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Anotacija

Kai valstybés islaidos tampa didesnés nei pajamos, §j skirtuma valstybé biina priversta dazniausiai dengti

valstybés vardu formuoja valstybés skola. Siuo metu ekonomistai laikosi nuostatos, kad valstybés skolinimasis
yra neiSvengiamas ir tikrai nesmerktinas tikio plétros reiskinys. Valstybiniam sektoriui skolinantis Salies viduje ir
uzsienyje tarp Saliy perskirstomi kapitalo istekliai. Ekonomikos teorijoje teigiama, kad Valstybinio sektoriaus
skolinimasis gali paskatinti ekonomikos augima. Taciau visada yra rizika, kad dél per didelio naudojimosi
kreditais, ypac uzsienio, gali atsirasti tokie skolos tvarkymo poreikiai, kurie bus nepakeliami Salies biudzetui ir
tai apsunkins ekonomikos plétra. Valdant valstybés skola visada reikia balansuoti tarp rizikos (pvz., paliikany
normos, valiuty kurso kitimo, refinansavimo), kuria norima prisiimti, ir skolinimosi i§laidu. Salies skolinimasis
yra socialinés ekonominés politikos jrankis. Vyriausybés skolinimosi poreikis — tai per biudZetinius metus
susidariusi vyriausybés islaidy suma, kuria numatoma finansuoti skolintomis 1éSomis. Staipsnyje analizuojama
valstybés skolos struktiira ir skolinimosi jtaka ekonomikai.
RaktazodzZiai: valstybés skola, skolos valdymas, valstybés skolinimosi poreikis.

[vadas

Tyrimo problema ir aktualumas Daugelis sékmingai besiskolinanciy pereinamosios ekonomikos ir
besivystanciy Saliy, iskaitant ir tas Salis, kurioms tarptautiné kapitalo rinka laikinai buvo uzdaryta, yra
visiSkai igyvendinusios daugeli Gkio pertvarkymo priemoniy ir liberalizavo savo tki. Taigi, galime teigti,
kad valstybés itaka makroekonominiams procesams yra gana reikSminga. Ji pasireiskia jvairiy reguliavimo ir
valdymo funkcijuy igyvendinimu. Esminé valdZios instituciju paskirtis — uztikrinti ekonominj ir politini
stabiluma (Navickas ir Malakauskaité, 2008). Todél esant ribotiems finansiniams i$tekliams valstybiy viduje,
labai svarbia itaka stiprinant ju finansines sistemas, apriipinant jas butinomis léSomis turi valstybés
skolinimasis. Skolos valdymo politika neatskiriama bendrosios Salies ekonominés politikos dalis. Tokia
politika ir tikio pertvarkymo priemoniy igyvendinimas, grieZtas skolinimosi ribojimas ir tvirtas skolos limity
laikymasis skatina investuotojus labiau pasitikéti Salimi, didina investicijas, be to, Salis gali pigiau skolintis
uzsienyje. Salies skolinimasis yra ir socialinés ekonominés politikos jrankis. Vyriausybe, valdydama skola,
visy pirma prisiimdama netiesioginius isipareigojimus, gali remti tam tikras tkio Sakas arba socialines
grupes ir taip siekti savo politinés programos tiksly.

Siuo metu finansy rinkos labai atidziai seka valstybés biudzeto deficito dydj, nes jis parodo, kiek
vyriausybei atitinkamu metu reikia finansavimo ir kokiu mastu didéja valstybés skola. Biudzeto deficito
analizés duomenys teikia informacijos apie vidaus iStekliy poreiki ir ju mobilizavimo efektyvuma ir
valstybés iSlaidy valdyma bei pazymi, kad pagrindinés biudzeto deficito priezastys gali biiti pajamy
surinkimo problemos, pernelyg didelés islaidos ar netinkama kontrolé.

Pazymétina, kad straipsnyje nagrin¢jama moksliné problema mazai tyrinéta. Kai kuriuos Lietuvos
A.Petrauskas, 1996, 1997. Lietuvos skolinimosi tempy augima ir ju daroma itaka ekonomikai kiek giliau
tyrinéjo A.Daugis, 2000; E.Leontjeva, 1995, 1998; M.Starkevicitité, 1998, 1999, 2000; J.Veselka, 1998,
2000. Uzsienio Saliy autoriai valstybés skolinimosi tempus, priezastis ir pasekmes nagrinéja, remdamiesi
savo Saliy patirtimi. Reikia pazymeéti, kad daug démesio valstybés skolos problemai skyré JAV mokslininkai
A.Douglas, 1998; W.Elmendorf, 1998; G.M.Mankiw, 1998; F.C.Graham, 2000; A.C.Thompson, 1996; ypac
P.Krugman, 1994, 1998. Rusy ekonomistai A.Vavilov, 1997, 1999; G.Trofimov, 1999; savo darbuose
valstybés skolai skiria nemaza démesi, kadangi Rusija paveldéjo buvusios SSRS isiskolinimus. Valstybés
skolos ir biudzeto deficito itaka Rusijos ekonomikai atsispindi mokslininky O.Zamkov, 1997, 1998;
J.Druzik, 1997; I.Chakamada, 1997, 1998; V.Sarkisjanc, 2000; L.Fediakina, 1991, 1994, 1998; darbuose.
Valstybés skolos atsiradimo priezastis ir pasekmes nagringjo tokie mokslininkai, kaip Dz.Keins, 1978;
S.Fiser, 1993; P.Samuelson, 1991. Kita vertus, darbuose pasigendama sistemingos, apibendrinancios
valstybés skolos analizés atsiribojant nuo tos ar kitos $alies specifikos.
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Objektas: valstybés skola.

Tikslas: atskleisti valstybés skolos struktiirg ir i$tirti valstybés skolinimosi jtaka Lietuvos ekonomikai.

Tyrimo metodai: — literatiros moksliné analizé ir apibendrinimas, matematinis modeliavimas ir
statistiniy rodikliy lyginamoji analizé.

Valstybés skolos strukturos analizé

Nuo to, kaip tvarkomi ir valdomi valstybés finansai, didele dalimi priklauso ir fiskaliniai rezultatai.
Pagrindinés valstybés finansy problemos - iplauky gavimas, iSlaidy valdymas ir valstybés skola. Valstybés
skola — wvaldzios sektoriui priskirty subjekty, turinCiy teis¢ skolintis, prisiimty, bet dar nejvykdytu
isipareigojimy grazinti kreditoriams 1¢Sas, pasiskolintas iSplatinus Vyriausybés vertybinius popierius,
pasirasius paskoly sutartis, lizingo (finansinés nuomos) sutartis ir kitus isipareigojamuosius skolos
dokumentus, konsoliduota suma.

Visa valstybés skola skirstoma i tiesioging - isipareigojimai, prisiimti valstybés vardu, ir netiesioging -
isipareigojimai, dél kuriy buvo suteiktos valstybés garantijos. Savo ruoztu, tiesioginé ir netiesioginé skolos
skirstomos i vidaus - isipareigojimai, prisiimti litais, ir uzsienio — isipareigojimai, prisiimti uzsienio valiuta.
Nagrinéjant valstybés skolos stuktiira, svarbu atkreipti démesi i tai, kad ja sudaro vidaus ir uZsienio skolos,
kuriy svarba ekonomikoje néra tapati. Valstybés uzsienio skola — tai valstybés skola, suformuota uzsienio
rinkoje, o vidaus skola — valstybés skola, suformuota vidaus rinkoje. Valstybé savo skolai formuoti pasitelkia
vertybinius popierius (VP), kuriuos platina tiek vietos, tiek uzsienio rinkose. Skolinimosi rinky pasirinkima
lemia valstybés pasirinkta ir vykdoma skolinimosi politika.

Valstybés skola sudaro trumpalaikés ir ilgalaikés skolos, uz kurias mokamos paliikanos. Skolintis
trumpam laikui ne itin patogu, nes valstybés izdui reikia dazniau planuoti iSmokas, o kartais net parduoti
rinkoje naujus skolinius instrumentus ankstesnéms skoloms apmokéti (Graham, 1995). Valstybé gali
naudotis vadinamaja “revolverine” paskola — kai viena paskola dengia kita. Visgi valstybé gali skolintis tik
iki tam tikros ribos, nes atitinkamu momentu valstybés skola gali tapti nepriimtina Salies ekonomikai. Tai
ypaé svarbu kalbant apie nacionalinés valiutos stabiluma ir valstybés tarptautini autoriteta. Be to, paskolos
uzsienio valiuta turi buiti grazintos uzsienio valiuta, todél reikia atsizvelgti, kiek Salis tokiy 1ésy gali uzdirbti.
Palyginus ilgalaike ir trumpalaike valstybés skolas, ilgalaikés skolos yra Siek tiek brangesnés negu
trumpalaikés ir todél galima teigti, kad tai riboja izdo galimybes skolintis ilgesniam laikui.

Tiriant valstybés skolos problemas, galima naudoti ivairius analizés rodiklius. Valstybés skolos,
uzsienio ar vidaus skolos dalis bendrame vidaus produkte (BVP) parodo Salies skolos dydi ir perspéja, ar
valstybés pasiskolintas 1éSas galima ir toliau naudoti kaip Salies ekonominés ir socialinés raidos reguliatoriy.
Be to, i valstybés skola itraukiamos valstybés garantijos tikio subjektams, kuriy dalis bus grazinta, todél
vertinant skolg i tai reikéty atsizvelgti.

Lietuvoje 2008 mety pabaigoje valstybés skola sudaré: centriné valdzios skola — 16°052,4 min. lity,
vietos valdzios skola — 1°236,5 mln. lity ir socialinés apsaugos fondy skola — 85,9 min. lity. Centrinés
valdzios skola 2008 metais iSaugo 251,8 min. lity, vietos valdzios — 362,8 mln. lity, o socialinés apsaugos
fondy skola iSaugo 62,1 min. lity (Zr. 1 lentelg).

1 lentelé. Valstybés skola pagal sektorius

2006.12.31 2007.12.31 2008.12.31
min. It proc. min. It proc. min. It proc.
VALSTYBES SKOLA 14938,7 100 | 15°698,0 100 | 17'374,8 100
Centrinés valdzios skola 14236,0 35,3 | 15°800,6 94,6 | 16'052,4 92,4
Socialinés apsaugos fondy skola 47,5 0,3 23,8 0,2 85,9 0,49
Vietos valdzios skola** 655,2 4.4 876,7 5,2 1'236,5 7,11

** vietos valdzios skolos duomenys pateikiami konsoliduoti, t.y. atemus valstybés suteiktas paskolas
Saltinis: Finansy ministerija

2008 mety pabaigoje 38,8 proc. visos valstybés skolos sudaré vidaus skola — ji sieké 6°213,5 mln. lity
ir per metus padidéjo 742 min. lity. Valdzios sektorius buvo skolingas vidaus kreditoriams: finansiniam
sektoriui — 5°976,3 min. lity, nefinansiniam sektoriui — 174,3 min. lity, kitiems kreditoriams — 62,9 mln. lity.
UZsienio skola sumaz¢jo 65,3 mln. lity ir 2008 m. pabaigoje sudaré 11°161,3 min. lity arba 64,2 proc. visos
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valstybés skolos. Valstybé buvo skolinga uZsienio kreditoriams: uzsienio komerciniams bankams ir
finansinéms institucijoms — 10°858,5 mln. lity, tarptautinéms organizacijoms — 302,7 min. lity. Didziaja
valstybés skolos dali sudaré neiSpirkti vertybiniai popieriai — 15°208,8 mln. lity, kuriy nominali verté per
metus sumazejo 249,5 min. lity, tuo tarpu negrazinty paskoly dalis per metus iSaugo 926,3 mln. lity ir mety
pabaigoje sieké 2166 mln. lity. Per 2008 metus visa valdzios sektoriaus ilgalaiké skola sumazéjo 285,5 min.
lity ir mety pabaigoje buvo 16°001.9 lity (92,1 proc. visos skolos); trumpalaiké skola padidéjo 962,3 min. lity
ir mety pabaigoje sudaré 1°372,9 mln. lity (7,9 proc.).

Kadangi valstybinj sektoriy sudaro centriné vyriausybé, vietinés valdzios ir valstybés imonés, tai
valstybinio skolinimosi poreiki galima suskaidyti i atitinkamas dalis:

e centrinés valdzios skolinimosi poreikis;

e vietinés valdzios skolinimosi poreikis;

e valstybiniy jmoniy skolinimosi poreikiai.

Dazniausiai centrinés ir vietinés valdzios paskolos reikalavimai analizuojami bendrai, kad biity
lengviau apskai¢iuoti bendra vyriausybés skola. Si skola paprastai biina gerokai maZesné uz viso valstybinio
sektoriaus skolinimosi poreiki, kurj valstybinis sektorius turi pasiskolinti i§ vidinio privaciojo sektoriaus ar
uzsienio, kad subalansuoty savo saskaitas. Taciau valstybinio sektoriaus skolinimosi poreikj reikia atskirti
nuo biudzeto trikumo, kurj sudaro centrinés vyriausybés paskolos poreikis arba finansiniy mety valstybés
ilaidy pervirsis lyginant su pajamomis.

Jeigu valstybinio sektoriaus pajamos virSija iSlaidas, vadinasi valstybinis sektorius turi pertekliy,
tuomet yra galimybé padengti nacionaling skola (Rutkauskas, 1998). Taciau taip biina gana retai, dazniausiai
valstybinio sektoriaus iSlaidos virSija pajamas. Paanalizuosime, kaip valstybés sektoriaus iSlaidos tampa
didesnés nei pajamos:

1. Pirmiausia iskyla iplauky ir iSlaidy priskyrimo einamajai ar kapitalo saskaitoms problema. Einamosios
saskaitos iSlaidas daugiausia sudaro vartojimo prekés ir paslaugos bei palitkanos uz nacionaling skola.
Kapitalo saskaitos islaidas sudaro investicijos, skirtos bendram vidiniam ilgalaikiam turtui ar
vyriausybés kapitalo idéjimams i kitus tkio sektorius (David C. Colander, 2008). Kadangi investiciju
pagrindinis tikslas yra pajamos ateityje, tai privatus sektorius daugiausia ir skolinasi Siam tikslui. Reikia
pabrézti, kad vyriausybés investicijy pajamy norma yra suderinta su paliikany, kurios mokamos uz 1ésas,
norma. Problema yra ta, kad daznai vyriausybés investicijy pajamos gaunamos kaip socialiné nauda ar
socialiniy sanaudy sumazinimas, o tai ivertinti néra paprasta. Valstybinio deficito kritikai teigia, jog
mokesciai turi biiti reguliuojami taip, kad ateityje galétume sumokéti paltikanas uz pasiskolintas 1éSas ir
kad tai yra pajamy perdavimas buisimyju karty, kurios dabar negali paveikti vyriausybés, dabartinei
kartai. Todél reikty skolintas 1éSas panaudoti kuo efektyviau ir analizuoti, kokios deficito panaudojimo
kryptys arba kokia vyriausybés islaidy kokybé.

2. Antra problema, susijusi su valstybés turto pardavimu, siekiant pardavimo pajamas panaudoti kaip
vyriausybés islaidy finansavimo priemong. Vertinant galutini vyriausybés skolinimosi poreiki, néra
svarbu kaip surenkamos pajamos: ar i§ mokestiniu iplauky, ar parduodant valstybés turta, taciau jtakos
turi tai, kad Sios iplaukos skirtingai atvaizduojamos vyriausybés biudzeto saskaitose. Mokestiniy iplauky
padidéjimas rodo einamyju vyriausybés iplauky padidéjima. Tuo tarpu vyriausybés valdomo turto
pardavimas atspindi ir kapitaliniy i$laidy sumazéjima. Valstybiniy imoniy pardavimas atspindi ir grynuju
paskoly sumazéjima kitiems ekonomikos sektoriams (zr. 1 paveiksla). Ir nors valstybinio sektoriaus
skolinimosi poreikio pozitriu, tiek mokes¢iy padidéjimas, tiek valstybés turto pardavimai maZzina
skolinimosi poreiki, ekonominis $iy vyriausybés iplauky gavimo efektas yra visiskai skirtingas. Pajamy
mokesc¢iy didinimas mazina gyventoju gaunamas pajamas ir mazina prekiu ir paslaugy paklausa arba
bent sumazina tos paklausos augimo greiti. Dél to ekonomikos augimo tempai mazéja. Taigi mokesciy
padidéjimas turi jtakos nedarbo lygiui ir infliacijai. Kita vertus, kai valstybés turtas yra privatizuojamas,
tai Sio turto akcijos yra biisimyju pirkéju finansinis turtas. Noras isigyti Sias akcijas priklausys nuo to,
kiek patrauklios jos atrodys kaip finansiné investicija, palyginti su kitu finansiniu turtu. Taigi, Zmonés
gali parduoti kita finansini turta, kad isigyty parduodamo valstybés turto akcijas. Dazniausiai
disponuojamos pajamos nemazéja. Todél ekonominis augimas néra veikiamas, nors labai didelis
valstybinio turto iSpardavimas turéty paveikti finansy rinkas ir turéti jtakos kito finansinio turto paliikany
normai. Taciau ta poveiki realiai ekonomikai gana sunku i§matuoti. Taigi, valstybinio sektoriaus turto
pardavimas gali ir neturéti pasekmiy realiai ekonomikai.

Auksciau iSanalizuoty skirtumu pagrindu kai kurie ekonomistai tvirtina, kad biudzeto politikos jtaka
realiai ekonomikai tikslinga nagrinéti vertinant valstybinio sektoriaus deficita, o ne valstybinio sektoriaus
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skolinimosi poreiki. Valstybinio sektoriaus finansinis deficitas yra skirtumas tarp bendryjy vyriausybés
pajamy ir iSlaidy (Sundarajan ir Dattels i Blommestein, 1997). Taigi valstybinio sektoriaus finansinis
deficitas neapima grynyju skoly kitiems ekonomikos sektoriams. Savo ruoztu, valstybinio sektoriaus
finansinis deficitas apima iplaukas, gautas parduodant vyriausybés turta.

RySys tarp valstybinio sektoriaus finansinio deficito ir valstybinio sektoriaus skolinimosi poreikio
pateiktas 1 paveiksle.

Vyriausybés einamosios iplaukos — Vyriausybés einamosios islaidos

11

@amasis perteklius>

Vyriausybés kapitalinés jplaukos — Vyriausybés karinés islaidos

Valstybinio sektoriaus finansinis
deficitas

Grynosios vyriausybés skolos valstybinéms imonéms ir privaciam sektoriui

iy

Valstybinio sektoriaus skolinimosi
poreikis

1 pav. Valstybinio sektoriaus skolinimosi poreikio susidarymas
Saltinis: A.V. Rutkauskas, 1998

Paveiksle pateikta paskutiné priklausomybé rodo, kaip valstybinio sektoriaus finansinis deficitas siejasi
su valstybinio sektoriaus skolinimosi poreikiu. Kiekvienos Salies ekonomika patiria ekonomikos augimo ir
létéjimo ciklus. Jeigu mokes¢iy norma yra nekei¢iama, o ekonomikos augimo tempas didéja, tai pajamos
didéja taip pat greitai, ko pasekoje didéja ir valstybés pajamos i§ mokestiniy jplauky (Thompson, 1996).
Lygiai taip, jeigu nedarbas mazgéja, tai mazéja ir vyriausybeés socialinés paramos iSmokos. Taigi mokestinés
pajamos ir iSlaidos, kurios turi prieSinga keitimosi cikla, yra suprantamos kaip automatiski stabilizatoriai
(David C. Colander, 2008). Tokios pat mokesciy ir socialiniy paramy iSmoku normos pareikalaus daug
didesnio valstybinio sektoriaus skolinimosi poreikio, todél sulétés ekonomikos augimas.

ES kriterijai valstybés skolos at?vilgiu

Siekdamos kurti efektyvesng vieninga pinigy sistema, Europos Sajungos (ES) valstybés ripinasi
bendrijos finansy sistemos stabilumu. Valstybiuy skolos — tai tik viena i§ bendrijos makroekonomikos
problemy, taciau valstybiy nariy skolinimosi tempy netolygumai, atkreipé specialisty démesj ir buvo
suformuotos bendrosios valstybiy skolinimosi nuostatos.

Europos Sajunga nustaté finansinius rodiklius, kuriy turi laikytis Salys, ketinancios sudaryti Europos
pinigy sajunga (EPS) ir turéti vieningus pinigus. Mastrichto kriterijai buvo nustatyti jvertinus potencialiy
Europos pinigy sajungos nariy ekonoming situacija. Europos Sajungos Salys pagal Mastrichto sutartj Europos
valiutos zonos $alims valstybés skolos valdymui iskélé tokius reikalavimus:

e Dbendras konsoliduoto valstybés biudZeto deficitas neturi buti didesnis kaip 3 % metinio BVP;

e valstybés skola neturi biiti didesné kaip 60 % metinio BVP.

Per pastaruosius metus socialiniai ekonominiai poky¢iai Lietuvoje buvo spartiis, taciau analizuojant
Lietuvos individualius makroekonominius rodiklius matyti, kad jie vis dar gerokai mazesni nei vidutiniskai
ES $alyse (Tamosianien¢ ir Sidlauskas ir Trumpaité, 2007). Pazymétina, kad Lietuvos biudZeto sandaros
tvarka skiriasi nuo Europos Sajungos taikomy reikalavimy. Valstybés 1éSos Lietuvoje iSskaidytos {
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savivaldybiy biudzetus ir nebiudzetinius fondus, be to, “Sodra” turi savo atskira biudzeta. Atliekant valstybés
finansy analiz¢, biitina nagrinéti ne tik placiai taikomus valstybés, savivaldybiy ir nacionalinio biudZety
rodiklius, bet ir konsoliduotus Salies finansinius duomenis, kurie i§samiau parodo realia Salies finansing
padéti, leidzia ivertinti bendra Salies fiskalini deficita ir apibiidina Vyriausybés vykdoma fiskaling politika,
jos patikimuma ir stabiluma.

Pasaulyje placiausiai naudojami konsoliduoti $alies finansiniai duomenys, kurie apskaic¢iuojami taikant
universalia metodika, pateikiami pagal standarting Tarptautinio vaiutos fondo rekomenduojama klasifikacija,
todél yra palyginami (to negalima pasakyti apie finansinius rodiklius, sugrupuotus pagal Saliy vidaus
biudzeto klasifikacija). Taigi galima teigti, kad norint integruotis { Europos pinigy sajunga, tvarkyti ir
reglamentuoti Lietuvos valstybés skola, turésime atsizvelgti { ES reikalavimus. Pagal ES reikalavimus
valstybés vidaus ir uzsienio skola skaiciuojama atsizvelgiant { isipareigojimy valiuta, t.y., jeigu paskola buvo
suteikta litais, ji bus vidaus skola, o jeigu uzsienio valiuta — uzsienio skola. Pasaulio banko
rekomenduojamoje klasifikacijoje vidaus ir uZsienio skola sifiloma klasifikuoti pagal rezidentus ir
nerezidentus, t.y. valstybés skoliniai isipareigojimai rezidentams biity priskiriami vidaus skolai, o
nerezidentams — uzsienio skolai.

Valstybés skolinimosi jtaka Lietuvos ekonomikai

Verslo plétros galimybés daugeliu atveju priklauso nuo didesniy finansiniy isStekliy, kuriuos
suformuoti i§ nuosavy Saltiniy, ypac besivystanciose Salyse, yra gana keblu. Tiek ekonomiskai iSsivysc¢iusios,
tiek besivystancios Salys aktyviai kovoja dél investiciju srauty jvairiais metodais. Dazniausiai pasirenkami
efektyvesni ekonominiai metodai, kuriais stengiamasi sudaryti investicijoms ir verslo plétrai patrauklia
aplinka (Kindsfateriené ir LukaSevicius, 2008).

Skolintas kapitalas ir jo déka vykdomos investicijos suteikia kompanijoms strateginiy konkurenciniy
pranasumy. Daznai skolintas kapitalas ir investicijos yra viena kita papildantys elementai: investicijy
augimas salygoja skolinto kapitalo augima, ir atvirksc¢iai (Norvaisiené ir StankeviCiené ir KruSinskas, 2008).

Valstybés skolinimosi vietos ir uzsienio rinkose variantai neatsiejami Salies makroekonominés
politikos elementai. Skolinimosi rinky pasirinkimas yra tiesiogiai susijgs su valstybés mokéjimuy balansu.
UZsienio skolinimasis turi biiti derinamas ne tik su bendrojo vidaus produkto (BVP) augimo skatinimu, bet ir
su eksporto didinimo galimybémis. Eksportas sudaro pagrindini uzsienio valiutos isigijimo Saltini. Taigi
valstybés skolinimasis i§ uzsienio turi biiti derinamas su eksportuojancia produkcija sukurianciy tkio Saky
skatinimu, nes eksporto galimybés nusako skolinimosi i$ uzsienio ribas. Atsiskaityti su uzsienio skolintojais
gali padéti ir turizmo plétojimas, tokiu budu biity ijvezama uzsienio valiuta i $alj.

Valstybei skolinantis vidaus rinkoje, rezidentai gauna paliikanas, tai yra pajamas i§ palikany ir moka
mokescius. Tuo tarpu valstybei skolinantis uZsienio rinkoje, pajamos i§ palikany iSmokamos uZsieniui ir,
kitaip tariant, nespartina Salies ekonomikos vystymosi. Be to, ir rezidentai gali skolinti valstybei uzsienio
valiuta, o ne Salies nacionaline valiuta. Konstatuoti faktai leidzia teigti, kad valstybés skolinimasis vidaus
rinkoje prisideda prie Salies finansy rinkos plétotés ir yra reikSmingas tiek valstybés kapitalo, tiek pinigy
rinkoms.

Valstybinio sektoriaus skolinimosi poreikis didina Salies nacionaling skola — visu neapmokéty
vyriausybés skoly suma (Douglas ir Elmendorf i» Mankiw, 1998). Sios skolos dali sudaro vyriausybés
vertybiniai popieriai, kuriuos turi nebankinis privatus sektorius, bankinis sektorius ir uzsienio sektorius. Kol
Sie vertybiniai popieriai yra noriai perkami ir laikomi, nacionaliné skola gali netgi augti. Taciau nacionaliné
skola sudaro tam tikra naSta ekonomikai, kadangi reikia mokéti paltikanas. Vertinant valstybés skolos
valdymo iSlaidy apimtis Lietuvoje, svarbus rodiklis yra sumokéty paliikany uz valdzios sektoriaus skola
santykis su valdzios sektoriaus pajamomis (Zr. 2 paveiksla).

Paliikany mokéjimas sudaro vyriausybés einamyju iSlaidu dalj ir padidéje palikany mokesciai turi
sukelti pajamy apmokestinimo padidinima arba turi padidinti valstybinio sektoriaus skolinimosi poreiki, kas
savo ruoztu, didina nacionaling skola.

Taigi galime teigti, kad sieckdama minimizuoti skolinimosi jtaka ekonomikai vyriausybé i§ dalies
suinteresuota minimizuoti mokes¢ius. Mes analizuojame du susijusius veiksnius:

e Pirma, kadangi realiosios pajamos auga, daugiau mokes¢iy surenkama net nedidinant mokesciy
normos. Taigi kuo turtingesné Salis, tuo lengviau jai sumokeéti skolos paltikanas.

e Antra, reali nacionalinés skolos apimtis ir palikany uz ja santykis su nominaliuoju BVP yra
geresnis minétos nastos ekonomikai matas, negu pacios skolos apimtis.
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Saltinis: Finansy ministerija, Valstybés skola 2007

Taigi galime teigti, kad sickdama minimizuoti skolinimosi itakq ekonomikai vyriausybé i§ dalies
suinteresuota minimizuoti mokescius. Mes analizuojame du susijusius veiksnius:

e Pirma, kadangi realiosios pajamos auga, daugiau mokesc¢iy surenkama net nedidinant mokesc¢iy
normos. Taigi kuo turtingesné Salis, tuo lengviau jai sumokéti skolos paliikanas.

e Antra, reali nacionalinés skolos apimtis ir paliikany uz ja santykis su nominaliuoju BVP yra
geresnis minétos nastos ekonomikai matas, negu pacios skolos apimtis.

Zinoma, jeigu vyriausybés islaidos didina realiasias pajamas ir (arba) didina infliacija, tai palikany
mokesc¢iy naSta mazéja.

Taciau nacionalinés skolos buvimas sudaro dar viena problema valdZziai. Buvusios vertybiniy popieriy
emisijos anksCiau ar véliau turi biiti apmokeétos. Jos turi biiti nuolat keiciamos naujomis, kad refinansuoty
egzistuojancia nacionaling skola. Kiekvienais finansiniais metais valdzios atstovai turi parduoti vertybiniy
popieriu uz tiek, kad padengty einamaji valstybinio sektoriaus skolinimosi poreiki plius senos laidos
apmoketiny vertybiniy popieriy verte.

Is ¢ia kyla dvi galimybés. Pirma, vyriausybei tikslinga parduoti ilgalaikius, o ne trumpalaikius
vertybinius popierius, kad atitolinty apmokéjima ir sumazinty refinansavimo norma. Antra, valdzios atstovai
turi apmastyti skolos pobudi, kad iSvengty dideliy iSmokéjimy vienu metu.

Sékmingai funkcionuojantis finansy sektorius kiekvienoje Salyje yra svarbi ekonomikos augimo
salyga. Taciau kaip, per kokius finansy sistemos segmentus veikiami ekonominiai procesai bei ju rezultatai,
nuo kokiu kity veiksniy tas poveikis priklauso, vis dar yra atviri klausimai, kadangi kiekvienos Salies
ekonomikos, kaip ir finansy sistemos vystymasis taip pat turi savo specifiniy bruozy (Lakstutiené, 2008).
Lietuvos Vyriausybé dar niekada neturéjo perteklinio biudzeto, todél valstybés skola kasmet didé€ja.
Prognozuojama, kad ateityje valdzios sektoriaus skolos aptarnavimo islaidos ir toliau didés (Galinaityte,
2007). 2008 mety pradzioje tarptautinés kredity reitingy agentiiros ,,Fitch® ir ,,Standard & Poor‘s* sumazino
Lietuvos skolinimosi reitingo perspektyva. Taigi, vis daugiau mokesCiy mokétojuy 1éSy turés biiti
panaudojama valstybés skolos valdymui. Be to, kada nors reikés grazinti ir pacia valstybés skola. Todél
naujai iSrinktas seimas savo veikla pradéjo nuo Salies biudzeto 1éSy taupymo. Pats taupymas yra teigiamas
reiskinys, taciau dabartinémis salygomis sutaupyti valdzia galés tik atSaukusi dali prisiimty isipareigojimy
zmogui, visuomenei ir verslui. Taupant Zmogaus saskaita galime sulaukti didesnés emigracijos; taupant ir
atSaukiant uzsakymus verslui, dalis imoniy gali bankrutuoti, todél didés socialinés iSmokos, o papildomai
didéjant socialinéms imokoms, jtampa finansy rinkoje didéja. Sie argumentai leidzia daryti i$vada, kad
didés valstybés skolinimosi ir skolos valdymo islaidos.

Taigi tikslinga analizuoti biudzeto balansa ir atitinkama valstybinio sektoriaus skolinimosi poreiki
laikotarpiais, kurie apima ekonomikos ir greito, ir 1éto augimo ciklus. Dél Sios prieZasties jvertinimais daznai
sickiama nustatyti, koks valstybinio sektoriaus skolinimosi poreikis turéty buti ivairiais metais siekiant
minimizuoti neigiama skolinimosi jtaka ekonomikai. Tam galima naudoti matematini modeliavima, kuriame
apsidraudziama nuo ekonomikos konjunkttiros cikliniy svyravimy, turin¢iy lemiama poveiki biudzeto-mokesciy
politikai ir atitinkamai — biudzeto deficito dydziui trumpuoju laikotarpiu. Modelis apima kelias prielaidas:

1. Nominalaus BVP apimtis Y auga pastoviu metiniu tempu p, %.

2. Bendras vyriausybés biudZeto deficitas (tai ir procenty iSmokéjimas dél valstybés skolos, ir

pagrindiné skola) H, kasmet sudaro q % nuo BVP. Tokiu btudu (Zamkov, 1997):
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ho=2 - 9 const . (1)
100

Jei pradinis BVP lygis Y, nominalus BVP (Y/) t metais bus lygus:

t
Yt=Y01+L). 2
100
Biudzeto deficitas H; t metais bus lygus:
ot Ytq:YOCI(l_'_ Pjt. (3)
100 100 100

Valstybés skola D, (nominalia iSraiSka) lygi sukauptai biudzety deficity sumai iki t mety iskaitytinai.
Kaip teigia O.0.Zamkov (1997), jei valstybés skolos pradiné apimtis lygi Dy, valstybés skolos ir BVP santykis

t metais (d;) atitinkamai lygus:
p p Y
b D, q(l + 100 j([l + 100 ) - 1] . (4)
= = +

‘

=Y , ,
' Y0(1+$j p[l+%}

IS Sios formulés matyti, esant p<0 (t.y. pastovus nominalaus BVP mazéjimas), skolos ir deficito
santykis artéja prie +oo ir tokiu biidu virSija bet koki pasirinkta lygj (taigi ir maksimaliai priimting lygi, kai
Salis dar gali aptarnauti savo skola). Kai p=0 (t.y. BVP neauga, bet ir nemazéja), tai tomis paciomis
salygomis, tiek pati valstybés skola, tiek ir jos dalis pajamose neribojamai iSauga. Dél to, ekonomikai
nepradéjus augti ir vél nebus imanoma vykdyti modelio prielaidy. Esant p>0 (t.y. nominalus BVP auga),
valstybés skolos ir BVP santykis, modelyje pamazu pasiekia tam tikra (apibrézta) nekintanti lygi. Vadinasi,
pirminés skolos dydis mazéja, kai t—o (0.0.Zamkov, 1997):

D q(H 150 J
lim d, = lim ——= . Q)
t—o t—owo t p

Taigi galime daryti isvadq: valstybés skolos ir pajamy santykiui nekintant, uzsibréztas biudzeto deficito
lygis (BVP %) gali biiti palaikomas ilguoju laikotarpiu. Tam reikia neinfliaciniy biudzeto deficito finansavimo
Saltiniy ir surasti biudZete 1€y valstybés skolai aptarnauti.

Taigi, pritaikius iSanalizuota matematini modelj, galima apskaiciuoti, koks reikalingas realus BVP
augimo tempas (p'), kad esamas biudzeto deficitas % BVP (q) ir valstybés skola % BVP t metais (d)
neturéty neigiamo poveikio Salies ekonomikai (skai¢iavimai pateikti 2 lenteléje):

2 lentelé. Apskaiciuotas realus BVP augimo tempas pagal modeliuojamus rodiklius

Valstybés skola (% nuo BVP) 18 18 18| 17,5 17,5 | 17,5 17 17 17
Biudzeto deficitas 1,5 1 0,5 1,5 1 0,5 1,5 1 0,5
Realus BVP augimo tempas 9,09 588 | 286 | 938 | 606 294 | 964 | 625 | 3,03

Atlikty skaic¢iavimy rezultatai parodo, kad didelio biudzeto deficito salygomis biitini labai auksti
realaus BVP augimo tempai, t.y. valstybés skolai esant 18 % BVP, realaus BVP augimo tempai turéty iSaugti
iki 9,09 %, jei numatomas didelis biudzeto deficitas, t.y. 1,5 proc. Taigi reikéty mazinti biudZeto deficita.
Akivaizdu, kad sumazinus biudZeto deficitg iki 0,5 %, ir norint valstybés skola palaikyti panasiame lygyje,
kaip Siuo metu, t.y. 18,2 % BVP, bitini neauksti realaus BVP augimo tempai, t.y. 2,86 % BVP, kuriuos
imanoma i§laikyti ir ekonomikos nuosmukio laikotarpyje (taCiau tuomet Salis netenkinty Mastrichto
sutartyje numatyto augimo 5,26 %). Atsizvelgiant { tai, kad Vyriausybé paskelbusi tam tikry numatomy
ekonominiy rodikliy projekcijas, modeliuojame pagal juos biudzeto deficito dydi (zr. 3 lentelg).

Taigi, remiantis atliktais apskai¢iavimais, darytina iSvada, kad, Vyriausybé modeliuodama ekonominius
rodiklius nesiekia subalansuoto biudzeto. Ar Lietuvos biudzetas bus subalansuotas, priklauso tiktai nuo
Lietuvos Respublikos Seimo sprendimy.

Taip pat galime apskaiCiuoti laika, per kuri valstybé gali pasiekti uzsibréZztas ir prognozuojamas
ekonominiy rodikliy reik§mes.
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3 lentelé. Apskaiciuotas blisimas biudZeto deficitas pagal Vyriausybés ekonominiy rodikliy projekcijas

Metai 2009 | 2010 | 2011
Valstybés skola 0,182 | 0,182 | 0,182
Realus BVP augimo tempas 1,50 1,80 4,50
Apskaiciuotas biudZeto deficitas 0,27 0,32 0,78
Valstybés prognozuojamas biudzeto deficitas 5,30 8,30 6,90
Skirtumas 5,03 7,98 6,12

Tarkime, kad uzsibréziame sumazinti valstybés isiskolinimo lygi nuo 18,2 % BVP iki norimo lygio,

kai zinomi prognozuojami kiti parametrai, realus BVP augimo tempas, metai per kuriuos norime pasiekti
rodiklius ir modeliuojame, koks galéty biiti biudzeto deficitas pagal prognozuojamus rodiklius (Zr. 4 lentelg).

4 lentelé. Apskaiciuotas galimas biudzeto deficitas pagal Vyriausybés ekonominiy rodikliy projekcijas

Metai 2009 | 2010 | 2011
Prognozuojama valstybés skola 171 17,1 173
Metai per kuriuos pasiekiamas prognozuojamas skolos dydis 1 2 3
Prognozuojamas BVP augimas 1,50 | 1,80 | 4,50
Pradinis jsiskolinimo dydis (2006 m.) 18,2 18,2 | 18,2
Apskaiciuotas galimas biudzeto deficitas 0,047 | 0,123 | 0,47

Taigi palyginus gautus rezultatus (pateiktus 3 ir 4 lenteléje) galime teigti, kad ateityje nesubalansuoto

biudzeto problema bus vis opesné, nes pagal Vyriausybés pateikiamas prognozes biudzeto deficito dydis yra
zymiai didesnis, nei turéty biiti norint iSvengti didéjancio skolinimosi poreikio.

Apibendrinant anksciau i$déstytas mintis, galima teigti, kad atitinkamai pakeitus ir pritaikius O.0.Zamkov

(1997) pasiiilyta matematini modelj, galima spresti Siuos su valstybés skolos valdymu susijusius uzdavinius:

— pagal biting palaikyti valstybés skolos lygi (BVP %) ir BVP augimo prognoze nustatyti priimtina
biudzeto deficito lygi (BVP %);

— pagal nustatyta biudzeto deficito lygi (BVP %) ir BVP augimo prognozg, nustatyti valstybés skolos
lygi (BVP %);

— pagal numatoma biudzeto deficito lygi (BVP %) ir priimting valstybés skolos lygi (BVP %),
nustatyti reikiama ekonominio augimo tempa;

— nustatyti laikotarpi, per kurj galima biity pasiekti nustatytus parametrus.

ISvados

Lietuvos makroekonomikos padétis geréjo iki 2008 m. vidurio, taciau Vyriausybei pritriko politinés valios
vykdyti reikiamas reformas. Kai ekonomika buvo pakilimo biisenoje, buvo visos reikiamos salygos pasiekti
subalansuota biudzeta. Tai padaryti buvo ne tik imanoma, bet ir biitina, nes didéjanti skola varzo izdo
politikos lankstuma. Valstybei surenkant vis daugiau pajamy, buvo didinamos islaidos, kurios trukdé
pasiekti subalansuota biudzeta. Vyriausybé, kuri nesenai baigé savo kadencija, net nebandé subalansuoti
biudzeto, palikdama tai spesti jau naujajai, kai ekonominé padétis visame pasaulyje tapo gana jtempta.

Valdzios iSsakomi argumentai, kad valstybés skola yra priimtina ir gal net per maza, nes valstybés

isiskolinimas (valdzios sektoriaus skola sudaro apie 19 proc. nuo BVP) yra gerokai mazesnis negu

Mastrichto numatytas kriterijus — 60 proc. nuo BVP. Taciau §ie argumentai nepagristi, nes:

e Pirma, reikia prisiminti, kad Lietuva po Soviety Sajungos zZlugimo nepaveldéjo skolu — isiskolinta
per nepriklausomybés laikotarpi. Lietuva deréty lyginti ne su Vakary Europos valstybémis, o su
posovietine erdve.

e Antra, Mastrichto kriterijus nustato maksimalia skolos riba, todél vien tai, kad valstybés
isiskolinimas atitinka 8§ kriterijy, néra pagrindas teigti, kad valstybés skolos nasta priimtina.

Naujai iSrinktas seimas savo veikla pradéjo nuo Salies biudzeto 1éSy taupymo. Pats taupymas yra

teigiamas reiskinys, taciau dabartinémis salygomis sutaupyti valdzia galés tik atSaukusi dali prisiimty

isipareigojimy Zmogui, visuomenei ir verslui. Taupant Zzmogaus saskaita galime sulaukti didesnés
emigracijos; taupant ir atSaukiant uzsakymus verslui, dalis imoniu gali bankrutuoti, todél didés socialinés
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i¥mokos, o papildomai didéjant socialinéms i§mokoms, jtampa finansy rinkoje didéja. Sie argumentai
leidzia teigti, kad didés valstybés skolinimosi ir skolos valdymo islaidos.

4. Pazymétina, kad vyriausybei tikslinga parduoti ilgalaikius, o ne trumpalaikius vertybinius popierius, kad
atitolinty ju apmokéjima ir sumazinty refinansavimo norma. Be to, valdzios atstovai turi apmastyti
skolos pobiidi, kad iSvengty dideliy iSmokéjimy vienu metu.

5. Straipsnyje iSanalizavus ir palyginus abu skolinimosi poreikio finansavimo biidus, nustatyta, kad
kiekvienais metais mokétiny paliikany prievolé vis labiau didéja, nebent vyriausybei pavykty pasiekti
biudzeto pertekliu ir ji galéty sumazinti savo skolas. Ir prieSingai, palikany mokéjimas nekelty vyriausybei
jokiy riipes¢iy tada, jei ji taikyty pinigy finansavimo metoda. Todél zvelgiant i§ vyriausybés poziciju,
skolinimosi poreikio dengimas taikant pinigy finansavimo biida turi daugiau privalumy, negu skolos
finansavimo biidas. Deja, ji taikant sukuriama infliacijos problema visiems kitiems tikio subjektams.

6. Atlikti matematiniai skaiiavimai nesunkiai padéjo tarpusavyje susieti valstybés biudzeto deficita,
valstybés skola ir BVP augimo tempus. Remiantis atliktais skaiCiavimais, galima daryti iSvada, kad
valstybés biudzeto deficitas Lietuvoje esamo valstybés isiskolinimo salygomis daznai yra per didelis,
todél naudojant toki modeliavima, blity galima geriau planuoti ir prognozuoti valstybés skolinimosi
poreiki bei iSvengti nesubalansuoto biudzeto.
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THE STRUCTURE OF THE NATIONAL DEBT AND STATE‘S BORROWING INFLUENCE
FOR THE LITHUANIAN ECONOMY

Zaneta Karazijiene, Asta Saboniene
Summary

The governmental borrowing does not cause damage to the economy if only the opportunities provided by debt are used in an
optimal way. The aim of this article is to determine a possibility to forecast the limits of the national debt acceptability, knowing the
forecasted actual GDP growth and the value of the budget deficit. It is important to learn what level of the fiscal deficit is acceptable
to the state and how it could be managed under certain economical conditions. In making a choice for the criteria needed to
determine the acceptable level of the budget deficit, it is indispensable to make a notice of the possibility to apply those criteria, e.g.
in analyzing and forecasting.

The objective of the article is to reveal the structure of the national debt and to determine state’s borrowing influence for the
Lithuanian economy.

Within the frame work of the mathematical model, the authors propose to forecast the borrowing demands not exceeding the
rates predicted by the Lithuania’s macroeconomics.

Keywords: debt, debt management, demand of governmental borrowing.
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