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VALSTYBINIO SEKTORIAUS SKOLINIMOSI POREIKIO
INTERPRETAVIMAS IR NUSTATYMAS LIETUVOJE

Zaneta Karazijiené
Kauno technologijos universitetas

Anotacija

Kai valstybés iSlaidos tampa didesnés nei paja-
mos, §1 skirtuma valstybé dazniausiai biina priversta
dengti skolintomis 1éSomis. D¢l tokio skolinimosi at-
siradg valstybés isiskolinimai ir kiti finansiniai isipa-
reigojimai valstybés vardu formuoja valstybés skola.
Salies skolinimasis yra socialinés ekonominés politi-
kos irankis. Vyriausybe, valdydama skola, prisiimda-
ma jsipareigojimus, gali remti tam tikras tkio Sakas
arba socialines grupes ir taip siekti savo politinés pro-
gramos tiksly. Vyriausybés skolinimosi poreikis — tai
per biudzetinius metus susidariusi vyriausybés islaidy
suma, kurig numatoma finansuoti skolintomis [éSomis.
Staipsnyje analizuojami pagrindiniai vyriausybeés sko-
linimosi poreiki lemiantys veiksniai. Vienas pagrin-
diniy budy tenkinti vyriausybés pasiskolinamy lésy
poreiki yra vyriausybeés vertybiniy popieriy (VVP) lei-
dimas. Straipsnyje analizuojamas $iy priemoniy taiky-
mo poveikis Salies ekonominiams procesams atsizvel-
giant { tai, kas perka Siuos vertybinius popierius.

Pagrindiniai ZodZiai: valstybés skola, skolos
valdymas, vyriausybés skolinimosi poreikis.

Ivadas

Tyrimo problema ir aktualumas. Lietuvoje,
kaip ir daugelyje Rytuy Europos bei kity regiony be-
sivystanciy $aliy, kuriose vyksta dinamiski ekonomi-
kos pertvarkymo procesai, nuolat susiduriama su 1ésy
Siems procesams finansuoti trokumu. Dél objektyviy
priezasciy esant ribotiems finansiniams iStekliams $iy
valstybiy viduje, labai svarbig itaka stiprinant jy finan-
sines sistemas, apriipinant jas biitinomis [éSomis turi
valstybés skolinimasis. Skolos valdymo politika yra
neatskiriama bendrosios Salies ekonominés politikos
dalis. Tokia politika ir @ikio pertvarkymo priemoniy
igyvendinimas, grieztas skolinimosi ribojimas ir tvir-
tas skolos limity laikymasis skatina investuotojus la-
biau pasitikéti Salimi, didina investicijas, be to, Salis
gali pigiau skolintis uZsienyje. Salies skolinimasis yra
ir socialinés ekonomineés politikos jrankis.

Siuo metu finansy rinkos labai atidZiai seka
valstybés biudzeto deficita, nes jis parodo, kiek vy-
riausybei atitinkamu metu reikia finansavimo ir kokiu

mastu didéja valstybés skola. Biudzeto deficito ana-
lizés duomenys teikia informacijos apie vidaus istek-
liy poreiki ir ju mobilizavimo efektyvuma, valstybés
iSlaidy valdyma bei pazymi, kad pagrindinés biudzeto
deficito priezastys gali biiti pajamy surinkimo proble-
mos, pernelyg didelés islaidos ar netinkama kontrolé.

Pazymeétina, kad straipsnyje nagrin¢jama moks-
liné problema mazai tyrinéta. Kai kuriuos Lietuvos
valstybés skolinimosi aspektus nagrinéja V. Dani-
levi¢iaite (2000); M. Jankauskas (1997); A. Maldei-
kiené (1997); A. Petrauskas (1996; 1997). Lietuvos
skolinimosi tempy augimg ir jy daroma jtaka ekono-
mikai kiek nuodugniau tyrin¢jo A. Daugis (2000);
E. Leontjeva (1995; 1998); M. Starkevicitté (1998;
1999; 2000); J. Veselka (1998; 2000). Uzsienio Saliy
autoriai valstybés skolinimosi tempus, priezastis ir
pasekmes nagrinéja remdamiesi savo Saliy patirtimi.
Reikia pazyméti, kad daug démesio valstybés sko-
los 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. Vavi-
lov (1997; 1999), G. Trofimov (1999) savo darbuose
valstybés skolai skiria nemaza démesi, kadangi Rusi-
ja paveldéjo buvusios SSRS isiskolinimus. Valstybés
skolos ir biudzeto deficito jtaka Rusijos ekonomikai at-
sispindi mokslininky O. Zamkov (1997; 1998),J. Dru-
zik (1997), I. Chakamada (1997; 1998); V. Sarkisjanc
(2000); L. Fediakina, 1991; 1994; 1998) darbuose.
Valstybés skolos atsiradimo priezastis ir pasekmes
nagrinéjo Dz. Keins, (1978); S. Fiser (1993); P. Samu-
elson (1991). Kita vertus, darbuose pasigendama sis-
temingos, apibendrinancios valstybés skolos analizés
atsiribojant nuo vienos ar kitos Salies specifikos.

Objektas: Lietuvos vyriausybés skolinimosi po-
reikis.

Tikslas: atskleisti valstybés skolinimosi porei-
kio interpretavimg ir pasidilyti valstybés skolinimosi
poreikio prognozavimo galimybes.

Tyrimo metodai: — moksline¢ literatiiros analize
ir apibendrinimas, matematinis modeliavimas ir statis-
tiniy rodikliy lyginamoji analizeé.
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Valstybinio sektoriaus skolinimosi poreikio
interpretavimas

Valstybinio sektoriaus skolinimosi poreikis yra
suma, kurig vyriausybeé turi pasiskolinti, kad padengty
skirtuma tarp vyriausybés iplauky ir iSlaidy, jeigu ku-
riais nors metais jis blina neigiamas. Tai paprastai
tampa metiniu priedu prie valstybés rezervy arba vals-
tybés skolos. Valstybinj sektoriy sudaro centriné vy-
riausybé, vietinés valdzios ir valstybés imonés. Todél
valstybinio skolinimosi poreiki galima suskaidyti i
atitinkamas dalis:

 centrinés valdzios skolinimosi poreiki;

 vietinés valdzios skolinimosi poreiki;

* valstybiniy imoniy skolinimosi poreikius.

Lietuvoje 2007 mety pabaigoje valstybés skola
sudaré: centrinés valdzios skola — 15 800, 6 min. Lt,
vietos valdzios skola— 986 mln. Lt ir socialinés apsau-
gos fondy skola — 23,8 mln. Lt. Konsoliduoti jsiparei-
gojimai tarp subsektoriy buvo 112,4 min. Lt. Centrinés
valdzios skola 2007 metais iSaugo 1 564,6 min. Lt,
vietos valdzios — 255,4 min. Lt, socialinés apsaugos
fondy skola sumazéjo 123,7 mln. Lt (zr. 1 lentele).

1 lentelé
Valstybés skola pagal sektorius
2006-12-31 2007-12-31
min. Lt proc. min. Lt proc.
VALSTYBES SKOLA 14 938,7 100 15 698,0 100
Centrinés valdzios skola 14 236,0 35,3 15 800,6 94,6
Socialinés apsaugos fondy skola 47,5 0,3 23,8 0,2
Vietos valdzios skola** 655,2 4.4 876,7 5,2

** vietos valdzios skolos duomenys pateikiami konsoliduoti, t. y. atémus valstybés suteiktas paskolas

Saltinis: Finansy ministerija, Valstybés skola 2007

Dazniausiai centrinés ir vietinés valdZzios pasko-
los reikalavimai analizuojami bendrai, kad biity leng-
viau apskai¢iuoti bendra vyriausybés skola. Si skola
paprastai blina gerokai mazesné uz viso valstybinio
sektoriaus skolinimosi poreiki, kuri valstybinis sekto-
rius turi pasiskolinti i§ vidinio privaciojo sektoriaus
ar uzsienio, kad subalansuoty savo saskaitas. Taciau
valstybinio sektoriaus skolinimosi poreiki reikia at-
skirti nuo biudZeto triikumo, kurj sudaro centrinés vy-
riausybés paskolos poreikis arba finansiniy mety vals-
tybés iSlaidy pervirsis, palyginti su pajamomis.

Jeigu valstybinio sektoriaus pajamos virsija
i8laidas, vadinasi, valstybinis sektorius turi pertekliy,
tuomet yra galimyb¢ padengti nacionaling skola (Rut-
kauskas, 1998). Taciau taip biina gana retai, dazniau-
siai valstybinio sektoriaus islaidos vir§ija pajamas.
Paanalizuosime, kaip valstybés sektoriaus islaidos
tampa didesnés nei pajamos:

1. Pirmiausia iSkyla iplauky ir islaidy prisky-
rimo einamajai ar kapitalo saskaitoms problema. Ei-
namosios saskaitos islaidas daugiausia sudaro vartoji-
mo prekés ir paslaugos bei palikanos uz nacionaling
skola. Kapitalo saskaitos i$laidas sudaro investicijos,
skirtos bendram vidiniam ilgalaikiam turtui ar vyriau-
sybés kapitalo idéjimams i kitus @ikio sektorius (David
C. Colander, 2008). Kadangi investicijy pagrindinis
tikslas yra pajamos ateityje, tai privatus sektorius dau-
giausia ir skolinasi Siam tikslui. Reikia pabrézti, kad
vyriausybés investicijy pajamy norma yra suderinta
su paluikany, kurios mokamos uz lé€Sas, norma. Proble-
ma yra ta, kad daznai vyriausybés investicijy pajamos
gaunamos kaip socialiné nauda ar socialiniy sanaudy
sumazinimas, o tai jvertinti néra paprasta. Valstybinio

deficito kritikai teigia, kad mokesciai turi buti regu-
liuojami taip, kad ateityje galétume sumokéti paliika-
nas uz pasiskolintas 1¢Sas ir kad tai yra busimyjy karty
pajamy perdavimas, kurios dabar negali paveikti vy-
riausybés, dabartinei kartai. Todél reikty skolintas
1¢Sas 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. Ver-
tinant galutini vyriausybés skolinimosi poreiki, néra
svarbu kaip surenkamos pajamos: ar i§ mokestiniy
iplauky, ar parduodant valstybés turta, taciau itakos
turi tai, kad Sios iplaukos skirtingai atvaizduojamos
vyriausybés biudZeto saskaitose. Mokestiniy iplauky
padidé¢jimas rodo einamyjy vyriausybés iplauky pa-
didéjima. Tuo tarpu vyriausybés valdomo turto parda-
vimas atspindi ir kapitaliniy iSlaidy sumazéjima. Vals-
tybiniy imoniy pardavimas atspindi ir grynyju paskoly
sumazgjimg kitiems ekonomikos sektoriams (zr. 1
paveiksla). Ir nors valstybinio sektoriaus skolinimosi
poreikio aspektu tick mokesciy padidéjimas, tiek vals-
tybés turto pardavimai mazina skolinimosi poreiki,
ekonominis $iy vyriausybés jplauky gavimo efektas
yra visiskai skirtingas. Pajamy mokesciy didinimas
mazina gyventojy gaunamas pajamas mazina prekiy
ir paslaugy paklausg arba bent sumazina tos paklau-
sos augimo greitj. D¢l to ekonomikos augimo tempai
maz¢ja. Taigi, mokesc¢iy padidéjimas turi itakos nedar-
bo lygiui ir infliacijai. Kita vertus, kai valstybés turtas
yra privatizuojamas, tai §io turto akcijos yra biisimuyju
pirkéjuy finansinis turtas. Noras isigyti Sias akcijas
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priklausys nuo to, kiek patrauklios jos atrodys kaip
finansiné investicija, palyginti su kitu finansiniu turtu.
Taigi, zmonés gali parduoti kita finansinj turta, kad isi-
gytu parduodamo valstybés turto akcijas. Dazniausiai
disponuojamos pajamos nemazéja. Todél ekonominis
augimas néra veikiamas, nors labai didelis valstybi-
nio turto iSpardavimas turéty paveikti finansy rinkas
ir turéti jtakos kito finansinio turto palikany normai.
Taciau ta poveikj realiai ekonomikai gana sunku i§ma-
tuoti. Taigi, valstybinio sektoriaus turto pardavimas
gali ir neturéti pasekmiy realiai ekonomikai.

Aptarty skirtumy pagrindu kai kurie ekonomis-
tai tvirtina, kad biudZeto politikos itaka realiai ekono-

mikai tikslinga nagrinéti vertinant valstybinio sekto-
riaus deficita, o ne valstybinio sektoriaus skolinimosi
poreiki. Valstybinio sektoriaus finansinis deficitas yra
skirtumas tarp bendryjy vyriausybés pajamuy ir i§laidy
(Sundarajan, Dattels & Blommestein, 1997). Taigi
valstybinio sektoriaus finansinis deficitas neapima
grynyju skoly kitiems ekonomikos sektoriams. Savo
ruoztu, valstybinio sektoriaus finansinis deficitas ap-
ima jplaukas, gautas parduodant vyriausybés turta._

Rysys tarp valstybinio sektoriaus finansinio defi-
cito ir valstybinio sektoriaus skolinimosi poreikio pa-
teiktas 1 paveiksle.

Vyriausybés einamosios jplaukos — Vyriausybés einamosios islaidos

Einamasis perteklius

Valstybinio sektoriaus skolinimosi
poreikis

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

Paveiksle pateikta paskutiné priklausomybe
rodo, kaip valstybinio sektoriaus finansinis deficitas
susijgs su valstybinio sektoriaus skolinimosi porei-
kiu. Kiekvienos Salies ekonomika patiria ekonomi-
kos augimo ir Iét¢jimo ciklus. Jeigu mokesciy nor-
ma yra nekei¢iama, o ekonomikos augimo tempas
didéja, tai pajamos didéja taip pat greitai. D¢l Sios
priezasties didéja ir valstybés pajamos i§ mokestiniy
iplauky (Thompson, 1996). Jeigu nedarbas mazéja,
tai mazéja ir vyriausybés socialinés paramos iSmo-
kos. Taigi mokestinés pajamos ir islaidos, kurios turi
priesinga keitimosi cikla, yra suprantamos kaip au-
tomatiski stabilizatoriai (David C. Colander, 2008).
Tokios pat mokesCiy ir socialiniy paramy iSmoky
normos pareikalaus daug didesnio valstybinio sekto-
riaus skolinimosi poreikio, todél sulétés ekonomikos
augimas. Taigi tikslinga analizuoti biudzeto balansag
ir atitinkama valstybinio sektoriaus skolinimosi po-
reiki laikotarpiais, kurie apima ekonomikos ir greito,
ir léto augimo ciklus. D¢l §ios priezasties jvertinimais
daznai sickiama nustatyti, koks valstybinio sektoriaus

skolinimosi poreikis turéty biiti ivairiais metais. Tam
galima naudoti matematini modeliavima, kuriame ap-
sidraudziama nuo ekonomikos konjunkttiros cikliniy
svyravimy, turin¢iy lemiama poveiki biudzeto ir mo-
kesciy politikai ir biudZeto deficito dydziui trumpuoju
laikotarpiu. Modelis apima kelias prielaidas:

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

2. Bendras vyriausybés biudzeto deficitas (tai
ir procenty iSmokéjimas del valstybés sko-
los, ir pagrindiné skola) H kasmet sudaro
q % nuo BVP. Tuo atveju (Zamkov,1997):

hlzizizconst . (1)
Y, 100
Jei pradinis BVP lygis Y, nominalus BVP (Y))
t metais bus lygus:

Y, = Yo(l + Lj . (2)
100
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BiudZeto deficitas H, t metais bus lygus:

t
gt Yea _ Yoaqa [, P 3)
100 100 100

Valstybeés skola D, (nominalia iSraiSka) lygi su-
kauptai biudzety deficity sumai iki t mety jskaitytinai.
Kaip teigia Zamkov (1997), jei valstybés skolos pra-
dine apimtis lygi D, valstybés skolos ir BVP santykis
t metais (d) atitinkamai lygus:

to_ 0

q(l + 16’0){(1 + %) - 1]
D, _ - : 4)
Y Y{HL] p(l+Lj
100 100

I$ Sios formulés matyti, kad esant p<O (t.y.
pastovus nominalaus BVP mazéjimas), skolos ir de-
ficito santykis artéja prie +oo ir taip virSija bet koki
pasirinkta lygi (taigi ir maksimaliai priimting lygj,
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 §ios priezasties

D D

t

ekonomikai nepradéjus augti ir vél nebus imanoma
vykdyti modelio prielaidy. Esant p>0 (t. y. nominalus
BVP auga), valstybés skolos ir BVP santykis mode-
lyje pamazu pasiekia tam tikra (apibrézta) nekintanti
lygi. Vadinasi, pirminés skolos dydis mazéja, kai t—

oo (Zamkov, 1997):
P
D, q[H— 100 J (5)

lim d;, = lim =
t—o0 t—o0 t P

Taigi, galime daryti isvadq: valstybés skolos ir
pajamy santykiui nekintant, uzsibréztas biudzeto de-
ficito lygis (BVP proc.) gali buti palaikomas ilguoju
laikotarpiu. Tam reikia turéti neinfliaciniy biudZeto
deficito finansavimo $altiniy ir surasti biudzete 1éSy
valstybés skolai aptarnauti.

Taigi, pritaikius iSanalizuota matematini mo-
deli, galima apskaiciuoti, koks realus BVP augimo
tempas (p") reikalingas, kad esamas biudzeto defici-
tas procentais nuo BVP (q) ir valstybés skola procen-
tais nuo 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 (proc. 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 5,88 2,86 9,38 6,06 2,94 9,64 6,25 3,03

Atlikty skaiciavimy rezultatai parodo, kad di-
delio biudzeto deficito salygomis bitini labai auksti
realaus BVP augimo tempai, t. y. valstybés skolai es-
ant 18 proc. BVP, realaus BVP augimo tempai turéty
iSaugti iki 9,09 proc., jei numatomas didelis biudzeto
deficitas, t. y. 1,5 proc. Taigi reikéty mazinti biudzeto
deficita. Akivaizdu, kad sumazinus biudzeto deficita
iki 0,5 proc. ir norint valstybés skola palaikyti pa-

nasios apimties, t.y. 18,2 proc. BVP, biitini neauksti
realaus BVP augimo tempai, t.y. 2,86 proc. BVP
(taciau tuomet Salis netenkinty Mastrichto sutartyje
numatyto augimo 5,26 proc.). Atsizvelgdami i tai,
kad Vyriausybé paskelbusi tam tikry numatomy eko-
nominiy rodikliy projekcijas, modeliuojame pagal
juos biudzeto deficito dydj, kurio tarp prognozuojamy
rodikliy Vyriausybé neteikia (Zr. 3 lentele):

3 lentelé
Apskaiciuotas buisimas biudzZeto deficitas pagal Vyriausybés ekonominiy rodikliy projekcijas
Metai 2007 2008 2009 2010
Valstybés skola 17 17,1 17,3 17,4
Realus BVP augimo tempas 8,7 5,3 4.5 5,2
Biudzeto deficitas 1,36 0,86 0,75 0,86

Taigi, remiantis atliktais apskaiCiavimais, dary-
tina iSvada, kad, Vyriausybé modeliuodama ekonomi-
nius rodiklius nesiekia subalansuoto biudzeto. Ar Lie-
tuvos biudzetas bus subalansuotas, priklauso tik nuo
Lietuvos Respublikos Seimo sprendimo, taciau toks
sprendimas 2007 m. nebuvo priimtas.

Taip pat galime apskaiciuoti laika, per kurj vals-
tybé gali pasiekti uzsibréztas ir prognozuojamas eko-
nominiy rodikliy reikSmes.

Tarkime, kad uzsibréziame sumazinti valstybés
isiskolinimo lygi nuo 18,2 proc. BVP iki norimo ly-
gio, kai zinomi kiti prognozuojami parametrai, rea-
lus BVP augimo tempas, metai, per kuriuos norime
pasiekti rodiklius, modeliuojame, koks galéty buti
biudzeto deficitas pagal prognozuojamus rodiklius
(zr. 4 lentelg).
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4 lentelé

Apskaiciuotas galimas biudZeto deficitas pagal Vyriausybés ekonominiy rodikliy projekcijas

Metai 2007 2008 2009 2010
Prognozuojama valstybés skola 17 17,1 17,3 17,4
Metai per kuriuos pasiekiamas prognozuojamas skolos dydis 1 2 3 4
Prognozuojamas BVP augimas 8,7 5,3 4.5 5,2
Pradinis jsiskolinimo dydis (2006 m.) 18,2 18,2 18,2 18,2
Apskaiciuotas galimas biudZeto deficitas 0,26 0,35 0,47 0,68

Taigi palyging gautus rezultatus (pateiktus 3 ir
4 lentel¢je) galime teigti, kad ateityje nesubalansuoto
biudZeto problema bus vis opesné, nes pagal Vyriau-
sybés pateikiamas prognozes biudzeto deficito dydis
yra beveik du kartus didesnis uz toki, kuris turéty biti
norint i§vengti didéjancio skolinimosi poreikio.

Apibendrinant anks¢iau iSdéstytas mintis,

galima teigti, kad atitinkamai pakeitus ir pritaikius
0. Zamkov (1997) pasitilyta matematini modeli, gali-
ma spresti Siuos su valstybés skolos valdymu susiju-
sius uzdavinius:

* pagal biting palaikyti valstybés skolos
lygi (BVP proc.) ir BVP augimo prognoze,
nustatyti priimting biudzeto deficito lygi
(BVP proc.);

* pagal nustatyta biudzeto deficito lygi
(BVP proc.) ir BVP augimo prognozg nusta-
tyti valstybés skolos lygi (BVP proc.);

* pagal numatoma biudZeto deficito lygi
(BVP proc.) ir priimting valstybés skolos
lygi (BVP proc.), nustatyti reikiama ekono-
minio augimo tempa;

* nustatyti laikotarpi, per kurj galima biity pa-
siekti nustatyty parametry.

Skolinimosi poreikio finansavimo galimybés

Vienas pagrindiniy biidy tenkinti vyriausybés
pasiskolinamy lésy poreiki yra vyriausybés vertybi-
niy popieriy (VVP) leidimas. Siy priemoniy taikymo
poveikis Salies ekonominiams procesams daugiausiai
priklauso nuo to, kas perka vertybinius popierius.
Dazniausiai biina trijy tipy pirkéjai (investuotojai):
centrinis bankas, finansinés institucijos ir gyventojai,
firmos bei uzsienieciai.

Jeigu obligacijas perka centrinis bankas, jis
uzmoka ,,naujais pinigais®, t. y. naujai iSleidziamais
pinigais, kurie padidina pinigy pasiiila rinkoje. Jeigu
obligacijas perka komerciniai bankai, dar neaisku,
ar padidés pinigy pasitla. Ji, be abejonés, turéty pa-
didéti, jeigu bankai turi daug laisvy istekliy ir ,,suku-
ria® naujus pinigus, kuriuos skolina vyriausybei ir ku-
riuos ji tuoj pat iSleidzia. Bet jeigu bankai turi mazai
atlieckamy iStekliy (dazniausiai taip ir biina) arba visai
ju neturi, nusipirke vyriausybés obligacijy jie galés
isigyti maziau kity vertybiniy popieriy arba suteikti
maziau paskoly kitiems galimiems skolininkams. To-
kiu atveju pinigy pasiiila nedidéja (Graham, 1995).

Jeigu Sias obligacijas pirkty gyventojai arba firmos, pi-

nigy pasitla visiskai nepakisty: visuomené duoda vy-

riausybei pinigy uz obligacijas, o vyriausybé grazina
pinigus visuomenei tuoj pat, kai tik juos iSleidzia,
taigi pinigai du kartus perdedami i§ vieno biudzeto

1 kita, bet ju pasitla iSlieka tokia pati (Appleyard &

Dobbs, 1997).

Taigi tada, kai vyriausybé finansuoja savo porei-
kius naujai sukurtais pinigais, kurie padidina pinigy
pasitila rinkoje, mes teigiame, kad ji vykdo pinigy fi-
nansavima. Skolos finansavimas yra vyriausybés sko-
linimosi poreikio finansavimas parduodant VVP bet
kam — gyventojams, firmoms, uzsienie¢iams, iSskyrus
centrinj banka. Paprastai obligacijas leidzia ir vyriau-
sybé, ir savivaldybés, bet centrinis bankas retai perka
naujas savivaldybiy obligacijas. Taigi savivaldybés
dazniausiai finansuoja skola, o centriné valdzia gali
pasirinkti — finansuoti skolg arba finansuoti pinigus.

Kokios abiejy tipy skolinimosi poreikio finansa-
vimo pasekmés?

1. Skolos finansavimas. Tarkim, kad pirmiausiai
vyriausybé pasiskolina pinigy parduodama
VVP gyventojams ir firmoms arba komerci-
niams bankams. Norédama parduoti VVP, vy-
riausybé turi pasitilyti potencialiems pirkéjams
gana patrauklias investavimo salygas. Kitaip
tariant, vyriausybé turi pasitlyti gana didele
paliikany norma, kad paskatinty zmones skolin-
ti pinigus. Kol 8is procesas tesiasi, kiekvienais
metais skola ir jos paltikanos auga.

2. Pinigy finansavimas. Jeigu vyriausybé savo ver-
tybinius popierius parduoty ne gyventojams ir
firmoms, o centriniam bankui, tai pagrindinis
skirtumas yra tai, kad sukuriami papildomi pi-
nigai; jeigu centrinis bankas pavaldus vyriausy-
bei ir jo pelnas pervedamas | valstybés biudzeta,
vyriausybé uz centrinio banko nupirktas obliga-
cijas ,,nicko nemoka®. Jeigu néra kity salygu
ir bankas i§ vyriausybés gauna papildoma mi-
lijong lity palukany uz nupirktus VVP, banko
pelnas padidéja milijonu, o Sis milijonas savo
ruoZztu atitenka vyriausybei kaip pelnas.

Kai centrinis bankas perka VVP, jis naudoja
naujai ,,atspausdintus‘ pinigus — paprasc¢iausiai padi-
dina vyriausybés indélj centriniame banke. Siuos pi-
nigus vyriausybé iSleidzia, kadangi jai reikia dengti
tas iSlaidas, kuriy negali padengti i§ savo pajamuy. Kai
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vyriausybé i§leidzia Siuos pinigus, tai sudaro salygas
toliau didéti pinigy pasitilai. Tai reiskia, kad Centri-
nis bankas turés didesnes atsargas ir galés pats ,,kurti*
naujus pinigus teikdamas daugiau paskoly.

Zinome, kad pinigy pasitilos padidéjimas didi-
na ir bendraja paklausa. Didesné bendroji paklausa
padidina kainy lygi. Nuolatinis pinigy finansavimas
sukelia nuolatini bendrosios paklausos didéjima ir in-
fliacija.

Taciau panasi situacija gali susiklostyti tokioje
Salyje, kurioje veikia valiuty valdybos modelis (t. y.
ir Lietuvoje), nes centrinis bankas neturi galimybiy
,»Spausdinti pinigy® ir taip veikti infliaciniy procesuy.
Pinigy pasiiila gali dideéti tik tada, kai centrinio banko
uzsienio valiutos atsargos didéja adekvaciai.

Palyginus abu skolinimosi poreikio finansavi-
mo biidus, aiskéja, kad finansuodama skola vyriau-
sybé isipareigoja mokéti palikanas. Kickvienais
metais piniginé $iy prievoliy iSraiska didéja, nebent
vyriausybei pavykty pasiekti biudzeto pertekliy ir ji
galéty sumazinti savo skolas. Palilkany mokéjimas
nekelia vyriausybei jokiy riipesciy tada, kai ji taiko pi-
nigy finansavimo metoda. Zvelgiant i§ vyriausybés po-
zicijy, skolinimosi poreikio dengimas taikant pinigy
finansavimo btida turi daugiau privalumy uz skolos
finansavimo biuidus. Deja, ji taikant sukuriama infliaci-
jos problema visiems kitiems iikio subjektams.

Kita vertus, skolos finansavimas néra idealus
budas. Dél to, kad skolinimosi poreikis finansuoja-
mas parduodant VVP gyventojams, firmoms ir uzsie-
nieciams, skola didé¢ja ir auga paliikanos uz ja. Kuo di-
desné skola ir mokétinos paliikanos, tuo sudétingesné
vyriausybés skolinimosi problema ir tuo didesné pa-
gunda nutraukti skolos finansavimo procesg ir pradéti
finansuoti skolinimosi poreiki parduodant VVP cen-
triniam bankui, t. y. pradéti pinigy finansavima. Dél
tokios nuolatinés pagundos daugelis investuotoju
baiminasi, kad vyriausybés skolinimosi poreikis yra
infliacinio pobtidzio net ir tada, kai jis dar néra finan-
suojamas pinigy finansavimo biidu.

Visas valstybinio sektoriaus skolinimosi porei-
kis gali biiti finansuojamas parduodant vyriausybés
vertybinius popierius. Jei §is poreikis finansuojamas

tokiu budu, tai neturéty kilti jokiy monetariniy pasek-
miy. Taciau tokia situacija sukelia paliikany normos
didéjima ir tuomet situacija keiCiasi. Vyriausybés
sugebéjimas parduoti daugiau obligaciju nedidinant
paltikany normos priklausys nuo ekonomikos augimo
greicio ir nuo biido, kuriuo gyventojai prisitaiko prie
infliacijos.

Antra galimybé — tai dalinis valstybinio sekto-
riaus skolinimosi poreikio finansavimas per nebankinj
privaty sektoriy, kai yra nekintama paltikany norma,
o kita valstybinio sektoriaus skolinimosi poreikio da-
lis finansuojama likutiniu arba monetariniu budu, t. y.
per bankinj sektoriy. Turime tokj pinigy rezervo pa-
didéjima, kuris bus reikalingas. Ar tai didins infliaci-
jos tempus, priklausys nuo to, ar vyriausybes islaidos
sukels produkcijos padidéjima.

Trecia galimybé — valstybinio sektoriaus sko-
linimosi poreikio finansavimas parduodant vyriau-
sybés vertybinius popierius uzsienio rinkose. Toks
finansavimas taip pat turés itakos monetariniam sekto-
riui, kadangi iSaugs uzsienio valiutos rezervai. Taciau
reikia {vertinti ir tai, kad uZsienio kapitalo atéjimo ga-
limybeés bus realios, jei vertybiniy popieriy patrauklu-
mas priklausys nuo valiutos kurso tendencuq ir prog-
noziy bei paliikany normos poky¢iy uzs1enyje O tai
faktoriai, kuriy negali kontroliuoti vidinés pinigy rin-
kos autoritetai.

Skolos valdymas ir ekonominé politika

Valstybinio sektoriaus skolinimosiporeikis didi-
na Salies nacionaling skola — visy neapmokeéty vyriau-
sybés skoly suma (Douglas, Elmendorf & Mankiw,
1998) Sios skolos dalj sudaro vyriausybés vertybiniai
popieriai, kuriuos turi nebankinis privatus sektorius,
bankinis sektorius ir uzsienio sektorius. Kol Sie verty-
biniai popieriai yra noriai perkami ir laikomi, nacio-
naliné skola gali nebtti galutinai iSmokama, o netgi
gali augti. Taciau nacionaliné skola sudaro tam tikra
nasta ekonomikai, kadangi reikia mokéti paliikanas.
Vertinant valstybés skolos valdymo iSlaidy apimtis
Lietuvoje, svarbus rodiklis yra sumokéty paltikany uz
valdzios sektoriaus skolg santykis su valdzios sekto-
riaus pajamomis (Zr. 2 pav.):
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2 pav. Valstybés biudzeto iSlaidos susijusios su valstybés skola ir palikanos uz skolg valstybés vardu, min. Lt
Saltinis: Finansy ministerija, Valstybés skola 2007
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Centrinés valdzios skolos valdymo i$laidas dau-
giausia sudaro skolinimosi valstybés vardu islaidos.
Sios i§laidos yra tvirtinamos valstybés biudZete pagal
atskirg programa ir jas sudaro mokamos paliikanos uz
skolg valstybés vardu rezidentams ir nerezidentams,
komisiniai mokesc¢iai, kitos i§mokos uz skolinimasi
vidaus ir uzsienio rinkose, mokesciai kredito reitingy
agentiiroms ir t. t. 2007 metais skolos valstybés vardu
valdymo islaidos sieké 711 min. lity, tarp ju paliika-
nos uz valstybés vardu paimtas paskolas ir i§platintus
VVP.

Palukany mokéjimas sudaro vyriausybés ei-
namuyjuy i$laidy dalj, padidéj¢ palikany mokesciai turi
sukelti pajamy apmokestinimo padidinima arba turi
padidinti valstybinio sektoriaus skolinimosi poreik].
Tai didina nacionaline skola.

Taigi, galime teigti, kad sickdama valdyti nacio-
naling skolg vyriausybé i§ dalies suinteresuota mini-
mizuoti mokes¢ius. Mes analizuojame du susijusius
veiksnius:

* Pirma, kadangirealiosios pajamosauga, dau-
giaumokesciysurenkamanetnedidinant mo-
kes¢iy normos. Taigi, kuo turtingesné Salis,
tuo lengviau jai sumokéti skolos paltikanas.

* Antra, reali nacionalinés skolos apimtis ir
palikany uz ja santykis su nominaliuoju
BVP yra geresnis minétos nastos ekonomi-
kai matas negu pacios skolos apimtis.

Zinoma, jeigu vyriausybeés i§laidos didina rea-
ligsias pajamas ir (arba) didina infliacija, tai palikany
mokescCiy nasta mazéja.

Taciau nacionalinés skolos buvimas sudaro dar
vieng problema valdziai. Buvusios vertybiniy popie-
riy emisijos anks¢iau ar véliau ,,subresta“ ir turi buti
apmokeétos. Jos turi biiti nuolat kei¢iamos naujomis,
kad refinansuoty egzistuojancia nacionaling skola.
Kiekvienais finansiniais metais valdZios atstovai tu-
ri parduoti vertybiniy popieriy uz tiek, kad padengty
einamaji valstybinio sektoriaus skolinimosi poreiki
plius senos laidos apmokétiny vertybiniy popieriy
verte.

I§ ¢ia kyla dvi galimybés. Pirma, vyriausybei
tikslinga parduoti ilgalaikius, o ne trumpalaikius ver-
tybinius popierius, kad atitolinty apmokeéjima ir su-
mazinty refinansavimo norma. Antra, valdzios atsto-
vai turi apmastyti skolos pobiidi, kad iSvengty dideliy
iSmokéjimy vienu metu.

Lietuvos Vyriausybé dar niekada neturéjo per-
teklinio biudZzeto, todél valstybés skola kasmet didéja.
Prognozuojama, kad ateityje valdzios sektoriaus sko-
los aptarnavimo islaidos didés (Galinaityté, 2007).
2008 mety pradzioje tarptautinés kredity reitingy
agentiros ,,Fitch” ir ,,Standard & Poor‘s* sumazino
Lietuvos skolinimosi reitingo perspektyva. Taigi,
vis daugiau mokes¢iy mokétojy 1éSy turés buti pa-

naudojama valstybés skolos valdymui. Taciau kada
nors reikés grazinti ir pacig valstybés skola. Vienas
valstybés skolos grazinimo $altiniy biity visy viesuju
iSlaidy apkarpymas, ta¢iau dél savaime suprantamu
priezas¢iy (politiky noro jtikti rinkéjams), mazai
tikétina, kad buty imamasi $ios priemonés. Todél re-
aliausios priemonés yra mokesc¢iy didinimas ir / arba
tolimesnis skolos augimas. Taigi, vertinant biudzeto
i8laidy perspektyvas, vyriausybé turéty mazinti ne-
racionalias, neefektyvias ir daznai neskaidrias mo-
kes¢iy mokétojuy 1éSomis finansuojamas programas,
o vertinant biudzeto iplaukas — atsisakyti jvairiausiy
mokestiniy lengvaty, dél kuriy biudzetas praranda
nemenkas sumas (pavyzdziui, 2008 m. daugiau nei
400 min. Lt). Sios priemonés padéty jau dabar pradéti
mazinti bendra valstybés skolos dydj, taip pat uztikrin-
ti geresng vieSuyju islaidy kokybe.

ISvados

1. Valdzios i$sakomi argumentai, kad valstybés
skola yra priimtina ir gal net per maza, nes vals-
tybés isiskolinimas (valdzios sektoriaus skola
sudaro apie 19 proc. nuo BVP) yra gerokai
mazesnis negu Mastrichto numatytas kriteri-
jus — 60 proc. nuo BVP. Taciau Sie argumentai
nepagristi, nes:

* Pirma, reikia prisiminti, kad Lietuva po So-
viety Sajungos zlugimo nepaveldéjo skoly —
isiskolinta per nepriklausomybés laikotarpi.
Lietuva deréty lyginti ne su Vakary Europos
valstybémis, o su posovietine erdve.

* Antra, Mastrichto kriterijus nustato maksi-
malig skolos riba, todél vien tai, kad vals-
tybés isiskolinimas atitinka §i kriterijy, néra
pagrindas teigti, kad valstybés skolos nasta
priimtina.

2. Lietuvos makroeckonomikos padétis kasmet
geréja, taCiau galima teigti, kad Vyriausybei
triksta politinés valios vykdyti reikiamas re-
formas. Dabar, kai ekonomika buvo pakilimo
biisenoje, buvo visos reikiamos salygos pasiek-
ti subalansuota biudzeta. Tai padaryti ne tik ima-
noma, bet ir bitina, nes didéjanti skola varzo
izdo politikos lankstuma, vis geriau surenkami
mokesciai, didé¢jancios islaidos didina ir inflia-
cija. Valstybei surenkant vis daugiau pajamuy,
didinamos i8laidos, kurios trukdo pasiekti suba-
lansuotg biudzeta. 2006 m. viduryje paaiskéjus,
kad surinkta 195,3 pertekliaus, Vyriausybé nu-
sprendé perskirstyti biudZeto iSlaidas ir jas padi-
dino 523 min. Lt. Tai rodo, kad palikti esamas
iSlaidas ar jas mazinti tritksta politinés valios.
Didéjant valstybés iSlaidoms, neiS§vengiamai
spartéja infliacijos augimo tempai. Prie to pri-
sideda didéjancios energetiniy iStekliy kainos
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ir darbo jégos trikumas, kuris verc¢ia darbda-
vius kelti atlyginimus ir dél to didinti paslaugy
kainas. Todél nesiimdama jokiy antiinfliaciniy
priemoniy Vyriausybé vis labiau atitolina euro
ivedimo galimybes. Taciau akivaizdu, kad Vy-
riausybé net nebandé subalansuoti biudzeto, pa-
likdama tai spresti jau naujajai, kai ekonominé
padétis gali bti ne tokia palanki reformoms.

3. Palyginus abu skolinimosi poreikio finansavi-
mo budus, nustatyta, kad kiekvienais metais
mokétiny paltikany prievolé vis labiau didéja,
nebent vyriausybei pavykty pasiekti biudzeto
pertekliy ir ji galéty sumazinti savo skolas.
Palukany mokéjimas nekelty vyriausybei jokiy
ripesCiy tuo atveju, jei ji taikyty pinigy finan-
savimo metoda. Zvelgiant i§ vyriausybés pozi-
cijuy, skolinimosi poreikio dengimas taikant pi-
nigy finansavimo biida turi daugiau privalumy
uz skolos finansavimo biida. Deja, ji taikant
sukuriama infliacijos problema visiems kitiems
tikio subjektams.

4, Pazymétina, kad vyriausybei tikslinga parduo-
ti ilgalaikius, o ne trumpalaikius vertybinius
popierius, kad atitolinty ju apmokéjimg ir su-
mazinty refinansavimo norma. Be to, valdzios
atstovai turi apmastyti skolos pobudj, kad
i$vengty dideliy iSmokéjimy vienu metu.

5. Atlikti matematiniai skai¢iavimai nesunkiai
padéjo tarpusavyje susieti valstybés biudzeto
deficita, valstybés skolg ir BVP augimo tem-
pus. Remiantis atliktais skai¢iavimais, galima
daryti i§vada, kad valstybés biudzeto deficitas

Z. Karazijiené

Lietuvoje esamo valstybés isiskolinimo salygo-
mis daznai yra per didelis, o realis BVP augi-
mo tempai — pakankami, todél naudojant toki
modeliavima, bty galima geriau planuoti ir
prognozuoti valstybés skolinimosi poreiki bei
iSvengti nesubalansuoto biudzeto.
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The borrowing demand with its interpretation and evaluation of governmental sector in Lithuania

Summary

The state finances is the system of the economical
fiscal relationships that emerge when the state accumu-
lates, allocates and uses the financial means it needs. The
financial system of the developed states covers the govern-
ments and local authorities’ budgets, the finances of public
enterprises and the state specialized funds. The state finan-
cial system provides the means (mainly from taxes, state
credits, securities emissions, etc) for covering the growing
expenses in the military, social, cultural spheres, in man-
agement and railway building, etc and for, obviously, cov-
ering the national debt.

As expenses exceed income, the state is usually
forced to cover this difference by borrowed means. Due
to the borrowing of this kind, the loans and other financial
duties carried in the name of the state create the ground for
the national debt.

Currently, the financial markets are closely observ-
ing the state budget deficit because it shows how much of

financing the government needs at a certain time and how
much the rate of the national debt has increased. The analy-
sis of the budget deficit provides information on how effec-
tive is the mobilization of the domestic means and on how
the state expenses are being managed. All that enables us to
decide about state’s borrowing demands. They also point
out that the main causes of the budget deficit may be tax col-
lection fro income, too high expenses or ineffective control.

The governmental borrowing does not cause dam-
age to the economy if only the opportunities provided by
debt are used in an optimal way. The aim of this article is,
a possibility to forecast the limits of the national debt ac-
ceptability, 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
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make a notice of the possibility to apply those criteria, ¢.g.
in analyzing and forecasting.

Object — the borrowing demand of Lithuanian gov-
ernment. The objective of the article to reveal interpreta-
tion of government borrowing demands and to propose
prognosis for states borrowing possibilities.

Within the framework of the mathematical model,
the author proposes to forecast the borrowing demands not
exceeding the rates predicted by the Lithuania’s macroeco-
nomics.

The governments of European countries should pay
more attention to the relationship between the national debt

and GDP growth, which would enable the states to better
plan the demand for the borrowed means without exceed-
ing the set limits because the increase in debt shows that the
limits of net borrowing for financing the forecasted budget
deficit are not sufficient to minimize the negative influence
of the state debt to the economy.

In this article the following research methods have
been employed: analysis and summation scientific literature,
mathematical modeling and analysis of statistical rates.

Key words: debt, debt management, demand of gov-
ernmental borrowing.
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