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Ivadas

Lietuvos valstybés skola ir jos reguliavimo tobulinimas yra aktuali tema ir jos
problematiSkumas yra neabejotinas, todél pastaruoju metu jai skiriama nemazai démesio. Lietuvos
valstybe, 1990 metais paskelbusi nepriklausomybg, neturéjo nei vidaus, nei uZsienio skoly (jas
paveldéjo SSRS) ir valdé deSimtimis milijardy skai¢iuojama valstybés turta, taCiau Siuo metu
Lietuva turi nemenka isiskolinima tiek Salies, tiek uZsienio kreditoriams. Kadangi nuo Lietuvos
nepriklausomybés atkiirimo pra¢jo gan nedaug laiko, valstybés skolos valdymas néra tinkamai
reglamentuotas istatymy ir néra nusistovéjusiy valstybés skolos valdymo tradiciju. Siuo metu
sparCiai besivystant Lietuvos valstybei, kokybiSkas valstybés skolos valdymas tampa dar
aktualesnis. Siuo tikslu yra rengiamos studijos, analizuojama uZsienio Saliy patirtis bei $alinamos
Lietuvos valstybés skolinimosi ir valdymo spragos.

Aktualu tai, kad Lietuvos valstybés skola yra auganti, tad darosi vis sunkiau valdyti
milZiniSka valstybés iskolinima, taip pat nuolat did¢ja ir su skolos valdymu susijusios islaidos.
Vyriausybés skolinimasis yra bene lengviausias buidas padengti biudZeto deficita, o Lietuva nuolat
susiduria su finansiniy iStekliy trilkumu, todél kuo toliau, tuo svarbiau tampa ne tik kaip pasiskolinti
siekiant finansuoti valstybés biudZeto deficita, bet ir kaip tinkamai ja organizuoti bei valdyti, nes
vyriausybés skolinimasis turéty skatinti ekonomikos vystimasi, o ne tik finansuoti trumpalaikius
poreikius. Deja, problema ta, kad vis daugiau Salies biudZeto 1¢Sy skiriama seny skoly grazinimui, o
ne investicijoms, o vis délto, tik efektyvus naudojimasis valstybés pasiskolinty 1éSy teikiamomis
galimybémis gali uZtikrinti i1lgalaikg valstybés ekonomikos plétra.

Siuo darbu siekiama i$siai¥kinti, kokios yra Lietuvos valstybés skolinimosi tradicijos, kokie
yra skolinimosi ir skolos valdymo prioritetai, kokios pagrindinés prieZastys, lemiancios valstybés
skolos augima, taip pat kokios priemonés naudojamos siekiant tinkamai valdyti valstybés skola bei
siekiant nustatyti valstybés skolos vaidmeni ekonomikos augimui. Tad pagrindinis démesys darbe
skiriamas faktoriams, lemiantiems valstybés skola, optimaliam ir efektyviam jos valdymui bei { tai,
kiek skola yra priimtina valstybei.

Tyrimo problema: Lietuvos valstybés skola kiekvienais metais didéja ir jos valdyme
dalyvauja daugelis institucijy, taCiau kiekvienais metais valdymas tampa vis sudétingesnis, 0 jos
reguliavimas nepakankamai geras ir efektyvus.

Tyrimo analizés objektas: Lietuvos valstybés skolos ekonominio valdymo veiksmingumas.

Tyrimo tikslas: iSanalizuoti Lietuvos valstybés skolg, jos valdymo bei reguliavimo

ypatumus bei pateikti pasitilymus aktualioms problemoms spresti.



Nusistatyta tiksla stengiamasi pasiekti jgyvendinant tokius uzsibréZtus tyrimo uzdaviniai:

1. Pateikti valstybés skolos dinamika, struktiirag Siuolaikinés ekonomikos kontekste,
iSanalizuoti valstybés skolos valdymo modelius, skolinimosi rizika bei valstybés
skolos ir kity makroekonominiy faktoriy tarpusavio saveika.

2. ISanalizuoti valstybés skolos teisinio reguliavimo ekonomines prielaidas bei
Lietuvos valstybés skolos valdymo ypatumus.

3. ISanalizuoti valstybés skola, jos valdyma pasitelkiant matematinius modelius bei
santykinius rodiklius.

4. Ivertinti Lietuvoje vyraujancias skolinimosi tradicijas, numatyti skolinimosi
perspektyvas bei pateikti savo pasiilymus problemoms, susijusioms su valstybés
skolos valdymu, spresti.

Tyrimo hipotezé: egzistuoja priklausomybé tarp Lietuvos valstybés skolos bei kity
makroekonominiy rodikliy, t.y. biudzeto deficito bei bendrojo vidaus produkto.

Tyrimo metodas: siekiant iSanalizuoti valstybés skolinimosi ypatumus, taikyti teoriniai bei
empiriniai tyrimo metodai.

Darbe taikyti tokie teoriniai metodai: analizés, lyginamasis bei apibendrinimo metodai, taip
pat pritaikytas dokumenty analizés empirinis metodas.

Analizés metodas naudotas statistiniy duomenuy bei jvairios literattiros (mokslinés
literatiiros, straipsniy, konferenciju medZiaga) analizei. Cia pateikta jvairiu autoriy poZifiriai,
iSrySkinta nuomoniy jvairové bei kas tose nuomonése bendra. Vienas analizés metody, naudojamy
darbe — duomeny analizés metodas, kuriuo apdorojami empirinés analizés metu gauti duomenys.

Apibendrinimo metodas panaudotas siekiant apibendrinti nagrinéta literatiira, analizuotus
valstybés skolos augimo tempus, skolinimosi bei skolos valdymo ypatumus. Sitaip gauti rezultatai
panaudoti iSvadoms parengti bei pasitilymams dél valstybés skolos reguliavimo tobulinimo
suformuluoti.

Lyginamuoju metodu iSskiriami skirtingy ekonomisty poZzitriy panaSumai ir trikumai,
lyginamos stipriosios bei silpnosios ekonomikos teorijy puseés.

Empirinis metodas, kuris naudotas darbe — dokumenty analizé, kurio metu nagrinéjami
ivairiis oficialiis dokumentai, t.y. statistiniai dokumentai (LR Statistikos departamento, Finansu
ministerijos bei kity institucijy pateikti duomenys), taip pat analizuojami ir verbaliniai dokumentai
(jvairios ataskaitos, apraSymai, laikraStiniai praneSimai), kurie padeda labiau suvokti Lietuvos
valstybés skolinimasi, skolos valdymo ir itakos valstybés ekonomikai ypatumus bei juos

susisteminti.



Darbas suskirstytas { dvi dalis. Pirmojoje dalyje atlickama valstybés skolos analizé
dabartin¢je Siuolaikingje ekonomikoje, analizuojami valstybés skolinimosi poreikiai. Detaliai
nagrin¢jamas valstybés skolos valdymas, t.y. analizuojami valstybés skolos valdymo modeliai,
skolos valdymo politika, valstybés skolos valdymo rizika bei kredito reitingy reikSmingumas. Taip
pat pasirenkamas matematinis biudZeto deficito, valstybés skolos ir bendrojo vidaus produkto
augimo tempy priklausomybés modelis, kuris padeda nustatyti makroekonominiy rodikliy derinima
siekiant uzsibrézty tiksly valstybés skolos politikoje.

Antrojoje darbo dalyje yra nagrinéjama Lietuvos valstybés skola, jos teisiniy akty analize,
augimo tempai, skolinimosi tradicijos. Cia pateikiama i§sami valdZios sektoriaus skolos analizé bei
pateikiami sprendimai, kaip patobulinti skolos reguliavima. Sioje darbo dalyje analizuojamos ne tik
pacios problemos, taciau atliekama ir Lietuvos valstybés skolos vertinimas nagrin€jant santykinius
rodiklius ir pritaikant matematini modeli. Darbo pabaigoje pateikiamos iSvados ir pasiiilymai

aktualioms problemoms, susijusioms su Lietuvos valstybés skolos valdymu, spresti.



I Valstybés skola Siuolaikinéje ekonomingje literatiiroje

Valstybés skola — tai daZniausiai didZiausias finansinis portfelis visoje Salyje. Si portfel
dazniausiai sudaro labai sudétingos finansinés struktiros, dél kuriy valstybei atsiranda tam tikra
rizika. Pasaulyje kilusios valstybés skolos krizés pabrézia efektyvaus ir tinkamo valstybés skolos
valdymo svarbg. Valdymo struktiiros, valdancios valstybés skola, privalo turéti apibréZtus vaidmenis
ir atsakomybes, nes tik auksto lygio valstybés skolos valdymas gali sumaZinti valstybés ekonomini
pazeidZziamuma finansiniams sukrétimams.

gioje darbo dalyje detaliai nagrin¢jamas valstybés skolos valdymas, pasirenkamas
matematinis biudzZeto deficito, valstybés skolos ir bendrojo vidaus produkto augimo tempy
priklausomybés modelis, kuriuo vadovaujantis antroje dalyje pateiktas valstybés skolinimosi

vertinimas.

I.1. Valstybés skolos sampratos vystymasis

Ankstyvaisiais laikais valstybés praktiSkai vien tik skolindavosi ir tik labai retais atvejais
pacios skolindavo. Dar viduramZiais kiekvienas, kuris skolindavo uZ palukanas, buvo vertinamas
kaip lupikautojas, gyvenantis kity saskaita. Tokia nuostata padeda fjtvirtinti ir garsiy teoretiky
pasisakymai apie valstybés skola. David Hume (1752) teigé, kad valstybés skolinimasis — tai
didéjantys kaStai valstybei dél palikany ir neabejotina nauda privatiems savininkams, be to,
valstybés, karta pradéjusios skolintis, nesugebés sustoti tol, kol nepasieks bankroto ribos. Adam
Smith (1776) antrino, kad skolinimasis susilpnina palaipsniui kiekviena valstybe, kuri ji naudoja. [7]
Misy nuomone, tai labai pasenusi nuostata, kuri nepritaikoma Siuolaikiniame pasaulyje. Mat Siuo
metu daugelis iSsivysCiusiy pasaulio valstybiy valdo milZiniSkus isiskolinimus, kurie, jei tinkamai
yra valdomi, skatina, o ne stabdo ekonomikos vystymasi. Tod¢l naturalu, kad véliau $i nuostata
pamazu keitési: Alexander Hamilton (1781) valstybés skola jvardino kaip nacionaling palaima, o
Bastable (1892) teige, jog valstybinis kreditas — tai vienas i§ poZymiy, rodanciy jog valstybé pasieke
civilizuotumo lygj. Siy dvieju teoretiky nuostatos yra artimesnés dabartinei pasaulio situacijai,
taCiau vélgi, valstybinis kreditas yra labiau priemon¢, padedanti iSspresti valstybés problemas bei
suteikianti injekcijas valstybés ekonomikai, ta¢iau ne nacionaliné palaima, nes turimas skolas visada
stengiamasi kuo greiCiau sugrazinti, kad jos netapty naSta valstybei bei busimosioms kartoms.

Prielaidas valstybés skolinimuisi sudaré pramonés ir prekybos vystymasis. Objektyvios,
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sparciai besikeiCiancios ekonominés salygos, potencialios galimybeés greiCiau {sitvirtinti Kkitoje
Salyje, reikalavo didesniy piniginiy 1€Sy, t.y. atsirado poreikis skolintis. Taigi, valstybés skolinimosi
paskirtis visy pirma yra papildomy finansiniy 1éSy mobilizavimas valstybés rankose. Esant biudZeto
deficitui valstybinis kreditas nukreipiamas biudZeto pajamy ir iSlaidy skirtumo padengimui. Jeigu
biudZetas yra perteklinis valstybés kreditas panaudojamas tiesiogiai ekonominiy ir socialiniy
programy finansavimui. Taigi, valstybés skola, mobilizuodama laikinai laisvas tkio 1éSas, sudaro
salygas gyventojuy, imoniy ir organizacijy pajamuy bei iSlaidy subalansavimui, taip pat veikia Salyje
cirkulivojanciy pinigy kieki. [8] Tad Siuo metu vyrauja nuostata, kad valstybés skolinimasis yra
neiSvengiamas ir nesmerktinas tkio plétros reiskinys. Tiesiog skolinantis valstybiniam sektoriui
Salies viduje ir uZsienyje tarp Saliu perskirstomi kapitalo iStekliai. Siuo metu valstybés skola
daugelyje Saliy apibréZiama panaSiai, t.y. kaip suma visy valstybés isiskolinimy, iskaitant visas
priklausancias iSmokéti paliikanas. Valstybinis kreditas sudaro specifing valstybés finansy sistemos
dali, susijusia su valstybés iSlaiduy atribojimu nuo mokesCiy, pajamuy perkélimu i§ mokesciy
mokeétoju — kreditoriams, skolos vertybiniuy popieriy savininkams, taip pat susijusia su svarbiomis
fiskalinés politikos ir pinigy kontrolés problemomis, ju valdymu [7].

Valstybés skolos absoliutinis dydis, dinamika ir kitimo tempai atspindi Salies ekonomikos
ir finansy padéti, valdymo struktiiry darbo efektyvuma. Valstybés skolg pastoviai veikia kasmetinés
valstybinio kredito operacijos: i§ vienos pusé€s — nauju paskoly gavimas ir ju teikimo salygos, o i$
kitos pusés — paskoly grazinimas ir palikany iSmokéjimas (pastarasis tiesiogiai jtakoja skolos
aptarnavimo iSlaidy dydi — t.y. valstybés biudzeto iSlaidas).

Valstybe, visokeriopai iSnaudodama savo galimybes, pritraukia finansinius iSteklius
biudZeto iSlaidy padengimui. Tai pastoviai didina jsiskolinimus tiek vidaus, tiek iSorés kreditoriams,
tuo paciu — vidaus bei uZzsienio skolg. Be abejo, negalima nuneigti valstybés pritraukiamy léSy
tikslingumo bei panaudojimo biitinumo, kai jos panaudojamos socialinéms, Svietimo, ekonomikos,
infrastrukturos plétros programoms finansuoti, smulkiajam bei vidutiniam verslui remti bei kitoms
reikméms, kurios tradiciSkai priskiriamos iSimtinai valstybinés reikSmés programoms.[8] Taciau
situacija yra prieSinga, kai valstybés skolinimasis nukreiptas ne i investicijas, bet i skolu
refinansavima.

Valstybés skolinimasis — atsakinga ir sudétinga valstybés veikla. Nuo jo ne tik priklauso
valstybés ekonomika, politiniai pokyciai, tarptautiné reputacija ir daugelis kity veiksniy — jis yra
svarbus valstybés pajamuy Saltinis, i§ dalies pakeiCiantis mokesCius bei padengiantis valstybés

fiskalinio biudZeto deficita.



Ekonomikos moksle gausu biudZeto deficito, valstybés skolos ir ju poveikio
makroekonomikai koncepcijy.

Ekonomikos teorijoje teigiama, kad Valstybinio sektoriaus skolinimasis gali paskatinti
ekonomikos augimg. Taciau visada yra rizika, kad de¢l per didelio naudojimosi kreditais, ypac
uzsienio, gali atsirasti tokie skolos tvarkymo poreikiai, kurie bus nepakeliami Salies biudZetui ir tai
apsunkins ekonomikos plétra.

Dviems mokslininkams, H. Poirson ir C. Pattilo, valstybés skolos itaka ekonomikos
augimui néra aiSki, taciau jie sutinka, kad auganciy ekonomiky skolinimasis turéty teigiamai veikti
ju plétra. Viena svarbiausiy teigiamo Salies skolos ir ekonomikos augimo rySio prielaidy — efektyvus
skolinty 1é8y investavimas, ty. skolinimasis pagal auksing taisykle'. Efektyviai investuojant
skolintas léSas ir valstybés skolos lygiui nekeliant grésmés ekonominiam stabilumui bei Salyje
vykdant optimistinius liikesCius palaikancia politika ir iSvengiant iSorés Soko, ekonomika turéty
plétotis ir garantuoti skolos grazinima laiku [10]. Miisy nuomone, tikintis paZzangos ekonomikoje,
svarbiausia skolintus pinigus efektyviai panaudoti. Skolintomis IéSomis finansuojant tik vartojimo
reikmes, ar trumpalaikius projektus Salis ateityje patirs sunkumuy, graZinant ir aptarnaujant skola.

Be to, nuolat augant fiskaliniam deficitui gali biiti pasiekta kritin¢ valstybés skolos riba
(Laffero skolos kreive — Priedas Nr. 1). Ja perzengus pradeda didéti palikany normos, susiduriama
su privataus sektoriaus investiciju iSstimimo problema, o tikroji ekonomikos plétra skiriasi nuo
galimos. C. Pattillo, H. Poirson ir L. Ricci, palaikantys skolos persipildymo teorija, mano, kad dideli
skolos isipareigojimai demotyvuoja vietos ir uZsienio investicijas bei rodo, jog Salis ateityje nebus
pajégi atiduoti skoly, ir menamos skolos aptarnavimo i§laidos létina ekonomikos plétra. Potencialiis
investuotojai néra aktyvis — bijo, kad ateityje netekty dalies grazinty investicijy iSmokeéti Salies
kreditoriams. [10] Miisy nuomone, toks isiskolinimas nekelia investuotojams grésmés, jei valstybés
ekonomika sparciai vystosi bei skola yra tikslingai panaudojama ir teigimai veikia valstybés
ekonomika (skolinamasi investiciju igyvendinimui). Kitu atveju, kai skolinamasi einamosioms
iSlaidoms finansuoti, kreditoriai tikrai gali buiti nemotyvuoti investuoti i Sali.

Zvelgiant | valstybés skola, svarbu i$nagrinéti valstybés skolos poveiki ekonomikai bei
ateities kartoms — tai analizavo ne vienas Zymus teoretikas. Ir vis délto, vieni teoretikai teigia, kad
valstybés skola nesukuria nastos ateities kartoms, o kiti mano prieSingai. Galima biity iSskirti kelis

teoretiky poZzitrius i skolinimosi poveiki ekonomikai bei nasta ateities kartoms.

! «“Auksiné* skolinimos taisyklé: skolintis reikia tik i§laidy, kurios ateityje duos pajamy ir sudarys salygas graZinti skola,
padengimui, kitaip sakant, investiciniais tikslais. Efektyviai investuojant skolintas 1éSas ir valstybés skolos lygiui
nekeliant grésmés ekonominiam stabilumui bei Salyje vykdant optimistinius liikescius palaikancia politika ir iSvengiant
iSorés Soko, ekonomika turéty plétotis ir garantuoti skolos grazinima laiku. M.Artis, 2003



Pagal Lerneri (1948) vidaus skola nesukuria naStos busimoms kartoms. Pagal ji, pinigy
srautai i§ vienos pilieciy grupés tiesiog pereina kitiems pilie¢iams (skolintojas atiduoda dali pajamy
— skolininkas gauna ta dalj skolintojo pajamy). Taciau jo nuomone, situacija keiciasi skolinantis
uzsienyje ir tokiu atveju skolos naSta tenka ateities kartoms, kuriy vartojimo lygis sumaZinamas
suma, lygia skolos bei sukaupty mokétiny palikany dydZiui. Zinoma, jei pasiskolintos 1é%os
skiriamos efektyviems investiciniams projektams jgyvendinti, tuomet skolinimosi naStos dydis
priklauso nuo ribiniy pajamy i$ investicijy ir ribiniy skolinimosi kasty proporcijos. [8]

Kitas poZiliris 1 valstybés skolos poveiki ekonomikai ir ateities kartoms bty
persidengianciy karty modelis, kurio valdymo struktira 1991 m. Auerbach, Gokhale ir Kotlikoff
pavadinta karty saskaitomis. Jame lyginama karty skolos ir naudos. Pagal §i modeli pirmiausia
atrenkamas kiekvienos kartos reprezentatyvus asmuo ir apskai¢iuojama mokesciy dalis, kurig ta
karta sumoka valstybei, o po to apskaiCiuojamos valstybés teigiamy garantijy vertés apskaiciavimas
bei palyginami sumokeéti mokesciai uz skolas su naudos verte. Pagal §i model; atlikti paskai¢iavimai
parod¢, kad dabartinés kartos iS ateities karty didesniy iSlaidy patiria nauda. [6]

Si pozidrj keitia neoklasiky poZiiiris, kurio esmé yra ta, kad vyriausybei inicijuojant
investicini projekta, kuris bus finansuojamas didinant mokesCius arba skolinantis, iStekliai
perskirstomi i§ privataus | vieSaji sektoriy. Taip vyriausybés skolinimasis iSstumia privacias
investicijas per paliilkany normos pokycius, t.y. padidéjus vyriausybés skolinimosi paklausai,
palikany norma, atspindinti kapitalo kaina, kyla, tuo paciu pabrangindama privacias investicijas ir
sumazindama juy patraukluma. Tai dar vadinama iSstimimo hipoteze, kuriag galima patikrinti
ivertinus paltikany normos ir biudZeto deficito santyki. Jei santykis yra teigiamas, tuomet galimas
polinkis { i§stimimo hipotezés patvirtinima ir atvirks¢iai. [6]

Paskutinis nagriné¢jamas poZiiiris { skolinimosi poveiki Salies ekonomikai - Rikardo
modelis. Sis modelis pavadintas brity ekonomisto D. Ricardo garbei, iskélusiam ekvivalentiskumo
1déja — apmokestinimo ir skolinimo tapatybg (XIX a. pradzia). Ricardo teigeé, kad daugumai neriipi
ateities mokesciai, nes jie paprasCiausiai néra jsitiking, ar iSgyvens iki ju didinimo, o ir daugelis
neturi vaiky arba tiesiog nenori jiems palikti santaupy. Jo nuomone, mokes¢iy mokétojai,
finansuodami skola, diskontuoja savo buisimus mokestinius jsipareigojimus, ir todél mokes¢iy suma,
pakankama sumokéti paliikanas, tenkancias vienam skolos piniginiam vienetui ateityje, suformuoja
naSta, kuri ekvivalentiSka dabartiniy mokes¢iy piniginiam vienetui [15] (ekvivalentiSkumo idéja).

Akivaizdu, kad né vienas i§ aukSCiau aptarty modeliy bei koncepciju néra iSsamiis bei
nesugeba paaiSkinti valstybés skolinimosi, biudZeto politikos ir visuomenés socialiniy bei

ekonominiy parametry tarpusavio priklausomybiy. Miusy nuomone, valstybés skolinimasis
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nesukuria naStos ateities kartoms tik tuo atveju, kai valstybéje skolinamasi efektyvioms
investicijoms finansuoti, kurios ateityje duoda pelna bei padeda iSmokeéti skola. O visais kitais
atvejais, skolos naSta ateities kartoms yra sukuriama. Visy pirma, smerktinas Lernerio poziiris, kad
vidaus skola nesukuria naStos busimajai kartai. Toks poZiiiris Siuo metu néra aktualus, nes dabar jau
yra ekonominiy teorijy, sugebanciy paaiSkinti valstybés skolos naStos mechanizma. Neoklasiky
pozilris taip pat yra kritikuotinas, nes jie analizuoja iSstumimo efekta ir dél iSstimimo efekto
pasireiSkiant] kapitalo masés mazéjima, o Siy mazé¢jimo tempuy, kartu ir gerovés ateities kartoms
iSmatavimas kelia dideliy sunkumuy.

Taigi, nesant bendros nuomonés apie valstybés skolos poveiki, ekonomistai labiausiai
akcentuoja teorini ateities mokesciy didinima, nes dé¢l didéjancios valstybés skolos dabarties kartos

gali pasijusti labiau nei iS tikryjy pasiturin¢ios.
[.2. Valstybes skolos skirstymas ir skolinimosi poreikis
Visy pirma, detaliau analizuojant valstybés skola, reikia iSnagrinéti, koki gali biti valstybés

skola, kaip ji skirstoma bei priezastis, d¢l kuriy valstybés skolinasi. Valstybés skolos skirstymas

pavaizduotas Zemiau esanciame paveiksle.

Valstybés skola
skirstoma
1 1
Vidaus ir uzZsienio Tiesioginiai ir Ilgalaikiai ir
skola netiesioginiai trumpalaikiai
1sipareigojimai 1sipareigojimai

Sudaryta autorés. Saltinis: www.fmmc.It/skola/p6-1.htm

pav. 1 Valstybés skolos skirstymas

Valstybés skola daZniausiai skirstoma { tris pagrindines grupes, t.y. pagal kreditorius,
Isipareigojimy pobiidi bei trukmg. Pagal kreditoriaus rezidavima skola skirstoma i vidaus ir uzsienio
skola. Vidaus skolinimosi Saltiniai — tai vietiniy banky paskolos ir vietiniy vertybiniy popieriy rinka.
UZsienio skolinimosi $altiniai — tarptautinés finansinés institucijos, kity Saliy vyriausybés ir rinkos
skolintojai - tarptautiniai bankai ir vertybiniy popieriy rinka. Pagal prisiimtus isipareigojimus skola

skirstoma { tiesioginj ir netiesioging. Tiesioginiai isipareigojimai — valdZios sektoriaus subjekty

11



isipareigojimai kreditoriams. Netiesioginiai isipareigojimai — {sipareigojimai, uZ kuriy jvykdyma
garantuoja pati valstybé. Lietuvos respublikoje | valstybés skola nejskaic¢iuojami isipareigojimai, uz
kuriy ivykdyma garantavo valstybé, kol valstybé néra ipareigota vykdyti tokio isipareigojimo
(skolininkui tapus nemokiam). O pagal skolinimosi trukmg skola skirstoma { ilgalaikiy ir
trumpalaikiy {sipareigojimus. Ilgalaikiais isipareigojimais laikomi tie, kuriy graZinimo terminas
ilgesnis kaip vieneri metai ir graZinimas vykdomas ne tais paciais biudZetiniais metais. PrieSingas
yra trumpalaikis jsipareigojimas, jo graZzinimo terminas yra trumpesnis nei vieneri biudZetiniai
metai.

Kitas svarbus analizés objektas - valstybés skolinimosi poreikis. Jis apibréziamas kaip
valstybés iSlaidy suma, susidariusi per biudZetinius metus, kuria numatoma finansuoti skolintomis
leSomis (valdzios sektoriaus islaidy jstatymais bei vyriausybés nutarimais iteisintas finansavimas
skolintomis 1éSomis). DazZniausiai numatomi tokie valstybés garantijy teikimo ir tiesioginio
skolinimosi i$ jvairiy vidaus bei uZsienio Saltiniy tikslai:

e valstybés biudZeto deficitui finansuoti ir iZdo pinigy srautams subalansuoti (kai
valstybés 1éSos didesnés nei pajamos, tai juy skirtumas paprastai dengiamas
skolintomis 1éSomis);

e valstybés investicijoms finansuoti ir jmoniy apyvartinéms 1éSoms papildyti (ten,
kur vidaus finansy rinka neiSplétota, centriné vyriausybé imasi tarpininko vaidmens ir
vidaus ar uZsienio rinkose skolintas 1¢Sas perskolina valstybés valdymo institucijoms
bei tkio subjektams);

¢ iSlaidoms, susijusioms su valstybés skola, apmokéti ir valstybés skolai dengti
(Salies vyriausybé ima nauja paskola, kad grazinty anks¢iau paimta);

e valstybés fondy skoliniams isipareigojimams dengti ir Siy fondy pinigy srautams
subalansuoti;

e Kkitiems tikslams.

Sujungus Siuos skolinimosi tikslus, gaunamas bendrasis vyriausybés skolinimosi poreikis.
IS Sios sumos atémus grazinamas paskolas, lieka grynasis vyriausybés skolinimosi poreikis.
Ekonomin¢je literattiroje vyriausybés skolinimasis apibudinamas kaip galintis paskatinti
ekonomikos augima. TaCiau visuomet yra rizika, kad dél per didelio skolinimosi gali atsirasti tokie
skolinimosi poreikiai, kurie bus nepakeliami biudZetui bei stabdys, o ne skatins ekonomikos
vystimagsi. Tad butina stebéti, kokiems valstybés poreikiams tenkinti skolinamasi.

Galima i8skirti tokias pagrindines valstybinio skolinimosi formas: [7]
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e Valstybés skolinimasis. Tai valstybés skolos vertybiniy popieriy ar laksty iSleidimas arba
paskolos, suteiktos vyriausybei.

e Valstybés paskoly teikimas 1§ biudZeto 1€Sy arba kity valstybiniy kreditiniy fondy.

e Valstybés garantija — valstybés turtinis isipareigojimas grazinti visa skola arba jos dalj ir
apmoketi kitas su skola susijusias islaidas vidaus arba uZsienio kreditoriui uz skolininka, uz
kurio isipareigojimy jvykdyma garantuoja valstybé, jeigu Sis nejvykdo arba jvykdo ne visus
paskolos sutartyje arba kituose isipareigojamuosiuose skolos dokumentuose numatytus
isipareigojimus. Si kredito forma i3siskiria tuo, kad didéjant valstybés garantijoms, didéja ir
kaupiasi potencialiai uzslépta skola. Skola i§ uZsléptos tampa realia, kai garantijas gave
subjektai neiSgali grazinti skolos, todél Sios paskolinés prievolés tenka valstybei [11].

Vienas pagrindiniy budy tenkinti vyriausybés pasiskolinamy 1€y poreikiui, yra vertybiniy
popieriy (VVP) leidimas. Vakary pasaulis dazniausiai skolinasi vidaus ir tarptautinése rinkose, taip
pat leisdamas vyriausybés vertybinius popierius. DaZniausiai Siuolaikinés valstybés skolinasi
i§leisdamos trumpalaikius vekselius, vidutinio galiojimo termino ir ilgalaikes izdo obligacijas. Tokiu
atveju palukany normos dydis uZ skolintas 1éSas dazniausiai tampa atskaitos tasku pageidaujamam
pelningumui investuojant i rizikingesnes ekonomikos sritis ir pasitarnauja laukiamam infliacijos
lygiui nustatyti. [11] Siy priemoniy taikymo poveikis 3alies ekonominiams procesams daugiausiai
priklauso nuo to, kas perka vertybinius popierius. Pirkéjai (investuotojai) dazniausiai biina trijy tipy:
centrinis bankas, finansinés institucijos ir gyventojai, firmos bei uZsienieciai.

Taigi, kaip galima pastebéti, iSskiriama nemaZzai atvejy, kuomet valstybé gali skolintis,
taCiau Sie atvejai turéty buti tinkamai apibréziami, kad nebtity per placiai interpretuojami. Taip pat
yra ir ne vienas biidas, i§ kur valstybé gali gauti pinigy savo poreikiams tenkinti. O daZniausiai
valstybés skolinimosi poreikis padengiamas isleidZziamais VVP. Vyriausybeg, iSleisdama VVP, ne tik
skolinasi, bet ir stabilizuoja finansy rinka, nustatydama rinkos paliikany norma. Be to, VVP rinkos
svarba rodo ir faktas, kad 10 mety trukmés obligaciju paliikany dydis — tai vienas kriterijy, norint

integruotis { Europos Sajungos (ES) pinigy sistema.

[.3. Valstybés skolos valdymas

Pasaulyje valstybéms sparciai besiskolinant, skolos rinka smarkiai pleciasi bei tampa
kertiniu pasaulinés kapitalo rinkos akmeniu. ISaugus skolos finansavimui visuose valdZios lygiuose,

kartu padidéjo ir skolos valdymo reikSmeé. Tad valstybés skolos valdymas — vienas didZiausiy
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ekonomikos prioritety Salyje. Mat nuo to, kaip tvarkoma ir valdoma valstybés skola, didele dalimi
priklauso fiskaliniai valstybés rezultatai.

Prie valstybés skolos valdymo prisideda nemaZzai institucijy, jos pasidalinusios darbo
sritimis bei turi nustatytus tikslus. Jy uzdavinius galima suskirstyti | trumpalaikius ir vidutinés
trukmés. Trumpalaikiai tikslai - tai uzduotys, kurias butina atlikti siekiant sukurti valstybés
skolinimosi pajéguma. Cia galima i3skirti kelis svarbiausius uZdavinius. Pirminis skolos valdymo
institucijos uzdavinys ir tikslas, dél kurio ji ir kuriama, tai sutelkti skolintas 1éSas valstybés
reikméms, kuriy poreikis vykdant reformas negali biti tenkinamas kitokiu biidu. Norint tai pasiekti,
bitina sukurti aktyvia vidaus kapitalo rinka, kuri turéty biiti pagrindinis skolinty 1¢Sy Saltinis. Be to,
reikia pasirtipinti, kad Saliai biity suteiktas tarptautinis kredito reitingas ir kad Salis buty pripaZinta
tarptautingje kapitalo rinkoje kaip patikima skolininké. [8]

Ilgesniu laikotarpiu skolos valdymo institucijos, igyvendinusios pirminius uzdavinius, turi
skirti démesio skolos valdymui tobulinti. Kai Salis jau Zinoma kapitalo rinkose, jai atsiveria
galimybé pagerinti valstybés skolinimosi salygas, kuriomis $aliai teikiami kreditai, pvz., susijusias
su paskoly trukme, papildomais mokeséiais ir kt., taip sumaZinant skolinimosi kaina. Saliai, turin¢iai
dideli valstybés biudzeto deficita, biitina uZsitikrinti patikima jo finansavimo Saltini. Valdant
valstybés isipareigojimus biitina ivertinti ivairias rizikas, kurioms reiskiantis gali kilti finansiniy
sunkumy. Salis turi imtis priemoniy toms rizikoms sumaZinti. Valstybés skolos valdymo institucija
turi buti gana lanksti, galinti operatyviai prisitaikyti prie pakitusiy salygy ir sugebanti pasinaudoti
atsiradusiomis palankiomis galimybémis. Norédama iSvengti einamosios saskaitos deficito
finansavimo problemuy, Salies vyriausybé per savo skolinimasi turi atverti kelig privaciojo sektoriaus
skolinimuisi ir pritraukti tiesiogines uzZsienio investicijas. Valstybé, skolindamasi rinkoje, atveria
kelia i kapitalo rinkas savo Salies tikio subjektams, be to, ji nustato ir skolinimosi kaing, uz kuria
imonés gali tikétis pasiskolinti 1éSu. Jeigu investuotojai nepasitiki Salimi, tai sunku tikeétis, kad jie
skolins tos Salies imonéms. Valstybés garantijy teikimas ukiui svarbiems, bet komerciskai
neapsimokantiems investiciniams projektams finansuoti suteikia galimybg juos igyvendinti. Gerai
sutvarkytas valstybés skolinimasis turi biiti pavyzdys privaciajam sektoriui, bet jokiu btdu neturi
konkuruoti su juo arba uzgozti privacios iniciatyvos siekiant pritraukti kapitala { Salji. [8]

Ivairiose vyriausybés skolinimosi stadijose dalyvauja grupé analitiniy funkcijy. Valstybés
skolos valdymo funkcijos susideda i§ daugelio atskiry bet vis délto tarpusavyje susijusiuy funkciju
(Ient. 1). [22]
lent. 1 Valstybés skolos valdymo funkcijos

| Funkcija | Apibiidinimas
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Politikos o Skolos valdymo tiksly formulavimas
o Instrumenty, kaip pasiekti suformuluotus tikslus, nustatymas
o Derinimas su monetariniu valdymu

o Skolinimosi programos patvirtinimas

Planavimo o Fiskaliniy reikalavimy projektavimas
o Skolinimosi programos formulavimas, atsizvelgiant { daZznuma, apimti

ir i§leidimg pagal instrumentus

Pirminés rinkos o Trumpalaikis pirminés rinkos valdymas, jtraukiant iSleidimo apimtj ir

skolinimosi kalendoriy

Fiskaliné o Pinigy balanso valdymas

o Trumpalaiké grynyju pinigy balanso reikalavimy projekcija

Pardavimo o Pardavimo susitarimy valdymas (aukcionai, skolos pasiraSymas ir kt.)

Antrinés rinkos o Valdymas neapmokéty vertybiniy popieriy antrinéje rinkoje aktyviai
skolos valdymo politikai

o Antrinés rinkos likvidumo valdymas

Konsultacing o Patarti Finansy ministrui dél skolos valdymo funkcijy

I8leidimo/iSpirkimo o Administravimas iSdavimo ir iSpirkimo vertybiniy popieriy pries
kvitas/apmokéjimas

Apskaitos o Skolos instrumenty irasy ir skolos liku¢iy valdymas

Saltinis: Coordinating Public debt and Monetary Management. Institutional and Operational arrangements. International
monetary fund. 1997.

Siy funkcijy vykdymas ir atitinkamas ju organizavimas yra batinos, bet ne vienintelés
prielaidos, kad skola bty tinkamai valdoma. Funkcijos tarp ivairiy institucijy gali priklausyti nuo
kokiame lygyje atitinkamos funkcijos yra jvykdoma.

Geras valstybés skolos valdymas bei tinkamai paskirstytos bei atliekamos skolos valdymo
funkcijos — svarbiausia siekiant efektyvaus valstybés skolos valdymo. Mat esant tinkamam valstybés
skolos valdymui, valstybe labiau pasitiki kreditoriai, kurie skolina uzZ mazesnes paltikanas, taip pat
esant tinkamam skolos valdymui skola reguliuoja tik reikalingiausios institucijos, o ne milZiniSkas
valdzios aparatas, kurio funkcijos dengia viena kita, dubliuoja vieni kity darba — tai leidzia

sumazinti skolos valdymo i$laidas. Tad bitina detalesné skolos valdymo analizé.
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1.3.1 Valstybeés skolos valdymo modeliai

Valdant sudétinga skolinimosi procesa, valstybés skolos valdymo institucijos pirmiausiai
gali pasitelkti Bangura, Kitabire ir Powell (2000) sitiloma modelj. Sie autoriai, visy pirma, padeda
sukurti tinkama skolos institucing valdymo struktira bei sitlo, kaip pagerinti informacijos
surinkimg. Pagal jy modeli pirmiausia suformuluojama apgalvota valstybés skolinimosi strategija,
kuri gali biti koreguojama per griZztamaji rysi. Be abejo, svarbus ir kity etapy valdymas. Tad

iSskiriamas toks valstybés skolos valdymo modelis: [24]

-~

Skolinimosi strategijos
ir politikos

Skolinimosi priemoniy bei
instrumenty analizé

Skolos portfelio
suformavimas

GrijZtamasis
rysys ir
koregavimas

Skolos portfelio
valdymas ir priezitra

Skolos valdymo
proceso ivertinimas

Saltinis: Bangura ir kt. External Debt Management in Low-Income Countries.

pav. 2 Valstybés skolos valdymo modelis

Sis auk3¢iau pavaizduotas modelis pagristas griztamuoju ry$iu bei koregavimu. Be S.
Bangura ir kt. autoriy sitilomo modelio galime pasitelkti ir kitokig literatiiroje aptariama valstybés
skolos valdymo strategija. Remiantis Pasaulio banko rekomendacijomis kiekviena valstybe,
siekdama detalios valstybés skolos valdymo strategijos, pirmiausia turi nusistatyti vidutinés trukmeés
struktiira, kurioje biity pazymima, kaip ji valdys skola.

Visy pirma, plétojant skolos valdymo strategija, turéty buti iSskirtas prioritetas rizikos
mazinimui prie§ iSlaidy taupyma. Démesys rizikos mazinimui, o ne iSlaidy taupymui skiriamas dél
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to, kad kai kurios finansinés krizés bei valstybiy nesugebéjimas jvykdyti savo jsipareigojimy jvyko
biitent del to, kad vyriausybés pagrindini démesi skyré iSlaidy taupymui trumpuoju laikotarpiui (pvz.
iSleisdamos didelius kiekius trumpalaikiy skoly ar skolas uzsienio valiuta).

Be to, tokia skolos valdymo struktiira turéty buti plétojama tam, kad skolos valdytojai
turéty galimybe nustatyti bei valdyti laukiamas islaidas ir rizika vyriausybés skolos portfelyje. Si
sistema turi biiti pagrista apskaiciuotos rizikos, atliekant vyriausybés skolos portfelio reikSmingumo
testus, paremtus ekonominiais ir finansiniais sukrétimais, d¢l kuriy Salis yra lengvai pazeidZiama.

Zinoma, §i strategija turéty taip pat nuosekliai eiti su tokiais makroekonominio modelio
apribojimais kaip: kapitalo kontrolé, monetarinés politikos jgyvendinimas per tiesiogines priemones,
silpnos fiskalinés politikos pozicijos. Tokie apribojimai gali riboti valstybés skolos portfelio
struktiira. Taciau nepaisant visy apribojimy, tokia struktiira yra kertinis valstybés skolos valdymo
strategijos akmuo. Tad kaip atrodo Sios valstybés skolos valdymo strategija ir kokie yra pagrindiniai

valdymo strategijos elementai pateikta 3 pav. [23]

ISlaidy-rizikos
analizé

Informacija apie

Apribojimai i¥laidas ir rizika

Skolos valdymo
strategijos plétojimas

Nuoseklumas
ir apribojimai

Paklausos apribojimai

Iniciatyva

Informacija apie
Makroekonominé iSlaidas ir rizika

struktira Skolinimosi rinkos

plétojimas
pav.

/dymo strategija.

Saltinis: Managing public debt. From diagnostics to reform implementation

L=y

i parengtas taip, kad ja suprasti

sprendimy priémejas. Idealu, jei ji atrodyty taip: [23]
e Apibréztos jvairios galimos rizikos (valiutos, palikany normos, refinansavimo, kredito
rizikos). Turéty biti pateikti pavyzdziai, kaip kiekviena i§ $iy riziky gali paveikti skolos

nasSta valstybei.
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eSkolos portfelis turéty pateiktas istoriniame kontekste, paZymimos skolos pokyc¢iuy
portfelyje dydis bei ji iSdéstyta jvairiais laiko tarpais.

e Apibudinti skolos valdymo ateityje, itraukti fiskaling ir skolos projekcijas, prielaidas apie
valiutg ir palukany normas, portfelio apribojimus.

e ApibréZti analizg, pagal kuria rekomenduojama skolos valdymo strategija, iSryskinti
panaudotas prielaidas ir analizés trikumus.

e [Sdéstyti rekomenduojama strategija bei logiSkai ja pagristi.

Beje, reikéty nepamirSti, kad trumpalaiké valstybés skolos valdymo strategija turéty
peraugti i ilgalaike skolos valdymo strategija. Ir kol §i strategija bus apibréZta nuo vidutinés trukmes
prie ilgalaikés, ji pastoviai turi buti perZiturinéjama, ar padarytos prielaidos vis dar yra aktualios
besikeiciant situacijai.

Taigi, valstybés skolos valdymo svarbumas yra neabejotinas, ir Siame valdymo procese
turéty dalyvauti ne viena institucija, nes tik tinkamas jos valdymas gali sutaupyti valstybei léSuy bei
apsaugoti nuo finansiniy kriziy. Kuri i§ modeliy pasirinkti ir kaip valdyti valstybés skola yra
kiekvienos valstybés pasirinkimas, taciau vis délto, didziausia démesi reikéty atkreipti | Pasaulio
banko rekomendacijas, nes tik auksto lygio valstybés skolos valdymas atlieka svarbiausia vaidmeni

mazinant valstybés pazeidZiamuma finansinéms krizéms.

1.3.2 Skolos valdymo struktiiriniai padaliniai

Nagrin¢jant valstybés skolos valdyma svarbu iSanalizuoti institucinius valstybés skolos
valdymo aspektus. [vairiose Salyse valstybés skolos valdymo tarnybos organizavimo tvarka yra
skirtinga, jai daro itaka tokie veiksniai: istoriniai ivykiai, konstitucinis atsakomybés paskirstymas
{vairiems vyriausybés lygiams, valdZios sprendimy jtaka privaciajam sektoriui, pacios vyriausybeés
vidiné struktiira ir valstybés skolos, jos struktiiros reikSmé bendrajam Salies ekonominiam valdymui;
todél negalima teigti, kad kuris nors valstybés skolos valdymo tarnybos struktiiros modelis yra
geresnis uz kitus. Taciau jvairiose Salyse be konkretaus struktiiros modelio egzistuoja keletas skolos
valdymo funkcijy ir procesy, kuriuos bet kokiu atveju reikia vykdyti.

Tinkamai paskirstytos funkcijos skolos valdymo institucijoms gali paskatinti Salyje
ekonomikos augima, taip pat sumazinti skolinimosi iSlaidas. Tad, prie§ skolindamasi, valdzZia turi
tiksliai suplanuoti bei apibrézti kiekvienos skolos valdymo institucijos funkcijas. Tipinés skolos

valdyme dalyvaujancios institucijos — Finansy ministerija, centrinis bankas, planavimo ir plétojimo
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ministerija, vyriausybés izdas, apskaitos departamentai ar kt. Efektyvi valstybés skolos valdymo
sistema turéty buti aiSkiai apibréZta, t.y. pirmiausia, integruota { visa Salies finansy sistemos

valdyma. Bangura, Kitabire ir Powell pateikia institucinés skolos valdymo strukttiros piramidg.

Auksto lygio skolos valdymo politika
Sprendimy priémimas koordinuojantis organas
Makroekonominis ; Tarpiniai komitetai:
projektavimas ir analizé fiskalinis projektavimas,
plétojimo planavimas
Igyvendinimas/kontro 1.Skolos grupé:
liavimas paskoly bei : registruoja ir analizuoja
informacijos apie informacija apie skola;
paskolas atnaujinimas 2.Darbo grupés valdo
informacijos srautus.
Saltinis: N.Kappagoda. Debt sustainability framework for low income countries. 2007. p. 7

Pateiktame paveiksle autoriai iSskiria tris skolos valdymo organy lygius. Auksto lygio
skolos valdymo politika koordinuojancio organo funkcijos turéty apimti skirtingy vyriausybés
organizacijy, prisidedanciy prie skolos valdymo, koordinavimg. Jo nariais turéty buti Finansy
ministerijos bei Centrinio banko auki¢iausieji pareiginai. Sis valdymo organas formuoja metinius ir
vidutinés trukmés skolinimosi planus bei nurodo pagrindinius kriterijus skolinimosi priemonéms —
taip kontroliuojamas isiskolinimas ir skolos grazinimas. Antrajame lygyje biity remiantys komitetai
— tarpiné grandis tarp aukSciausiojo ir Zemiausiojo lygiy, kuri sudaro vidutinés trukmeés bei
ilgalaikius planus (jie apima analizg¢, pagal kurig priitmami sprendimai). Remiantys komitetai dirba
kartu su skolos grupe, kad galéty padaryti patikimas prognozes dé¢l skolos aptarnavimo bei iSlaidy
tam, o Sios prognozés atlieckamos siekiant numatyti makroekonomikos charakteristiky projekcijas.
Informacijos apie skola rinkimas bei statistikos analizé turéty buti sukoncentruota skolos grupé¢je.
Skolos grupé atsakinga uZz visy paskoly registravima, informacijos rinkima apie skolos sandorius bei
uz praneSimy apie bendra skolinimosi situacija paruoSima. Skolos grupé taip pat turi prisiimti
atsakomybg uz skolos portfelio analizg, taip pat kryptingos politikos dél skolinimosi formavima. O
darbo grupés formuojamos tam, kad uztikrinty tinkamus informacijos srautus skolos grupei. Darbo

grupiy atstovai turi dalyvauti skolos dalyvavimo etapuose.
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Be abejo, daugelyje Saliy yra naudojami skirtingi skolos valdymo modeliai. Kitoks skolos
valdymo struktiiros modelis, kuriame numatomos pagrindinés skolos valdymo funkcijos, parodytas

Zemiau esan¢iame paveiksle.

Politikos
komitetas

Operacijuy
padalinys

Statistikos ir
apskaitos
padalinys

Analizés
padalinys

Saltinis: www.fmme.lt/skola/p2-2.htm

pav. 5 Skolos valdymo struktiiriniai padaliniai

Politikos komitetas Kkuria ir tvirtina strategija; jis koordinuoja ivairiy vyriausybés tarnybuy,
dirbanciy valstybés skolos valdymo srityje, veikla. Komitetas nustato valstybés skolinimosi poreiki
bei buida, leistinus rizikos limitus ir tvirtina vyriausybés bei valstybiniy imoniy meting skolinimosi
programa ir kitiems besiskolinantiems tkio subjektams apibrézia bendrasias vidaus bei uZsienio
skolinimosi gaires, iskaitant ir kai kuriuos privaciojo sektoriaus skolinimosi aspektus. [13]

Analizés padalinys veikia kaip centrinis skolos valdymo tarnybos elementas. Sis padalinys
atlieka valstybés skolos analiz¢ ir teikia Politikos komitetui iSvadas apie skolos tvarkymo iSlaidy
dydj ir ju ekonomini pagristuma bei rekomenduojama skolos portfelio sudéti. Jis paprastai nustato
centrinés vyriausybés skolinimosi mastus, kuriuos patvirtina Politikos komitetas, arba kontroliuoja,
kaip kitos valstybés valdymo institucijos, savivaldybés, valstybinés imongs, finansy tarpininkai ar
kiti specifiniai tikio subjektai laikosi nustatyty skolinimosi limity. [13]

Operacijy padalinys gali buti finansy tarpininkas - pusiau valstybiné imoné, vyriausybeés
institucija arba kiti jgalioti skolintis subjektai, kurie atlieka skolinimosi ir grazinimo operacijas
Salyje bei uZsienyje. Jis turi vertinti visus pasiiilymus, susijusius su vidaus ir uZsienio paskolu
teikimu. [13]

Statistikos ir apskaitos padalinys registruoja kiekvieno jgalioto skolininko sutartis, renka

detalia informacija apie kiekviena paskola, numatyti terminus, kad paskola biity grazinta laiku ir
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sumokétos paliikanos. Sis padalinys stebi ir visas valstybés garantijas, suteiktas valstybinéms ir
privac¢ioms imonéms, kuria "darbinj registra" kiekvienai paskolai, kuriag paémé operacijy padalinys
ir uZregistravo statistikos padalinys. [13]

Siame aptartame modelyje skolos valdymo struktiiriniai padaliniai pavaizduoti kiek kitaip
nei aukS¢iau analizuotame. Visy pirma, S§is modelis pagristas ne piramidine struktiira, ¢ia visi
struktiiriniai padaliniai glaudZiau tarpusavyje susije. Kurj modelj pasirinkti ir kurj pritaikyti
skirtingy valstybiy praktikoje, sprendZia kiekviena Salis, atsiZvelgdama { Salyje esancia visa Salyje
valdymo struktiira. Nagrinéjant Lietuvos praktikg, manome, kad geriausiai tikty antrasis aptartas

valstybé skolos strukttriniy padaliniy modelis.

1.3.3 Skolos valdymo politika

Skolos valdymo politika yra neatskiriama bendrosios ekonominés politikos dalis. galys
nenorédamos susidurti su vienokiomis ar kitokiomis problemomis valdant savo jsipareigojimus, turi
igyvendinti @ikio pertvarkymo reformas. Taigi, siekiant sékmingo Salies skolinimosi valdymo, buvo
ir tebéra jgyvendinami daugelis @ikio pertvarkymo priemoniy, kurios:

e ukio liberalizavimas;

« padidinta privaciojo sektoriaus reik§meé ekonomikai;
« skatinamos tiesioginés uzsienio investicijos;

« pakeista importo struktiira ir skatinamas eksportas;

e mazinamas einamosios saskaitos deficitas;

e pagerinami politinio stabilumo rodikliai;

» sumazinamas Salies izdo deficitas.

Tokios politikos egzistavimas ir minéty iikio pertvarkymo priemoniy jgyvendinimas,
grieztas skolinimosi ribojimas ir tvirtas skolos limity laikymasis skatina investuotojus labiau
pasitiketi Salimi, padidina investicijas bei pagerina Salies skolinimosi galimybes. Taigi, valstybés
atsizvelgdamos i Salies makroekonominius ir kitus rodiklius tvirtina ir valstybés skolinimosi limitus,
kurie trumpuoju laikotarpiu yra pagrindiné gairé skolinimosi politika igyvendinanciai valdZiai.

Valstybeés ir savivaldybés skolinimosi limitai pateikiami kiekvieny mety valstybés biudZeto
ir savivaldybiy biudZety projektuose. Vis délto, limity nustatymas néra stebuklinga priemoné, galinti
1Sgelbéti nuo kriziy. Bet kokie limitai néra galutiniai ir juos visada galima persvarstyti. Sakoma, kad

geriausias ir tikriausias skolinimosi limity kontrolierius yra rinka, ji {vertina ir nustato tikraja padéti
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ir imasi atitinkamy priemoniy - Saliai niekas nebeskolina. Tokiu atveju galima sakyti, kad
pasitikéjimo limitas jau yra virSytas, kiti limitai yra tik teorinés prielaidos ir ju nejmanoma tiksliai
nustatyti bei pagristi.

Vienas pagrindiniy kriterijy formuojant valstybés skolos valdymo politika — nedidéjantis
valstybés skolos ir BVP santykis. Tai reiSkia, kad valstybés skolos padidéjimas turéty buti
proporcingas BVP prieaugiui. Taip pat labai svarbu atkreipti démesj { valstybés uZsienio skolos ir

BVP santykj bei skolos aptarnavimo islaidy ir BVP santyki.

[.3.4 Valstybés skolos valdymo rizika

Valdant valstybés skolg vienas svarbiausiy aspekty — valstybés skolos rizikos valdymas.
Tinkamas rizikos valdymas gali iSgelbéti valstybg nuo jvairiy kriziy bei sutaupyti valstybés 1esy.
Valstybés skolos rizikos vertinimas turi buti tgstinis bei turi biti pasitelkti jvairlis vertinimo
modeliai. Visy pirma, valstybé negali remtis tik vienu rizikos vertinimo modeliu. Tam, kad buty
uztikrintas nuoseklus skolos rizikos valdymas, rizika turi biiti vertinama jvairiais aspektais.

Vertinant valstybés skola ir jos augimo tendencijas kiekvienoje konkrecioje valstybéje,
pirmiausia reikia atsizvelgti ne 1 absoliucia skoly suma, bet i kai kuriuos santykinius rodiklius, kurie
objektyviai rodo, kokia yra valstybés skolos naSta valstybei ir ar skolinimosi tendencija palanki
valstybéje vykstantiems ekonominiams procesams. Taigi, galima buty iSskirti tokius valstybés

skolos vertinimo rodiklius:
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/" A. Bendrieji rodikliai:
1. Valstybés skola:
Vidaus skola;
UZsienio skola.
2. Palukanos uz valstybés skola.
B. Valstybés ekonomikos rodikliai:
3. BVP;

4. Valstybés biudZeto islaidos;
Valstybés 5. Valstyb§s biudzeto pajamos
skolos 6. Valst.yb.e§ eksl.)or.to. suma.
rodikliai k C. Santykiniai rodikliai:
Uzsienio skola: Vidaus skola:

- Uzsienio skolos ir BVP santykis
- Uzsienio skolos ir eksporto santykis

framework for low income countries.

- Vidaus skolos ir BVP santykis
- Vidaus skolos ir biudZeto pajamy

- Skolos valdymo i$laidy ir eksporto santykis
santykis - Palikany ir biudZeto pajamy
- Paliikany ir eksporto santykis santykis

Sudaryta autorés. Saltiniai: LeviSauskaité K., Riskys G. Valstybés finansai ir N.Kappagoda. Debt sustainability

J

b1

teikiamus privalumus ir stengtis iSvengti skolos tvarkymo ir mokéjimy balanso problemuy. Valdant

valstybés skola (kaip ir bet kokia skola) visada reikia balansuoti tarp rizikos, kuria norima prisiimti

ir skolinimosi i$laidy. Nepakankamai ivertinus rizikas gali atsirasti finansiniy sunkumy. Salis turi

imtis priemoniy toms rizikos sumazinti. Geresnis rizikos valdymas gali padéti Salims valdyti

ekonomika, taciau tiksla galima pasiekti tik tada, kai patenkinamos tam tikros pagrindinés salygos.

Rizikos valdymas yra svarbus jgyvendinant pagrindini skolos valdymo tiksla — uZtikrinti

Vyriausybés skolinimosi poreikio finansavimg kuo maZesnémis sanaudomis ir priimtina rizika.

Todéel nepakankamai jvertinus rizika, gali atsirasti finansiniy sunkumy. Valstybés skolos valdymo

pagrindinés fiskalinés rizikos rusys yra Sios: [9]

1. Trumpalaiké valstybés skola, arba refinansavimo rizika. Tai tokia rizika, kad nepavyks

tvykdyti skoliniy isipareigojimy arba Siy isipareigojimy jvykdymas sukels Zymu santykinio

dydZio skolos aptarnavimo iSlaidy padidéjima. Pragjus skolos graZinimo terminui Sios skolos

nepavyks refinansuoti arba jos refinansavimui neuZteks to paties santykinio dydzio 1éSy. [8]

2. Valstybés skolos valiuty kursy svyravimuy rizika. Kai su uZsienio skolos aptarnavimu

susijusios iSlaidos, iSreikStos vidaus valiuta, did¢ja dél valiutos kursy kitimo.

3. Valstybés skolos paliikany normy svyravimo rizika. Tokia rizika, kai su skolos, uz kurig

mokamos palikanos pagal kintamg palikany norma, aptarnavimu susijusios i§laidos iSaugs dél
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bazinés paltikany normos didéjimo, arba rizika, kai su skolos, uz kuria mokamos paliikanos
pagal fiksuota palikany norma, aptarnavimu susijusios iSlaidos taps nepagristai dideles,
palyginti su kintamos paltikany normos pokyc¢iais, susidariusiais dél bazinés paluikany normos
mazéjimo. [8] EmpiriSkai nustatytas teigiamas rySys tarp palikany lygio ir santykinés
kintamyjy palikany skolos dalies: kuo palukany lygis aukStesnis, tuo palikany mazéjimo
ateityje tikimybeé didesné.
4. Netiesioginés valstybés skolos rizika. Netiesioging valstybés skola sudaro vidaus ir
uzsienio paskolos, suteiktos jvairiems tikio subjektams ir institucijoms su valstybés garantija.
5. Valstybés skolos operaciné rizika. Si rizikos rasis apima jvairius skolos valdymo
momentus: apsaugos priemoniy nebuvimo arba juy neveiksmingumo rizika; reputacijos ir
teising rizika; vidaus kontrolés mechanizmy nebuvimo arba blogo ju valdymo rizika ir pan.
Kiekvienai valstybei, siekiant uZtikrinti tinkama valstybés skolos valdyma, biitina jvertinti
visas aukScCiau iSvardintas rizikos raisis bei imtis visy biitiniausiy priemoniy rizikai mazinti. Valdoma
valstybés skolos rizika labai gerai atsispindi kredito reitinguose, kurie yra vienas i§ galimy Salies
rizikos iSraiSkos biuidy. Kredito reitingas parodo, kokia tikimybé atgauti savo paskolintas 1éSas.

Salies kredito rizika vertinama tarptautiniais ilgalaikio ir trumpalaikio kredito reitingais.

[.3.5. Kredito reitingy paskirtis

Valstybés skolinimosi kainai tarptautingje rinkoje turi jtakos valstybés kredito reitingas,
informuojantis potencialius skolintojus apie valstybés ekonoming. Vertinant rizika, susijusia su
skolos vertybiniy popieriy emitento isipareigojimy vykdymu, kredito reitingai investuotojams suteikia
koncentruota informacija apie skolininko geb¢jima ivykdyti savo finansinius isipareigojimus. Tuo
tarpu, nustatomi aukStesni reitingai leidZia sumaZinti skolinimosi iSlaidas, t.y. pasiskolinti
esant mazesniam rizikos priedui.

Valstybes kredito reitingo reikSme yra trejopa: [11]

1. leidZia sumazinti valstybés skolinimosi kaing ir susitarti dél geresniy skolinimosi salygu;

2. padeda ijvertinti Salies rizikinguma, tuo palengvindama kreditoriy darba, kadangi pirming
informacija dél besiskolinancios valstybés ekonominés, politinés ir fiskalinés buklés suteikia reitingo
informacija, ir nebereikia rinkti gausybés informacijos bei jos apibendrinti.

3. reitingas gali biiti viena i§ svarbesniy priemoniy valstybés skolinimosi strategijai jgyvendinti.

Pasaulyje yra dvi pagrindinés ir labiausiai Zinomos reitingo agenturos - "Standard&Poors"

ir "Moody's". Vis geresnes pozicijas uZima ir trecia reitingo agentura - IBCA, kuri anks¢iau daugiau
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specializavosi nustatydama banky reitingus, o dabar labai aktyviai veikia ir kituose sektoriuje. PrieS
keleta mety IBCA susijungé su tre€ia pagal dydi Amerikos reitingo kompanija "Fitch" ir dabar
vadinama "Fitch IBCA" [13].

Vizity metu reitingo specialistai pirmiausia turi jvertinti valstybés skolos nasta ir valstybés
galimybes valdyti savo skola. Kiti Salies ir visi ekonominiai isipareigojimai, ypa¢ uZsienio valiuta,
taip pat nagrinéjami, t.y. analizuojamos uzsienio investicijos (ir tiesioginés, ir "portfelinés"), nes jos
taip pat lemia uZzsienio valiutos poreiki, o tai gali paveikti ekonomika.

Reitingo specialistai i$nagrinéja visus skolos dydi atskleidZiancius rodiklius - skolos
santyki su BVP, skolos santyki su eksportu, skolos tvarkymo islaidy ir mokamy paliikany santyki su
eksportu ir kt. Analizuojamas izdo balansas ir pinigy bei kredity politika, oficialiyjy uZsienio
valiutos atsargy dydis ir struktiira ir t.t..

Reitingo agentiiras domina gyvenimo lygis ir jo augimas kaip ekonomikos dinamiSkumo
atspindys, taip pat kaip Salies galimybés aukotis (jeigu prireikty) rodiklis.

Reitingo proceso metu visos agentiiros stengiasi ijvertinti Salies vykdoma politika.
Pokalbiuose su pagrindiniy institucijy vadovais, specialistais siekiama teisingai suprasti ir jvertinti
vykdoma iZdo ir pinigy politika, kuri yra labai svarbus rodiklis, susijes su einamosios saskaitos ir
skolos problemomis. Keturi pagrindiniai ekonomikos rodikliai (ekonomikos augimas, infliacija,
mokéjimy balansas, nedarbo lygis) analizuojami kartu. Reitingo agentiiroms svarbu, kaip vykdoma
politika pagerina ekonomikos struktiirg.

Valstybés kredito reitingo analizé atliekama dviem poZiiiriais — politiniu ir ekonominiu.
Ekonominés rizikos pozidriu valstybés gebéjima grazinti skolas lemia tokie veiksniai: iSoriné
finansiné padétis, mokéjimy balanso struktiira, einamosios saskaitos bukle, oficialiyjy uZsienio
valiutos atsargy dydis ir struktiira, ekonomikos struktira ir augimas, ekonomikos valdymas ir
ekonomikos perspektyvos. [11]

Vertindami Salies vykdoma politika, reitingo specialistai stengiasi jvertinti Salies
administracijos galimybes: politikos kiiréjy igtidZius, reikalingus uZsienio skolai valdyti, supratima
apie pasaulio rinkas, sugebéjimus priimti sprendimus iskilus jvairioms likvidumo problemoms. Taip
pat jvertinamos Salies perspektyvos i§saugoti galimybes griZti { rinka, kai reikés refinansuoti senas
skolas. [11]

Reitingo specialistai, rengdami prognozes dél einamosios saskaitos, analizuoja ir prekiy
sektoriy: prekiy gebéjima konkuruoti, uzimama rinkos dali, geografini prekybos pasiskirstyma,
eksporta pagal sektorius. Tai yra labai svarbi sritis, kuri atskleidzia Salies galimybes gauti iplauky

uzsienio valiuta.
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Reitingy agenturos analizuoja ekonomikos atviruma tiek prekybai, tiek investicijoms,
labiausiai tiesioginéms, ir ypac { tas sritis, kuriose generuojama uZsienio valiuta.

ISanalizavusios ekonoming politika reitingo agentiiros jvertina ir politing rizika. Labai svarbus
valstybés tarptautiniai rySiai, jos dalyvavimas tarptautinése finansinése, prekybinése ir saugumo
organizacijose.

Stabili ar mazai kintanti valstybés skola suteikia galimybg valstybei gauti aukStesni
reitinga, o tuo paciu ir sustiprinti kreditoriy pasitik¢jima Salimi. AukStesni kredito reitingai parodo
valstybés galimybes ateityje grazinti skolas, leidZia sumazinti valstybés skolinimosi kaStus, t. y.
skolintis mazesnémis paltikanomis, o palikanoms mokeéti skirtos (numatytos anksc¢iau) l1éSos gali
biiti investuojamos { Salies ekonomika. Tad didéjantys kredito reitingai — valstybés jvaizdZio tarp

kreditoriy gerinimas bei neatsiejama valstybés skolos valdymo dalis.

1.3.6 Valstybeés skolos, biudZeto deficito ir ekonominio augimo tarpusavio saveika

Dauguma S$aliy néra pajégios padengti savo iSlaidas pajamomis, tad dél to atsiranda
biudZeto deficitas, kurio pasekmé — pastoviai besikaupianti pinigy suma, t.y. valstybés skola. Taigi,
biudzeto deficitas, nejvertinus valstybés skolos aptarnavimo iSlaidy, vadinamas grynaja valstybés
skola. Be to, biudZeto deficitas yra vienas svarbiausiy rodikliy, apibendrinanciy fiskaling politika
trumpuoju laikotarpiu, o valstybés skola — ilguoju laikotarpiu. Todé¢l iSkyla priimtino biudZeto
deficito dydzio ir jo poveikio ekonomikai trumpuoju ir ilguoju laikotarpiais bei jo finansavimo budy
klausimas. Be to, atsiranda poreikis bent jau teoriniu poZziiiriu — apskaiciuoti, kokiomis salygomis ir
kiek ilgai valstybés skola gali biiti palaikoma tam tikrame uZsibréZtame lygmenyje. [8] Absoliutus
deficito ir skolos dydis siejamas su vienos ar kitos Salies ekonomikos dydziu, todé¢l fiskalinei
situacijai apibtidinti naudojami skirtingi dydZziai. Vienas i§ ju — biudZeto deficito bei valstybés
skolos ir bendrojo vidaus produkto apimties santykis. Taigi, toliau nagrinésime biudZeto deficito,
valstybés skolos ir bendrojo vidaus produkto tarpusavio saryS$io model; ilguoju laikotarpiu, taip pat
Siy makroekonominiy rodikliy derinima siekiant uzsibrézty tiksly valstybés skolos politikoje.

Sis, valstybés skolos, biudZeto deficito ir BVP augimo tempy priklausomybés modelis
atsiriboja nuo ekonominés konjunktiiros cikliniy svyravimy, kurie lemia biudZeto-mokesciy politika
ir atitinkamai biudZeto deficito dyd] trumpu laikotarpiu. Sis modelis apima kelias prielaidas: [8]

¢BVP kinta pastoviu tempu;

e Faktinis BVP sutampa su potencialiuoju, o faktinis biudZeto deficitas — su struktiiriniu.
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e BiudZeto deficito ir BVP santykis pastovus.
Valstybés skolos, biudZeto deficito ir BVP augimo tempy priklausomybés modelio formulés [8,

p.45, 46]

H
h =—L =const. (1
v (1)

t
t

Jei pradinis BVP lygis Y, , nominalus BVP (Y, ) t metais yra lygus:
P\
Y=Y (1+—)"; (2
=Y, ( 1 00) (2)

BiudZeto deficitas H; t metais bus lygus:

H, :ﬁ;ﬁ(ﬁ_i)t;g)
100 100 100

Valstybés skola D, lygi sukauptai biudZeto deficity sumai iki t mety imtinai. Jei pradiné

valstybés skolos apimtis lygi D, , valstybés skolos ir BVP santykis t metais (d, ) atitinkamai lygus:

g +-Loya+-Loy -1
p =P Doy, Py 1007 1007 7y

P \:
I+
p( 100)

IS Sios formulés seka, kad jeigu p < 0, t.y. pastovus nominalaus BVP maZz¢jimas, tai skolos
ir BVP santykis artés prie + oo ir taip virSija bet koki pasirinkta lygi. Kai p = 0, t.y. BVP islieka
pastovus, tai tomis paciomis salygomis, tiek pati valstybés skola, tiek ir jos dalis pajamose
neribojamai iSauga. D¢l to, nepradéjus augti ekonomikai, nebus imanoma jvykdyti modelio
prielaidy. Esant p > 0, t.y. nominalus BVP auga, valstybés skolos ir BVP santykis, modelyje pamazu

pasiekia nekintantj lygi. Vadinasi, pirminés skolos dydis maZ¢ja, kai t—oo:

g1 +-Loya+-Loy -

limd, = lim% = lim 0 +lim— 100 100 _
[—® [—® —0 p P t—0 p ,

! Y 1+— 1+

of 100) Pt 100) )
P D p
gd+—")"  (1+—-)' -1 qgd+-)
0+ 100 100 _ 100
p t—0 (1+L)t p
100

Tad galime daryti iSvada: valstybés skolos ir pajamy santykiui nekintant, uzsibréZtas
biudzeto deficito lygis (procentas nuo BVP) gali biiti palaikomas ilguoju laikotarpiu. Tam reikia
neinfliaciniy biudzeto deficito finansavimo Saltiniy ir surasti biudZete léSuy valstybés skolai

aptarnauti.
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ISnagringjg valstybés skolos valdyma, galima iSskirti tokius skolos valdymo ypatumus:

1. Siekiant efektyviai valdyti valstybés skolg, butina tiksliai apibrézti atvejus, kada
vyriausybé gali skolintis (t.y. apibréZti skolinimosi poreikius), kad jie nebuty per placiai
interpretuojami, bei tinkamiausias priemones, kurioms esant uZtikrinamas efektyviausias valstybés
skolinimasis.

2. Valdant skola biitina planuoti skolinimosi mastus ir graZinamy sumy terminus, kad per
einamuosius metus biity iSvengta didesniy sumy iSmokejimo.

3. Biitina tinkamai iSanalizuoti institucinius valstybés skolos valdymo aspektus. Tinkamai
paskirstytos funkcijos skolos valdymo institucijoms gali paskatinti Salyje ekonomikos augima, taip
pat sumazinti skolinimosi iSlaidas. Tad, prieS skolindamasi, valdZia turi tiksliai suplanuoti bei
apibrézti kiekvienos skolos valdymo institucijos funkcijas.

4. Valdant valstybés skola, bitinas rizikos vertinimas. Tinkamas rizikos valdymas gali
iSgelbéti valstybe nuo jvairiy kriziy bei sutaupyti valstybés leSuy. Valstybés skolos rizikos vertinimas
turi biiti testinis bei rizika vertinama jvairiais vertinimo modeliais.

5. Valstybei suteikti aukStesni kredito reitingai — tai galimybé sumaZinti valstybés skolinimosi
kaing ir susitarti dél geresniy skolinimosi salygu. Tad didéjantys kredito reitingai — valstybés ivaizdZio
tarp kreditoriy gerinimas bei neatsiejama valstybés skolos valdymo dalis.

6. Skolinty 1€Su naudojimo efektyvuma ijvertinti trukdo netikslumai valstybés skolos
registre ir bendros metodologijos nepatvirtinimas. Todél siekiant efektyvaus skolos valdymo biitini
iSsamiis teisés aktai, reglamentuojantys isiskolinimg ir bendra skolinty 1éSy apskaitos metodologija.

Taigi, valstybés skolinimasis yra viena i§ pagrindiniy finansavimo priemoniy. Taciau
valstybés skolinimasis, kaip priemoné sprgsti dauguma Salies finansiniy problemy, yra ydinga
praktika, jei ji néra ribojama. Ekonominé¢ politika, visy pirma, turi remtis ekonominiais parametrais,
o valstybés skolos valdytojai, lemiantys Salies ekonoming strategija, turéty remtis jvairiy Saliy
patirtimi, tarptautiniy organizacijy iSdéstytomis rekomendacijomis, taip pat atsiZvelgti { mokslininky

pasitlymus.

IT Lietuvos valstybes skolos analize

Lietuvos skolinimosi tendencijos negali biti vertinamos vienareik§miskai, tod¢l tam bitina

iSsami tendencijy analizé. Nuo 1991 mety, kai valstybé gavo pirmasias paskolas i§ tarptautiniy
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finansiniy institucijy, valstybés skola ir skolinimosi tempai didéja, nes didéja ir biudZeto iSlaidy
finansavimo poreikis. Taciau sparCiai skolinantis, labai svarbu pasiskolintas 1éSas panaudoti taip,
kad tai atsispindéty Salies ekonomikoje, t.y. skolintas léSas svarbu nukreipti ne einamosioms
iSlaidoms finansuoti, o ilgalaikiy projekty igyvendinimui, ir pasiskolintos 1éSos ateityje turéty duoti
pajamuy, kurios sukurty geras salygas skolos grazinimui.

Sioje darbo dalyje analizuojama Lietuvos valstybés skola, jos augimo tempai, skolinimosi

tradicijos bei pateikiami sprendimai, kaip patobulinti skolos reguliavima.

II.1 Lietuvos valstybés skolos teisinis reguliavimas

Nors Lietuvai pirmosios uZsienio Saliy paskolos suteiktos jau 1991 metais, taciau iki 1996
mety, kai buvo priimtas Valstybés skolos istatymas, nebuvo sukurta jokia valstybiné investiciné
programa bei suformuota tinkama skolos valdymo politika. Vadinasi, net penkerius metus Lietuvos
valstybés skolinimasis nebuvo teisiSkai reglamentuotas, valstybé skolinosi neesant suformuotos
specialios metodologijos bei patvirtinty skolinty 1éSy apskaitos nuostaty.

Taigi Siuo metu valstybés skolinimasi Lietuvos Respublikoje reglamentuoja Valstybés
skolos jstatymas, kuris apibréZia santykius, susijusius su valstybés reikalavimo teise i skolininkus ir
skolininkus, uZ kuriy isipareigojimuy {vykdyma garantuoja valstybé, taip pat apibréZiamas
skolinimasis valstybés vardu bei valstybés garantijy teikimas. Siame istatyme taip pat apibréZziama
valstybés skola, nustatomos skolinimosi valstybés vardu ir valstybés garantijy teikimo pagrindinés
nuostatos, pagrindiniy institucijy, dalyvaujanciy valstybés skolos valdyme, funkcijos, apibréZiama
skolininky finansiné veiklos kontrol¢ bei atskaitomybés dél valstybés skolos vykdymas.

Valstybés skolos jstatyme paZymeéta, kad visus skolinius jsipareigojimus prisiima Salies
Vyriausyb¢, taCiau jos tiesioginé atstoveé skolinantis valstybés vardu bei valdant Vyriausybés
valstybés vardu prisiimtus skolinius jsipareigojimus yra Finansy ministerija. Kita aktyviai valstybés
skolos valdyme dalyvaujanti institucija — Lietuvos Respublikos Seimas, kuris priima skolos valdyma
reglamentuojancius istatymus ir sprendimus dél ,esminiy turtiniy® isipareigojimy. Seimas,
Vyriausybés teikimu, taip pat nustato valstybés skolinimosi limitus ir priima istatymus bei kitus
teisés aktus, lemiancius valstybés skolinimasi.

Nors valstybés skolos jstatyme nepazyméta ir neapibréZta, taCiau valstybés skolos valdyme
tiesiogiai ir netiesiogiai dalyvauja ne tik Finansy ministerija bei Seimas, taciau ir Lietuvos bankas,

Valstybés kontrolé, Ukio ministerija bei statistikos departamentas. Lietuvos bankas dalyvauja
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leidZiant ir iSperkant Vyriausybés vertybinius popierius, atlieckant mokéjimus bei kita. Valstybeés
kontrole teikia Seimui kasmetines iSvadas apie valstybés skolos bikle ir kontroliuoja skolinty 1€y
naudojima. Kitos dvi institucijos valstybés skolos valdyme dalyvaujancios netiesiogiai — Ukio
ministerija ir Statistiko departamentas — sudaro tUkio prognozes, planuoja investicijas bei rengia
ataskaitas, kokie duomenys reikalingi renkant tinkama informacijq apie valstybés skola.

Valstybés skolos j{statyme yra numatyti valstybés garantijy teikimo ir tiesioginio
skolinimosi i$ jvairiy vidaus bei uZsienio Saltiniy tikslai: [1]

« valstybés biudzeto deficitui finansuoti ir iZdo pinigy srautams subalansuoti;

e valstybés investicijoms finansuoti ir jmoniy apyvartinéms 1€Soms papildyti;

« i§laidoms, susijusioms su valstybés skola, apmokéti ir valstybés skolai dengti;

e valstybés fondy skoliniams isipareigojimams dengti ir Siy fonduy pinigy srautams
subalansuoti;

e kitiems tikslams, kai yra atskiras Lietuvos Respublikos istatymas.

Reikia atkreipti démesi, kad Sie jstatymu numatyti tikslai yra ganétinai placiai apibrézti, tad
del Sios priezasties gali buti jvairiai interpretuojami. Todél iSdéstyti valstybés skolinimosi tikslai
turéty buti konkretesni. Visy pirma, skolinimasis iZdo ir valstybés fondy srautams subalansuoti
apima ir valstybés biudzeto, ir valstybés fondy deficity finansavima, o tai labai plati savoka, kuria
galima aprépti ivairias iSlaidas. Be to, istatyme neapibrézta valstybés investicijy savoka — tad ir
nenustatyta, kas turéty buti traktuojama kaip investicija, kuriai bitina valstybés finansiné pagalba.
Tuo tarpu daugelyje iSsivysciusiy Saliy istatymai ar net konstitucija jtvirtina gero elgesio fiskalin¢je
srityje taisykles ir viena siulomy taisykliy, kad valdZia skolintysi tik investicijoms. Turi buti
sukuriamas kapitalas, infrastruktira, kuria kartu su skola paveldés ateities kartos — taip ir
iSsprendZiamas karty teisingumo klausimas. Taigi tiksly, kuriems esant valstybé gali skolintis,
apribojimai netenka prasmes. UZsienio praktikoje tiesioginio valstybés skolinimosi tikslai iSvis néra
ribojami, kadangi skolinty 1éSy naudojimo kontrolé¢ jgyvendinama per biudZeto vykdymo kontrolg,
t.y. léSos (skolintos arba ne) negali biti leidZiamos kitiems tikslams, negu nustatyta biudZeto
istatyme [13].

Be to, valstybés skolos dydis Lietuvoje skelbiamas tik karta per ménesi, nors kitose Salyse
likutis Zinomas kasdien. Pagal dabar esama metodologija 1 valstybés skola néra jtraukiami
savivaldybiy skoliniai {sipareigojimai ir valstybiy kontroliuojamy imoniy skoliniai {sipareigojimai.

Valstybés skolos istatyme numatyti pagrindiniai skolinimosi poreikio finansavimo Saltiniai
— tai vidaus ir uZsienio skolinimasis. Vidaus skolinimosi Saltiniai — tai yra vietiniy banky paskolos ir
vietiniy vertybiniy popieriy rinka. UzZsienio skolinimosi Saltiniai — tarptautinés finansinés
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institucijos, kity Saliy vyriausybés ir rinkos skolintojai - tarptautiniai bankai ir vertybiniy popieriy
rinka. [13]

Pazymétina, kad anksCiau valstybés vidaus ir wuZsienio skola buvo skaiiuojama
atsiZvelgiant | paskolos gavima valiuta, t.y. jeigu paskola buvo suteikta litais, tai ji bus priskirta
vidaus skolai, o jei uZsienio — uzsienio skolai. Taciau 2005 metais Lietuva, atsizvelgusi 1 Pasaulio
banko rekomendacijas, pakeité valstybés skolos ir apskaiiavimo tvarka dél skolos priskyrimo
vidaus ir uzsienio skolai pagal rezidentus, t.y. valstybés skoliniai isipareigojimai rezidentams
priskiriami vidaus skolai, nerezidentams — uZsienio skolai.

Valstybése skolinty 1éSu efektyvuma ivertinti daZnai trukdo netikslumai valstybés skolos
registre ir bendroje valstybés skolos apskaitos metodologijoje. Lietuvoje yra jteisinta bendra
skolinty 1éSu apskaitos metodologija. Lietuvoje valstybés skola skaiiuojama remiantis Europos
sajungos saskaity sistemos metodika, patvirtinta 1996 06 25 (ESS 95) bei Lietuvos Respublikos
finansy ministerijos patvirtintais biudZetiniy istaigy apskaitos standartais. ESS 95 reglamento tikslas
— nustatyti metodus, kuriuos taikant nustatomi bendri standartai, apibrézimai, klasifikacijos ir
apskaitos taisyklés, naudojamos palyginamu pagrindu sudarant saskaitas ir lenteles Bendrijos
reikmeéms [16]. Joje pazyméta, kad visos ekonomikos grynasis skolinimas arba skolinimasis yra
instituciniy sektoriy grynojo skolinimo arba skolinimosi suma. Pagal ESS’95 visi Salies ekonominiai
subjektai yra grupuojami | 5 institucinius sektorius; vienas i§ ju yra valdzios sektorius, kurio
pagrindiné funkcija — nacionaliniy pajamy ir turto perskirstymas visuomenés naudai. Pagal
Valstybés skolos istatyma valstybés skola sudaro valdzios sektoriui priskirty subjekty, turinCiy teis¢
skolintis, prisiimty, bet dar nejvykdyty isipareigojimy graZinti kreditoriams léSas, pasiskolintas
iSplatinus Vyriausybés vertybinius popierius, pasiraSius paskoly sutartis, lizingo (finansinés
nuomos) sutartis ir kitus isipareigojamuosius skolos dokumentus, konsoliduota suma. Taigi, valdZios
sektorius apima: [12].

— centrinés valdZios subsektoriy kuriam priklauso valstybés biudZeto finansuojamos ir
kontroliuojamos institucijos bei kiti Siam subsektoriui priskiriami subjektai (t.y. vyriausybés ir kt.);

— vietos valdZios subsektoriy, kuriam priklauso savivaldybiy biudZety finansuojamos ir
kontroliuojamos institucijos bei kiti Siam subsektoriui priskiriami subjektai;

— socialinés apsaugos fondy subsektoriy, kuriam priklauso Valstybinis socialinio draudimo
fondas, Privalomojo sveikatos draudimo fondas bei UZimtumo fondas, taip pat nebiudZetiniai
Privatizavimo, Garantinis, Rezervo (Stabilizavimo), Ignalinos AE uzdarymo, 1990 m. blokados
fondai, Santaupy atkiirimo saskaita, vieSosios gydymo istaigos, VI Valstybés turto fondas bei AB

Turto bankas ir kiti Siam subsektoriui priskiriami subjektai.
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Taigi, iSnagrinéjus Lietuvos teisinio reguliavimo ekonomines prielaidas, miisy manymu,
biitina konkretinti valstybés skolinimosi tikslus, nes valstybés skolos jstatymu numatyti skolinimosi
tikslai yra per placiai apibréZti ir dél Sios prieZasties gali buiti {vairiai interpretuojami. Kita vertus,
gerai galime jvertinti tai, kad Lietuvoje yra jteisinta bendra skolinty 1éSy apskaitos metodologija,
kuri padeda suvienodinti visy Europos sajungos Saliy skolos apskaita bei palyginti apskaitos

rezultatus.

I1.2 Valstybés skolos valdymas

Lietuvoje, kaip ir daugelyje kity Saliy, kuriose vyksta dinamiski ekonomikos pertvarkymo
procesai, nuolat susiduriama su 1éSy Siems procesams finansuoti trilkumu. D¢l objektyviy priezasciuy
esant ribotiems finansavimo Saltiniy iStekliams Siy valstybiy viduje, labai svarbig jtaka stiprinant ju
finansines sistemas, apriipinant jas biitinomis 1€Somis turi valstybés skolinimasis uzZsienyje. Skolos
valdymo politika neatskiriama bendrosios Salies ekonominés politikos dalis. Skolos valdymas —
skolinty 1éSy teikiamy privalumy iSnaudojimas ir subalansavimas, stengiantis iSvengti skolos
tvarkymo ir moké¢jimo balanso problemy. Tokios politikos egzistavimas ir tikio pertvarkymo
priemoniy igyvendinimas, grieztas skolinimosi ribojimas ir tvirtas skolos limity laikymasis skatina
investuotojus labiau pasitikéti Salimi, didina investicijas ir gerina Salies skolinimosi galimybes.
Salies skolinimasis yra ir socialinés ekonomikos politikos jrankis. Vyriausybé, valdydama skola,
prisiimdamas netiesioginius isipareigojimus, gali remti tam tikras tikio Sakas arba socialines grupes
ir taip siekti savo politinés programos tiksly. [11]

Kaip minéta aukSciau Lietuvoje valstybés skolos valdyme dalyvauja daugelis institucijy
(Finansy ministerija, LR Seimas, Lietuvos bankas, Ukio ministerija, Statistikos departamentas),
taciau svarbiausia padét] tarp valstybés skolos valdytojy uZima Finansy ministerija. Lietuvoje
Finansy ministerijos, kaip skolos valdymo institucijos, uZdavinius galima suskirstyti i trumpalaikius
ir vidutinés trukmés. Trumpalaikiai tikslai - tai uZduotys, atliekamos siekiant sukurti valstybés
skolinimosi pajéguma. Ilgesniu laikotarpiu skolos valdymo institucija, igyvendinusi pirminius
uzdavinius, turi skirti démesio skolos valdymui tobulinti. Finansy ministerija privalo apibendrinti ir
planuoti paskolu poreiki, rengti skolinimosi programy projektus; kontroliuoti paskoly iSdavima,
grazinima, naudojima ir kity finansiniy isipareigojimy, susijusiy su paskolomis vykdyma.
Detalesnés Finansy ministerijos funkcijos iSskirtos Zemiau pagal ministerijai priklausancius skolos

valdymo skyrius bei ju atliekamas funkcijos.
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Fiskalinés politikos komitetas (Finansy
ministerijos-ministras ir viceministrai ir
Lietuvos banko atstovai-pirmininkas ir
Jo pavaduotojai). Pagrindinis komiteto
uzdavinys — koordinuoti Salies iZdo ir

/Skolinimosi politikos ir analizés skyrius \
(Finansy ministerijos ir Valstybés skolos
departamento atstovai). Formuoja
skolinimosi politikos nuostatas,
prognozuoja skolos rodiklius ir jy itaka
o O Salies makroekonominiams procesams,
kplnlguc politika. nustato valstybés skolos portfelio sudétj ir

= kontroliuoja, kaip laikomasi skolos limity. j

Valstybés skolos valdymas

/Rinkos operacijy ir Paskoly ir garantiniy
sutarciy skyriai. Primojo skyriaus funkcijos
— skolinimasis Lietuvos ir uZsienio pinigy ir
kapitalo rinkose. Antrojo skyriaus funkcijos
apima skolinimasi i tarptautiniy plétros
organizacijy, uzsienio vyriausybiy, vidaus e R i "
garantijy i8davima ir rekomendacijas dél skola rinkima ir pavs‘lfelblrr%a(. Sl'ew .
uzsienio garantijy suteikimo Valstybés n¢ios| skyriai vykdo prieZitira bei skaiciuoja

uzsienio paskoly emisijai skola.
K /r/is skolo S

pagrindinés skolinimosi gairés. Praplétus $io ko Sudaryta autorés. Duomenys: www.fmmc.1t/skola/p2-2.htm

/Paskohg ir garantijy valdymo ir \
Skolinimosi politikos ir analizés

skyriai. Pirmasis atlieka apskaitos
funkcijas, o antrasis atsakingas uz
statistiniy duomeny apie Valstybés

Ukio ministerijos bei Seimo finansy ir biudZeto ir ekonomikos komitety atstovus, komitetas galéty
nustatyti pagrindines valstybés skolinimosi kryptis, kurios visiSkai atitikty makroekonoming
politika.[13] Be to, nors Lietuvos valstybé turi skolinimosi politikos ir analizés skyriy, kuris
formuoja skolinimosi politikos nuostatas bei atlieka kitas funkcijas ir tik i§ dalies vertina finansiniy
priemoniy taikyma, taciau atskiro padalinio, kuris analizuoty ir ivertinty jvairiy finansiniy priemoniy
taikyma jgyvendinant Salies skolinimosi politika ir stebéty tendencijas vidaus ir tarptautinése finansy
rinkose bei palukany normos ir valiutos kursy raida, Finansy ministerijoje néra. IS dalies Sias
funkcijas atlieka Rinkos operacijy ir Skolinimosi politikos ir analizés skyriai, o patarimo daZnai
kreipiamasi | uZsienio finansines institucijas ir i Lietuvos Centrini banka. [13] Dar vienas prie
valstybés skolos valdymo prisidedantis organas — paskoly ir garantiniy sutarCiy skyrius, kuris
labiausiai orientuotas i paskoly i§ tarptautiniy organizaciju gavima, ta¢iau ju procentin¢ dalis
valstybés skoloje kiekvienais metais vis maZzéja, todél, misy nuomone, Sio skyriaus funkcijos turéty
biti ple¢iamos.

Be to, Lietuvos valstybés skolos valdytojai turéty imtis grieZtesniy priemoniy regulivodami

rinkos rizika, siekdami iSlaikyti tinkamas valstybés skolos struktiiras, prognozuojant skolos
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struktiiros etalonus (portfolio benchmarks), atsizvelgiant i pasirinkta valiuta, skoliniy isipareigojimy
trukmes ir vertybiniy popieriy iSpirkimo datas bei kt. Finansy ministerijos teigimu, rinkos rizikai
valdyti ji naudoja skolos portfelio deterministini imitavimo modeli, leidZianti ivertinti skolos
portfelio parametrus esant keliems skirtingiems valiuty kursy, palikany normy, skolinimosi poreikio
scenarijams. Naudojant §] modelj, skolos portfelis formuojamas nustatant, kokiomis priemonémis,
kokiomis valiutomis, uz kokias paltikany normas ir kokiai trukmei bus skolinamasi tiriamuoju
laikotarpiu. Taciau atlikus valstybini audita nebuvo pateikta jokiy irodymuy, kad prognozuojant
skolinimosi poreiki, Finansy ministerija naudojamasi minétu modeliu. Be to, dar nuo 2004 mety
Finansy ministerija planuoja pradéti naudoti stochastini simuliacini modeli (jis naudojamas
daugelyje pasaulyje iSsivysCiusiy Saliy), pagrista rizikuojamyjy kaSty metodu (cost at risk) ir
leidZiant] ne tik ivertinti vidutinés valstybés skolos valdymo sanaudas, bet ir su jomis susijusia
rizika, t. y. didZiausia galima nuokrypi nuo vidutiniy skolos valstybés vardu valdymo sanaudy su
tam tikra tikimybe [17]. Modelis taip pat biity naudojamas apibréZiant lyginamaja (benchmark)
skolos struktiira. Misy nuomone, siekiant efektyviau valdyti skolos portfeli, minétas modelis turéty
biti pradétas naudoti kuo greiciau.

Lietuvos valstybé taip pat neatkreipia démesio ir { Tarptautinio valiutos fondo bei Pasaulio
banko skolos valdymo gaires, kuriose rekomenduojama skolos valdytojams reguliariai atlikti skolos
struktiiros testus (stress fests), modeliuojant ekonominius ir finansinius sukrétimus, nuo kuriy
valstybé yra potencialiai neapsaugota. Naudojant ,.stress testus* galima modeliuoti ekonomikos
nuosmuki ir patikrinti skolos tendencijas tam tikram periodui. Rinkos rizika nustatoma ivertinus
skolos valdymo i§laidy galima padidéjima dél palikany ar valiuty kurso pasikeitimy, susijusiy su
numatomomis iSlaidomis. Lietuvoje valdant valstybés skola Sie ,,stress testai* néra atliekami, taciau
2007 metais Lietuvoje jie gal¢jo buti atlikti buvus Sioms situacijoms: kai Latvijoje kilo abejoniy dél
nacionalinés valiutos stabilumo, kai reitingo agentura ,Standart & Poor‘s® sumazZino Latvijos
skolinimosi reitingus, o Lietuvai sumaZino skolinimosi reitingo perspektyvas. Vadinasi, Lietuvoje
valdant valstybés skola nesiimama efektyviausiy priemoniy, kurios padéty apsaugoti valstybés
ekonomika nuo nepageidaujamy riziky bei kriziy ateityje.

Lietuvos valstybéje skolos valdymo pasitelkiami valstybés skolinimosi limitai. Kiekvienais
metais, atsizvelgdamas i Salies makroekonominius ir kitus rodiklius, LR Seimas perZziiiri ir nustato
skolinimosi limitus i§ naujo, o jie patvirtinami LR Seimo kartu su atitinkamy mety valstybeés
biudZeto ir savivaldybiy biudZety finansiniy rodikliy patvirtinimo istatymu. Sie limitai trumpuoju
laikotarpiu yra pagrindiné¢ gairé¢ vykdomajai valdZziai, kuri turi ijgyvendinti skolinimosi politika.
Vyriausybés valstybés vardu prisiimty skoliniy isipareigojimu (skolos portfelio struktiros ir
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mokeétiny paltkany) limitai yra nustatyti Vyriausybés patvirtintose Vidutinés trukmeés skolinimosi
politikos kryptyse® (tai skolinimosi politika vidutiniu laikotarpiu (trejy mety) nusakantis
dokumentas). Kaip pazyméta Siame dokumente, valstybés skolinimosi politika lemia tai, kad
Lietuvos Respublikos Vyriausybé, siekdama palaikyti stabily ekonomikos augima, privalo uZtikrinti
efektyvy susidariusios valstybés skolos valdyma ir nustatyti tolesnius skolinimosi politikos tikslus.
Be to, bitina pasiekti, kad konsoliduoto valstybés biudZeto izdo deficitas nevir§yty 2,5 proc. Salies
bendrojo vidaus produkto. Siame dokumente apibrézti tokie prisiimty skoliniy isipareigojimy
valdymo politikos tikslai:

o Svarbiausias ju - uztikrinti valstybés iSlaidy ir skoliniy jsipareigojimy finansavima
skolintomis 1éSomis kuo mazesnémis sgnaudomis ir priimtina rizika, nevirSyti nustatyty skolos ir
skolinimosi limty, taip pat laikytis reikalavimy valstybéms, siekian¢ioms isivesti eura.

o Pasirengti vyriausybés vertybiniy popieriy redominavimui i$ lito { eura, taip pat suderinti
Vyriausybés vertybiniy popieriy parametrus bei ju aukciony vykdymo tvarka su euro zonos
reikalavimais.

o Tobulinti turimas bei diegti naujas informaciniy technologiju sistemas, kurios uztikrinty
efektyvy turimy iStekliy panaudojima, sumazinty finansing ir veiklos rizika, padidinty skoliniy
isipareigojimy valdymo efektyvuma.

Zemiau esancioje lenteléje pateikti 2006 metams Seimo patvirtinti skolinimosi limitai bei

faktinis ju laikymasis.

lent. 2 Valstybés skolos ir skolinimosi limity vykdymas 2006 metais.

Nustatytas dydis | Faktinis dydis

Vyriausybés grynasis skolinimasis, min. Lt 4800 1546,6
Trumpalaikiai valstybés vardu prisiimti skoliniai isipareigojimai | 30 6.4
nuo visy skoliniy isipareigojimy valstybés vardu, proc.

Valstybés vardu prisiimti skoliniai jsipareigojimai uZ kintama | 25 1.9
palukany norma nuo visy valstybés vardu prisiimty skoliniy

isipareigojimuy, proc.

ISlaidos paltikanoms uZ valstybés vardu paimtas paskolas, isleistus | 10 2.4

Vyriausybés vertybinius popierius ir kitus valstybés vardu

prisiimtus skolinius isipareigojimus nuo | Lietuvos Respublikos

2 Vyriausybés 2005-06-01 nutarimas Nr. 602 ,,D¢l Lietuvos Respublikos Vyriausybés vidutinés trukmes skolinimosi politikos

krypciy apraSo patvirtinimo*.
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valstybés biudzeta surinkty mokes¢iy metinés sumos, proc.

Saltiniai: Vyriausybés 2005-06-01 nutarimas Nr. 602 ,, D¢l Lietuvos Respublikos Vyriausybés vidutinés trukmés
skolinimosi politikos kryp€iy apraso patvirtinimo*‘; Lietuvos valstybés skola 2006.

Nors Valstybés ir savivaldybés skolinimosi limitai pateikiami kiekvieny mety valstybés
biudZeto ir savivaldybiy biudZety projektuose. Vis délto, limity nustatymas néra stebuklinga
priemoné, galinti i§gelbéti nuo kriziy. Bet kokie limitai néra galutiniai ir juos visada galima
persvarstyti. Vis délto, geriausias ir tikriausias skolinimosi limity kontrolierius yra rinka, ji {vertina
ir nustato tikraja padéti ir imasi atitinkamy priemoniy - Saliai niekas nebeskolina. Tokiu atveju
galima sakyti, kad pasitikéjimo limitas jau yra virSytas, kiti limitai yra tik teorinés prielaidos ir ju
neimanoma tiksliai nustatyti bei pagristi.

[Sanalizave Lietuvos valstybés skolos valdyma, galime teigti, jog Lietuvoje valstybés skola
néra tinkamai valdoma bei néra pasitelkiamos visos priemonés galinfios apsaugoti valstybg nuo
rinkos, kredito, operacinés riziky, susijusiy su uZzsienio valiuta ir trumpalaikiais isiskolinimais,
kintan¢iy paliikany itaka, netiesioginiy ir kity galimy isipareigojimy itaka skolos stabilumui ir
tvarumui. Visy pirma, valstybés skolos valdymui pasitelkiami skolinimosi limitai tikrai néra
efektyvi priemong, o siekiant efektyvaus valstybés skolos valdymo, turéty biiti kuo grei¢iau pradétas
naudoti stochastinis simuliacinis modelis bei atliekami ,stress testai®. Tik tinkamos atsargos

priemonés gali garantuoti, jog valstybé sugebés iSvengti krizes.

I1.3 Valdzios sektoriaus skolos analizé

Pagal Valstybés skolos istatyma valstybés skola sudaro valdzios sektoriui priskirty
subjekty, turinCiy teis¢ skolintis, prisiimty, bet dar nejvykdyty isipareigojimy graZinti kreditoriams
1éSas, pasiskolintas iSplatinus Vyriausybés vertybinius popierius, pasirasius paskoly sutartis, lizingo
(finansinés nuomos) sutartis ir kitus {sipareigojamuosius skolos dokumentus, konsoliduota suma.

Vertinant valstybés skolos valdyma patartina naudoti kiekinius ir kokybinius valstybés
skolos rodiklius. Svarbiausias rodiklis, atspindintis valstybés isipareigojimy buklg, yra pats
valstybés skolos dydis, kuriam suteikiama piniginé iSraiSka. Analizei svarbiis ir kiti parametrai,

kuriy pagrindiniai biity tokie: skolos strukttira pagal pobudi, trukme bei valiutas.

11.3.1 Bendros valdzios sektoriaus skolos analizé
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Kaip min¢jome ankstesniuose skyriuose valdzios sektoriy sudaro centrinés, vietos ir
valstybés socialinés apsaugos fondy sektoriai.

Be to, kaip buvo raSyta pirmoje darbo dalyje, valstybés skola ir valstybés biudZeto deficitas
yra glaudZiai susijg, todél pirmiausia ir paanalizuosime valstybé biudZeto deficito kitimo dinamika

pastaraisiais metais.

Valdzios sektoriaus deficitas pagal subsektorius

mmm Centrinés valdzios
subsektorius

[ Vietinés valdzios
subsektorius

@ Socialinés apsaugos
fondy subsektorius

—a— ValdZios sektorius

Sudaryta autorés. Duomenys: LR Finansy ministerija.
pav. 8 Valdzios sektoriaus deficito dinamika 2003-2006 metais.

Kaip matyti i§ pateikto paveikslo didzZiausia dalis deficito tenka Centrinés valdZios
subsektoriui, net 755,3 mln. Lt. Tuo tarpu Socialinés apsaugos fondy subsektorius kelinti metai i$
eilés surenka perteklini biudZeta — 2006 metais jis turéjo 560,8 min. Lt pervir$i bei taip prisideda
prie viso valdZios sektoriaus deficito maZinimo, kuris 2006 metais iSaugo ir sudaré 483 min. Lt.
2007 metais numatomas 1,441 mlrd. Lt valdZios sektoriaus deficitas. Tai bene tris kartus didesnis
deficitas nei buvo uZfiksuotas 2006 metais. Tafiau biudzeto deficito santykis lyginant su BVP
maz¢ja. 2004 metais biudZeto deficitas buvo -1,5 % nuo BVP, 2005 metais - -0,5 % nuo BVP, o
2006 metais - -0,6% nuo BVP. Taigi biudzeto deficitas procentiniu dydZiu nuo BVP néra toks
bauginantis, be to, biudZeto deficito ir BVP santykis Lietuvoje neperZengia Mastrichto sutartyje
numatyta kriteriju’. Ta¢iau skai&iai absoliutiniu dydZiu yra gan dideli ir Lietuvos valstybei ateityje
augantis biudZeto deficitas gali biiti nepakeliamas.

Sie valdzios sektoriy biudZety deficitai — tai grynasis vyriausybés skolinimosi poreikis. Prie
Sios sumos pridéjus grazinamas paskolas gaunamas bendrasis vyriausybés skolinimosi poreikis, arba

valstybés skola, kuris pavaizduotas Zemiau esan¢iame paveiksle.

? Metinis alies biudZeto deficitas negali vir$yti 3% bendrojo vidaus produkto. Arba bent jau reikalaujama pasiekti lygi,
artima 3%. Tik iSskirtinés ir laikinos iSimtys yra leidZziamos iSskirtiniais atvejais.
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Valdzios sektoriaus skola ir BVP
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mmm Bendrasis vidaus
produktas

—— Santykis su BVP

Sudaryta autorés. Duomenys: LR Finansy ministerija ir Statistikos Departamentas prie LR Vyriausybés.
pav. 9 Valdzios sektoriaus skola ir BVP

Kaip matome pateiktame paveiksle, Lietuvoje pastaraisiais metais auga tiek valstybés
skola, tiek ir bendrasis vidaus produktas, taCiau valstybés skolos ir bendrojo vidaus produkto
santykis maz¢ja. 2005 metais Salies BVP augo 7,9 %, o 2006 — 7,7 %. Lietuvos valstybés skola,
lyginant su BVP, yra gerokai maZesné uz Mastrichto sutartimi nustatyta kriteriju*. Taciau, nors
valstybés skola yra viena maZiausiy ES ir net tris kartus maZesné nei Mastrichto kriterijy nustatyta
maksimali riba, vien tuo remtis negalima. Mat pagal skolos augimo tempus Lietuva yra viena
pirmaujanciy valstybiy. Nuo 1990 mety skai€iuojant procentais nuo BVP Lietuvos skola po Maltos
ir kartu su Cekija ir Vokietija, iSaugo bene labiausiai tarp dabartiniy ES nariy. Kol Lietuvos skola
iSaugo 18,2 % (nuo 0 iki 18,2 % nuo BVP), visos ES mastu skola sumazéjo 2 proc.

Be to, nors ir BVP bei valstybés skolos santykis nuolat maz¢ja, taciau ekonomikos
vystimosi praktika numato, kad valstybés skola turéty didéti maZesniu tempu negu kad didé¢ja Salies
BVP, arba bent nevirSyti §io didéjimo (procentais). Kaip Zinome, BVP Lietuvoje 2005 metais augo
7,9 % o 2006 metais — 7,7 %, tuo tarpu valstybés skola 2005 metais augo 9,22 %, o 2006 metais —
jau 12,52 %, o 2007 metais planuojama, kad valstybés skola dar augs bent 10 %, o BVP augimas
teprognozuojamas 6-7 %.Todél tik spartesnis BVP, o ne valstybés skolos augimas suteikty Saliai
galimybe ateityje sumaZzinti valstybés isiskolinimus. Kitu atveju, valstybés skolai didé¢jant sparciau
nei BVP, valstybés skolos naSta gali buti nebepakeliama Saliai ir ateities kartoms. Tad nedid¢jantis
valstybés skolos ir BVP santykis turéty buti pasirinktas kaip vienas i§ pagrindiniy kriterijy vykdant

skolinimosi politika.

* Mastrichto sutartyje numatyta, kad valdZios sektoriaus skola turi biiti ne didesné kaip 60 procenty BVP arba ji turi
sparciai ir nuosekliai mazéti
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Kaip anksciau jau minéjome, valdZios sektoriaus skola apima centrinés valdZios, vietinés
valdzios ir socialinés apsaugos fondu skola, o ju dalis bendroje valstybés skoloje pavaizduota

Zemiau esan¢iame paveiksle.

Valdzios sektoriaus skola pagal subsektorius

)38.5

O Socialinés
apsaugos fondy

skola )
0O Vietos valdZios

skola

11583 12701.9

0 Centrinés valdzios
skola

m Valstybés skola

189.1” 131.1

Sudaryta autorés. Duomenys: LR Finansy ministerija.
pav. 10 ValdZios sektoriaus skola pagal subsektorius

Akivaizdu, kad centrinés valdZios skolos dalis bendroje skoloje, taip pat kaip ir aukSciau
aptartas valdzios sektoriaus deficitas bendrajame valstybés deficite, yra didZiausia. 2006 metais
centrinés valdZios skola bendroje skoloje sudaré 95,30 %, vietos valdzios skola — 4,40 %, o
socialinés apsaugos fondy skola — 0,30 %. Zvelgiant nuo 2003 mety tiek centrinés valdZios
sektoriaus, tiek vietos valdzios sektoriaus skola nuolat auga, tafiau mazgja, ir gan sparciai,
socialinés apsaugos fondy skola (nuo 2003 iki 2006 mety, t.y. per ketverius metus socialinés
apsaugos fondy skola sumaZéjo keturis kartus). Reikéty pazyméti, kad vietinés valdZios bei
socialinés apsaugos fondy sektorius gali skolintis naudodamas tik vienos riiSies skolinimosi
priemones — paskolas. Vietinés valdZios taip pat kaip ir socialinés apsaugos fondy institucijos skolos
vertybiniy popieriy neiSleidZia.

Taigi, atlikta valstybés skolos analizé suteikia bendra vaizda, taciau neleidzia paziiiréti i
tam tikras detales konkreciai. ISanalizavg bendra Lietuvos valstybés skolos situacijg, galime daryti
iSvadas, kad valstybé visada turi deficitini biudZeta, kuris finansuojamas skolinantis. Tad dél Sios
priezasties Lietuvos valstybé visada turi ir absoliutiniu dydZiu augancia valstybés skola. Be to, gaila,
taCiau valstybés skola auga sparCiau nei did¢ja valstybés BVP, tad biitina detalesné valstybés skolos

analizé.
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I1.3.2 Valdzios sektoriaus skolos pagal kreditorius analizé

Bendra valstybés skolos analizé niekada neduos iSsamiy rezultaty, atsakymy i rlipimus
klausimus, kaip kad detalesné — Zvelgiant i§ jvairiy aspekty. Valstybés skolos skirstymas pagal
kreditorius leidZia pamatyti, kam, t.y. uZsienio ar vidaus kreditoriams, valstybé yra isipareigojusi.

Lietuvos skolinimasi uZsienio rinkose salygiSkai galima suskirstyti { tris etapus: [6]

1.1992 05 28 — 1995 12 15. Siame etape Lietuva skolinosi i§ tarptautiniy finansiniuy
institucijy ir skolintis buvo galima tik jy remiamiems projektams finansuoti, o valstybei skolininkei
reikéjo sutikti su papildomomis, daZniausiai socialine prasme nepalankiomis salygomis bei
isipareigojimais. Taciau Lietuva i$ Siy institucijy galéjo skolintis ilgam laikotarpiui (10-30 mety),
palyginti tuo metu mazomis paliikany normomis, turéjo galimybe gauti lengvatini laikotarpi
palikanoms iSmokéti, taip pat buvo suteikiama papildoma 5-100 proc. paskolos sudaranti
negrazintina suma projektui parengti ir {gyvendinti.

2.1995 12 15 — 2002 03 27. 1995 mety pabaigoje pirma karta uZsienio rinkose buvo
iSplatintos Vyriausybés obligacijos uZsienio valiuta (60 min. JAV doleriy, trukmé — 2 metai).
Pradétos naudoti sindikuotos paskolos biudzeto deficitui finansuoti ir iZdo pinigy srautams
subalansuoti. Valstybei buvo suteiktas oficialus ir neoficialus reitingas.

3.2002 03 27 — dabar. Pirma karta iSleista 10 mety trukmés 400 min. eury vertés
euroobligacijos uz palyginti maza palikany norma (5,9 %) RySkiai padidéjo pasitikéjimas Lietuvos
valstybe ir dél to pageréjo skolinimosi salygos. LéSy poreikis finansuojamas leidZiant Vyriausybés
vertybinius popierius bei komerciniy finansy institucijy paskolomis ir atsisakant tarptautiniy finansy
institucijy paskoly.

Vis délto, reikéty pazvelgti detaliau, kam Lietuva yra labiau jsiskolinusi — savo Salies

viduje ar uz valstybés riby. Tai iliustruoja Zemiau pateiktas paveikslas.
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Valdzios sektoriaus skola pagal kreditorius
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Sudaryta autorés. Duomenys: LR Finansy ministerija.
pav. 11 ValdZios sektoriaus skola pagal kreditorius

[Sanalizavus aukS$c¢iau pateikta paveiksla, skirtumas tarp vidaus ir uZsienio skoly yra
akivaizdus. Zvelgiant nuo 2003 — 2005 metus uZsienio skolos dalis visoje valstybés skoloje buvo
panasus: 2003 metais — 61,23 %, 2004 metais — 61,67 %, o 2005 metais — 60,34 %. Taciau 2006
metais uzsienio skolos dalis visoje valstybés skoloje gan smarkiai iSaugo ir ji sudaré¢ 68,4 % visos
Lietuvos valstybés skolos (vidaus skola 2006 metais tesudaré¢ 31,6 %). Visgi tikslingesnis biity
uzsienio skolos visoje valdZios sektoriaus skoloje maZinimas, nes uzsienio skola yra skausmingesné
nei vidiné. Ji gali buti neskausminga tik tuomet, jei ji yra panaudojama investicijoms, kurios duoda
pelna bei padeda iSmokéti paskola. O to misy valstybés vykdomoje politikoje nesimato. 2006
metais didZioji skolinty 1¢Sy dalis yra panaudota valstybés skolai ir valstybés socialinés apsaugos
fondy skoliniams isipareigojimams dengti bei $iy fondy pinigy srautams subalansuoti. [21].

Remiantis ,,auksine* skolinimosi taisykle (apraSyta pirmoje darbo dalyje) nustatyta, kad
Lietuvos valstybés skolos panaudojimas yra neefektyvus. Visgi, Lietuvoje daugiausia skolinamasi
einamosioms iSlaidoms padengti (valstybés skolai grazinti, iZdo srautams subalansuoti) ir tik 2 %
skolinimosi yra skiriama efektyvioms investicijoms, t.y. tokioms investicijoms, kurios duoda
papildomas pajamas. Jei Sitaip bus skolinamasi ir toliau, ateities kartos dél skolos gyvens prasciau.

Galime teigti, jog did¢janti uzsienio skolai visoje valstybés skoloje reiskia, kad valstybés
nesugeba tvarkyti rezidenty santaupy, ju investuoti. Tai byloja apie makroekonomikos
nesubalansuotuma. Taigi, Lietuvos vyriausybé, daugiau skolindamasi uZsienyje, blogina Salies
ekonomikos augimo perspektyvas, nes augancios uzsienio skolas aptarnavimo iSlaidos ateityje gali
tapti ekonomikos augima varZan¢iu veiksniu (naSta ateities kartoms). Todél bitina perziuréti

skolinimosi strategijq ir valstybei daugiau orientuotis i valstybés skolinimasi.
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I1.3.3 Kredito reitingy analize

Kaip buvo minéta anksciau, kredito reitingai — tai valstybés skolos valdymo pavyzdys.
Lietuvai, kaip ir kiekvienai Saliai, yra biitinas geras valstybés jvertinimas, nes reitingy agentiry
veikla Saliai teikia skaidrumo bei uZtikrina prielaidas pasitik€jimui atsirasti - reitingai suvokiami
kaip visuotiné rizikingumo arba patikimumo matavimo skalé, t.y. kuo aukStesnis reitingas, tuo
didesnis pasitikéjimas ir maZesné rizikos premija, kurios reikalauja investuotojas. D¢l to valstybei
yra svarbu gauti ir — dar svarbiau — iSlaikyti auksta reitinga, kadangi tai uztikrina maZesnes skolinty
lésy pritraukimo sanaudas.

Zvelgiant 1 visa Lietuvos reitingy istorija, nebuvo dideliy Suoliy ir jokiy kritimy, reitingy
poky¢iai buvo laipsniski ir teigiami. 1996 — 1997 metais — tuo metu kai kredity reitingy agentiiros
pradéjo vertinti Lietuvos skolinimosi reitinga (Zr. Priedas Nr. 3) Lietuvai buvo suteiktas
neinvesticinis/Zemesnis investicinis skolinimosi lygis. Taciau stabili ir maZai kintanti valstybés
skola suteiké galimybg Lietuvai gauti aukstesnius kredito reitingus, taip pat ir sustiprinti kreditoriy
pasitikéjima Salimi. AukStesni kredito reitingai parodé valstybés galimybes ateityje graZinti skolas,
leido sumazinti valstybés skolinimosi kastus, t. y. skolintis maZesnémis paliikanomis, o palikanoms
mokéti skirtos (numatytos anksciau) 1€Sos gali biiti investuojamos i Salies ekonomika. Siuo metu visi
Lietuvai suteikti reitingai yra aukStesniojo investicinio lygio.

Zemiau esandiuose paveiksluose pateikta susisteminta pagrindiniy kredito reitingy
agentiry, Moody‘s, Standard&Poors ir Fitch Ratings, Lietuvos ilgalaikio skolinimosi reitingo
ivertinimo raida. ISskirti tie metai, kuriais reitingy agentiiros Lietuvai pakeité kredito reitingy

reikSmes (Zr. Priedas Nr. 4).
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pav. 12 Kredito reitingy raida Lietuvoje

Kaip parodyta auksciau pateiktuose paveiksluose, Lietuvai visada biidavo suteikiami tik
geresni kredito reitingai ir jie nei karto nebuvo pabloginti. Tai reiskia, jog reitingy agentiiros ivertino
apdairig Lietuvos fiskaling politika bei sparty ekonomikos augima. Nuo 2003 mety pabaigos iki 2004
mety vidurio visos trys reitingy agentiiros Lietuva perkélé i§ Zemesnio investicinio lygio 1
aukStesnjji — pirmoji Lietuvai aukStesniji investicinj reitinga (2003 12 mén.) suteiké Moody‘s
reitingy agentiira, o paskutinioji (2004 07 mén.) — Fitch Ratings. Standard&Poor‘s* ekspertai,
suteikdami naujus reitingus, pazymeéjo, kad pakeista Lietuvos skolinimosi perspektyva atspindi
ilgalaikj ir tvary Lietuvos ekonomikos augima bei Lietuvai palankias prisijungimo prie Ekonominés
ir pinigy sajungos perspektyvas [17]. Taigi, Siuo metu esantys aukStesni investiciniai reitingai
atspindi Lietuvos ekonomikos augima, kuria investuotojai vertina kaip patikima ir stabilia bei leidzia
Lietuvai tarptautinése finansy rinkose pasiskolinti palankiomis salygomis ir tokiu budu taupyti
valstybés léSas, t. y. sumaZinti ne tik valstybés sektoriaus skolinimosi kaStus, bet turi ir teigiama
poveiki privataus sektoriaus skolinimuisi (skatina ekonomikos plétra).

Zvelgiant 1 kredito reitingy jvertinima Centrinés ir Ryty Europos mastu (Zr. Priedas Nr. 5),
Lietuvos situacija yra tikrai nebloga. Lietuva Siame regione lenkia tik Slovénija, Estija, Slovakija bei
Cekijos Respublika. O Lietuva lenkia Latvija, Lenkija, Vengrija, Bulgarija, Rumunija bei kitas alis.
Be abejo, nuo Vakary ir Siaurés Europos Lietuva atsilieka. Visos valstybés Siuose regionuose
{vertintos geriau nei Lietuva.

Visgi, nepaisant ger¢jancio valstybés jvertinimo, nerimauti yra dél ko - Siais metais dvi reitingy

agentiiros, t.y. Moody“s ir Fitch Ratings, Lietuvos teigiama skolinimosi perspektyva pakeité i neutralia, o
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kita reitingy agentiira — Standards&Poors skolinimosi perspektyva pakeité i$ neutralios | neigiama, t.y.
reitingy agenttiros vertinimu, tikétina, kad reintingai, valstybei nesiémus atitinkamy priemoniy, ateityje bus
mazinami.

Nors Finansy ministerija savo praneSimuose apie Lietuvai suteiktus kredito reitingus teigia, kad
svarbiausias rodiklis - pati reitingo reikSme, o jo perspektyva - tik papildoma indikacija, neprivalanti
nulemti reitingy pokyciy, t. y, esant neigiamai perspektyvai, reitingas neprivalo biiti sumaZzintas, o
esant teigiamiems pokyciams, reitingai galéty biti ir padidinti. Visgi, misy nuomone, kredity
reitingy agentiiros ateityje taps dar priekabesnés ir reiklesnés ir kai kuriuos faktus, kaip ekonomikos
perkaitimo pavoju, didéjancia infliacija, darbo rinkos problemas, greitai augancius paskoly
portfelius, vertins dar grieZ¢iau nei galbiit reikéty. Tad Lietuvai kyla nemaza grésmeé, kad dél galimo
ateityje kredito reitingo reikSmeés sumazinimo (kaip 2007 metais sumaZintas skolinimo reitingas
Latvijai) valstybé turés skolintis didesniais kaStais, t. y. skolintis didesnémis paltikanomis, o
palikanoms moketi skirtos 1¢Sos negalés biiti investuojamos i Salies ekonomika.

IS kredito reitingy analizés galime daryti iSvada, kad Lietuva Siuo metu yra jvertinta
pakankamai aukstais kredito reitingais tiek Zvelgiant i Salies istorija, tiek kity Saliy atZvilgiu. Taciau
jau yra pastebéti pirmieji pavojaus Zenklai, kad kredito reitingai (reikSmingi indikatoriai
kreditoriams dél pasitikéjimo Salimi bei rizikos priedo) ateityje gali buti sumazinti. Tad Lietuvos

valstybés valdymo institucijos biitinai turéty atkreipti i tai démesi.

I1.3.4 Lietuvos valstybés skolinimosi analizé

Valstybés skolinimasis pinigy ir kapitalo rinkose apima Lietuvos Respublikos Vyriausybés
vertybiniy popieriy platinima vidaus ir uZsienio rinkose, taupymo laksty (indéliy) iSleidima bei
skolinimasi i§ uzsienio bei vidaus komerciniy banky ar kity finansiniy institucijy.

Nors iki 1994-yju mety valstybés biudZetas buvo subalansuotas, taciau jau nuo 1992 mety
buvo skolinamasi uz valstybés biudzeto riby, t.y. imamos paskolos, skirtos investiciniy projekty
finansavimui, valstybés garantijoms bei valstybés vardu gauty paskoly perskolinimui. Lietuvoje
vyriausybés vertybiniy popieriy platinimas pradétas 1994 metais, kai 1994 mety viduryje aukciono
budu iSplatinti pirmieji vertybiniai popieriai — iZdo vekseliai, iSleisti litais. UZsienio rinkose Lietuva
pasiskolino kiek véliau, tik 1995 mety pabaigoje, iSplatinus obligacijy emisija.

2006 metais Vyriausybés skolinimosi poreikis sieké 4,6 mlrd. lity (buvo 0,1 mlrd. lity

didesnis nei 2005 metais). Vyriausybés skolinimosi poreikis susidaré dél Vyriausybés valstybés
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vardu pasiskolinty 1Sy grazinimy — 3,1 mlrd. lity, valstybés biudzeto deficito finansavimo — 1,2
mlrd. lity, avansu iSmokéty tiesioginiy iSmoky Zemdirbiams — 226 mln. lity. Taip pat 2006 metais
Vyriausyb¢ skolinosi valstybés investicijoms ir kitiems tikslams finansuoti. [20].

Valstybés skolinimasis pagal priemoniy tipus ir skolinimosi trukmg bei ju kitimo dinamika

pavaizduoti Zemiau esanciuose paveiksléliuose (pav. 13, pav. 14).
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pav. 13 ValdZios sektoriaus skola pagal trumpalaikius isipareigojimus

Kaip matyti 1§ pateikto paveikslo, trumpam skolinimuisi valstybé visiSkai nenaudoja
indéliy. O pagrindiné Lietuvos Respublikos Vyriausybés trumpalaikio skolinimosi rinkose priemoné
— Vyriausybés vertybiniy popieriy leidimas. Paskolos 2006 metais sudaré 10 % viso trumpalaikio
skolinimosi, o vyriausybés vertybiniai popieriai beveik 90 %. Be to, trumpalaikis valstybés
skolinimasis 2006 metais, lyginant su pra¢jusiais metais ganétinai smarkiai sumaz¢jo ir galéty dar
mazéti. Pateiktame paveiksle palyginus 2003-2006 metus iSsiskiria 2005 ir 2006 metai. 2005 metai
iSsiskiria smarkiai iSaugusiais trumpalaikiais isipareigojimais, o 2006 metai iSsiskiria maZiausiais
trumpalaikiais isipareigojimais per nagrin€¢jama laikotarpi (Siais metais buvo iSpirkta Zymi dalis izdo
vekseliy). Tad 2006 metais lyginant su 2005-aisiais trumpalaiké skola sumazéjo beveik 3,5 karto.
Tai geras pozymis, nes didesné trumpalaikiy isipareigojimu dalis visoje valstybés skoloje didina
rizika, kad valstybé bus nepajégi grazinti visy skoliniy isipareigojimy.

Taip pat galima paanalizuoti ir ilgalaikio valstybés skolinimosi strategija (pav. 14).
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pav. 14 Valdzios sektoriaus skola pagal ilgalaikius isipareigojimus

llgalaikiam skolinimuisi Lietuvos valstybé skolinimosi priemones naudoja ganétinai
panasiai kaip ir trumpalaikiam skolinimuisi. Vertybiniai popieriai kiekvienais metais sudaro vis
didesng dalj ilgalaikéje valstybés skoloje, paskolos — vis mazesn¢ dalj, o indéliy kategorija 2006
mety pabaigoje valstybei iSpirkus visus taupymo lakitus i§vis isnyko. Siuo metu pagrindiné
ilgalaikio Lietuvos Respublikos Vyriausybés skolinimosi priemon¢ taip pat kaip ir trumpalaikiame
skolinimesi yra vertybiniai popieriai, jie 2006 metais sudare¢ 91 %, o paskolos — 9 % visos ilgalaikés
skolos. Visa valdZios sektoriaus ilgalaiké skola 2006 m. padidéjo 2963,9 mln. lity ir mety pabaigoje
buvo 14592,6 mln. lity (97,7 proc. visos skolos), trumpalaiké skola sumaz¢jo 1067 min. lity ir
gruodzio 31 d. buvo 345,9 min. lity (2,3 proc.). Tai yra tikrai geras poZymis, kadangi didelé
trumpalaikés skolos santykiné dalis biity laikoma rizikos veiksniu, nes ekonominio nestabilumo
metu susiduriama su jos refinansavimo problemomis. Ilgalaikis skolinimasis Lietuvai leidZia
sumazinti tiek refinansavimo, tiek ir paltikany normos kitimo rizika.

[Sanalizavus auks$Ciau pateiktus paveikslus iSrySkéja skirtumas tarp vidaus ir uZsienio
skolos trumpalaikiu ir ilgalaikiu skolinimosi periodu. 2006 metais turint trumpalaikius skolinimosi
tikslus buvo iSvis atsisakyta uZsienio kreditoriy ir visa valdZios sektoriaus skola pagal trumpalaikius
isipareigojimus buvo padengta vidaus kreditoriy. Kitokia situacija ilgalaikiame skolinimesi, kur
uzsienio skola sudaro 70 %, o vidaus — 30 % ilgalaikiy isiskolinimy.

Taigi, 2006 metais valstybés skolinosi vidaus ir uzsienio rinkose iSleisdama Vyriausybeés

vertybinius popierius bei imdama paskolas i§ banky. Didzigja valdZios sektoriaus skolos dalj sudaré
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neiSpirkti vertybiniai popieriai (daZniausia pasaulyje naudojama skolinimosi priemoné) — 13577,3
mln. lity, negraZintos paskolos mety pabaigoje sudaré 1361,2 mln. lity. Kadangi didZiausias skolos
svoris tenka vertybiniams popieriams bei S§i investavimo priemoné yra patraukliausia

investuotojams, juos placiau ir paanalizuosime.

I1.3.5 Vertybiniy popieriy analize

Lietuvoje yra leidziami trijy ruSiy vyriausybés vertybiniai popieriai. Pirmieji — valstybés
izdo vekseliai, kuriy iSleidimo trukmé nevirSija vieneriy mety, antrieji — obligacijos, kuriy galiojimo
trukmé virSija vienerius metus bei taupymo lakStai — ne aukciono biidu leidZiami vertybiniai

popieriai ir pirmingje apyvartoje parduodami tik fiziniams asmenims.

I1.3.5.1 Litais leidZiami vertybiniai popieriai

Pagal 2006—yju mety gruodzio 31 diena Finansy ministerijos pateiktus duomenis litais
i§leidZiami vertybiniai popieriai yra Sie: [17]

o izdo vekseliai ir obligacijos su atkarpomis, parduodami aukcionuose;

o taupymo lakstai, parduodami gyventojams per komerciniy banky ir FMI tinkla, neturi
antrin€s apyvartos;

o tikslinés paskirties Vyriausybés vertybiniai popieriai, i§leidZiami ne aukciono budu pagal
atskirus istatymus.

Pagrinding Vyriausybés vertybiniy popieriy, iSleidziamy litais, dali sudaro aukciono biidu
parduodami vertybiniai popieriai. IS viso per 2006 metus aukciono dalyviai Vyriausybés vertybiniy
popieriy aukcionams pateiké pasitilymuy, t. y. pageidavo isigyti VVP, uz 2 221,4 min. lity, o i§ viso
2006 metais metais vyriausybés vertybiniy popieriy, iSleisty litais, nominaligja verte buvo parduota
uz 1100 min.Lt. IS ju izdo vekseliai 965 mln. Lt, obligacijos — 135 mln. Lt. Detalus kiekvienais mety
pabaigoje apyvartoje buvusiy Vyriausybés vertybiniy popieriy, iSleisty litais, verté pateikta Zemiau

esanciame paveiksle.
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Apyvartoje esantys VVP, isleisti litais
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Sudaryta autorés. Duomenys: Lietuvos Vyriausybés Vertybiniy popieriy metiné apzvalga 2006.
pav. 15 Apyvartoje esantys VVP, iSleisti litais

Kaip matyti i§ paveikslo, daugiausia litais iSleidziamy (1972,91 miln. Lt) VVP buvo 2003
mety pabaigoje, o vélesniais metais $is skaiCius buvo Zymiai maZesnis. 2006 mety pabaigoje
apyvartoje buvusiy VVP buvo bene perpus maZziau nei 2003 metais, t.y. 1100 mln. Lt. Trumpalaikiy
skolinimosi priemoniy, t.y. iZdo obligaciju, dalis tarp visy apyvartoje esanc¢iy VVP, isleisty litais,
nuo 2003 mety tik didéja. 2003 metais trumpalaikiai VVP sudaré 33,43 %, 2004 metais — 43,76 %,
2005 metais — 62,98 % ir 2006 metais — 87,73 %. Taigi, apyvartoje esanciy ilgalaikiy VVP, isleisty
litais, dydis absoliu¢ia suma mazéja, o trumpalaikiy skolinimosi priemoniy dalis — didéja. Be to,
auga ir vertybiniy popieriy, iSleisty litais, pelningumas. 2006 metais i apyvartg iSleisti trumpalaikiai
vertybiniai popieriai turé¢jo auksciausia pelninguma i§ nagrinéjamo 2003-2004 mety laikotarpio (Zr.
priedai Nr. 7). 2006 metais vidutinis trumpalaikiy VVP pelningumas buvo 3 %. Tuo tarpu ilgalaikiy
vertybiniy popieriy pelningumas 2006 metais lyginant su 2003-2006 mety laikotarpiu buvo vis dar
ganétinai Zemas. AukSc¢iausias pelningumas buvo 2003 metais, o Zemiausias 2005 metais, tuo tarpu

2006 metais pelningumas tik Siek tiek lenké 2005-yjy mety pelninguma.

I1.3.5.2 Uzsienio valiuta leidziami vertybiniai popieriai

UZsienio valiuta leidZiami vertybiniai popieriai yra izdo vekseliai ir obligacijos,

parduodami pasiraSant platinimo sutartis su uZsienio bankais.
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2006 metais Finansy ministerija 1000 mln. Eury padidino jau anksCiau iSleistas
euroobligacijy emisijas. 2002 metais tarpininkaujant bankams UBS Warburg ir JP Morgan buvo
iSplatinta 400 mln. Eury euroobligaciju emisija, ir $i emisija 2006 metais padidinta 600 mln. Eury
(emisija bus iSperkama 2012 metais, o jos atkarpos dydis 5,875. Eury). 2005 metais euroobligaciju
emisija tarpininkaujant Deutche bankui ir UBS iSplatinta 600 mln. Eury vertés euroobligacijy
emisija ir §i emisija 2006 metais padidinta 400 mln. Eury (emisija bus iSperkama 2016 metais, o jos
atkarpos dydis 3,750 %).

Visiskai prieSinga situacija nei su Vyriausybés vertybiniais popieriais, iSleidZiamais litais,

yra su VVP, iSleidZiamais uzsienio valiuta (pav. 16).
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Sudaryta autorés. Duomenys: Lietuvos Vyriausybés Vertybiniy popieriy metiné apzvalga 2006.
pav. 16 Apyvartoje esantys VVP, isleisti uzsienio valiuta

Tarp apyvartoje esanciy VVP, iSleidZiamy uZsienio valiuta, prieSingai nei VVP, leidZiamy
litais, dominuoja ilgalaikés trukmés VVP. Ir tik 2005 metais buvusiy trumpalaikés trukmés VVP
sudaré 3,25 % visy apyvartoje buvusiy VVP, leidZiamy uZsienio valiuta. Be to, visi 2003 — 2006
mety pabaigoje apyvartoje buve VVP buvo iSleisti eurais. Tai be abejo yra geras rezultatas, nes taip
yra sumazinama valiuty kursy kitimo rizika (geriausias valiuty kursy kitimo pavyzdys — JAV
doleris). Didziausia dalj tarp apyvartoje esanc¢iy VVP, isleidziamy uZsienio valiuta, kiekvienais
metais sudaré 10 mety trukmés obligacijos ir jy dalis tarp visy VVP, kiekvienais metais vis augo.
Taip pat auga ir bendra apyvartoje esanciy V VP, iSleidZiamy uZsienio valiuta, verté. Ji 2003 metais
buvo 5438,18 min. Lt, o 2006 metais beveik padvigub¢jo - 11048,96 min. Lt.

Taigi, iSanalizavus litais bei uZsienio valiuta iSleidZiamus VVP, galima pastebéti, kad

valstybé orientuojasi | skolinimasi uZsienio valiuta, nes 2006 metais litais iSleidZiami VVP bendroje
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VVP apyvartoje tesudaré¢ 10 % (VVP iSleidZziami uZsienio valiuta — 90 %). Be to, tarp VVP,
leidZiamy vietine valiuta, vyrauja trumpalaikiy VVP leidimas, o tarp VVP, leidZiamy uZsienio

valiuta dominuoja ilgalaikés trukmés VVP.

I1.3.6 Valstybes skolos valdymo iSlaidy analize

Nagringjant valstybés skola, negalime pamirsti, kad absoliucia valstybés skola didina ne tik
tam tikry poreikiy tenkinimas, taiau nemazai 1éSy kainuoja ir valstybés skolos valdymas. Valstybés
skolos aptarnavimo islaidos didina bendras valstybés biudZeto iSlaidas, ir tuo paciu tampa papildoma
biudZeto deficito dalimi. Tad reikia detaliau panagrinéti ir valstybés skolos valdymo i$laidas.

Valstybés skolos valdymo iSlaidas sudaro mokamos palukanos uZz centrinés valdZios,
savivaldybiy ir socialinés apsaugos fondy skola bei kitos skolinimosi iSlaidos. Sprendimg dél
centrinés valdZios ir socialinés apsaugos fondy skolos valdymo iSlaidy dydZio priima Seimas,
tvirtindamas atitinkamus biudZety istatymus, o dél savivaldybiy skolos valdymo iSlaidy —
savivaldybiy tarybos.

Valstybés skolos valdymo iSlaidos yra tvirtinamos valstybés biudzete pagal atskira
programa ir jas sudaro mokamos palikanos uz skola valstybés vardu rezidentams ir nerezidentams
(iki 2004 mety paliikanos buvo skirstomos pagal valiuty principa — vidaus ir uzsienio), komisiniai
mokesciai, kitos iSmokos uz skolinimasi vidaus ir uzsienio rinkose, mokesciai reitingy agentiiroms ir
t. t. Iki 2004 mety i skolos valdymo iSlaidas buvo jtraukiamos ir sumos, mokamos kreditoriams uz
negalinCius savo isipareigojimy vykdyti skolininkus, gavusius paskolas valstybés vardu ar valstybés
garantuojamas paskolas. Nuo 2004 m. Sios sumos itraukiamos i skolos graZinimus.

Vertinant valstybés skolos valdymo iSlaidy apimtis, svarbus rodiklis yra mokeétiny paliikany
santykis su valdZios sektoriaus pajamomis. Sis rodiklis nuo 2001 mety nuolat maz&jo. 2006 metais
uz valstybés skola mokamos paltikanos sieké 375 min. lity ir atitiko 1,4 proc. valdZios sektoriaus
pajamy (2005 m. — 2,5 proc.). Valdzios sektoriaus skolos valdymo iSlaidas daugiausia sudaro
skolinimosi valstybés vardu islaidos.

Valstybés skolos valdymo i$laidas sumaZinti gali gautos premijos ar sukauptos paliikanos.
Taigi, absoliutiniu dydZiu valstybés skolos valdymo islaidos 2003 — 2006 mety laikotarpiu pateiktos

Zemiau esanCiame paveikslélyje.
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Valstybés skolos valdymo Slaidos

Faktinés valstybés
skolos valdymo
i§laidos, t.y. 642 min.Lt

m Gauta premija,
sukauptos paltkanos

O Skolos aptarnavimo
iSlaidos

Sudaryta autorés. Duomenys: Valstybés skola 2006.
pav. 17 Valstybés skolos valdymo islaidos

2006 metais skolos valstybés vardu valdymo iSlaidos sieké 325 mln. lity, o palukanos uz
valstybés vardu paimtas paskolas bei iSplatintus VVP — 317 mln. lity (2005 metais atitinkamai — 566
mln. Lity ir 531 mln. lity). 2006 metais, valstybés skolos valdymo iSlaidos buvo apskaicius gautos
mazesnés nei buvo i§ tikryjy. Mat iSlaidas palikanoms 244 min. Lity suma sumaZzino gauta premija
ir sukauptos paliikanos uz 2006 m. vasario mén. iSplatinta 400 mln. eury nominaliosios vertés
euroobligacijy emisija ir 2006 m. lapkri¢io mén. iSplatinta 600 min. Eury nominaliosios vertés
euroobligacijy emisija.

Valstybés skolos aptarnavimo iSlaidos, tarp kuriy pagrinding dali sudaro paliikany
mokéjimai — neatsiejama valstybés skolos dalis. Kuo didesné valstybés skola, tuo sunkesné
paltikany nasta tenka valstybei (arba mokes¢iy mokétojams). Tai savaime didina biudZeto iSlaidas ir,

jei nesikeicia biudZeto pajamy lygis, deficita.

I1.4 Valstybés skolos vertinimas

Bendroji valstybés skolos analizé yra labai svarbu, taciau tik gilesnis valstybés skolos
vertinimas leidzia uztikrinti sékminga valstybés skolos valdyma. Tad remiantis pirmojoje darbo
dalyje aptartais valstybés skolinimosi santykiniais rodikliais ir iSanalizuotu matematiniu modeliy

tirsime Lietuvos valstybés skola, jos biikle bei vertinsime valstybés skolos valdyma.
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I1.4.1 Valstybés skolos rodikliy vertinimas

Kaip buvo minéta anksCiau, vertinant valstybés skola kiekvienoje konkrecioje srityje,
pirmiausia reikia atsizZvelgti ne | absoliucius skolos dydZius, bet { tam tikrus santykinius rodiklius.
Sie rodikliai padeda objektyviai jvertinti, kokia valstybés skolos naita, be to padeda nustatyti, ar
skolinimosi tendencija palanki valstyb¢je vykstantiems ekonominiams procesams.

Taigi remianti pirmoje dalyje nustatytais rekomenduojamais santykiniais valstybés skolos
rodikliais (Priedas Nr. 8), apskai¢iuojami ir Lietuvos valstybés skolos rodikliai pagal 2003 — 2006
mety duomenis (Priedas Nr. 9). Valstybés skolos santykinius rodiklius tikslingiausia i$skirti | vidaus
ir uzsienio skolos santykinius rodiklius ir juos analizuoti atskirai. Pirmiausia iSskiriami ir

nagriné¢jami vidaus valstybés skolos santykiniai rodikliai.

Vidaus skolos santykiniai rodikliai

180,00%
L —— Didelis jsiskolinimas
150,00% - —2003
— 2004
Vidulis isiskolinimas
——2005
—2006

= Mazo jsiskolinimo

riba
Ma¥gs isiskojnimas = Didelio
/ isiskolinimo riba
6,80 %
4,60 %
anos/BiudZeto pajamos

Sudaryta autorés.
pav. 18 Valstybés vidaus skolos santykiniai rodikliai

Auksciau pateiktame paveiksle yra iSskirti vidaus isiskolinimo santykiniy rodikliy maza,
vidutiné ir auksta isiskolinimy ribos. Tai ivairiose literatlirose pazymétos kaip rekomenduojamos
isiskolinimo ribos. Zvelgiant { apskai¢iuotus Lietuvos valstybés skolos santykinius rodiklius, galima
daryti iSvada, kad apskaiciuoti Lietuvos valstybés vidaus skolos santykiniai rodikliai, iSskyrus
Paliikany ir biudZeto pajamu santykinis rodikli, yra geri. Sis rodiklis 2003 metais buvo auks¢iau
mazos isiskolinimo ribos, t.y. 5,62 %, bei priklaus¢ vidutinei isiskolinimo ribai. Prastas palikany ir
biudzeto pajamy santykis rodo, kad Lietuva 2003 metais tiesiog mokéejo per dideles paliikanas uz
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uzsienio valstybés skola (buvo per menkai ivertinta kredito reitingy agentiiry bei skolinantis turéjo
dideli rizikos prieda) arba turéjo per mazas biudZeto pajamas. Pagal nustatytas skolinimosi ribas
maza isiskolinima rodo mazesné nei 4,6 % paluikany, mokamy uz valstybés skola, bei biudzeto
pajamy santykis, auksta isiskolinima — 6,8 % paliikany ir biudZeto pajamy santykis. Visi kiti aptarti
rodikliai, iSskyrus minétaji, yra Zenkliai Zemiau maZos isiskolinimo ribos. Be to, kiekvienais metais
visi apskaiciuoti santykiniai rodikliai tik geréja — tai iliustruoja Zemiausia 2006 mety kreive
(pazyméta raudona spalva). Tad ger¢jantys Lietuvos valstybés vidaus isiskolinimo santykiniai
rodikliai atspindi kryptingg valstybés skolinimasi Salyje bei vidaus valstybés skolos valdyma.

Panasiai analizuojami ir Lietuvos valstybés uZsienio skolos santykiniai rodikliai.

Uzsienio skolos santykiniai rodikliai

300,00%
275,00% Didelis jsiskolinimas
250,00% + 1 ——2003
T —2004
0% - Vidutinis isiskolinimas
—— 2005
165,00 %
y ——2006
= Mazo
Mazas jsiskolinimas isiskolinimo riba
= Didelio
0o isiskolinimo riba
30,00% 3,00 % ?0,00%
— T S s

mo  Paliikanos/Eksportas

Sudaryta autoreés.
pav. 19 Valstybés uZsienio skolos santykiniai rodikliai

Siame paveiksle taip pat yra i$skirtos maza, vidutiné bei didelé jsiskolinimo ribos.
Nagrin¢jami valstybés uzsienio skolos rodikliai yra geri, o visi apskai¢iuoti santykiniai rodikliai yra
Zemiau mazos uzsienio isiskolinimo ribos. Visgi negalima Zvelgti tik { tai, kad rodikliai patenka
Zemiau mazos isiskolinimo ribos, reikia atsizvelgti ir i skolinimosi tendencijas. Mat uZsienio
isiskolinime yra kitaip nei vidaus isiskolinime — ¢ia néra aiSkios tendencijos, kad santykiniai
rodikliai kiekvienais metais geréty. Tokie santykiniai rodikliai kaip uZsienio skolos ir BVP bei
uzsienio skolos ir eksporto santykiai 2006 metais buvo prastesni nei 2005 metais. Be to, uZsienio
skolos ir BVP santykis nuo 2003 iki 2005 tik geréjes (2003 metais — 12,98 %, 2004 metais — 11,98%,
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2005 metais — 11,22 %), staiga 2006 metais sugrizo beveik i prading 2004 mety riba (2006 metais —
12,48 %). Tai reiskia, kad uzZsienio skola didéja neadekvaciai BVP ir eksporto augimui, t.y. auga
sparciau. Tad, valstybei reikéty atkreipti didesni démesj santykiniy rodikliy dydZius bei garantuoti
tinkamesnj uZsienio skolos valdyma.

Skolos santykiniai rodikliai — objektyvios skolos vertinimo priemonés, kuriomis galéjome
nustatyti, ar Lietuvos valstybé skolinasi palankiomis salygomis ir kokios yra skolinimosi tendencijos
bei ar jos palankios valstyb&je vykstantiems ekonominiams procesams. Nustatyta, kad iSanalizavus
tiek vidaus, tiek uZsienio skolinimosi santykinius rodiklius Lietuvoje néra uZtikrintas tinkamas

valstybés skolos valdymas.

I1.4.2 Valstybes skolos tendencijy vertinimas

Kaip buvo aptarta pirmoje darbo dalyje, fiskalinis biudZeto deficitas ir valstybés skola turi
tarpusavio ry$i tiek trumpuoju, tiek ilguoju laikotarpiu. Biudzeto deficito ir valstybés skolos bei
BVP santykiui pagrinding itaka daro BVP dinamika (augimas, stabilizacija, smukimas). Tad labai
svarbu nustatyti biudZeto deficito, valstybés skolos ir BVP augimo tempus. Sioje darbo dalyje bus
siekiama nustatyti valstybés skolos, biudZeto deficito ir BVP priklausomybe, taip pat skai¢iuosime
laika, per kurj valstybei ir toliau skolinantis panasSiais tempais kaip ir dabar bei esant tam tikram
BVP augimo tempui, valstybé gali perZzengti Mastrichto kriteriju nustatyta 60% valstybés skolos ir
BVP santykio riba.

I1.4.2.1 Valstybés skola ir Mastrichto kriterijai

Kaip Zinome valstybés skola riboja net 2 Mastrichto kriterijy reikalavimai, t.y. valstybés
biudzeto deficitas negali biiti didesnis kaip 3 % BVP ir valstybés skola negali perZengti 60 % nuo
BVP riba (arba turi nuosekliai mazéti). Taigi, sumodeliuosime situacija, t.y. skai¢iuosime laika, per
kurj valstybei ir toliau skolinantis panaSiais tempais kaip ir dabar bei esant tam tikram BVP augimo
tempui, valstybé gali perZzengti Mastrichto kriteriju nustatyta 60% valstybés skolos ir BVP santykio
riba.

Siai modeliuojamai situacijai paimtas vidutinis buves ir artimiausiu metu tikétinas
valstybés skolos augimo tempas bei naudojami keli BVP augimo scenarijai, taip pat pazymétina, kad

kitos salygos Sioje situacijoje nekinta. BVP vidutinis augimas imamas Zvelgiant { ilgalaike
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(vidutiniSkai 20 mety) perspektyva bei remiantis kity Europos Sajungos Saliy patirti tikétina, kad

Siuo metu apie 8% svyruojantis BVP augimo tempas ateityje létés.

Laiko tarpas, per kurj Lietuva pezengs 60% Vastybés skolos ir
B VP santykio ribg
70,00% .
22 metai
19 mety X
N A
o
o\
26 metai| | —0=— Valstybés
skola auga
10%, BVP 5%
—8— \/alstybés
skola auga
10%, BVP 4%
—/— Valstybés
skola auga
10%, BVP 3%
QA S~ AN
L e e o)
S SS S
N NN N

Sudaryta autorés.
pav. 20 Laiko tarpas, per kuri Lietuva perzengs 60 % valstybés skolos ir BVP santykio riba

Sioje modeliuojamoje situacijoje valstybés skolos augimo tempas iSlieka pastovus, t.y.
valstybés skola auga 10 % kasmet, o kinta tik BVP augimo tempai. Taigi, naudojami trys BVP
augimo scenarijai: 3%, 4% bei 5% BVP augimo tempas per metus. Sie visi 3 scenarijai atspindéti
aukScCiau esanCiame paveiksle, kuriame ir pavaizduota, per kiek laiko valstybé gali perzengti 60 %
riba. Taigi, valstybés skolai esant pastoviai, 0 BVP augant 3% valstybés skola grei€iausiai perZzengty
60% riba ir tam teprireikty 19 mety, BVP augant 4% per metus — 60% ribai perZengti prireikty 22
mety, ir BVP augant sparciausiai, t.y. 5 % per metus — 60 % ribai perZengti prireikty 26 mety. Toks
laiko tarpas yra labai bauginantis, nes tai beveik puse tiek laiko, nuo 1991 mety, kai valstybé iSvis
prade¢jo skolintis. Ir taip tik per Siek tiek daugiau nei per 30 mety valstybé skola pasiekty net 60 %
nuo BVP.

Analogiskai auk$&iau nagrinétai situacijai modeliuojame kitokia situacija. Cia kei¢iamas
valstybés skolos augimo tempais — jis mazinamas iki 7 % per metus, o naudojami BVP augimo
scenarijai iSlieka tie patys kaip ir aukS¢iau analizuojamoje situacijoje, taip pat paZymeétina, kad kitos

salygos Sioje situacijoje nekinta.
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Sudaryta autorés.
pav. 21 Laiko tarpas, per kuri Lietuva perzengs 60 % valstybés skolos ir BVP riba

Sioje modeliuojamoje situacijoje valstybés skolos augimo tempas taip pat ilieka pastovus,
t.y. valstybés skola auga 7 % kasmet, o kinta tik BVP augimo tempai. Lyginant su anksciau
analizuota situacija, valstybés skolos augima sumazinus 3 %, laiko tarpas, per kuri Lietuva galéty
perzengti 60 % valstybés skolos nuo BVP riba, smarkiai iSaugo. Esant tiems patiems BVP augimo
tempams valstybés skola esant 5 % BVP augimui 60% valstybés skolos nuo BVP riba perzengs per
32 metus, esant 4 % BVP augimui — per 42 metus, esant 5 % - per 63 metus. Zinoma §is laiko tarpas
atrodo daug didesnis, taciau vis délto, Lietuvos valstybé turi imtis bet kokiy priemoniy, kad neartéty
prie Sios 60 % ES nustatytos valstybés skolos ir BVP santykio ribos.

Taigi, jau po 19 — 26 mety (Lietuvai skolai augant 10%) arba po 32 — 63 mety (Lietuvos
skolai augant 7 %) Lietuva virS§yty Mastrichto sutartyje valstybés skolos atZvilgiu nustatyta
leidziama riba, kitoms salygoms nekintant. Tokie valstybés isiskolinimo tempai negali buti
igyvendinami, nes tai biity prazitis Lietuvos ekonomikai. Tad vyriausybei reikéty riboti valstybés
skolinimasi bei siekti subalansuoto biudZeto (mat esant deficitiniam biudZetui valstybés skolinimasis
vel tampa neiSvengiamas ir valstybés skola auga). Be to, Lietuvoje turéty biti toleruojamas tik

mazesnis arba bent jau ne didesnis uZ BVP augima valstybés skolos augimas.
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I1.4.2.2 Valstybés skolos, biudzeto ir BVP augimo tempy priklausomybés modelis

Pritaikius pirmoje dalyje iSanalizuota matematini modelj, galima apskaiciuoti, koks

reikalingas realus BVP augimo tempas (p'), kad esamas biudZeto deficitas % nuo BVP (q) ir

valstybés skola % nuo BVP t metais (d',) neturéty neigiamo poveikio Salies ekonomikai.

Analizuojamas 2003 — 2006 mety laikotarpis, kuriame, atsizvelgiant i buvusius Valstybés

skolos, biudzeto deficito augimo tempus, apskaiiuojamas buvgs reikalingas BVP augimo tempas,

kuris uztikrinty gera valstybés ekonomikos funkcionavima. Skai¢iavimy rezultatai pateikti Zemiau.

lent. 3 2003-2006 metais reikalingo BVP augimo tempo skai¢iavimo rezultatai.

Metai/rodikliai | p - realus BVP |q —  biudZeto | d'( — valstybés skola | p" — apskaiiuotas
augimo tempas deficitas % nuo | % nuo BVP reikalingas BVP
BVP augimo tempas
2003 10,3 % 1,3 % 21,2 % 6,53 %
2004 7.3 % 1.5 % 19,4 % 8,38 %
2005 7,9 % 0,5 % 18,6 % 2,76 %
2006 7,7 % 0,6 % 18,2 %. 3,41 %

IS gauty skaiCiavimo rezultaty suformuojame diagrama, kuri atspindi 2003 — 2006 mety

laikotarpio situacija.

25.00%

Sudaryta autoreés.
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Apskaiciuotas reikalingas BVP augimo tempas, esant tam tikram
valstybés biudZeto deficito ir valstybés skolos santykiui su BVP
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—o— Apskaiciuotas
reikalingas BVP
augimo tempas
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pav. 22 Reikalingas BVP augimo tempas, esant tam tikram valstybés biudZeto ir valstybés skolos

santykiui su BVP
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Gauti rezultatai parodo, kad Siuo metu Lietuvos ekonomika funkcionuoja ganétinai gerai.
Pasitelkus matematini modeli reikalingas realus BVP augimo tempas daugeliu atveju net gerokai
pranoksta apskaiciuotaji reikalinga BVP augimo tempa. ISsiskiria tik 2004 metai, kai biudZeto
deficitas buvo aukS$c¢iausias 1§ nagrinéto laikotarpio, t.y. 1,5 % BVP, ir buvgs BVP augimo tempas
per metus sieke 7,3 %. Apskaiciavus iSaiSkéjo, kad norint gero ekonomikos funkcionavimo 2004
metais reikalingas BVP augimo tempas tur¢jo buti 8,38 %, t.y. buvgs realus BVP augimas turé¢jo
biti apytiksliai 1 % didesnis. Be to, akivaizdi yra biudZeto deficito jtaka kitiems su valstybés skola
susijusiems rodikliams. IS atlikty skai¢iavimy taip pat buvo pastebéta, kad reikalingas BVP augimo
tempas yra tuo mazesnis, kuo mazesnis biudzeto deficito procentas nuo BVP. Galime daryti iSvada,
kad net ir aukStas BVP augimo tempas sunkiai kompensuoja dideli biudZeto deficita (kai biudZeto
deficitas yra apytiksliai 1,5-2 proc. nuo BVP). Taigi, valstybé turéty laikytis biudZeto deficito
mazinimo politikos.

Kaip buvo pastebéta, i§ nagrinéjamo laikotarpio iSsiskyré tik 2004 metai, t.y. tie metai, kai
buves realus BVP augimo tempas pagal ty mety rodiklius neatitiko reikalingo BVP augimo tempo.
Pasitelke jau anksCiau analizuota matematini modelj, buvo apskaiciuota, kad valstybés ekonomika
tinkamai funkcionuoty ir valstybés skolinimasis nebiity rizikingas, i$ tikryju biudZeto deficitas 2004
metais turéjo biti ne daugiau kaip 1,32 % nuo BVP.

Pasinaudodami anksCiau iSnagrinétu modeliu, galime sumodeliuoti BVP, valstybés
biudZzeto deficito ir valstybés skolos priklausomybg ne tik Zvelgdami { praeiti, bet ir suprognozuoti
ateityje. Modelio formavimui duomenys naudojami i§ Finansy ministerijos teikiamy prognoziy.
Kadangi valstybés ekonomika 1ét¢ja, tad remiantis iSankstiniais duomenimis, BVP nuo 2006 mety
mazeéja ir turéty mazéti toliau. Tad modeliuosime:

e BVP, valstybés biudZeto ir valstybés skolos priklausomybe kintant biudzeto deficitui.
e BVP, valstybés biudZeto ir valstybés skolos priklausomybg kintant BVP augimo tempams.

Pirmoje situacijoje uzsibréZiame ribas, kuriy neturéty virSyti valstybés skola % nuo BVP,
taip pat nustatome, kokio biudzeto deficito % nuo BVP negalima virSyti. Pasinaudodami $iais
duomenimis, apskai¢iuojame realy BVP augimo tempa, kad skola nedaryty neigiamo poveikio Salies

ekonomikai.
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Valstybés skolos ir BVP priklausomybé, esant skirtingam biudZeto deficitui nuo
BVP

—o— Biudzeto deficitas

N7% 1,5% BVP

—&— Biudzeto deficitas

1% BVP

—— BiudZeto deficitas
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1.72%
——

%o 21% 28% 29%

Sudaryta autorés.
pav. 23 Valstybés skolos ir BVP priklausomybé, esant skirtingam biudZeto deficitui nuo BVP

Pateiktame paveiksle yra apskaiCiuotas reikalingas BVP augimo tempas. Analizuoti
pradedama nuo 18,24 % Valstybés skolos nuo BVP (toks yra dabartinis Lietuvos valstybés
isiskolinimas) ir manoma, kad absoliutus valstybés skolos dydis augs po 10 procenty kasmet. Kaip
matome i§ paveikslo, didZiausias BVP augimo tempas (8,23 %) reikalingas esant 18,24 % valstybés
skolai nuo BVP bei esant didZiausiam biudzeto deficitui, t.y. 1,5 % nuo BVP. O maZiausias BVP
augimo tempas (1,72 %) reikalingas esant 28 % valstybés skolai nuo BVP bei esant maziausiam
biudZeto deficitui — 0,5 % nuo BVP. Galime pastebéti rySky biudzeto deficito itaka BVP augimui.
Mat esant tam paciam valstybés skolos dydziui nuo BVP, reikalingas BVP augimas esant
skirtingiems biudZeto deficitams smarkiai skiriasi. Taigi, valstybés skolai augant ir toliau tokiu
paciu tempu kaip ir dabar bei vyriausybei nesugebant paZaboti valstybés poreikiy ir augancio
biudzeto deficito, greitu laiku valstybé gali biiti nepajégi uztikrinti gera ekonomikos funkcionavima.
Todé¢l subalansuotas biudZetas ar bent jau neZymus biudzeto deficitas turéty buti vienas pagrindiniy
tiksly valdant valstybés skola.

Antroje situacijoje, kaip ir auk$¢iau nagrinétoje situacijoje, analizei pasirinksime pastovy
valstybés skolos augimo tempa, t.y. 10 %, bei nagrinésime 3 galimus BVP augimo scenarijus, t.y. 3
%, 4 % bei 5 %. Pasinaudojus turimais duomenimis bei darant prielaida, kad valstybé ir toliau
skolinsis milZiniSkais tempais, o valstybés ekonomikos augimas létés, apskai¢iuosime biudZeto

deficito lygi.
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Pateiktame paveiksle nagrinéjamas 10 mety laikotarpis, t.y. 2007 — 2017 metai. Pati kreivé
parodo, koks turéty biiti biudZeto deficitas esant uzsibréZtam valstybés skolos ir BVP augimui.
Analiz¢je uzsibréZiama, kad valstybés skola auga 10 %, tad didziausias leidZziamas biudZeto
deficitas yra BVP did¢jant 5 %, o maZiausias leidZiamas biudZeto deficitas nagrinétoje situacijoje,
kai BVP auga 3 %. Visgi, neturéty buti pamirStama, kad biudZeto deficito bei valstybés skolos
augimas BVP atzvilgiu yra grésmingi ir kenksmingi, tad norint uZtikrinti efektyvig valstybés
ekonomika, valstybé turéty déti pastangas, kad biudZeto deficitas svyruoty apie 0,5 % BVP ir Sio
rodiklio neperaugty. Be to, ne didesnis 0,5 % biudZeto deficitas nuo BVP Lietuvoje buvo uZsibréZztas
trumpalaikiuose valstybés skolos valdymo tiksluose, taCiau Zvelgiant i realia situacija, valstybei
nepavyksta laikytis Sio uZsibrézto tikslo. Taigi, Siame paveiksle pateikti duomenys ir numatyta
prognoz¢ neigiamai atsiliepty Lietuvos ekonomikai bei toks valstybés skolos ir biudzeto deficito
augimo tempas yra netoleruotinas.

Lietuvos valstybés skolos analizei panaudotas modelis padéjo atsakyti 1 darbo pradZioje
iSkelta hipotezg, kuria buvo siekiama isaiSkinti, ar yra priklausomybe¢ tarp valstybés skolos, biudZeto
deficito bei BVP. Taigi, pasinaudoj¢ auksS¢iau paminétu modeliu, galime teigti, kad priklausomybé
galioja, o tai jrodo atlikti skaiCiavimai bei pagal juos sudarytos lentelés bei paveiksléliai.

Misy nuomone, reikia akcentuoti santykiniy rodikliy svarba bei bitinuma iSanalizuoti
optimalius rodiklius, kurie ne stabdyty, o skatinty Lietuvos valstybés ekonomikos augima.

Siandieninés valstybés skolos didéjimas rodo, kad vis daugiau $alies biudZeto 1é5y skiriama

senoms skoloms grazinti, einamiesiems poreikiams finansuoti, o ne investicijoms { valstybés
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ekonomikg. Tad Lietuvos skolai ir toliau augant panaSiais tempais, Lietuva gali buti nepajégi
uztikrinti  efektyvaus ekonomikos vystymo. Tad valstybés skolos valdyme dalyvaujancios
institucijos privalo imtis atitinkamy sprendimy bei kuo efektyvesniy priemoniy, padedanciy

apsaugoti valstybés ekonomika nuo neigiamo poveikio.
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1.

[Svados ir pasitlymai

Bitina tobulinti Lietuvoje galiojancia teising bazg - atkreipti démesj, kad Valstybés skolos
istatymu numatyti skolinimosi tikslai yra ganétinai placiai apibrézti ir dél Sios prieZasties gali
biti ivairiai interpretuojami. Todé¢l nurodyti skolinimosi tikslai turéty buti formuluojami
konkreciau. Visy pirma, skolinimasis izdo ir valstybés fondy srautams subalansuoti apima ir
valstybés biudZeto, ir valstybés fondy deficity finansavima, o tai labai plati savoka, kuria
galima aprépti jvairias iSlaidas. Be to, istatyme neapibrézta valstybés investiciju savoka — tad
ir nenustatyta, kas turéty biti traktuojama kaip investicija, kuriai bitina valstybés finansiné
pagalba.

Biitina tobulinti Lietuvoje valstybés skolos valdyme dalyvaujanciy instituciju atliekamas
funkcijas. Lietuvoje néra vienos tokios skolos valdymo institucijos, kuri analizuoty ir
vertinty ivairiy finansiniy priemoniy taikyma igyvendinant Salies skolinimosi politika ir
stebéty tendencijas vidaus ir tarptautinése finansy rinkose bei paliikany normos ir valiutos
kursy raida. Ivairios institucijos atlicka po dali Siy funkcijy, taciau viskas turéty biiti
sukoncentruota ir sutelkta vienoje institucijoje.

Lietuvoje valstybés skolos valdymui pasitelkiami valstybés skolinimosi limitai, taciau tai
néra efektyvi priemoné, galinti iSgelbéti nuo kriziy. Be to, Siandieninis valstybés skolos
didéjimas parodo, kad prognozuojamo biudZeto deficito finansavimui numatomi grynojo
skolinimosi limitai nepadeda maZinti neigiamos valstybés isiskolinimo itakos ekonomikai.
Tad valdant valstybés skola néra pasitelkiamos tinkamos priemonés galin¢ios apsaugoti
valstybe nuo rinkos, kredito, operacinés riziky. D¢l to, Lietuvoje, siekiant efektyvaus
valstybés skolos valdymo, turéty biiti kuo grei€iau pradétas naudoti stochastinis simuliacinis
modelis bei atliekami ,,stress testai‘, ne tik tinkamos atsargos priemonés gali garantuoti, jog
valstybés sugebés iSvengti krizés.

Analizuojant Lietuvos valstybés skola, nustatyta, kad nors ir BVP bei valstybés skolos
santykis mazéja, pati valstybés skola did¢ja didesniu tempu negu kad didéja Salies BVP
(BVP Lietuvoje 2005 metais augo 7,9 % o 2006 metais — 7,7 %, tuo tarpu valstybés skola
2005 metais augo 9,22 %, o 2006 metais — jau 12,52 %). Valstybés skolai ir toliau augant
tokiu tempu, valstybés skolos naSta gali buti nebepakeliama Saliai ir ateities kartoms. Todél

tik spartesnis BVP, o ne valstybés skolos augimas suteikty valstybei galimybg ateityje
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sumazinti valstybés isiskolinimus. Tad nedidéjantis valstybés skolos ir BVP santykis turéty
buti pasirinktas kaip vienas 1S pagrindiniy kriterijy vykdant skolinimosi politika.

Lietuvos valstybés struktiiroje nustatytas Zymus atotrukis tarp vidaus ir uZsienio skolos.
UZsienio skolos dalis visoje valstybés skoloje yra smarkiai iSaugusi (2006 metais ji sudare
68,4 % visos Lietuvos valstybés skolos). Didéjant uZsienio skolai visoje valstybés skoloje,
manoma, valstybé nesugeba tvarkyti savo rezidenty santaupy — tai makroekonomikos
nesubalansuotumo Zenklas. Be to, uZsienio skola yra naudinga tuomet, jei ji yra
panaudojama investicijoms, kurios duoda pelng bei padeda iSmokéti prisiimtus
isipareigojimus. O to miisy valstybés vykdomoje politikoje nesimato. DidZioji skolinty 1éSu
dalis yra panaudota valstybés einamosioms i§laidoms padengti ir tik maza dalis skolinimosi
yra skiriama efektyvioms investicijoms. Miisy nuomone, tikslingesnis biity uzsienio skolos
visoje valdzios sektoriaus skoloje mazinimas, nes uzsienio skola yra skausmingesné nei
vidine.

Lietuvai visada biidavo suteikiami tik geresni kredito reitingai ir jie nei karto per ju
suteikimo istorija nebuvo pabloginti. Visgi, nepaisant ger¢jancio valstybés ivertinimo 2007
m. reitingy agentiros sumazino Lietuvai skolinimosi perspektyvas. Todél, miisy nuomone,
kredity reitingy agenturos ateityje taps dar priekabesnés ir reiklesnés, tad Lietuva turi imtis
visy priemoniy, kad kredity reitingo reikSmes Saliai nebiity sumaZzintos. Kitaip, valstybé turés
skolintis didesniais kaStais, t. y. skolintis didesnémis palikanomis, o palikanoms mokéti
skirtos 1¢Sos negalés biiti investuojamos i Salies ekonomika.

Lietuvoje dominuoja ilgalaikis skolinimasis, nes visa valdZios sektoriaus ilgalaiké skola
2006 mety pabaigoje buvo 14592,6 min. lity (97,7 proc. visos skolos), trumpalaiké skola —
buvo 345,9 min. lity (2,3 proc.). Tai yra tikrai geras poZymis, kadangi didelé trumpalaikes
skolos santykiné dalis buty laikoma rizikos veiksniu, nes ekonominio nestabilumo metu
susiduriama su jos refinansavimo problemomis. Ilgalaikis skolinimasis Lietuvai leidZia
sumazinti tiek refinansavimo, tiek ir paltikany normos kitimo rizika.

Remiantis rekomenduojamais santykiniais valstybés skolos rodikliais bei nustafius maza,
viduting ir didelg isiskolinimo ribas, buvo apskai¢iuoti Lietuvos valstybés vidaus ir uzsienio
skolos rodikliai. Apskaiciuoti Lietuvos valstybés vidaus bei uZsienio skolos santykiniai
rodikliai yra Zenkliai Zemiau maZos jsiskolinimo ribos, i§skyrus Paliikany ir biudZeto pajamy
santykini rodiklj, kuris perzengé maza isiskolinimo riba. Taciau, pazvelgus i skolinimosi
tendencijas, uzsienio isiskolinime, kitaip nei vidaus isiskolinime, néra aiskios tendencijos,

kad santykiniai rodikliai kiekvienais metais geréty (uzsienio skolos ir BVP santykis 2003
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10.

11.

metais — 12,98%, 2004 metais — 11,98%, 2005 metais — 11,22 %, 2006 metais — 12,48 %).
Tad, valstybei reikéty atkreipti didesni démesi 1 santykiniy rodikliy dydzius, atlikti i§samia ju
analizg bei garantuoti tinkamesni uZsienio skolos valdyma.
Darbe pateiktas bei pritaikytas valstybés skolos, biudZeto deficito ir BVP augimo tempy
priklausomybés modelis, esant tam tikroms prielaidoms, suteiké galimybg iSanalizuoti tokius
su valstybés skolos valdymu susijusius uzZdavinius:

e Pagal siekiama palaikyti valstybés skolos lygi % nuo BVP ir biudZeto deficito lygi %

nuo BVP, nustatyti reikiama realaus BVP augima.
e Pagal siekiama palaikyti valstybés skolos lygi % nuo BVP ir realaus BVP augimo
prognoze, nustatyti priimting biudZeto deficito 1lygi % nuo BVP.

e Nustatyti laiko tarpa, per kuri biity galima pasiekti uzsibréztus tikslus.
Nustatyta, kad jau po 19 — 26 mety (Lietuvai skolai augant 10%) arba po 32 — 63 mety
(Lietuvos skolai augant 7 %) Lietuva vir§yty Mastrichto sutartyje valstybés skolos atzvilgiu
nustatyta leidziama riba (valstybés skola nuo BVP 60 %). Tokie valstybés isiskolinimo
tempai negali buti toleruojami, nes tai buty prazitis Lietuvos ekonomikai. Tad vyriausybei
reikéty riboti valstybés skolinimasi bei siekti subalansuoto biudZeto (mat esant deficitiniam
biudZetui valstybés skolinimasis vél tampa neiSvengiamas ir valstybés skola auga). Be to,
Lietuvoje turéty biiti toleruojamas tik mazesnis arba bent jau ne didesnis uz BVP augima
valstybés skolos augimas.
Tyrimuose naudotas modelis igalino atskleisti Lietuvos valstybés skolos priklausomybg nuo
biudzeto deficito ir realaus BVP augimo tempo. Darbe atlikti skaic¢iavimai (laiko tarpas, per
kur; Lietuva gali perZengti Mastrichto kriteriju bei apskai¢iuoti santykiniai rodikliai),
ivairiapuse valstybés skolos analizé padeda objektyviau jvertinti valstybés skola. Tad darbe
pateikty teoriniy ir praktiniy pasitilymu pagrindu atlikti iSsamesni tyrimai padéty formuojant

valstybés skolinimosi strategija.
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SANTRAUKA

Darbo pavadinimas: Lietuvos valstybés skolos reguliavimo tobulinimas.

Pagrindinés savokos: valstybés skola, biudzeto deficitas, vidaus skola, uZsienio skola, kredito

reitingai.

Santrauka: Magistriniame darbe pagrindinis démesys skiriamas faktoriams, lemiantiems valstybés
skola, optimaliam ir efektyviam jos valdymui. Darbe iSnagrinéta Lietuvos patirtis valdant valstybés
skola bei, pasitelkus santykinius rodiklius, jvertinama Lietuvos valstybés skola. Darbe taip pat
pasirenkamas matematinis biudZeto deficito, valstybés skolos ir bendrojo vidaus produkto augimo
tempy priklausomybés modelis, kuris padeda nustatyti makroekonominiy rodikliy derinima siekiant
uzsibrézty tiksly valstybés skolos politikoje bei pritaikytas analizuojant Lietuvos valstybés skola.
Darbo pabaigoje pateikiamos iSvados ir pasitilymai aktualioms problemoms, susijusioms su
Lietuvos valstybés skolos valdymu, spresti.

Magistrini darbo sudaro 2 pagrindinés dalys, taip pat jvadas, iSvados ir pasitilymai bei pateikiamas
literatiiros sarasas.

Magistrinio darbo apimtis: 67 lapai (be priedu), 3 lenteles, 24 paveiksleéliai, 40 literatiiros Saltiniy, 9

priedai.
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SUMMARY

Title: Improvement of Public Debt Management in Lithuania.

Keywords: public debt, budget deficit, internal debt, external debt, credit rating.

Summary: This master thesis is mainly focused on the optimal and effective public debt
management and also on the key factors that affect public debt. Lithuanian experience when
managing public debt is analyzed and with the help of debt indicators Lithuania’s public debt is
evaluated. In this master thesis the model of budget deficit, public debt and gross national product
dependence is applied to Lithuania’s public debt analysis. At the end of the master thesis,
conclusions and suggestions as a solution for the relevant problems, related to Lithuania’s public
debt management, are made.

Master thesis consists of 2 main parts, preface, conclusions and suggestions and the list of literature.
The size of master thesis: 67 pages (without appendixes), 3 tables, 24 pictures, 40 literature sources

and 9 appendixes included.
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Priedas Nr. 1 Laffero skolos kreiveé

Kritiné skolos riba
Skolos

iSmoky
tikimybe

Skolos apimtis




Priedas Nr.2 ES valstybiy nariy skolos santykis su BVP 2006 mety pabaigoje, proc.

Italija
Graikija
Belgija
Vokietija
Malta
Vengrija
Kipras
Portugalija
Pranciizija
Austrija
Nyvderlandai
Lenkija
évedﬂa
Jungtiné Karalysté
Ispanija
Suomija
Slovakija
Cekija
Danija
Slovénija
Airija
Bulgarija
Lietuva
Fumunija
Latvija
Liuksemburgas

Estija

457
73
469
435
399
39,1

307

304

0,2

27,8
249
228
18,2
124
10,0
68
41
| 1 1 | | 1
0.0 20,0 40,0 60,0 &0,0 100,0

Saltinis: Eurostatas

120,0

72



Priedas Nr. 3 Lietuvos kredito reitingy raida

Reitingo suteikimo|llgalaikéms paskoloms / perspektyva ITrumpalaikéms paskoloms
data UZsienio valiuta Nacionaline UZsienio valiuta Nacionaline
valiuta valiuta
Moody’s
2006 09 A2 / neutr. A2 P-1
2003 12 A3/ teig. A3 P-2 -
2003 03 Baal / teig. Baal - -
2002 11 Baal / neutr. Baal - -
2002 02 Bal / teig. Baal - -
2000 02 Bal / neutr. Baal - -
1999 02 Bal / neutr. Baal - -
1997 12 Bal / neutr. - - -
1996 09 Ba2 / neutr. - - -
Standard & Poor’s
2007 05 A / neig. A A-1 A-1
2006 05 A / neutr. A A-1 A-1
2005 12 A / teig. A A-1 A-1
2005 02 A- / teig. A - A-2 A-2
2004 02 A- / neutr. A- A-2 A-2
2003 07 BBB+ / teig. A - A-2 A-2
2003 02 BBB+ / neutr. A- A-2 A-2
2002 04 BBB / neutr. BBB+ A-3 A-2
2001 07 BBB- / neutr. BBB+ A-3 A-2
2000 10 BBB- / neutr. BBB+ A-3 A-2
2000 04 BBB- / neutr. BBB+ A-3 A-2
1998 10 BBB- / neutr. BBB+ A-3 A-2
1997 06 BBB- / neutr. BBB+ - -
Fitch Ratings
2006 10 A / neutr. A+ F1 -
2005 02 A- / teig. A 2 -
2004 07 A-/ teig. A F2 -
2004 01 BBB+ / teig. A 2 -
2003 11 BBB / teig. A - F3 -
2002 12 BBB / neutr. A- F3 -
2002 02 BBB- / teig. BBB+ F3 -
2001 05 BBB- / neutr. BBB+ F3 -
2000 03 BB+ / neutr. BBB+ B -
1999 02 BB+ / neutr. BBB+ B -
1998 02 BB+ / neutr. BBB+ - -
1997 01 BB+ / neutr. BBB+ - -

Saltinis: LR Finansy ministerija.

Pastaba:

Kredito reitingo perspektyvos Zyméjimas:

teigiama - teig.
neutrali - neutr.
neigiama - neig.




Priedas Nr. 4 Kredito reitingy reikSmés

ILGALAIKIO SKOLINIMOSI REITINGAI

Moody's [S&P |Fitch Ratings |[Apibiidinimas

Aaa AAA |AAA AukScCiausias 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-

Bal BB+ |BB+

Ba2 BB [BB Neinvesticinis (spekuliacinis) reitingas
Ba3 BB- [BB-

B1 B+ [B+

B2 B B Labai spekuliacinis reitingas

B3 B- [B-

Caal CCC+CCC

Caa2 CCC | Bloga bukle

Caa3 CCC- |-

Ca CC |CC Ypac spekuliacinis reitingas

C C C Galimas jsipareigojimy nevykdymas
- - DDD

- - DD [sipareigojimy nevykdymas

- D D

Saltinis: LR Finansy ministerija.
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Priedas Nr. 5 Centrinés ir Ryty Europos Saliy kredito reitingai

Moody’s Standard&Poor’s Fitch Ratings
5 UZsienio valiuta UZsienio valiuta UZsienio valiuta
Salis I1galaikéms paskoloms|llgalaikéms paskoloms|ligalaikéms paskoloms
Slovénija Aa2 AA AA
Estija Al A A
Slovakija Al A A
Lietuva A2 A A
Cekija Al A A
Latvija A2 BBB+ BBB+
Lenkija A2 A- A-
Vengrija A2 BBB+ BBB+
Rusija Baa2 BBB+ BBB+
Bulgarija Baa3 BBB+ BBB
Kazachstanas [Baa2 BBB- BBB
Kroatija Baa3 BBB BBB-
Rumunija Baa3 BBB- BBB

Saltinis: LR Finansy ministerija.
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Priedas Nr. 6 ValdZios sektoriaus vidaus ir uZsienio skola pagal kreditorius

Valdzios sektoriaus vidaus skola pagal kreditorius

4614343
4864702
3840676

3662997

O Nefinansiniam sektoriui @ Finansiniam sektoriui O Kitiems kreditoriams

Valdzios sektoriaus uzsienio skola pagal kreditorius

629812
20061231 [ [0 9588937

870

70
5 2005 12 31

@ 1040821
= 2004 12 31
1462149

2003 12 31

0 2000000 40000

O Tarptautinéms plétros organizacijoms
@ Uzsienio Saliy valdymo organams (dviSalés sutartys)

O Kitiems kreditoriams

Sudaryta autorés. Duomenys: LR Finansy ministerija.
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Priedas Nr. 7 Vidutinis VVP, iSleisty litais, pelningumas aukcionuose

Vidutinis VVP, iSleisty litais, pelningumas aukcionuose

Sudaryta autorés. Duomenys: LR Finansy ministerija.

7



Priedas Nr. 8 Rekomenduojami valstybés skolos rodikliai

Santykiniai rodikliai/ [siskolinimo | MaZo Vidutinis jsiskolinimas Didelis

ribos isiskolinimas isiskolinimas
UzZsienio skola/BVP < 30.00 % > 30.00 %; < 50.00 % > 50.00 %
UZsienio skola/Eksportas <165.00% | >165.00%;<275.00% |>275.00%
Skolos valdymo i8laidos/Eksportas | < 18.00 % >18.00 %; < 30.00 % > 30.00 %
Palukanos/Eksportas < 12.00 % >12.00 %; < 20.00 % >20.00 %
Vidaus skola/BVP <20.00 % > 20.00 %; < 25.00 % >25.00 %
Vidaus skola/BiudZeto pajamos <92.00 % > 92.00 %; <167.00 % > 167.00 %
Palikanos/BiudZeto pajamos <4.60 % > 4.60 %; < 6.80 % > 6.80 %

Saltinis: Manual on Effective Debt Management. Economic and Social Commission for Asia and the Pacific. New York:

United Nations ESCAP, 2006. P. 83.
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Priedas Nr. 9 Apskaiciuoti santykiniai valstybés skolos rodikliai

2003 2004 2005 2006
UZsienio skola/BVP 1298% | 11.98% | 11.22% | 12.48%
Uzsienio skola/Eksportas 33.29% | 29.03% | 24.45% | 26.28%
Skolos valdymo
iSlaidos/Eksportas 361% | 2.54% | 1.77% | 1.65%
Paliikanos/Eksportas 2.84% | 2.35% | 1.83% | 0.82%
Vidaus skola/BVP 822% | 7.45% | 7.38% | 5.76%
Vidaus skola/Biudzeto
pajamos 41.62% | 33.73% | 31.93% | 24.15%
Paltikanos/BiudZeto
pajamos 5.62% | 439% | 3.63% | 2.87%

Sudaryta autorés.
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