
kriterijai, padedantys nustatyti 3ali recipienta, pvz.,
skurdo lygis, nacionalinés pajamos. Subsidijos, paskolos
palankiomis salygomis ar paslaugos i§ iSsivys€iusiy
Saliy ar nevyriausybiniy organizacijy suteikiamos besi-
vystan¢ioms $alims.

Integruojantis i ES, Lietuvoje ir kitose pereinamojo
laikotarpio 3alyse susiklosté palankios salygos uZsienio
kapitalui jeiti. Dél to Lietuvoje TUI kai kuriose verslo
Sakose itin reik§mingos, ypac teikiamas prioritetinis dé-
mesys ES paramos 1éSoms. Reik§minga finansinés para-
mos nauda glaudziai susijusi su paramos intensyvumu
verslo Sakoje ar regione. Jakaitiené bei Klyviené (2007)
teigia, jog ES parama netiesiogiai skatina TUI pritrauki-
ma i $ali. Ta¢iau pastebima, jog investicijuy nauda verslo
sektoriuose skiriasi (Ginevicius et al. 2008).

Finansiné, ir ne tik finansiné, parama, suteikiama
ivairioms reikméms, tarp juy ir dotacijai (daznai vartoji-
mo prekémis siekiant palengvinti trumpalaiki prekiuy
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deficita, pvz., bado metu Etiopijoje), atstatymui (pvz.,
pastatams atstatyti po karo), stabilizacijai (ypa¢ trumpa-
laiké dotacija, padedanti valstybei atlikti balansuotus
atsiskaitymus iki tol, kol ji pati pajégs tai padaryti) ir
»ilgalaiké parama, kuria siekiama pakelti ilgalaikj
iplauky lygi“ (Mosley 1986). Taciau finansiné parama
neuztikrina darnios valstybés plétros (TamoSitiniené et
al. 2007). Tikétina, kad dél to daugelis finansinés para-
mos programy susilaukia kritikos, nes valstybéms, sie-
kian¢ioms darnios plétros, ,,paramos programos gali
palikti defekty vidinés ekonomikos plétros metu®“ (Ta-
mositnas, LukoSius 2009) ar sukurti politing priklauso-
mybe, ypac jeigu valstybés pasirinks netinkama plétros
metodika ar neproporcingai naudos 1é3as pagal gyvena-
masias teritorijas.

Razauskas (2008) pastebi dar vieng neigiama fi-
nansinés paramos aspekta Saliai — ,,s¢ékmingas paramos
panaudojimas turi neigiama jtaka infliacijos valdymui‘.
Neigiamas efektas ypa¢ jauciamas, kai Salis donoré
suteikia finansing parama esant tam tikroms salygoms.
Salis gavéja gali biiti priversta i§ $alies donorés impor-
tuoti prekes, kurios paprastai tiekiamos auk$tesnémis
kainomis, taciau zemesnés kokybés nei tarptautinése
rinkose. Daugeliu atvejy tokios Salys donorés suintere-
suotos i§spresti savo pacios atsiskaitymo problemas,
todél teikiama parama néra didelé (Casson 1986).

Tiesioginiy uZsienio investicijy, valstybés uzsienio
skolos saveika su Salies BVP

Prasidéjus Lietuvoje ekonominei krizei, sulétéjo iplauky
srautai i Salies biudzeta. D¢l didéjan¢io nedarbo smarkiai
iSaugo socialinés iSmokos. Tai lémé spartesni valdzios
sektoriaus bendryju iSlaidy didéjima. Remiantis Lietuvos
banko duomenimis, valdzios sektoriaus skola sudaré
15,6 % 2008 mety BVP. Taciau, palyginti su 2007 me-
tais, skolos ir BVP santykis sumazéjo 1,4 %. Skolos
35,8 % sudaré vidaus skola (3 pav.).
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Ji per metus iSaugo 13,6 % ir lémé bendrosios sko-
los padidéjima, nes skola uZsieniui per metus nedaug
sumenko. Taciau 2009 m. besitgsiantis nedarbo augi-
mas, dirbanciyjy atlyginimy mazéjimas, sumazéjes var-
tojimas nulémé dar maZzesniy jplauky srautus i biudzeta.
Taip valstybé, neturédama pakankamai savo finansiniuy
iStekliy, buvo priversta skolintis uzsienio rinkose. Vy-
riausybés uzsienio skolos dalj sudaré¢ i$leistos euroobli-
gacijos bei Lietuvos Vyriausybés vertybiniai popieriai.
Palyginti su 2008 m., kai Vyriausybé neisleido né vie-
nos euroobligacijy emisijos, valstybés uZsienio skola
buvo linkusi mazéti (2 lentelé).

2 lentelé. Valdzios sektoriaus uzsienio skola

Table 2. General Government Foreign Debt

2004 m. [ 2005 m.| 2006 m. | 2007 m. | 2008 m.
I3 viso 74959 | 8010.9 | 10218.7 [11226.6]11 161.3
Centring 7466,7 | 7983.7 | 101953 |11199,8|11 125.8
valdzia
Vietin¢ 292 | 272 | 234 | 268 | 355
valdzia

TUI, kurios turi didelj poveikj Lietuvos finansy sis-
temai bei ekonominiam aktyvumui, dél ekonominés kri-
z¢&s taip pat mazé€jo. Per deSimtmeti uZzsienio kapitalo
srautai spar€iai augo, tikintis biisimos grazos. TUI srautai
dar labiau suaktyvéjo Lietuvai istojus | Europos Sajunga.
Pagrindiniai kanalai, kuriais i regiona keliavo investici-
jos, buvo §ie: TUI (taip pat kredito institucijy isteigima ir
isigijima), portfelio investicijos (ir investicijos i akcijas ir
obligacijas).

ISvados

1. Kapitalo strukttros sprendimy uzdavinys — nu-
statyti racionalig kapitalo struktiira pagal pasirinkta tiksla.
Esant uzsienio ir valstybés nuosavam kapitalui, kurio
dalis skolinta, atsiranda kryptingo paskirstymo problema.
Tokia problema valstybé gali iSspresti turédama pakan-
kamus valdymo igtidzius.

2. Uzsienio kapitalo poveikis ir jo veiksniai priklau-
so nuo tik Saliai Seimininkei biidingy savybiu, tokiy, kaip
rinkos dydis, politinis-ekonominis stabilumas bei Zmo-
giskyju istekliy lygis $alyje.

3. Suteikta finansiné parama sukuria teigiama pozit-
ri i tarptauting bendruomeng, sumazina politing jtampa
tarp valstybiy, taip skatindama harmoningg besivystanéiy
Saliy plétra, taip pat ir didina valstybés galimybes padi-
dinti TUI srautus.
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4. Nuo valstybés skolos priklauso politinis ir finan-
sinis Salies stabilumas. Be to, valstybés skolinimasis yra
nei§vengiamas ir nesmerktinas ikio plétros reiskinys.
Nuosaikus geréjancios ekonomikos S$aliy skolinimasis
teigiamai veikia valstybiy ekonomikos plétra. Taciau
valstybé gali skolintis tik iki tam tikros ribos, nes tam
tikru momentu valstybés skola gali tapti nepriimtina $a-
lies ekonomikai.

5. Apibendrinant valstybés kapitalo samprata bei
poveiki $alies plétrai, pastebimas prieStaringas valstybés
kapitalo struktiiros poveikis ekonomikos plétrai.
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THE INFLUENCE OF STATES CAPITAL
STRUCTURE ON ECONOMIC GROWTH

A. Simelyté
Abstract

The article analyses state‘s capital formation problems and its
impact on economic growth. The purpose of this article is to
determine the major economic growth indicators affected by
foreign capital as well as to measure the intensity on economic
growth. For this reason, the analysis of scientific literature as
well as statistical analysis was carried out. According to some
researches foreign capital significantly effects on GDP,
export/import, average wages, and inflation. Further, the rela-
tionship between economic growth and foreign capital depends
on business sector and region. Despite, mentioned founding, the
influence of foreign capital differs in time

Keywords: foreign capital, FDI, government debt, financial aid.



