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[VADAS

Daugelis niekada pilnai nesupras valstybés skolos problemos, nes ji yra pernelyg sudétinga
paprastam pasaulieciui. Dél $iy techniniy klausimy, tenka sutikti su eksperty zodziu. Taciau valstybés
skola Siandieningje Svietéjiskoje ir politin€je visuomen¢je yra vienas aktualiausiy klausimy, kadangi tai
liecia ne tik pacia valstybe, valstybés vyriausybe, bet ir visus valstybés gyventojus, ju socialing
aplinka, ateities kartas. Valstybés skola ir jos atsiradimo priezastys svarbios ekonomikos mokslo
dalykui, nes tai valstybés ekonomikos vystimuisi reik§mingas veiksnys. Todél svarbu pirmiausia
i$siaiskinti, ar valstybés skola yra teigiamas, ar neigiamas reiskinys Salies ekonomikai, ir ar valstybés
skola reikia kontroliuoti.

Dauguma ekonomisty laikosi nuostatos, kad valstybés skolinimasis yra neiSvengiamas ir tikrai
nesmerktinas wikio plétros reiSkinys. Valstybiniam sektoriui skolinantis Salies viduje ir uzsienyje tarp
Saliy perskirstomi kapitalo iStekliai. Tinkamu metu pasiskolintos 1€Sos ir nukreiptos | problemines ar
Salies ekonomikai svarbias sritis, tokias kaip energetika, infrastruktiira, aplinkosauga ir kt., leidzia
valstybei tikétis, kad jos ekonominé padétis bus stabili, patrauklesné tolimesnéms investicijoms ir
lengviau prognozuojama.

Taciau mokslininkai uzsimina, jog didelé¢ valstybés skola gali buti nasta Salies ekonomikai,
kadangi kuo didesn¢ skola, tuo daugiau valstybés biudzeto 1éSu reikia skirti jos aptarnavimui, t.y.
paliikany mokéjimams ir pacios skolos grazinimui. Kartais skolinimasis nei§vengiamas, todél svarbu
i$siaiskinti, dél ko yra skolinamasi ir nustatyti lemiamy ekonominiy veiksniy poveiki valstybés skolos
poky¢iui. Biudzeto deficitas, stambis investiciniai projektai, kuriy igyvendinimui reikalingos didelés
leSos ir kitos priezastys lemia skolos atsiradima ir tolesnj jos prieaugi. Siuolaikiniam 3alies gyventojui
yra aktuali valstybés biudzeto tvarkymo sistema, kadangi nuo to, koks valstybés biudzetas ir valstybés
skola, priklauso gyventojy net gyvenimo lygis, tad svarbu iSsiaiskinti, koks optimalus turi biiti
skolinimasis, kad teigiamai veikty ekonomika, ir biitinai rasti biidy, kaip tinkamai ir racionaliai vykdyti
valstybées skolos valdyma.

Siuo metu finansy rinkos labai atidziai seka valstybés biudzeto deficito dydi, 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.
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Valstybés skola bei jos valdymas yra aktuali tarp ekonomisty, finansininky ir kity suinteresuoty
zmoniy tema, tod¢l nagrinéjamos jos atsiradimo priezastys, itaka valstybés tkiui, galimi neigiami ir
teigiami padariniai, vertinama praeityje bei §iuo metu vykdoma valstybés skolos valdymo politika.

Pirminis skolos valdymo institucijos uzdavinys ir tikslas, dél kurio valdymo politika kuriama, tai
sutelkti skolintas léSas valstybés reikméms, kuriy poreikis vykdant reformas negali biiti tenkinamas
kitokiu biidu. Norint tai pasiekti, biitina sukurti aktyvia vidaus kapitalo rinka, kuri turéty biiti
pagrindinis skolinty 1éSy Saltinis. Be to, reikia pasiriipinti, kad Saliai biity suteiktas tarptautinis kredito
reitingas ir kad Salis buty pripazinta tarptautingje kapitalo rinkoje kaip patikima skolininké. Ilgesniu
laikotarpiu skolos valdymo institucija, igyvendinusi pirminius uzdavinius, turi skirti démesio skolos
valdymui tobulinti.

Kadangi valstybés skolinimasis yra reiskinys, kurio ne tik metai i§ mety néra atsikratoma, bet jis
laikosi aukStoje skolinimosi pozicijoje, valstybés skola reikéty reguliuoti. Valstybés isipareigojimy
valdymo tobulinimui bitina jvertinti jvairias rizikas, kurioms reiskiantis gali kilti finansiniy sunkumy.
Salis turi imtis priemoniy toms rizikoms sumazinti. Tarp tokiy riziky galima paminéti valiuty kurso
kitimo rizika, palikany normos kitimo rizika, refinansavimo rizika, kredito rizika iSduodant valstybes
garantijas. Kad netekty susidurti su skolos refinansavimo problemomis dél pablogéjusios padéties
rinkoje, bitina diversifikuoti skolinty 1é8y $altinius. Salis neturi bti prisiriSusi prie vieno ar kito
kreditoriaus arba rinkos; toks prisiriSimas taip pat didinty rizika, kad ji negalés pasiskolinti reikalingos
pinigu sumos. Kaip tobulinti valstybés skolos valdyma, galima dar rekomenduoti skatinti eksporta,
mazinti investicijas i uzsieni, kartu didinant tiesiogines uzsienio investicijas, valstybés skolos valdymo
institucijai efektyviai panaudoti laisvasias fondy (rezervy) 1éSas. Skolinimosi politika pagerinty
grésmiy numatymas, stengimasis iSvengti ju. Valstybé turi visomis numatytomis priemonémis
1gyvendinti Programoje iSkelta skolos valdymo tiksla.

Lietuvos valstybés skolinimosi aspektus, skolinimosi tempy augima ir ju daroma itaka
ekonomikai nagriné¢jo Rutkauskas, 1998; gtuopyté, 2001; 2004; Balcitnas ir kt., 2002; LeviSauskaité,
Raskys, 2003; Naraskeviciate, Lakstutiené, 2003; Meidinas, Puzinauskas, 2003; Snieska ir kt., 2005;
Buskevicitite, 2006; Jakutis ir kt., 2007; Karazijiené, Saboniené, 2009. Uzsienio S$aliy autoriai
valstybés skolinimosi tempus, priezastis ir pasekmes nagrin¢ja, remdamiesi savo Saliy patirtimi. Reikia
pazymeti, kad daug démesio valstybés skolos problemai skyré¢ JAV mokslininkai Buchanan, 1999;
Bangura Sheku A F. et al., 2000; Denison D. V. et al., 2009; ir kanadietis Hollander, 1997. Valstybés
skolos ir biudzeto deficito itaka Rusijos ekonomikai atsispindi mokslininko Zamkov, 1997 darbe.
Valstybés skolos atsiradimo prieZastis ir pasekmes nagrinéjo tokie mokslininkai, kaip A. Smith, 1776;
J. Keynes, 1930; S. E. Harris, 1947; A. P. Lerner, 1948; J. Bodin, 1955 ir kt. Kita vertus, darbuose
pasigendama sistemingos, apibendrinancios valstybés skolos analizés atsiribojant nuo tos ar kitos

Salies specifikos. Dauguma iSvardinty Siuolaikiniy mokslininky, nagrinédami valstybés skolos
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aspektus bei analizuodami skola, remiasi tais paciais pra¢jusio laikotarpio Saltiniais, kas susiaurina
gautos informacijos kiekj.

Siame darbe démesio bus skiriama ekonominiams bei finansiniams valstybés skolos valdymo
klausimams.

Sio darbo objektas — Lictuvos Respublikos skola ir jos valdymas.

Hipotezé - valstybés skola yra sudétingas procesas, lemiamas jvairiy veiksniy, tod¢l ji reikia
stebéti ir valdyti, ieSkant efektyviausiy sprendimo bidy.

Darbo tikslas - iSanalizuoti Lietuvos Respublikos skola, jos raida, atskleisti esmines valstybés
skolos valdymo problemas bei pateikti iSeities pozicijas.

Iskeltam darbo tikslui pasiekti, suformuluoti Sie uzdaviniai:

1) nustatyti valstybés skolos formavimosi teorinius aspektus;
2) iSanalizuoti valstybés skolos ir valdymo finansy rinkoje ypatumus;
3) pateikti valstybés skolos ir jos valdymo statistini ir ekonometrinj vertinima bei prognozavima.

Darbo tikslui pasiekti ir uzdaviniams jgyvendinti Siame darbe naudojami teoriniai moksliniai
metodai — mokslinés literatiiros ir su valstybés skola susijusiy teisés akty analizé, statistiniy duomeny
loging, grafiné ir SSGG analizé¢. Mokslinés literatiiros ir dokumenty analizés metodai bus naudojami
tiriant autoriy darbus ir teisés aktus, siekiant iSsiaiSkinti valstybés skolos samprata, jos formavimo
ypatumus bei esminius dalykus, lieCiancius valstybés skolos valdymo aspektus. ISskyrus Siuos
elementus, toliau bus pasitelktas loginis (lyginimas, grupavimas, detalizavimas ir apibendrinimas,
lyginamyjy svoriy skai¢iavimas) ir grafinis analizés budai laike ir Europos Sajungos $aliy mastu, taip
pat, specifinis metodas su SSGG analize, padésiantis apibendrinti, formuluoti i§vadas tiek darbo
eigoje, tiek ir darbo pabaigoje, galiausiai, teikti pasitilymus. Statistinio metodo (grafinio vaizdavimo,
ekonometrinio modeliavimo, prognozavimo) pagalba, bus atskleisti i§skirty elementy tarpusavio rysiai,
nustatyti tiriamo objekto désningumai ir perspektyvos.

Pagrindinés darbe naudojamos savokos: valstybés skola, biudZeto deficitas, bendrasis vidaus
produktas (BVP), valstybés skolos valdymas, vertybiniai popieriai (VP).

Darbas bus atlieckamas trimis etapais. Pirmajame bus aptartos valstybés skolos ir jos valdymo
sampratos ir formavimo ypatumai. Antrajame etape bus atlickamas valstybés skolos ir jos valdymo
pirminis vertinimas, t.y. nagrin¢jami valstybés skolos ir jos valdymo finansy rinkoje ypatumai: raida,
rizika bei problemos. Treciajame etape bus atlickamas antrinis vertinimas, t.y. valstybés skolos bei
lemianciy veiksniy priklausomybés ir prognozavimo analizé remiantis ekonometriniu ir statistiniu

metodais.
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1. VALSTYBES SKOLOS FORMAVIMOSI TEORINIAI ASPEKTAI

1.1. Valstybés skolos ir valdymo specifika

1.1.1. Valstybés skolos esme

Finansy rinkose valstybés skola — tai valstybés negrazinty paskoly ir nesumokéty palikany uz
jas suma bei kiti valstybés prisiimti finansiniai isipareigojimai. Nedidéjanti valstybés skola sustiprina
kreditoriy pasitik¢jima Salimi, o auganti valstybés skola didina pavojy prarasti politing
nepriklausomybg (Lietuvos Respublikos mokéjimy balansas, 2007).

Analizuojant valstybés skola, neiSvengiamai biitina ja susieti su biudzeto deficitu. Biudzeto
deficitas susidaro, jei valstybés iSlaidos virSija pajamas. Deficitas gali susiaurinti perimtus valdZios
sprendimus, taciau, vyriausybés biudzeto formavimas yra gerokai sudétingesnis ir daznai sukelia
neveiksmingos praktikos (Ekonomikos teorijos.., 2009).

Vyriausybé daznai biudzeto iSlaidas stengiasi padengti mokes¢iy sistema. Taip pat stengiasi
sumokeéti uz islaidas 1§ paskolu (pavyzdziui, vyriausybés obligacijos), nors skolinimasis yra mokesciy
naStos palengvinimas per tam tikra laika, o ne mokes¢iy pakeitimo metodas (Economics.., 2009).
Tokiu atveju, skolinimasis yra labai svarbus valstybés pajamy Saltinis, o tuo paciu, ir valstybés
fiskalinio biudZeto deficito padengimo $altinis (Stuopyté, 2004).

D¢l ekonomikos cikliniy svyravimy valstybés biudzetas labai nepastovus: kriziy ir depresiju
metu sumazéja biudzeto iplaukos, susidaro islaidy pervirsis. Tai lemia biudzeto deficito susidaryma.

Pasak Naraskevicitites ir LaksStutienés (2003) bei Rutkausko (1998) valstybés skolos ir biudzeto
deficito rodiklius sieja priklausomybé - didéjant skolai, didéja skolos tvarkymo iSlaidos, tarp kuriuy
pagrinding dali sudaro paliikany mokéjimai, o tai savaime didina biudzeto iSlaidas ir jei nesikeiCia
biudzeto pajamy lygis - deficita. Tokiu biidu padidéjus iSlaidoms, valstybé iesko tam tikry padengimo
Saltiniy, nepaisydama biudZetinio deficito (pvz., papildomy piniginiy Zenkly emisija, paskolos).

RySys tarp valstybés deficito ir skolos poreikio pateiktas schemoje (zr. 1 pav.).
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Vyriausybés einamosios pajamos — Vyriausybés einamosios islaidos

Einamasis perteklius

Vyriausybés kapitalinés iplaukos — Vyriausybés karinés islaidos

Valstybinio sektoriaus deficitas

Gryna vyriausybés skola valstybinéms imonéms ir privatiems
asmenims

‘ Valstybinio sektoriaus skolinimosi poreikis )

Saltinis: Sudaryta pagal Rutkauskas, 1998

1 pav. Valstybinio sektoriaus skolinimosi poreikio susidarymas

Paveiksle pateikta paskutiné priklausomybé rodo, kaip valstybinio sektoriaus deficitas siejasi su
valstybinio sektoriaus skolinimosi poreikiu. Kiekvienos Salies ekonomika patiria ekonomikos augimo
ir 1étéjimo ciklus. Jeigu mokes¢iy norma yra nekei¢iama, o ekonomikos augimo tempas didé¢ja, tai
pajamos did¢ja taip pat greitai, ko pasékoje didéja ir valstybés pajamos iS mokestiniy jplauky
(Rutkauskas, 1998).

Ekonomistai anks¢iau mané, jog biudzetui formuoti vyriausybé turi vykdyti subalansuoto
biudzeto politika, kuri leidzia ekonomikai, kai nesikiSa vyriausybé, ,susireguliuoti savo svertais®.
Taciau ekonomistas John Keynes (1930) pasiiilé ,,dirbtinio biudZeto trukumo* politika, padésiancia
kovoti su to laikotarpio nuosmukiu. Sios politikos sukiirimas yra izdo politikos jrankis, padedantis
vyriausybei reguliuoti bendrosios paklausos ir uzimtumo ekonomikoje apimtj. J. Keynes teige, kad
vyriausybé ivairiomis priemonémis turi suardyti biudzeto balansa, kad padidinty bendraja paklausa
nuosmukio suvarzytoje ekonomikoje, arba atvirks¢iai (Stuopyté, 2004).

Taciau Snieska ir kt. (2005) pareiske, kad finansavimas besiskolinant gali sukelti krizg, kai
valstybés skola nuolatos auga, o valstybé gali biiti nebepajégi jos iSspresti, dél iSsekusiy skolinimosi
galimybiy. Ir teigé, kad bitent, J. Keynes ekonominei politikai biidingi dideli mokesciai, valstybés
skolos didé¢jimas ir infliacija. Svarbiausia problema, kurig iSspre¢sti stengiasi Siuolaikiniai ,,keinsistai®,
kaip padidinti makroekonominés paklausy reguliavimo politikos efektyvuma milziniSko valstybinio

isiskolinimo salygomis, kaip uztikrinti gamybos kilima, nesukeliant infliacijos.
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Angly ekonomistas Thomas Robert Malthus buvo vienas pirmuyjy, kuris teigé, kad nepakankamas
vartojimas gali sukelti ekonoming krize, nes gali biiti per daug investuojama | gamybos priemones, o
vartotoju paklausai gali likti nepakankamai léSy potencialiam gamybos padidéjimui absorbuoti. Todél
T. R. Malthus isp¢jo apie "dideles valstybés skolos blogybes" (Hollander, 1997).

Skoty ekonomistas David Hume apie valstybés skolinimasi i§sireiske, kad tai yra ,,didéjantys
kastai valstybei dé¢l paliikany ir neabejotina nauda privatiems savininkams, gyvenantiems 1§ paliikany.
Valstybés, karta pradéjusios skolintis, nesugebés sustoti tol, kol nepasieks bankroto ribos*“. D. Hume
tautietis, Zinomas ekonomistas Adam Smith taip pat teige, kad ,,skolinimasis susilpnina palaipsniui
kiekvieng valstybg, kuri ji naudoja.” (Levisauskaité, Ruskys, 2003, p. 136).

Finansy rinkos labai atidziai stebi biudzeto deficita, nes jis parodo, kiek vyriausybei atitinkamu
metu reikia finansavimo ir kokiu mastu did¢ja valstybés skola. Tokiu atveju valstybés skola - tai
pagrindinis fiskaling politika apibendrinantis rodiklis ilguoju laikotarpiu. Susisteminus mokslinése
literatiirose (§tu0pyté, 2001; Naraskeviciuté, Lakstutiené, 2003; Stuopyté, 2004; Snieska ir kt., 2005;
Jakutis ir kt., 2007) pateiktus teiginius apie valstybés skola, galima iSskirti valstybés skolinimosi

teigiamus ir neigiamus padarinius ekonominiams procesams (Zr. 1 lent.).

1 lentelé. Teigiami ir neigiami valstybés skolinimosi padariniai ekonominiams procesams

Teigiami skolinimosi padariniai Neigiami skolinimosi padariniai

Valstybés  pajamuy  padidinimas  (palengvinant | UZsienio kreditoriy nepasitikéjimas;
mokesc¢iy nasta);
Valstybés fiskalinio biudzeto deficito padengimas; Sustabdyta verslo plétra ir ekonomikos vystimasis:

- daug skolindamasi valstybé gali padidinti [&Sy
paklausa, kartu ir paliikany norma uz jas;

- konkurencija su privaciais verslais dél investicijy;
Investicijos | valstybés ekonomikos sektoriy | Sulétéjusi tkio veikla ir darbo naSumas (mazesnés

$

(investicijos Salies viduje i§ grazinty valstybés | versly investicijos dél dideliy palikany ir
palukanuy); konkurencijos);

Salies finansy rinky plétoté (skolinantis $alies viduje) | Sulétéjes ekonominis augimas ir Zemesnis ateities
ir kt. karty gyvenimo lygis;

Infliacija (prispausdinta pinigy masé skoloms grazinti
gali didéti grei¢iau, negu didéja prekiu ir paslaugy
pasitla);

Ekonominé¢ kriz¢ arba valstybés bankrotas ir kt.

Vyrauja tokia nuomone, kad valstybiy skolos padariniy daugiau yra neigiamy, negu teigiamy.
Jakutis ir kt. (2007) labiausiai kreipé démesi | neigiama valstybés skolinimosi poveiki iikio veiklai,
verslo plétrai. Tod¢l teige, kad vyriausybés skolinasi 1§ ty paciy Saltiniy, i$ kuriy skolinasi ir verslai: i$
banky, akciniy bendroviy ir i$ uzsienio kreditoriy, paskolos kaina (paliikanos) niekuo nesiskiria nuo
kity kainy. Jei vyriausybés skolinimasis smarkiai padidinty 1éSu paklausa, galéty padidinti ir ju kaina.
Tokiu biidu vyriausybé, skolindamasi, atima i§ imoniy galimybe gauti Sias léSas investuoti i verslo
plétotg. Mazesnés investicijos | gamyklas ir jrengimus reiSkia ir maziau naujy darbo viety. Dél

mazesniy investiciju lé¢iau didéja darbo naSumas, todél sulétéja visa tikio veikla.
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Ekonomistai sieja valstybés skolos didéjima su sumazéjusiomis galimybémis finansuoti
privaciasias investicijas i§ skolinty 1€Sy, o tai gali reikSti sulétéjusi ekonomini augima ir Zemesni
nepavyks iSvengti tol, kol nebus tinkamai sutvarkytas mokesciy valdymas bei kontrolé.

Vos vieng karta iSleidusi skolos vertybinius popierius (VVP) valstybé pradeda manipuliuoti savo
skola: uzuot grazinusi kreditoriams 1éSas panaudojusi dali savo mokestiniy pajamu, ji leidzia naujus
isipareigojimus, kuriy grazinimo terminai nukeliami i dar tolesng ateiti, kad dabar atiduoty skolas,
kuriy terminai baigiasi. Sis procesas, neturintis pabaigos, vadinamas skolos refinansavimu. Jei skola ir
jos tvarkymo i§laidos didéja spar¢iau negu nacionalinis produktas, situacija tampa sunkiai valdoma ir
ne stabili (Naraskevicitite, LakStutiené, 2003).

Kaip matome, yra rimty priezasCiy nerimauti dél didéjancios valstybés skolos, bet dauguma
priezasCiy yra uz elementaraus Keynes modelio riby ir tai veikiau yra mikroekonominio ar netgi
psichologinio ir sociologinio pobtidZio negu makroekonominio. Vis délto Keynes teorija taip isitvirtino
politikos priemoniy arsenale, kad netgi konservatyviosios vyriausybés, valdanCios kai kurias
iSsivysCiusias Salis, neatsispyré pagundai skatinti visuming paklausa didindamos savo iSlaidas

did¢jancio deficito ir valstybés skolos saskaita.

1.1.2. Valstybés skolos valdymo samprata

ISsiaiSkinus, kas yra valstybés skola, galima biity apibrézti ir valstybés skolos valdymo savoka.
Kaip jau minéta, nei literatiiroje, nei teisés aktuose $i savoka placiau nedetalizuojama, taciau galima
bty pabandyti sukonstruoti $iy dienu aktualijas atspindin¢ia valstybés skolos valdymo savoka.
Nagrinéty literatiiros Saltiniy autoriai (BalCitinas ir kt., 2002; Buskevicitute, 2006; Snieska ir kt., 2005;
Stuopyté, 2004 ir kiti) savo darbuose kalbédami apie valstybés skola akcentuoja jos santyki su
valstybés biudzetu, poveiki Salies ekonomikai, akcentuoja skolinimosi tendencijas bei prioritetus.

Stuopyté (2001) savo daktaro disertacijoje i$skiria tokius su valstybés skolos valdymu susijusius
ypatumus:

1. Siekiant efektyviai valdyti valstybés skolq, biitina mazinti einamyjy mety biudzeto tritkuma.

2. Valdant skolq bitina planuoti skolinimosi mastus ir grqzinamy sumy terminus, kad per einamuosius
metus biity isvengta didesniy sumy iSmokéjimo.

3. Siekiant didinti skolinty lésy panaudojimo efektyvumaq, biitina skolinty lésy panaudojimo kontrole.

4. Siekiant efektyvaus skolos valdymo vertybiniy popieriy rinkoje reikeéty isplatinti daugiau ilgalaikiy
VVP (p. 11).

5. Bitini i$samiis teisés aktai, reglamentuojantys isiskolinima, ir bendra skolinty 1éSu apskaitos

metodologija (Stuopyté, 2004).
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Taigi, jei valstybés skola galime suvokti kaip materija, t.y. turinia konkrecia skaiting iSraiska, tai
valstybés skolos valdyma reikétuy suprasti kaip vyksma, procesa, kurio metu valstybinés valdzios
subjektai, igyvendindami jiems priskirtas funkcijas projektuoja valstybés skola.

Valstybés skolos valdymas apima santykius susijusius su skolinimosi teisés igyvendinimu, jos
principy ir biidy nustatymu bei naudojimu, su skolos dydzio ir skolinimosi kontrole ir duomeny apie
susijusiy su valstybés skola rinkimu ir panaudojimu (Levisauskaite, Riskys, 2003).

Jeigu Salyje nejgyvendinamos tikio pertvarkymo reformos, tai labai greitai ta Salis gali susidurti
su vienokiomis ar kitokiomis problemomis valdydama savo isipareigojimus. Skolos valdymo politika
yra neatskiriama bendrosios Salies ekonominés politikos dalis. Ja pavedama formuoti vyriausybei arba
institucijai, atsakingai uz skolos valdyma.

Valdant valstybés skola paprastai dalyvauja tokios institucijos: aukSciausia jstatymus leidZianti
institucija, vyriausybé ir/arba centrinis bankas. Yra Saliy, kuriose uz skolos valdyma atsakinga speciali

Valstybés skolos valdymo institucija turi biiti gana lanksti, galinti prisitaikyti prie tam tikry
salygu pakitimy ir sugebanti pasinaudoti atsiradusiomis palankiausiomis galimybémis ( BalCitinas ir
kt., 2002).

Kasdienis valstybés skolos valdymas turéty biti perduotas autonominei valstybés skolos
valdymo tarnybai (AVT), kuri jvertina kasdieng valstybés skolos portfelio rizika (likvidumo, paliikany,
valiutos, rinkos, kredito) ir pasiriipina, kad valstybé vykdyty laiku skolinius isipareigojimus ir laiku bei
pigiai pasiskolinty reikiamy piniginiy 1€8y 18 vidaus ir tarptautiniy finansy rinky (Buskevicitté, 2006).

Teorinis valstybés skolos valdymo tarnybos struktiirinis modelis, kuriame numatomos

pagrindinés skolos valdymo funkcijos pateiktas 2-ame paveiksle.

Politikos komitetas
kuria ir tvirtina
valstybés skolinimosi
strategija

Statistikos/ apskaitos
padalinys

vykdo prieziiira,

skaiCiuoja skola

Analizés padalinys
rengia skolos analize,
stebi skolinimosi limitus,
teikia pasitilymus dél
skolinimosi masty ir biidy

Skolos
valdymo
tarnyba

Operacijy padalinys
Ivertina rinkas, veda
derybas ir skolinasi

Saltinis: Bugkevigiate, 2006

2 pav. Skolos valdymo funkcijos ir struktuariniai padaliniai
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Politikos komitetas yra organas, kuriantis ir tvirtinantis strategijq; jis koordinuoja ivairiy
vyriausybés tarnyby, dirbanéiy valstybés skolos valdymo srityje, veikla. Sis organas, kurj sudaro
ekonomikos dalykus kuruojan¢iy ministerijy (finansy ir ekonomikos), centrinio banko vadovai, nustato
valstybés skolinimosi poreiki bei biida (vidaus ar uzsienio), leistinus rizikos limitus (dydzius) ir
tvirtina vyriausybés bei valstybiniy imoniy meting skolinimosi programa. Komitetas ir kitiems
besiskolinantiems tikio subjektams apibrézia bendrasias vidaus bei uzsienio skolinimosi gaires,
iskaitant ir kai kuriuos privaciojo sektoriaus skolinimosi aspektus (uzsienio paskoly apmokestinima,

Analizés padalinys veikia kaip centrinis skolos valdymo tarnybos elementas. Sis padalinys
atlieka valstybés skolos analizg ir teikia Politikos komitetui iSvadas apie skolos tvarkymo islaidu dydi
ir ju ekonominj pagristuma bei rekomenduojama skolos portfelio sudéti. Sis padalinys stebi
tendencijas vidaus ir tarptautinése finansy rinkose ir palikany normos bei valiutos kursy raida. Jis
analizuoja ir jvertina jvairiy finansiniy priemoniy taikyma igyvendinant Salies skolinimosi politika.

Operacijy padalinys gali buti finansy tarpininkas — pusiau valstybiné imone, vyriausybés
institucija arba kiti igalioti skolintis subjektai, kurie atlieka skolinimosi ir grazinimo operacijas Salyje
bei uzsienyje. Jis turi vertinti visus pasitilymus, susijusius su vidaus ir uzsienio paskoly teikimu.

Statistikos ir apskaitos padaliniui patikétos svarbios funkcijos: registruoti kiekvieno igalioto
skolininko sutartis, rinkti detalia informacija apie kiekviena paskola, numatyti terminus, kad paskola
bty grazinta laiku ir sumokétos paliikanos (Guidelines for Public Debt Management, 2001).

Taciau ir be konkretaus struktiros modelio egzistuoja keletas skolos valdymo funkcijy ir
procesy, kuriuos bet kokiu atveju reikia vykdyti.

Pagrindinis valstybés skolos valdymo tikslas yra uztikrinti, kad savo finansavimo poreikiy ir
1sipareigojimuy mokéjimuy biity laikomasi su kiek imanoma maziausiomis iSlaidomis ir su protinga
rizika (Guidelines for Public Debt Management, 2001).

Tokiu buidu valdant valstybés skola, tenka balansuoti tarp prisiimamos rizikos ir skolinimosi
iSlaidy. Tam, kad suprasti valstybés skolos struktiira ir iSanalizuoti jos rizikas, reikia:

e [vertinti uzstatomo kokio nors valstybés turto numatoma vertg, bent jau biisimy mokes¢iy
pozilriu, jei ne, tai tiesioginiy pajamuy.

e Nustatyti, ar valstybés skola néra naudojama finansuoti iSlaidoms, kurias apima visa socialiné
parama ir visos karinés islaidos.

e Nustatyti, ar kokios nors skolos isipareigojimas néra laikomas nemalonia skola, kuri gali leisti,
kad skola bty nepripazinta be jokio poveikio dé¢l Salies kredito statuso. Tai apima visa
skolinimasi isigyti turta, kaip antai valdovy riimus, ar zmoniy slopinima ir sunaikinima.
Tarptautine teis¢ neleidzia Zmonéms biiti laikomais atsakingais uz tokias skolas — jie neatnese

naudos isleidziant 1€Sas ir neturéjo jokios kontrolés.
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e Nustatyti, ar kokios nors teisés néra sukurtos pagal iSlaidas — vieSo baseino finansavimas,
pavyzdziui, gali sukurti keleta teisiy rekreacijai, kurios anks¢iau nebuvo pagal precedenty ir
lukescius (Government debt.., 2009).

Atsizvelgiant | pateiktus veiksnius, daromos iSvados ir priilmami sprendimai, kurie turi didelés
reikSmés ekonomikai. Taciau toks iSlaidy reguliavimas, prisiimant rizika ar ja atmetant, néra
pagrindiné valstybes skolos valdymo priemoné.

Valstybés skolos valdymui suformuojama apgalvota skolinimosi strategija, kuri nuolatos

tvarkoma ir koreguojama. Teorinis strategijos modelis pateiktas 3-iame paveiksle.

1. Skolinimosi
strategijos ir politikos

formulavimas ﬁ

2. Skolinimosi
priemoniy ir
instrumenty analizé

Grjztamasis
rySys ir

ﬁ koregavimas

4. Skolos portfelio
valdymas ir priezitira

U

5. Skolos valdymo
proceso ivertinimas

3. Skolos portfelio
suformavimas

Saltinis: sudaryta pagal Bangura et al., 2000
3 pav. Valstybés skolos valdymo modelis

Valstybés skolos valdymo institucijos, remdamosi skolos valdymo modeliu, sudaro skolos
valdymo sistema, reguliuoja skolinimosi eiga.

Valstybiy valdytojams didziausia galia suteikia dvi pagrindinés ekonominio reguliavimo
politikos — fiskaliné ir monetariné. Fiskaliné¢ ekonomikos politika paremta valstybés, kaip ekonominio
vieneto ekonomine galia, nes valstybés ekonomikos dydi (bendraji vidaus produkta (BVP)) sudaro
keturios sudedamosios dalys: namy tkiai, investicijos, valstybés iSlaidos ir grynasis eksportas, o tai
reiSkia, kad valstybés iSlaidy didinimas didina ir ekonomika. ISkyla klausimas, ar toks ekonominis
reguliavimas valstybés islaidy keitimu yra tikslingas. Tokia politika labiausiai kritikuoja klasikinés

ekonomikos teorijos Salininkai (daZzniausiai jvairios liberalios krypties politinés jégos). Pagrindiniu
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kritikos teiginiu neabejotinai tampa silpna politiky valia bei valstybés iSlaidy finansavimo sistema
(Ekonomikos teorijos.., 2009).

Did¢jant valstybés skolos finansavimo poreikiui, kredito reitingy agentiiros didina susirtipinima
del valstybés pajégumo patenkinti vis didéjanti skolos aptarnavima. Reaguodamos i reitingy agenttiros
susiriipinima ir norédamos iSvengti pernelyg didelio isiskolinimo, sukelian¢io skolos vertybiniy
popieriy nuvertéjima, dauguma valstybiy sukiiré oficialias skolos ribas. Jomis apribojamos skolos VP
emisijos. Todél kiekvienos valstybés skolinimasis yra ribotas. Dél to konkurencija dél valstybés skolos
VP i8davimo pajégumo gali kilti.

Besivystanciy rinky skolos analizei naudingi tokie skolos ribojimo rodikliai:
Ad=b+d(r-g); (D

Cia d - valstybeés skolos ir BVP santykis;
b - biudZeto deficito procentas nuo BVP;
r - reali valstybés skolos paliikany norma;
g - realusis BVP augimas.

Apskaiciuojant pagal (1) formulg, gautas rodiklis Ad turi biiti kuo stabilesnis. Atsizvelgiant { ji,
daroma iSvada apie valstybés skolos problemas (Denison et al., 2009).

Dominuojanciai ekonominei politikai paprastai priskiriamos J. Keynes, kartais vadinama Keinso
ekonomika, teorijos, teigiancios, kad yra pusiausvyra tarp valstybés skolos lygiy ir grazinimo uz
valstybés investicijas. Jei pusiausvyra keiCiasi, valstybés skola gali buti grazinama i§ padidéjusiu
pajamy arba 1§ mokesciy (Government debt.., 2009).

Ekonomikai smunkant iikiui reikia valstybés paramos, todé¢l tokiu metu fiskalinis skatinimas yra
reikalingas ir sveikintinas. Krizés metu daugelis valstybiy padidina savo iSlaidas taip skatindamos
ekonomika atsigauti. Tokiu metu vykdomi nauji projektai, finansuojamos visuomenei svarbios
kompanijos bei perkamos ir kuriamos naujos. Zinoma, tokie veiksmai taip pat susilaukia priesiskumo
1§ neremiamy kompanijy pusés, o visuomen¢ irgi biina linkusi reiksti nepasitenkinima Svaistomomis
jos léSomis, nes vieSose kompanijose dirbantys verslo vadovai dazniau biina linke biiti maziau
profesionaliis, taip pat tokia valstybés strategija sukuria puikia terpe korupcijai. Dar vienas stipriai
neigiamas fiskalinés politikos aspektas pasirodo ekonomikos piko metu, kai Gikiui valstybés paramos
nebereikia, taciau valdantieji nebiina linkg prarasti savo galios valstyb¢je, taigi nemazina valstybeés
i$laidy ir taip sukelia perkaitima bei nauja krizg, kuri pareikalauja dar reikSmingesneés valstybés iSlaidy
paramos (Ekonomikos teorijos.., 2009).

Richard Koo — placiai cituojamas Nomura Research Institute vedantysis ekonomistas, teigia, kad

Japonijos “prarastasis deSimtmetis” (faktiSkai jau du deSimtmeciai) galé¢jo biiti daug blogesnis, jeigu
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valdzia nebuty gelbéjusi ekonomikos deficitinémis iSlaidomis, ir siiilo ta patj recepta visam pasauliui.
Receptas prastas dél keliy priezasciy:
e neteisingumo — valstybés skola paskirsto nasta regresyviai;
o neefektyvumo — valstybés skola iSaugo labiau (pataisyta 2009.08.29), lyginant su privataus
sektoriaus skoly susitraukimu;
e neteisingumo ir neefektyvumo kartu — skolindamasi vidaus rinkoje valstybé konkuruoja su
privaciu sektoriumi dél kredito, materialiniy ir zmogisSkuyjy iStekliy;
o skirtingy iSoriniy aplinkybiy — Japonija eksperimentavo turédama augancias eksporto rinkas
kredito plétros pasaulyje (Koo, 2008).

Nedid¢jantis valstybés skolos ir BVP santykis (ilguoju laikotarpiu) yra pagrindinis kriterijus,
formuojant valstybés skolos valdymo politika. Taigi valstybés skolos padidéjimas per metus turéty
prilygti BVP prieaugiui procentais. Be to, pagal standartinius tarptautinius apibrézimus, metinis
valstybés skolos padidéjimas turi biiti lygus fiskaliniam Salies biudzeto deficitui. Taip pat labai svarbu
atkreipti démesi 1 valstybés uzsienio skolos ir BVP santykj bei skolos aptarnavimo islaidy ir BVP
santyki (Stuopyte, 2004).

Jei valstybés skola ir jos tvarkymo iSlaidos did¢ja spar¢iau negu nacionalinis produktas, situacija
tampa sunkiai valdoma ir ne stabili. Suo atveju valstybei, nesusidorojus su biudzeto deficitu, atsiranda
reali finansinés ir fiskalinés krizés grésme.

Zymaus keinsisto A. P. Lerner (1948) nuomone, yra trys veiksmingi politikos principai, kuriy
valdzia turéty laikytis:

1) pakoreguoti mokesc¢iy dydi ir valdzios sektoriaus iSlaidas, pavyzdziui, kad produkcija
bty pasiekta visiSko uzimtumo ir nebiity infliacijos spaudimo (ir ne su "biudZeto
pajamy didinimo" arba "deficito uzdarymo* tikslu );

2) skolintis ir grazinti skola tik kaip proporciju pakeitimo, pagal kuri visuomene turi
obligacijy ir pinigy (o ne "pritraukti 1¢Sy", arba "grazinti skola") budu;

3) iSleisti pinigus arba sunaikinti juos kaip biitinybé suderinti 1) ir 2) politikas.

A. P. Lerner teige, kad deficitas ir valstybés skola gali nuolat didéti be jokiy iSlaidy dabartinéje
ekonomikoje arba ateityje; ir, bet kuriuo atveju, yra tendencija, kad biudzetas gali buti subalansuotas
ilgainiui, jei Siy gairiy yra laikomasi. Svarbiausia tai, kad Sios i§laidos neturéty biiti finansuojamos i§
mokesCiy; mokesciai turéty buti nustatomi iSlaidy sumazinimui tik infliacijos metu (The theory of
macroeconomic policy.., 2009).

Valstybés skolos valdymas susijgs su ekonomikos skatinimu. Pasak Seymour Edwin Harris,
Keynes Salininko, ekonomikos skatinimas svarbesnis uz subalansuota biudzeta, mokes¢iy mazinima ar
valdzios sektoriaus iSlaidy mazinima. Pasak jo, tai geriausia kova su nuosmukio grésmémis (Harris,

1947).
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Taigi valstybés skolos valdymas yra strategijos steigimo ir vykdymo procesas valdyti valdzios
sektoriaus skola, siekiant pritraukti reikiama kiekj 1éSu, pasiekti rizikos ir iSlaidy tiksly, tenkinti bet
kokius valdymo siekius, kokius tik valstybé gali nusistatyti.

Valstybés skolos valdymas yra sudétingas procesas, kadangi ne visada valdymo institucijos gali
buti uztikrintos, jog priima teisingus sprendimus, ir, ar ateityje sulauks tokiy rezultaty, kokiu tikisi.
Didziausia jtaka valstybiy skolos valdymui padaré Keynes teorija, jog valstybé didindama islaidas
investicijoms, gali padidinti ekonomika. Taciau per didelis i§laidavimas gali sukelti ekonoming krizg.
Valstybés skolos valdymo problema gali biti ir kartu su skolinimosi i§laidomis atsiradusi rizika. Todel
reikia atsizvelgti i daugeli faktoriy, ir ieSkoti tinkamy iSeities poziciju. Akivaizdu, jog valstybés skolos

valdymas susijgs su valstybés skolos formavimu.

1.2. Valstybés skolos formavimo ypatumai

Valstybé savo skolai formuoti pasitelkia vertybinius popierius (VP), kuriuos platina tiek vietos,
tiek uzsienio rinkose.
Valstyb¢ leidzia VP siekdama Siy tiksly:
1) Suformuoti arba padidinti jau suformuota istatini kapitala.
2) Suformuoti arba padidinti skolinta kapitala. LéSos, gautos uz vertybiniu popieriy rinkoje iSplatintus
VP, naudojamos ekonominiams procesams vystyti, arba skoloms padengti (Stuopyté, 2004).
Tarptautingje praktikoje iSskiriama Salies skola, kuri yra skirstoma i privaciojo sektoriaus ir
valstybinio sektoriaus skola. Anot Buchanan (1999), valstybés skola yra pagrista trimis pagrindiniais
teiginiais:
1. Valstybés skolos kiirimas neitraukia pirminés nastos perdavimo ateities kartoms.
2. Analogija tarp privacios skolos ir valstybés skolos yra neteisinga visais pagrindiniais
aspektais.
3. Skirtumas tarp vidaus ir uzsienio skolos yra didelis ir svarbus (p. 26).
Skolos nastos savoka nebiitinai reiSkia, kad ateities karta turés mokéti “tévy skolas”, bet reiskia
tai , kad jie disponuos maZesniu, nei galéty, kapitalu, o jy darbas dél to bus ne toks naSus.
Visa valstybés skola skirstoma | tiesioging - {sipareigojimai, prisiimti valstybés vardu, ir
netiesioging - isipareigojimai, dé¢l kuriy buvo suteiktos valstybés garantijos.
Galima i8skirti tokias valstybés skolinimosi formas:
e valstybés skolos VP ar laksty iSleidimas arba paskolos, suteiktos vyriausybei. Tai —
tiesioginé valstybés skola;
e valstybés paskolos vietinés valdzios organams arba imonéms, suteikiant valstybinius

kreditus i§ biudzeto 1€8y arba kity valstybiniy kreditiniy fondy;
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o valstybés garantijos. Si kredito forma issiskiria tuo, kad didéjant valstybés garantijoms,
didéja ir kaupiasi potenciali uzslépta skola. UZslépta skola tampa realia, kada garantijas
gave subjektai nesugeba grazinti paskolos, todél Sios paskolinés prievolés tenka valstybei
(Stuopyte, 2004).

Savo ruozZtu, tiesioginé ir netiesioginé skolos skirstomos { vidaus ir uZsienio, kuriy svarba
ekonomikoje néra vienoda.

Visumoje vidaus skola apibiidinama kaip valstybés prisiimti turtiniai, bet dar nejvykdyti
isipareigojimai vidaus kreditoriams, kurie suprantami, kaip finansy istaigos ir kiti asmenys, turintys
ekonominiy interesy Salyje, besiverCiantys tkine ar kuria kita istatymy nedraudZiama ekonomine
veikla ir nuolat arba laikinai, bet ilgiau kaip vienus metus, veikiantys ar gyvenantys Salyje, isigij¢
VVP, suteikg paskolas valstybei pagal paskoly sutartis arba kitus isipareigojamuosius skolos
dokumentus (Lietuvos Respublikos valstybés skolos istatymas (LRVSI), 2005).

A. P. Lerner (1948) poziiiriu, vidaus skola nesukuria nastos biisimoms kartoms. Tokiu atveju
ateityje atsiranda jprastas pilieciy tarpusavio isiskolinimas ir skolos apmokéjimo metu vienos pilieciy
grupés pajamy dalis (ne vertybiniy popieriy turétoju) piniginiu srautu atitenka kitai, t.y. vertybiniy
popieriy turétoju grupei. Visuminis ateities kartos vartojimo lygis nesikeiCia. Situacija keiCiasi
valstybei skolinantis uzsienyje einamosioms iSlaidoms finansuoti. Tai susij¢ su valstybés uzsienio
skola.

Taciau Siuo metu toks poziliris néra aktualus ir egzistuoja platus spektras ekonominiy teoriju,
aiSkinanCiy valstybés skolos nasStos mechanizma. Pavyzdziui, neoklasiky teigimu, skolinantis,
vyriausybé konkuruoja rinkoje dél istekliy su individais ir imonémis, siekianciais pasiskolinti 1éSy savo
investiciniams projektams. Taigi, valstybés skola turi poveiki privaioms investicijoms ir per savo
poveiki kapitalo formavimui dél nepakankamo valstybés investiciju efektyvumo bei pajamingumo
palieka ateities kartoms mazesng kapitalo apimtj (Bal¢itinas ir kt., 2002).

Valstybés uZzsienio skola - tai dalis bendros valstybés skolos, kuri gauta i§ uzsienio kreditoriy.
Uzsienio kreditoriais gali biiti uzsienio valstybés, tarptautinés finansinés organizacijos (pvz.,
tarptautinis valiutos fondas (TVF), uZsienio bankai bei privatiis asmenys ) (External debt.., 2009).

Anot banky ir kity finansiniy instituciju — “Salies skola uzsieniui apima valstybés ir Gikio subjekty
skola (isipareigojimy ne rezidentams vert¢) tam tikra data. Ja sudaro skolos VP, gautos ilgalaikés ir
trumpalaikés paskolos, ne rezidenty indéliai Salies bankuose, isiskolinimai ne rezidentams uz prekes ir
paslaugas, kiti finansiniai isipareigojimai ne rezidentams® (Lietuvos Respublikos moke¢jimy balansas,
2007, p. 19).

Istatymuose uzsienio skola interpretuojama tiksliau ir aiSkiau, t.y. neivykdyti turtiniai valstybés
isipareigojimai uzsienio valstybéms, tarptautinéms finansinéms organizacijoms, uzsienio bankams bei

asmenims, turintiems ekonominiy interesy Salyje, taciau nuolat veikiantiems ar gyvenantiems uZsienio



valstybése arba veikiantiems ar gyvenantiems Salyje trumpiau kaip vienus metus, isigijusiems VVP,

suteikusiems paskolas valstybei pagal paskoly sutartis arba kitus isipareigojamuosius skolos

dokumentus (LRVSI, 2005).

Visa skola uzsieniui skirstoma { bendraja ir grynaja skola uzsieniui. Bendraja skolg uZsieniui
sudaro skolos vertybiniai popieriai, rezidenty gautos ilgalaikés ir trumpalaikés paskolos, ne rezidenty
indéliai centriniuose bankuose, isiskolinimai ne rezidentams uz prekes ir paslaugas bei kiti finansiniai
isipareigojimai ne rezidentams. | bendraja skola neitraukiami nuosavybés vertybiniai popieriai,
iSvestines finansinés priemonés ir kiti galimi, bet nenumatyti isipareigojimai (garantijos ir pan.).
Grynoji skola uzsieniui — tai bendroji skola uZzsieniui, atémus rezidenty turta uzsienyje, kuris

vertinamas kaip ne rezidenty bendroji skola Salies rezidentams tam tikru laiko momentu (Lietuvos
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Respublikos mokéjimy balanso, tarptautinio.., 2009).

Tiek bendroji, tiek grynoji skola uZsieniui klasifikuojama pagal

isipareigojimy trukmg ir tipa (Zr. 4 pav.)

Instituciniy

imoniy
isipareigojimai

sektoriy, individy,

Isipareigojimy
trukmé

isipareigojimy turétojus,

Isipareigojimy
tipas

bankas

Pinigy
finansinés
nstitucijos

Kiti sektoriai 'l

Investavimo
imonés

Valdzia il Tiesioginis Trumpalaikiai Ilgalaikiai Skolos
investuotojas vertybiniai
Centrinis popieriai

Paskolos '

Grynieji pinigai
ir indéliai

Isipareigojimai
uz prekes ir
paslaugas

Kiti
Isipareigojimai

Saltinis: Adaptuota pagal Lietuvos Respublikos mokéjimy balanso, tarptautiniu.., 2009

Tiesioginiy investicijy isipareigojimai apima tik kity sektoriy (finansy imoniy, kity imoniy ir
institucijy, namy ukiy ir ne pelno institucijy, teikianc¢iy paslaugas namy ikiams) tiesioginio

investuotojo ir investavimo imoniy skolinius {sipareigojimus, t.y. pinigy finansiniy institucijy

4 pav. Skolos uZsieniui klasifikacija
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tiesioginiy investicijy isipareigojimai parodomi kaip pinigu finansiniy institucijy isipareigojimai ir
atskirai neiSskiriami.
skolinan¢io subjekto, t.y. taikomas rezidento ir ne rezidento principas. Pirmiausia valstybé gali
skolintis i§ savo gyventoju, iSleisdama valstybés paskolos obligacijas. Tuomet komerciniai bankai,
privacios imonés perka obligacijas ir taip kredituoja valstybg.

Reikty atkreipti démesi, kad pirminéje valstybés skolos istatymo redakcijoje (1996 m.), valstybes
skolos skirstymo i vidaus ir uzsienio skola pagrindas buvo valiuta, t.y. jei paskola valstybei buvo
suteikta tos valstybés valiuta, tai ji buvo priskiriama vidaus skolai, o jei uzsienio valiuta — uzsienio
skolai. Taciau toks valstybés skolos skirstymas neparankus, kadangi neatspindi tikrojo vidaus bei
uzsienio skolos santykio, be to neatitinka Pasaulio banko rekomenduojamos klasifikacijos skirstyti
valstybés skola pagal subjektus (LRVSI, 2005).

Valstybés skolos skirstymas i vidaus ir uzsienio skola pagal rezidentus ir ne rezidentus yra
svarbus ekonominiu pozitriu. Kai valstybei skolina uZzsienio subjektai, 1€Sos, skirtos mokéti
palikanom, yra pervedamos i kitas valstybes, o Salies ekonomika negauna i§ to jokios naudos. Tuo
tarpu skolinantis Salyje isikiirusiems asmenims pinigai uz paliikanas lieka pacioje valstyb¢je ir gali biiti
panaudoti investicijom i valstybés ekonomikos sektoriy. Valstybés skolinimasis vidaus rinkoje
prisideda prie Salies finansuy rinkos plétotés ir yra reikSmingas tiek valstybés kapitalo, tiek pinigu
rinkoms (Stuopyte, 2001).

Skolinimosi rinky pasirinkima lemia valstybés pasirinkta ir vykdoma skolinimosi politika.
Valstybés skolinimosi vietos ir uZsienio rinkose variantai yra neatsiejami Salies makroekonominés
politikos elementai. Skolinimosi rinky pasirinkimas yra tiesiogiai susijgs su valstybés mokéjimy
balansu. Uzsienio skolinimasis turi biiti derinamas ne tik su BVP augimo skatinimu, bet ir su eksporto
didinimo galimybémis. Eksportas sudaro pagrindini uZsienio valiutos isigijimo Saltini. Taigi valstybés
skolinimasis 1§ uZsienio turi buti derinamas su eksportuojancia produkcija kurianciy tkio Saky
skatinimu, nes eksporto galimybés nustato skolinimosi i§ uZsienio ribas (Stuopyté, 2004).

Pasak Balc¢itno ir kt. (2002) ekonomisty, valstybé turi atverti kelia privataus sektoriaus
skolinimuisi ir pritraukti tiesiogines uzsienio investicijas.

Tokios nuomonés (politikos) egzistavimas, iikio priemoniy pertvarkymo igyvendinimas, grieztas
skolinimosi ribojimas ir tvirtas skolos limity laikymasis skatina investuotojus zymiai pasitikeéti Salimi,
padidina investicijas ir pagerina 3alies skolinimosi galimybes. Salies skolinimasis gali biiti ir socialinés
ekonominés politikos irankis. Vyriausybe, valdydama skola, visy pirma prisiimdama netiesioginius
isipareigojimus, gali remti tam tikras @ikio Sakas arba socialines grupes ir taip siekti savo politinés

programos tiksly. Parama ir netiesioginés subsidijos teikiamos steigiant valstybés garantijy ir draudimo
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institucijas, kurios turi veikti tose srityse. Apibréziami svarbiausieji skolinimosi politikos tikslai
(Balcitinas, 2002):

1) wztikrinti, kad biity vykdomi visi skoliniai jsipareigojimai;

2) mazinti valstybés skolos tvarkymo islaidas;

3) mazinti skolinimasi i§ uzsienio, plétoti Salies kapitalo rinka;

4) suderinti skolinimosi politika su Salies centrinio banko vykdoma pinigy politika ir iSlaikyti

pakankamas uzsienio valiutos atsargas Salies valiutos stabilumui palaikyti.

Todél esant aiSkiam ir teisingam valstybés skolos skirstymui bei nustacius vidaus ir uzsienio
skolos santykij, galima geriau nusistatyti skolinimosi prioritetus, siekti mazinti valstybés uZzsienio
skolos dydj ir pirmenybg teikti skolinimuisi vidaus rinkose.

Skolos formavimo politikoje svarbi problema yra skolos termino nustatymas. 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 (Stuopyté, 2004). Visgi, valstybé gali skolintis
tik iki tam tikros ribos, nes atitinkamu momentu valstybés skola gali tapti nepriimtina Salies
ekonomikai. Tai ypa¢ svarbu kalbant apie nacionalinés valiutos stabiluma ir valstybés tarptautini
autoriteta. Be to, paskolos uzsienio valiuta turi buti grazintos uzsienio valiuta, todél reikia atsizvelgti,
kiek Salis tokiy 1€Sy gali uzdirbti. Palyginus ilgalaike ir trumpalaike valstybés skolas, ilgalaikés skolos
yra Siek tiek brangesnés negu trumpalaikés ir todé¢l galima teigti, kad tai riboja izdo galimybes skolintis
ilgesniam laikui (Karazijien¢, Sabonien¢, 2009).

Vertinant ilgalaikes ekonomikos vystimosi perspektyvas, Salis, dar neiklimpusi i skolas, turi
nustatyti tam tikrus limitus ir rodiklius. Pagrindinis rodiklis galéty biiti valstybés skolos ir BVP
santykio stabilumas. Trumpuoju laikotarpiu priimtinas fiskalinio valstybés biudZeto deficito lygis
nustatomas, visy pirma, atsizvelgiant i VVP paklausa bei galimybe gauti kreditus. Tai lemia valstybes
siilomos pajamos ir potencialiy kreditoriy pasitikejimas Salies vyriausybe.

Valstyb¢, pasitiliusi pakankamas pajamas, gali iSplatinti savo VP trumpuoju laikotarpiu. Nors
didelés pajamos ir didelé Siu VP paklausa savo ruoztu bus susijusios su didelémis valstybés skolos
aptarnavimo i$laidomis (Stuopyte, 2004).

Valstybés skolai ir biudZeto deficitui ilguoju laikotarpiu apskaiciuoti sudaromas modelis (zr. (2),
(3), (4) ir (5) formules). Pagal §i modeli apsidraudziama nuo ekonomikos konjunktiiros cikliniy
svyravimy, turiniy lemiama poveiki biudzeto — mokesciy politikai ir atitinkamai — biudzeto deficito
dydziui trumpuoju laikotarpiu. Modelis apima kelias prielaidas (Karazijiené, Saboniene, 2009):

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

2. Bendras vyriausybés biudzeto deficitas (tai ir procenty mokéjimas dél valstybés skolos, ir

pagrindin¢ skola) kasmet sudaro q % nuo BVP.
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Taigi, biudzeto deficitas % nuo BVP (3amkos, 1997):

=——=const.; 2
A 100 (2)

p=He_ 4
Y,
Cia h, - biudZeto deficitas (% nuo BVP);
Y, — nominalus BVP;
H, — bendras vyriausybés biudzeto deficitas;
g — metinis % nuo BVP.

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

p t
Y=Y |1+—|; 3
frn] .
Biudzeto deficitas H; t metais bus lygus:
=2 _Ydfy, P @)
100 100 100

Valstybés skola D; (nominalia iSraiSka) lygi sukauptai biudZety deficity sumai iki t mety
iskaitytinai. Kaip teigia Zamkov (1997), zinant valstybés skolos prading apimti, valstybés skolos ir
BVP santykis t metais atitinkamai lygus:

q(HPj (Hpj L
D, D, 100 100

d=—"= + ; )

t Y t t
, P p
Y| 1+—-— I+

0( 100) p( 1ooj

Cia d, — valstybés skolos ir BVP santykis;

D,, Dy — valstybés skola (nominalia iSraisSka ir pradiné apimtis);
Y; — nominalus BVP;
t — laikotarpis, metais.

IS Sios formulés matyti, esant p<O (t.y. pastovus nominalaus BVP mazéjimas), skolos ir deficito
santykis arté¢ja prie +oo ir tokiu buidu virsija bet koki pasirinkta lygi (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
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auga), valstybés skolos ir BVP santykis, modelyje pamazu pasiekia tam tikra (apibrézta) nekintanti
lygi. Vadinasi, pirminés skolos dydis mazéja, kai t—oo (3amkoB, 1997).

Taigi galime daryti iSvada, kad valstybés skolos ir pajamy santykiui nekintant, uzsibréztas
biudzeto deficito lygis (% nuo BVP) gali buti palaikomas ilguoju laikotarpiu. Tam reikia neinfliaciniy
biudZzeto deficito finansavimo Saltiniy ir surasti biudzete 1éSy valstybeés skolai aptarnauti.

Apibendrinant, valstybés skola formuojama leidziant skolos vertybinius popierius. Ju
paskirstyma rinkoje lemia tam tikra valstybiy skolinimosi politika. Dazniausiai skola yra formuojama
vidaus ir iSorés rinkoje. Nuo to, kokioje rinkoje cirkuliuoja VP, priklauso ekonomikos plétra,
investicinés perspektyvos, tuo paciu ir valstybés biudzeto formavimas. Biudzeto deficito lygis
nustatomas, visy pirma, atsizvelgiant | VVP paklausa bei galimybe gauti kreditus. Biudzeto deficito
dydis ir skolos dydis yra tarpusavyje susij¢. Todél norint nurodyti pasirinktos politikos efektus, labai

svarbu pasirinkti tinkama modelj. Jis leidZia prognozuoti rezultatus atitinkamam laikotarpiui.

Bendrai aptariant pirmaji skyriy, galima pastebéti, jog valstybés skolos koncepcija ivairiu
ekonomikos teoretiky yra placiai diskutuotina. Todél valstybés skola yra svarbus reiSkinys
ekonomikos augime. Kaip teigia dauguma ekonomisty, valstybés skolinimasis yra valstybés pajamy
Saltinis, kuris dalinai gali pakeisti kita Saltinj — mokescius. Taip pat gautos skolintos 1éSos gali biiti
biudzeto deficito padengimo Saltiniu. Tac¢iau zymiai auganti skola ir valstybés pajégumo iSsimokeéti
nebuvimas gali stipriai paveikti ekonomika ir sukelti daug neigiamy padariniy ekonominiams
procesams. Kita vertus, valstybés skola néra neigiamas reiskinys, jei ji yra racionaliai tvarkoma.

ISstudijavus grindZiamas teorijas, akivaizdu, kad tarp valstybés skolos ir biudzeto deficito yra
priklausomybé. Dél ekonomikos cikliniy svyravimy valstybés biudzetas yra nepastovus, ir nuo to
priklauso valstybés skolinimosi politika. Ekonomisty teoretiky nuomone, valstybés skola yra
sudétingas procesas ir ji reikia kontroliuoti. Efektyviausias sprendimas gerinti valstybés padéti, tai yra
ekonomikos skatinimas didinant i§laidas investicijoms. Siuo atveju pasitvirtino Keynes iskelta teorija,
kad vyriausyb¢ jvairiomis priemonémis turi suardyti biudzeto balansa, kad padidinty bendraja paklausa
nuosmukio suvarzytoje ekonomikoje, ir atvirkSciai. Taciau valstybés skolos valdymas praktiskai
sunkiai {vardijamas (finansy krizé JAV ir kai kuriose Europos Salyse paneigé¢ ne viena ekonoming

teorija), nes valstybés skola lemia daugelis tiek iSoriniy, tiek vidiniy veiksniy.
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2. VALSTYBES SKOLOS IR VALDYMO FINANSU RINKOJE YPATUMAI

2.1. Valstybés skolinimosi pagrindiniai veiksniai

Valstybés skola lemia daugelis veiksniy, dél kuriy atsiranda valstybés skolos poky¢iai.
ISnagrinéjus Siy veiksniy pokycius ir jtaka skolos dydziui, galima jvertinti valstybés skolinimosi
situacija ir daryti atitinkamas iSvadas skolos valdymui. Norint rasti valstybés skolos veiksnius ir
atskleisti ju tarpusavio priklausomybg, yra pasitelkiami pirminiai ir antriniai vertinimo budai (zr. 5

pav.)

Vertinimo
indikatoriai

Vertinimo
objektas

v v
Valstybés skolos Valstybés skola lemianciy
pokytis veiksniy pokytis

Vertinimo budai

Pirminis vertinimas, Antrinis vertinimas,
remiantis: remiantis:
.| Statistiniy duomeny logine Polinomo funkcijos lygties |
" analize reik§me N
> Grafiniu vaizdavimu Ekonometriniu P
modeliavimu Ml
» SSGG (SWOT) analize

Programos pakety
STATISTICA ir GRETL [«

prognozés metodu

5 pav. Valstybés skolos pokyc¢iy vertinimo schema

Pirminiam biidui galima priskirti pagrindiniy valstybés skolos veiksniy atrinkima, t.y. valstybes
skolos pokyciu atsiradimo priezasCiy nustatyma, atliekant statistiniy duomeny sintez¢, lyginamaja
analizg laikotarpiu 2004 -2008 m. Taip pat valstybés skolai jvertinti naudojamasi grafiniu vaizdavimu,
kurio déka matyti tendencijos ir priklausomybés tarp valstybés skolos ir jos veiksniy. SSGG analizé —

tai valstybés skolos ir jos valdymo stiprybiy, silpnybiy, grésmiy ir galimybiy analizé. SSGG analize
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naudojama kaip visy nustatyty faktoriy apibendrinimo metodas. Tuo tarpu 3-iame skyriuje valstybés
skolos antrinis vertinimo biidas atlickamas ekonometriniu ir statistiniu modeliavimo pagrindu.

Taigi, pirminis vertinimas pradedamas nuo Lietuvos valstybés skolinimosi priezas¢iy nustatymo.
Vyriausybés skolinimosi poreikis - tai per biudZetinius metus susidariusi vyriausybeés iSlaidy suma,
kurig numatoma finansuoti skolintomis 1éSomis.

Vyriausybés skolinimosi poreikio dydi lemia trys veiksniai:

o biudzeto deficitas arba perteklius;
o vyriausybés skolinty 1éSy perskolinimas valstybés valdymo institucijoms ir valstybés
valdomoms jmonéms;

Valstybés biudZeto deficitas arba perteklius yra skirtumas tarp bendryju valstybés sektoriaus
pajamy ir bendryjy jo iSlaidy per tam tikra laikotarpi (paprastai - per vienerius metus). Pagrindinés

Lietuvos valdzios sektoriaus pajamy ir i§laidy kategorijos parodytos 2 lenteléje.

2 lentelé. Lietuvos valstybés biudZeto apyskaita 2004-2008 m., min. Lt

Rodikliai 2004 | 2005 2006 | 2007 | 2008 | 2008 m . palyginti su2004 m., %
Pajamos i§ viso | 19932,0 | 23662,2 | 27432,7 | 33294,8 | 37934,6 190,32
ISlaidos i§ viso | 20895,5 | 24024,2 | 27804,0 | 34295,8 | 415243 198,72
Balansas 963,5| -362,0| -371,3| -1001,0 | -3589,7 -372,57

Saltinis: adaptuota pagal ValdZios sektoriaus finansai, to meto kainomis. PoZymiai: finansiniai rodikliai, metai,
statistikos departamentas prie LRV

Analizuojamu laikotarpiu Lietuvos valstybés tiek pajamos, tiek iSlaidos turi tendencija didéti. Ir
matyti, jog 2004 — 2008 m. iSlaidos virSija pajamas. Taigi, vyriausybés biudzetas analizuojamais
metais yra deficitinis (neigiamas balansas). Didziausias deficitas buvo 2008 m., nes iSlaidos buvo

didZiausios, o pajamy augimas nesumazino islaidy augimo tempy. 2008 m. palyginti su 2004 m.

valstybés deficitas iSaugo daugiau nei tris kartus, net 372,57 proc. Biudzeto deficito augimg gali

lemti Salies investicijy padidéjimas, arba taupymo Salyje sumazéjimas. Toks deficito didéjimas

kitiems veiksniams nekintant gali padidinti vyriausybés skolinimosi poreiki.

BiudZeto deficitui finansuoti ir valiutos atsargas papildyti galima skolinantis i§ uzsienio (pvz.,
leidziant euroobligacijas, gaunant paskolas tiesiogiai), arba pritraukiant uzsienio investicijas, tiek
trumpalaikes (portfelines uzsienio investicijas), tiek ilgalaikes (tiesiogines uzsienio investicijas). Tokiu
atveju, valstybé gali disponuoti atsargomis i§ Lietuvos banko rezervy (skola Salies viduje). Taip pat
deficita finansuoti galima spausdinant naujus pinigus, taciau tai paspartinty infliacijos tempus.

Zinoma, daZniausiai biudZeto deficito dydis yra pagrindinis veiksnys, kuris lemia, kiek

vyriausybé turéty pasiskolinti, taciau daznai vyriausybé skolinasi 1éSas savo vardu vidaus arba uzsienio
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rinkose ir jas véliau perskolina (t.y. teikia paskolas) kitiems valstybés valdymo subjektams ar valstybés
valdomoms imonéms (Balcitinas ir kt., 2002). Tai susij¢ su Salies tkiui svarbiu infrastruktiiros,

energetikos, gamtosaugos projekty finansavimu. Be to, Salies vyriausybé dazniausiai turi aukstesni

vt —

2006).

Jeigu vyriausybé grazina paskola, paimta valstybés vardu, kuri buvo perskolinta imonei ir imoné
Sia paskola grazino nustatytu laiku, tai Siuo atveju vyriausybés skolinimosi poreikis nedid¢ja; jis
nepadidés ir tada, kai valstybés biudzetas bus perteklinis ir dali pertekliniy 1éSu vyriausybé skirs
paskoloms grazinti; taciau jeigu vyriausybé¢ turés refinansuoti skola, t.y. imti kita paskola, kad grazinty

sena, tai vyriausybés skolinimosi poreikis augs.

Didelé santykiné trumpalaikés skolos dalis laikytina rizikos veiksniu, nes ekonominio
nestabilumo metu susiduriama su jos refinansavimo problemomis. Kilus neramumams
finansy rinkose, trumpalaikés paskolos — viena i$ greiCiausiai Salj paliekanciy kapitalo formuy,

nes tam nereikia dideliy kreditoriy pastangy (Valstybinio audito ataskaita, 2007).

Valstybés skolinimasi LR reglamentuoja Valstybés skolos istatymas, kuriame numatomi tokie
skolinimosi tikslai:
= valstybés biudZeto deficitui finansuoti ir iZdo pinigy srautams subalansuoti;
= valstybés investicijoms finansuoti ir jmoniy apyvartinéms léSoms papildyti;
» iSlaidoms, susijusioms su valstybés skola, apmokéti ir valstybés skolai dengti;
= valstybés fondy skoliniams jsipareigojimams dengti ir $§iu fondy pinigy srautams subalansuoti;
= kitiems tikslams, kai yra atskiras Lietuvos Respublikos statymas (LRVSI, 2005).

Vyriausybés skolinimosi poreikio kitimas pateiktas 3 lenteléje.

3 lentelé. Lietuvos Vyriausybés skolinimosi poreikis 2004-2008 m. mird. Lt

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2008 m. palyginti su 2004 m., proc.
Skolinimosi poreikis 4,8 4.5 4,6 3,9 3,1 64,58

Saltinis: Valstybés skola 2004- 2008 / LR Finansy ministerija.

IS 3 lentelés duomeny analizuojamu laikotarpiu skolinimosi poreikis maz¢ja. 2008 m. palyginti
su pradiniais metais, skolinimosi poreikis sumazgjo 35,42 proc., t.y. daugiau nei pusantro karto.
panaudojami dalinai tam tikry tiksly finansavimui. Sukauptas didesnis léSy likutis gali sumaZinti

refinansavima iSperkant VP (euroobligacijas). Daroma prielaida, jog vyriausybés skolinimosi poreikis
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susidaré dél vyriausybés valstybés vardu pasiskolinty 1éSu grazinimy, biudZeto deficito finansavimo,
investicijy, tiesioginiy iSmoky Zemdirbiams ir kity tiksly finansavimo.
Apibendrinimui, valstybés skolos poreikio dydis parodo Salies ekonoming (finansing) situacija.
Sis poreikis susidaro dél ivairiy veiksniy atsiradimo ir butinumo Siuos veiksnius finansuoti. Tam, kad
iSvengti didelio skolinimosi poreikio, turi biiti panaudotos visos imanomos galimybés ir tinkamas
valdymas. Prie§ priimant sprendimus skolos valdymui artimiausiam laikui, reikia iSanalizuoti visus

pra¢jusio laikotarpio valstybés skolos poky¢€ius ir veiksnius bei jy itaka ekonomikai.
2.2. Lietuvos Respublikos skolos raida

Tiriant valstybés skolos problemas, galima naudoti ivairius analizés rodiklius. Prie§ vertinant
valstybés skola ir jos naujausius pokycius, trumpai susipazistama su Lietuvos valstybés skolos
svarbiausiais retrospektyviniais aspektais.

Lietuvos valstybé, 1990 m. paskelbusi nepriklausomybe, neturéjo nei vidaus, nei uzsienio skoly
(jas paveldéjo SSRS) ir valdé deSimtimis milijardy skai¢iuojama valstybés turta, kurio beveik du
tre¢daliai buvo iSdalyta Zmonéms uz investicinius ¢ekius. 1990 m. ir 1991 m. 1§ uzsienio Saliy paskoly
gauta atitinkamai 21,7 ir 9,8 mln. lity, taikant oficialy 2002 m. gruodzio 31 dienos lito ir uZsienio
valiuty santyki. Kreditorius — JAV prekiy kredito korporacija 1992 m. geguzés 28 d. pasira$é sutarti su
LR Vyriausybe (pirmoji tokia sutartis) dél paskolos 9,51 mln. JAV doleriy 30 mety suteikimo, mokant
3 proc. metiniy paliikany. Taigi, Lietuva pradéjo vykdyti savarankiska skolinimosi politika. Pradzioje
buvo skolinamasi tik uZsienio $alyse (Stuopyté, 2001).

Oficialus kredito reitingas Lietuvai 1997 m. pradzioje buvo suteiktas tarptautinés agentiiros
IBCA (dabar Fitch Ratings). Véliau Standard and Poor ‘s agentiira taip pat ivertino Salies vyriausybés
kreditinguma. Pazymeétina, kad Salies skolinimosi reitingas parodo investuotojams kredito rizikos
laipsni, t. y. gebéjimo vykdyti finansinius isipareigojimus lygi. Sprendimas dél reitingo sumazinimo
pirmiausia gali pabranginti valstybés skolinimosi kastus ir ateityje turéti itakos tiek Salies ekonomikai,

2002 m. kovo 27 d. pirma karta Lietuva iSleido 10 mety trukmés 400 mln. eury vertés
euroobligacijas uz palyginti maza palikany norma — 5,9 proc. Siame etape ryskiai padidéjo
pasitikéjimas Lietuvos valstybe ir dé¢l to pageréjo skolinimosi salygos. 2005 m. Siy VVP pasiiila virsijo
paklausa daugiau nei septynis kartus (Stuopyte, 2006).

Didéjantis Salies fiskalinis deficitas verté Vyriausybe skolintis ir vidaus rinkoje. 1994 m. liepos
19 d. isleisti ir vidaus rinkoje aukcione buvo platinami 3 mén. trukmés izdo vekseliai. 1999 m. pirma
karta iSleidZziama 2 m. obligacijos, platinamos vidaus rinkoje. Kartu tais metais i§leidZziami ir taupymo
lakStai litais, skirti fiziniams asmenims ir platinami per Vyriausybes igaliotas finansy institucijas

(Buskeviciite, 2006).
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Lietuvos valstybés skolinius isipareigojimus reglamentuoja valstybés skolos istatymas, isigaliojgs
1996 m. ir vélesni jo pakeitimai (LRVSI, 2005).

Valstybés skolos, uzsienio ar vidaus skolos, dalis bendrame vidaus produkte (BVP) parodo Salies
skolos dydj ir persp¢ja, ar valstybés pasiskolintas 1éSas galima ir toliau naudoti kaip Salies ekonominés
ir socialinés raidos reguliatoriy.

Valstybés skolos raida yra pateikiama atliekant lyginamaja statistiniy duomeny analizg ir ju
sintez¢. Tokiu atveju Siame poskyryje nustatomi skolos pokyciy veiksniai.

LR valstybés skola analizuojamu laikotarpiu turi tendencija dideéti (zr. 6 pav.). 2008 m. ji sudaré

17374,8 min. lity. Valstybés skola per paskutinius penkerius metus padidéjo apie 5220 min. Lt (1,4 k.).

18000 + 16698.0 173&4,@
16000 - 14938,6 , i
13276,1 7.(13 I Socialinés
14000 112155,3 BS54 g apsaugos fondy
12000 | =8 skola
. [ Vietos valdZios
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6000 - | 9 % % % % valdZios skola
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2000 + sektoriaus
0 bendroji skola

2004 2005 2006 2007 2008 metai

6 pav. LR vyriausybés skolos dinamika ir skolos pagal subsektorius

struktara 2004 - 2008 m.
Saltinis: Valstybés skola 2004-2008/ LR Finansy ministerija

IS pateiktos struktiiros matyti, jog LR valstybés skola sudaro vietos valdzios, centrinés valdzios ir
socialinés apsaugos fonduy skolos. DidZiausia valstybés skolos dali visais analizuojamais metais sudare
sektoriaus prisiimti, bet dar nejvykdyti isipareigojimai vidaus bei uzsienio kreditoriams (centrinés
valdzios skola), maziausia — socialinés apsaugos fondy skola. 2008 m. centrinés valdzios skola sudaré
92,4 %, vietos valdzios skola — 7,1 %, likusi 0,5 % visos valstybés skolos priklausé socialinés
apsaugos fondy skolai.

Valstybés skolos padidéjima lémé zymus vietos valdzios skolos padidéjimas nuo 448,1 iki
1236,5 mln. lity (2,8 k.) ir centrinés valdzios skolos iSaugimas 1,4 kartus.

Lietuvos valstybé skolinosi leisdama LR vyriausybés obligacijas ir valstybés izdo vekselius
(VVP). Obligacijos — ju trukmé virSija vienerius metus; izdo vekseliai — ju trukmeé nevirsija vieneriy

mety (Vyriausybés vertybiniai popieriai, 2009). Valstybés skolos vertybinius popierius leidzia Finansy
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ministerija. Vyriausybinés obligacijos - tai centrinés vyriausybés isleidziami skolos vertybiniai

popieriai. Todél centrinés valdzios skolos didzigjg dalj sudaro skola uz iSleistus VVP (zr. 7

pav.).
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7 pav. Lietuvos centrinés valdZios skola uz iSleistus VVP 2004-2008 m., mIn. Lt
Saltinis: Valstybés skola 2004-2008/ LR Finansy ministerija

2004 m. skola uz litais isleistus VVP sudaré 83,3 %, 2007 m. — 97,8 %, 2008 m. - 94,7 proc.
centrinés valdzios skolos. Si skola nuo 2004 m. augo iki 2007m., tik 2008 m. ji nezymiai nukrito
(2007 m. buvo sukauptas didesnis 1¢Sy likutis, kuris panaudojamas 2008 m.). Taciau 2008 m. palyginti
su 2004 m. skola i§ VVP padid¢jo 11,4 proc.

Vyriausybés obligacijos yra saugiausios, kadangi kredito apmokéjimas garantuojamas valstybés
biudzetu, bet kadangi biudzetas yra deficitinis ir didéjantis, tai reikia atsizvelgti i ji.

Mastrichto sutartis numato, kad Salies, jeinanios { Europos ekonoming ir pinigy sajunga,
valstybés skola negali biiti didesné negu 60% BVP arba ji turi sparciai ir nuosekliai mazéti, o biudzeto
deficitas neturi vir§yti 3% BVP (valstybinio audito ataskaita, 2007).

LR valstybés skolos ir BVP dinamika pateikta 8-ame paveiksle. Valstybés skolos dalis BVP-¢
analizuojamais metais nebuvo didesné nei Mastrichto pakte numatytas 60% dydis. Sis dydis

analizuojamu laikotarpiu nuosekliai mazéja.
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8 pav. LR vyriausybés skolos ir BVP kitimas 2004 — 2008 m.

Saltinis: adaptuota pagal: ValdZios sektoriaus finansai, to meto kainomis. PoZymiai: finansiniai rodikliai, metai,
Statistikos departamentas prie LRV; Bendrasis vidaus produktas. Pozymiai: statistiniai rodikliai ir metai, Statistikos
Departamentas prie LRV

2008 m. palyginti su 2004 m. skola BVP-e sumazéjo 1,2 k. Valstybés skolos ir BVP dinamika
paaiskina, kod¢l valstybés skolos dalis BVP-e per laikotarpi igauna maz¢jimo tendencija. Tiek LR
valstybés skola, tiek BVP laiko momentu did¢ja. Nuo 2004 m. BVP iSaugo 1,7 k. Taigi, nedidéjantis
valstybés skolos ir BVP santykis yra pagrindinis kriterijus, formuojant valstybés skolos valdymo
politika.

Pagal valstybés biudZeto deficita 2008 m. Lietuva nejvykdé Mastrichto sutarties nurodymu (zr. 1
prieda). Deficito dydis virsijo 3% BVP. Sis dydis (3,2 % BVP) analizuojamais metais buvo
didziausias, o palyginus su 2004 m. padvigub¢jo. IS jo centrinés valdzios deficitas iSaugo 1,2 k. Vietos
valdzios ir socialinés apsaugos fondy biudzetas 2004 m. buvo perteklinis, taciau visais kitais metais
buvo deficitinis. 2008 m. palyginus su 2007 m. vietos valdzios deficito dalis BVP-e sumaz¢jo vos 0,1
proc.

Lietuva tarp Europos Sajungos saliy (ES-27) pagal skolos dydi (t.y. proc. nuo BVP) 2008 metais
uzima 23-ig vieta (zr. 2 prieda). Didziausia skola (proc. nuo BVP) 2008 m. buvo Italijos valstybés ir
palyginus su Lietuva, ji buvo beveik septynis kartus didesne (105,8 >15,6%). D¢l didziulés skolos
susiriipinima kelia ne tik $i Salis, bet ir Graikija - jos skola taip pat virsija 100% BVP. Siose 3alyse
reikSmingy pastangy sumazinti skoly lygi iki 60 procenty per pastaruosius metus nebita. Del
vykdomos aplaidzios politikos skolu (proc. nuo BVP) didéjimy grésmé apémé net trecdali ES Saliy
(Belgija, Vengrija, Pranciizija, Portugalija, Vokietija ir t.t.). Maziausia skola (proc. nuo BVP) turi
Estija. Ir jos skolos dalis BVP-e 2008 m. yra tris kartus mazesné nei Lietuvos (4,8 <15,6%). 2008 m.



33
palyginti su 2004 m. bendra ES-27 Saliy skola (% nuo BVP) sumazgjo vienu procentu, taciau virsijo
60% BVP.

Valstybés skola dalijama ir klasifikuojama remiantis Tarptautinio valiutos fondo (TVF)
rekomendacijomis pagal skolos instrumenty tipa ir pagal kreditorius. Valstybés skola sudaro
trumpalaikés ir ilgalaikés skolos, uz kurias mokamos paliikanos. LR vyriausybé valstybés vardu
skolinosi vidaus ir uzsienio rinkose leisdama Lietuvos Respublikos Vyriausybés vertybinius popierius

(VVP) bei imdama paskolas i§ banky.

2.2.1. Lietuvos Respublikos valstybés vidaus skola

Valdzios sektoriaus vidaus skola sudaro skola pagal kreditorius ir priemonés tipa. Pagal
kreditorius valdzios sektorius viduje skolinasi i$ nefinansiniy, finansiniy sektoriy ir kity kreditoriy (Zr.
3 prieda). Didziausia vidaus skolos dalis 2004-2008 m. atiteko finansiniam sektoriui. Per analizuojama
laikotarpi skola finansiniam sektoriui padidéjo 1,6 k., o kitiems kreditoriams ir nefinansiniam sektoriui
ji buvo menka, ir 2008 m. palyginti su 2004 m. sumazéjo.

LR valstybés vidaus skola 2008 m. per metus padidéjo 742 mln. lity, ir apémé 35,76 proc.

valdZzios sektoriaus skolos (zr. 4 lent.).

4 lentelé. LR vidaus skola pagal priemonés tipa 2004-2008 m., mln. Lt

2008 m. | 2008 m. palyginti
Rodikliai 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | struktira, su 2004 m.
% K. Proc.
Valdzios
Yaldflos | 121553 | 132761 | 149386 | 166980 | 1737438 100,00 | 14| 142,94
Vidaus skola 4697.0 | 52653 | 47199 | 54715 | 62135 3576 | 13| 13229
1. Trumpalaikiai 5314 | 11575| 3459 | 410.6| 13729 700 | 26| 25836
isipareigojimai
1.1 VP 1447 | 6490 | 3096 | 375.1| 10298 503 | 71| 71168
12.Paskolos | 3867 | 5085| 363 |  355| 3431 197 09| 8873
2. ligalaikiai 41656 | 4107.8 | 43740 | 50609 | 4840.6 27.86 12| 11620
isipareigojimai
2.1. VP 332255 | 33813 | 37222 | 4217.6 | 3677.6 21,17 L1| 110,69
22 Paskolos | 5224 | 5355 | 6518 | 8433| 11630 669| 22| 22263

Saltinis: Lietuvos Respublikos mokéjimy balansas..., 2008; Valstybés skola 2004-2008/ LR Finansy ministerija

IS 4 lentelés 2008 m. palyginti su 2004 m. valstybés vidaus skola padid¢jo 32,3 proc., ty. 1,3 k.
Toki LR vidaus skolos pokyti lémé skolos pagal instrumenty tipa (trumpalaikiy ar ilgalaikiy
Isipareigojimu) pokytis.

Trumpalaikiai jsipareigojimai per analizuojamus penkerius metus padidé¢jo net 2,6 k. Taciau
didZiausia vidaus skolos dalj sudaré¢ ilgalaikiai jsipareigojimai (77,9%). Tai rodo, jog valstybei geriau

skolintis ilguoju laikotarpiu, nei trumpuoju, kadangi trumpam laikotarpiui skolinantis valstybés izdui
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nuolat reikia 1éSy turéti tokioms skoloms laiku apmokéti, t.y. 1éSas tenka uzdirbti per trumpa laika.

Orientavimasis | ilgalaikj skolinimgsi leidzia sumazinti ne tik refinansavimo, bet ir palikany

normy Kitimo rizikg. Tiek trumpalaikius, tiek ilgalaikius valstybés vidaus skolos isipareigojimus

nuléme isipareigojimai i§ VP leidimo, kurie 2008 m. buvo tris kartus didesni uz jsipareigojimus i$
paskoly.

2008 m. VVP buvo platinami aukciono ir privataus platinimo budais. I§ viso per 2008 m.
aukciono dalyviai VVP aukcionams pateiké pasitlymuy, t.y. pageidavo isigyti VVP uz 2711,09 min.
lity (zr. 4 prieda). Daugiausia pasiilymy 2008 m. gauta vasario 25 d. aukcione (292,6 min. Lt), o
didziausia pasiskolinta suma — 2008 m. aukcione gruodzio 15 d. (205 mln. Lt). Trumpiausia VP
trukmé buvo 34 dienos. Praéjus terminui buvo neiSpirktos dvi aukciono biidu isleistos VVP emisijos.
4-o0 priedo duomenimis apskaiCiuotas aukcionuose iSplatinty VVP santykis su gautais pasitilymais

pateiktas 9-ame paveiksle.
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=& Santykis tarp iSplatinty VVP ir gauty pasitlymu %

9 pav. Aukcionuose iSplatinty VVP santykis su gautais pasiiilymais 2008 m.

Saltinis: adaptuota pagal Vyriausybés vertybiniy popieriy aukciony rezultatai.., 2009

4-0jo priedo duomenimis apskaiciuotas didziausias santykis tarp aukcionuose iSplatinty VVP ir
gauty pasitilymu buvo 2008 m. gruodzio 15 d. aukcione — gauta pasiiilymy pirkti VVP uz 207,39 min.
lity, o iSplatinta VVP uz 205 mlin. lity (98,85 proc.). Maziausias santykis buvo 2008 m. sausio 14 d.
aukcione, kuriame gauta pasitlymy pirkti VVP uz 105,9 min. lity, o iSplatinta VVP uz 20 mln. lity
(18,89 proc.).

2009 m. lapkri¢io ménesio duomenimis, aukciono dalyviai VVP aukcionams pateiké pasitlymuy,

t.y. pageidavo isigyti VVP uz 5809,47 mln. lity (Zr. 5 prieda). Daugiausia pasitilymy 2009 m. gauta
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rugséjo 14 d. aukcione (292,9 min. Lt), o didziausia pasiskolinta suma — 2009 m. rugpjucio 17 d.
aukcione (120 min. Lt). Trumpiausia VP trukmé buvo 84 dienos. Pra¢jus terminui buvo neiSpirkta
viena aukciono budu iSleista VVP emisija.

Didziausias santykis tarp iSplatinty VVP ir gauty pasitilymy buvo 2009 rugpjucio 17 d. aukcione
— gauta pasitlymy pirkti VVP uz 140,33 mln. lity, o iSplatinta VVP uz 120 min. lity (85,51 proc.).
Maziausias santykis buvo 2009 m. rugséjo 14 d. aukcione, kuriame gauta pasiiilymu pirkti VVP uz
292,9 mln. lity, o iSplatinta VVP uz 30 mln. lity (10,24 proc.).

IS viso per 2009 m. gauta 1éSy buvo uz 2120,24 mln. It., o per 2008 m. - uz 1478,7 min. It (beveik
1,5 mlrd. lity). 2009 m. palyginus su 2008 m. pasiskolinta 43,4 proc. daugiau.

Apibendrinimui, vertybiniy popieriy iSleidimas yra viena i§ valstybinio sektoriaus skolos
finansavimo priemoniu. Lietuvoje jau kurj laikg savo IéSy poreikj trumpu laikotarpiu valstybé

tenkina iSleisdama VP tik vidaus rinkoje, o tai yra gero valstybés skolos valdymo Zenklas.

Skolinimasis vidaus rinkoje tiek ilguoju, tiek trumpuoju laikotarpiu yra svarbus zingsnis
reguliuojant valstybés bendraja skola, taciau tokios pastangos gali biiti menkai juntamos, jei skola

uzsieniui grésmingai dides.

2.2.2. Lietuvos Respublikos uZsienio skola

Lietuvos uzsienio skola taip pat kaip vidaus skola skirstoma pagal kreditorius ir pagal priemonés
tipa. Valstybés uzsienio skola priskiriama tarptautinéms plétros organizacijoms, uzsienio Saliy
valdymo organams ir kitiems kreditoriams (Zr. 6 prieda). Analizuojamu laikotarpiu maziausia uzsienio
skolos dalis atitenka uzsienio Saliy valdymo organams, t.y. paskutinius trejus metus i§ ju nebuvo
paimtas joks kreditas. Daugiausiai skolinamasi i§ kity kreditoriy. 2008 m. palyginti su 2004 m.
uzsienio skolos dalis kitiems kreditoriams padidéjo beveik du kartus (1,7 k.).

Lietuvos valstybés uzsienio skola 2008 m. palyginti su vidaus skola yra didziulé, t.y. beveik
dvigubai didesné (zr. 5 lent.).

5 lentelé. UZsienio skola pagal priemonés tipa 2004-2008 m., mln. Lt

2008 m. 2008 m. palyginti su

Rodikliai 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | struktira, 2004 m.
% K.(+-) Proc.

Valdzios 12155,3 | 13276,1 | 14938,6 | 16698,0 | 17374,8 100,00 14 142,94
sektoriaus skola
Skola uzsieniui 7458,3 | 8010,8 | 10218,7 | 11226,5 | 11161,3 64,24 15 149,65
1. Trumpalaikiai 1572 | 2555 . . . . : .
isipareigojimai

1.1, VP 1572 | 2555 : . . - . .

1.2. Paskolos - - - - - - R
2. llgalaikiai 7301,1 | 7755,3 | 10218,7 | 11226,5 | 11161,3 64,24 1,5 152,87
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isipareigojimai
2.1. VP 6021,0 | 6988,7 | 9545,5 | 10865,6 | 10501,4 60,44 1,7 174,41
2.2. Paskolos | 1280,1 766,6 673,2 360,9 659,9 3,80 -1,9 51,55

Saltinis: Lietuvos Respublikos mokéjimy balansas..., 2008; Valstybés skola 2004-2008/ LR Finansy ministerija

Valstybés uZsienio skola 2008 m. buvo 11161,3 min. lity, tai sudaré¢ 64,24% valstybés skolos.
Per metus sumazéjo 65,2 mln. lity, o palyginti su 2004 m. ji padid¢jo 1,5 k. dél ilgalaikiy
isipareigojimy i§ VP padaugéjimo. Taip pat 2008 m. palyginti su 2004 m. valstybé paskoly émé beveik
dvigubai maziau, tacCiau palyginus su praéjusiais metais, paskoly imta dvigubai daugiau. Valstybé
trumpalaikiy isipareigojimy uzsieniui neturéjo nuo 2006 m.

Didele Lietuvos skolos dali sudaro investicijos i uzsieni, isleisti skolos vertybiniai popieriai
(obligacijos, izdo vekseliai), isiskolinimas uz prekes ir paslaugas, ivairios paskolos, grynieji pinigai ir
indéliai bei kiti jsipareigojimai, todél Lietuvos valstybés iSoriné skola (skola uzsieniui) pagal

isipareigojimus pateikta struktiiroje (Zr. 10 pav.).

100% - T = T = O Fiesiotgil}fés
investicijos
90% | 13 :
80% - - @ skolos vertybiniai
0 popieriai
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o 7 6 O Isiskolinimas uZ
60% - prekes ir

o/ | 1
S0% O Paskolos.
40% 7 | 41 46 52
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30% - B Grynieji pinigai ir
20% - indéliai
10% 4 | 16 15 11 O kiti
0% + + L 2 X isipareigoiimai

2004 2005 2006 2007 2008 metai

10 pav. Bendrosios skolos uZsieniui struktiira pagal jsipareigojimus 2004 — 2008 m.

Saltinis: [Sorés sektoriaus statistika, 2009.

Lietuvos valstybés bendrosios skolos uzsieniui didziaja dali visais tiriamais metais uzémeé
paskolos 1§ uzsienio kreditoriy. Per analizuojamus metus paskoly émimas padidéjo ir sudaré daugiau
nei puse visy skoly uzsieniui (64 %). Investicijos i uzsieni 2008 m. buvo didziausios, tai rodo valstybés
iSlaidavima ir dar didesni skolos augima. Grynieji pinigai ir indéliai sumaz¢jo ir 2008 m. sudaré vos 3
proc. visu skoly, o tai net penkis kartus maziau nei 2004 m. Sitai 1émé uZsienio indélininky
pasyvumas.

Lietuvos bendroji skola uZsieniui analizuojamais metais turi tendencija didéti (Zr. 6 lent.). 2008
m. palyginti su 2004 m. padidéjo 3 k. O bendrosios skolos uZzsieniui aptarnavimas padidé¢jo 3,3 k.

Lietuvoje skolos sumy aptarnavimas menkai tepadengia bendrasias skolas, t.y. 2008 m. tik 16 %.
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6 lentelé. Bendroji skola uZsieniui ir jos aptarnavimas 2004-2008 m., mln. Lt

2008 m.
2008 m. voint
Rodikliai 2004 2005 2006 2007 2008 | struktira, | P2 YEISU
" 2004 m.
k. %
ﬁi's?ee:iﬂf‘“‘ skola 2654032 | 3655293 | 4986480 | 7094549 | 79580,67 | 100,00 | 3,0| 299,85
B. Bendrosios skolos
uZsieniui 3877,24 | 6081,83 | 646621 | 17014,84 | 12790,20 16,07 | 3,3 | 329,88
aptarnavimas
1. Pagrindinés
skolos dalies 371176 | 588625 | 610239 | 1634861 | 1193569 15,00 | 32| 321,56
mokéjimai
2. Palukany 165,48 195,58 363,82 66623 854,51 1,07 | 521 51638
mokéjimai

Saltinis: Lietuvos Respublikos mokéjimy balansas..., 2008.

Lietuvos bendros skolos uzsieniui tvarkymo iSlaidos susideda i§ pagrindinés skolos dalies ir
paliikany mokéjimy. Sie rodikliai turi jtakos skolos dydziui.

Daugiausiai aptarnavimo sumas sudaro pagrindinés skolos dalies mokéjimai, nors per
analizuojama laikotarpi 5 k. padidéjo palikany mokéjimai. 2008 m. palyginus su prag¢jusiais metais,
skolos tvarkymas sumazéjo beveik 5 tukst. mln. lity, kai tuo tarpu skola tik isibégéja. Taigi, galima
teigti, jog sumy aptarnavimas nevykdomas proporcingai skoly buvimui.

IS bendry isipareigojimy atémus grynuosius pinigus, gaunama grynoji skola. Taigi, grynoji
Lietuvos skola uzsieniui su kiekvienais metais did¢ja ir tai nestebina, kadangi did¢ja beveik visi
isipareigojimai (zr. 7 prieda). Grynoji skola uzsieniui per penkerius metus padid¢jo net 4,7 k. ( nuo
8356,93 iki 39569,29 min. It). Vienos i§ grynaja skola sudaranciy instituciju (Lietuvos banko) skola
yra neigiama, kadangi Siam bankui yra skolingos institucijos ar kiti finansy rinkos dalyviai. Didziaja
grynosios skolos dalj uzsieniui sudaro pinigy finansiniy institucijy skola — net 80,10 proc. DidZiausios
skoly sumos pasireiSkia ilguoju laikotarpiu.

Svarbus rodiklis, nusakantis kiek uzsienio skola yra pavojinga, yra grynos uzsienio skolos

lyginimas su eksporto apimtimi (Zr. 7 lent.).

7 lentelé. LR eksporto dalis skoloje i$ uzsienio 2004-2008 m.

Rodikliai 2004 2005 2006 2007 2008
Eksportas, min. Lt 25819,16| 32767,25| 38888,33| 43192,38| 55510,97
Grynoji skola uzsieniui, min. Lt 8356,93| 11500,28| 16515,45| 29416,30| 39569,29
Eksporto ir grynos skolos uzsieniui santykis, k. 3,09 2,85 2,35 1,47 1,40
Eksporto ir bendrosios skolos uZsieniui santykis, % 97,28 89,64 77,99 60,88 69,75

Saltinis: adaptuota pagal Eksportas ir importas. Pozymiai: metai, Statistikos departamentas prie LRV
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Kaip matyti i§ 7-os lentelés, eksportas turi tendencija didéti per analizuojamus metus. Eksporto
apimtis palyginti su grynosios skolos uZsieniui apimtimis, 2004 m. buvo 3 k. didesnés, tafiau per
penkis metus Sis santykis sumazéjo, ir 2008 m. eksportas buvo 1,4 k. didesnis uz grynaja skola
uzsieniui. Analizuojamu laikotarpiu eksportas padengé visas grynasias skolas uzsieniui. Taciau
santykio maz¢jimas gali parodyti, jog eksportas nebus pajégus suvaldyti bendraji skolinimasi i§
uzsienio.

Bendros skolos uzsieniui eksportas nepadengé 2004 — 2008 m. Jis 2004 m. sudaré 97,28 proc.,
2008m. — 69,75 proc. bendros skolos uzsieniui. Eksporto dalis bendroje uzsieniui skoloje laikui bégant
mazéja. Tai reiSkia, jog did¢jant bendrajai skolai, neproporcingai didé¢ja eksporto apimtys.

Apibendrinant galima teigti, jog valstybés skola tiek viduje, tiek uZz jos riby yra did¢janti. Deja,
uzsienio skola palyginti su vidaus skola yra milziniska, ir tokiu atveju reikia skatinti eksporta, mazinti
investicijas 1 uzsienj, kartu didinant tiesiogines uzsienio investicijas. Skola visais imanomais buidais

reikia valdyti, nebiitinai panaikinti iki visi§ko nulio.
2.3. Lietuvos Respublikos skolos valdymas

ISnagrinéjus valstybés skolos pokyc¢ius, lemiancius veiksnius bei valstybés skolinimosi principus
galima daryti iSvadas apie skolos valdymo problemas.
Lietuvos valstybés skolos valdymo procese dalyvauja tokios institucijos:
= Lietuvos Respublikos Seimas;
= Vyriausybe¢ per Finansy ministerija;
» kitos Vyriausybei pavaldzios institucijos, i§ kuriy aktyviausios yra Ukio ministerija ir
Statistikos departamentas;

= Lietuvos bankas ir Valstybés kontrole (Valstybinio audito ataskaita, 2007).

8-ame priede pateikiama schema, kurioje nurodytos visos institucijos, susijusios su
valstybés skolos valdymu Lietuvoje, bei jy svarbiausios funkcijos. Finansy ministerijos

vaidmuo gana svarbus skolos valdyme: atstovauja LR Vyriausybei, kurios pavedimu:

1) skolinasi finansinius iSteklius i§ tarptautiniy finansiniy organizacijy, banky bei skolinasi
vidaus ir uzsienio rinkose imdama paskolas, iSleisdama VVP bei kitus skolos
1sipareigojamuosius dokumentus (Buckiiiniené, 2003);

2) nustato VVP parametrus bei iSleidimo i apyvarta salygas;

3) atlieka operacijas su VVP vidaus ir uzsienio rinkose;

4) skolinasi ir kredituoja valstybines programas (Meidiinas, Puzinauskas, 2003).
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Finansy ministerija atlicka bemaz didziausia vaidmeni skolos valdyme. Pagal aptarta 1.1.2

poskyryje teorinj valstybés skolos valdymo tarnybos struktiirini modelj, Lietuvoje valstybés skolos
valdymas, administravimas, apskaita koncentruoti vienoje institucijoje, butent, Finansy
ministerijoje, kas mazina operacing rizikg: nuo 1998 m. minétas funkcijas atliko Finansy
ministerijos Valstybés skolos valdymo departamentas, nuo 2004 m. geguzés mén. —

Valstybés izdo departamentas (zr. 11 pav.).

Skolinimosi  ir Prognozavimo ir
pinigu valdymo rizikos valdymo
skyrius skyrius
ES paramos ir Finansavimo
pinigu fondu Finansy skyrius
apskaitos ministerijos
skyrius Valstybés iZdo
departamentas Finansy
Apskaitos ir Stal‘zlst.lkos
atskaitomybes L SKyTIus
. Skoliniy isipareigojimy
skyrius

administravimo skyrius

11 pav. Lietuvos valstybés skolos valdymo tarnybos struktiarinis modelis

Saltinis: sudaryta pagal Lietuvos Respublikos finansy ministerijos struktiira, 2009

Valdymo funkcijas Lietuvoje 1§ dalies atlieka Finansy ministerijos, Valstybés izdo departamento,
Skolinimosi ir pinigy valdymo skyrius, Prognozavimo ir rizikos valdymo skyrius (prognozuoja skolos
rodiklius ir jy itaka Salies makroekonominiams procesams, nustato valstybés skolos portfelio sudéti ir
kontroliuoja, kaip laikomasi skolos limity ir t.t.). Operacijos padalinio funkcijas atlieka Finansavimo
skyrius. Jo funkcija — skolinimosi finansavimas Lietuvos ir uzsienio pinigy ir kapitaly rinkose.
Statistikos ir apskaitos padalinio funkcijos patikétos trims Finansy ministerijos skyriams — Finansy
statistikos skyriui, Skoliniy isipareigojimy administravimo skyriui, atsakingiems uz statistiniy
duomenu apie Valstybés skola rinkima ir paskelbima, ir apskaitos ir atskaitomybés skyriui, kuris
atlieka apskaitos funkcijas bei kt. (Valstybinio audito ataskaita, 2007).

Tarptautinio valiutos fondo (International Monetary Fund) ir Pasaulio banko skolos valdymo
gairése numatyta, kad, siekiant efektyviai valdyti skolg ir uztikrinti tinkama skolos valdymo politika,
turi buti aiskiai apibrézta skolos valdymo strategija, apimanti:

e pagrindinius tikslus ir prioritetus;

e skolos riziky valdymo sistema ir pagrindus;
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e protingos, toleruotinos rizikos valdymo strategija ir politika;
e skolos valdymo suderinamuma su fiskaline ir monetarine politika;
e skolos valdymo organizacing struktiira, kuri uztikrinty skaidry atskaitinguma ir skola valdanciy
institucijy (asmeny) atsakomybes;
e teisini reglamentavima;
e darbuotojy kvalifikacija;

e | efektyvuma orientuota skolos valdymo informaciniy technologiju sistema (Guidelines for

Public Debt Management, 2001).

Lietuvos Respublikos skolos valstybés vardu valdymo pagrindinis tikslas numatytas
2005 m. Lietuvos konvergencijos programoje, o skolos valdymo tikslui pasiekti numatyti
uzdaviniai ir priemonés yra iSdéstyti Finansy ministerijos vykdomos ,Skolos valstybés vardu

valdymas® programos aprase. Pagrindinis valdymo tikslas - uztikrinti visiska valstybés iSlaidy
finansavima laiku ir visy skoliniy isipareigojimy vykdyma kuo mazesnémis iSlaidomis ir priimtinesne
rizika, nevirSijant nustatytyjy valstybés skolos ir skolinimosi limity, taip pat laikantis reikalavimuy,

keliamy ES valstybéms naréms, siekianCioms tapti Ekonominés ir pinigy sajungos narémis (Dél

Lietuvos konvergencijos programos, 2005).

Finansy ministerija, sickdama efektyviai valdyti skola valstybés vardu, vykdo 2009 m. programa
»Skolos valstybés vardu valdymas® (toliau — Programa). Programa tgstiné, vykdoma nuo 1999 m.

Programos tikslas — uztikrinti Vyriausybés skolinimosi poreikio finansavima laiku, kuo maZzesnémis

sanaudomis ir priimtina rizika, gerinti skolos valstybés vardu valdyma. Skolos valdymo tikslui

pasiekti numatyti uzdaviniai:

1) Vyriausybés skolinimosi poreiki finansuoti laiku, kuo mazesnémis sanaudomis ir priimtina
rizika, nevirSijant nustatyty skolos ir skolinimosi limity. Vykdant programa, planuojamas ir
finansuojamas Vyriausybés skolinimosi poreikis, skolos valstybés vardu valdymo islaidos.
Démesys skiriamas likvidziy VVP emisiju kiirimui ir valstybés suteikty paskoly efektyviam
administravimui.

2) uztikrinti efektyvy skoliniy isipareigojimu valdyma ir administravima (skolos valstybés vardu

valdymas.., 2009)

LR valstybés skoliniai jsipareigojimai su palukanomis, prisiimti iki 2008 m. birzelio 30 d.,

sudaré 21344,4 min. Lt (i$ ju: skolos grazinimui — 16626,1 mln. Lt ir palikanoms uz valstybés skola



41

—4718,3 min. Lt) ir turi bati visiSkai grazinti iki 2023 m. Vidaus skoliniai jsipareigojimai baigiami

grazinti 2016 m., uzsienio — 2023 m. (zr. 12 pav.).

5000 O Palukanos
4000 - 64495 .:.:.:’.: o O Paskola
3500 - REIEIEY I SEER I B (VP
3'3000 . SSR  SHES [ SR emisija)
52500 /7086 s e 1059
22000 |7 siod (9274 Po2sp T
1500 [ R
1000 —2155’7 oo RE3LL
] 16842 6647 R I e
500 4[] b— ’ NS
o 4733 Bae] (047 | ] ] [
O I I I 23,4 I I I I 1
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014- 2018- metai
2017 2023

12 pav. LR skolos valstybés vardu numatomas grazinimas 2008 — 2023 m., min. Lt.

Saltinis: Dél Lietuvos Respublikos 2007 m. valstybés skolos..., 2008

Didziausi skolos valstybés vardu grazinimai yra numatyti 2012 m. (per 4254,6 min. Lt),

2013 m. (per 4360,1 min. Lt) ir 2014-2017 m. (per 4760,6 min. Lt). Kaip anks¢iau pastebéta,

valstybés skolos portfelyje dominuoja uzsienio ilgalaikiai skoliniai isipareigojimai, kuriy didZiausia
dali sudaro vertybiniai popieriai (euroobligacijos). Tokia skolos struktiira atitinka Tarptautinio valiutos
fondo ir Pasaulio banko valstybés skolos valdymo gaires ir yra priimtinos rizikos. Pagrista skolos
struktiira padeda valstybei sumazinti paltikany normy, valiutos keitimo kurso ir kity riziky poveiki.

Tai, kad valstybés skolai padengti reikia vis daugiau 1éSy, parodo valstybés skolos ir kity Salies
makroekonomikos rodikliy tarpusavio santykio tendencijos 2004 — 2008 m. pateiktos 9-ame priede.

Per analizuojamus metus BVP padidéjo, taciau realaus BVP pricaugis Siek tiek sumazéjo: 2008
m. palyginti su 2007 m. prieaugis tebuvo 3 proc., o 2007 m. palyginti su 2006 m. prieaugis buvo 8,9
proc. Tokiam 2008 m. BVP didéjimo tempui tur¢jo itakos padidéjusi valstybés skola ir kt. Valstybés
skola augo, ir 2007 ir 2008 m. skolos valdymo i$laidy pokytis buvo teigiamas (118 ir 9,8 proc.). Taigi,
matyti priklausomybé tarp skolos augimo ir didéjanciy skolos valdymo islaidy. 2008 m. palyginti su
2007 m., skolos valdymo i§laidos padidéjo 70,2 min. Lt, arba 10 proc., ir palyginti su 2004 m. - apie
140 min. It, arba 21,7 proc. (zr. 13 pav.)
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13 pav. Faktinis LR valstybés biudZeto asignavimy Programai

panaudojimas 2004 - 2008 m., min. Lt

Saltinis: Valstybinio audito ataskaita, 2007

2004 m. Programai ,,Skolos valstybés vardu valdymas®“ vykdyti patvirtinta 705,4 min. Lt
asignavimy, panaudota 641,9 min. Lt. Programai 2008 m. Vyriausybés nutarimu buvo numatytos
833,81 mln. lity i$laidos, t.y. 52,81 min. lity daugiau nei faktiSkai panaudota (781 mlin. It). DidZioji
1Sy dalis panaudota palikanoms grazinti. Valstybés valdymo iSlaidoms didéjant, didéja valstybés

biudzeto deficitas.

Vertinant tai, kad iSlieka skolos valdymo iSlaidy pabrangimo tendencijos, efektyviai
valdant valstybés piniginius isteklius ir panaudojant laikinai laisvas valstybés fondy léSas

galima sumazinti skolos valdymo islaidas.

Finansy ministerija teisés aktais', reglamentuojanciais isteigty valstybés fondy veikla, jpareigota
investuoti laikinai laisvas Siy fondy 1éSas. Per 2008 m. Finansy ministerija atskirais laikotarpiais
investavo per 350 min. Lt laikinai laisvy valstybés fondu 1éSu i Lietuvos Vyriausybés vertybinius
popierius. Taciau 2006 ir 2008 m. Finansy ministerija nepanaudojo visy galimybiy grazintinai naudoti
valstybés pinigy fonduose esamas laikinai laisvas 1éSas. 2006 m. i§ Rezervinio (stabilizavimo) fondo
pasiskolino 369, 4 mln. Lt, t. y. 80,6 mln. Lt maZiau nei buvo leista Vyriausybés (450 mln. Lt)%. 2008
m. gruodzio 31 d. - 588,5 min. Lt,, t.y. 111,5 mln. Lt maziau nei buvo leista Vyriausybés (700 mln.

! Dél Rezervinio (stabilizavimo) fondo nuostaty patvirtinimo/ Lietuvos Respublikos Seimo 2002 m. geguzés 30 d. nutarimas, Nr. IX-912
2 Dél 2006 mety Rezervinio (stabilizavimo) fondo 13y skyrimo pensijy sistemos reformai finansuoti ir fondo 1ésy
naudojimo (grazintinai) valstybés turtiniams jsipareigojimams, susijusiems su valstybés skola, vykdyti/ Lietuvos
Respublikos Vyriausybés 2006 vasario 13 d. nutarimas, Nr. 143.
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1t)>. 2007 m. nebuvo pakankamai efektyviai naudotasi galimybe graZintinai naudoti laisvas
Rezervinio (Stabilizavimo) fondo 1éSas: Vyriausybé leido Finansy ministerijai iS Rezervinio
(stabilizavimo) fondo naudoti (grazintinai) iki 200 min. Lt valstybés turtiniams
isipareigojimams, susijusiems su valstybés skola, vykdyti ir nustaté, kad Sios léSos privalo
bati gragzintos iki 2007 m. gruodzio 31 d. Finansy ministerija 2007 m. geguzés mén. i$
Rezervinio (stabilizavimo) fondo pervedé | skolinty IéSy sgskaitg 199,0 min. Lt, taciau jau

birzelio mén. 120,8 min. Lt grgzino4. Tai liudija apie neefektyvy piniginiy I€Sy panaudojima.

Lietuvos Respublikos skolos limitai ir rizikos valdymas

Vyriausybés valstybés vardu prisiimty skoliniy isipareigojimy ir valstybés piniginiy iStekliy
rizikos valdymas apima kredito, paliikany normy ir valiuty kursy kitimo, likvidumo (perfinansavimo)
ir veiklos rizikos valdyma. Rizikos valdymas yra svarbus jgyvendinant pagrindini skolos valdymo
tiksla — uztikrinti Vyriausybés skolinimosi poreikio finansavima kuo mazesnémis sanaudomis ir
priimtina rizika.

Lietuvos valstybés ne vien skolos dalis didéja, kuria reikia grazinti, bet ir paliikanos uz pasiimtas
paskolas: kaip perspé¢jima Vyriausybei reikéty laikyti tai, kad tarptautinés reitingy agentiiros suteiké
Lietuvai Zemesni investicini reitinga, t.y. pablogino skolinimosi reitingo perspektyva i$ neutralios i
neigiama (zr. 10 prieda): Standard & Poors - 2008 m. spalio ménesi (BBB+/ neig.) ir 2009 m. kova
(BBB/neig.), Moody*s - 2009 m. rugséji (Baal/neig.), Fitch ratings - 2009 m. balandi (BBB/neig.).

Pagal tarptautiniy agentury kredito reitingus Lietuva iSlieka nors ir zemesniame, bet vis
dar investiciniame lygyje (palyginimui: 2009 m. rugséjj Latvijos reitingai dviem punktais

Zemiau investicinio lygio (zr. 11 priedg) nei Lietuva). Lyginant su 13-os Centrinés ir Ryty

3 Dél Lietuvos Respublikos 2008 m. valstybés skolos, suteikty paskoly i3 valstybés vardu pasiskolinty 1&8y ir suteikty
valstybés garantiju ataskaity/ Lietuvos Respublikos Valstybés Kontrolés 2009 m. spalio 1 d. i§vada, Nr.FA-P-700-3-80.

Dél 2007 m. Rezervinio (stabilizavimo) fondo 1ésy skyrimo pensiju sistemos reformai finansuoti ir fondo 1éSy naudojimo
(grazintinai) valstybés turtiniams jsipareigojimams, susijusiems su valstybés skola, vykdyti/ Lietuvos Respublikos
Vyriausybés 2007 m. vasario 7 d. nutarimas, Nr. 177.
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Europos S$aliy kredito reitingais, Lietuva dalijasi Sesta, septinta ir astunta pozicijomis su
Vengrija, Rusija. Aukstg saugumo lygj turi Slovénija.

Lietuva per penkerius metus pritraukia vis daugiau tiesioginiy uzsienio investiciju (TUI) (zr. 14
pav.). Tokios kapitalo iplaukos padeda valstybei taupyti pinigus, nes padidéja Salies galimybes

skolintis i§ uzsienio uzZ mazesnes paliikanas.
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14 pav. Tiesioginés uZsienio Saliy investicijos Lietuvoje
mety pradZioje 2004 — 2008 m., min. Lt

Saltinis: Tiesioginés uZsienio investicijos mety pradzioje. Pozymiai: $alis investuotoja, Statistikos departamentas

prie LRV

Per penkerius metus visy valstybiy investuotoju investicijos iSaugo net 2,59 k. ir sudaré 35503,94
min. lity, ES valstybiy nariy tiesioginés investicijos sudaré 28321 mln. lity (iSaugo 2,7 k.). Lietuva
uZsienio kapitalo daugiausiai pritraukia i§ Danijos (4491 mln. 1t), Svedijos (4056,5 mln. It), Vokietijos
( 3 040 mln. It), Estijos (2030 mln. It), Suomijos (1810,5 mln. It) ir kt. (zr. 12 prieda). Taip pat nemazai
1éSy investuojama i§ Rusijos (3467 min. 1t), o 2008 m. Lenkijos investicijos 1 Lietuva smarkiai
padidéjo (6259,25 min. lity). Maziausiai investiciju sulaukiama i§ Bulgarijos (1,16 min. 1t), Graikijos
(-0,58 min. It), Izraelio (64,28 min. It).

Tiesioginés uZzsienio investicijos — ekonomikos augimo pagrindas. Sékmingos investicijos
salygoja ir padidéjusias mokescCiu iplaukas, nuimdamos dali naStos nuo vietos imoniy ir gyventoju.
Dabartinés Lietuvos reitingu pokyciy priezastys — esant pasaulinei finansy krizei didéja smarkaus
Lietuvos ekonominio nuosmukio rizika, bloge¢ja valstybés finansy padétis ir did¢ja iSorinio sektoriaus

rizika.
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Kalbant apie rizika, Lietuvos valstybé skolinasi 1¢Suy ne tik savo valstybine valiuta, bet ir uzsienio
valiuta. Tokiu atveju atsiranda valiuty kurso kitimo rizika. Pagrindiniai rodikliai, nusakantys valiuty
kursy kitimo rizika, yra skolos portfelio dalis tomis valiutomis, kuriy kursas néra fiksuotas lito ir euro
atzvilgiu, bei tikétinas valiuty kursy svyravimas per atitinkama laikotarpi ateityje. LR Valstybe

labiausiai linkusi skolintis fiksuoto kurso valiuta (zr. 15 pav.)
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15 pav. Centrinés valdzios skolos struktiira pagal valiutas 2004-2008 m., proc.

Saltinis: Valstybés skola 2004-2008/ LR Finansy ministerija

IS pateiktos struktlros matyti, jog didziausig centrinés valdzios skolg sudaro skola eurais
(Euroobligacijos). Per analizuojamus metus $i skola padidéjo 19,39 proc., tuo tarpu skolos
litais, kaip ir kita valiuta, dalis sumazéjo. 2008 mety pabaigoje skola eurais sudaré 85,49 procentus,
litais — 14,50 proc., kitomis valiutomis — viena Simtaja procento (0,01 %). Lietuvos centrinés

valdzios skolos dalis apsaugota nuo valiuty kursy svyravimo rizikos.

Vyriausybés valstybés vardu prisiimty skoliniy isipareigojimy (skolos portfelio struktiiros ir
mokétiny paliikany) limitai yra nustatyti Vyriausybés patvirtintoje vidutinés trukmés skolinimosi ir
skolos valdymo strategijoje’.

Paliikany normy kitimo rizika yra skolos portfelio rizika, kylanti dél palukany normu svyravimo

rinkoje. Paliikany normu svyravimas lemia skolos uz kintamas palilkany normas portfelio dalies

> Dél Lietuvos Respublikos Vyriausybés 2008 m. rugséjo 3 d. nutarimo Nr. 849 ,,Dél Lietuvos Respublikos Vyriausybeés
vidutinés trukmés skolinimosi ir skolos valdymo strategijos patvirtinimo® pakeitimo/ Lietuvos Respublikos Vyriausybés
2009 m. nutarimas, Nr. 09-1050-02-N
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valdymo islaidy svyravimus. Kadangi kintamos (trumpalaikés) paliikanos yra zemesnés uz fiksuotas
(ilgalaikes), tai prisiémus daugiau skoliniy jsipareigojimy uz kintama paliikany norma sumazinamos
skolos valdymo i$laidos, bet kartu padidé¢ja ju svyravimo rizika. 2004 — 2008 m. valstybe laikési
Vyriausybés nustatyty skolinimosi limity perfinansavimo ir paliikany normy kitimo rizikai valdyti (zr.
13 prieda).

2004 m. trumpalaikiai valstybés vardu prisiimti skoliniai jsipareigojimai neturéjo virSyti 25
procenty visy valstybés vardu skoliniy isipareigojimy (faktisSkai sudaré tik 5,7 proc.), 2005-2007 m.
limitas buvo padidintas iki 30 proc. visy valstybés vardu skoliniy isipareigojimy (faktinis dydis
sumazgjo nuo 18,7 iki 11,1 proc.). Grynojo Vyriausybés isiskolinimo limito ir faktinio panaudojimo
santykis analizuojamais metais buvo didelis: 2004 m. limitas buvo 1500 mlin. It, o faktas — 234,9 min.
It, 2008 m. limitas — 1630 mln. It, faktas — 281,0 mln. It.

Centrinés valdZios paltikany normy kitimo rizikos rodikliai taip pat nekelia grésmes valstybeés
finansams: 2005 — 2007 m. skoliniy isipareigojimy uz kintama paltikany norma dalis nuo visos skolos
nevir$ijo nustatyto 25 proc. dydzio, o 2008 m. — 10 proc. dydzio (faktas — 3,6 %). Siekiant efektyviau
valdyti skolos rizika nustatyti limitai finansinei Macaulay® trukmei (apskai¢iuojama kaip piniginiy
srauty trukmiy svertinis vidurkis) buvo nuo 3 iki 5,5 mety, faktiné trukmé 2007 m. buvo 4,8 metai, o
2008 m. - 4,3 mety. ISlaidos palikanoms uz valstybés vardu paimtas paskolas, iSleistus Vyriausybés
vertybinius popierius ir kitus valstybés vardu prisiimtus skolinius isipareigojimus 2005 - 2008 m.
nevirsijo nustatytos maksimalios 10 proc. nuo i valstybés biudzeta surinkty mokes¢iy metinés sumos

dalies.

Garantijy limity laikymasis pateiktas 16-ame paveiksle.
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16 pav. Valstybés suteiktos garantijos 2004-2008 m. min. Lt

% Rodiklis, nusakantis skolos portfelio, kurj sudaro iileisti Vyriausybés vertybiniai popieriai, jautruma palikany normy
svyravimams.
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Saltinis: adaptuota pagal Valstybés skola 2004-2008/ LR Finansy ministerija

2004 - 2008 m. naujos valstybés garantijos dél paskoly nebuvo teikiamos. Visa
valstybés netiesioginé skola dél suteikty garantijy, jskaitant garantiniy institucijy prisiimtus
jsipareigojimus, kuriems suteikta valstybés garantija padidéjo nuo 1206,0 iki 1284,6 min. lity.
PrieSingai valstybés jsipareigojimai pagal suteiktas garantijas dél paskoly turi tendencijg
mazéti: per laikotarpj sumazéjo nuo 1010,1 iki 626,3 min. It ir 2008 m. sudaré 48,75 proc.
visos netiesioginés skolos dél suteikty garantijy. Garantijy institucijy prisiimty jsipareigojimy
su valstybés garantija nustatyto limito ir jo faktinio panaudojimo dydis turi tendencijg kasmet
didéti: limitai padidéjo daugiau kaip du kartus nuo 300 iki 718 min. Lt, garantijy institucijy
isipareigojimai padidéjo daugiau kaip tris kartus nuo 196,0 iki 658,3 min. Lt. Didéjimas rodo
garantijy institucijy siekj kuo didesniam smulkiojo ir vidutinio verslo jmoniy skaiCiui padéti
gauti verslo pradziai ar plétrai reikalingg finansavimg ir Europos Sagjungos finansinés
paramos programomis finansuojamiems projektams vykdyti. Faktiniai garantijy institucijy
isipareigojimai nustatyty limity nevirsijo.

Pazymétina, kad dalj paskoly, suteikty su valstybés garantija, sudaro padidéjusios
rizikos paskolos?, todél iSlieka rizika, kad dalj jsipareigojimy teks prisiimti valstybei.
Skolininky, kuriy skolos priskirtos didziausioms rizikos grupéms (4-5), dalis tarp visy
skolininky sudaro per 96 proc., o jy skola valstybei 2008 m. gruodzio 31 d. sudaré 674 min.

Lt. Pagal 2008 m. skolininky bukle (dauguma padidéjusios rizikos skolininky yra

bankrutuojantys arba likviduojami nekeliant bankroto bylos) yra rizika, kad 485,3 miln. Lt teks
padengti valstybei (D¢l Lietuvos Respublikos 2008 m. valstybés skolos.., 2009).

7 Tai paskolos, priskirtos 3 (padidéjusios), 4 (didelés) ir 5 (didZiausios) paskoly rizikos grupéms — tikimybe, kad jos bus
grazintos sudaro atitinkamai 80, 60 ir 0 procenty.
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IS to, ka vyriausybé planuoja padaryti (pagal 2009 m. Programa valstybés skolai valdyti), galima

daryti iSvada, kad viso to §Siuo momentu néra, arba veikia neefektyviai.

Pirmame skyriuje buvo iSskirtos teigiamos ir neigiamos valstybés skolinimosi savybés ivairiy

autoriy teiginiais, o antrame skyriuje atlikus pirminj valstybés skolos vertinima, jvertinti iSoriniai ir

vidiniai veiksniai. Tokiu btidu nustatytos Sios skolinimosi ir skolos valdymo stiprybés, silpnybés,

galimybés ir grésmés (Zr. 8 lent.):

8 lentelé. Lietuvos valstybés skolos ir jos valdymo SSGG analizé

Stiprybés

Silpnybés

1) Lietuvos valdzios sektoriaus skolos santykinis lygis (2008
metais — 15,6 % nuo BVP) pastaruosius penkerius metus
nuolatos mazéjo ir Siuo metu yra vienas maziausiy Europos
Sajungoje

2) Vyriausybé laikosi centrinés valdzios sektoriaus biudzeto
konsolidavimo politikos, kas sudaro galimybes islaikyti
skolinimosi poreikio apimtis finansuotinu lygiu

3) Centrinés valdzios skola yra visiskai apsaugota nuo valiuty
kursy svyravimo rizikos

4) Palikany normy kitimo ir refinansavimo rizika nekelia
grésmés valstybés finansams

5) Didziaja centrinés valdzios skolos dali sudaro isleisti VVP,
tai rodo Vyriausybés gebéjima skolintis rinkoje savarankiskai
net ir esant sudétingai situacijai uzsienio finansy rinkose

6) Valstybés skolos valdymas, administravimas, apskaita
koncentruoti vienoje institucijoje, kas mazina operacine
rizikg

7) Kapitalo iplaukos i§ uzsienio padeda valstybei taupyti

pinigus, didina mokesc¢iy iplaukas, palengvindamos vietiniy
mokes¢iy mokétoju nasta

1) Valdzios sektoriaus skolos ir valstybés
garantuotos skolos apimtys (dél deficitiniy
biudzety ir ekonomikos skatinimo plano
priemoniy vykdymo) auga nominalia iSraiSka

2) Valstybés kapitalas pervedamas uzsienio
Salims ilguoju laikotarpiu

3) Skolos valdymo iSlaidos, skolai augant
nominalia iSraiska, taip pat did¢ja

4) Nepalankiis reitingy agentiiry sprendimai,
mazinantys Vyriausybés kredito reitingus,
didina skolinimosi sagnaudas

5) Bendrosios skolos uZsieniui ir
aptarnavimo islaidos auga neproporcingai

jos

6) Eksporto ir grynosios skolos uzsieniui
santykis mazéja

7) Eksporto dalis nuo bendrosios skolos

uzsieniui mazéja

8 lentelés tgsinys

Galimybés

Grésmeés

1) Iki 2012 mety negrazinant didelés apimties uzsienio skolos,
sudaromos galimybés padidinti trumpalaikés skolos apimtis ir
sumazinti valstybés skolos valdymo iSlaidas nefiksuojant
skolinimosi kainos ilgam laikotarpiui, kol bus padidéjusi
Lietuvos kredito rizika

2) Galimybé naudoti laikinai laisvas visy valstybés fondy

[éSas, tinkamai panaudoti pinigines 1éSas valstybés

turtiniams jsipareigojimams, susijusiems su valstybés
skola, vykdyti

3) TUI skatinimas didina galimybes skolintis i§ uzsienio uz
mazesnes paliikanas

1) Nepalanki situacija finansu rinkose

2) Nustatytos neigiamos kredito reitingy
perspektyvos  didina rizika dél  galimy
nepalankiy tolesniy reitingy agenttiry sprendimy

3) Padidéjusios rizikos skolininky paskolos,
gautos su valstybés garantija kelia rizikg
nesusigrazinti 1éSy ir paciai valstybei tekty

dalj jsipareigojimy prisiimti sau
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Apibendrinimui, pagal SSGG analiz¢ matyti, jog Lietuvos valstybés skola ir jos valdymas turi
stipriyju savybiy, ne mazai turi ir silpnybiu. Tokiu atveju reikia skatinti eksporta, efektyviai panaudoti
laisvasias fondy 1éSas, mazinti investicijas 1 uZsienij, kartu didinant tiesiogines uZsienio investicijas,
kurios kartu su uzsienio kapitalu perduoda ir verslo rySius su uzsienio bankais bei tarptautinémis
finansy institucijomis ir kt. Tai Lietuvai padéty pagerinti einamosios saskaitos balansa ir didinti Salies
pozicijas tarptautinése kapitalo rinkose. Valstybé turi didinti investuotoju pasitikéjima. Svarbiausia,
valstybe turi atsizvelgti 1 bet kokias skolos valdymo galimybes, jomis pasinaudoti ir ieSkoti daugiau
iSeities poziciju. Taip pat skolos valdyma gali pagerinti grésmiy numatymas, stengimasis iSvengti juy.

Esant valstybés biudzeto deficitui, didéja valstybés skolinimasis dél deficito finansavimo, o
didéjant skolai, kartu didé¢ja ir skolos valdymo i$laidos. Akivaizdu, jog Siy rodikliy poky¢iai priklauso
vienas nuo kito. Taip pat, matyti i§ dinamikos rodikliy, jog valstybés skola siejasi su daugeliy kitokiy
ekonominiy reiSkiniy, kurie buvo aptarti Siame skyriuje. Remiantis Siuolaikiniais metodais galima
tvertinti valstybés skolos rySius ir priklausomybes nuo kiekybiniy veiksniy, ju patikimuma ir
svarbiausia — ateities prognozes, padésiancias orientuotis dabartin¢je Salies situacijoje, padésiancias

priimti racionalius sprendimus skolos valdymui.

3. VALSTYBES SKOLOS EKONOMETRINIS, STATISTINIS VERTINIMAS IR
PROGNOZAVIMAS

3.1. Valstybés skolos dydZio veiksniai

ISanalizavus valstybés skolinimosi ypatumus, reikia iSnagrinéti priezasties - pasekmés rysius, t.y.
nustatyti jos ir lemianciy pagrindiniy veiksniy tarpusavio priklausomybe, taikant Siuolaikinius
kiekybiniy kintamyjy vertinimo metodus. Tokie ekonometriniai ir statistiniai analizés metodai padeés
patvirtinti arba paneigti valstybés skolos susidarymo priezastis, nustatyti valstybés skolos ir jos
valdymo perspektyvas.

Zinant, jog Lietuvos valstybés skolos dydis analizuojamu laikotarpiu turéjo tendencija didéti,

svarbu i8siaiSkinti, koks skolos aptarnavimo iSlaidy dydis turéjo itakos biudzeto deficito pokyc¢iams
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labiausiai, ir kokiu dydziu pasikeis deficitas, jei i§laidos padidés. Siame poskyryje bus nagrinéjami
penkiu mety laikotarpio Lietuvos valstybés skolos aptarnavimo iSlaidy bei deficito rySys, taip pat 2007
m. ES (14) saliy skolos ir lemian¢iy veiksniy priklausomybé.

Lietuvos skolos valdymo iSlaidy ir biudzeto deficito rySys nustatomas taikant skaiciuoklés
Microsoft Excel duomeny analizés uzdavinio Add Trendline funkcija. Valstybés skolos padengimo
18laidy jtaka deficito dydziui atskleisti labiausiai tinka pasirinkta polinomo funkcija.

Analizuojant Lietuvos biudZeto deficito priklausomybe nuo valstybés skolos valdymo islaidy,

gauti rezultatai, kurie vaizduojami 17-ame paveiksle.

500
YN skolos valdymo iSlaidos, min. Lt
O T T T T 1
500 ¢ 200_3701?500_362’ 800 1000
963,5
-1000 - ¢.1001,0
¢ skolos valdymo
-1500 - Slaidy ttaka
deficitui

-2000 "y — _0,0348x + 32,444x - 7300,2
— Poly. (skolos

biudzeto deficitas, min. Lt

2 _
-2500 - R =10,8697 valdymo laidy
23000 | ttaka deficitui)
-3500 - ¢ -3589,7
-4000 -

17 pav. LR biudZeto deficito ir valstybés skolos aptarnavimo iSlaidy
dydzio priklausomybé
IS paveikslo duomenuy matyti, jog, kuo didesnés skolos aptarnavimo iSlaidos, tuo didesnis

biudzeto deficitas. Taigi, valstybés skolos aptarnavimo i§laidy kitimo itaka biudZeto balansui yra gana
stipri. Siuo atveju tai yra polinomo funkcijos vaizduojama kreivé ir issidéste taskai rodo veiksnio ir
rezultato tarpusavio priklausomybg. Skaiciuoklés pagalba gauta polinomo funkcijos lygtis, kurioje
nurodytas b koeficientas rodo, kad skoly aptarnavimo islaidoms padidéjus 1 proc., valstybés biudzeto

deficitas padidéja 32 proc. Pastaryjy rysSiy skolos valdymo i8laidy procenting dali nuo biudZeto deficito
galima pamatyti ir i§ R2 koeficiento®, kuris lygus 0,87, ir rodo, kad skolos valdymo islaidy dydis

apsprendzia deficita 87 proc. Likusi rySio dalis tenka nenagrinétiems veiksniams. Analizuojamu

laikotarpiu skolos i3laidy jtaka biudzeto neigiamam balansui (deficitui) buvo stipri (R*~1), nes Lietuva

¥ Determinacijos koeficientas (R?) — tai tikimybinis rodiklis, rodantis konkretaus veiksnio procenting dali nuo tiriamojo
rodiklio variacijoje (8is dydis turi buti artimas 1, kad bty stipri priklausomybé tarp reiskinio ir veiksnio).
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per §i laikotarpi smarkiai isiskolino. I§ to galima daryti prielaida, jog ES valstybés narés taip pat
skolinasi daugiausiai d¢l tos paties priezasties, kaip Lietuva.

Atsizvelgiant | didéjancia Lietuvos valstybés skola ir jos rys$i su biudzeto balansu (deficitu) toliau
bus démesio skiriama valstybés skolos ir ja lemianciy veiksniy tendenciju analizei ES mastu. Po
bendros valstybés skolos ir jos veiksniuy apzvalgos pereinama prie Siy veiksniy saveikos analizés.
Nagrin¢jamas ekonometrinis ES wvalstybiy skoluy pokyc¢iu ir ju veiksniy sarySis. Naudojamasi
kiekybiniy kintamyjy koreliacine (tikimybine) analize. Keliama hipotezeé, jog valstybés skolos
poky€ius lemia jvairiy veiksniy pokyciai. Statistiniy kriterijy apskaiiavimas bus naudojamas
patvirtinti arba paneigti statisting hipotezg.

Zinomi tokie i§ ES (27) valstybiy nariy atrinkty keturiolikos (tarp ju ir Lietuvos), turinéiy
deficitini biudzeta, ekonominiai rodikliai 2007 m. (Zr. 14 prieda): y — valdZios sektoriaus bendroji
skola (mln. EUR), x;- valdzios sektoriaus biudzeto deficitas (mln. EUR), x, — BVP (mln. EUR), x3 —
investicijos | kapitala (mIn. EUR) (islaidos investuojant). Taigi, taikant koreliacijos metoda, galima
i8siaiSkinti, kaip tarpusavyje yra susij¢ nurodyti reiSkiniai ir ar tos sasajos yra statistiniu budu
pagristos.

Darbo lenteléje apskaiciuojamos skaitinés charakteristikos, kuriy dydis yra svarbus nustatant
kintamyju koreliacinés saveikos rodiklius: tarpini porinio tiesinio ry$io mata — kovariacija cov (y, x;) ir
porinés koreliacijos koeficientq 7 (zr. 15 prieda).

15-ame priede vidurkio skiltyje nurodytos apskaiciuotos kintamuyjy dispersijos pagal formulg:
S)=D, = (Z (z,—2) /n; (6)
i=l

.. 5 ) .
Cia §° = D(Z) - dispersija;
z,- kintamasis ( y, x1, x2, X3);

z- kintamojo vidurkis;
n - imties dydis (ES valstybiy skaicius).
IS Siy dydziu istraukus kvadrating Sakni apskaiciuojami kintamyjy vidutiniai standartiniai

nuokrypiai( S;). Tiriamyjy rodikliy skaitinés charakteristikos pateiktos 9 lenteléje.

9 lentelé. Kintamyjy skaitinés charakteristikos

Charakteristikos Kintamieji
y X1 R X3
Vidurkis 333490,76 11410,40 508986,65 12970,74
Dispersija (D) 240241747955,86 | 324054498.,74 | 494155465216,74 | 324431393,05
Standartinis nuokrypis (S) 490144,62 18001,51 702961,92 18011,98
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ES (14) nariy valstybiy skolos (y) ir biudzeto deficito (x;), BVP (x;) bei investiciju i kapitala
koreliacinés saveikos charakteristikos (cov, r) ir ju statistinio pagristumo kriterijus () apskai¢iuojami
pagal formules (7), (8) ir (9). Pateikiamas ES nariy valstybés skolos (y) ir biudzeto deficito (x)

saveikos charakteristiky apskai¢iavimo pavyzdys:

COV(yX,) = %, ~y 3} (7)

Cia cov (y,x;) — kovariacija tarp valstybés skolos (y) ir biudzeto deficito (x;);
yx, , v x, - valstybés skolos ir biudzeto deficito vidurkiai.

Porinés koreliacijos koeficientams (tarp pory y ir xj, y ir xa, ¥ ir X3, X; it Xz, X it X3, X2 ir X3)

apskaiciuoti bei koreliaciniam rySiui pagristi taikytinos formulés:

cov(y,x,)
ryxl = = 5 (8)

(Sy ’ le)

Cia r,,; — porinés koreliacijos (rysio tarp kintamujy) koeficientas.
t = ryXI 5 (9)

ryxl

((1-r,,") (n-2))>

Cia t,,; — statistinio pagrindimo (Stjudento) kriterijus.
Teorinio statistinio pagrindimo kriterijaus reikSme (7 0s:12) surandama statistinése lentelése esant
12 laisvés laipsniams (n —2 = 14 — 2 = 12) ir 95 proc. tikimybei (a = 0,05).

Gauti apskaiciuoti duomenys pateikti 10-oje lenteléje.

10 lentelé. Kintamyjy pory kovariacijos, koreliacijos

ir jos statistinio reik§mingumo rodikliai

Kintamyjy pora cov r t %0.05:12
yirx; 6872319210,73 | 0,78 | 4,302 2,18
yirx 311997671941,16 | 0,91 | 7,393 2,18
Y ir x; 7842691936,42 | 0,89 | 6,702 2,18
Xy ir xp 12159934689,22 | 0,96 | 12,026 2,18
X 1r X3 300626516,48 | 0,93 | 8,573 2,18
X 1r X3 11964335540,38 | 0,94 | 10,001 2,18

Apibendrinimui, pagal porinés koreliacijos koeficiento () dydi galima spresti, kad valstybés
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skola labiausiai siejasi su BVP (skaicius, kuris arti 1-o, t.y. 0,91), tuo paciu stipriai tarpusavyje siejasi
visi veiksniai: x; ir x,, t.y. biudZeto deficitas ir BVP (» =0,96), x; ir x3, t.y. BVP ir investicijos (» =0,94), x, ir
x3, t.y. biudzeto deficitas ir investicijos (» =0,93). Poriné¢ koreliacija tarp visy kintamyjy yra statistiniu
biidu pagrista, nes apskaiciuotasis ¢ kriterijus virsija jo teoring reikSme ( #p,0s:12)-
Daugialypei koreliacijai (tarp y, xj, xp ir x3) ivertinti nustatomi daugialypés koreliacijos ir
determinacijos koeficientai (R ir R?). Siuo tikslu sudaromos koreliacinés matricos Myx ir M, (zr. 11

lent.), kuriy elementai yra porinés koreliacijos koeficientai ( » ), pateikti ankstesnéje lenteléje.

11 lentelé. Koreliacinés matricos M, ir M,

7 y X1 X X3 r X1 X2 X3
y | 1,00 | 0,78 | 091 | 0,89 xp | 1,00 | 0,96 0,93
x| 0,78 | 1,00 | 0,96 | 0,93 x; | 0,96 | 1,00 0,94
x2 | 091 | 096 | 1,00 | 0,94 x3 | 093 | 094 1,00
x| 0,89 | 093 | 0,94 | 1,00 Determinantas Ay 0,0078

MS skaiciuoklés Excel funkciniu operatoriumi MDETERM nustatomi matricos M, ir daliniy
matricy D; D), Dj; , kuriose atitinkamai i pirma, antra ir trecia stulpelius iraSomi porin¢s koreliacijos

tarp y ir x;, y ir X, bei y ir x3 koeficientai, determinantai Ay, Ay, A, ir Az (Zr. 12 lent.).

12 lentelé. Dalinés matricos D;, D, D; bei jy determinantai

D, D, D;
0,78 0,96 0,93 1,00 0,78 | 0,93 1,00 0,96 0,78
0,91 1,00 0,94 0,96 0,91 | 0,94 0,96 1,00 0,91
0,89 0,94 1,00 0,93 0,89 | 1,00 0,93 0,94 0,89
Determinantas A; | -0,010 | Determinantas A, | 0,01 | Determinantas A; | 0,00425

Standartizuotos regresijos koeficientai b; apskaiiuojami kaip A; ir A, santykis: b, = -0,010 :
0,0078 =-1,33; b, = 0,01 : 0,0078 = 1,67; b3 = 0,00425 :0,0078 = 0,54.

Taigi, daugialypés koreliacijos (tarp kintamujy y, x;, x> ir x3) ir determinacijos koeficientai bei ju
statistinio reikSmingumo kriterijus ( FiSerio kriterijus) apskai¢iuojami remiantis (10), (11) ir (12)

formulémis.

R=\[Y b r, = (b r +byor, +b; -1, )=0,979; (10)

Cia R — daugialypés koreliacijos koeficientas;
b;" - standartizuotos regresijos koeficientai,
1y — poriniy koreliacijy koeficientai.

I8 10 formulés apskaiciuoti ir gauti rezultatai:
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R*=0,9792=0,959; R, = R* —=(1—=R*)*(m—1):(n—m) =0,95; (11)

. 2 . .. .
Cia R” — determinacijos koeficientas;

2 . .. .
R, — koreguotas determinacijos koeficientas.

2
T e fR(f)(_mm_) 5= 7797 (12)
Cia F — determinacijos statistinio reikimingumo (Fiserio) kriterijus;

m — kintamuju (y, x1, X2, x3) skaicius;

n — imties dydis.

Teoriné F kriterijjaus reikSme (F3. 10. 005 = 3,71) yra paimta i§ statistiniy lenteliy esant 4, ir &
laisvés laipsniams (k;=m—1=4—-1=3; k,=n—m =14 -4 =10) bei 95 proc. tikimybei (0=0,05).

Daugialypés koreliacijos koeficientas (R) rodo stipria saveika tarp nagrinéjamyju kintamuyjy, t.y.
tarp valstybés skolos, biudzeto deficito, BVP ir investiciju i kapitala dydzio. O determinacijos
koeficientas (R) liudija, kad kintamojo y (valstybés skolos) variacija likusiujy kintamyjy x (veiksniy)
pokyciai salygoja net 95 procentais. Likusius 5 proc. apsprendzia kiti nenagrinéti veiksniai.
Determinacijos koeficientas yra statistiniu biidu pagristas, kadangi jo reikSmingumo kriterijus () yra
didesnis uz teoring reikSme (77,97 > 3,71). Vadinasi, 95 procentai tikétina, ES valstybiy skola yra
tampriai susijusi su BVP, biudzeto deficitu bei investiciju | kapitala dydziu.

Didéjant investicijoms { kapitala, didéjant biudZeto deficitui, didéja valstybés skola atrinktose ES
valstybése narése 2007 m. Nuo investicijy priklauso biudZeto balansas, t.y. valstybés léSos, skirtos
ilgalaikiam materialiajam ir nematerialiajam turtui sukurti didina valstybés iSlaidas, tuo paciu lemia
biudzeto balansa (didina deficita), jam padengti valstybé gali skolintis 1€Sas, todél statistiSkai pagristos
visos priklausomybés. Kaip Zinia, svarbiausias ekonominis rodiklis ES —oje yra skolos ir biudzeto
deficito dalis nuo BVP (gauti ir pagristi stipriausi rysiai tiek tarp deficito ir BVP, tiek tarp skolos ir
BVP).

ES (26) valstybés narés turi valdzios sektoriaus jsipareigojimy (Cekijos Respublikos duomenys
neprieinami), tai parodo 2-ame skyriuje iSnagrinéta ju dalis nuo BVP-o. Tod¢l sekanciai analizei 18
trijy analizuoty veiksniy, susijusiy su valstybés skola paimtas pagrindinis veiksnys — BVP ES-oje (26)
(zr. 16 prieda). Norint jvertinti 2007 m. valstybés skolos ir BVP tarpusavio statisting priklausomybg ir
ja statistiSkai pagristi yra atlickamas regresijos modeliavimas ir vertinimas. Tokiu biidu, pirmiausia

surandamas ekonometrinis vienmatés tiesinés regresijos modelis, kuris apskai¢iuojamas pagal formulg:
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y=b+b -x+e; (13)

Cia by ir b; — regresinio modelio koeficientai (ju pagalba paaiSkinamas veiksnio poveikis kintamajam);
e- liekana (parodo neitraukty veiksniy itaka tiriamajam).
Pagal Siy Saliy pateiktus statistinius duomenis, apskaiciuojami valstybés skolos (y) bei BVP (x)

vidurkiai, dispersijos ir standartiniai nuokrypiai (zr. 13 lent.).

13 lentelé. ES (26) valstybiy valdZios sektoriaus skolos bei BVP vidurkis, dispersija,
standartinis nuokrypis 2007 m., min. EUR

Eil. 1 2 26 Suma Vidurkis Dispersija Standartlr}ls

Nr. nuokrypis
y 282148,5 | 5259,6 843169,0 | 7214482,6 | 277480,1 | 217184701450,0 | 466030,8
X 334947,8 | 28898.,6 .. |2044133,0 | 12234812,5 | 470569,7 | 474953909842,6 | 689169,0

Pagal pateiktus lentel¢je duomenis su SPP ,Statistica programa (,,Regression Summary*
ataskaita) surandami nezinomieji kintamieji by ir by (Zr. 14 lent.).

14 lentelé. Tiesinés regresijos modelio nezinomieji by ir by

b* otd. Err. b Std.Etrr. t(24) p-value
M="6 of b* of b
Intercept -19997 5 40597 12 -0 45897 0529299
BVP 0934548 0072473 T3 005 1289923 0,000000

Gautos reikSmés yra tokios: by =-19997,6; b; = 0,6. Sumodeliavus vienmate tiesing regresija,
gauta regresinio modelio grafin¢ diagrama, kurioje matyti priklausomybé¢ tarp ES (26) valstybiy skolos
ir BVP (Zr. 17 prieda).

Modelio § = -19997,6+0,6x ekonoming prasmg iSreiSkia modelio parametras b;, tai yra jis
parodo, kad valstybés skolai padidéjus 1 mln. EUR, BVP vidutiniskai did¢ja 0,6 min. EUR, kitoms
salygoms nekintant.

Pritaikius 14-3ja formule ir apskaiCiavus valstybiy skolos (kintamojo y) elastinguma BVP
(veiksnio x) atzvilgiu, paaiSkéjo, kad BVP didéjant 1 procentiniu pokyc¢iu, valstybés skola padid¢ja 1,1

proc., esant kitoms salygoms nekintamoms:

=L1; (14)

Taciau regresinio modelio y = -19997,6+0,6x kokybei ijvertinti skaiciuotini atitinkami

koeficientai (zr. (15) ir (16) formules):




R =p=(QFZ2 Dy (15)

&ia R* — determinacijos koeficientas (laipsnis), $iuo atveju yra porinés koreliacijos koeficiento
kvadratas (R*=");
S, — standartinis nuokrypis;

z — kintamasis (y arba x).

F= (n-2); (16)

¢ia n — imties dydis (atrinkty Saliy skaicius);
F - statistinio pagrindimo (FiSerio) kriterijus.

Gautieji rezultatai pateikti 15 lentel¢je.

15 lentelé. Determinacijos koeficientas, statistinio pagrindimo
(FiSerio) kriterijus

sumrmary statistics; DY skola (Spreadshest!)
Statistic Value
bultiple R 0 234549236
Multiple R? | 0 573943095
Adjusted R* 0 56565907 24
Fi1.24) 166 390205
4 0,0000000000027 60515855
Std Err. of Estimate 17218177

Apskaiciuotas determinacijos koeficiento dydis (R*= 0,87) liudija apie rysj tarp valstybiy skolos
ir BVP. ES (26) valstybiy BVP 2007 m. kitimas valdZios sektoriaus skolos variacija paaiSkina 87,39
proc., likusi Sios variacijos dalis tenka modelyje nenagrinétiems veiksniams. Statistinio pagrindimo
kriterijus (F), palyginus su savo kritine reik§me (Fi.o4. 0.0s= 4,26)° yra zymiai didesnis (166,39>4,26),
todél patvirtina modelio statistini pagristuma esant pasirinktam 95 proc. tikslumui.

Valstybiy skola pagal gautus rezultatus tampriai siejasi su deficito, BVP ir kt. veiksniy pokyciais.
Taciau reikéty atsizvelgti ir | tai, jog skolos pokycius lemia ne tik biudzeto deficito ar BVP pokyc¢iai,
bet ir daugelis kitokiy ekonominiy, finansiniy ir kt. veiksniy, net ir tokiy, kurie ne visai galimi
apskaiciuoti kiekybiSkai (pavyzdziui, pasitikéjimas valstybe, jos valdzia ar netgi valdymo politika, o
tai yra kokybinis veiksnys). Gautais apskai¢iavimais galima pagristi pagrinding iSkelta hipotezg, jog

valstybés skola yra sudétingas procesas, lemiamas ivairiy veiksniy, tod¢l ji reikia kontroliuoti, ieSkant

? Teoriné F kriterijaus reikSme (F\. 24; 005) yra paimta is statistiniy lenteliy esant &, ir &, laisvés laipsniams (k;=m — 1 =2-1
=1;k,=n—m=26—-2=24) bei 95 proc. tikimybei (0¢=0,05).
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efektyviausiy biidy, kuriy vienas bty valstybés skolos perspektyvos numatymas per ateinancius keleta

mety.
3.2. Lietuvos valstybés skolos prognozé ir sprendimo budai

Ekonometriniy modeliy panaudojimas leidzia patvirtinti prognozavimo hipoteze ivairiais
aspektais. ISanalizavus jvairiy veiksniy pokyc¢iy itaka valstybés skolos dydziui, buity galima panagrinéti
ir valstybés skolos prognozg, jei lemiami veiksniai nepakisty. Tokiai analizei nustatyti yra naudojamos
programos paketo GRETL ir STATISTICA funkcijy prognozés metodas. Sio metodo taikymas
pirmiausiai prasideda iSdiferencijavus valstybés skolos duomenis analizuojamu 2004 — 2008 m.
laikotarpiu. Pirmiausiai GRETL laiko eilu¢iy sudarymo ,,autoregressive estimation* biidu surandami

valstybés skolos prognozés pasikliautini intervalai penkeriems ateinantiems metams (zZr. 16 lent.)

16 lentelé. Lietuvos valstybés skolos prognozé, standartiné paklaida ir 95 %

pasikliautinas intervalas 2004-2013 m., min. Lt

For 95% confidence intervals, tC(3, 0,025) = 3,152
Cha skola prediction atd. error 95% interval

2004 12155,3

2005 15876, 1 15750, 6

2006 14935, 6 14717, 2

2007 16695, 0 16151,1

2005 17374, 5 17665, 6

2009 15252,3 465,586 16760,2 - 19744, 4
2010 19009, 2 619,16 17038,7 — 20979,6
2011 19661, 9 T1i0, 64 17400,4 - 21923,5
2012 a0z24,9 TP, 69 17769,1 - Z2650,8
2013 20710, 5 Gl4,14 15119,6 — 23301,5

Pagal 16 lentel¢ numatomas valstybés skolos kitimas yra teigiamas, t.y. iki pat 2013 mety
prognozuojama, jog valstybés skola augs, ir 2013 metais 95 proc. tikétina, jog skaicius bus tarp
intervalo 18119,6 ir 23301,5 min. lity. Galima prognozé, jog su standartine paklaida valstybés skola
gali siekti 20710,5 min. lity. Tokiu atveju, skola 2013 m. palyginti su 2008 m. padidéty apie 20 proc.
Lietuvos valstybés skolos prognozés dinamika 2009-2013 m., kai nelemia jokie veiksniai, pateikta 18

paveiksle.
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18 pav. Lietuvos valstybés skolos prognozé iki 2013 m. su 95 % patikimumo intervalais

18-0jo paveikslo duomenys rodo dabartinés situacijos, t.y. 2004 — 2008 m. valstybés skolos
tendencija bei prognozuojama 2004-2013 m. kitimo tendencija. Kaip matyti i§ prognozuojamos
grafiko kreivés, valstybés skola turés tendencija didéti, kitiems veiksniams nekintant.

Norint patikrinti prognoziy tiksluma, galima sumodeliuoti valstybés skolos laiko eilutg
naudojantis paketo STATISTICA programa ,,Exponential smoothing and forecasting'®. Valstybes

skola prognozuojama paprastojo eksponentinio (be trendo) modelio pagrindu (zr. 17 lent.).

17 lentelé. Sulygintos eilutés prognozinés reikSmés 2009-2013 m.

12 eksponentinis i§lyginimo ir prognozavimo metodas.
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Exp. smoathing: S0=116E2 T0=1,092 (Spreadshest1)]
Expon.trend,no season; Alpha= 100 Gamma=,100
min. Lt
valstybes sulygintos Likutis
Fodikliai| skola serjos
2004 12155 30 12703 .35 -548 045
2005 1327610 135803 586 632 761
2005 145933 BO 15011 B7 -3 066
2007 16633 00 16373 57 324 325
2008 17374 80 17506 559 -532 094
2009 1948110
2010 21256 36
2011 23194 49
2012 25308 74
2013 27615 70

IS 17 lentelés rezultaty, pazymétina, kad suvidurkintos eilutés stulpelyje, pradedant 2009 metais
galima pamatyti valstybés skolos prognozines reikSmes Lietuvoje. Kaip matome, su STATISTICA
programa gauta valstybes skola didés kiekvienais metais ir 2013 m. palyginus su 2008 m. jos suma
padidés 1,6 k.

Ataskaitoje "Summary of Error" pateikti prognozés tikslumo rodikliai, 1§ kuriy pagrindiniai yra
vidutinés kvadratiné ir absoliutiné procentin¢ paklaidos, atitinkamai "Mean Square" ir "mean abs. perc.
Error” (MSE ir MAPE). Sie rodikliai parodo, kiek vidutinidkai tarpusavyje skiriasi faktinés ir teorinés

v (valstybés skolos) reikSmés (zr. 18 lent.).

18 lentelé. Vidutinés kvadratiné ir absoliutiné procentiné paklaidos

(MSE ir MAPE)

Exp. smoothing: S0=116E2 T0=1 092 (Spreadshest)

Expon.trend no season; Alpha= 100 Gamrma=,100

min. Lt
Summary of error Error
Mean errar S22 325289758
Mean absolute errar 402 058291004
=ums of squares 977837 320535657
MSE 195867 464117131
Mean percentage error -2 026176892
MAPE 2 803095291

Kadangi vidutinés absoliutinés paklaidos MAPE gautas dydis 2,8 proc. yra mazesnis uz 10 proc.,
tai regresija yra adekvati faktinei situacijai, t.y. prognozés kokybé yra labai gera. Taciau, svarbiausios
statistiniy laiko eiluciy analizés klititys, norint Siy modeliy pagrindu gauti patikimas prognozes,
laikoma laiko eilu¢iy ne pastovumas bei atsitiktinés paklaidos.

Apskaiciavus bei jrodzius valstybés skolos stiprius rySius su BVP, galima atlikti $iy reiskiniy

prognoze¢ 2013 metams naudojantis 1.2 poskyryje aptartomis (3) ir (5) formulémis.
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Tarkime, kad skai¢iavimams pasirenkamas pastovus nominalaus BVP metinis augimo tempas - 3

proc. Taigi, po penkeriy mety prognozuojamas BVP padidéty:

5
BVP. =111498,7(1+%j =129257,6 mln. Lt

Apskaiciuotas BVP per penkis metus padidéty apie 16 proc. kitoms salygoms nekintant. Kai
metinis augimo tempas 3 proc, o deficito dalis nuo BVP yra -3,2 proc., tai valstybés skolos dydis

(proc. nuo BVP) (ds) apskaiciavus gaunama:

5
|—3,2-(1+130j-((1+130j —1j
d - 173748 | : =0,285*100=28,5 proc. nuo BVP.
111498,7- (14—’ 3145
100 100

Taigi, didéjant BVP, didéja ir valstybés skolos dalis nuo BVP esant pastoviam metiniam BVP
prieaugiui. Po penkeriy mety skolos dalis gali padidéti 80 proc. palyginti su dabartiniais 2008 metais.

Apibendrinus biity galima pasakyti, kad analizuojamais 2004 — 2008 m., valstybés biudZeto
deficito ir BVP priklausomybé valstybés skolos ir jos valdymo i$laidy dydziui turéjo vis didesnés
itakos. ES Saliy valstybiy kaip ir Lietuvos skoly pokyciai ypac siejosi su BVP dydziu bei biudzeto
deficitu. Valstybés skola nesieja 100 proc. rySiai su vienu veiksniu, nes ekonomikoje vyksta sudétingi
procesai ir nuolatiniai cikliniai svyravimai. Galima daryti prielaida, jog valstybés skola lemia daugelis
veiksniy, kurie daro jtakos biudzeto balanso pokyciams, tai gali biiti valstybés pajamos, iSlaidos ar
investicijos { kapitalg ir daugelis kity tiek kiekybiSkai apskaiCiuojamy, tiek neapskaiiuojamy
(kokybiniy) veiksniy. Tokia situacija 1émé pasauliné finansy krizé, kuri labiausiai daré jtakos veiksniy
rezultatui. Tod¢l ir prognozé atsizvelgiant { jvairius faktorius sudétingai vertinama.

Remiantis gautais rezultatais apie prognozuojamus Lietuvos valstybés skolos poky¢ius, galima
daryti iSvada, kad kitiems veiksniam nepakitus valstybés skola turés tendencija didéti, ir jei BVP
metinis prieaugis biity pastovus dydis — 3 proc., o deficito dalis nuo BVP — 3,2 proc., tai valstybés

skolos dalis nuo BVP taip pat padidéty.
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ISVADOS IR SIULYMALI

1. Lietuvos valstybés skola ir jos valdymas turi stipriyju savybiy, tuo paciu ne mazai ir silpnyjy.
Kaip teigia dauguma ekonomisty, valstybés skolinimasis yra valstybés pajamy Saltinis, kuris dalinai
gali pakeisti kita Saltini — mokescius, taip pat valstybés skola - biudZeto deficito padengimo Saltinis.

2. Zymiai auganti skola ir valstybés pajégumo iSsimokéti nebuvimas gali stipriai paveikti
ekonomika ir sukelti daug neigiamy padariniy ekonominiams procesams. Kita vertus, valstybés skola
néra neigiamas reiskinys, jei ji yra racionaliai valdoma.

3. Dél ekonomikos cikliniy svyravimy valstybés biudzetas yra nepastovus, ir nuo to priklauso
valstybés skolinimosi politika. Kadangi valstybés biudZetas deficitinis, valstybé daugiau skolinasi su
siekiu ta triikuma padengti tam tikram laikui.

4. Pasak ekonomisto J. Keynes iSkeltos teorijos ir {vairiy pasaulio Saliy pavyzdziu, efektyviausias
valstybés isiskolinimo padéties gerinimas yra ekonomikos skatinimas didinant i§laidas investicijoms.
Taciau toks valstybés valdymas gali buti praktiskai sunkiai jvardijamas ar prognozuojamas (kriz¢ JAV
ir Europos Salyse paneigeé ne viena ekonoming teorija), nes valstybés skola lemia daugelis tiek iSoriniy,
tiek vidiniy veiksniy.

5. Lietuvos valdzios sektoriaus skolos santykinis lygis pastaruosius penkerius metus nuolatos
mazéjo ir $iuo metu yra vienas maziausiy Europos Sajungoje ( 2008 m. - 15,6 proc. nuo BVP). Sis
dydis atitiko Mastrichto sutartyje nustatytus reikalavimus.

6. Lietuvos centrinés valdZios skola yra visiSkai apsaugota nuo valiuty kursy svyravimo rizikos.
Kadangi 2004-2008 m. daugiausiai skolinasi eurais ir litais.

7. Paliikany normy kitimo ir refinansavimo rizika nekelia grésmés Lietuvos valstybés finansams.
Visais analizuojamais metais valstybé laikési Vyriausybés nustatyty skolinimosi limity perfinansavimo
ir palukany normy kitimo rizikai valdyti

8. Didziaja centrinés valdzios skolos dali sudaro isleisti VVP (2008 m. net 94,7 proc.), tai rodo
Vyriausybés gebéjima skolintis rinkoje savarankiskai net ir esant sudétingai situacijai uzsienio finansy
rinkose. 2008 m. palyginti su 2004 m. skola i§ VVP padidé¢jo 11,4 proc.

9. Valstybés skolos valdymas, administravimas, apskaita koncentruoti vienoje institucijoje —
Finansy ministerijoje, kas mazina operacing rizika, o tai daug paprasciau nei skirtingy institucijy
skirtingomis priemonémis atliktos Sios uzduotys.

10. Lietuvos valdzios sektoriaus skolos ir valstybés garantuotos skolos apimtys (dél deficitiniy
biudzety (2008 m. -3589,7 mln. Lt) ir ekonomikos skatinimo plano priemoniy vykdymo) auga
nominalia iSraiSka. Valstybés skola per paskutinius penkerius metus padidéjo apie 5220 min. lity.
Skolai padidéjus, padidéjo skolos valdymo iSlaidos. 2007 ir 2008 m. skolos valdymo islaidy pokytis

buvo teigiamas (118 ir 9,8 proc.). Taigi, matyti priklausomybé tarp skolos augimo ir didé¢janciy skolos
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valdymo islaidy. 2008 m. palyginti su 2007 m., skolos valdymo islaidos padidéjo 70,2 mln. lity, arba
10 proc., ir palyginti su 2004 m. - apie 140 mln. lity, arba 21,7 proc.

11. Nagrinéjamu laikotarpiu Lietuvos investicijos 1 kapitala, t.y., kai valstybés kapitalas
pervedamas uzsienio Salims ilguoju laikotarpiu, padidéjo. Tai didina Lietuvos valstybes skola ilguoju
laikotarpiu. Lietuvos valstybés bendrosios skolos uzsieniui didziaja dali visais tiriamais metais uzéme
paskolos i$ uzsienio kreditoriy. Per analizuojamus metus paskoly émimas padidé¢jo ir 2008 m. sudaré
daugiau nei pusg visy skoly uzsieniui (64 %).

12. Lietuvos valstybés ne vien skolos dalis didéja, kurig reikia grazinti, bet ir palikanos uz
pasiimtas paskolas: kaip perspéjima Vyriausybei reikéty laikyti tai, kad tarptautinés reitingy agentiiros
suteik¢ Lietuvai Zzemesni investicin] reitinga t.y. pablogino skolinimosi reitingo perspektyva is
neutralios { neigiama, o tai didina rizika dél galimy nepalankiy tolesniy reitingy agentiiry sprendimy.
Neigiamas kredito reitingas gali pabranginti Vyriausybés skolinimosi kasStus ir ateityje turéti jtaka tiek
Salies ekonomikai, tiek finansy sektoriui.

13. Nepaisant sumazinto kredito reitingo, Lietuva vis dar yra investiciniame lygmenyje ir
pritraukia tiesiogines uzsienio investicijas. Per penkerius metus visy valstybiy investuotojy investicijos
iSaugo net 2,59 k., ES valstybiy nariy tiesioginés investicijos iSaugo 2,7 k. paskutiniu metu Lietuva
uzsienio kapitalo daugiausiai pritraukia i§ Danijos, Svedijos, Vokietijos, Estijos, Suomijos ir kt.

14. Lietuvai iki 2012 mety negrazinant didelés apimties uZzsienio skolos, sudaromos galimybés
padidinti trumpalaikés skolos apimtis ir sumazinti valstybés skolos valdymo iSlaidas nefiksuojant
skolinimosi kainos ilgam laikotarpiui, kol bus padidéjusi Lietuvos kredito rizika.

15. Finansy ministerija turi galimybeg naudoti laikinai laisvas visy valstybés fondy 1ésas, tinkamai
panaudoti pinigines léSas valstybés turtiniams isipareigojimams, susijusiems su valstybés skola,
vykdyti, taciau jy nepanaudoja pilnai arba panaudoja neefektyviai.

16. 2006 ir 2008 m. Finansy ministerija nepanaudojo visy galimybiy grazintinai naudoti

valstybés pinigy fonduose esamas laikinai laisvas 1éSas. 2006 m. i§ Rezervinio (stabilizavimo) fondo

pasiskolino 80,6 mln. Lt maziau, 0 2008 m. - 111,5 mln. Lt maZiau nei buvo leista Vyriausybés. 2007
m. nebuvo pakankamai efektyviai naudotasi galimybe gragzintinai naudoti laisvas Rezervinio
(Stabilizavimo) fondo I|éSas: Vyriausybei leidus Finansy ministerijai i§ Rezervinio
(stabilizavimo) fondo naudoti (grazintinai) iki 200 min. Lt valstybés turtiniams
jsipareigojimams, susijusiems su valstybés skola, vykdyti, Finansy ministerija nepraéjus

terminui (metams) skolg grazino. Tai liudija apie neefektyvy piniginiy 1éSy panaudojima.
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17. Lietuvos valstybés skolinimasi lemia daugelis veiksniy. Analizuojamais 2004 — 2008 m.,
valstybés biudzeto deficito ir BVP priklausomybé valstybés skolos ir jos valdymo iSlaidy dydziui
tur¢jo vis didesnés jtakos. Analizuojamy ES Saliy valstybiy kaip ir Lietuvos skoly pokyciai ypac
siejosi su BVP dydziu (gautas rySio stipruma apibudinantis rodiklio dydis arciausiai vieneto) bei
biudzeto deficitu.

18. Remiantis gautais rezultatais apie prognozuojamus Lietuvos valstybés skolos pokycius,
galima daryti iSvada, kad kitiems veiksniams nepakitus, valstybés skola turés tendencija didéti, ir jei
BVP metinis prieaugis bty pastovus dydis — 3 proc., o deficito dalis nuo BVP — 3,2 proc., tai
valstybés skolos dalis nuo BVP taip pat padidétuy. 2013 metais 95 proc. tikétina, jog valstybés skola
bus tarp intervalo 18119,6 ir 23301,5 mlin. lity. Galima prognozé, jog su standartine paklaida valstybés
skola gali siekti 20710,5 mln. lity. Tokiu atveju, skola 2013 m. palyginti su 2008 m. padidéty apie 20
proc. Kitais skaiciavimais valstybés skola 2013 m. palyginti su 2008 m. padidés 1,6 k.

19. Valstybés isiskolinimas didina biudzeto deficita, tokiu atveju valdymo biuidai yra iSlaidu
mazinimas rizikingoms investicijoms 1 uZzsienj, taip pat vienas biudy investavimas | Salies vidaus
kapitala, eksportuojancia produkcija gaminanciy tkio Saky skatinimas, pajamy didinimas ne
apsunkinant mokesc¢iy nasta vietiniams, bet skatinant uzsienio investicijas, panaikinant pelno mokesti.

20. Norint pasiekti rezultaty, reikia skatinti eksporta, mazinti investicijas i uzsieni, kartu didinant
tiesiogines uzsienio investicijas, efektyviai panaudoti laisvasias fondu 1éSas, didinti investuotojuy
pasitikéjima jvairiomis priemonémis, iSlaikyti skolinimosi apribojimus ir juy laikymasi. Skolinimosi
politika pagerinty grésmiy numatymas, stengimasis iSvengti jy. Valstybé turi visomis numatytomis
priemonémis igyvendinti Programoje iskelta skolos valdymo tiksla.

21. Su gautais vertinimo rezultatais ir kai kuriomis neiSsprgstomis problemomis, galima
patvirtinti hipotezg, kad valstybés skola yra sudétingas procesas, lemiamas jvairiy veiksniy, ir jam

kontroliuoti reikia efektyvaus valdymo.
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ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSnagrinéti valstybés skolos ir jos valdymo ypatumai, raida,
i8keltos valstybés skolos ir jos valdymo problemos, iSanalizuota ir jvertinta valstybés skolos
tendencijos, rysiai tarp skolos ir faktoriy, lemianciy skolos pokycius, taip pat jos valdymo efektyvumas
bei pateikti sitilymai, kaip Sias problemas galima biity sprgsti. Pirmoje darbo dalyje teoriniu aspektu
tiriamos valstybés skolos ir jos valdymo sampratos ir formavimo ypatumai. Antroje dalyje ivertinama
valstybés skolos ir jos valdymo finansy rinkoje ypatumai, t.y., analizuojamos valstybés skolos ir jos
valdymo pokyciy tendencijos, pagrindinis démesys skiriamas $iy tendencijy faktoriams, remiantis
santykiniais rodikliais, ivertinama valstybés skolos struktiira, jos valdymo problemos bei ivairios
rizikos. Tre€iajame etape panaudojus matematinius, ekonometrinius skai¢iavimo metodus, ir parinkus
valstybés skolos, biudzeto deficito, ir bendrojo vidaus produkto augimo tempu priklausomybés modeli,
surandami tarpusavio ryS$iai, pagal kuriuos galima nustatyti makroekonominiy rodikliy derinima
siekiant uzsibrézty tiksly valstybés skolos valdyme. Parinkus pakety SP Statistica ir Gretl programas ir
kitus skaiciavimo biidus nustatomos valstybés skolos prognozés penkeriems metams. Darbo pabaigoje
pateikiamos iSvados ir sitilymai aktualioms problemoms, susijusioms su Lietuvos valstybés skolos
valdymu, spresti.

Pagrindiniai Zodziai: valstybés skola, biudzeto deficitas, bendras vidaus produktas (BVP),

valstybés skolos valdymas, vertybiniai popieriai.
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ANNOTATION

Master's thesis examined the public debt and its management features, development, bringing the
public debt and its management problems, analyze and assess trends in public debt, the relationship
between debt and the factors determining the debt as well as changes in its management efficiency and
to make suggestions how these problems can be addressed. In the first part of the work studied the
theoretical aspects of public debt and its management concepts and design features. In the second part
assessed the public debt management and financial market characteristics, namely, analysis of public
debt and its management trend, focuses on these trends, factors, on the basis of relative indicators,
assess the state debt structure, management challenges and risks. The third phase, the use of
mathematical, econometric methods of calculation and selection of public debt, budget deficit and
gross domestic product growth rate dependence model to find links between, permitting identification
of macro-economic indicators in order to achieve the objectives of the harmonization of public debt
management. Selection of Statistics and Gretl packages programs and other methods of calculation laid
down public debt projections for five years. Work the end of the conclusions and suggestions to the
problems that related to the Lithuanian public debt management, to deal with.

Key Words: public debt, budget deficit, the gross domestic product (GDP), public debt

management, securities.
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SANTRAUKA

Valstybés skola ir jos atsiradimo priezastys svarbios ekonomikos mokslo dalykui, nes tai
valstybés ekonomikos vystimuisi reikSmingas veiksnys. Didele¢ valstybés skola yra naSta Salies
ekonomikai, kadangi kuo didesné¢ skola, tuo daugiau valstybés biudzeto léSuy reikia skirti jos
aptarnavimui, t.y. palikany mokéjimams ir pacios skolos grazinimui. Taciau nesiskolinti valstybé taip
pat negali. BiudZeto deficitas, stambiis investiciniai projektai, kuriy igyvendinimui reikalingos didelés
lesos ir kitos priezastys lemia skolos atsiradima ir tolesni jos vystimasi. Siuolaikiniam 3alies
gyventojui yra aktuali valstybés biudzeto tvarkymo sistema, kadangi nuo to, koks valstybés biudzetas
ir valstybés skola, priklauso gyventoju socialiné¢ aplinka, net gyvenimo lygis, tad svarbu issiaiskinti,
koks optimalus turi biiti skolos dydis, kad teigiamai veikty ekonomika, ir butinai rasti budy, kaip
tinkamai ir racionaliai vykdyti valstybés skolos valdyma.

Tyrimo objektas — Lietuvos Respublikos skola ir jos valdymas.

Hipotezé - valstybés skola yra sudétingas procesas, lemiamas jvairiy veiksniy, ir kurj reikia
stebéti ir valdyti, ieSkant efektyviausiy sprendimo budy.

Tyrimo tikslas - iSanalizuoti Lietuvos Respublikos skola, jos raida, atskleisti esmines valstybés
skolos valdymo problemas bei pateikti iSeities pozicijas.

ISkeltam darbo tikslui pasiekti, suformuluoti Sie uzdaviniai:

1) nustatyti valstybés skolos formavimosi teorinius aspektus;
2) 1Sanalizuoti valstybés skolos ir valdymo finansy rinkoje ypatumus;
3) pateikti valstybés skolos ir jos valdymo statistini ir ekonometrini vertinima bei prognozavima.

Darbo tikslui pasiekti ir uzdaviniams igyvendinti $iame darbe naudojami tyrimo metodai —
mokslinés literatiros ir su valstybés skola susijusiy teisés akty analizé, statistiniy duomeny loging,
grafiné¢ analize, valstybés skolos SSGG analizé ir statistinis metodas (grafinio vaizdavimo,
ekonometrinio modeliavimo, prognozavimo).

Keynes iskelta teorija, kad vyriausybé ivairiomis priemonémis turi suardyti biudzeto balansa tam,
kad padidinty bendraja paklausa nuosmukio suvarzytoje ekonomikoje, ne visada tinkama, kadangi
valstybés skolos valdymas praktiskai sunkiai jvardijamas (finansu krizé JAV ir kai kuriose Europos
Salyse paneigé ne viena ekonomine teorija). Siuo metu valstybés skolos sudétingo valdymo priezastis -

nepalanki situacija finansy rinkose visame pasaulyje. Bet valstybés skola lemia daugelis kity tiek
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iSoriniy, tiek vidiniy veiksniy. Gauti tyrimo rezultatai rodo, jog valstybés skola néra neigiamas
reiSkinys, jei ji yra racionaliai tvarkoma. ISstudijavus grindZiamas teorijas bei valstybés skolos
poky¢ius, Lietuvos valstybés skolinimasi lemia daugelis veiksniy. Analizuojamu laikotarpiu valstybeés
biudzeto deficito ir BVP priklausomybé valstybés skolos ir jos valdymo iSlaidy dydziui turéjo vis
didesnés itakos. Analizuojamy ES Saliy valstybiy kaip ir Lietuvos skoly pokyc¢iai ypac siejosi su BVP
dydziu bei biudzeto deficitu. Buvo pagristos visos iSkeltos statistinés hipotezés, dél valstybés skolos
poky¢io rysio ir priklausomybes tarp lemiamy veiksniy pokycio.

D¢l ivairiy vidiniy ir iSoriniy, kiekybiniy ir kokybiniy veiksniy, Zinoma, ir dél dabartinés
pasaulinés finansy krizés sudétinga vertinti valstybés skolos perspektyvas. Prognozé ne visada tiksli,
taciau galima nustatyti skolos pokyc¢ius nekintant tokiems faktoriams. Remiantis {vairiais
prognozavimo metodais ir gautais rezultatais apie Lietuvos valstybés skolos pokycius, galima daryti
iSvada, kad valstybes skola turés tendencija dideéti.

Lietuvos valdzios sektoriaus skolos santykinis dydis atitiko Mastrichto sutartyje nustatytus
reikalavimus, taCiau skola did¢ja, dél to didéja ir skolos valdymo islaidos. Skolai kontroliuoti
pateikiami sifilymai: mazinti biudZeto iSlaidas, didinti pajamas ne mokes¢iy didinimo bidu, o
remiantis kitomis alternatyvomis, bei taupyti léSas. O norint pasiekti tokiy tiksly, reikia skatinti
eksporta, efektyviai panaudoti laisvasias fonduy 1éSas, mazinti investicijas | uzsieni, kartu didinant
tiesiogines uzsienio investicijas. Taip pat skolinimosi politika pagerinty grésmiy numatymas,
stengimasis iSvengti ju.

Su gautais vertinimo rezultatais ir akivaizdZiai neiSsprgstomis problemomis, galima patvirtinti
hipotezg, kad valstybés skola yra sudétingas procesas, lemiamas jvairiy veiksniy, todél jam
kontroliuoti reikia efektyvaus valdymo.

Darbas atliktas trimis etapais. Pirmajame aptartos valstybés skolos ir jos valdymo sampratos ir
formavimo ypatumai. Antrajame - atliktas valstybés skolos ir jos valdymo pirminis vertinimas, t.y.
nagrin¢jami valstybés skolos ir jos valdymo finansy rinkoje ypatumai: raida, rizika bei problemos.
TreCiajame etape atliktas antrinis vertinimas, t.y. valstybés skolos bei lemianciu veiksniy

priklausomybés ir prognozavimo analizes, remiantis ekonometriniu ir statistiniu metodais.
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SUMMARY

Public debt and the causes of economic research relevant to the subject matter, as the state of
economic development is a significant factor. High level of debt is a burden to the economy because
the larger the debt, the more the state budget funds should be used with its service, ie interest payments
and repayment of the debt. Nesiskolinti But the state also can not. The budget deficit, large investment
projects, whose implementation would require significant resources and other reasons for the
emergence of the debt and further development. Tje budget management system is topical for the
modern capita of the state, since that what the state budget and public debt, the population belongs to
the social environment, even the standard of living, it is important to clarify what must be the optimal
amount of debt, make a positive contribution to the economy, and it must find ways to the proper and
rational exercise of public debt management.

The subject matter - the debt of Republic of Lithuania and its management.

Hypothesis — the public debt is a complex process that needs to be monitored and managed by
using the most effective solutions.

Purpose of the study - to analyze the debt of the Republic of Lithuania, its trends, identify key
issues of public debt management and to provide starting points.

To achieve the objective, formulated the following tasks:

1) to set the aspects of theoretical formation of the public debt;

2) to analyze characteristics of the public debt and its management in financial market;

3) to produce the statistical and econometric evaluation and forecasting of the public debt and its
management.

To achieve the objective and targets in this work are used study methods - the scientific literature
and the public debt legislation analysis, statistical logic, graphical analysis, SWOT analysis of public
debt and the statistical method (visualization, econometric modeling, forecasting).

Keynes put forward the theory that the government has various means to break the budget
balance in order to increase the aggregate demand in the captive downturn in the economy, is not
always suitable, since the public debt management in practice, hardly identified (the financial crisis in

the U.S. and some European countries denied a number of economic theory). Currently, public debt
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management of complex reasons - an unfavorable situation in financial markets around the world. But
public debt leads to many others both external and internal factors. The obtained results indicate that
public debt is not a negative phenomenon, if it is rationally managed. The examination is based on the
theories of government debt dynamics, the Lithuanian state borrowing leads to a number of factors.
Analyzing 2004 - 2008 on the state budget deficit and public debt-GDP relationship and management
costs have been increasing the amount of influence. Analyzed EU countries like Lithuania and debt in
particular were associated with changes in GDP and budget deficits. All statistical hypothesis was
based on the public debt change in the relationship and dependence between the driving factors
change.

Due to various internal and external, quantitative and qualitative factors, of course, and the
current global financial crisis is difficult to assess the prospects of public debt. The forecast is not
always accurate, but can be debt developments such factors unchanged. According to various
forecasting methods and the results obtained by the Lithuanian government debt dynamics, it can be
concluded that public debt will tend to increase. It is therefore possible to confirm the hypothesis that
government debt is a complex process and it should manage to find the most effective ways.

Lithuanian government debt ratio in line with the Maastricht requirements, the debt is increasing
the analysis period, which increases and debt management costs. In this case, the management
proposals is to reduce the budgetary costs, increase revenue through a tax increase, while according to
other alternatives, and cost savings. In order to achieve these objectives, the need to promote exports,
the effective use of free funds, reduce investment in foreign countries, while increasing foreign direct
investment. Also lending policies to improve the anticipation of threats, endeavor to avoid them. It is
therefore confirmed the hypothesis that government debt is a complex phenomenon and it should
monitor the effective management and exploitation of the opportunities.

With the evaluation results obtained, and a significant outstanding issues to confirm the
hypothesis that government debt is a complex process of determining a number of factors, therefore,
be an effective management control.

This study was performed in three stages. First discussed in public debt and its management
concepts and design features. The second - made in public debt management and its initial evaluation,
ie issue of public debt management and financial market characteristics: the evolution of risks and
problems. The third phase, conducted a secondary assessment, ie public debt and the determinants of

dependency analysis and forecasting based on econometric and statistical methods.
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PRIEDAI

1 PRIEDAS

VALDZIOS SEKTORIAUS SKOLA IR BIUDZETO DEFICITAS (% BVP) 2004 — 2008 M.

2008 m. palyginti su

Rodikliai 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 .
2004 m., kartais
ValdZios sektoriaus bendroji skola 194 | 184 | 18,0 | 17,0 | 15,6 -1,2
Centriné valdzia 18,5 17,6 | 17,2 | 16,1 | 14,4 -1,3
Vietos valdzia 0,7 0,7 0.8 0,9 1,1 1,6
Socialinés apsaugos fondai 0,2 0,1 0,1 0,0 0,1 0,5
Valdzios sektoriaus deficitas (-) / perteklius (+) | -1,5| -0,5| 04| -1,0 | -3,2 2,1
Centriné valdzia -2.4 -1 -0,8| -0,6 -2 1,2
Vietos valdzia 01| -0,1| -0,3| -0,3| -0,2 X
Socialinés apsaugos fondai 0,7 0,6 0,7 -0,1 -1 X

Saltinis: sudaryta pagal valstybés skola 2004-2008/ LR finansy ministerija
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2 PRIEDAS

BENDROJI ES VALSTYBIU SKOLA (% BVP) 2004 - 2008 M.

Eil. Nr. galys 2004 2005 2006 2007 2008
0. EU (27 salys) 62,2 62,7 61,3 58,7 61,5
1. Italija 103,8 | 1058 | 106,5| 103,5| 105.8
2. Graikija 98,6 98,8 95,9 94,8 97,6
3. Belgija 94,4 92,2 87,9 84,0 89,6
4. Vengrija 594 61,7 65,6 65,8 73,0
5. Pranciizija 64,9 66,4 63,7 63,8 68,1
6. Portugalija 58,3 63,6 64,7 63,5 66,4
7. Vokietija 65,6 67,8 67,6 65,1 65,9
8. Malta 72,1 69,8 63,7 62,1 64,1
9. Austrija 64,8 63,7 62,0 59.4 62,5
10. Nyderlandai 52,4 51,8 47,4 45,6 58,2
11. Didzioji Britanija 40,6 42,3 434 442 52,0
12. Kipras 70,2 69,1 64,6 59.4 49,1
13. Lenkija 45,7 47,1 47,7 44,9 47,1
14. Airija 29,7 27,5 249 25,0 432
15. Ispanija 46,2 43,0 39,6 36,2 39,5
16. Svedija 51,2 51,0 45,9 40,5 38,0
17. Suomija 44,2 41,4 39,2 35,1 33,4
18. Danija 438 37,1 31,3 26,8 33,3
19. Cekijos Respublika 30,4 29,8 29,6 28,9 29,8
20. Slovakija 41,4 34,2 30,4 29.4 27,6
21. Slovénija 27,8 27,0 26,7 234 22,8
22. Latvija 14,9 12,4 10,7 9,0 19,5
23. Lietuva 19.4 18,4 18,0 17,0 15,6
24, Liuksemburgas 6.3 6,1 6,7 6,9 14,7
25. Bulgarija 37,9 29,2 22,7 18,2 14,1
26. Rumunija 18,7 15,8 12,4 12,7 13,6
27. Estija 5,0 4.5 473 3,5 4.8

Saltinis: sudaryta pagal General government debt. General government consolidated gross debt as a percentage of
GDP. http://epp.eurostat.ec.europa.cu/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tsieb090&plugin=1 [ziiiréta
2009 10 30]
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3 PRIEDAS
LR VALSTYBES VIDAUS SKOLA PAGAL KREDITORIUS 2004-2008 M., MLN. LT
2008 m.
Rodikliai 2004 2005 2006 2007 2008 palyginti su
2004 m.
Mlin. It % Mlin. It % Mlin. It % Mlin. It % Min. It % K.

IS viso 4667,24 | 100,00 | 5265,26 | 100,00 | 4719,92 | 100,00 | 5471,48 | 100,00 | 6213,5 | 100,00 1,33
Nefinansiniam sektoriui 372,98 7,99 | 117,73 2,24 58,53 1,24 31,96 0,58 | 174,26 2,80 0,47
Finansiniam sektoriui 3663,0 78,48 | 4864,70 92,39 | 4614,34 97,76 | 5401,28 98,72 | 5976,34 | 96,18 1,63
Kitiems kreditoriams 631,26 13,53 | 282,82 5,37 47,05 1,00 38,24 0,70 62,91 1,01 0,10

Saltinis: sudaryta pagal Valdzios sektoriaus skola pagal kreditorius. http://www.finmin.lt/web/finmin/skola_pagal kreditorius [ Zitiréta 2009 11 02]
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4 PRIEDAS
LR VYRIAUSYBES VP AUKCIONU REZULTATAI 2008 M.
Gauty Patenkinty
VP pasitlymu pasitilymu Santykis tarp
Emisijos | Aukciono | Apmokéjimo I$pirkimo Nominali ) apimtis apimtis Gauta 1éSy suma | iSplatinty VVP
Nr. data data data verté (Lt) “'.”kme (pagal (pagal (Lt) ir gauty
(dienos) . . L
nominala) nominalg) pasitlymuy %
(Lt) (Lt)
60178* | 2008.01.14 [ 2008.01.16 2008.07.02 100 168 105900000 20000000 19575487,38 18,89
60179* | 2008.02.25 [ 2008.02.27 2008.08.06 100 161 292600000 100000000 98104752,37 34,18
60181* | 2008.03.03 | 2008.03.05 2009.03.04 100 364 55750000 20000000 19135245,04 35,87
61101* | 2008.03.31 2008.04.03 2016.02.10 100 2869 63490000 30690000 28771408,09 48,34
60704* | 2008.04.28 [ 2008.05.06 2010.02.11 100 646 17300000 8000000 8120704,48 46,24
60181* | 2008.05.06 | 2008.05.08 2009.03.04 100 300 60800000 45000000 43197556,45 74,01
56499* | 2008.05.12 [ 2008.05.14 2008.11.12 100 182 180700000 80000000 78040516,40 4427
61101* | 2008.05.19 | 2008.05.22 2016.02.10 100 2820 24550000 15000000 13607611,69 61,10
60181* | 2008.05.26 | 2008.05.28 2009.03.04 100 280 81300000 55000000 52940683,39 67,65
60180* | 2008.06.02 [ 2008.06.04 2008.09.24 100 112 154700000 62400000 61452980,34 40,34
56499* | 2008.06.09 | 2008.06.11 2008.11.12 100 154 149400000 50000000 48926988,82 33,47
61101* | 2008.06.16 [ 2008.06.19 2016.02.10 100 2792 24300000 15000000 13309738,86 61,73
60182* | 2008.06.25 [ 2008.06.27 2009.06.24 100 362 71600000 40000000 37894314,04 55,87
60181* | 2008.06.30 [ 2008.07.02 2009.03.04 100 245 67879000 34729000 33504040,25 51,16
60182* | 2008.07.08 [ 2008.07.10 2009.06.24 100 349 66400000 45000000 42688481,97 67,77
50902* | 2008.07.14 [ 2008.07.16 2009.04.15 100 273 82325000 49725000 47741762,72 60,40
61101* | 2008.07.21 2008.07.24 2016.02.10 100 2757 30400000 15900000 14098304,13 52,30
56500* | 2008.07.28 [ 2008.07.30 2009.01.28 100 182 49220000 0 0,00 0,00
56499* | 2008.08.04 [ 2008.08.06 2008.11.12 100 98 120900000 90000000 88758132,30 74,44
60181* | 2008.08.11 2008.08.13 2009.03.04 100 203 65856000 45000000 43681747,61 68,33
60182* | 2008.08.18 [ 2008.08.20 2009.06.24 100 308 91070000 30000000 28651006,27 32,94
56500* | 2008.08.25 [ 2008.08.27 2009.02.25 100 182 67100000 55000000 53540023,22 81,97
60183* [ 2008.09.01 2008.09.03 2009.09.02 100 364 67100000 25000000 23659623,86 37,26
50902* | 2008.09.08 [ 2008.09.10 2009.04.15 100 217 34800000 0 0,00 0,00
60184* | 2008.10.06 | 2008.10.08 2009.10.07 100 364 68000000 40000000 37780503,51 58,82
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4 PRIEDO tesinys
Gauty Patenkinty

VP pasitlymu pasitlymu Santykis tarp

Emisijos | Aukciono | Apmokéjimo I$pirkimo Nominali ) apimtis apimtis Gauta 1éSy suma | iSplatinty VVP
Nr. data data data verté (Lt) “'.”kme (pagal (pagal (Lt) ir gauty
(dienos) . . L
nominala) nominalg) pasitlymuy %
(Lt) (L)

50902* | 2008.10.13 | 2008.10.15 2009.04.15 100 182 51700000 20000000 19427973,20 38,68
56501* | 2008.11.10 [ 2008.11.12 2009.05.20 100 189 62530000 50000000 48247558,23 79,96
56500* | 2008.11.17 [ 2008.11.19 2009.02.25 100 98 96300000 90000000 88360772,47 93,46
56501* | 2008.11.24 [ 2008.11.26 2009.05.20 100 175 14900000 13000000 12541547,72 87,25
56500* | 2008.12.01 2008.12.03 2009.02.25 100 84 75330000 73000000 71840551,06 96,91
60182* | 2008.12.08 [ 2008.12.10 2009.06.24 100 196 109500000 106000000 101318987,72 96,80
53470* | 2008.12.15 | 2008.12.17 2009.03.25 100 98 207388000 205000000 199823915,64 98,85
IS viso: 2711088000 | 1.528444000 1478742919 -

Saltinis: Vyriausybés vertybiniy popieriy aukciony rezultatai 2008 m. http://www.finmin.1t/finmin.1t/failai/VPP_emisiju_ziniarastis/Nauji/2008_VVP_aukc rez LT.pdf

[ zitiréta 2009 10 16]
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5 PRIEDAS
LR VYRIAUSYBES VP AUKCIONU REZULTATAI 2009 M.
Gauty Patenkinty
. kel U _— N | VP pasitlymuy pasitlymuy Sant}l/kis tarp
misijos ukciono mokéjimo Spirkimo ominali . apimtis apimtis iy iSplatint
Nr.J data P dataJ pdata verté (Lt) trpkme (I;))agal (Il))agal Gauta leSy suma (L) VV}E ir gallitut
(dienos) . . .
nominalg) nominala) pasitlymy %
(Lt) (Lt)

50902* | 2009.01.05 | 2009.01.07 2009.04.15 100 98 275681000 100000000 97563221,30 36,27
50903* | 2009.01.12 [ 2009.01.14 2009.07.22 100 189 250280000 65000000 62223164,92 25,97
50902* | 2009.01.19 | 2009.01.21 2009.04.15 100 84 221370000 105000000 102972702,08 47,43
50903* | 2009.01.26 | 2009.01.28 2009.07.22 100 175 163589000 30000000 28785992,37 18,34
53471*% | 2009.02.02 [ 2009.02.04 2009.05.06 100 91 218244100 75000000 73491572,78 34,37
56502* | 2009.02.09 | 2009.02.11 2009.08.12 100 182 211860700 80000000 76821164,30 37,76
53470* | 2009.02.17 | 2009.02.19 2009.03.25 100 34 145734500 100000000 99589050,79 68,62
56501* | 2009.02.23 | 2009.02.25 2009.05.20 100 84 239845500 80000000 78586855,69 33,35
60183* | 2009.03.02 [ 2009.03.04 2009.09.02 100 182 196210000 105000000 100603758,93 53,51
60182* | 2009.03.09 [ 2009.03.12 2009.06.24 100 104 153497100 95000000 92861967,29 61,89
56503* | 2009.03.16 | 2009.03.18 2009.09.23 100 189 139107000 55000000 52599902,46 39,54
60182* | 2009.03.23 | 2009.03.25 2009.06.24 100 91 124427200 0 0,00 0,00
56502* | 2009.03.30 [ 2009.04.01 2009.08.12 100 133 127731200 20000000 19465588,95 15,66
60184* | 2009.04.06 | 2009.04.08 2009.10.07 100 182 99007000 37000000 35488224,25 37,37
60185* | 2009.04.14 | 2009.04.16 2010.04.15 100 364 142694100 87000000 80294394,24 60,97
50904* [ 2009.04.20 [ 2009.04.22 2010.01.20 100 273 106286500 0 0,00 0,00
50903* | 2009.04.27 [ 2009.04.29 2009.07.22 100 84 150250100 55000000 54172300,06 36,61
56504* | 2009.05.04 [ 2009.05.06 2009.11.04 100 182 113700000 80000000 76798243,23 70,36
50905* | 2009.05.11 2009.05.13 2010.02.17 100 280 59234000 0 0,00 0,00
56504* | 2009.05.18 | 2009.05.20 2009.11.04 100 168 128298500 75000000 72257546,99 58,46
60185* | 2009.05.25 | 2009.05.27 2010.04.15 100 323 81620000 45000000 41917000,17 55,13
60183* [ 2009.06.01 2009.06.03 2009.09.02 100 91 60919300 16000000 15725055,83 26,26
60186* | 2009.06.08 | 2009.06.10 2010.06.09 100 364 38091000 5000000 4555729,25 13,13
56505* | 2009.06.15 | 2009.06.17 2009.12.16 100 182 84337900 55000000 52846387,22 65,21
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5 PRIEDO tgsinys

Gauty Patenkinty

. N . . | VP pasitlymu pasitlymu Sant}llkis tarp

Emisijos ukciono mokéjimo I$pirkimo Nominali i apimtis apimtis . iSplatint
Nr.J data b dataJ pdata verté (Lt) “'.”kme (I;)agal (Flz))agal Gauta 1eSy suma (L) VVII; ir gallitq

(dienos) . . .
nominala) nominala) pasitlymy %
(LY (Lt)

56503* | 2009.06.22 | 2009.06.25 2009.09.23 100 90 131380000 60000000 58866667,41 45,67
60185* | 2009.06.29 | 2009.07.01 2010.04.15 100 288 48746900 20000000 18601107,89 41,03
60188* | 2009.07.07 | 2009.07.09 2010.07.08 100 364 47755700 30000000 27544048,64 62,82
60185* | 2009.07.13 2009.07.15 2010.04.15 100 274 82615900 0 0,00 0,00
60184* | 2009.07.20 | 2009.07.22 2009.10.07 100 77 137198800 70000000 68911208,27 51,02
56505* | 2009.07.27 | 2009.07.29 2009.12.16 100 140 122497400 60000000 58220741,85 48,98
56504* | 2009.08.03 2009.08.05 2009.11.04 100 91 55239100 30000000 2942442948 54,31
60186* | 2009.08.10 | 2009.08.12 2010.06.09 100 301 122300000 90000000 8410752291 73,59
56504* | 2009.08.17 | 2009.08.19 2009.11.04 100 77 140327500 120000000 118109886,81 85,51
60189* | 2009.08.24 | 2009.08.26 2009.08.25 100 364 177700000 90000000 82750242,33 50,65
60186* | 2009.08.31 2009.09.02 2010.06.09 100 280 133645000 40000000 37628689,17 29,93
56505* | 2009.09.07 | 2009.09.09 2009.12.16 100 98 247489000 60000000 5894793421 24,24
50506* | 2009.09.14 | 2009.09.16 2010.03.17 100 182 292910000 30000000 28987935,33 10,24
50906* | 2009.09.21 2009.09.23 2010.06.23 100 273 214122700 30000000 28483226,57 14,01
60190* | 2009.09.28 | 2009.09.30 2010.09.29 100 364 80458000 40000000 37404586,22 49,72
60189* | 2009.10.05 2009.10.07 2010.08.25 100 322 80480000 20000000 18830931,92 24,85
60194* | 2009.10.12 | 2009.10.14 2010.10.13 100 364 84500000 20000000 18816607,86 23,67
60322* | 20091026 | 2009 10 29 2012 1029 100 1096 78087700 25000000 24979512,21 32,02
IS viso: 5809469400 | 2200000000 2120235102 -

Saltinis: Vyriausybés vertybiniy popieriy aukciony rezultatai 2009 m. http://www.finmin.lt/web/finmin/vyriausybes_vertybiniai_popieriai/aukcionu_rezultatai

[ zitiréta 2009 10 16]
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6 PRIEDAS

LR VALSTYBES UZSIENIO SKOLA PAGAL KREDITORIUS 2004 — 2008 M.

2008 m. palyginti su
Rodikliai 2004 2005 2006 2007 2008 2004 m.
Min. It % Min. 1t % Min. 1t % Min. 1t % Min. It % % K.

Uzsienio skola 7495,81 100,00 | 8010,87 100,00 | 10218,75 100,00 | 11226,54 100,00 | 11161,28 100,00 148,90 1,49
Tarptautinéms
plétros 1040,82 13,89 704,87 8,80 629,81 6,16 322,18 2,87 302,75 2,71 29,09 0,29
organizacijoms
Uzsienio Saliy
valdymo
organams 194,25 2,59 0,06 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(dvisalés
sutartys)
Kitiems

. 6260,74 83,52 | 7305,94 91,20 | 9588,94 93,84 | 10904,36 97,13 | 10858,53 97,29 173,44 1,73
kreditoriams

Saltinis: adaptuota pagal ValdZios sektoriaus skola pagal kreditorius. http://www.finmin.lt/web/finmin/skola_pagal kreditorius [Zitiréta 2009 11 02]
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7 PRIEDAS

LR VALSTYBES GRYNOJI SKOLA UZSIENIUI 2004-2008 M., MLN. LT

2008 m. 2008 m.
Rodikliai 2004 2005 2006 2007 2008 struktiira, | palyginti su
% 2004 m., k.

Grynoji skola

Cl L 8356,93 | 11500,28 | 16515,45 | 29416,30 | 39569,29 100,00 4,7
uzsieniui

1.Valdzia, jskaitant
paskolas, gautas su 7505,23 7988,16 | 10219,51 | 11226,54 9403,68 23,77 1,3
valstybés garantija
1.1.
Trumpalaikiai 157,16 255,51 - - - - -
isipareigojimai
1.2. llgalaikiai
isipareigojimai
2. Lietuvos bankas

7348,07 | 7732,65 | 10219,51 | 11226,54 | 9403,68 23,77 1,3

8892,14 | 10800,60 | 14636,59 -38,57 -1,7

16759,18 | 15262,02
2.1.
Trumpalaikiai 4218,63 | 4744,81 | 4833,37 | -6009,24 | 4508,28 11,39 1,1
isipareigojimai
2.2. llgalaikiai
isipareigojimai

3. Pinigy finansinés

institucijos
3.1.
Trumpalaikiai 694,27 | 2259,31 1751,87 | 1606,58 | 6683,68 16,89 9,6
isipareigojimai
3.2 Hgalaikiai = )75 51 | 578606 | 1053240 | 20582,94 | 25013,12 63,21 11,2
isipareigojimai

4. Kiti sektoriai 4853,89 | 3788,92 | 6412,04 | 8394,76 | 6811,20 17,21 1,4
4.1.
Trumpalaikiai 1397,17 | 1618,80 | 1501,25 381,15 -596,38 -1,51 -0,4
isipareigojimai
4.2. llgalaikiai
isipareigojimai

5. Tiesioginiy

investiciju 1970,17 | 2478,43 | 2236,22 | 4364,66 | 6919,63 17,49 3,5

Isipareigojimai
5.1.
Isipareigojimai
susietoms
imonéms
5.2.
Isipareigojimai
tiesioginiams
investuotojams

4673,51 | 6055,79 | 9803,22 -27,18 -2,3

10749,94 | 10753,74
2919,78 | 8045,37 | 12284,27 | 22189,52 | 31696,80 80,10 10,9

3456,72 | 2170,12 | 4910,79 | 8013,61 | 7407,58 18,72 2,1

-343,74 -670,54 | -1269,47 | -1169,47 | -1085,13 -2,74 3,2

2313,91 | 3148,97 | 3505,63 | 5534,13 | 8004,76 20,23 3,5

Saltinis: adaptuota pagal I3orés sektoriaus statistika/ Lietuvos bankas, Vilnius, 2008



! INSTITUCLIOS

8 PRIEDAS

! SVARBIAUSIOS FUNKCIJOS

Seimas

Vyriausybé

1. Priima sprendimus d¢l valstybés
turtiniy isipareigojimy

2. Priima valstybés skolos istatyma ir
kitus teisés aktus dél valstybés skolinimosi
3. Nustato valstybés skolinimosi limitus

Finansy

1. Formuoja ir tvirtina valstybés
skolinimosi strategija

2. Laikydamasi jstatymuose nustatyty
limity ir valstybés skolos istatyme
nustatyta tvarka leidzia VVP, ima paskolas
valstybés vardu, teikia valstybés garantijas

ministerija | >

(FM)

Igaliota Vyriausybés vykdo valstybés

skolos valdyma, administravima bei

aptarnavima

Lietuvos

bankas

Valstybiné

1. Kaip Vyriausybés izdo agentas,
dalyvauja isleidziant ir platinant VVP,
atlieka mokéjimus

2. Stebi salies privataus sektoriaus skolas

paskoly | >

komisija

1. Komisijos funkcijas nustato ir sudétj
tvirtina Vyriausybé

2. Komisija teikia Vyriausybei
pasiilymus dél paskoly ir wvalstybés
garantijy suteikimo bei administravimo
priemoniu taikvmo

LR INSTITUCIJOS, SUSIJUSIOS SU VALSTYBES SKOLOS VALDYMU

Saltinis: sudaryta pagal Valstybés audito ataskaita. Valstybés skolos valdymas / LR Valstybés kontrole, Vilnius,

2007 liepos 30 d. - Nr. VA-60-5P-12
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9 PRIEDAS

LR VALSTYBES SKOLOS VALDYMO ISLAIDU IR SUSIJUSIU
MAKROEKONOMINIU RODIKLIU TENDENCIJOS 2004 — 2008 M.

Skolos Numatytos
Realaus Valdzios Skolos valdymo Skolos skolos

Rodikliai BVP, BVP sektoriaus valdymo i$laidy ir valdymo valdymo

min. Lt augimas, skola, min. 1Slaidos, BVP i§laidy iSlaidos
% Lt min. Lt santykis, | pokytis, % | (asignavimai),

% min. Lt
2004 62697.,9 7,3 12155,3 641,9 1,02 21,7 705,4
2005 72060,4 7,9 13276,1 566,2 0,79 -11,8 590,1
2006 82792,8 7,7 14938,6 *325,1 0,39 -42.6 610,6
2007 98138,7 8,9 16698,0 710,8 0,72 118,8 755,3
2008 111498,7 3,0 17374,8 781,0 0,70 9,8 833,81

*|vertinus 2006 m. gautas premijas ir sukauptas palukanas (244 min. Lt) — 325,1 min. Lt

Saltinis: sudaryta pagal: Dél LR 2008 m. valstybés skolos, suteikty paskoly i valstybés vardu pasiskolinty 1ésy ir

suteikty valstybés garantiju ataskaity. Isvada / LR valstybés kontrole. 2009 m. spalio 1 d. Nr.FA-P-700-3-80;

Statistikos departamentas prie LRV, 2009. - Patikslintas bendrasis vidaus produktas. Patikslintas 2008 m. ketvirtojo
ketvircio BVP sumazéojo 2,2 procento, o metinio BVP augimo tempas sieké 3,0 procento. -
http://www.stat.gov.lt/It/news/view/?id=6867.
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10 PRIEDAS

LIETUVOS KREDITO REITINGU RAIDA 2004-2009 M.

Reitingo suteikimo Ilgalaikéms paskoloms/ perspektyva
data Uzsienio valiuta | Nacionaline valiuta
Moody‘s
2009 09 Baal / neig. Baal
2009 04 A3/ neig. A3
2008 11 A2/ neig. A2
2006 09 A2 / neutr. A2
2003 12 A3/ teig. A3
Standard & Poor’s
2009 03 BBB / neig. BBB
2008 10 BBB+ / neig. BBB+
2008 01 A-/neig A-
2007 05 A/ neig. A
2006 05 A / neutr. A
2005 12 A/ teig. A
2005 02 A-/ teig. A-
2004 02 A-/ neutr. A-
Fitch Ratings

2009 04 BBB / neig. BBB+
2008 12 BBB+/ neig. A-
2008 10 A-/ neig. A
2007 12 A/ neig A+
2006 10 A/ neutr. A+
2005 02 A-/ teig. A
2004 07 A-/ teig. A
2004 01 BBB+ / teig. A

Saltinis: Lietuvos kredity reitingy raida.

http://www.finmin.It/web/finmin/kredito_reitingai/lictuvos_kredito_reitingu_raida [zitiréta 2009 10 29]

Cia: Ilgalaikio skolinimosi reitingai

Moody's S&P | Fitch Ratings Apibudinimas
Aaa AAA AAA Aukséiausias saugumo lygis
Aal AA+ AA+
Aa2 AA AA Aukstas saugumo lygis
Aa3 AA- AA-
Al A+ A+
A2 A A Aukstesnis investicinis reitingas
A3 A- A-
Baal BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB Zemesnis investicinis reitingas
Baa3 BBB- BBB-




11 PRIEDAS

CENTRINES IR RYTU EUROPOS SALIU KREDITO REITINGAI 2009-09-28

Moody‘s Standard & Poor’s Fitch Ratings
Rodikliai Uzsienio valiuta Uzsienio valiuta Uzsienio valiuta
Ilgalaikéms paskoloms Ilgalaikéms paskoloms Ilgalaikéms paskoloms
Slovénija Aa2 AA AA
Slovakija Al A+ A+
Cekija Al A A+
Estija Al A- BBB+
Lenkija A2 A- A-
Lietuva Baal BBB BBB
Vengrija Baal BBB- BBB
Rusija Baal BBB BBB
Latvija Baa3 BB BB+
Bulgarija Baa3 BBB BBB-
Kazachstanas Baa2 BBB- BBB-
Kroatija Baa3 BBB BBB-
Rumunija Baa3 BB+ BB+

Saltinis: Centrinés ir Ryty Europos Saliy kredito reitingai.

http://www.finmin.lt/web/finmin/kredito_reitingai/CRE _saliu_kredito_reitingai [Zitiréta 2009 10 29]




87

METU PRADZIOJE 2004— 2008 M., MLN. LT

12 PRIEDAS
LR TIESIOGINES UZSIENIO INVESTICIJOS PAGAL VALSTYBES

2008 m. palyginti su 2004 m.

Rodikliai 2004 2005 2006 2007 2008
K. Proc.
I§ viso pagal valstybes 13699,42| 16192,56| 23895,79| 28924,60, 35503,94 2,59 259,16
EEU ES 10477,11| 12350,66| 15796,68] 24294,62] 28321,21 2,70 270,32
IE Airija 32,18 53,59 91,65 107,40 267,32 8,31 830,64
AT Austrija 4941 506,42 517,89 130,90 194,20 3,93 393,05
BY Baltarusija 6,22 17,75 20,74 26,00 128,07 20,58 2057,68
BE Belgija 67,40 55,99 43,38 55,30 80,27 1,19 119,10
BG Bulgarija 0,18 0,65 0,67 0,50 1,16 6,46 645,81
CZ Cekijos Respublika 15,24 23,07 46,94 46,70 56,29 3,69 369,36
DK Danija 2374,36| 246583 3791,62| 4396,40 4491,08 1,89 189,15
EE Estija 1150,70| 1238,66| 1776,55| 1713,30, 2030,01 1,76 176,42
GR Graikija 0,51 0,49 0,63 0,10 -0,58 -1,14 -113,67
IS Islandija 16,23 23,06 40,77 125,10 233,56 14,39 1439,49
ES Ispanija 3,10 2,50 0,56 13,47 43,63 14,07 1406,61
IT Italija 85,93 75,21 111,29 102,40 96,34 1,12 112,11
IL Izraelis 4,76 9,02 18,92 22,90 64,28 13,50 1349,53
US JAV 1162,07] 1034,19] 654,45 701,80 677,11 0,58 58,27
GB Jungtiné Karalysté 679,21| 561,63] 425,70 392,90 621,18 0,91 91,46
CA Kanada 95,45 127,11 135,01 118,70 127,37 1,33 133,45
KZ Kazachstanas 10,65 12,61 15,10 15,60 17,71 1,66 166,29
CN Kinija 22,57 10,54 10,93 10,30 12,68 0,56 56,17
CY Kipras 165,89 280,28 205,02 702,10 825,31 4,98 497,51
LV Latvija 212,08 180,58 301,34 412,10 1633,17 7,70 770,07
PL Lenkija 278,46| 290,02 392,71 6492,60] 6259,25 22,48 2247,84
LI Lichtensteinas 82,17 79,75 93,22 64,20 57,82 0,70 70,37
LU Liuksemburgas 200,51| 141,55 231,91 789,90 633,69 3,16 316,05
NL Nyderlandai 467,69 704,02 704,93 710,70  1495,68 3,20 319,80
NO Norvegija 421,08, 460,59] 488,50 766,000 1098,20 2,61 260,81
PA Panama 11,71 12,25 11,64 12,60 19,44 1,66 166,00
FR Pranciizija 154,42 210,97] 266,60 282,00 464,44 3,01 300,77
RU Rusija 796,17 1366,24| 5879,93] 1804,00 3466,98 4,35 435,45
SK Slovakija 11,69 10,38 8,62 16,80 25,88 2,21 221,36
FI Suomija 1172,71] 1255,58| 1526,26] 1932,80, 1810,54 1,54 154,39
SE Svedija 2009,79| 2435,43] 2643,89] 3039,60, 4056,55 2,02 201,84
CH Sveicarija 391,88 427,16 413,53 496,30 537,02 1,37 137,03
TR Turkija 51,95 56,58 17,18 3,40 3,99 0,08 7,69
UA Ukraina 7,26 12,24 7,36 8,10 17,30 2,38 238,50
HU Vengrija 10,06 16,13 16,30 18,10 14,71 1,46 146,20
DE Vokietija 1334,80| 1839,15| 2552,34| 2792,50 3040,09 2,28 227,76
Kitos Salys 88,50 89,12| 390,29 578,23 863,82 9,76 976,05

Saltinis: adaptuota pagal Tiesioginés uZsienio investicijos mety pradzioje. Pozymiai: $alis investuotoja.

http://db1.stat.gov.It/statbank/default.asp?w=1680 [Zzidréta 2009 11 02]
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13 PRIEDAS

VYRIAUSYBES LIMITU IR KITU SKOLINIU J[SIPAREIGOJIMU APRIBOJIMU LATIKYMASIS 2004 — 2008 M.

Rodikliai 2004 2005 2006 2007 2008

Limitas | Faktas | Limitas | Faktas | Limitas | Faktas | Limitas | Faktas | Limitas | Faktas

Vyriausybés grynasis skolinimasis, min. Lt 1500,0 | 2349 | 4700,0 | 1080,4 | 4800,0 | 1546,6 | 5300,0 | 1613,0 | 1630,0 281,0

Tfrumpfalai.l.(iai .Valstybés vardu prisiimti skoliniai 25.0 5.7 30,0 18,7 30,0 6.4 30,0 11,7 20,0 111

isipareigojimai, proc.

Valstybés vardu prisiimti skoliniai

isipareigojimai uZ kintama palikany norma nuo 00| 935| 250| 61| 250| 19| 250| 08| 100| 36

visy valstybés vardu prisiimtu skoliniu

Isipareigojimuy, proc.

Islaidos paliikanoms uz valstybés vardu paimtas

paskolas, iSleistus Vyriausybés vertybinius

popierius ir kitus valstybés vardu prisiimtus 15.0 51 10.0 49 10.0 25 10.0 45 10.0 40

skolinius isipareigojimus nuo i valstybés ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’

biudZeta surinkty mokes¢iy metinés sumos,

proc.

Finansiné Macaulay trukmé nuo — iki (metais) - - - - - - - 4,8 3-5,5 4,3

* Tki 2005 m. birzelio mén. — tiesioginiy valstybés skoliniy isipareigojimy uz fiksuota paltikany norma dalis i$ visy tiesioginiy skoliniy sipareigojimy, proc. (ne maziau kaip)
Saltinis: Valstybinio audito ataskaita, 2007



&9

14 PRIEDAS

VALDZIOS SEKTORIAUS BENDROJI SKOLA, VALDZIOS SEKTORIAUS BIUDZETO DEFICITAS, BVP BEI INVESTICIJOS
I KAPITALA ES SALYSE 2007 M.

Eil. Rodikliai Valdzios sektoriaus bendroji skola, Valdzios sektoriaus deficitas, BVP, Investicijos 1

Nr. min. EUR min. EUR min. EUR kapitala, mln. EUR
1. | Belgija 282148,5 661,2 334947,8 5384,2
2. | Graikija 216401,0 8287,0 226437,0 6549,0
3. | Pranciizija 1208777,0 51318,0 1894646,0 62315,0
4. | Italija 1599579,0 23225,0 1544915,1 35969,0
5. | Latvija 1909,5 63,8 21111,0 1194,8
6. | Lietuva 4836,1 289,9 28576,6 1494,8
7. | Vengrija 659422 5049,3 101086,5 3596,6
8. | Malta 3379,2 118,9 54479 202,7
9. | Austrija 161033,0 1496,0 270782,4 2768,0
10. | Lenkija 147305,4 58422 311001,7 12955
11. | Portugalija 103702,0 4218,1 163051,0 3761,9
12. | Rumunija 14494,6 3140,2 124820,5 7075,6
13. | Slovakija 16194,2 801,9 54856,6 1025,0
14, | Jungtine 843169,0 60159,7 2044133,0 37298,7

Karalysté

Saltinis: sudaryta pagal GDP and main components. http://nui.epp.eurostat.ec.europa.eu/nui/setupModifyTableLayout.do ; Government revenue, expenditure and main

aggregates. http://nui.epp.eurostat.ec.europa.eu/nui/setupModifyTableLayout.do [ zitiréta 2009 11 02]
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15 PRIEDAS
KINTAMUJU TARPINIAI SKAICIAVIMAI IR J U VIDURKIAI

Rodikliai 1 2 13 14 vidurkis

(y-}“l)2 2636028101,98 | 13710012900,48 100677109707,52 259771903960,83 | 240241747955,86
(xl-xl)2 115545300,64 9755627,56 107970802,81 190149195721 324054498,74
(Xz—xz)2 30289521309,32 | 79834304715,12 206234102313,00 | 2356674315918,32 | 494155465216,74
(x3-x3)2 57555524,14 41238689,58 142700601,76 591849846,29 324431393,05
VX1 186556588,20 1793315087,00 16509986,90 46388207288,50 10677582227,53
VX 94505019348,30 | 49001193237,00 888358751,72 | 1723549577477,00 | 481740018860,88
VX3 1519143953,70 1417210149,00 16599055,00 31449107580,30 12168312503,13
X1°X 221467485,36 1876483419,00 55926303,70 112461043194,50 17967675960,38
X1°X3 3560033,04 54271563,00 1044987,50 2052043928,55 448627799,27
X2'X3 1803425944,76 1482935913,00 56228015,00 76243503527,10 18566266859,63
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ES (27) VALSTYBIU NARIU VALDZIOS SEKTORIAUS BENDROJI
SKOLA IR BVP 2007 M., MLN. EUR

Eil. Nr. Rodikliai Valdzios sektoriaus skola BVP

1. Belgija 282148,5 3349478
2. Bulgarija 5259,6 28898.6
3. Cekijos Respublika - 127330,5
4, Danija 60764,5 226544.,4
5. Vokietija 1577708,0 2428200,0
6. Estija 592,3 15626,6
7. Airija 47703,0 189751,2
8. Graikija 216401,0 226437,0
9. Ispanija 380545,0 1052730,0
10. Pranciizija 1208777,0 1894646,0
11. Italija 1599579,0 1544915,1
12. Kipras 9261,5 15667,1
13. Latvija 1909,5 21111,0
14. Lietuva 4836,1 28576,6
15. Liuksemburgas 2472,0 37464.,4
16. Vengrija 659422 101086,5
17. Malta 3379,2 54479
18. Nyderlandai 258592,0 568664,0
19. Austrija 161033,0 270782,4
20. Lenkija 147305,4 311001,7
21. Portugalija 103702,0 163051,0
22. Rumunija 14494.6 124820,5
23, Slovénija 8071,1 34568,2
24, Slovakija 16194,2 54856,6
25. Suomija 63225,0 179659,0
26. Svedija 131417,9 331225,9
217. Jungtiné Karalysté 843169,0 2044133,0

Saltinis: sudaryta pagal GDP and main components.

http://nui.epp.eurostat.ec.europa.eu/nui/setupModifyTableLayout.do [zitréta 2009 11 02] ;

Government revenue, expenditure and main aggregates.

http://nui.epp.eurostat.ec.europa.eu/nui/setupModifyTableLayout.do [ zitiréta 2009 11 02]
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Scatterplot of skola against BvP
Spreadsheet! 10v°26C
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