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IVADAS

Temos aktualumas ir naujumas

Valstybés skola Siandieningje Sviet¢jiSkoje ir politingje visuomenéje yra vienas aktualiausiy
klausimy, kadangi tai lieCia netik pacig valstybe, valstybés vyriausybe, bet ir visus valstybés gyventojus,
ju socialing aplinka, ateities kartas. Valstybés skola ir jos atsiradimo priezastys svarbios ekonomikos
mokslo dalykui, nes tai valstybés ekonomikos vystymuisi reik§Smingas veiksnys. Nesusipazinus su
Lietuvos valstybés skolinimosi iStakomis, neiSanalizavus skolos biklés ir pokyCiy per pastaruosius keleta
deSimtmeciy, sunku tinkamai jvertinti $iy dieny Vyriausybés vykdoma skolos valdymo politikg ir
prognozuoti ateities tendencijas ir perspektyvas. Todél nagrinéjama tema Valstybés skola: raida, struktiira
ir jtaka Lietuvos ekonomikai yra i8 tiesy aktuali.

Darbo autorés pasirinkimg, baigiamajame darbe iSsamiau panagrinéti Lietuvos valstybés skolos
struktira, raidg ir jtaka ekonomikai, taip pat jtakojo Sios temos aktualumas pastaryjy mety jvykiy
kontekste, pasaulinei finansy krizei neiSvengiamai palietus ir Lietuvos ekonomika. Antra vertus, atlikus
leidiniy ir Lietuvos bei uzsienio moksliniy straipsniy analiz¢, buvo pasigesta gilios ir visapusiskos
Lietuvos skolos raidos analizés. Tiek Finansy ministerijos leidiniuose, tiek moksliniuose straipsniuose
atlikta Lietuvos valstybés skolos analizé apémé tik vieneriy ar keliy mety laikotarpj. Kai kuriuos Lietuvos
valstybés skolinimosi aspektus nagringja Z. Stuopyte, V. Navickas, K. Levisauskaité, Z. Karazijiené.
UzZsienio Saliy autoriai valstybés skolinimosi teorinius aspektus, priezastis ir pasekmes daZniausiai
nagrinéja remdamiesi savo Saliy patirtimi. Galima paminéti mokslininkus A. Douglas, W. Elmendorf, B.
Dafflon, Weaver, K & Rockman, D. Cohen, skyrusius nemazai démesio valstybés skolos problemai.

Kadangi magistro baigiamojo darbo ruoSimas sutapo su pasauline finansy krize, jau spéjusia
neigiamai paveikti Lietuvos ekonomika, didelis démesys Siame darbe skiriamas ir einamyjy mety
valstybés skolos biiklei, pokyc¢iams bei ateities tendencijy nagrinéjimui, dabartiniy Vyriausybeés sprendimy

vertinimui.

Tyrimo problema ir hipotezé

Atliekamo apraSomojo tyrimo metu bus siekiama, iSanalizavus Lietuvos valstybes skolos struktiira,
jos poky¢ius bei jtaka Lietuvos ekonomikai per keletg pastaryjy deSimtmeciy, nustatyti i$skirty laikotarpiy
skolinimosi ypatumus, atskleisti Lietuvos skolos valdymo aspektus bei efektyvuma.

Tyrimo metu bus tikrinama S$i hipotezé (H1): Lietuvos valstybés skolinimosi rizika ir skolos

did¢jimo problema valdoma netinkamai.



Tyrimo Objektas

Lietuvos valstybés skola

Tikslas

ISnagrinéti valstybés skolos teorinius aspektus, Lietuvos valstybés skolos raida, analizuojant
statistinius ir analitinius duomenis, bei istirti jos poveikio ekonomikai vertinimo ir valdymo problemas.
UZdaviniai

1. Aptarti valstybés skolos samprata, poziiirio j skolinimasi evoliucijg ir skolos struktiirg bei
pateikti informacijg apie svarbiausius norminius aktus ir jy nuostatas, reglamentuojancias
valstybés skolinimosi bei valstybés skolos administravimo ir valdymo procesus;

2. ISanalizuoti Lietuvos skolinimosi retrospektyvinius aspektus, skolos statistinius pokycius pries
ir po jstojimo j Europos Sajunga bei politines, ekonomines ir socialines salygas, turéjusias
itakos Lietuvos valstybés skolos biiklei bei poky¢iams;

3. ISnagrinéti Siy dieny Lietuvos skoliniy jsipareigojimy tendencijas bei ateities perspektyvas.

4. Isskirti pagrindinius skolinimosi jtakos ekonomikai vertinimo veiksnius ir skolos rizikos
valdymo metodus;

5. Istirti Lietuvos valstybés skolos jtaka makroekonominiams procesams ir skolos riziky valdymo

ypatumus retrospektyviniu ir perspektyviniu poZiiiriu;

Metodika

Kadangi tema yra globali ir visuotinai svarbi, buvo atlickamas apraSomasis teorinis mokslinis
darbas, kurio metu buvo susisteminamos ir vertinamos jvairiy mokslininky teorijos, jy taikymo galimybés
Lietuvos salygomis. Darbo metu buvo nagrinéjamos jvairiy Lietuvos institucijy priimty jstatymuy,
nutarimy, iSleisty leidiniy ir kity juriding galig turinciy dokumenty nuostatos. Analizuojami statistiniai ir
analitiniai duomenys apie Lietuvos valstybés skola ir Salies ekonomika. Analizés metu surinkta
informacija buvo sisteminama, vertinama, atliekami palyginimai, grupavimai ir apibendrinimai. Taipogi
interpretuojami jvairlis uzsienio ir Lietuvos moksliniai straipsniai, kuriuose vienu ar kitu aspektu
analizuojama valstybés skola, jos valdymo ir jtakos ekonomikai problemos. Atsizvelgiant j tyrimo tiksla,
buvo apsiribota tik antriniy duomeny rinkimu. Autorés nuomone, pirminé informacija gaunama apklausos
metodu (apklausiant visuomenés narius) atskleisty tik nuomone¢ tam tikru momentu vieny ar kity

visuomenés sluoksniy apie valstybés skolinimgsi — blogai ar gerai, tac¢iau nieko nepasakyty apie skolos



valdymo problemy sprendimg. Autorés nuomone, pirminé informacija yra tikslinga atliekant taikomojo

praktinio pobtdzio tyrima, nagrinéjant mikrolygio problema.

Darbo struktiira

Darbg sudaro trys dalys. Pirmoje dalyje teoriniu aspektu iSsamiai aptariama valstybés skolos
samprata, poziiirio j skolinimasi evoliucija, skolos struktiira, pateikiama informacija apie svarbiausius
norminius aktus ir jy nuostatas, reglamentuojancias valstybés skolinimosi bei valstybés skolos
administravimo ir valdymo procesus. Antra darbo dalis — skirta Lietuvos valstybés skoliniy jsipareigojimy
raidos analizei. Sioje dalyje nagrinéjami Lietuvos skolinimosi retrospektyviniai aspektai, skolos statistiniai
pokyc¢iai prie§ ir po jstojimo j Europos Sajunga, skiriamas démesys ir $iy dieny Lietuvos skoliniy
Isipareigojimy tendencijoms bei ateities perspektyvoms. Trecioje dalyje iSskiriami pagrindiniai veiksniai,
padedantys jvertinti skolinimosi jtaka ekonomikai, aptariamos valstybés skolos rizikos ir jy galimi
valdymo metodai. Atsizvelgiant | pateiktus vertinimo ir valdymo modelius, tiriama Lietuvos valstybés
skolos jtaka makroekonominiams procesams ir skolos riziky valdymo ypatumai retrospektyviniu ir

perspektyviniu pozitiriu.

Tyrimo Saltiniai

Nacionaliniai teisés aktai, reglamentuojantys valstybés skola, jos valdymg ir administravimg; LR
Finansy ministerijos ir Lietuvos banko leidiniai; Valstybés kontrolés iSvados ir ataskaitos apie valstybés
skolg; LR Statistikos departamento ir Lietuvos banko duomeny bazés; moksliniai straipsniai
,»Organizacijy vadyba: sisteminiai tyrimai‘, ,,Ekonomika ir vadyba®, ,,Ekonomika ir vadyba: aktualijos ir
perspektyvos®, ,,Pinigy studijos” leidiniuose; uzsienio mokslininky straipsniai ir leidiniai; moksliné

ekonominé ir mokomoji literatlira; operatyviné informacija i§ interneto svetainiy www.finmin.lt,

www.stad.It, www.lIb.It, www.vkontrole.lt ir kt. Bendras literattiros ir Saltiniy sgrasas apima SeSiasdeSimt

devynis saltinius.

Darbo teoriné ir praktiné reik§mé

Magistro baigiamajame darbe iS§samiai aptarti klausimai ir gvildenamos problemos visada yra ir bus
aktualios vertinant bei analizuojant Lietuvos skola jvairiais aspektais. Kita vertus, tai puiki priemoné
kiekvienam, norin¢iam daugiau suzinoti apie Lietuvos valstybés skolos biikle ir poky¢ius nuo skolinimosi
istorijos pradzios iki S$iy dieny, apie tai, kaip didéjanti ar mazéjanti skola veiké Lietuvos
makroekonominius procesus praeityje ir kaip jtakoja Siandiening Lietuvos ekonomika ekonominés krizés

apsuptyje. Darbe atskleistos problemos galéty biiti tolimesniy moksliniy tyrimy objektais.


http://www.finmin.lt/
http://www.stad.lt/
http://www.lb.lt/
http://www.vkontrole.lt/

10

1. VALSTYBES SKOLOS TEORINIAI ASPEKTAL JOS
REGLAMENTAVIMAS IR ADMINISTRAVIMAS

1.1 Valstybinio kredito samprata ir vieta finansy sistemoje

Pries pradedant nagrinéti valstybés skolos aspektus, raidg ar poveikio ekonomikai niuansus, visy
pirma reikéty iSsiaiSkinti, kas apskritai yra kreditas ar valstybés skola, koks vaidmuo finansy sistemoje
tenka valstybiniam kreditui ir kaip jvairts $altiniai traktuoja valstybés skolos sgvoka.

Kreditui, kilusiam i§ lotynisko Zodzio crede — tikeéti, finansy sistemoje tenka ypatinga vieta. Kreditas
apima piniginius santykius, kai laikinai laisvi jmoniy, jstaigy, organizacijy, gyventojy finansiniai iStekliai
dazniausiai kaupiami kreditinése organizacijose ir teikiami juridiniams ir fiziniams asmenims, laikantis jy
grazinimo laiku salygos bei taikant paliikany procentus. Idomu tai, kad pirmykstéje bendruomenéje
nebuvo zinomos paliikanos, nes nebuvo praktikuojami apmokami patarnavimai. Dideles statybas vykdyti
padédavo talkininkai, atsitikus nelaimei, visi privaléjo padéti vienas kitam. Graiky filosofas Platonas
mane, kad paskolos gali biti tik draugiSkos, ir todél nereikia imti palikany. Tuo tarpu viduramZiais
skolinimuisi nepritaré baznycia. Kiekvienas, kuris skolindavo uz paliikanas, bazny€ios buvo vertinamas
kaip lupikautojas, gyvenantis kity saskaita. Si nuostata keitési labai pamazu.

Apskritai, kredito operacijy pradininkais laikytini Babilonijos, Finikijos ir Egipto Zyniai. Senovéje
nepalankiais metais gyventojai skolindavosi griidy. Senovés Romoje suteiktas kreditas buvo paZzymimas
akmeniu ant skolininko Zemés, galiojo jstatymai, reikalaujantys negraZinusius skolos skolininkus paversti
vergais. Kredito operacijas véliau pradéjo plétoti bankai, ir jos ypac iSplito atsiradus pinigams. Kredito
operacijomis buvo siekiama i§lyginti prieStaravimus tarp skurdo ir turto, tarp gamybos plétros ir kapitalo
ribotumo.

Kiekvienos valstybés kredito sistemoje dalyvauja kredito jstaigos, jmonés bei organizacijos,
gyventojai ir valstybé (valstybinés institucijos) (zr. 1 pav.). Vienu atveju kredito sistemos dalyviai yra
kredito iStekliy tiekéjai, o kitu — Siy iStekliy vartotojai (susiformuoja abipusiai santykiai). Tik valstybé
skolinasi, bet kreditiniy iStekliy neteikia, i8skyrus atvejus, kai gautus pinigus i§ tarptautiniy organizacijy ar
fondy perskolina jmonéms su valstybés garantija.

Priklausomai nuo kreditavimo pobiidzio to proceso dalyviy ir Saltiniy, kreditas skirstomas i bankinj,
vartotojiska (tikio subjekty), komercinj (organizacijy) ir valstybinj. Valstybiniu kreditu vadinami tokie
finansiniai ekonominiai santykiai, kai valstybé, sickdama padengti nuosavy léSy truikuma ir reguliuoti

nacionalinés valiutos apyvarta, skolinasi 1éSy 1§ Salies iikio subjekty ir gyventojy, tarptautiniy finansiniy
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organizacijy
kreditas

Saltinis: adaptuota pagal Buskevi¢ien¢ E. Viesieji finansai. — Kaunas: Technologija, 2006

1 pav. Salies kredito sistemos veikimas

Nors Siuo metu jvairiy valstybiy praktikose valstybinis kreditas placiai naudojamas, taciau valstybés
finansy raidoje jis atsirado Zymiai véliau negu susiformavo patys finansiniai santykiai. Kaip nuolatiné ir
svarbi valstybés finansy dalis valstybinis kreditas jsitvirtino tik XVIII a. pabaigoje. Iki tol valstybiy
praktikoje pasitaikydavo tik pavienés valstybés skolos. Valstybés skolinimasis tapo svarbia institucija
tiktai susiformavus tam tikroms palankioms salygoms. Tam, kad valstybés skolinimasis galéty ,,jgauti
svor]“, buvo biitina, kad pakankamai daug valstybés gyventojy turéty pinigy skolinimui (t.y. laikinai
laisvy 1€é8y, kurios sudaro kreditiniy santykiy ekonomikoje pagrindg) ir kad vieSoji nuomoné skolinimo
atzvilgiu bity palankiz. Taipogi, autorés nuomone, objektyvy valstybinio kredito butinumg salygoja ir

nuolatinis prieStaravimas tarp valstybés poreikiy ir jos pajamy. Valstybés poreikiai visada esti didesni uz

! Buckiiniené¢ O. Valstybés ir tarptautiniai finansai. — Vilnius: Vilniaus kolegija, 2005. — 49 p. — ISBN 9955-519-49-5.
? Levisauskaite K., G. Riiskys. Valstybés finansai. — Kaunas, VDU leidykla, 2003. — 135 p.
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jos biudZeto pajamas. Tuo tarpu jos pajamos ir iStekliai yra riboti. Jas riboja mokesciai ir jy surinkimo
lygis. Todél valstybei triikstant pajamy, kyla objektyvi butinybé naudoti valstybinj kredita ir taip
mobilizuoti | biudzetg laisvas gyventojy ir imoniy pinigines 1€Sas. Valstybei yra daug tikslingiau naudoti
kreditg, negu didinti pinigy emisijg, kadangi dirbtiné pinigy emisija gali sutrikdyti normalig valstybiniy
finansy ir pinigy apyvarta alyje’.

Biitina pazyméti, kad valstybiniai kreditiniai santykiai finansy sistemoje pasireiskia trejopai (zr. 2
pav.). Viena svarbiausiy valstybinio kredito formy yra valstybés skolinimasis vidaus ir uzsienio rinkose,
kai valstybé gauna papildomy biudzeto pajamy iSleisdama vyriausybés paskoly obligacijas, skolos
vertybinius popierius, taupymo lakStus. Kadangi uz iSplatintas Vyriausybés paskoly obligacijas reikia
mokéti palyginus dideles palikanas, valstybei tai néra itin naudinga. Lietuvos valstybéje vidaus skola yra

iforminama parduodant Vyriausybés vertybinius popierius arba taupymo lakstus.

1éSy arba kity valstybiniy kreditiniy fondy
A

[ 1 Valstybés skolinimasis VALSTYBINIO KREDITO 3 Valstybés garantija ]
FORMOS

Saltinis: sudaryta autorés pagal Levisauskaité K., G. Ragkys. Valstybés finansai. — Kaunas, VDU leidykla, 2003. — 138 p.

[ 2 Valstybés paskoly teikimas i$ biudzeto }

2 pav. Valstybinio kredito formos

Valstybiniy kreditiniy santykiy sistemoje egzistuoja ir ypatinga valstybinio kredito forma - salyginis
valstybinis kreditas, t.y. kai valstybé teikia garantijas kreditams”. Realus valstybés jsiskolinimas §iuo
atveju atsiranda ne i$ karto, kai suteikiama valstybés garantija, o tik tada, kai atsiranda subjekto, kuriam
suteikta garantija, nemokumas, todé¢l kartais garantijos dar yra vadinamos ,,uzslépta“ skola. ISduodama
garantijas valstybé tuo paciu imasi atsakomybés uz rizika, susijusig su visos paskolos ar jos dalies
nepadengimu ar nesavalaikiu padengimu ir paliikany uZ paskola nemokéjimu ar nesavalaikiu mokéjimu®,

Taigi valstybinio kredito funkcionavimas tiesiogiai veikia Valstybés skolos susidarymg. Valstybés
skola yra antrasis pagal svarbag valstybés pajamy Saltinis (po mokesCiy), o sudétingomis valstybés

salygomis (pvz., karo metu) ji tampa pagrindiniu Saltiniu, nes mokes¢iy mokétojy galimybés uzdirbti

3 Douglas, A., EImendorf, W., & Mankiw, N. G. Goverment debt. — Harvard University Press, Cambridge, Massachusetts,
1998.

4 Pagal Lietuvos Respublikos skolos jstatyma, Valstybés garantija — Lietuvos respublikos turtinis jsipareigojimas grazinti visa
skolg arba jos dalj ir apmokéti kitas su skola susijusias iSlaidas vidaus arba uzsienio kreditoriui uz skolininka, uz kurio
jsipareigojimy jvykdyma garantuoja valstybe, jeigu Sis nejvykdo arba jvykdo ne visus paskolos sutartyje arba kituose
isipareigojamuosiuose skolos dokumentuose numatytus jsipareigojimus.

> Levisauskaité K., G. Riiskys. Valstybés finansai. — Kaunas, VDU leidykla, 2003. — p. 138.
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pajamas, pelng Zymiai sumazéja ir mokes¢iy surenkama maziau. Absoliutus jos dydis, dinamika ir kitimo
tempai atspindi Salies ekonomikos ir finansy padéti, valdymo struktiiry darbo efektyvuma. Valstybés skola
pastoviai veikia kasmetinés valstybinio kredito operacijos: i§ vienos pusés — naujy paskoly gavimas ir jy
teikimo salygos, o i§ kitos — paskoly grazinimas ir palikany iSmokéjimas (pastarasis tiesiogiai jtakoja
skolos aptarnavimo i$laidy dydj — t.y. valstybés biudzeto islaidas®.

Valstybé, pritraukiant finansinius iSteklius biudzeto iSlaidy padengimui, pastoviai didina
isiskolinimus tiek vidaus, tiek ir iSorés kreditoriams, o tuo paciu — vidaus bei uzsienio skolg. Santykius,
susijusius su valstybés skola vidaus ir uzsienio kreditoriams, reguliuoja Lietuvos Respublikos 1996 m.
rugpjucio 22 d. Valstybés skolos istatymas. Pagal §j teisés akta, valstybés skola - tai valdzios sektoriui
priskirty subjekty, turin€iy teis¢ skolintis, prisiimty, bet dar nejvykdyty jsipareigojimy grazinti
kreditoriams 1¢Sas, pasiskolintas iSplatinus Vyriausybés vertybinius popierius, pasirasius paskoly sutartis,
lizingo (finansinés nuomos) sutartis ir kitus jsipareigojamuosius skolos dokumentus, konsoliduota suma.
Vidaus skola - Lietuvos Respublikos turtiniy jsipareigojimy vidaus valiuta suma, o uzsienio skola — tai

Lietuvos Respublikos turtiniy jsipareigojimy uzsienio valiuta suma.

Apibendrinant galime teigti, kad valstybinis kreditas kaip toks sudaro specifing valstybés finansy
sistemos dalj, susijusig su svarbiomis fiskalinés politikos ir pinigy kontrolés problemomis, jy valdymu,
valstybinis kreditas prapleia valstybés finansines galimybes. Valstybés skola yra antrasis pagal svarba
valstybés pajamy Saltinis (po mokesciy), o sudétingomis valstybés salygomis (krizés laikotarpiu) ji tampa
pagrindiniu Saltiniu, nes mokes¢iy mokétojy galimybés uzdirbti pajamas, pelng Zymiai sumazéja ir

mokesCiy surenkama maziau.

1.2 Pozitrio j valstybés skolinimgsi evoliucija

Pirmame poskyryje buvo minéta, kad tokia naujové kaip valstybini kreditas, nebuvo lengvai ir be
pasiprieSinimo pripazinta. Valstybinio kredito jtvirtinimas sukélée daug diskusijy ir prieStaravimy.
Pavyzdziui, David Hume (1752 m.) teigé: ,,Valstybés skolinimasis - tai didéjantys kastai valstybei dél
palikany ir neabejotina nauda privatiems savininkams, gyvenantiem i§ paliikany (,,tinginysté*). Valstybés,
kartg prade¢jusios skolintis, nesugebés sustoti tol, kol nepasieks bankroto ribos““. Adam Smith (1776 m.)
sake: “Skolinimasis susilpnina palaipsniui kiekvieng valstybe, kuri jj naudoja®. Taciau yra teigianc¢iy ir

kitaip. Pvz., Alexander Hamilton (1781 m.): ,,Valstybés skola yra nacionalin¢ palaima®, arba — Bastablé

® Baltifinas N., Baneliené R. ir kiti. Valstybés skola: teoriniai pagrindai ir skolinimosi rizika: Vilnius : VU I-kla, 2002, p. 26.
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(1892 m.): ,,Mes galime pasakyti, kad valstybei, kuri pretenduoja  civilizuota, biitina sukurti kredita, kaip
vieng i§ pagrindiniy poZymiy, rodanéiy, jog valstybe pasieké ta lygj“.’

Zemiau pateiktame 3 paveiksle atsispindi argumentai uZ ir prie§ valstybés skolinimasi. Daugelyje
pasaulio Saliy laikomasi nuostatos, kad valstybés skolinimasis yra neiSvengiamas ir nesmerktinas ikio
plétros reiskinys. Valstybiniam sektoriui skolinantis Salies viduje ir uzsienyje, tarp Saliy perskirstomi
kapitalo iStekliai. Vertinant argumentus prie§ valstybeés skolinimasi, reikia atsizvelgti i tai, ar valstybé
skolinasi $alies viduje, ar uzsienyje — skolinimosi uzsienyje rizika yra didesné, tada argumentai prie$
svaresni. Negatyvy poveik] valstybés ekonomikai daro pirmiausia ne pati valstybés skola, o tie procentai,
kuriuos paliikany pavidalu valstybé turi mokéti aptarnaujant skolg. O skolinimosi kaina priklauso nuo
pasitikéjimo valstybe lygio, todél ekonomiskai stiprioms ir patikimoms Salims pasiskolinti tiek Salies
viduje, tiek uzsienyje néra sunku, ir skolos suteikimo salygos joms yra palankios. Skolinimosi galimybés

ir ribos skirtingoms Salims labai skiriasi, tod¢l ir pateikti argumentai prie§ vertinami kiekvienos valstybeés

,<UZ Argumentai D |:|

1. Valstybés skolos augimas — tai nastos uzkrovimas
kitoms valstybés gyventojy kartoms, nes joms teks
mokeéti nalukanas didinant mokescius:

atzvilgiu atskirai.

DD Argumentai PRI}@\

1. Valstybés skola yra svarbus valstybés
pajamy Saltinis, kuris daliniai gali pakeisti
kita Saltinj — mokescius;

< 2. Valstybé¢ gali bankrutuoti, jie ji iSmokes visas
valstybés skolas;

2. Valstybés skola yra pagrindinis
valstybes biudzeto deficito padengimo
Saltinis;

3. Valstybé gali skolintis tik iki tam tikros ribos, nes
atsiranda valstybés nemokumo pavojus;

N—=—NNP>Z—=—Z=—T"0RAW0W

Saltinis: sudaryta autorés pagal Levisauskaité K., G. Ragkys. Valstybés finansai. — Kaunas, VDU leidykla, 2003. — 136 p.

3 pav. Argumentai uz ir pries valstybés skolinimasi

Vyriausybés islaidy didéjimas neiSvengiamai visais atvejais iSkelia 1éSy pritraukimo Sioms iSlaidoms
finansuoti klausimg. Taigi — apmokestinti ar skolintis? Tai praktiSkai svarbiausias pasirinkimas visoje
vieSyjy finansy srityje, kuris grindZziamas jvairiais ekonomikos teoretiky bei praktiky poZzitiriais. Pozitriy }
valstybés skolinimasi jvairove atsispindi Zemiau pateiktame 4 paveiksle. Toliau trumpai apie kiekvieno 1§

ju svarbiausius aspektus ir skirtumus.

" Buskevigiené E. Viesieji finansai. — Kaunas: Technologija, 2006. — 336 p.
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Naujuyju karty modelis: pateisina skolos nastg ateities
kartoms;

APMOKESTINTI
ar
SKOLINTIS?

Lernerio modelis: vidaus skola nesukuria nastos
ateitiems kartoms;

Persidengian¢iy karty modelis: skolos nasta bet >
kokiu atveju uzkraunama ateities kartai;

-~
Neoklasikinis modelis: valstybés skola palieka ateities
kartoms mazesne kapitalo apimtj ir maziau pajamy;

J

[- Ricardo (Barro) modelis: skolos nastos néra ]}

Saltinis: sudaryta autorés pagal Buskevigiené E. Viesieji finansai. — Kaunas: Technologija, 2006.

4 pav. Valstybés skolinimasi vertinantys modeliai

|H:>Naujqju karty poZiiiris: pagal § modelj palyginama karty® skolos ir naudos. Dauguma
apskaiciavimy parodé, kad dabartinés kartos i$ ateities karty didesniy iSlaidy (mokesciy) patiria naudqg.
Tai yra, jeigu finansuojamos i§ skoly vyriausybés islaidos teikia naudos ateitiems kartoms, tai vélesniy
karty paskolos apmokéjimas yra priimtinas, teisingas. Pvz., vyriausybé skolos pinigus panaudojo keliams
tiesti, mokykloms ar ligoninéms statyti, tai, 1§ ateities kartos sumokéty mokes¢iy atémus naudos vertg,
mokesciai nepadidéty. Jeigu bus iSleisti pinigai valdininky atlyginimams mokéti, tai visi biisimi mokesc¢iy

mokeétojai mokés didesnius mokescius, nepatyre jokios naudos.

|H:>Lernerio poZiiiris: iSskiriama vidaus?® ir uzsienio skola. Vidaus skola, Lernerio pozitiriu, nesukuria
nastos biisimosioms kartoms'!. Ateities kartos nariai papras¢iausiai tampa skolingi vienas kitam. Tokiu
atveju ateityje atsiranda jprastas pilieciy tarpusavio jsiskolinimas ir skolos apmokéjimo metu vienos
pilieciy grupés pajamy dalis (ne vertybiniy popieriy turétojy) piniginiu srautu atitenka kitai, t.y. vertybiniy
popieriy turétojy grupei, ir vartojimo lygis licka kaip ir buves. Si situacija atitinka 18 a. Ragytojo Melon
teiginj; .,...deSiné ranka skolinga kairiajai“. Pozitris, kad vidiné skola neapsunkina ateities karty,
dominavo tarp ekonomisty 1940-1950 metais. Taciau situacija keiciasi valstybei skolinantis uzsienyje.

Tokiu atveju skolos nasta tenka ateities kartai, kurios vartojimo lygis sumazinamas suma, lygia skolos bei

8 Pagal Naujyjy karty modelj karta suprantama taip: ,,visi, kurie gime panagiu laiku* (tuo patiu metu gyvena keletas karty).

9 Bal¢ifinas N., Baneliené R. ir kiti. Valstybés skola: teoriniai pagrindai ir skolinimosi rizika: Vilnius : VU I-kla, 2002, p. 31-33.
19 pagal Lernerio modelj, Vyriausybei skolinantis i§ savo pilie¢iy — Salies viduje — prisiimami jsipareigojimai vadinami vidaus
skola.

1 Lernerio modelyje terminas ,.karta“ apima visus gyventojus, tam tikru laiku gyvenan&ius Salyje.
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sukaupty mokétiny paltikany dydziui. Jei valstybés paskola naudojama finansiniam kapitalui kaupti, tai
nastos dydis priklausys nuo investicinio projekto produktyvumo. Jeigu investicijos finansinis rezultatas
didesnis nei skolos kastai, tai ateities kartos gyvens labiau pasiturinéiai, o jeigu atvirks¢iai, - gyvenimas

bus Zemesnio lygiolz.

|[|::>Persidengianéiq karty poziuris: kiekvienu tiriamu laiko momentu kartu egzistuoja kelios kartos:
jauny, vidutinio amziaus ir seny Zmoniy grupés. Asmeninis taupymas neegzistuoja, visos pajamos
panaudojamos vartojimui. Vyriausybei nutarus pasiskolinti tam tikrg sumg dvideSimties mety laikotarpiui,
susiduriama su situacija, kad tik dvi populiacijos grupés — jauni ir vidutinio amziaus link¢ skolinti
vyriausybei, nes seni jau nedalyvaus valstybés gyvenime po dvideSimties mety, kai numatomas
isiskolinimo padengimas. Tokiu atveju paskolos suma lygiomis dalimis gaunama i§ pirmy dviejy grupiy,
tuo sumazinant jy einamajj vartojima, tuo tarpu pasiskolintais pinigais po lygiai uztikrinamas tam tikras
vartojimo lygis kiekvienai i§ trijy grupiy. Atéjus jsiskolinimy apmokéjimo terminui, kartos pasikeité —
buvusi vidutinio amziaus zmoniy karta tapo sena, atsirado nauja jauny zmoniy grupé. Vyriausybe,
siekdama iSmokéti jsiskolinimo suma, pakelia mokes¢ius kiekvienai i$ trijy populiacijos grupiy ir graZina
skolg savo kreditoriams, t.y. vidutinio amziaus ir seniems gyventojams. Pazymétina, kad vidaus ir iSorés
skolos apibrézimas, buves esminis Lernerio modelyje, Siuo atveju visiskai neturi jtakos, t.y. net jei skola

. e e . o .. .1
yra vidaus, ji vis tiek uzkrauna nastg ateities kartai 3,

|[|:>Ne0klasikinis poZiiiris: Sio modelio esmé yra ta, kad valdziai finansuojant investicinius projektus,
1§ skoly i§stumiamas privatus investavimas, ir dél to ateities kartos turi mazesniy kapitalo istekliy bei su
tuo susijusiy mazesniy pajamy (dirba ne taip produktyviai). PrieSingai nei Lernerio ir persidengianciy
karty modeliai, kurie nejvertino vyriausybés skolinimosi politikos jtakos ekonominiams sprendimams.
ISstimimas sukeliamas dél palukany normy pasikeitimy. Valdziai daugiau investuojant ir skolinantis, auga
kredity paklausa, jie tampa brangesni ir gali biiti maziau patraukliis privatiems investuotojams. Taigi
neoklasiky pozitriu, valstybés skola turi poveikj privacioms investicijoms ir per savo poreikj kapitalo
formavimui dél nepakankamo valstybés investicijy efektyvumo bei pajamingumo, palieka ateities kartoms

mazesng kapitalo apimtj**,

12 Bugkeviciené E. Viesieji finansai. — Kaunas: Technologija, 2006. — p. 340-341

13 Balcitinas N., Banelien¢ R. ir kiti. Valstybés skola: teoriniai pagrindai ir skolinimosi rizika: Vilnius : VU I-kla, 2002, p. 31-
33; James C. Clingermayer. An intergenerational transfer model of state debt financing // Public Choice, 1991, vol. 72, no. 1, p.
13-21.

1 Bugkevitiené E. Viesieji finansai. — Kaunas: Technologija, 2006. — p. 340-341; Balciiinas N., Banelien¢ R. ir kiti. Valstybés
skola: teoriniai pagrindai ir skolinimosi rizika: Vilnius : VU I-kla, 2002, p. 32 psl.
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|[|:> Rikardo modelis: vyriausybés vykdoma finansy politika daznai yra neveiksminga. Ricardo pozitriu
valstybés skolos nastos néra, nes, kai valdzia skolinasi, vyresné karta suvokia, kad jy vaiky padétis ateityje
bus blogesné. Viena galimybiy yra paprasiausiai padidinti palikimo suma, pakankamg kompensuoti
ateityje laukiama mokesé¢iy padidéjimg. Tokiu atveju realiai niekas nesikei¢ia — Kiekviena karta palaiko
vartojimo lygj, buvusj iki vyriausybés skolinimosi, ir vyriausybés mokesciy bei skolinimosi politikas i$
esmés sulygina, panaikindami efektus tarp karty. Trikumas - silpni altruistiski karty rysiai™. Barro (1974)
neigé tai, kad vyriausybei skolinantis, ,,senos* kartos nariai suvokia, kad ateities kartos vartojimo lygis
kris®,

Apibendrinant skirtingy ekonominiy teorijy aspektus valstybés skolinimosi atzvilgiu, Zemiau
pateikiama susisteminta informacija apie valstybés skolos nastos pasireiskima penkiy poZymiy prizméje®’
— investicijy, apmokestinimo, gyvenimo standartai, fiskalinés politikos lankstumas ir teisingumas (zr. 5

pav.). Toliau trumpai apie kiekvieng i$ jy.

Apmokestinimas

2
Investicijos Gyvenimo
SKOLOS standartai
NASTA
Nasta biisimosioms Fiskalinés politikos

kartoms ir teisingumas lankstumas

Saltinis: sudaryta autorés

5 pav. Valstybés skolos nasta ir jos vertinimas

Pirma, investicijos - dalj skolos finansuojant parduodant vyriausybés vertybinius popierius savo
Salies priva¢iam sektoriui, didéja palikany norma, maz¢ja investicijos.

Antra, apmokestinimas - didéjant valstybés skolai, didéja paliikany, mokamy uz valstybés skolg, ir
valstybés mokesciy pajamy santykis.

Trecia, gyvenimo standartai - ribojant biudzeto deficita ir skolos didéjima, léciau didés mokesciy

normos, augs gyventojy pajamos, didés vartojimas, gerés gyvenimo standartai.

> Budryté A., Tursa L. Valstybés skolos raida, rizika ir priimtinumo lygis // Pinigy studijos, 2002, Nr. 4. p. 38-39.

16 James C. Clingermayer. An intergenerational transfer model of state debt financing / Public Choice, 1991, vol. 72, no. 1, p.
13-21; Jacob, H. The development of Ricardo‘s theory of value. — Quarterly Journal of economics, 1904, vol. 18, p. 455-491.
Ricardo, D. Principles of Political Economy and Taxation. — New York: Cosimo, P.O., 2006, p. 127

17 james C. Clingermayer. An intergenerational transfer model of state debt financing // Public Choice, 1991, vol. 72, no. 1, p.
13-21; Skominas V. Makroekonomika: vadovélis. — Vilnius: Vilniaus Universitetas, 2006. — 105 p.


http://www.springerlink.com/content/100332/?p=7a9cd58edbff466386bddc28cab94a79&pi=0
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Ketvirta, fiskalinés politikos lankstumas - biudzeto deficito ir skolos did¢jimas gali eliminuoti bet
kokig lankscig fiskaling politikg. Kai nuolat did¢ja skolos ir BVP santykis ir kartu didéja bendry
vyriausybés iSlaidy palikany dalis, tada biudzeto islaidy didé¢jimas dél palukany mokéjimo uz valstybés
skolg eliminuoja fiskalinés politikos akcijas, kurios galéty paspartinti ekonomikos plétra.

Penkta, nasta biisimosioms kartoms ir teisingumas. Skolos nasta perskirstoma i§ dabarties ateiciai,
t.y. ja turés finansuoti biisimosios kartos. Jei vyriausybé skolinasi i§ uZsienio, tai biisimos kartos turés

mokéti paliikanas uzsienio Salims ir iSpirkti obligacijas.

Apibendrinant siame skyrelyje pateikta informacijg, galima teigti, kad egzistuoja platus spektras
ekonominiy teorijy, aiSkinanciy valstybés skolos svarbg ir nastos mechanizmg. Deja bendros nuomonés
néra. Kadangi mokes¢iy didinimas ateityje yra maziau ,,apiuopiamas®, todél daugelio ekonomisty
nuomone, did¢janti valstybés skola leidzia Siandienos kartoms pasijusti labiau pasiturin¢iomis, negu jos
yra i§ tikryjy ir daugiau iSlaidauti privataus vartojimo tikslais. Daugelis ekonomisty sutaria, kad jeigu
skolintos 1éSos yra efektyviai investuojamos | zmogaus ir fizinj kapitalg (Svietima, sveikatos apsauga,

komunikacijas, transporta), tai valstybés skolos lygis nekelia grésmés ekonominiam stabilumui.

1.3 Valstybés skolos sudétis ir jos klasifikavimas
Sioje darbo dalyje bus nagrin¢jama valstybés skolos struktiira ir pateikiami jos klasifikavimo biuidai.
ISstudijavus moksline literatlira, straipsnius, leidinius, galima daryti iSvada, kad jvairiis autoriai nurodo
skirtinga valstybés skolos klasifikavima ir pateikiami jvairiis valstybés skolos struktiiros variantai. Zemiau

esanc¢iame 6 paveiksle yra pateikiama susisteminta informacija apie galimg valstybés skolos struktiira.

VIETINES VALDZIOS
PAGAL SUBSEKTORIUS CENTRINES VALDZIOS
<
b PAGAL KREDITORIUS IR VIDAUS SKOLA
92)
=
PAGAL PRISIIMTUS TIESIOGINE SKOLA

PAGAL TRUKME ILGALAIKE SKOLA

6 pav. Valstybés skolos struktiiros variantai®®

18 . .
Sudaré autoré.
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IS 6 paveikslo matyti, kad valstybés skola struktiiriS$kai susideda i§ centrinés, vietinés ir socialinés
apsaugos fondy skolos. Tokios valstybés skolos sudedamosios dalys yra pateikiamos Lietuvos
Respublikos Finansy ministerijos leidziamuose kasmetiniuose leidiniuose apie valstybés skolg.

Centrinés valdZios skola — tai valstybés biudZetiniy jstaigy, nebiudzetiniy fondy, valstybés jmoniy,
kurios yra ne rinkos gamintojas, vieSyjy jstaigy, kurios yra ne rinkos gamintojas ir kurias kontroliuoja ir
daugiausia finansuoja centrin¢ valdzia, skola. Centrinés valdzios skola paprastai sudaro didzigja visos
valstybés skolos dalj.

Vietinés valdZios skola — tai savivaldybiy biudzetiniy jstaigy, savivaldybiy jmoniy, kurios yra ne
rinkos gamintojas, vieSyjy jstaigy, kurios yra ne rinkos gamintojas ir kurias kontroliuoja ir daugiausia
finansuoja vietos valdzia, skola.

Socialinés apsaugos fondy skola — tai Sodros, privalomojo sveikatos draudimo fondo ir Uzimtumo
fondo skola.

Nemazai autoriy, o taip pat kaip numatyta Lietuvos Respublikos valstybés skolos jstatyme, nurodo,
kad valstybés skola struktiiriskai yra sudaryta i§ vidaus ir uZsienio skolos.

Vidaus skola — valdzios sektoriui priskirty subjekty, turinCiy teis¢ skolintis, prisiimty, bet dar
nejvykdyty isipareigojimy grazinti vidaus kreditoriams 1éSas, pasiskolintas iSplatinus Vyriausybés
vertybinius popierius, pasirasius paskoly sutartis, lizingo (finansinés nuomos) sutartis ir Kkitus

.. . . . 1
jsipareigojamuosius skolos dokumentus, konsoliduota suma®®

. Tai Lietuvos Respublikos turtiniai
Isipareigojimai, prisiimti vidaus valiuta.

Uzsienio skola — valdZios sektoriui priskirty subjekty, turin¢iy teis¢ skolintis, prisiimty, bet dar
nejvykdyty isipareigojimy graZinti uzsienio kreditoriams 1éSas, pasiskolintas iSplatinus Vyriausybés
vertybinius popierius, pasirasius paskoly sutartis, lizingo (finansinés nuomos) sutartis ir Kkitus
jsipareigojamuosius skolos dokumentus, suma”. Tai Lietuvos Respublikos turtiniai jsipareigojimai,
prisiimti uzsienio valiuta.

Svarbu pabrézti, kad iki Lietuvos jstojimo j Europos Sajunga, valstybés skola struktiiriSkai buvo
sudaryta i§ tiesioginés ir netiesioginés skolos. Tokiu aspektu valstybés skola buvo analizuojama ir
nagrin¢jama Finansy ministerijos leidziamuose leidiniuose. Po jstojimo j Europos Sgjunga tokio valstybeés

skolos skirstymo neliko.

YR Valstybés skolos jstatymas, | psl.
%0 Ten pat.
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Tiesioginé valstybés skola — tai jsipareigojimai, prisiimti valstybés vardu. Siuo atveju pati valstybé
yra skolininkas. Valstybé tokius ijsipareigojimus prisiima, leisdama finansy rinkose Vyriausybés
vertybinius popierius, skolindamasi i§ banky?.

Netiesioginé valstybés skola — tai valstybés suteiktos garantijos dé¢l paskoly. Valstybé Siuo atveju
yra garantas, vykdantis skolininko jsipareigojimus, kai §is turi finansiniy sunkuquz.

Lietuvos Respublikos valstybé ir dabartiniu metu teikia valstybés garantijas. Valstybés garantijos
reiSkia, kad valstybé prisiima turtinj jsipareigojima grazinti paskolg ar jos dalj ir sumokéti visas su skola
susijusias i§laidas, jei skolininkas nevykdo savo skoliniy jsipareigojimy.

Valstybés skola struktiiriskai dar gali bati skaidoma j trumpalaike ir ilgalaike skolas, uz kurias
mokamos paliikanos. Trumpalaiké skola — tai valstybés skolos dalis, kurios grazinimo terminas trumpesnis
nei vieneri metai, atitinkamai ilgalaiké skola — tai skolos dalis, kurios grazinimo terminas ilgesnis nei
vieneri metai. Skolintis trumpam laikui ne itin patogu, nes valstybei reikia dazniau planuoti iSmokas, o
kartais net parduoti rinkoje naujus skolinius instrumentus ankstesnéms skoloms apmokéti. Visgi valstybé
gali skolintis tik iki tam tikros ribos, nes atitinkamu momentu valstybés skola gali tapti nepriimtina Salies
ekonomikai. Palyginus ilgalaike ir trumpalaike valstybés skolas, ilgalaikés skolos yra Siek tiek brangesnés
negu trumpalaikes.

Labiausiai paplites valstybés skolinimosi biidas — vyriausybés skolos vertybiniy popieriy iSleidimas.
Jie atskirose Salyse sudaro labai Zymig visos skolos dalj. Taip pat valstybés skola gali biiti iSreikSta
paskoly sutartimis, lizingo (finansinés nuomos) sutartimis bei kitais skolos jsipareigojamaisiais
dokumentais. Vertybiniai popieriai yra platinami tiek vietos, tiek uZsienio rinkose. Skolinimosi rinky
pasirinkimg lemia valstybés pasirinkta ir vykdoma skolinimosi politika. Valstybei skolinantis vidaus
rinkoje, rezidentai gauna paliikanas, tai yra pajamas i$ paliikany, ir moka mokescius. Valstybei skolinantis
uzsienio rinkoje, pajamos 1§ palikany mokamos uZsieniui ir, kitaip tariant, nespartina Salies ekonomikos
vystymosi. Be to, ir rezidentai gali skolinti valstybei uzsienio valiuta, o ne Salies nacionaline valiuta.
Taigi, valstybés skolinimasis vidaus rinkoje prisideda prie Salies finansy rinkos plétotés ir yra reikSmingas
tiek valstybés kapitalo, tiek pinigy rinkoms®,

Lietuvos Vyriausybés vertybiniai popieriai: Vyriausybés obligacijos, Izdo vekseliai Taupymo
lakstai. Obligacijos, kuriy i$pirkimo terminas ilgesnis nei vieneri metai, yra vadinamos Vyriausybés
obligacijomis, o tos, kuriy iSpirkimo terminas yra trumpesnis nei vieneri metai, vadinamos izdo vekseliais.

Tiek Lietuvos Vyriausybés obligacijas, tiek izdo vekselius gali jsigyti ir fiziniai, ir juridiniai asmenys. Abi

2! Levisauskaite, 2003, 138 psl.
22 Ten pat.
2 LR Valstybés skolos jstatymas; Finansy ministerijos leidiniuose pateikiama informacija.
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Vyriausybés vertybiniy popieriy riasys gali biti iSleidziamos ir su fiksuotomis, ir su kintamomis paliikany
normomis. Vyriausybé platina savo vertybinius popierius ir Lietuvoje, ir uZsienyje.

Atskira Vyriausybés vertybiniy popieriy rasis — vadinamieji taupymo lakstai. Tai Lietuvos
Respublikos Vyriausybés isleidZziami ir mazmeniniu budu platinami vertybiniai popieriai, kurie néra
antrinés vertybiniy popieriy apyvartos objektas. Juos jsigyti gali gyventojai, individualios jmonés, tikinés
bendrijos, kooperatinés bendrovés, vieSosios jstaigos, asociacijos, labdaros ir paramos fondai bei
visuomenings organizacijos. Imonés, turin¢ios AB ir UAB statusg taupymo laksty jsigyti negali. Taupymo
lakstai yra leidziami re¢iau nei izdo vekseliai ar obligacijos. Per 2009 metus, iki Siy mety lapkricio 16 d.
Lietuvos Respublikos Vyriausybé iSplatino taupymo laksty, kuriy nominali verté sudaré 5 337 400 Lt

Analizuojant valstybés skolos instrumentus, galima i$skirti tam tikras jy riisis. Zemiau esanéiame 7

paveiksle yra pateikiamas valstybés skolos instrumenty klasifikavimas pagal atskirus kriterijus.

—| «Pagal teisg iSleisti skolos |1  Vietinés valdzios
vertybiniy popieriy emisija

Centrinés valdzios

|| « Pagal paskoly Saltiniy Vidinés rinkos

susidarymo vieta

ISorinés rinkos

Valstybés

\
skolos | | « Pagal i$platinimo buda < Pardavin¢iamos paskolos
instrumentai Nepardavinéiamos paskolos

|| « Pagal paskolos padengimo Trumpalaikés paskolos

terminus

Vidutinés trukmés paskolos

Ilealaikés paskolos

| « Pagal skolos priemoniy tipa

« Pagal pajamy uz skolinimg < Procentinés paskolos

—| gavimo buda Loteriiu (iSlo§iamosios paskolos)

« Pagal kreditorius

Saltinis: sudaryta autorés pagal Levisauskaité K., G. Riiskys. Valstybés finansai. — Kaunas, VDU leidykla, 2003. — 139 p.

7 pav. Valstybes skolos instrumenty klasifikacija

?* Finansy ministerijos interneto puslapis: http://www.finmin.It/web/finmin/vyriausybes_vertybiniai_popieriai/tl_rez


http://www.finmin.lt/web/finmin/vyriausybes_vertybiniai_popieriai/tl_rez
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Pagal teis¢ iSleisti skolos vertybiniy popieriy emisijg, yra iSskiriami centrinés vyriausybeés
iSleidziami ir vietinés valdzios iSleidziami vertybiniai popieriai. Centrinés valdzios iSleidziamos paskolos
paprastai sudaro didzigja dalj visos valstybés skolos.

Antrasis kriterijus, kuriuo remiantis yra skirstomi valstybés skolos instrumentai — paskoly Saltiniy
susidarymo vieta. Yra skiriami vidaus rinkos ir uzsienio rinkos skolinimosi Saltiniai.

Vidaus rinkos skolinimosi Saltiniai — vietiniy banky paskolos ir vietiniy vertybiniy popieriy rinka.
Vidaus skolinimosi Saltiniai turéty patenkinti valstybés skolinimosi poreikj iSlaidoms vietine valiuta
dengti, pirmiausia finansuoti nacionalinj biudZets.

UZsienio rinkos skolinimosi Saltiniai — tai tarptautinés finansings institucijos, kity Saliy vyriausybeés
ir rinkos skolintojai - tarptautiniai bankai ir vertybiniy popieriy rinka. Sie skolinimosi 3altiniai gali biiti
naudojami padengti valstybés iSlaidas uzsienio valiuta: prekybos deficitui finansuoti, uzsienio valiutos
atsargoms padidinti®°.

Pagal iSplatinimo biidg iSskiriamos pardavinéjamosios paskolos ir nepardavinéjamosios paskolos.

Pardavinéjamieji vertybiniai popieriai yra platinami per vertybiniy popieriy birzas kaip ir bet kurie
Kiti vertybiniai popieriai.

Nepardavinéjamieji vertybiniai popieriai — tai 1€y pritraukimas per bankus. Jos neparduodamos per
birza. Prie tokiy finansiniy instrumenty Lietuvoje priskiriami vyriausybés iSleidZiami taupomieji lakstai,
kurie platinami gyventojams per komercinius bankus?®.

Suskirstymas pagal galiojimo terminus jvairiose valstybése Siek tiek skiriasi. DaZniausiai teikiamos
terminuotos paskolos, kurios skirstomos i:

1. trumpalaikes — tai paskolos, kuriy trukmé iki 1 mety (kartais iki 2-3 mety). Trumpalaikiy
paskoly valstybés leidziami vertybiniai popieriai vadinami izdo vekseliais.

2. vidutinés trukmés — nuo 2 iki 3 mety, bet trukmé gali siekti ir 10 mety;

3. ilgalaikes — nuo 5-10 mety iki 40-50 mety, kartais net 100.

Kartais i§leidziami vertybiniai popieriai ir be galiojimo termino, t.y. nuolatiniai. Siuo atveju su
kreditoriumi yra suderinami tik paliikany procentai.

Dar vienas kriterijus, naudojamas valstybés skolos instrumenty klasifikacijai yra pajamy uz
skolinimg gavimo biidas. Pagal §j kriterijy yra skiriamos procentinés ir loterijy paskolosZ7.

Procentinés obligacijos yra pagrindiné valstybiniy obligacijy rusis. Tokiy vertybiniy popieriy

savininkai kasmet (ar kitais nustatytais terminais) gauna tvirtas pajamas, apskaifiuotas pagal nustatyta

% Buckiinien¢ O. Valstybés ir tarptautiniai finansai. — Vilnius: Vilniaus kolegija, 2005. — p. 49-51
% R Valstybés skolos jstatymas.
27 Cooper, Fraser. The financial marketplace: second edition. - Addison — Wesley publishing company, - 112 p.
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procentine norma (paliikany norma). Sios obligacijos dar vadinamos kupono obligacijomis, t.y. mokamos
palikanos pagal pateikima kupona, ir pajamos uz paskolintg kapitalg kreditoriui iSmokamos palaipsniui
per visa paskolos laika. Kita obligacijy rusis — diskonto obligacijos. Tokie vertybiniai popieriai nenumato
procentiniy kupono iSmokéjimy, bet parduodami su nuolaida nuo nominalios vertés, o iSperkami
nominalia verte®.

Loterijos obligacijy savininkams pajamos uz laiméjimg iSmokamos visos i§ karto iSperkant
obligacija. Be to, pajamos iSmokamos tik laim¢jusioms obligacijoms.

Finansy ministerijos leidziamuose informaciniuose leidiniuose apie valstybés skolinimasi, valstybés
skola pagal skolos priemones yra skirstoma j uzsienio ir vidaus indélius, vertybinius popierius ir paskolas
uzsienio ir vidaus rinkoje. Atitinkamai minétos priemonés yra skirstomos j trumpalaikes ir ilgalaikes.

Valstybés skola dar gali buti klasifikuojama pagal kreditorius. 8 paveiksle yra pateikta valstybés
skolos klasifikacija pagal minétg kriterijy. Toks skirstymas pateikiamas Finansy ministerijos leidziamuose

leidiniuose.

Nefinansiniam sektoriui
Finansiniam sektoriui
Kitiems kreditoriams

< S

Tarptautinéms plétros organizacijoms
UzZsienio Saliy valdymo organams
Kitiems kreditoriams

< 8

Saltinis: adaptuota pagal Finansy ministerijos duomenis

8 pav. Valstybés skolos klasifikacija pagal kreditorius

Nefinansinj sektoriy sudaro nefinansinés jmonés, kuriy tikslas gaminti prekes ir nefinansines
paslaugas rinkai ir gauti pelng.

Finansinis sektorius apima visas jmones, kurios atliecka finansinj arba piniginj tarpininkavimg ir
pagalbing finansing veiklg (bankai, kredito unijos, draudimo bendrovés).

Kitiems kreditoriams gali biiti priskiriami fiziniai asmenys, kuriems platinami taupymo lakstai.

Atitinkamai skola uZsieniui pagal kreditorius skirstoma j skolg tarptautinéms plétros organizacijoms,

uzsienio Saliy valdymo organams ir kitiems kreditoriams (komerciniai bankai ir finansy institucijos).

% Levisauskaité K., G. Riiskys. Valstybés finansai. — Kaunas, VDU leidykla, 2003. — 139 p.
% Apibrézimai ir paaiskinimai — informacija i¥ statistikos departamento. http://www.stat.gov.It/It/pages/view/?id=1771 [Zitréta
2009 10 10]


http://www.stat.gov.lt/lt/pages/view/?id=1771
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Apibendrinant pateikta informacijg, galime teigti, kad valstybés skola yra skaidoma jvairiai.
Dazniausiai i$skiriamos vidaus ir uzsienio skolos sudétinés dalys, taciau informacijos $altiniai pateikia ir
kitokius valstybés skolos skaidymo variantus pagal tam tikrus kriterijus. Darytina i§vada, kad valstybés

skola gali biiti ir yra analizuojama jvairiais aspektais bei pjuviais.

1.4 Lietuvos valstybés skolos teisiné baziné, administravimas ir valdymas

Pirmojoje darbo dalyje iSsamiai aptariama valstybés skolos samprata, jos struktiira, taciau ne
mazesnis démesys turi biiti skiriamas ir norminiams aktams, svarbiausioms jy nuostatoms dél valstybés
skolinimosi bei valstybés skolos administravimo bei valdymo procesui aptarti.

Zemiau esan¢iame 9 paveiksle autorés idskiriamos trys valstybés skolos reglamenty grupés, kuriose,

autorés nuomone, pateikiami svarbiausi norminiai aktai, reglamentuojantys valstybés skolinimasi.

Lietuvos Respublikos Valstybés skolos jstatymas, priimtas 1996 m. rugpjtcio 22 d. Nr. I-1508
Lietuvos Respublikos valstybés ir savivaldybiy biudZety finansiniy rodikliy patvirtinimo

v Lietuvos Respublikos Vyriausybés vertybiniy popieriy isleidimo ir apyvartos taisyklés,
patvirtintos Lietuvos Respublikos Vyriausybés 1997 m. gruodZio 3 d. nutarimu Nr. 1329

v Lietuvos Respublikos Vyriausybes vertybiniy popieriy isleidimo uZsienio rinkose, paskoly

valstybés vardu émimo ir kity jsipareigojamyjy skolos dokumenty pasiraSymo taisyklés,

Lietuvos Respublikos Vyriausybés 2008 m. rugséjo 3 d. nutarimas Nr. 849 ,,Dél Lietuvos
Respublikos Vyriausybés vidutinés trukmes skolinimosi ir skolos valdymo strategijos

33

9 pav. Valstybés skolos reglamentai*®

Pagrindinis norminis aktas, reglamentuojantis Lietuvos valstybés skolos santykius yra Lietuvos
Respublikos valstybés skolos jstatymas su vélesniais pakeitimais ir papildymais. Sis jstatymas jsigaliojo
1996 metais, pries tai galiojo laikinosios taisyklés. Minétas jstatymas reglamentuoja Lietuvos Respublikos

Vyriausybés skolinimgsi valstybés vardu, santykius, susijusius su valstybés reikalavimo teise kreiptis i

30 . .
Sudaré autoré.
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skolininkus ir skolintojus, uz kuriy jsipareigojimy jvykdyma garantuoja Valstybé31. Skolos jstatyme
apibréziami Lietuvos Vyriausybés valstybés vardu skolinimosi tikslai (zr. 10 pav.). Valstybés garantijy
vykdytojas — Finansy ministerija. Sprendimg skolintis valstybés vardu didesn¢ kaip 40 mlin. lity sumag
Vyriausybés siilymu priima Seimas, o mazesn¢ nei 40 mlin. lity sumg — Vyriausybé arba jos jgaliota

institucija. Zinoma, §i suma neturi vir§yti jstatymy nustatyty valdZios sektoriaus skolinimosi limitq.gz.

SKOLINIMOSI TIKSLAI

1.  Valstybés  biudZeto 5. Kitiems tikslams, kai
N 5 vasones )
y prmginiy i skolai dengti L staty

srautams subalansuoti;
4, Valstybés socialinés

apsaugos fondy skoliniams
isipareigojimams dengti bei
siy fondy pinigy srautams
subalansuoti;

2. Valstybés
investicijoms
finansuoti;

Saltinis: sudaryta autorés pagal LR Valstybés skolos jstatyma

10 pav. Lietuvos Vyriausybés valstybés vardu skolinimosi tikslai

Taigi vidaus ir uzsienio paskolas valstybés vardu ima bei valstybés garantijas paskoloms teikia
Vyriausybe, laikydamasi jstatymuose nustatyty limity. Vyriausybés grynojo skolinimosi limita nustato
Seimas, tvirtindamas atitinkamy mety valstybés ir savivaldybiy biudZety finansiniy rodikliy patvirtinimo
istatymg. Remiantis minéto jstatymo nuostatomis, 2009 mety valstybés skolos limitas yra:

1. Vyriausybés grynojo skolinimosi limitas — 9 560 000 tikst. Lity.

2. 2009 metais naujos valstybés garantijos neteikiamos, iSskyrus atvejus, kai valstybeés
garantijos teikiamos pagal atskirg Lietuvos Respublikos Seimo priimtg jstatymg dél banky
gaunamy paskoly ar kitaip prisiimamy finansiniy jsipareigojimy siekiant stiprinti banky
sistemos Lietuvoje finansinj stabilumg ir patikimuma bei suteiktoms paskoloms su valstybés
garantija grazinti>.

Antra grupé norminiy akty, reglamentuojanciy Lietuvos Respublikos valstybés skolg yra nutarimais
patvirtintos taisyklés. Lietuvos Respublikos Vyriausybés vertybiniy popieriy isleidimo ir apyvartos

taisyklés reglamentuoja vidaus rinkoje litais iSleidziamy Lietuvos Respublikos Vyriausybés vertybiniy

31 Buckiinien¢ O. Valstybés ir tarptautiniai finansai. — Vilnius: Vilniaus kolegija, 2005. — 51 p.
%2 Bugkevitiené E. Viesieji finansai. — Kaunas: Technologija, 2006. — p. 353
%3 LR 2009 valstybés ir savivaldybiy biudZety finansiniy rodikliy patvirtinimo jstatymas, priimtas 2008 m. gruodzio 22 d.
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popieriy pardavimo, atsiskaitymy, apskaitos, apyvartos ir i§pirkimo organizavima bei vertybiniy popieriy
vieSosios apyvartos tarpininky teises ir pareigas™".

Lietuvos Respublikos Vyriausybes vertybiniy popieriy isleidimo uZsienio rinkose, paskoly
valstybés vardu émimo ir kity jsipareigojamyjy skolos dokumenty pasirasymo taisyklés reglamentuoja
Lietuvos Respublikos Vyriausybés skolinimgsi valstybes vardu — Vyriausybes vertybiniy popieriy
iSleidima uzsienio rinkose, paskoly valstybés vardu émimg vidaus, uZsienio rinkose ir i§ tarptautiniy
finansy institucijy, kity jsipareigojamyjy skolos bei kity su Vyriausybés skolinimusi valstybés vardu
vidaus ir uzsienio rinkose susijusiy dokumenty (iSskyrus dokumentus, susijusius su Vyriausybés
vertybiniy popieriy platinimu vidaus rinkose) pasiraS§yma.

Paskoly i§ valstybés vardu pasiskolinty léSy bei valstybés garantijy teikimo ir suteikty paskoly
graZinimo taisyklés reglamentuoja paskoly i§ valstybés vardu pasiskolinty 1éSy ir valstybés garantijy
kreditoriams dé¢l jy teikiamy paskoly teikimo, suteikty perskolinamy paskoly ir valstybés garantijy
administravimo, paskoly, dél kuriy kreditoriams suteikta valstybés garantija, priezitros ir suteikty
perskolinamy paskoly grazinimo procediras®.

Treciajai grupei reglamenty priskiriamas Lietuvos Respublikos Vyriausybés nutarimas ,,Dél
Lietuvos Respublikos Vyriausybés vidutinés trukmés skolinimosi ir skolos valdymo strategijos
patvirtinimo. Kaip numatyta Sioje strategijoje, kuri buvo atnaujinta 2009 mety rugséjo 30 d., Vyriausybés
vidutinés trukmeés skolinimosi ir skolos valdymo tikslas — uztikrinti Lietuvos Respublikos jstatymuose
Nustatyta valstybés iSlaidy finansavimg ir prisiimty skoliniy jsipareigojimy vykdyma skolintomis léSomis
kuo mazesnémis sgnaudomis ir priimtina rizika vidutiniu laikotarpiu, laikantis reikalavimy, keliamy
Europos Sajungos valstybéms naréms, siekian¢ioms jsivesti eurg.

Toje pacioje strategijoje numatomi ir Vyriausybés vidutinés trukmeés skolinimosi ir skolos valdymo
uzdaviniai®:

1. siekti priimtinos paliikany normy kitimo, perfinansavimo ir valiuty kursy poky¢iy rizikos
vidutiniu laikotarpiu, atsizvelgiant ] tarptauting praktika, numatoma Vyriausybés
skolinimosi poreikj artimiausiu laikotarpiu ir faktines rizikos rodikliy reikSmes;

2. siekti Vyriausybés vertybiniy popieriy likvidumo;

3. atsizvelgiant j tarptauting praktikg ir esamus finansinius iSteklius, laikytis priimtinos

rizikos, susijusios su neapibréztais valstybés skoliniais jsipareigojimais;

% Finansy ministerijos leidinys — ,,Valstybés skola 20087, 26 psl.

% Ten pat

% LR Vyriausybés nutarimas ,,Dél Lietuvos Respublikos Vyriausybés 2008 m. Rugséjo 3 d. nutarimo Nr. 849 “Dél Lietuvos
Respublikos Vyriausybés vidutinés trukmés skolinimosi ir skolos valdymo strategijos patvirtinimo*pakeitimo [Zitiréta 2009
lapkri¢io 17 d.].



4. efektyviau valdyti valstybés piniginius isteklius;

5. parengti priemones, skirtas kaupti piniginius iSteklius didelés apimties skoloms grazinti.

Svarbiausias uzdavinys valdant valstybés skola yra uztikrinti visiSkg valstybés iSlaidy finansavimag

laiku ir visy skoliniy jsipareigojimy vykdyma kuo mazesnémis iSlaidomis bei rizika, nevirSijant nustatyty

valstybés skolos bei skolinimosi limity.

Taigi auksciau aptarti norminiai aktai sudaro pagrinding valstybés skolos teising baze, taciau tikrai
ne visa. Siame poskyryje taip pat norima trumpai aptarti ir Lietuvos institucijas, kurios dalyvauja

valstybés skolos valdyme, bei panagrinéti jy atlickamas funkcijas organizuojant ir vykdant valstybés

skolinimasi.

1 lentelé. Lietuvos valstybés skolg valdancios institucijos

Institucijos

Svarbiausios funkcijos

1. Priima sprendimus dél valstybés turtiniy jsipareigojimy (nurodyta Konstitucijoje)

SEIMAS 2. Priima valstybés skolos jstatyma ir kitus teisés aktus dél valstybés skolinimosi
3. Nustato valstybés skolinimosi limitus
FINANSU 1. Jgaliota valstybés vykdo Valstybé§ skolos administravima l.)ei ap.ta?navin.la,
MINISTERIJA 2. Sudaro su AB. Tqﬂo -banku .sgta.rtl-s déllpe.r.duodamq bankui administruoti paskoly,
(FM) valstybés garantijy ir kity turtiniy jsipareigojimy
3. Nuraso beviltiskomis pripazintas paskolas arba skolas ir atlieka kitas funkcijas
1. Lietuvos bankas, kaip Vyriausybés izdo agentas, dalyvauja iSleidZiant ir platinant VVP,
LIETUVOS . oo
BANKAS atlieka .l’nOk.e_]lml.lS .
2. Stebi salies privataus sektoriaus skolas
VALSTYBINE | 1. Komisijos funkcijas nustato ir sudétj tvirtina Vyriausybé
PASKOLU 2. Komisija teikia Vyriausybei pasitilymus dél paskoly ir valstybés garantijy suteikimo bei
KOMISIUA administravimo priemoniy taikymo
1. Valstybés kontrolé jvertina valstybés skolos bei suteikty paskoly ir valstybés garantijy
VALSTYBES | ataskaitas
KONTROLE 2. ISvada dél pirmame punkte minéty ataskaity teikia Seimui kartu su i§vada dél metinio

valstybés biudZeto jvykdymo apyskaitos

Saltinis: sudaryta autorés pagal Buskevi¢iené E. Viesieji finansai. — Kaunas: Technologija, 2006

Visa informacija apie valstybés skolos valdymo institucijas ir jy atlickamas funkcijas yra pateikta
auk$Giau esancioje 1 lenteléje. Salia lenteléje pateikty institucijy dar reikéty paminéti Salies Statistikos
departamenta, teikiantj duomenis apie valstybés skolos pokycius, kurie domina valstybés institucijas,
finansy analitikus, taip pat studentus ir kitus asmenis. Visy institucijy atliekamos funkcijos ir atsakomybé

yra smulkiau iSdéstytos Lietuvos Respublikos valstybés skolos jstatyme ir kituose teisés aktuose, kurie

aptarti Sio poskyrio pirmojoje dalyje, tod¢l Siame darbe i§samiau jos nebus nagrinéjamos.
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Valstybés skolos valdymas yra sudétingas procesas. Analizuojant §j procesa, galima vadovautis
7emiau pateiktu modeliu.®” Pagal § modelj pirmiausiai suformuluojama apgalvota valstybés skolinimosi
strategija, kuri gali biiti koreguojama per griztamaji rySj. Ne kg maziau svarbus yra ir kity modelio etapy

valdymas®.

5. Skolos valdymo <: 4. Skolos portfelio

proceso jvertinimas valdymas ir priezitra

Grjztamasis rySys ir
koregavimas

J (&

1. Skolinimosi strategijos 2. Skolinimosi priemoniy (N 3. Skolos portfelio
ir politikos formulavimas bei instrumenty analizé —/| suformavimas

J (&

Saltinis: adaptuota pagal Buskevi¢iené E. Viesieji finansai. — Kaunas: Technologija, 2006

11 pav. Valstybés skolos valdymo modelis

Svarbu pabrézti, kad 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 problemy, Salies vyriausybé per savo
skolinimasi turi atverti kelig privataus sektoriaus skolinimuisi ir pritraukti tiesiogines uzsienio investicijas.
Jeigu investuotojai nepasitiki Salimi, tai sunku tikétis, kad jie skolins tos $alies jmonéms. Taigi Valstybés
skola kiekvienai valstybei yra tarsi iSbandymas, ar valstybés valdZios aparatas tinkamai vykdo jam
pavestas funkcijas, ar tinkamai valstybés valdZios aparatas iSmano ekonomikos principus, vykdydamas
valstybés biudzeto pajamy ir iSlaidy formavimo principus ir praktika, dar kitaip vadinamg fiskaline

politika®.

Apibendrinant pateiktg informacija, svarbu pabrézti, kad valstybés skolos valdymas ir
administravimas yra grieZtai reglamentuotas Lietuvos Respublikos teisés akty. Kiekviena valstybés skolos
valdyme dalyvaujanti institucija yra atsakinga uz skirtingy funkcijy vykdyma, taciau kartu jos sudaro
vieningg valstybés skolg valdant] darinj. Labai svarbu, kad valstybés skolinius jsipareigojimus valdanti
institucija sugebéty lanksciai prisitaikyti prie kintancios aplinkos ir uztikrinti efektyvy valstybés skolos

valdyma, nesantj visapusiSkg naudg visai Saliai.

¥ pateikta 11 paveiksle.
% Buskeviciené E. Viesieji finansai. — Kaunas: Technologija, 2006. — p. 355

9Réklaitis P. Valstybés skola, jos pasekmés, mazinimo biidai ir problemos // Politikos aktualijos, 2009, birzelio 17 d. [ZiTréta
2009 10 08]
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2. LIETUVOS VALSTYBES SKOLOS DINAMIKA IR JOS ANALIZE

Aptarus Lietuvos valstybés skolinimosi politikos kai kuriuos ypatumus, toliau panagrinésime
svarbiausius Lietuvos skolinimosi retrospektyvinius aspektus, skolos statistinius pokycius prie§ ir po

istojimo j Europos Sajungg bei Lietuvos skoliniy jsipareigojimy tendencijas.

2.1 Lietuvos valstybés skolinimosi iStakos

Lietuvos valstybés intensyviis skolinimosi pédsakai aptinkami tik feodalizmo laikotarpyje. Siuo
laikotarpiu Lietuvos valstybé émé paskolas i$ didiky, atsilygindama jiems valstieCiy jkaitais ir dvarais,
taip pat i§ zydy bendruomeniy, kurioms kartais uz skolag mokédavo druska, medumi, javais, arkliais. 1794
m. birZelio 12 d. izdo deficitas sudar¢ 36 proc. (tiek sudaré vidaus ir uzsienio skola). Iki XVIII a. pabaigos
i§ Lietuvos Didziosios Kunigaikstystés izdo jvairiu laiku i¥mokéta 7,2 min. aukiniy Zeépospolitos skoly,
i§ jy 3 mln. auksiniy Olandijai*.

XIX a. Lietuvos iikio raida buvo glaudziai susijusi su ekonomine ir finansine padétimi Rusijos
imperijoje, nes po treciojo Lietuvos ir Lenkijos valstybés padalijimo 1795 m. didZioji miisy kraSto dalis
pateko 1 jos sudéti (iSskyrus Uznemune, atitekusig Priisijai). XIX a. antroje puséje Rusijoje émé kurtis
pramonegs ir prekybos akcinés bendrovés, atsirado akciniai komerciniai bei hipotekos bankai, buvo isleisti
ir pirmieji jy vertybiniai popieriai*’. Valstybés vidaus ir uZsienio paskoly obligacijas daugiausiai platino
aktyviai kredito srityje veikgs Rusijos valstybinis bankas, tur¢jes skyriy Vilniuje (atidarytas 1865 m.), ir
Kaune (atidarytas 1883 m.). Cariné valdzia buvo isleidusi ir miesty paskoly — 1901 m. ir 1912 m*2.

1918 m. vasario 16 d., atkiirus Lietuvos valstybinguma, Salies finansiné, ekonominé ir politin¢
padétis buvo nestabili. Vokie¢iy okupacija, karas su bolSevikine Rusija, konfliktai su Lenkija, Bermonto-
Avalovo kariniais junginiais visiskai sugriové Salies iikj, iStustino valstybés izda, nuskurdino gyventojus.
Buvo labai sudétinga surinkti mokesCius, stigo 1éSy butiniausioms valstybés reikméms. Lietuvos
vyriausybé buvo priversta skolintis, iSleisdama vidaus ir uZsienio paskolas. 1919 m. iSleista pirmoji
trumpalaiké 4,5 procento valstybés vidaus paskola (30 mln. markiy (auksiny) vertés). Valstybés vidaus
paskolos trumpo laiko bony jstatymas, paskelbtas 1919 m. rugpjicio 7 d. numaté 100, 250, 500, 1000,
5000 ir 10000 auksiny nominalo kupiiiras, leidziamas trimis serijjomis po 10 mln. auksiny. 1920 m.

rugpjucio 24 d. paskelbtas jstatymas apie numatoma ketveriy mety trukmés 4,8 procento Valstybés izdo

*0 Bugkevi¢iené E. Viesieji finansai. — Kaunas: Technologija, 2006. — p. 348
* Valstybés ir banky vertybiniai popieriai Lietuvoje 1872-1940 // AB Siauliy banko 2008 m. veiklos apZvalga, p.29-30
42

Ten pat.
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paskolos laksty (serijy) iSleidimg. Nevardiniai 100 ir 500 auksiny Lietuvos valstybés paskolos lakstai buvo
leidziami aStuoneriems metams nuo 1921 m. sausio 1 d. ir i§perkami 1929 m. sausio 1 d.. Bendra iSleisty
laksty suma negaléjo biti didesné kaip 100 min. auksiny. 1920 m. isleista 3,6 procento 100 mln. auksiny
vertés nepaprasta valstybés izdo paskola krasto gynimo reikalams. Paskolos 50 ir 100 auksiny vardiniai
arba nevardiniai kvitai, pasirasiusiems paskolg buvo iSduodami visose Lietuvos valstybés izdinése. Norint
pritraukti kuo daugiau kreditoriy burtais jiems buvo skirta 5200 premijy (2 mln. auksiny) nuo 100 iki
100000 auksiny. Siuo tikslu 3alia kvito numerio buvo ra§omas ir premijos numeris*,

1920-1936 mety laikotarpiu Lietuvos Vyriausybé buvo gavusi jvairiy valstybiniy paskoly. Dél
skurdo ir gyventojy nemokumo vidaus paskolos buvo platinamos labai létai, todél bandyta 1éSy pritraukti
i§ uzsienyje gyvenanciy lietuviy. Pavyzdziui, 1921 m. buvo iSleistos dvi valstybinés paskolos, skirtos
realizuoti tarp JAV gyvenanciy lietuviy: 5,5 proc. uz 5 min.dol. 20 mety trukmés ir 5 proc. uz 1,5 min.dol.
10 mety trukmés. Pirmoji paskola savo laiku buvo pavadinta net Lietuvos Laisvés paskola. 1921-1923 m.
valstybés izdas pasiskolino 36,6 mln. markiy 8 metams (14,8 proc.). 1930 m. i§ Svedijos akcinés
bendrovés ,,Svenska Tandsticks Aktiebolaget™ uz perleista fiskalinj degtuky monopolj gauta 35 metams 6
mln. dol. 6 proc. valstybiné paskola ipotekiniam kreditui plésti. Nuo 1922 m. iki 1935 m. Lietuva
praktiSkai neturéjo vidaus jsiskolinimo, ir tai buvo reta iSimtis, palyginti su kitomis Europos valstybémis.
Sumazéjus iSorés grésmei ir stabilizavus krasto tkio padeét], skolinamasi buvo nedaug, o paskolos
naudotos tik konkretiems tikslams. 1935 m. Lietuvos Vyriausybé pradéjo skolintis vidaus rinkoje dél
biudzeto deficito, kurj lémeé padidéjusios iSlaidos kraSto saugumui dél politinés situacijos Europoje,
Lietuvos Laisvés paskolos i$pirkimas ir susiekimo tvarkymas. 1935 m. 4,5 procento vidaus paskolos
jstatymu numatyta i$leisti 18 mln. lity paskola nevardiniais lakStais po 50, 100, 500 ir 1 000 lity. LéSos,
gautos iSplatinus paskolg, naudotos Lietuvos Laisvés paskolos bonams iSpirkti, zemés tikiui plétoti ir
keliams tiesti bei tvarkyti. Pagal 1936 m. 4,5 procento vidaus paskolos jstatymg buvo platinama 15 min.
lity paskola lakstais po 100, 500 ir 1000 lity. 1937-1938 m. iSleidziami trumpalaikiai valstybés izdo
pasizadéjimo lakstai, svarbiems statybos darbams finansuoti. 1939 m. paskelbiamas vidaus paskolos
Jstatymas, pagal kurj paskola skiriama pramonés reikalams ir ilgalaikiam kreditui remti Siekiant pritraukti
didesnes pinigy sumas ir paspartinti kraSto tkio atkiirimg, paskolos lakstai buvo platinami privalomai. Tai
atlikti buvo jpareigotas Lietuvos bankas, o juos pirkti privaléjo ne tik kooperatinés bendroveés, sajungos,
verslo pelno mokesciy mokeétojai, bet ir valstybés, savivaldybiy, privaciy jmoniy bei istaigy tarnautojai,

kariai, pensininkai, kuriy ménesio pajamos buvo didesnés kaip 150 lity. Sios paskolos lakstai turéjo biiti

* Valstybés ir banky vertybiniai popieriai Lietuvoje 1872-1940 // AB Siauliy banko 2008 m. veiklos apzvalga, p.32.
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18pirkti iki 1944 m. rugpjicio 15 d., taciau okupacija negriztamai nutrauké $j sprendimg. 1939 m. gruodzio
31 d. Lietuvos valstybés skola sudaré 134,1 mln. lity, i3 jy 68,9 min. lity (49 proc.) uZsienio skola®*.

Lietuvos valstybé, 1990 m. paskelbusi nepriklausomybg, neturéjo vidaus nei uzsienio skoly (jas
paveldéjo SSRS) ir valdé deSimtimis milijardy skai¢iuojama valstybés turta, kurio beveik du trec¢daliai
buvo isdalyta Zzmonéms uz investicinius Cekius. Jvairiy laikotarpiy uzsienio Saliy paskolos, numatytos
sutartyse, iki 1990 m. sudar¢ 88,8 min.lity, ta¢iau jy nebuvo gauta. 1992 m. geguzés 28 d. LR Vyriausybei
pasiraSius sutartj su JAV prekiy kredito korporacija (pirmoji tokia sutartis) dél paskolos 9,51 mln. JAV
doleriy 30 mety suteikimo, mokant 3 proc. metiniy palukany, Lietuva pradéjo vykdyti savarankiska
skolinimosi politika.

[Ssanalizavus mokslinéje literatroje pateikiamg informacijg, autorés nuomone, galima iSskirti keturis

valstybés skolos kitimo etapus (zr. 12 pav.)

- | etapas __[ Nuo 1992 m. geguzés 28 d. iki 1995 m. gruodZzio 15

| ¥

i‘" Il etapas '[ Nuo 1995 m. gruodzio 15 d. iki 2002 m. kovo 27 d. \\\\ VALSTYBES
; e " 4 SKOLOS
.| 11l etapas [ Nuo 2002 m. kovo 27 d. iki 2004 m. geguzés 01d. |/ SALLE

i . )

. __| IVetapas [ Nuo 2004 m. geguzés 01 d. iki Siol /

12 pav. Valstybés skolinimosi uZsienio rinkose etapai®

Trumpai apie kiekvieng is jy.

«« Pirmasis etapas »» - Siame skolinimosi etape tarptautinés finansy institucijos — Pasaulio bankas
(PB), Tarptautinis valiuto fondas (TVF), Europos rekonstrukcijos ir plétros bankas (ERPB) ir kt. — bei
uzsienio Saliy vyriausybés arba jy jgaliotos finansy institucijos atliko svarbiausig vaidmenj. Lietuvai tapus
Jvairiy tarptautiniy finansy institucijy nare (PB, ERPB, TVF ir kt.), atsivéré galimybés skolintis 1§ minéty
institucijy jy remiamiems projektams finansuoti. Tokio skolinimosi privalumai dazniausiai yra mazos
paliikany normos, ilgi skolinimosi terminai (10-30 mety), galimybé¢ gauti lengvatin;j laikotarpj palikanoms
iSmokéti. Trikumai - Sias 1éSas buvo galima naudoti tik konkretiems projektams finansuoti, numatomos
papildomos salygos ir jsipareigojimai. Gautos paskolos pagal dviSales sutartis i§ kity Saliy vyriausybiy jy

valiutomis dazniausiai buvo prekybinio pobiidzio ir Lietuva jpareigodavo prekiauti su Siomis valstybémis.

* Buskeviciené E. Viesieji finansai. — Kaunas: Technologija, 2006. — p. 348; Valstybés ir banky vertybiniai popieriai Lietuvoje
1872-1940 // AB Siauliy banko 2008 m. veiklos apzvalga, p.33-36.
** Sudaré autore.
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Did¢jantis Salies fiskalinis deficitas verté Vyriausybe skolintis ir vidaus rinkoje. 1994 m. liepos 19 d.
iSleisti ir vidaus rinkoje aukcione buvo platinami 3 mén. trukmés izdo vekseliai (13,4 min. lity,
pelningumas — 34,99 proc.). Pirmame etape didziausi Lietuvos Vyriausybés kreditoriai buvo TVF (38
proc. valstybés tiesioginés skolos), PB (9 proc.) ir ES institucijos (14 proc.)46.

«« Antrasis etapas »» - antro valstybés skolinimosi etapo pradzig Zenklino Vyriausybés vertybiniy
popieriy (VVP) pasirodymas — 1995 m. gruodzio 15 d. pirmg kartg uZsienio rinkose iSleistos Lietuvos
Respublikos Vyriausybés obligacijos uzsienio valiuta (60 mln. JAV doleriy, trukmé — 2 metai) 48
obligacijy emisija nebuvo platinama vieSai, nes buvo skirta konkretiems investuotojams. VieSai platinti
uzsienyje obligacijas pradéta 1997 m*. Antrame etape LR Vyriausybé pradéjo naudoti sindikuotas
paskolas biudzeto deficitui finansuoti ir izdo pinigy srautams subalansuoti. Nuo 1996 m. vidurio iki 1998
m. pradzios buvo gautos penkios sindikuotos paskolos. Antrasis etapas svarbus ir tuo, jog 1996 m. rugséjo
meén. tarptautiné agentira Moody‘s Lietuvai suteiké neoficialy kredito reitingg (Ba2)49, o 1997 m.
pradzioje tarptautinés agentiiros IBCA (dabar Fitch Ratings) Lietuvai buvo suteiktas ir oficialus kredito
reitingas. Suteikti kredito reitingai leido Lietuvai tarptautinése finansy rinkose palankesnémis salygomis
skolintis didesnes sumas, ilgesniam terminui ir pigiau®.

1999 m. d¢l pablogéjusios Lietuvos valstybés finansy biiklés Vyriausybés tiesioginio skolinimosi
poreikis buvo itin aukStas — apie 6,5 mlrd.lity. Kadangi dél did¢janciy palikany ir mazéjancios VVP
paklausos vidaus rinkoje buvo sunku pasiskolinti gausiy 1éSy, Lietuvai teko skolintis uzsienio rinkose.
1999 m. Lietuva tapo antra po Vengrijos Vidurio ir Ryty Europoje daugiausia besiskolinanti $alis leidZiant
obligacijas.

«« Treciasis etapas »» - galima teigti, kad 2002 m. kovo 27 d. Lietuvos Vyriausybei pirmg kartg
iSleidus 10 mety trukmés 400 min. eury vertés euroobligacijas uZz istoriSkai maza palikany normg
Euriboor+75 baziniai punktai (5,9 proc.) — buvo jZengta j naujg skolinimosi etapg. ISskirtiniai trecio
skolinimosi etapo bruozai — padidéjes pasitikéjimas Lietuvos Respublikos Vyriausybe, pageré€jusios
skolinimosi salygos ir padidéjusios skolinimosi galimybés. Tai leido nuosekliai keisti Vyriausybés
skolinimosi strategija, atsisakant tarptautiniy finansy institucijy paskoly ir 1éSy poreikj finansuojant

iSleidziant VVP bei komerciniy finansy institucijy paskolomis. Pagal 10 mety obligacijy pelninguma

* Budryt¢ A., Tursa L. Valstybés skolos raida, rizika ir priimtinumo lygis // Pinigy studijos, 2002, Nr. 4. p. 40-41;
Buskeviciené E. Viesieji finansai. — Kaunas: Technologija, 2006. — p. 349
47T
en pat.
#1997 m. liepos 22 d. i3leista pirma 5 mety trukmés 200 mln. JAV doleriy euroobligacijy emisija, kurig platino JP Morgan
bankas.
* Neoficialus kredito reitingas — nustatytas uZsienio investuotojy, o ne 3alies vyriausybés prasymu
%0 Bugkevitiené E. Viesieji finansai. — Kaunas: Technologija, 2006. — p. 349-350



33

vertinamos Salies ilgalaikés paliikany normos ir lyginama su Mastrichto kriterijaus dydziu. Tai buvo
svarbu bet kuriai $aliai integruojantis j ES valiutos erdve™".

«« Ketvirtasis etapas »» - tai valstybés skolos istorija, po jstojimo j Europos Sajungg. 2005 m.
pradzioje Lietuva, kaip ES naré, labai sékmingai iSplatino (uz 3,75 proc. palukany normg) 11 mety
trukmés 600 mln. eury euroobligacijas. Jy pasiiila virsijo paklausa daugiau nei septynis kartus®?.

ISsamiau apie tai, kaip kito Lietuvos valstybés skola pastaruosius penkerius metus ir kokios
nusimato tendencijos ateityje, aptariama 2.3 ir 2.4 poskyriuose.

ISanalizavus Lietuvos valstybés skolos istorijg bei pastaryjy desSimtmeciy valstybés skolinimosi
tendencijas, galima teigti, kad, tik atgavusi nepriklausomyb¢ Lietuva pradéjo vykdyti savarankiSka
skolinimosi politikg. 1992 m. pirma karta Vyriausybei buvo suteikta paskola, antro etapo 1996-2002 m.
metu Lietuvai suteiktas oficialus kredito reitingas. Antrg ir trecig etapa lyd¢jo finansinio pazeidziamumo
grésme 1998-2000 m., Vyriausybés skolinimosi strategijos keitimasis, platus skolos vertybiniy popieriy

pasirinkimas.

2.2 Skolos statistiniai pokyciai prie§ integracija i Europos Sajunga

Siame poskyryje nagrinéjami pagrindiniai Lietuvos valstybés skolos rodikliai 1993 — 2003 m.
gruodzio 31 d, politinés, ekonominés ar socialinés salygos, itakojusios Lietuvos valstybés skolos bukle bei
pokyc¢ius. Aptariama valstybés skolinimosi vidaus ir uzsienio rinkose raida nuo 1991 m. iki 2003 m.

Zemiau esan¢iame 13 paveiksle atsispindi Lietuvos skolos lygis 1993 — 2003 mety laikotarpyje.

Valstybés skola min. Lt
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1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Metai

| O Valstybeés skola mln. Lt |

13 pav. Valstybés skolos kitimas 1993-2003 m. laikotarpiu, min. Lt

5! Buskeviciené E. Viesieji finansai. — Kaunas: Technologija, 2006. — p. 350-351; Budryté A., Tursa L. Valstybés skolos raida,
rizika ir priimtinumo lygis // Pinigy studijos, 2002, Nr. 4. p. 42

52 Ten pat.

53 Sudaré autoré.
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I$ 13 paveikslo matyti, kad nuo 1993 m. iki pat 2002 m. Lietuvos valstybés skola nuolat augo.
Santykinai nedidelis skolos sumaz¢jimas pastebimas tik 2003 metais, kuris jvyko dél valstybés skolos
priklausomybés nuo valiuty kursy poky¢iy. 2003 m. dél JAV dolerio kurso kritimo lito atzvilgiu valstybés
skola sumazéjo apie 350 min.lity. Nuo 1993 m. iki 2002 m., kai pastebimas didziausias valstybés
jsiskolinimas, valstybés skola iSaugo 11927 min. Lt, t.y. daugiau kaip 7 kartus. Santykine reikSme
didziausias valstybés skolos augimas pastebimas 1994, 1995 ir 1996 m. Pavyzdziui 1995 m., lyginant su
1994 m., valstybés skola iSaugo apie 66,7 proc. (1874 mln. Lt). Vertine reikSme blogiausi Lietuvos
valstybés skolinimosi procese buvo 1999 m., kai lyginant su 1998 m., valstybés skola padidéjo apie 2456
mln. Lt. (Zr. 2 lent.), o skola uzsieniui padidéjo apie 10 procentiniy punkty visoje valstybés skoloje, t.y.
beveik 3 mlrd.lity (Zr. 15 pav.). Vyriausybés iSlaidumas 1émé ir einamosios saskaitos deficito didéjima.
Lietuva pastarajj deficitg finansuoti émé ne tik uzsienio investicijy portfeliu, bet i§ dalies ir oficialiomis

S . 54
tarptautinemis atsargomis™ .

2 lentelé. Valstybés skolos pokytis absoliutine ir santykine reik§me 1994-2004 m. laikotarpiu®>

Rodiklis/Pokytis per metus 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Valstybés skolos pokytis, mln. Lt | 1061 | 1874 | 2629 | 763 1536 | 2456 | 656 174 258 | -1116
Valstybés skolos pokytis, % 60.6 | 66.7 56.1 10.4 19.0 255 5.4 1.4 2.0 -8.5

Panagrinéjus 3 lenteléje bei 14 paveiksle pateiktus duomenis matyti, kad palyginus 2003 ir 1993
metus, uzsienio skola padid¢jo apie SeSis kartus, o vidaus skola net apie devynis kartus, kas yra naudinga
Lietuvos ekonomikai. Valstybés skola, tenkanti vienam litui BVP, padid¢jo 6,3 procentiniais punktais, 18

ju uzsienio skola — 2,6, 0 vidaus skola — 3,7 procentiniais punktais.

3 lentelé. Valstybés uZsienio ir vidaus skola 1993-2003 m. gruodzio 31 .

Rodikliai/Metai 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003

Valstybés uzsienio 1235 | 1985 | 3359 | 4815 | 5607 | 6737 | 9715 | 9897 | 9856 | 9178 | 7395
skola, min. Lt
Valstybés vidaus

skola, mln. Lt

515 826 | 1326 | 2499 | 2470 | 2876 | 2354 | 2828 | 3048 | 3984 | 4651

Valstybés skolos ir BVP santykis — tai vienas i§ populiariausiy rodikliy valstybés jsiskolinimy
mastui matuoti. Sis rodiklis parodo vyriausybés galimybes i§mokéti skolg ir susikaupusias paliikanas
Salies gamybos naSumo atzvilgiu, t.y. palyginti su atitinkamo laikotarpio galutiniy prekiy ir paslaugy

produkecija, kuri teoriskai gali biiti panaudota jsiskolinimams apmokéti.

> Bugkevitiené E. Viesieji finansai. — Kaunas: Technologija, 2006. — p. 356
% Sudaré autoré.
% Sudaré autoré.
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Valstybés skolos santykis su BVP, proc.
]

301 26.7
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1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 cey

O Valstybés skola/BVP, proc.

14 pav. Valstybeés skolos santykis su BVP, proc. 1993-2003 m. gruodzio 31 d°’.

Didziausia valstybés skolos dalis BVP - 28,4 procentiniai punktai - pastebima 1999 m. Lyginant su
1998 m., 1999 mety valstybés skolos dalies BVP pokytis didZiausias per visa deSimtmetj — augimas 6
procentiniai punktai (zr. 14 pav.). 2002 m. bendra valstybés skola sudaré 26 procentus BVP. Palyginti su
2001 m. gruodzio mén., Sis rodiklis sumaz¢jo 0,7 procentinio punkto, taciau buvo zenkliai didesnis negu
1998 m. PrieSingai negu absoliutus valstybés skolos dydis, valstybés skolos ir BVP santykis kasmet

nedid¢jo.

Valstybés skolos struktiira pagal paskoly Saltinius

40.0 370.6f 70,6 71.7f 5. "60.4] 70.1 [SO-SF77-8f76-4f69.7r61.4[
200 TP BTN
||

OO T T T T T T T T T T
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Metai

O Valstybes uzsienio skolos dalis, % B Valstybés vidaus skolos dalis, %

15 pav. Valstybés uZsienio ir vidaus skolos dalis visoje skoloje 1993-2003 m. gruodzio 31 d°®.

IS 15 paveikslo matyti, kad maziausia Lietuvos skola uzsienio kreditoriams per deSimtmetj buvo tik
1996 ir 2003 metais. Esant mazesnei uzsienio skolai, mazesné neigiama valiutos kursy pasikeitimo jtaka,

mazesné skolinimosi rizika, kas teigiamai jtakoja Lietuvos ekonomika. 1996 metais, lyginant su 1995 m.,

57 . .
Sudaré autoreé.

58 . .
Sudaré autoré.
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valstybés uzsienio skola sumazéjo net 5,9 procentinio punkto, atitinkamai tiek pat iSaugo vidaus skola.
Daugiausia uzsienio skola, net 10,6 procentinio punkto, iSaugo 1999 m.

Zvilgteléjus j Zemiau pateikta 16 paveiksla, valstybés skolinimosi procese galima jzvelgti svarbig
tendencijg - mazéja trumpalaikés skolos dalis visoje skoloje. 2001-2003 m. sieké 6-7 proc., kai tuo tarpu

1998 m. tiesioginé trumpalaikés skolos dalis sudaré 24 proc.

Valstybés skolos struktiira pagal trukme, proc.

Proc. 10,0

80.0
60.0 4
40.0 1

=S

20.0 | b4 : 9.0 i 6.9
0.0 4 Metai

1998 m. 1999 m. 2000 m. 2001 m. 2002 m. 2003 m.

| Dllgalaike skola O Trumpalaike skola |

16 pav. Valstybeés skolos struktiira pagal trukme, proc.1998-2003 m*®.

Toliau trumpai apie ekonomines ir politines aplinkybes, lémusias vienokius ar kitokius Lietuvos
skolinimosi poky¢ius.

Iki 1998 m. Lietuvoje buvo atlikta nemazai reformy, kurios skatino sukurti palankig rinkos
ekonomikai aplinkg. Taciau daZnai pereinamasis periodas nesti sklandus procesas ir Salies ekonomika
jautriai reaguoja j vidinius ir iSorinius sukrétimus. Tik spéjusi atsigauti po 1995 m. bankinio sektoriaus
dalinio 2lugim060, Salies ekonomika sukrété 1998 m. rugpjicio ménesj kaimyninéje Rusijoje jvykusi
finansinés krizé. Kadangi pagrindiniai uzsienio prekybos rySiai Lietuvoje siejosi biitent su kaimynine
Salimi, tai maza atvira Lietuvos ekonomika neabejotinai pajuto neigiamg finansinés krizés Rusijoje
poveikj — sutrike atsiskaitymai, maZéjanti rinka, Zymus nominalaus ir realaus rublio kurso nuvertéjimas®.
Sios problemos bei jy pasekmés Lietuvoje neliko be atgarsio, sukeldamos pakankamai stipry ekonominj
Soka. Nuo 1998 m. Lietuvos tkis iSgyveno nuosmukj, kuris pasireiSké mazéjanciu eksportu, didéjancia
valstybés skola, taip pat didéjanciu nedarbu.

Kita vertus, Vyriausybei laiku nesiémus reikiamy veiksmy, labai iSaugo fiskalinis deficitas (nuo 1,8

proc. lyginant BVP 1997 m. iki 8,8 proc. 1999 m.). 1998-1999 m. padaryti netinkami ekonominés

% Sudaré autoré.

%01995-1997 m. bankai nenoréjo suteikti paskoly be valstybés garantijy®.

8! Misitinas A., Rukgaité A. Sutrikimy ekonomikoje vertinimo galimybés // Ekonomika ir vadyba: aktualijos ir perspektyvos. —
Siauliu, universitetas, 2005, Nr. 5, p. 258
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politikos sprendimai (,,Lietuvos telekomo* privatizavimo 1¢Sy panaudojimas, pradétas nuvertéjusiy
rubliniy indéliy kompensavimo procesas, biudzeto islaidy mazinimo vengimas bei 1999 m. pabaigoje
pasiraSyta AB Mazeikiy nafta privatizavimo sutartis su JAV bendrove Williams International, pagal kurig
Vyriausyb¢ prisiémé nemazg finansiniy jsipareigojimy nastg), prived¢ Lietuvos ekonomikg prie gana
kritiSkos padéties. Lietuva buvo priversta imtis griezty taupymo priemoniy (1999 m.), kuriy pasekmé —
sumazgje valstybinio sektoriaus darbuotojy atlyginimai, sumazgjes vartojimas, sunkioje finansinéje
padétyje atsidiirusios biudzetinés jstaigos, sustabdyti vyriausybés investicijy projektai, ant zlugimo ribos
atsidiires Zemés tkis, nemokiy jmoniy bankrotai ir pan.®> Zemiau pateiktame 17 paveiksle batent ir
atsispindi Vyriausybés preoregatyvoje ivyke veiksniai, kurie papildomai prie Rusijos krizes sukelty

pasekmiy jtakojo Lietuvos makroekonominj pazeidziamuma.

‘{ - sprendimas finansuoti dalj dél Rusijos krizés patirty nuostoliy

- sulétéjusio ekonomikos augimo poveikis bei jo jtaka ateities mokesciy
bazei

- per daug optimistiné 1999 m pajamy prognoze

FINANSINIS
NESTABILU
MAS

- naujy salyginiy jsipareigojimy, tokiy kaip skoly garantijos, kiirimas

—>—Zox—m<

N A S R

- besitesianti sunki skolos aptarnavimo nasta

- moraliné rizika

J

17 pav. Lietuvos ekonoming situacijg 1999 m. jtakoje veiksniai

Sparciai augantis Vyriausybés skolinimosi poreikis ir didéjanti finansavimo rizika (jskaitant
refinansavimo rizikg) priverté¢ Vyriausybe paspartinti VVP vidaus rinkos plétra, pirmiausia orientuojantis i
skolinimosi priemoniy spektro iSplétima bei jy trukmés ilginimg. 1999 m. pirmg karta investuotojams
buvo pasitilytos 2 mety obligacijos ir taupymo lakstai litais (pastarieji skirti tik fiziniams asmenims bei
platinami ne aukciono biidu, per jgaliotas institucijas, t.y. bankus ir finansy makleriy jmones). 1999 m.
antroje puséje ivyke politiniai ir ekonominiai sukrétimai, deja, sudaveé nemenkg smiigj vidaus VVP rinkai

bei zenkliai komplikavo Vyriausybés skolinimosi salygas. Rinkoje sklandancios spekuliacini pobiidzio

62 Siauliy universitetas, 2005, Nr. 5, p. 260; Budryté A., Tursa L. Valstybés skolos raida, rizika ir priimtinumo lygis // Pinigy
studijos, 2002, Nr. 4. p. 41; Misitnas A., Ruksait¢ A. Sutrikimy ekonomikoje vertinimo galimybés / Ekonomika ir vadyba:
aktualijos ir perspektyvos. — Siauliy universitetas, 2005, Nr. 5, p. 258
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kalbos apie galimg lito devalvavimg 1émé daugelio investuotojy nepasitiké¢jimg VVP bei pasitraukimg i
rinkos. Nepasitrauke vietos investuotojai reikalavo labai auksto pelningumo uz galimg rizikg ir sutiko
skolinti tik trumpam laikotarpiui®.

Kad ir kaip ten biity, per ganétinai trumpg laikg Vyriausybé¢ visgi sugeb¢jo sékmingai pasiskolinti
(nors ir uz daug didesnes paliikanas bei trumpesniais skolinimo terminais) ir visiSkai jvykdyti savo
isipareigojimus. Viena i§ priezasCiy, leidusiy iSvengti finansy krizés buvo i$saugotas investicinis kredito
reitingas. Jei tarptautinés kredity reitingy agentiiros biity sumazinusios Lietuvos Vyriausybés suteiktus
patikimumo jvertinimus, tai biity 1éme¢ investuotojy j Lietuvos VVP panikg. Investuotojams siekiant
atsikratyti VVP, bty dar labiau padidéjusios paltikanos ir pablogéjusios Vyriausybés skolinimosi
galimybés. 2000 m. pasiraSius prevencinj susitarimg su TVF ir panaikinus spartaus fiskalinio deficito
did¢jimo priezastis, valstybés finansy biiklé stabilizavosi. 2000 m. vidaus rinkoje pradéta platinti 3 mety,
2001 m. — 5 ir 7 mety, o 2002 m. platinama 10 mety obligacij0564. Makroekonominé situacija Lietuvoje
2000 - 2001 metais Zenkliai geréjo. Ekonomika augo palaipsniui greité¢janciais tempais.

Remiantis Finansy ministerijos leidziamuose leidiniuose pateikiama informacija, zinoma, kad po
Rusijos krizés suduoto smiigio valstybés skolos rodiklis Soktel¢jo ne tik Lietuvoje, bet visose trijose
Pabaltijo Salyse. Visgi Lietuvai ir Latvijai iki jstojimo j Europos Sajunga nepavyko pasiekti prieSkrizinio
1998 m. lygio, nors pastaraisiais metais Lietuvos valstybés skolos ir BVP santykis nuolat mazéjo (zr. 2
pav.). Salims kandidatéms pasirengimo narystei ES laikotarpiu formalaus reikalavimo i§ anksto vykdyti
fiskalinés disciplinos reikalavimus nebuvo, taciau siekis atitikti Mastrichto kriterijus buvo akivaizdus —
daugelio 1§ Vidurio ir Ryty Europos Saliy valstybés skolos ir BVP santykis tolydzio maz¢jo. Pagal
Mastrichto sutartj bet kurios ES Salies narés konsoliduoto Salies biudzeto fiskalinis deficitas netur¢jo biti
didesnis kaip 3 proc. BVP, o visa valstybés skola neturéjo sudaryti daugiau kaip 60 proc. BVP. Lietuvos
aptariamas kriterijus prie§ integracija ;] Europos Sajunga buvo vienas i§ maziausiy po Liuksemburgo,
Estijos ir Latvijos®™.

Daugelis valstybés skolos eksperty ypa¢ daug démesio skiria skolos aptarnavimo rodikliui. Autorés
nuomone, labai svarbi yra valstybés skolos ir jos aptarnavimo islaidy lyginamoji analizé. Nuo 1998 m. Iki
pat 2002 mety pradzios valstybés skolos aptarnavimo islaidos tendencingai didéjo, viso padidéjo 492 min.

Lt (apie 101,2 proc. ) (zr. 18 pav.).

% Budryté A., Tursa L. Valstybés skolos raida, rizika ir priimtinumo lygis // Pinigy studijos, 2002, Nr. 4. p. 43

% Finansy ministerijos leidiniai; Budryté A., Tursa L. Valstybés skolos raida, rizika ir priimtinumo lygis // Pinigy studijos,
2002, Nr. 4. p. 42

% Bugkevitiené E. Viesieji finansai. — Kaunas: Technologija, 2006. — p. 361
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Valstybés skolos ir skolos aptarnavimo iSlaidy palyginimas 1998-2003 m.
Min. Lt 14000
a —-
7S . 4 V\
12000 — .
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| —— Valstybés skolos aptarnavimo islaidos, mln. It —— Valstybés skola, mln. Lt

18 pav. Valstybés skolos ir skolos aptarnavimo islaidy palyginimas 1998-2003 m°®®.

I$ 18 paveikslo matyti, kad néra tiesioginés priklausomybés tarp valstybés skolos ir jos aptarnavimo
iSlaidy. Augant valstybés skolai nebiitinai didé¢ja valstybés skolos aptarnavimo islaidos. Tai jrodo ir 2002

m., kai augant valstybés skolai 2 proc., skolos aptarnavimo islaidos sumazejo 0,3 proc.

Valstybés skolos aptarnavimo iSlaidy santykis su Valstybés skolos it jos aptarnavimo islaidy pokytis,
Valstybés skola, proc. proc.
Proc. 8.0 Proc. 50.0
/’\0\

4y ~ 40.0 +—446:8

o // 300 AN

5.0 * %5. 5 7.0

40 20.0

\125
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" 0.0 ; w
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—e— Valstybés skolos aptarnavimo islaidy santykis —— Skolos aptarnavimo iSlaidy pokytis, proc
su Valstybés skola, proc. —8— Valstybés skolos pokytis proc.
19 pav. Valstybés skolos aptarnavimo islaidy 20 pav. Valstybés skolos ir jos aptarnavimo islaidy
santykio su valstybés skola dinamika pokycio dinamika 1999-2003 m.
1998-2003 m.

AukiGiau pateiktuose 19 ir 20 paveiksluose®’ atsispindi valstybés skolos aptarnavimo islaidy ir

valstybés skolos pokyc€iy bei jy tarpusavio santykio dinamika. IS 19 paveikslo matyti, kad Rusijos krizes

% Sudaré autore.
%" Paveikslai sudaryti pagal LR Finansy ministerijos leidziamuose leidiniuose pateikta informacija.
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sukeltos pasekmés jtakojo Zenkly rodiklio augimg nuo 5 proc. 1998 m. iki beveik 8 proc. 2001 m. Kita
vertus 20 paveikslas parodo, kad tik 1999 m. lyginant su 1998 metais santykinis valstybés skolos augimas
buvo didesnis nei skolos aptarnavimo iSlaidy (atitinkamai 40,8 ir 25,5 proc.). Nuo 1999 m. iki pat 2002
mety valstybés skolos aptarnavimo iSlaidos augo gerokai léCiau nei visi valstybés skoliniai
Jsipareigojimai.

Kaip jau buvo minéta 1.3 poskyryje, iki jstojimo i Europos Sajunga, Lietuvos valstybés skola
struktiiriSkai buvo skirstoma j tiesioging (jsipareigojimai, prisiimti valstybés vardu) ir netiesioging skolas
(suteiktos valstybés garantijos dél paskoly). 2003 m. gruodzio 18 d. Lietuvos Respublikos Seimui priémus
Valstybés skolos jstatymo pakeitimo jstatyma Nr. IX-1917, nuo 2004 m. sausio 07 d. jsigaliojo nauja
Valstybés skolos istatymo redakcija, kuri pakeité valstybés skolos apibrézimg ir ataskaitos sudarymo
biida. Zemiau pateiktame 21 paveiksle atsispindi Lietuvos skolos struktiira iki 2003 m. priimto Valstybés
skolos jstatymo pakeitimo.

Metai Valstybés skolos struktiira 1998-2002 m.

s | | | | L

I | | | L

. | | | L

1999 m. | | | |

1998 m. | | )

. . . . . — mln. Lt
0 2000 4000 6000 8000 10000 12000
| O Tiesiogine skola B Netiesioginé skola |

21 pav. Valstybés skolos struktiira pagal prisiimtus jsipareigojimus, mln. Lt%®

Is 21 paveikslo matyti, kad po 1998 m. jvykusios Rusijos krizés pasekmiy Lietuvos tiesioginiai
pabaigos tiesioginé valstybés skola iSaugo apie 4076 mln. Lt, t.y. apie 56 proc. Didziausias augimas
vertine reikSme fiksuojamas visgi 1999 m., kai tiesioginé¢ skola padidéjo net 2275 min. Lt, tuo tarpu
santykine reik§me — 2000 m., kai lyginant su 1999 m. tiesioginé skola iSaugo 3,6 procentinio punkto.

ISsamesné informacija apie tai, kokig dalj visoje skoloje sudaro valstybés tiesioginiai vidaus ir
uzsienio jsipareigojimai, ar kokig dalj ilgalaikéje ar trumpalaikéje skoloje sudaro valstybeés tiesiogiai ar

netiesiogiai prisiimti jsipareigojimai, atskleista Zemiau pateiktoje 4 lentel¢je.

68 . .
Sudaré autoré.
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4 lentelé. Valstybés skolos dinamika pagal priemonés tipa 1998-2002 m.

Rodiklis 1998 m. 1999 m. 2000 m. 2001 m. 2002 m.
min.lt | proc. | minLt | proc. | minLt | proc. | mlnLt | proc. | mln.LL.t | proc.
VALSTYBES SKOLA, min. Lt 9613 100 12069 100 12725 100 12904 100 13162 100
Tiesioginé skola: 7291 75.8 9566 79.3 | 10542 | 82.8 10724 83.1 11367 86.4
Vidans skola 2535 26.4 2151 17.8 2762 21.7 2928 22.7 3831 29.1
Ilgalaikiai VVP 950 | 9.9 1039 | 8.6 1712 | 13,5 2293.5 | 17.8 3250 | 24.7
Trumpalaikiai VVP 1585 | 16.5 1112 | 9.2 1050 | 8.3 6347 | 49 581 | 44
Ugsienio skola 4756 49.5 7415 61.4 7780 61.1 7796 | 60.4 7536 | 57.3
Ilgalaikiai VVP 4589 | 47.7 7270 | 60.2 7780 | 61.1 7796 | 60.4 7536 | 57.3
Trumpalaikiai VVP 167 | 1.7 145 1.2 0] 00 0] 0.0 0] 0.0
Netiesioginé skola: 2322 24.2 2503 20.7 2183 17.2 2180 16.9 1795 13.6
Ugsienio skola 1981 20.6 2300 19.1 2118 16.6 20061 16.0 1642 12.5
Ilgalaikiai jsipareigojimai 1602 | 16.7 2053 | 17.0 2028 | 15.9 137 ] 11 1588 | 121
Trumpalaikiai jsipareigojimai 379 | 3.9 247 1 20 90 | 0.7 1924 | 149 55| 0.4
Vidaus skola 341 3.5 203 1.7 65 0.5 119 0.9 153 1.2
Ilgalaikiai {sipareigojimai 119 | 1.2 99| 08 54| 04 87| 0.7 76 | 0.6
Trumpalaikiai jsipareigojimai 222 ] 23 104 ] 0.9 111 0.1 33| 0.3 771 0.6

Saltinis: sudaryta remiantis LR Valstybés kontrolés i§vadomis

I$analizavus 4 lentelés duomenis matyti, kad pavyzdziui, tiesioginés vidaus skolos trumpalaikiai
jsipareigojimai (izdo vekseliai ir taupymo lakstai) didziausi buvo 1998 m. ir 1998-2002 m. laikotarpiu tik
mazéjo. Uzsienio skoloje tiesioginiai jsipareigojimai iki pat 2002 m. nuolat didéjo, kai tuo tarpu
netiesioginiy jsipareigojimy augimas visoje uzsienio skoloje fiksuojamas tik 1999 m. Nuo 1999 m.
nebeliko valstybés skoloje tiesioginiy trumpalaikiy jsipareigojimy (iZdo vekseliai, taupymo lakStai ar
paskolos) uzsienio valiuta. Visi tiesioginiai valstybés jsipareigojimai uzsienio valiuta mety pabaigoje buvo

ilgalaikiai.

ISnagrinéjus Lietuvos valstybés skolos bukle ir pokycius 1993-2003 mety laikotarpiu, galima
teigti, kad Lietuvos ekonomika per pastaraji desimtmetj patyré net du skaudzius finansiskai smiigius —
1995 m. dalinis bankinio sektoriaus zlugimas ir 1998 m. antrojoje pus€je jvykusi Rusijos krizé —lémusius
netiesioginiy valstybés jsipareigojimy Soktel¢jima, zenkly valstybés skolinimosi poreikio augima,
valstybés iSlaidy finansavimg paskolomis, gautomis ne itin palankiomis salygomis, skolos uZsienio
kreditoriams didéjima visoje skoloje, Vyriausybés galimybiy iSmokéti skolg ir susikaupusias paliikanas
pablogéjimg. Visgi nepaisant skaudziy Soky, pastarasis deSimtmetis pasizymi ekonomikai naudingu
didéjanciu valstybés skolinimusi vidaus rinkoje, pakankamai plataus spektro skolos priemoniy
investuotojams pasiiila. Kita vertus Lietuvos skolos lygis lyginant su BVP stojimo | Europos sajunga

iSvakarése buvo vienas i§ maziausiy tarp Ryty ir Vidurio Europos Saliy.
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2.3 Skolos kitimas po istojimo i Europos Sajunga

Pries tai esanéiame poskyryje inagrinétas valstybés skolos kitimas nuo 1993 iki 2003 mety. Siame
poskyryje bus pateikti ir analizuojami pagrindiniai Lietuvos valstybés skolos rodikliai nuo 2004 mety iki
2008 mety, kai kur nurodant ir naujausius 2009 mety I pusmecio duomenis. Taip pat bus nagrin¢jamos
politinés, ekonomings ar socialinés sglygos, jtakojusios Lietuvos valstybés skolos biikle bei pokycius.

Zemiau esan¢iame 22 paveiksle pateiktas Lietuvos valstybés skolos kitimas nuo jstojimo j Europos

Sajunga (2004 mety) iki Siy dieny (2009 mety I pusmecio).

Valstybés skolos dinamika
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22 pav. Valstybés skolos kitimas 2004-2009 06 mén. laikotarpiu, min. L

IS auks$ciau pateiktos diagramos matyti, kad nuo 2004 mety iki dabar valstybés skola tendencingai
did¢jo. Per nagrin¢jama laikotarp] valstybés skola vertine iSraiSka iSaugo 10573 mln. Lt, o santykine
1SraiSka net 87 procentiniais punktais. Valstybés skola augo kartu su sparciai Siuo laikotarpiu augusia
Lietuvos ekonomika.

Kaip pateikta 5 lenteléje, vertine iSraiSka didziausias skolos pokytis buvo 2007 metais, kai valstybés
skola lyginant su 2006 metais iaugo 1759 min. Lity arba 11,8 proc. Sis augimas buvo salygotas to, kad
mety pabaigoje, atsizvelgiant  valstybés finansines galimybes, 1§ skolinty 1€Sy avansu ir papildomai buvo
1ISmokéta 264 min. lity tiesioginiy 1Smoky zemdirbiams, taip pat, atsizvelgiant j skolos grazinimus 2008
mety pradzioje, siekiant sumazinti perfinansavimo rizika, 2007 mety pabaigoje buvo pasiskolinta daugiau
1¢8y. 2007 mety pradZioje buvo prognozuotas net 2 095 mln. lity, arba 14,1 proc., valstybés skolos
padidé¢jimas. Prognozés neiSsipildé ir valstybé pasiskolino maziau, kadangi valstybés biudzeto deficitas

buvo mazesnis nei planuotas, buvo didesni grjztanciy valstybés vardu perskolinty 1éSy srautai.

69 . .
Sudaré autoré.
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5 lentelé. Valstybés skolos pokytis absoliutine ir santykine reikSme 2004 — 2008 mety laikotarpiu70

Rodiklis/Pokytis per metus 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Valstybés skolos pokytis, mln. Lt | 110 | 1120 | 1663 | 1759 | 677

Valstybés skolos pokytis, % 0.9 9.2 12.5 11.8 4.1

Kaip matyti i§ 5 lentel¢je pateikty duomeny, didziausias valstybés skolos pokytis santykini verte
buvo 2006 metais. Sj pokytj didino tai, kad mety pabaigoje, atsizvelgiant j valstybés finansines galimybes
ir Europos Komisijai sutikus, i§ skolinty léSy avansu iSmokéta 225,7 min. lity tiesioginiy iSmoky
zemdirbiams.

Valstybés skolos ir BVP santykio poky¢iai nagrinéjamu laikotarpiu (2004-2008 m.) pateikti 24
paveiksle. Kaip matyti diagramoje, valstybés skolos santykis su BVP mazéjo visg nagrinéjamg laikotarpj
ir buvo vienas i§ maziausiy tarp visy Europos Sajungos valstybiy nariy. Tokia santykio mazéjimo

tendencija i8silaiké visus astuonerius metus nuo 2001 mety.

Valstybés skolos ir BVP santykio dinamika

2004 2005 2006 2007 2008

|E| Valstybés skola/BVP, proc.| Metai

24 pav. Valstybés skolos santykis su BVP, proc. nuo 2004 iki 2008 mety'*

Didziausias valstybés skolos ir BVP santykio mazéjimas uzfiksuotas 2008 metais. Nors Lietuvos
ekonomika 2008 metais ir i§gyveno ne pacius geriausius laikus, jos santykis su BVP mazgjo. Valstybés
skola tais metais augo, tac¢iau dél BVP analogisko augimo, jos santykis su BVP sumazgjo 1,7 procentiniais
punktais.

Kaip minéta Sio darbo pirmojoje dalyje, daZniausiai iSskiriamos Sios valstybés skolos sudedamosios
dalys — vidaus ir uZsienio skola. Zemiau esandiame 23 paveiksle72 yra pateiktas valstybés skolos

strukttros kitimas nuo 2004 mety iki 2009 mety I pusmecio.

70 . .
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Vidaus ir uZsienio valstybés skolos dinamika

Min. Lt
o
S
S
S

23 pav. Vidaus ir uzsienio valstybés skolos dinamika nuo 2004 iki 2008 mety

Vidaus ir uzsienio skolos nagriné¢jamu laikotarpiu kito netolygiai. 2004, 2005, 2007 ir 2009 metais
augant valstybés skolai, beveik tolygiai augo ir vidaus bei uzsienio skolos. Tuo tarpu 2006 ir 2008 metais,
priklausomybeé tarp vidaus ir uZsienio skolos buvo atvirkstiné. 2006 metais uzsienio skola did¢jo, o vidaus

skola mazéjo.

6 lentelé. Vidaus ir uzsienio skolos pokytis absoliutine ir santykine reik§me 2004 — 2008 mety

laikotarpiu”

Rodiklis/Pokytis per metus 2004 2005 2006 2007 2008
Vidaus skolos pokytis, mln. Lt 9 605 -545 751 743
Vidaus skolos pokytis, % 0.2 13.0 -10.4 15.9 13.6
Uzsienio skolos pokytis, mln. Lt 101 515 2208 1008 -60
Uzsienio skolos pokytis, %o 14 0.9 27.6 9.9 -0.6

Remiantis 6 lenteléje esanciais duomenimis, matyti, kad 2006 metais lyginant su 2005 metais,
valstybés uZsienio skola iSaugo net 27,6 procentiniais punktais, o vidaus skola sumaz¢jo 10,4 procentiniais
punktais. Butent 2006 metais buvo didziausias uZzsienio skolos augimas tiek vertine (2208 mln.) tiek
santykine (27,6 proc.) iSraiSka per visg analizuojamg laikotarpj. Minétais metais valstybé skolinosi
uzsienio rinkose norédama diversifikuoti skoliniy jsipareigojimy portfelj ir palankesnémis nei vidaus
rinkoje salygomis isleisti didelés apimties emisijas. 2006 metais buvo isleistos dvi euroobligacijy emisijos
(400 min. ir 600 min. eury dydzio’®). DidZiausia per nagrinéjama laikotarpj vidaus skolos sumazé&jima

2006 metais sglygojo tai, kad, dél gauty virSplaniniy biudZeto pajamy bei nepanaudoty visy numatyty

" Sudaré autore.
" Informacija i§ Finansy ministerijos leidziamo leidinio — Valstybés skola 2006 m.
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asignavimy, metinis valstybés biudzeto deficitas buvo mazesnis nei planuotas. Tuo tarpu 2008 metais
uzsienio skola sumazéjo 0,6 procentiniais punktais, o vidaus skola iSaugo 13,6 procentiniais punktais. Dél
nestabilios padéties finansy rinkose, iSaugo skolinimosi kastai, todél uzsienio rinkoje buvo pasiskolinta
maziau. Didziausias valstybés skolinimosi vidaus rinkoje pokytis vertine ir santykine iSraiSka uzfiksuotas
2007 metais, kai valstybés vidaus skola padidéjo 751 mln. Lt, t.y. 15,9 procentiniai punktais. Nors S§iais
metais valstybés leidziamy vertybiniy popieriy emisijy buvo maziau, taciau didesnés buvo iy emisijy
apimtys ir likvidumas.

Remiantis finansy ministerijos duomenimis, nuo 2004 mety valstybés skola yra skirstoma j centrinés
valdzios, vietos valdzios ir socialinés apsaugos fondy skola. 24 ir 25 paveiksluose’ yra pateikti duomenys

apie valstybés skolos sudedamyjy daliy kitima laikotarpiu nuo 2004 iki 2008 mety.

Valstybés skolos sudéties kaita laikotarpiu nuo 2004 m. iki 2008 m.
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24 pav. Valstybés skolos sudéties kaita 2004-2008 m.

Kadangi vietos valdzios ir socialinés apsaugos fondy skolos lyginant su centrinés valdzios skola
sudaro nedidele dalj, aiSkesnei jy analizei pateikta kita diagrama (25 pav.’®). Pagal pateiktus duomenis
matyti, kad analizuojamu laikotarpiu tiek centrinés valdzios, tiek vietos valdZios skolos augo, taciau
nevienodu tempu. Vietos valdzios skola per pastaruosius penkerius metus augo sparCiausiai — vertine
iSraiSka ji padidéjo 788,4 mln. Lt, o santykine iSraiSka net 176 procentiniais punktais. Tuo tarpu centrinés
valdzios skola iSaugo 40,6 procentiniais punktais. Galima daryti iSvadg, kad analizuojamu laikotarpiu
savivaldybiy biudZetiniy jstaigy, savivaldybiy jmoniy bei vieSyjy jstaigy skolinimosi poreikis sparciai

didéjo.

’ Pateikti §io darbo 48 psl.
76 Sudaré autore.
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Vietos valdZios ir socialinés apsaugos fondy skolos

kitimas
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25 pav. Vietos valdzios ir socialinés apsaugos fondy skolos kitimas 2004-2008 m.

Kaip matyti 25 diagramoje, socialinés apsaugos fondy skola nuo 2004 mety iki 2007 mety mazéjo ir
tik 2008 metais sparciai Soktel¢jo j virSy. Lyginant su 2007 metais, 2008 metais $is skola iSaugo net 261
procentiniu punktu, t.y. daugiau nei 2,5 karto. Zinant $iandienines Sodros deficito problemas, akivaizdu,
kodel prag¢jusiais metais taip iSaugo socialinés apsaugos fondy skola. Kadangi Sodros deficitas ir toliau
grésmingai didéja, tikétina, kad 2009 metais socialinés apsaugos fondy skola didés dar didesniu tempu.

Zemiau esan¢iame 26 paveiksle pateikta valstybés skolos kaita pagal jsipareigojimy trukme.

Valstybés skolos ilgalaikiy ir trumpalaikiy jsipareigojimy dinamika
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26 pav. Valstybés ilgalaikiy ir trumpalaikiy jsipareigojimy kitimas 2004-2008 m.””

Analizuojamu laikotarpiu, valstybés skolos trumpalaiké dalis nevir§ijo 11 procentiniy punkty visos
valstybés skolos. 2006, 2007 metais trumpalaiké skolos dalis sudaré vos daugiau nei 2 procentinius
punktus, o 2008 metais iSaugo iki beveik 8 procentiniy punkty. Trumpalaikés skolos augimas uzkrauna

didesng¢ nasta valstybei, nes trumpuoju laikotarpiu tenka padengti daugiau jsiskolinimy.

77 . .
Sudaré autoré.
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27 paveiksle yra pateikta informacija apie valstybés skolos sudéties pagal skolos priemones kitimg

nuo 2004 iki 2008 mety

Valstybés skolo dinamika pagal skolos priemones 2004-2008
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27 pav. Valstybeés ilgalaikiy ir trumpalaikiy jsipareigojimy kitimas 2004-2008 m’®.

IS pateikty duomeny matyti, kad vyriausybés iSleisti vertybiniai popieriai sudaro didZiagja dalj
valstybés skolos. Nuo 2004 mety vertybiniy popieriy dalis visoje valstybés skoloje nuolat didé¢jo iki 2008
mety. 2008 metais lyginant su 2007 metais vidaus ir uzsienio rinkose buvo iSleista maziau vertybiniy
popieriy (5,1 proc.), taciau iSaugo paskoly 1§ finansiniy institucijy dalis. ISleisti taupymo lakstai (indéliai)
sudaro maZziausig valstybés skolos dalj. Analizuojamu laikotarpiu galima jzvelgti svarbig tendencija —
mazéjo indeliy dalis visoje skoloje, o nuo 2006 iki 2008 mety taupymo lakstai nebuvo leidziami.

Kaip minima pirmoje darbo dalyje, vienas 1§ valstybés skolos klasifikavimo kriterijy yra kreditoriai.

Valstybés skolos pagal kreditorius pokytis nuo 2004 m. iki 2008 m.
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28 pav. Valstybés skolos pagal kreditorius pokytis nuo 2004 iki 2008 mety’®
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28 paveiksle matyti, kad analizuojamu laikotarpiu didziausig dalj valstybés skolos sudaré skola
uzsienio kreditoriams (finansy institucijoms). Skola Siam sektoriui nuolat augo ir tik 2008 metais
sumazgjo 2,8 procentiniais punktais lyginant su 2007 metais. Skola Lietuvos finansiniam sektoriui kito
netolygiai, taciau jos dalis visoje valstybés skoloje buvo gana pastovi ir svyravo nuo 30 iki 37 procentiniy
punkty. Nagrinéjamu laikotarpiu skolos dalis tarptautinéms plétros organizacijoms sumazéjo nuo 8,6
procentiniy punkty 2004 metais iki 1,7 procentiniy punkty 2008 metais. Skolinimosi i§ uzsienio Saliy
valdymo organy nuo 2005 mety nebebuvo.

Kickviena valstybé, turinti skoly susiduria su valstybés skolos valdymo iSlaidy problema. Kaip jau
buvo minéta, valstybés skolos valdymo iSlaidas sudaro mokamos paliikanos uz centrinés valdzios,
savivaldybiy ir socialinés apsaugos fondy skolg bei kitos su skolinimusi susijusios islaidos. 29 paveiksle

yra pateiktas valstybés skolos administravimo islaidy ir valstybés skolos kitimas nuo 2004 iki 2008 mety.

Valstybés skolos ir jos administravimo iSlaidy dinamika
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29 pav. Valstybés skolos ir jos administravimo iSlaidy dinamika®

Pateikti duomenys rodo, kad tarp valstybés skolos ir jos administravimo iSlaidy néra tiesioginés
priklausomybés kaip galéty pasirodyti i§ pirmo zvilgsnio. Taip yra todé¢l, kad skolos administravimo
iSlaidy dydj daugiausia lemia paliikany dydis. 2005 metais valstybés skola lyginant su 2004 metais iSaugo
9,2 procentiniais punktais, tuo tarpu valstybés skolos administravimo i§laidos sumaze¢jo 13,9 procentiniais
punktais.

Analizuojamu laikotarpiu nuo 2004 iki 2008 mety valstybés skolos administravimo i$laidy dydZziui
buidinga didé¢jimo tendencija. Nuo 2004 iki 2008 mety, skolos administravimo islaidos iSaugo 124 min. Lt.
(18,9 procentiniais punktais). 2007 metais skolos valdymo iS$laidos augo sparCiausiai per visg

analizuojamg laikotarpj. ISlaidos sieké 710 mln. Lity ir lyginant su 2006 metais padidéjo 24,8

80 . .
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procentiniais punktais. Skolos valdymo islaidos 2007 metais padid¢jo labiausiai dé¢l valstybés skolos

nominalia iSraiSka augimo.

Apibendrinimas. Lietuvos ekonomika sparciai augo iki pat 2008 mety. Pasaulj uzklupusi
finansiné krizé neaplenké ir Lietuvos, ypac¢ skausmingai smogé 2009 metais: valstybés biudzeto deficitas
sparCiai did¢ja, valstybé nesurenka pakankamai pajamy, auga nedarbas, bankrutuoja jmonés. Tiek
ekonomikos augimo, tiek jos nuosmukio metu, nuo 2004 mety iki Siy dieny valstybés skola tendencingai
didéjo. Paradoksali situacija, kai ekonomika buvo pakilimo biisenoje, buvo visos reikiamos sglygos
pasiekti subalansuota biudzeta ir sumazinti valstybés skolg, taciau valstybés skola ir toliau augo. Tuo tarpu
prasidéjus pasaulinei finansy krizei, valstybé yra priversta dar daugiau skolintis ir ieSkoti finansiniy
Saltiniy tiek vidaus tiek uzsienio rinkose bei grazinti senas skolas. Sunku spresti, ta¢iau galbut jei
ekonomikos augimo laikotarpiu Lietuvos valstybé bility mazinusi skolg, §iuo sunkmeciu misy Salies

padétis bty geresné.

2.4 Lietuvos skoliniy jsipareigojimy perspektyvos ir tendencijos

2008 mety pabaigoje Valstybés kontrolé konstatavo, kad Lietuva neiSnaudojo visy galimybiy
subalansuoti valstybés biudzeta ekonomikos augimo metu, todél valstybés skola augo. Siandieninés
ekonominés krizés laikotarpiu Lietuvos finansiné padétis ir toliau prastéja. Lietuvos valdZia nesurenka
prognozuoty biudZeto pajamy, mokesCiy didinimas laukty ir teigiamy rezultaty neduoda, iSlaidos
apkarpomos maziau nei pajamy planas, tod¢l yra priversta skolintis ir bristi j skoly liting. Esant tokiai
padéciai, kitos iSeities valstybé neturi ir negali nesiskolinti. Todél Siandien iskyla kita problema — kaip
valstybei efektyviai pasiskolinti. Visi rodikliai smarkiai kinta, tarp jy ir kredito reitingai, kurie nebuvo
tokie blogi nuo 1996 mety.

Kaip numatyta Lietuvos Respublikos Vyriausybés vidutinés trukmés skolinimosi ir skolos valdymo
strategijoje®’, projektuojamas deficitinis 2010 mety Lietuvos Respublikos valstybés biudzetas, tikétina,
kad ir 2011 mety Lietuvos Respublikos valstybés biudzetas bus deficitinis, todél valstybé daugiausia
skolinasi skoliniams jsipareigojimams vykdyti ir Lietuvos Respublikos valstybés biudZeto deficitui
finansuoti. Bendrgja prasme Sioje strategijoje daugiau kalbama apie teigiamas puses, todél
prognozuojama, kad ekonominis nuosmukis 2009-2010 metais bus létesnis, o 2011 metais

prognozuojamas ekonominis atsigavimas ir galimybé valstybei pasiskolinti maZesnémis skolinimosi

81 patvirtinta 2009 mety rugséjo 30 d.
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sagnaudomis. Toks valdzios poziiiris | valstybés skolinimgsi ir numatomos perspektyvos akivaizdziai
skiriasi nuo esamos padéties. Statistiniai rodikliai kalba apie daug prastesne Lietuvos valstybés padétj.

Lietuvos valstyb¢ Siuo metu laikosi skolinimosi i§ privaciy Saltiniy politikos. Politiniu pozitriu tai
yra patraukliau ir geriau, nei skolinimasis, pavyzdziui, i§ Tarptautinio valiutos fondo. Geb¢jimas pritraukti
1esy 18 privaciy skolintojy, kurie savo pinigus sunkiau patiki valstybei nei tarptautinés organizacijos, dar
turinCios paramos atspalvj, iSlieka patrauklus variantas. Kalbant apie kaing, zinoma, i§ privaciy Saltiniy
valstybé skolinasi brangiau, taciau. tai, kad Lietuvos valdziai vis dar pavyksta pasiskolinti i§ privaciy
Saltiniy, yra geras zenklas®.

2008 metais Lietuvos valstybés skola sudaré daugiau nei 17 mlrd. lity ir sieké 15,6 proc. BVP riba.
Per pirmajj Siy mety pusmetj pasiskolinta dar 7 mlrd. lity, o iki mety pabaigos leisting skolos limitg
iSnaudojo spalj iSleista naujoji obligacijy emisija - 3,85 mlrd. lity. 30 paveiksle yra pateikti prognostiniai

valstybés skolos ir BVP santykio duomenys besibaigiantiems 2009 ir dviems ateinantiems metams.

Valstybés skolos ir BVP santykio prognozé
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30 pav. Valstybés skolos ir BVP santykio prognoze®

Pateiktame 30 paveiksle matyti, kad remiantis finansy analitiky duomenimis, prognozuojama, kad
2009 mety valstybés skola sudarys 28 proc. BVP. | biudzeta nesurenkant reikiamy pajamy ateityje
neiSvengiamai teks skolintis 1€Sy dar daugiau tam, kad valstybé galéty sumokéti paliikanas ir grazinti
pacias paskolas, todel jau kitamet valstybés skola gali perkopti Lietuvoje dar niekada neregéta 36 proc.

bendrojo vidaus produkto riba.

82 Zvirblyte, J. Valstybés skola prislégs mokesciy mokeétojus. http://www.1zinios.lt/1t/2009-10-

10/verslas/valstybes_skola_prislegs_mokesciu_moketojus.html+valstybes+skolos+administravimas&cd=1&hl=It&ct=cInk&gl
=It [Zitréta 2009 11 03 d.]
8 Sudareé autoré.
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Dar blogesné situacija prognozuojama 2011 metams. Manoma, kad valstybés skola gali priartéti
prie 40 proc. BVP ribos. Nors Mastrichto kriterijus, apibréziantis reikalavimus eurui jsivesti, leidzia
Salims skolintis iki 60 proc. BVP, tai néra geras rodiklis. Esant tokiai silpnai misy valstybés ekonomikai
jau ir dabartinis skolos lygis yra ganétinai nelengva nasta. PerSasi iSvada, kad blogéjant nacionalinio
biudzeto ir BVP rodikliams jau greitai Salis nebegalés finansuoti elementariausiy socialiniy reikmiy. Jei
artimiausiais metais i$liks tokio dydzio fiskalinis deficitas, jam finansuoti reikés skolinty 1éSy, o suéjus
paskoly graZinimo terminui jas teks padengti naujomis paskolomis®.

Didéjant valstybés skolai dar sparciau kyla ir jos administravimo kaina, nes skolinamasi labai
brangiai. Valstybés skolos administravimo iSlaidos - tai metinés iSlaidos valstybés skolos paltikanoms bei
skolos administravimo sanaudoms padengti. Zemiau esanéiame 31 paveiksle yra pateikta informacija apie
tai, kaip kito valstybés skolos administravimo i$laidos nuo 2001 mety iki 2008 mety ir pateikiami

prognostiniai duomenys Siems, ateinantiems ir 2014 metams.

Valstybés skolos administravimo iSlaidy dinamika ir prognozé
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31 pav. Valstybés skolos administravimo i§laidy dinamika ir prognoze®

Kaip matyti i$ pateikto 31 paveikslo, valstybés skolos administravimo i$laidos pradedant 2001
metais maze¢jo iki 2006 mety, o 2007 metais prad¢jo ir vél augti. Prognozuojama, kad einamyjy mety
Lietuvos valstybés skolos administravimo islaidos pasieks 2001 metais buvusj lygj — apie 1 mlrd. lity.
Lietuvos ministras pirmininkas teigia, kad kitgmet valstybés skolos administravimas kainuos 800 min. lity
daugiau nei 2009 metais. Taigi vien palikanoms uz valstybés skolg sumokéti 2010 metais prireiks 1,8
mlrd. lity mokesc¢iy mokétojy pinigy. Palikany, prieSingai nei pensijy ar kity socialiniy reikmiy

finansavimui reikalingy pinigy, sumaZzinti nejmanoma - uz kreditus valstybei tenka mokéti net tada, jeigu

8 Ten pat.
8 Sudaré autoré.
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ji ir visiSkai nejstengia mokéti socialiniy iSmoky. Dar nitiresnés prognozés nusimato po 5 mety. Finansy
analitiky duomenimis, 2014 metais skolos administravimas mokes¢iy mokétojams kainuos 4 mlrd. lity.

Kalbant apie valstybés skolos grazinimo tendencijas numatoma, kad vien Siais metais Lietuva turés
sumoketi daugiau kaip 1 mlrd. Lt, grazindama valstybés skolas bei mokédama paliikanas. GraZinama
vidaus skolos suma 2010 metais sudarys apie 1,9 mlrd. lity, 0 2013 m. numatoma grazinti bendra suma su
palikanomis sudarys net 4,3 mlrd. Lt. Gera zinia yra ta, kad grazinti didelés apimties uzsienio skolg
numatoma tik nuo 2012 mety.

Jau minétoje Lietuvos Respublikos Vyriausybés vidutinés trukmeés skolinimosi ir skolos valdymo
strategijoje yra pateikiama valstybés skolos galimybiy, grésmiy, stiprybiy ir silpnybiy analizé. Sios

analizés rezultatai pateikti zemiau esan¢iame 32 paveiksle.

STIRPYBES
Lietuvos valstybés skolos santykinis lygis pastaruosius 7 metus nuolat mazgjo ir Siuo metu vienas maziausiy ES;
Dél centrinés valdZios sektoriaus biudzeto konsolidavimo politikos, skolinimosi poreikio apimtis islieka finansuotino lygio;
Centrinés valdZzios skola visiskai apsaugota nuo valiuty kursy svyravimo rizikos;

< <

GALIMYBES
v' Iki 2012 mety negrazinus didelés apimties uZsienio skolos, sudaromos galimybés padidinti trumpalaikés skolos apimt] ir
sumazinti valstybés skolos valdymo i$laidas nefiksuojant skolinimosi kainos ilgam laikotarpiui, kol Lietuvos kredito rizika
bus padidéjusi;

SILPNYBES
valdzios sektoriaus skolos ir valstybés garantuotos skolos apimtis auga nominalia iSraiska;
skolos valdymo islaidos, skolai augant nominalia iSraiska, irgi didéja;

GGSS ANALIZE

<]

GRESMES
Nepalanki situacija finansy rinkose;
Neigiamos kredito reitingy perspektyvos didina galimy nepalankiy tolesniy reitingy agentiiry sprendimy rizika;

<]

Saltinis: adaptuota autorés pagal LR Vyriausybés vidutinés trukmés skolinimosi ir skolos valdymo strategija, 2009 09 30 d.

32 pav. Valstybés skolos GGSS analize
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Kaip matyti i§ paveiksle pateiktos valstybés skolos GGSS analizés, Salies valdzia pakankamai
teigiamai vertina valstybés skolos valdyma, atsizvelgiant j vidinius ir iSorinius veiksnius, taciau
akcentuojama ir neigiama veiksniy jtaka valstybés skolai.

Pirmame priede pateikiama lentelé apie Siame skyriuje aptartus rodiklius.

Apibendrinimas. Apibendrinant Siame poskyryje pateikta informacija, galima teigti, kad Lietuva ]
tokio masto skolinimosi gelmg¢ brenda pirmga karta, taciau siekiant finansuoti biudzeto deficita ir padengti
buvusias skolas toks valstybés skolinimasis yra i§ dalies pateisinamas. Kadangi mokes¢iy didinimas
nepateisino valdzios lukesciy ir nedavé teigiamy rezultaty, efektyvus skolinimasis 1§ privaciy Saltiniy yra
buidas bent kiek pagerinti esama $alies finansing padétj. Taciau Zvelgiant i§ kitos pusés, toks valstybés
skolos augimo mastas yra grésmé esancioms ir ateities kartos. Skolos nasta slegia ir slégs kiekvieno

mokesciy moketojo pecius, nes kiekvienas pasiskolintas litas turés biiti grazintas.
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3. VALSTYBES SKOLOS PASEKMES, JOS MAZINIMO BUDAI IR
PROBLEMOS

3.1 Valstybés skolos poveikio Salies ekonomikai vertinimas

Praktiskai néra valstybés, neturincios skoly (vidaus arba uZzsienio) ir klausimas, kokia yra valstybés
skolos jtaka krasto ekonomikai, ekonomisty placiai diskutuojamas. Taciau kaip ir buvo minéta pirmame
Sio darbo skyriuje, prie bendros nuomonés apie ekonoming valstybés skolg néra prieita

Visgi daugelis mokslininky sutaria, kad, esant auganciai ekonomikai, kai kapitalas palyginti
nedidelis, o investicijy galimybés ir jy graza yra didesnés nei iSsivysCiusiose Salyse, tai valstybés
skolinimasis turéty teigiamai paveikti ekonoming plétrg. NeaiSkumy kyla tada, kai bandoma jvertinti, ar
efektyviai naudojamos skolintos 1éSos ir kokig jtakg valstybés skola turi ekonomikos augimo tempams,
uzimtumui, infliacijai ir kitiems makroekonominiams parametrams®.

Taigi pateikti vienareikSmiSkas valstybés skolos jtakos Salies ekonomikai pasekmes yra labai
sudétinga. Svarbu jvertinti ne tik teigiamg jsiskolinimo poveikj Salies ekonomikos vystymuisi, bet
neigiamg jtaka.

Siekiant jvertinti valstybés skolinimosi jtaka ekonomikos pokyc¢iams, autorés nuomone, reikéty

atsizvelgti ] maZziausiai septynis faktorius (veiksnius). Jie pateikti Zemiau esan¢iame paveiksle.

Paliikany, skirty
aptarnauti valstybés
skolos, dydis

Skolinimosi politikos jtaka
sprendiniams, lemiantiems

Salyje palaikoma
monetaring politika

- fiskaline politika
SKOLINIMOSI JTAKOS ~===—__
Valstybeés skolos ~- .. EKONOMIKAI i = Valstybés skolos
kredito reitingas | ----"" "--..__ VERTINIMAS =77 ""=~-__ jtaka kapitalui

Pavojus dél augancios
valstybés skolos prarasti
politine nepriklausomybe

Valstybés skolos augimo
jtaka asmeninéms
santaupoms

Saltinis: sudaryta autorés pagal Paul Halwood, C., MacDonald, R. International money and finance: third edition, 2003

33 pav. Valstybés skolinimosi jtakos ekonomikos pokyciams vertinimo veiksniai

8 Navickas V., Stuopyté Z. Valstybés skolos ir biudzeto deficito jtaka 3alies ekonomikai // Straipsnis Socialiniai mokslai, 2000,
Nr. 5 (26); Bal¢itnas N., Baneliené R., ir kiti. Valstybés skola: teoriniai pagrindai ir skolinimosi rizika: Vilnius : VU I-
kla, 2002. — p. 90.
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Toliau trumpai apie kiekviena is juy.

|[|:> Neigiama valstybés skolinimosi jtaka Salies monetarinei politikai. Valstybés skolinimosi politikg
biitina derinti su monetarine politika. Skolinimo politikoje reikéty siekti skolos mazinimo bei islaidy
apribojimo ir nuolat kontroliuoti biudzeto ir prekybos deficitus. Esant dideliems ir augantiems Siems
deficitams, valstybé praranda uzsienio investuotojy pasitikéjimg bei laiku gaunamas pajamas, ir sunku
grazinti skolas. Kai importuojama produkcija atpinga, o eksportuoti ] pasaulines rinkas darosi sunku,
salyje didéja prekybos deficitas, kartais susilpnéja 3alies valiuta ir smunka ekonomika®’.

Daugelis vyriausybiy finansuoja biudzeto deficita, parduodamos vyriausybines obligacijas. Todél

grimztama j skolas.

|[|::>Palﬂkam;, skirty aptarnauti valstybés skolai, jtaka. Augancia valstybés skolg dazniausiai lydi
didé¢jancios i$laidos jai aptarnauti (jei skolinimosi kaina nesumazéja). Skola ,,aptarnaujama‘ mokamomis
palikanomis nuo neapmokétos skolos. Paliikany mokéjimai, varZydami vyriausybés galimybes
subalansuoti biudzeta arba finansuoti kity visuomeniniy sektoriy veiklas, veréia vyriausybe sumazinti
iSlaidas kitiems tikslams arba kasmet finansuoti didesnj biudZeto deficita, kas stabdo ekonomikos
Vystqusi%. Esant vidinei skolai, didZioji dalis 1éSy paprasciausiai perskirstoma i§ mokes¢iy mokétojy
Vyriausybés vertybiniy popieriy turétojams (daznai tai biina tie patys asmenys), ir bendrosios pajamos
Salyje nesikeiCia, kartu nesikei€ia ir visumin¢ paklausa. Kita vertus, kai valstybés skolos didzioji dalis
priklauso uzsieniui, tai uZsienie¢iams paliikanos mokamos valiuta, kurig, pirmiausiai, reikia uzdirbti.
Todel siekiant kad pasekmes Salies ekonomikai ir finansy sistemai buty kuo Svelnesnés, bitinas

valstybés skolinimosi politikos restruktiirizavimas - perkeliant didesn¢ skolinimosi dalj i Salies vidy.

|[|:>Sk01inimosi jtaka fiskaling politikq lemiantiems sprendimams. Valstybés skola kiekvienai
valstybei yra tarsi iSbandymas, ar valstybés valdZios aparatas tinkamai vykdo jam pavestas funkcijas, ar
tinkamai iSmano ekonomikos principus, vykdydamas valstybés biudZeto pajamy ir iSlaidy formavimo
principus ir praktika, dar kitaip vadinamg fiskaline politika. Tarp valstybés fiskalinés politikos ir valstybés
skolos galime jzvelgti atvirkS¢iai proporcingg priklausomybe. Esant Svelniai (skatinanciai) fiskalinei
politikai, valstybés skola didéja, o vyriausybei vykdant griezta fiskaling politikg — valstybés skolinimosi
poreikis kryptingai mazinamas. Daugumos mokslininky nuomone (Wicksell (1896), Musgrave (1976), M.

8 paul Halwood, C., MacDonald, R. International money and finance: third edition. — UK: Blackwell Publishing, 2000, p. 465-
469; BuskeviCiené E. Viesieji finansai. — Kaunas: Technologija, 2006. — p. 343-344; LeviSauskaité K., Armanavicius A.
Valstybés skolos valdymo problemos // Ekonomika ir vadyba, 2000: Kaunas, p. 234-236.

8 Ciburiené J., Povilaitis M. Valstybés skolos poveikis ekonomikai // Organizacijy vadyba: sisteminiai tyrimai, 2005, Nr. 33, p.
25



56

Feldstein (1991) ir kt.), Vyriausybés galimybé skolintis neskatina jos planuoti tikslingiau bei racionaliau
subalansuoto Salies biudzeto. Kai nereikia suderinti papildomy vyriausybés islaidy su papildomomis
mokestinémis pajamomis, politikai ir visuomené kur kas maziau ripinasi del iSlaidy tikslingumo. D¢l to
daznai didéja skolinty 1éSy poreikis ir jy neefektyvus naudojimas, vis daugiau piniginiy 1éSy reikia skolai
aptarnauti, ir visa tai stabdo ekonomikos plétrqsg.

Apibendrinant galime teigti, kad fiskaliné politika - tai instrumentas ekonomikai ir valstybés skolai

stabilizuoti.

|[|:‘> Valstybés skolos jtaka kapitalo iSstimimui. Svarbu jvertinti, ar valstybés skolinimasis veikia
kapitalo iSstimimg, kadangi sumaZzéjus privacioms investicijoms ] naujas technologijas, sumazéja
galimybés plésti gamybos apimtj, o tai yra rimta ekonomikos augimo klittimi. Kaip teigia A. C.
Thompson (1996), kapitalo iSstimimo efektas yra vienas 1§ fiskalinés politikos rezultaty, turintis nemaza
reik§me makroekonominéje politikoje. Esant biudzeto deficitui, valstybé skolinasi 1éSy ir didina rinkos
palikany norma, Vyriausyb¢ didina mokescius, o visa tai lemia investicijy sumaz¢jima. Todél busimosios

kartos turés maZiau gamybiniy pajégumy™.

|[|:"> Valstybés skolos augimo jtaka asmeninéms santaupoms. Ekonoming teorija teigia, kad valstybés
skolos ir biudzeto deficito dydis turi jtakos asmeniniam taupymui. Mazéjant asmeninéms santaupoms,
mazeja kapitalas ir tai neigiamai veikia ekonomikos plétra. Asmeninés santaupos padidéty, jei dalis namy
ukiy taupyty dél sumazéjusiy mokesciy, kad véliau galéty daugiau vartoti, ta¢iau asmeninés santaupos gali
sumazéti ir del padidéjusiy mokesCiy. Vyriausybei nusprendus valstybés skolg finansuoti didinamy

mokescCiy 1éSomis, mazéja vartojimas, kas neigiamai veikia ekonomika.

|[|:> Pavojus prarasti politine nepriklausomybe dél augandios valstybés skolos. Toks pavojus kyla, kai
valstyb¢ gauna daug kapitalo i§ uzsienio, pavyzdziui Tarptautinio valiutos fondo (TVF) ar Europos

Sajungos fondy.

| Valstybés skolinimosi kredito reitingas. Kredito reitingai (kuriy dydis gali svyruoti nuo AAA —

auksciausias iki C — zemiausias) rodo valstybés galimybes ateityje grazinti skolas. Valstybe, turinti vis

8 Rakauskiené¢, Ona Grazina. Valstybés ekonominé politika. — Vilnius: MRU Leidybos centras, 2006. — 221 p. - Buskevigiené
E. Viesieji finansai. — Kaunas: Technologija, 2006. — p. 343-344; Réklaitis P. Valstybés skola, jos pasekmés, mazinimo budai ir
problemos // Politikos aktualijos, 2009, birzelio 17 d.

% Ciburien¢ J., Povilaitis M. Valstybés skolos poveikis ekonomikai / Organizacijy vadyba: sisteminiai tyrimai, 2005, Nr. 33,
p. 25; Stuopyté Z. Lietuvos valstybés skolos valdymo politika // InZineriné ekonomika / Kauno technologijos universitetas,
2003, Nr. 2(33), p. 71-77.
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didesnj kredito reitingg, gali skolintis uz maZzesnes paliikanas, susitarti d¢l geresniy kity skolinimosi
salygy. Galimybe gauti aukstesnj kredito reitingg suteikia stabili valstybés skola, o tai stiprina kreditoriaus
pasitikejimg Salimi ir kitais tikio subjektais (lengviau subjektams gauti kredito reitingg). Vyriausybés
galimybé skolintis mazesnémis paliikanomis teigiamai veikia kraSto ekonomika, nes dalis pinigy, skirty
palukanoms, gali biiti investuojama j ekonomikos plétrg. Pasaulyje zinomos valstybiy ir iikio subjekty
kredito reitingg vertinanc¢ios agentiiros: Standard&Poor‘s, Moody‘s, Fitch, Canadian bond reiting service,
Thomson Bank Watch. Nustatant skolinimosi kredito reitingg, yra vertinami tokie aspektai kaip Salies
vykdoma ekonominé politika, Salies atvirumas tarptautinéms inovacijoms, importui, investicijoms,
atlickama valstybés prekybos analizé¢, analizuojama, kaip sureaguoty valstybé susidurdama su
tarptautiniais ekonominiais sukrétimais, taip pat zirima, kokia yra politin¢ santvarka (stabili ar testina),

tiriama karo ar korupcijos grésmé ir kt*!.

Apibendrinant auksciau pateikta informacija, blty galima sudéti tokius svarbiausius akcentus:
pirma, néra vieningos nuomonés ir koncepcijos, pateikiancios atsakymg j klausima, kaip valstybés
skolinimasis jtakoja Salies makroekonominius procesus; antra, egzistuoja atvirks€iai proporcinga
priklausomybé¢ tarp dviejy pagrindiniy valstybés pajamy Saltiniy — valstybés skolinimosi ir mokes¢iy:
valstybés skolinimasis kompensuoja mokes¢iy didinimg dabar, tuo tarpu poreikj finansuoti skolos
aptarnavimo iSlaidas lydés mokes¢iy didinimas ateityje; ir treCia, tiek teoretikai tick praktikai sutaria, kad
vertinant jsiskolinimo poveikj makroekonomikai, visada biitina jvertinti neigiamg skolos poveikj Salies
monetarinei politikai, skolos aptarnavimo islaidy (palikany) dydj, fiskalinés politikos sprendimus,
privataus kapitalo iSstimima, maZéjancios politinés nepriklausomybés rizikg bei Salies kaip skolininkés

patikimumo lygj.

3.2 Skolinimosi ir su juo susijusiu riziky valdymas

Skolos valdymo politika yra neatskiriama valstybés ekonominés politikos dalis. Dauguma sé¢kmingai
besiskolinanciy valstybiy Siai dienai yra visiskai jgyvendinusios daugelj tikio pertvarkymo priemoniy. Jos
pagerino politinio stabilumo rodiklius, padidino privataus sektoriaus reikSme¢ ekonomikai, liberalizavo
savo ikj, pakeit¢ importo struktiirg ir skatino eksportg bei tiesiogines uzsienio investicijas, sumazino

einamosios saskaitos deficitg ir Salies izdo deﬁcitqu. Visgi visada iSlieka rizika, kad dél per didelio

% |$samesné informacija apie jvairiy agentiiry taikomus kredito rizikos vertinimo kriterijus, naudojamus kredito reitingus ir jy
reik§mes, pateikta 2 priede.
%2 Réklaitis P. Valstybés skola, jos pasekmés, mazinimo biidai ir problemos // Politikos aktualijos, 2009, birzelio 17 d.
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naudojimosi kreditais, ypac uzsienio, gali atsirasti tokie skolos tvarkymo poreikiai, kurie bus nepakeliami
Salies biudzetui ir tai apsunkins ekonomikos plétra®™. Atsizvelgiant j tai, §is poskyris ir yra skiriamas
valstybés skolos valdymo ir su juo susijusiy riziky bei priemoniy, kaip jas sumazinti, aptarimui.

Valdant valstybés skolg visada reikia balansuoti tarp rizikos, kurig norima prisiimti, ir skolinimosi
iSlaidy, nes su valstybés skolos aptarnavimu susijusiy iSlaidy dydj daznai jtakoja prisiimta rizika.
Nepakankamai jvertinus rizika, gali atsirasti finansiniy sunkumy. ISanalizavus moksling literatiirg, galima
buty isskirti tokias valstybés skolos valdymo rizikos rasis™ (Zr. 34 pav.), i§ kuriy, autorés nuomone,
svarbiausios ir pagrindinés yra pirmos trys — refinansavimo, valiuty kurso pasikeitimo rizika ir paliikany

normy svyravimo rizika.

[m Trumpalaiké valstybés skola, arba refinansavimo rizika ]

E> Valstybés skolos valiuty kurso svyravimy rizika ]

R

é E> Valstybés skolos paliikany normy svyravimo ]
4

K E> Netiesioginés valstybés skolos rizika ]

O

S E> Valstybés skolos operaciné rizika ]

\E> Kitos valstybés skolos rizikos sritys ]

34 pav. Valstybés skolos valdymo rizikos

Toliau trumpai aptariami svarbiausi Sioms rizikoms biidingi bruozai ir aspektai.

Trumpalaiké valstybés skola, arba refinansavimo rizika. Refinansavimo rizikos esmé yra ta, jog
susidariusios skolos refinansavimas gali veikti vyriausybés skolinimosi poreikj, o tai reiskia — skolintis dar
daugiau ar prieSingai — maziau. Jeigu Vyriausybé grazina paskola, paimta valstybés vardu, kuri buvo
perskolinta jmonei ir jmoné §ig paskolg grazino nustatytu laiku, tai Siuo atveju vyriausybés skolinimosi
poreikis nedidéja. Jis nepadidés ir tada, kai valstybés biudzetas bus perteklinis ir dalj pertekliniy 1€Sy
vyriausybé skirs paskoloms grazinti. Taiau jeigu vyriausybé turés refinansuoti skola, t.y. imti kitg
paskola, kad grazinty ankstesne, tai — vyriausybés skolinimosi poreikis augs.

Didelé santykiné trumpalaikés skolos dalis laikytina rizikos veiksniu, nes ekonominio nestabilumo

metu susiduriama su jos refinansavimo problemomis. Kilus neramumams finansy rinkose, trumpalaikeés

% Pavyzdziui, 1998 m. finansy krizé Rusijoje dalinai kilo dél to, kad valstybés skola buvo netinkamai valdoma.
% Bugkevitiené E. Viesieji finansai. — Kaunas: Technologija, 2006. — p.344-345
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paskolos — viena i§ greiCiausiai Salj palickanéiy kapitalo formy, nes tam reikia dideliy kreditoriy
pastangy’®. Pavyzdziui, 1997 m. apie 60 procenty besivystandiy $aliy jsipareigojimy uZsienio bankams
buvo trumpalaikiai. Kita vertus tokia valstybés skolos struktiira buvo viena pasaulinés finansy krizés
kilimo priezasciy.

Atsizvelgiant ] tai, galima teigti, kad nenorint susidurti su skolos refinansavimo problemomis dél
pablogéjusios padéties rinkoje, biitina skolintis i§ skirtingy 1¢8y $altiniy. Salis neturéty bati prisirius prie
vieno ar kito kreditoriaus ar rinkos, kadangi toks prisiriSimas padidinty rizikg ir Salis negaléty pasiskolinti

reikalingos pinigy sumos.

Valstybés skolos valiuty kursy svyravimo rizika — tai rizika, kad su uzsienio skolos aptarnavimu
susijusios i$laidos, iSreikStos vidaus valiuta, didés dél valiutos kursy kitimo. Pavyzdys, kuris galéty
iliustruoti valiutos rizikos dydj ir jos svarba besivystancioms Salims, gali biiti Saliy uZsienio skolos

dydis®.

E%> Valstybés skolos paliikany normy svyravimo rizika. Tai rizika, kai su skolos, uz kurig mokamos
paliikanos pagal kintama paluikany norma, aptarnavimu susijusios iSlaidos iSaugs dél bazinés paliikany
normos did¢jimo, arba rizika, kai su skolos, uz kurig mokamos paliikanos pagal fiksuotg paliikany norma,
aptarnavimu susijusios iSlaidos taps nepagristai didelés, palyginti su kintamos paliikany normos poky¢iais,
susidariusiais dél bazinés paliikany normos maz¢jimo. Remiantis mokslininky atliktais empiriniais
tyrimais, galima bty i$skirti keletg reikSmingy veiksniy, jtakojanciy valstybés skolinimasi kintan€iomis
paliikany normomis. Pirma, vyriausybés apsisprendimas d¢l paliikany normy tipo (fiksuoto ar kintancio)
priklauso nuo trumpalaikiy egzogeniniy palikany normy kintamumo. Kuo didesnis paliikany normy
Kintamumas, tuo skolinimasis fiksuotomis paliikanomis yra patrauklesnis negu kintamomis paliikanomis,
nes taip galima iSvengti egzogeniniy palikany normy Soky. Antra, egzistuoja teigiamas rySys tarp
paliikany lygio ir santykinés kintanc¢iy paliikany skolos dalies: kuo paliikany lygis yra aukStesnis, tuo
paliikany maz¢jimo ateityje tikimybe yra didesné. Atsizvelgiant | tai, skolintis kintamosiomis paliikanomis
yra naudingiau. Be to, skolintis kintamosiomis paliikanomis ilgam laikotarpiui yra pigiau negu
fiksuotomis palukanomis, ta¢iau tai rizikinga, nes yra sunkiau valdyti finansinius srautus, skolos

aptarnavimo iSlaidos tampa sunkiau prognozuotinos. Kita vertus valstybés skolinimosi sglygoms jtakos

% Budryté A., Tursa L. Valstybés skolos raida, rizika ir priimtinumo lygis // Pinigy studijos, 2002, Nr. 4. p. 46-51.
%Cohen D., Sachs, J. Growth and External Debt Under Risk of Debt Repudiation // European Economic Review, Elsevier, vol.
30(3), p- 529-560.
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turi jos patikimumo lygis. Empiriniy tyrimy rezultatai rodo, kad palyginti auks$tg kredito reitingg

turingiose Salyse santykiné kintan¢iy paliikany skolos dalis yra mazesné®’.

B> Netiesioginés valstybés skolos rizika. Vienas i§ veiksniy, galinCiy kelti grésme¢ valstybés
finansams, - netiesioginiai Vyriausybés skoliniai jsipareigojimai, kuriuos sudaro vidaus ir uZsienio
paskolos, suteiktos jvairiems tkio subjektams bei institucijoms su valstybés garantija. Valdant tokj skoly
portfelj, susiduriama su kredito rizika. Siuo atveju skolininkas, uz kurj garantavo kreditoriui valstybe,
nevykdo savo jsipareigojimy pagal sutartj, ir juos jvykdyti tenka vyriausybei. Labai svarbu jvertinti
skolininko kreditingumg bei realias jo galimybes vykdyti skolinius jsipareigojimus. Atsizvelgdami
netiesioginés skolos kredito rizika, kiekvieny mety biudzete skolos valdytojai gali numatyti atitinkamas
iSlaidas (atid¢jimus), kuriy prireikty netiesioginiy paskoly turétojams tapus nemokiems®®. Dar vienas
svarbus rizikos veiksnys paprastai nejtraukiamas j oficialiai skelbiamus valstybés skolos rodiklius — tai
valstybés kontroliuojamy jmoniy (kuriose Vyriausybé turi ne maziau kaip 50 proc. akcijy), nebiudzetiniy
fondy (Sodros, Sveikatos draudimo fondo ir t.t.) ir savivaldybiy paskolos bei kiti kreditoriniai

Isipareigojimai, kuriuos $ios institucijos gauna ne i§ Vyriausybés arba be valstybés garantijos.

Valstybés skolos operaciné rizika. Si rizikos rii§is apima jvairius skolos valdymo momentus:
apsaugos priemoniy nebuvimo arba jy neveiksmingumo rizika, reputacijos ir teising rizika, vidaus
kontrolés mechanizmy nebuvimo arba blogo jy valdymo (funkcionavimo) rizika, Zzmogaus veiksnio rizikg
(klaidos, susijusios su skolinimosi operacijy registravimu bei atlikimu) ir pan. ISvengti Sio rizikos galéty
padéti lanksti ir veiksminga valstybés skolos portfelio valdymo struktira. Pazymétina, kad daugelyje
pasaulio Saliy vyriausybé yra dominuojantis skolinimosi rinkos dalyvis, o jos skolos portfelis — didZiausias
tarp visy finansy institucijy. Todél labai svarbu sukurti lankscig bei veiksmingg skolos valdymo struktiirg
ir skirto pakankamai 1éSy, kurios leisty garantuoti, kad buvo jgyvendinti skolos valdytojams keliami

uzdaviniai bei minimizuota veiklos (operaciné) rizika®.

B> Kitos valstybés skolos valdymo rizikos sritys ir atsitiktiniai veiksniai. Nereikéty nuvertinti ir
atsitiktiniy veiksniy jtakos valstybés skolos valdymo rizikai. Tokiais veiksniais laikytini politiné ir
ekonominé situacija vidaus ir iSorés rinkose, naftos kainy svyravimai, t.y. visi veiksniai, galintys netikétai

tiek teigiamai tiek neigiamai paveikti Salies ekonoming plétra bei valstybés finansus. Tame tarpe, autorés

Ten pat; Chebotareva, N.A. The Structure of State Debt in the Long-Term  Perspective.
http://www.eeg.ru/downloads/PUBLICATIONS/SCIENTIFIC/s001may2.pdf [zitréta 2009 07 10]
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nuomone, galima biity paminéti ir infliacijos rizikqg. Dél kainy lygio teigiamy pokycCiy vyriausybés
isiskolinimo vertéje gali biiti gaunama pajamy, t.y. esant infliacijai, kreditoriaus pagrindinés sumos ir
laukiamy palikany verté sumazéja. Kaip dél infliacijos pasikeicia skolos dydis, priklauso nuo skolos
masto ir trukmés. Infliacijos efektas bus didesnis ilgalaikése negu trumpalaikése skolose. Vadinamasis
infliacijos efektas (poveikis) keicia ir palikany normos strukttirg. Skolintojai, didéjant infliacijai, siekia
apdrausti savo turta nuo nuvertéjimo. Kai infliacija yra mazdaug pastovi, ir investuotojai tikisi, jog ji
nedidés, tai paliikany normos struktiira laiko atzvilgiu neturéty biiti keic¢iama'®,

Ekonomistai ne kartg valdzios institucijoms yra sitile spresti infliacijos problema, t.y. kad skolintojai
ir skolininkai (gali biiti ir valstyb¢) biity apsaugoti nuo nenumatyty infliacijos poky¢€iy, iSleidus ilgalaikes
obligacijas (jy iSperkamoji verté biity indeksuojama atizvelgiant j vidutiniy kainy pokycius. Biity
priimtina ir fiksuota nominali obligacijy verté, bet jy kupono verté priklausyty nuo infliacijos pokyciy.

Taciau valstybés institucijy praktikoje dazniausiai tai nejvertinama™".

Priklausomai nuo valstybés skolos struktiiros, valiuty kurso bei paliikany normy svyravimai gali
turéti esminés jtakos valstybés skolos dydziui ir jos aptarnavimo iSlaidoms. Kaip rodo finansy krizg
patyrusiy Saliy patirtis, didelé santykiné trumpalaikiy jsipareigojimy dalis tarp visos valstybés skolos taip
pat gali biiti skolos valdymo problemy priezastimi.

Siekiant sumaZinti valiutos keitimo, palikany normos kitimo ar refinansavimo rizikos jtaka
iSlaidoms, susijusioms su valstybés skolos aptarnavimu, biitina imtis tam tikry priemoniy. Mokslinéje

literatliroje iSskiriamos trys priemoniy grupes, kurios pateiktos 35 paveiksle.

SKOLOS VALDYMO PRIEMONES

v \ v

Pirma priemoné: Antra priemoné: Trecia priemoné:
Naujos vidaus ir uzsienio paskolos Prevencing kredito ISvestinés skolos
ir paskolos su valstybés garantija linija valdymo priemonés

Saltinis: sudaryta pagal Stuopyté Z. Lietuvos valstybés skolos valdymo politika // InZineriné ekonomika. - 2003, Nr. 2(33)

35 pav. Valstybés skolos rizikos valdymo priemonés

Siame paveiksle i§vardinti riziky valdymo metodai yra gana sudétingi ir netinkamai taikomi, jie gali

biti labai brangts. D¢l to Salis, norinti veiksmingai taikyti Siuos rizikos valdymo metodus, privalo turéti

190 Bugkevitiene E. Viesieji finansai. — Kaunas: Technologija, 2006. — p. 347; Budryté A., Tursa L. Valstybés skolos raida,
rizika ir priimtinumo lygis // Pinigy studijos, 2002, Nr. 4. p. 51
101 Ten pat.
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gerai veikiancig bendrgja ekonomikos valdymo sistema, jskaitant galimybe prognozuoti, valdyti ir fiksuoti
mokéjimy balanso bei uzsienio finansiniy srauty rodiklius.

Pirmos dvi skolos valdymo priemonés, kuriy taikymas pagristas prognozémis, yra valstybés
skolinimosi politikos dalis. Pirmas metodas — tai nauji skoliniai jsipareigojimai, kurie leidzia sumazinti
refinansavimo rizika arba kastus, susijusius su valstybés skolos valdymu.

Prevenciné kredito linija — tai paskola, gauta i§ tarptautiniy organizacijy, komerciniy banky ar kity
finansiniy institucijy, kurios panaudojimas gali buti atidétas. Valstybé moka tam tikro dydzio
jsipareigojimo mokestj ir turi galimybe Sig paskola naudoti kaip atsarginj finansavimo Saltinj tuo atveju,

jet finansy rinkoje susidariusi situacija salygoty Zymy skolos aptarnavimo iSlaidy augimg ir/arba finansy

rinkoje tapty sunku pasiskolinti reikiama suma.

7 lentelé. ISvestinés skolos valdymo priemonés

Priemoné

Apibrézimas

1. Valiutos apsikeitimo
sandoriai (,,currency swaps‘)

sandoriai dél jsipareigojimo per tam tikrg laikotarpj sutarta data sumokéti sutarta
suma tam tikra valiuta, mainais gaunant adekvacig sumga kita valiuta;

2. Palukany normos
apsikeitimo sandoriai
(,,interest rate swaps*)

sandoriai dél jsipareigojimo per tam tikrg laikotarpj sumokéti periodinius
mokéjimus, apskaiciuotus pagal kintama paliikany normg nuo sutartos sumos,
mainais gaunant mokejimus, apskaiCiuotus pagal fiksuota paliikany norma nuo tos
pacios sumos, arba atvirksciai,

3. Ateities sandoriai (,,futures
contrast*)

sandoriai, sudaromi, birZose dél jsipareigojimo nustatyta dieng fiksuota kaina
pirkti arba parduoti standartinj kiekj uZsienio valiutos, vertybiniy popieriy arba
kity finansiniy instrumenty;

4. Pasirinkimo sandoriai
(..option®)

sandoriai dél teisés parduoti (,,put option) arba pirkti (,,call option‘‘) uzsienio
valiutg, vertybinius popierius arba kitus finansinius instrumentus (ateities
kontraktai, palikany normos ir kita) sutarta kaina per tam tikra laikotarpj arba
nustatyta data ateityje;

5. ISankstiniai sandoriai
(,,forward*)

sandoriai dél jsipareigojimo pirkti arba parduoti nestandartizuota kiekj uzsienio
valiutos, vertybiniy popieriy arba kity finansiniy instrumenty fiksuota kaina
sutartg data ateityje;

6. Kiti finansiniali
instrumentai

instrumentai, kuriuos naudoja Tarptautinés pasikeitimo sandoriy ir iSvestiniy
finansiniy instrumenty asociacijos nariai.

Saltinis: sudaryta pagal Bal¢itinas N., ir kiti. Valstybés skola: teoriniai pagrindai ir skolinimosi rizika, Vilnius, 2002, p. 77-84

Dabartiniu metu pasaulyje ypa¢ plinta iSvestiniy finansiniy instrumenty taikymas. ISvestinés skolos

valdymo priemonés — priemonés, naudojamos valstybés skolos rizikai valdyti, uztikrinant tam tikrus
skolos parametrus arba nustatant jy kitimo ribg ir taip sumazinant paliikany ir valiuty kursy kitimo jtakg
valstybés skolos aptarnavimo iSlaidoms bei apribojant 1éSas, kuriy reikia skolai refinansuoti. ISvestinés
skolos valdymo priemonés arba taip vadinami i$vestiniai finansiniai instrumentai, kurie gali biiti taikomi

valdant valstybés skolg ir maZinant jos rizika, atskleisti auksciau esancioje 7 lenteléje.
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Visgi kaip jau ir buvo minéta pirmame §io skyriaus poskyryje, svarbiausias ir pirminis instrumentas
ekonomikai ir valstybés skolai stabilizuoti, autorés nuomone, yra Vyriausybés vykdoma fiskaliné

politika'®

. Tod¢l vertinant valstybés skolg ir skolos jtaka ekonomikai, neatsiejamai reikia vertinti ir Salies
fiskaling politikg bei Vyriausybés taikomas fiskalinés politikos priemones, nes viskas (kaip matyti i§ 36

paveikslo) yra tarpusavyje susije.

Valstybés biudzeto
@ deficito mazinimo Mokesciy politika

nolitika
Valstybés e e |
iSlaidy/pajamy =~ |q----- I FISKALINE | ______ Valstybés skolos
politika L £0;|T|=KL 1 valdymas
Valstybés turto Socialinis
pardavimas ir valdymas
valdymas

36 pav. Fiskalinés politikos priemonés'%®

Kadangi per valstybés fiskalinés politikos vykdymg yra formuojamas valstybés biudZetas, tai
priklausomai nuo to, kokig Vyriausybé jgyvendins valstybés biudZeto politika — didéjancio ar mazéjancio
biudzeto deficito, - atitinkamai didés arba mazés valstybés skola, ko pasekoje, neigiamai arba teigiamai
bus veikiami $alies makroekonominiai procesai (vartojimas, investicijos, infliacija ir pan.)*®.

Apibendrinant siame poskyryje pateikta informacijg, galima teigti, kad valstybés skolos ir jos
daromos jtakos Salies ekonomikai valdymas, yra labai sunkus Vyriausybei uZdavinys. Néra modelio,
pateikiancio atsakymo, kokios skolos valdymo priemonés vienu ar kitu atveju yra optimaliausios. Antra,
valdant valstybés skolag visada reikia balansuoti tarp rizikos, kurig norima prisiimti, ir skolinimosi ilaidy,
kuriy dydj daznai ir jtakoja prisiimta rizika. Valstybei tai padeda skolos rizikos valdymo metodai -
fiskalinés politikos priemonés, naujos vidaus ir uzsienio paskolos ir paskolos su valstybés garantija,
prevenciné kredito linija ir iSvestiniai finansiniai instrumentai. Ar §ios priemonés padés Saliai (ar jmonet)
1Svengti nuostoliy, o gal jos net sumazins pelng, - tai daugiausia priklausys nuo tarptautiniy kainy

tendencijy, kurias numatyti sudétinga.

1oz Fernando, C. Fiscal Reforms and Politics in Brazilian States.

http://www.revistaleadership.com/cladea/doctoral/cologuio_II/CONSENZAFERNANDO.pdf [Ziaréta 2009 08 20]
193 Sudare autore.
104 3 priede pateiktas paveikslas apie valstybés skolos ir fiskalinés politikos tarpusavio rysj.
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3.3 Lietuvos jsiskolinimo Salies ekonomikai vertinimas ir skolos riziky valdymas

Kaip minima pirmame Sio skyriaus poskyryje, valstybés skola ir jos atsiradimo priezastys svarbios
ekonomikos mokslo dalykui, nes tai reikSmingas veiksnys, darantis jtaka ekonomikos vystymuisi.
Sékmingas skolinimasis padeda jgyvendinti daugelj Gkio pertvarkymo priemoniy - pagerinti politinio
stabilumo rodiklius; padidinti privataus sektoriaus reikSme¢ ekonomikai; liberalizuoti savo ukj; pakeisti
importo struktiirg ir skatinti eksportg bei tiesiogines uzsienio investicijas; sumazinti einamosios sgskaitos
deficita ir alies izdo deficita'®. Taigi aktualu iSanalizuoti, kaip Lietuvos valstybés vykdyta ir vykdoma
skolinimosi politika veiké ir veikia Lietuvos ekonomika. Siame darbo poskyryje ir bus pateikta atlikta
minéta analizé. Analizei pasirinktas laikotarpis apima 2000-2008 metus, taciau iSsamiai nagrinéjami ir
einamyjy (2009) mety duomenys.

Lietuvos valstybés skolos jtaka ekonomikai nagrinéjama pagal pirmame poskyryje isskirtus

faktorius'%.

E>Neigiama valstybés skolinimosi jtaka Salies monetarinei politikai. Kaip apibrézta pirmame S§io
skyriaus poskyryje, valstybés skolinimasis turi biiti derinamas su monetarine politika. 37 paveiksle yra
pateiktas Lictuvos valstybés skolos, biudzeto ir prekybos deficity kitimas laikotarpiu nuo 2000 iki 2008

mety.

Valstybés skolos, biudZeto ir prekybos deficity dinamika nuo 2000 iki

2008 mety
20000
15000 2z =
5 0——0——‘\‘—/ —&— Valstybés skola
£ 10000 = —=— BiudZeto defidtas
2 Prekybos defidtas
5000
g -8 g g 2= =
0 T T T T T T T T
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Metai

37 pav. Valstybeés skolos, biudzeto ir prekybos deficity dinamika 2000-2008 m*?”.

105 Dafflon, B. Local public finance in Europe: balancing the budget and controlling debt. - CheltenhamNorthampton: E. Elgar,
2002. - 215 p; P. Reéklaitis, Valstybés skola, jos pasekmés, mazinimo bidai ir problemos.
http://www.politikosaktualijos.I1t/2009/06/17/valstybes-skola-jos-pasekmes-mazinimo-budai-ir-problemos/.

106 pateikta 33 paveiksle.
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ISnagrinéjus viso laikotarpio duomenis, galima teigti, kad Lietuvos valdzios veiksmai bei iSorés
faktoriai, salygojo valstybés skolos neigiamos jtakos pasireiSkimg Salies monetarinei politikai. Valstybés
skola tendencingai pradéjo augti nuo 2004 mety ir auga iki $iy dieny. Beveik visu nagrin¢jamu laikotarpiu
Lietuvos prekybos deficitas didéjo. Sis rodiklis mazéjo tik 2003 ir 2008 metais. Tuo tarpu biudZeto
deficitas kito netolygiai — vienas metais augo, kitais mazéjo, taciau augimo ir mazéjimo pokyciai nebuvo
itin zenkliis. Tokios rodikliy kitimo tendencijos byloja apie tai, kad Lietuvoje nebuvo mazinama valstybés
skola ir kontroliuojami minéti biudzetai, kad skolinimasis teigiamai veikty monetaring politika. Galima
teigti, kad ,,pavyzdingiausi“ Lietuvai buvo 2003 metai. Siuo laikotarpiu valstybés skola sumazéjo 8,5
proc., o prekybos deficitas — 2,2 proc. Netinkama linkme keitési tik biudzeto deficitas (padidéjo 7,2 proc.),

taciau pokytis nebuvo zymus.

Paliikany, skirty aptarnauti valstybés skolai, jtaka. Uz valstybés skolg mokamos paliikanos gali
neigiamai jtakoti ekonomika, nes atimamos lé3os i$ kity sri¢iy, kurios skatinty ekonomikos plétra. Zemiau
pateiktuose paveiksluose ir pateikta Lietuvos valstybés skolos ir jos administravimo iSlaidy dinamika

laikotarpiu nuo 2001 iki 2008 mety.

Skolos administravime i5laidy kaita Valstybés skolos dinamika
1200 20000 |
18000
1000 14975 075 16000 _m-e0s) T
14039
T \820 — 781 Rl E—— oz
= “Sees7 AT o oo L p04sERIS
g 0 S-S66 4569 | : 10000
-3 D E som
6000
00 1000
0 : : : : : : : 2000
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 o ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Metai 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
—4&—Skolos admnistravimo i$laidos Metai
38 pav. Lietuvos skolos administravimo 39 pav. Lietuvos skolos dinamika
i8laidy kaita 2001-2008 m. 2001-2008 m..

Kaip matyti pateiktuose 38-39 paveiksluose'®, Lietuvos valstybés skola tendencingai augo nuo

2003 mety, taciau skolos administravimo iSlaidos Siuo laikotarpiu iki pat 2006 mety mazéjo. Nuo 2003

108 . .
Sudaré autoré.
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mety iki 2006 mety Lietuvos valstybés skola iSaugo 24 procentiniais punktais, tuo tarpu jos
administravimo i$laidos kito spar¢iau ir sumazéjo net 30,6 procentiniais punktais. Galima daryti i§vada,
kad minétu laikotarpiu Lietuvos valstybés skolinimosi kaina maz¢jo, skolinimosi salygos buvo gana
palankios, todél Lietuvos valstybés ekonomika nepatyré neigiamos jtakos dél didéjanciy palikany.

2007 metais Lietuvos valstybés skola ir toliau augo, taciau tuo pat metu pradéjo augti ir skolinimosi
kaina. Dabartiniu finansinés krizés metu situacija dar labiau pablogéjo. Valstybés skolinimasis tampa labai
brangus, uzkraudamas vis didesnius jsipareigojimus ne tik dabartinei kartai, taciau ir ateities kartoms.
Kaip jau buvo minéta, valstybé yra priversta mokéti paliikanas net ir tuo atveju, kai neuztenka 1éSy
socialinéms reikméms. Tod¢l Siandien dienai yra sunku kalbéti apie papildomas sutaupytas 1¢Sas Lietuvos
ekonomikos plétrai mazé¢janciy palukany saskaita. Situacija deja yra atvirkstiné — didelés skolinimosi

palukanos, ne tik atima Iésas iS kity ekonominiy sriciy , taciau ir dar labiau smukdo ekonomika.

Skolinimosi jtaka fiskaling politikq lemiantiems sprendimams. Fiskaliné politika — tai instrumentas
ekonomikai ir valstybés skolai stabilizuoti. Kaip jau buvo minéta, priklausomai nuo to, kokia Salyje
vykdoma fiskaliné politika — skatinanc¢ioji ar griezta, didéja arba mazéja valstybés skolinimasis.
Pastaruoju metu vyriausybé nejgyvendina skatinancios vyriausybés fiskalinés politikos principo, nes
vyriausybé didina mokesciy apimtis, nors maz¢ja BVP ir BNP. Tokiy priemoniy vyriausybg jtakoja imtis
Salies pramones ir tkio Saky visiSkas suzlugdymas, strateginiy objekty privatizavimai. Valstybé
neturédama savo pramoneés ir tkio neturés stiprios ekonomikos, tod¢l nebus eksportuojama Lietuvoje
sukurta produkcija, mazés zmoniy uzimtumas, taigi, tuo paciu mazés BVP ir BNP, didés valstybés
poreikis skolintis.

Nors daugelis ekonomisty nesutinka su idéja, jog valstybés biudZeto jplaukas galima padidinti
sumazinus mokescius, §j teigin] galima patvirtinti pazvelgus | dabarting Lietuvos situacijg. Lietuvos
valdZia pasielge prieSingai — padidino mokescius, taciau tai nedavé laukto rezultato ir nepadidino jplauky }
valstybés biudzeta. Natiiralu, nes Siuo sunkmecio laiku, daugelis Zmoniy yra priversti nuslépti mokescius,
kad galéty iSgyventi. Dabartiniu metu, esant ekonominei krizei Salyje, fiskaliné politika turi buti
skatinanti. Tai reiSkia, kad vyriausybé turéty padidinti iSlaidas ar sumazinti mokes¢iy normas, taciau Sie
veiksniai didina vyriausybés biudzeto deficita. Atkreiptinas démesys | tai, jog nuosmukio metu vyriausybeé
padidinusi mokescius dar labiau padidino nuosmukj. Norint to iSvengti, bitinas visiSko uzimtumo
biudzetas. VisiSko uzimtumo biudZetas nelinkes savaime krypti | deficita nuosmukio laikotarpiais, todél

klaidingai nesiiilo padidinti mokeséiqlog.

109 Réklaitis P. Valstybés skola, jos pasekmés, mazinimo budai ir problemos // Politikos aktualijos, 2009, birzelio 17 d.
http://www.politikosaktualijos.It/2009/06/17/valstybes-skola-jos-pasekmes-mazinimo-budai-ir-problemos/
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B> Valstybés skolos jtaka kapitalo iSstimimui. Finansinés krizés laikotarpiu ir vis labiau did¢jant
biudzeto deficitui, Lietuvos Vyriausyb¢ sparciai didina valstybés skola, o kartu ir rinkos paltikany normga.
Nuo 2009 mety pradzios didinami mokesciai, o visa tai lemia investicijy sumazéjimg. Privatus sektorius
1Sgyvena sunkius laikus dél apyvartiniy 1€Sy truikumo, sumazéjusiy pardavimy, finansiniy jsipareigojimy
kredito institucijos, tiekéjams bei sudétingy salygy pasiskolinti &3y i§ kredito institucijy. Sig padétj dar
labiau blogina valstybés didinami mokesciai, todél privatus sektorius neturi galimybiy investuoti | naujas
technologijas, plésti gamybos apimtis, o tai yra vienas i§ svarbiausiy veiksniy kliudanciy atsigauti ir augti
Lietuvos ekonomikai. Mokes¢iy sumaZzinimas skatinty daugiau efektyviy investicijy, nes investitoriai

rimciau atsizvelgty  savo investicijy produktyvumg ir neissisukinéty nuo mokesciy nastos.

EE Valstybés skolos augimo jtaka asmeninéms santaupoms. Nagrin¢jant Lietuvos valstybés skolos
itakg gyventojy asmeninéms santaupos, tikslinga analizuoti dabarting Lietuvos situacija finansinés krizés
kontekste. Valstybés skolos lygis 2009 metais ypatingai iSaugo, taciau ekonomikos specialistai, sitlydami
ekonoming politika, kuri skatinty augima, rekomenduoja vyriausybei kuo maziau skolintis, kadangi tokiu
atveju bility perimama maziau gyventojy santaupy, kurios likty investiciniy projekty finansavimui.
Didelés Siandienos mokesciy normos visiSkai pasiglemzia gyventojy asmenines santaupas arba skatina

zmones uzsiimti SeSéline ekonomika.

E;> Pavojus prarasti politing nepriklausomybe dél augancios valstybés skolos. Kai valstybé gauna
daug kapitalo 1§ uzsienio atsiranda grésmé prarasti politing nepriklausomybe dél augancios valstybés
skolos. Skolinimasis i§ tarptautiniy organizacijy tokiy kaip Tarptautinis valiutos fondas (TVF), Europos
Sajunga (ES) daro ganétinai stiprig jtakg Lietuvos monetarinei ir fiskalinei politikai, netgi tiesioginj
spaudima Salies valdziai.

Zvelgiant j Zemiau pateiktg 40 paveiksla, kuriame pateikti duomenis apie Lietuvos uZsienio skolos

sudéties pagal kreditorius kitimg nuo 2004 iki 2008 metu[110

, galime pamatyti tendencija, kad nuo 2004
mety Lietuvos skola tarptautinéms organizacijoms nuolat maz¢jo. Nuo 2004 iki 2008 mety, valstybés
skola tarptautinéms organizacijoms sumaZzéjo net 203 procentiniais punktais. Tai rodo, kad Lietuvos
valdzia stengiasi iSvengti didelés apimties skolinimosi i$ tarptautiniy organizacijy, taip nedidindama
politinés priklausomybés rizikos. Visgi galima teigti, kad daznai toks tarptautiniy organizacijy spaudimas

teigiamai veikia ekonomika, nes $io spaudimo rezultatas — priverstinis skolinimosi politikos grieztinimas.

1o Ankstesniy mety duomeny nepavyko rasti.
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Atkreiptinas démesys, kad remiantis 2009 mety pirmo pusmecio duomenimis, valstybés skola
tarptautinéms organizacijoms ir vél iSaugo daugiau nei 5 kartus. Sis pokytis néra netikétas. Finansinés
krizés metu Lietuva yra priversta ieskoti naujy finansiniy $altiniy ir skolintis, siekiant bent kiek padengti

skylétg valstybés biudzeta.

Skolinimosi i§ uZsienio kreditoriy dinamika
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40 pav. Uzsienio skolos pagal kreditorius dinamika 2004-2008 m***.

Valstybés skolinimosi kredito reitingas yra svarbus veiksnys jtakojantis Salies ekonomika, nes kuo
aukstesnis skolinimosi reitingas, tuo valstybé gali skolintis palankesnémis sglygomis, todél sutaupyti
pinigai dél maZesniy paltikany, gali buti panaudojami ekonomikos plétrai. 8 lenteléje yra pateikti trijy

reitingo agentiiry Lietuvai suteikti kredito reitingai laikotarpiu nuo 2000 iki 2009 mety.

8 lentelé. Lietuvai suteikti kredito reitingai 2000 — 2009 mety laikotarpiu

Ilgalaikéms Trumpalaikéms Ilgalaikéms Trump. Ilgalaikéms Trump.
paskoloms paskoloms paskoloms paskoloms paskoloms paskoloms
Metai | Uzsienio | Nacional. | UzZsienio | Nacional. | Uzsienio | Nacional. | Uzsienio | Uzsienio | Nacional. | UZsienio
valiuta valiuta valiuta valiuta valiuta valiuta valiuta valiuta valiuta valiuta
Standard&Poor's Moody's Fitch ratings
2000 BBB- BBB+ A-3 A-2 Baal Baal BBB- BBB+ F3
2001 BBB- BBB+ A-3 A-2 Baal Baal BBB- BBB+ F3
2002 BBB BBB+ A-3 A-2 Baal Baal BBB A- F3
2003 BBB+ A- A-2 A-2 A3 A3 P-2 BBB A- F3
2004 A- A- A-2 A-2 A- A F2
2005 A A A-1 A-1 A- A F2
2006 A A A-1 A-1 A2 A2 P-1 A A+ F1
2007 A A A-1 A-1 A A+ F1
2008 BBB+ BBB+ A-2 A-2 A2 A2 P-1 BBB+ A- F2
2009 BBB BBB A-3 A-3 Baal Baal P-2 BBB BBB+ F3

Saltinis: LR Finansy ministerijos duomenys

111 . .
Sudaré autoré.
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Kaip matyti i§ auksS¢iau pateiktos lentelés duomeny, analizuojamu laikotarpiu Lietuvai suteikti
kredito reitingai didéjo iki 2008 mety. Siuo laikotarpiu tendencingai augo ir valstybés skola. Dél teigiamy
reitingy, Lietuva tur¢jo galimybes skolintis pigiau ir daugiau 1éSy skirti ekonomikos plétrai. Auksc¢iausi
Lietuvai suteikti kredito reitingai uzfiksuoti 2004 — 2007 metais. Biitent Siuo laiku sparciausiai augo
Lietuvos ekonomika. Tuo tarpu 2008 metais atsirado pirmieji finansy krizé€s pozymiai, salygoje¢ tai, kad
tarptautinés kredito reitingy agenttiros ,,Standard&Poor’s* ir ,,Fitch Ratings* sumazino Lietuvos ilgalaikio
skolinimosi uzsienio valiuta reitingus per dvi pakopas — nuo ,,A*“ iki ,,BBB+*, 0 2009 metais — dar per
vieng pakopa iki ,,BBB®“. Reitingy agentiira ,,Moody‘s* 2009 metais irgi sumazino Lietuvos skolinimosi
reitingg — nuo ,,A2% iki ,,Baal®.

Siuo metu visiems reitingy agentiiry suteiktiems reitingams nustatytos neigiamos perspektyvos.
Nors Lietuvos reitingai nuo 2008 mety pradzios mazinti keleta karty, Lietuva vis dar investicinio lygio
valstybiy grupg¢je, taciau neigiami reitingy pokyciai didina Vyriausybeés skolinimosi sgnaudas. D¢l to visa
tai neigiamai veikia Lietuvos ekonomika.

Siuo laikotarpiu Lietuvos valstybé i§gyvena ne pacius lengviausius laikus, biudzete triksta 1éy
socialinéms ir ekonominéms reikméms, taciau grazinti valstybés skolg ir moketi paliikanas tenka bet kokiu
atveju. Taigi dabartiniu metu taip reikalingy Lietuvos ekonomikos atsigavimui 1éSy stygiy didina ir

nepalankios skolinimosi sglygos.

Be aptarty veiksniy, kurie apibiidina valstybés skolinimosi jtaka ekonomikai, autorés nuomone,
svarbu iSanalizuoti ir sasajas tarp valstybés skolos ir makroekonominiy procesy. Viena i§ tokiy sasajy
egzistuoja tarp valstybés uZsienio skolos ir einamosios saskaitos deficito. Kaip teigiama ekonomikos
teorijoje, uzsienio skolai aptarnauti reikalinga uZsienio valiuta, kurios sukaupimui tiesioging jtaka daro
valstybés geb¢jimas patiekti eksportuojamos produkcijos. Maza to, uzsienio skola daro tiesiogine jtaka
Salies mok¢jimy balanso sgskaitoms didindama einamosios saskaitos deficitg. Todél vidaus skola valstybei
yra labiau priimtina. 41 paveiksle yra pateikta informacija apie Lietuvos skolos uzsieniui ir einamosios
saskaitos deficito kitimg laikotarpiu nuo 2000 iki 2008 mety.

Kaip matyti i§ zemiau esancio paveikslo, Lietuvos valstybés skolinimosi politika (2003-2007 m.
laikotarpiu) tur¢jo neigiamg efekta makroekonominiams procesams — valstybés uzsienio skola augo, kartu
augo ir einamosios sgskaitos deficitas. Tod¢l Siuo laikotarpiu valstybés skolos valdymas, formavimas
tur¢jo biiti nukreipti vidaus skolos dalies didinimo valstybés skoloje link. Valstybés skolinimasis vidaus
rinkoje prisideda prie Salies finansy rinkos plétotés ir yra reikSmingesnis tiek valstybés kapitalo, tiek

pinigy rinkoms. Valstybés skola perorientuojant j skolinimgsi vidaus rinkoje maZinant uzsienio skolg,
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kartu sprendziama einamosios sgskaitos deficito problema, nes tarp jy yra tiesioginis rySys. Pagrindinis

v .. .. . e - .. . .. .. . .- 112
uzsienio skolinimosi mazinimo politikos elementas turéty biti skolinimosi didinimas valstybés viduje .

Skolos uZsieniui ir einamosios saskaitos deficito kaita 2000-2008
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41 pav. UZsienio skolos ir einamosios sgskaitos deficito kaita 2000-2008 m'3,

Taciau Siuo laikotarpiu iki pat 2008 mety mazéjo uzsienio skolos ir eksporto santykis (proc.), augo
eksporto apimtys, kas teigiama linkme veikia makroekonominius procesus. Eksporto apimtys ir uzsienio

skolos ir eksporto santykis pateiktas 9 lenteléje.

9 lentelé. Eksportas, uzsienio skolos ir eksporto santykis 2000 — 2008 mety laikotarpiu114

Rodiklis/Metai 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

UzZsienio sko?os ir eksporto 303 53 48 35 29 o4 2% 2% 20
santykis, proc.

Eksportas, Mln. Lt 3272 | 17117 | 19117 | 21263 | 25819 | 32767 | 38888 | 43192 | 55511

Tuo tarpu 2008 metais pastebimos teigiamos uzsienio skolos, uzsienio skolos ir eksporto santykio,
einamosios sgskaitos deficito mazéjimo tendencijos bei eksporto apimciy didéjimo tendencija. Visa tali
daré teigiama jtaka Lietuvos makroekonominiams procesams.

Tikétina, kad einamyjy ir ateinanciy mety tie patys ekonominiai rodikliai bus kur kas prastesni.
Valstybés uzsienio skola 2009 m. I pusmecio duomenimis, jau 28 procentiniais punktais virsija 2008
metais buvusj uZsienio skolos dydj. Siy mety pabaigoje minétas rodiklis dar labiau iSaugs. Palyginus 2008

ir 2009 mety trijy ketvir¢iy eksporto apim¢iy duomenis, einamaisiais metais eksporto apimtys sumazgjo

12 Ciburiené J., Povilaitis M. Valstybés skolos poveikis ekonomikai / Organizacijy vadyba: sisteminiai tyrimai, 2005, Nr. 33.,
p. 125.

13 Sudaré autore.

14 Sudaré autore.
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32 procentiniais punktais*™®. Taigi tokie rodikliy poky&iai liudija apie tai, kad valstybés skolinimosi

politika artimiausioje ateityje neigiamai veiks ekonominius procesus.

Sio baigiamojo darbo 3.2 poskyryje buvo minéta, kad valdant valstybés skola visada reikia
balansuoti tarp prisiimamos rizikos ir su valstybés skolos aptarnavimu susijusiy iSlaidy dydzio. 34
paveiksle (60 psl.) buvo isskirtos refinansavimo, valiuty kursy kitimo, palikany normy svyravimo,
netiesioginiy jsipareigojimy it operaciné skolos valdymo rizikos. Toliau $io poskyrio dalis ir skirta
Lietuvos skolos valdymo riziky, Lietuvos Vyriausybés taikomy priemoniy riziky grésmei eliminuoti,

aptarimui.

Trumpalaiké valstybés skola, arba refinansavimo rizika. Analizuojant §ig rizika, svarbu iSnagrinéti
valstybés skolos struktiirg pagal trukme. Zemiau pateiktame 42 paveiksle pateikta Lietuvos valstybés
trumpalaikiy jsipareigojimy santykio su valstybés skola kaita nuo 2000 iki 2008 mety.

Trumpalaikiy jsipareigojimy santykis su valstybés skola
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santykis su valstybés skola

42 pav. Trumpalaikiy jsipareigojimy santykis su valstybés skola 2000-2008 m**®.

Kaip matyti i§ pateikto paveikslo, nagrin¢jamu laikotarpiu 2001 metai buvo patys rizikingiausi §iuo
pozymiu. Valstybés trumpalaikiai jsipareigojimai sudaré net 20 procentiniy punkty visos skolos.
Veélesniais metais, iki 2004 mety trumpalaiké valstybés skolos dalis svyravo nuo 5 iki 7 procentiniy
punkty. 2005 trumpalaiké skola iSaugo iki 11 procentiniy punkty, o 2006 ir 2007 metais sudaré tik 2-3
procentinius punktus visos skolos. 2008 trumpalaiké skolos dalis ir vél augo, mety pabaigoje pasiekusi 8
procenty riba. Sios skolos dalies augimo tendencija iSlicka ir $iomis dienomis. Remiantis 2009 m. I

pusmecio duomenimis, trumpalaiké valstybés skolos dalis sudaro 9 procentinius punktus visos skolos.

15 Rodikliai apskai&iuoti autorés, remiantis Statistikos departamento ir Finansy ministerijos pateiktais duomenimis
116 . i
Sudaré autore.
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Did¢janti trumpalaikés skolos dalis yra laikoma rizikos veiksniu, o ypa¢ Siandieninés finansinés krizés
metu, nes susiduriama su skolos refinansavimo problemomis. Esant 1éSy stygiui, Lietuvai tenka grazinti
nemazg trumpalaikés skolos dalj, todél valstybé priversta papildomai skolintis, kad padengty esamas

skolas.

Valstybés skolos valiuty kursy svyravimo rizika. Kaip ir daugelyje kylancios ekonomikos Saliy,
Lietuvos Vyriausybés skoliniai jsipareigojimai uzsienio kreditoriams kol kas sudaro didesniajg valstybés
skolos dalj. Nuo 1999 m., kai valstybés uzsienio skolos dalis sudaré 80,5 proc., iki 2003 m. uzsienio skola
nuolat mazejo (sieke 61,4 proc.), taciau nuo 2004 m. mety ligi Siol pastebima uZsienio skolos dalies visoje
skoloje didéjimo tendencija (2008 m. 64,2 proc.), kas lyg rodyty valiuty kursy kitimo rizikos grésme.
Taciau didéja ar mazéja valiuty kursy svyravimo rizika, tikslingiau parodo skolos portfelio dalies tomis
valiutomis, kuriy kursas néra fiksuotas lito ir euro atzvilgiu, kitimas. Zemiau pateikta diagrama apie

skolos portfelio struktiira pagal uzsienio valiutas 2004-2008 m. laikotarpiu.

Skolos valstybés vardu struktiira pagal valiutas 2004-2008 m.
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43 pav. Skolos valstybés vardu struktiira pagal valiutas 2004-2008 m**'.

IS 43 paveikslo matyti, kad Lietuvoje valiuty kursy pasikeitimo jtaka skolos aptarnavimo iSlaidoms
yra labai menka. Skolinimasis eurais nuosekliai didinamas mazinant skolinimasi kitomis valiutomis. 2008
m. pabaigoje net 99,99 proc. valstybés vardu prisiimty skoliniy jsipareigojimy buvo eurais ir litais, ir tik
0,01 proc. kitomis valiutomis. Nuo 2004 m. skolos dalis kitomis valiutomis sumazéjo nuo 5,4 proc. iki
0,01 proc. Siekdama sumazinti valiuty kursy svyravimo jtaka skolos valstybés aptarnavimo kaStams bei
sumazinti skolos valstybés vardu aptarnavimo iSlaidas bei jy svyravima, Lietuvoje 1§ anksto buvo

grazinamos paskolos tomis valiutomis, kuriy kurso svyravimas lito ir euro atzvilgiu bty galéjes sukelti

117 . .
Sudaré autoré.
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skolos valstybés vardu aptarnavimo kasty svyravimus ateityje ir paskolos, uz sglyginai auksta paliikany
normas. Pastarosios buvo perfinansuotos skolinantis pigiau litais ir eurais. Kadangi iki lito susiejimo su
euru (2002 m. vasario 02 d.) uzsienyje daugiausia buvo skolinamasi JAV doleriais (skola sudarydavo
treCdalj visy valstybés vardu prisiimty jsipareigojimy), tai didziausig anksc¢iau termino grazinty paskoly
dalj sudar¢ paskolos JAV doleriais. Pavyzdziui, 2004 m. grazinta 434 min. lity paskoly JAV doleriais,
2005 m. - 345,8 min. lity, 2006 m.- 25 min. lity™*.

Taipogi galima paminéti, kad Finansy ministerija jvertinusi kiekvienos skolos portfelyje esancios
valiutos atvirgjg pozicijg ir jos dydj (rizika, tenkancig valstybés biudzetui), kai yra poreikis, taiko
iSvestines finansines priemones bei kitus budus (paskolas, iSankstinius iSpirkimus ir kt.) rizikai sumazinti

arba panaikinti. Sios priemonés pradétos taikyti nuo 1999 m.

Valstybés skolos palikany normy svyravimo rizika. Palikany normy svyravimas lemia skolos uz
kintamas paliikany normas portfelio dalies valdymo i8laidy svyravimus. Jeigu skola trumpalaiké, palikany
normy kitimo rizika yra artimai susijusi su perfinansavimo rizika, kadangi perfinansuojant trumpalaike
skolg paliikany norma yra nustatoma i§ naujo. Vertinant palikany normy svyravimo rizikg Lietuvoje,
svarbus rodiklis yra skolos portfelio dalis, kuriai palikany norma bus perfiksuojama per vienus metus. |
Sig dalj patenka visi skoliniai jsipareigojimai uZz kintamas palikany normas, taip pat skoliniai

Isipareigojimai, kuriy likutiné trukmé yra mazesné arba lyg vieneriems metams.

Skolos portfelio dalies, kuriai palakany norma bus
Proc. perfiksuojama per vienus metus, proc. raida

20 24.76
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44 pav. Skolos portfelio dalies, kuriai paliikany norma bus perfiksuojama per vienus metus, proc. kitimas

2005-2008 m**°,

18 EM ataskaitos apie valstybés skola.
19 Sudaré autore.
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Auks¢iau pateiktas 44 paveikslas apie Sio rodiklio kitimg 2005-2008 m. laikotarpiu. IS diagramos
matyti, kad 2008 m. pabaigoje $is rodiklis sudaré 13,49 proc. valstybés vardu pasiskolinty 1Sy, 1§ jy 3,64
proc. — skolos uz kintamas paltikany normas ir 11,12 proc. — trumpalaikés skolos pagal likuting trukmg
(zr. 45 pav.). Lyginant su 2005 m., Sis rodiklis yra maZesnis, ta¢iau nuo 2006 m. pastebima rodiklio

didéjimo tendencija, kas rodo neigiamg skolos paliikany normy svyravimo grésmg ateityje.

Skolos uZ kintamas palikany normas ir skolos pagal likutine
trukme dalis proc.

Proc.

2005 2006 2007 2008

O trumpalaikés skolos pagal likutine trukme, proc.
O skolos uz kintamas palikany normas, proc.

45 pav. Trumpalaikés skolos pagal likutine trukme ir skolos uz kintamas paltikany normas dalis proc.
2005-2008 m*?°.

Siekdama sumazinti paliikany kitimo rizika, skolos aptarnavimo iSlaidy svyravimus ir palengvinti
pinigy, reikalingy valstybés jsipareigojimams vykdyti, srauty planavimg ir prognozavima, pirmenybé

Lietuvoje turéty biiti teikiama skolinimuisi uz fiksuotas paliikanas.

Netiesioginés valstybés skolos rizika. Kaip jau buvo minéta, didele¢ grésme valstybés finansams
kelia Vyriausybés jvairiems tikio subjektams bei institucijoms suteiktos paskolos su valstybés garantija.
Ne iSimtis ir Lietuva. Siekiant sumazinti netiesioginés skolos rizika, Lietuvoje Finansy ministerija
registruoja ir atlieka skolininky, uZ kuriuos garantavo Vyriausybé, kreditingumo analize. 2008 m.
pabaigoje valstybés jsipareigojimai pagal suteiktas garantijas sieké 1284,6 mlin. lity, ir lyginant su 1998
m., netiesioginiai jsipareigojimai sumaz¢jo net 1037 miln. Lt, t.y. apie 45 proc., kas rodo mazéjancig

netiesioginés valstybés skolos kredito rizika'?.

120 Sudare autore.
121 Remtasi LR Finansy ministerijos leidziamuose leidiniuose apie valstybés skola pateikta informacija.
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Valstybés skolos operaciné rizika. Lietuvoje Valstybés skolos valdymo departamentas, kaip atskiras
Finansy ministerijos padalinys, jkurtas 1998 m. viduryje. Operacinés rizikos valdymo atzvilgiu tai buvo
esminis zingsnis, leides sukoncentruoti visas funkcijas, susijusias su Vyriausybés skolinimusi vidaus ir
uzsienio rinkose. Sukiirus atskirg valstybés skolos valdymo padalinj, labai pageréjo veiklos kokybé bei
sumazg€jo jos operacingé rizika*®. Nuo 2004 mety skolos departamento funkcijas atlieka Valstybés izdo
departamentas. Pagal Tarptautinio valiutos fondo ir Pasaulio banko rekomenduojamas valstybés skolos
valdymo gaires valstybés skolos valdymas reikalauja darbuotojy su finansy rinkos ir valstybés politikos
ziniomis. Nepaisant institucijos struktaros, gebéjimas pritraukti ir iSlaikyti aukS$tos kvalifikacijos
darbuotojus yra lemiamas operacinei rizikai sumazinti. Investavimas j mokymus gali i§spresti problemas,
taciau yra didelis atlyginimy skirtumas valstybiniame ir privaciame sektoriuje, todél valstybés skolos
valdytojams daznai yra sudétinga islaikyti kvalifikuotus specialistus.

Kaip ir visas vieSasis sektorius Lietuvoje, Finansy ministerija susiduria su darbuotojy kaitos
problema ir auks$tos kvalifikacijos specialisty iSlaikymu. Privatus sektorius skolos portfelio valdymo ir
riziky analizés specialistams gali pasitilyti gerokai didesnius atlyginimus negu vie$ajame sektoriuje.
Finansy ministerijoje nemazai démesio skiriama darbuotojy kvalifikacijai kelti. Kiekvienais metais
Valstybés izdo departamento specialistai, atsakingi uz skolos valdyma, dalyvauja kvalifikacijos kélimo

) ) ey 123
seminaruose bei mokymuose uzsienio Salyse™".

Apibendrinant Siame poskyryje pateiktg informacija, galima teigti, jog per analizuojama laikotarpj
nuo 2000 iki 2008 mety bei aptariant Siy dieny tendencijas, Lietuvos valstybés skolos ijtaka
makroekonominiams procesams buvo skirtinga. Tai savaime suprantama situacija, kadangi per gana ilga
laikotarpj Lietuvos valstybé susidaré tiek su ekonomikos pakilimo ir spartaus augimo teigiamais
rezultatais, tiek su ekonomikos nuosmukio problemomis. Dabartinés finansinés krizés metu, Lietuvos
valdzia nesékmingai stengiasi sumazinti Sios krizés padarinius. Vykdoma griezta fiskaliné politika,
neduoda laukty rezultaty — valstybés skola auga, did¢ja biudZeto deficitas, didinamas ekonomikos
nuosmukis. Taip pat auga uzsienio skola ir valstybés jsiskolinimai uZsienio sektoriui, mazéja gyventojy
asmeninés santaupos dél mokes¢iy padidinimo, smukdomas verslas, kuris neturi galimybiy didinti
gamybos apiméiy ir investuoti. Siandieniné situacija vaizdziai parodo neigiama valstybés skolinimosi
jtaka ekonomikai, nors i§ kitos pusés, Lietuvos valdZzia yra priversta skolintis ir ieskoti papildomy lesy
Saltiniy. Teigiama yra tai, kad Lietuvos skolos valdymas, siekiant eliminuoti su skola susijusias riziky

grésmes vykdomas tinkama linkme.

122 Budryté A., Tursa L. Valstybés skolos raida, rizika ir priimtinumo lygis // Pinigy studijos, 2002, Nr. 4. p. 51
2 1 R Valstybés kontrolés valstybinio audito ataskaita, 2007 07 30, p. 22.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

Apibendrinant atlikta darbg ir atsizvelgiant j svarbiausius darbe nagrin¢jamus aspektus, galima

padaryti tokias iSvadas:

1.

Valstybés skola yra antrasis pagal svarbg valstybés pajamy saltinis (po mokesciy), o sudétingomis
valstybés salygomis (krizés laikotarpiu) ji tampa pagrindiniu $altiniu, nes mokes¢iy mokétojy
galimybés uzdirbti pajamas, pelng zymiai sumazéja ir mokes¢iy surenkama maziau.

Egzistuoja platus spektras ekonominiy teorijy, aiSkinanCiy valstybés skolos svarbg ir naStos
mechanizmg. Deja bendros nuomonés néra. Kadangi mokesciy didinimas ateityje yra maziau
»apéiuopiamas®, todél daugelio ekonomisty nuomone, didéjanti valstybés skola leidzia Siandienos
kartoms pasijusti labiau pasituriniomis, negu jos yra i§ tikryjy ir daugiau iSlaidauti privataus
vartojimo tikslais.

Valstybés skola gali buiti analizuojama jvairiais aspektais bei pjuviais. Dazniausiai i$skiriamos
vidaus ir uzsienio skolos sudétinés dalys, taciau informacijos Saltiniai pateikia ir kitokius valstybés
skolos skaidymo variantus: pagal subsektorius, kreditorius, prisiimamus jsipareigojimus, trukme ir
Kt.

Valstybés skolos valdymas ir administravimas yra grieZtai reglamentuotas Lietuvos Respublikos
teisés akty. Kiekviena valstybés skolos valdyme dalyvaujanti institucija yra atsakinga uz skirtingy
funkcijy vykdyma, taciau kartu jos sudaro vieningg valstybés skola valdantj darinj. Labai svarbu,
kad valstybés skolinius jsipareigojimus valdanti institucija sugebéty lanksciai prisitaikyti prie
kintancios aplinkos ir uztikrinti efektyvy valstybés skolos valdyma, neSantj visapusiSskg naudg visai
Saliai.

[Sanalizavus Lietuvos valstybés skolos istorijg bei pastaryjy deSimtmeciy valstybés skolinimosi
tendencijas, galima teigti, kad, tik atgavusi nepriklausomybe¢ Lietuva pradéjo vykdyti savarankiSka
skolinimosi politikg. 1992 m. pirmg karta Vyriausybei buvo suteikta paskola, antro etapo 1996-
2002 m. metu Lietuvai suteiktas oficialus kredito reitingas. Antrg ir treCig etapg lydéjo finansinio
pazeidziamumo grésmé 1998-2003 m., kurig sukélé 1998 m. antroje puséje jvykusi Rusijos krizé.
Pastaraja lydéjo Zenklus valstybés skolinimosi poreikio augimas, skolos uzsienio kreditoriams
did¢jimas visoje skoloje, Vyriausybés galimybiy iSmokéti skolg ir susikaupusias paliikanas
pablogéjimas.Visgi nepaisant skaudziy Soky, pastarasis deSimtmetis pasizyméjo ekonomikai
naudingu didéjanciu valstybés skolinimusi vidaus rinkoje, pakankamai plataus spektro skolos

priemoniy investuotojams pasitla.
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6. Lietuvos ekonomika sparciai augo iki pat 2008 mety. Pasaulj uzklupusi finansin¢ krizé neaplenkeé
ir Lietuvos, ypa¢ skausmingai smoge 2009 metais. Tiek ekonomikos augimo, tiek jos nuosmukio
metu, nuo 2004 mety iki Siy dieny valstybés skola tendencingai didéjo. Paradoksali situacija, kai
ekonomika buvo pakilimo biisenoje, buvo visos reikiamos sglygos pasiekti subalansuotg biudzeta
ir sumazinti valstybés skola, taciau valstybés skola ir toliau augo. Tuo tarpu prasidéjus pasaulinei
finansy krizei, valstybé yra priversta dar daugiau skolintis ir ieskoti finansiniy Saltiniy tiek vidaus
tiek uzsienio rinkose bei grazinti senas skolas.

7. ISanalizavus valstybés skolos jtakos vertinimg teoriniu aspektu, buty galima sudéti tokius
svarbiausius akcentus: pirma, néra vieningos nuomonés ir koncepcijos, pateikiancios atsakymg j
klausima, kaip valstybés skolinimasis jtakoja Salies makroekonominius procesus; antra, egzistuoja
atvirk$c¢iai proporcinga priklausomybé tarp dviejy pagrindiniy valstybés pajamy Saltiniy —
valstybés skolinimosi ir mokes¢iy: valstybés skolinimasis kompensuoja mokesciy didinimg dabar,
tuo tarpu poreiki finansuoti skolos aptarnavimo iSlaidas lydés mokes¢iy didinimas ateityje; ir
trecia, tiek teoretikai tiek praktikai sutaria, kad vertinant jsiskolinimo poveikj makroekonomikai,
visada biitina jvertinti neigiamg skolos poveikj Salies monetarinei politikai, skolos aptarnavimo
i8laidy (paltikany) dydj, fiskalinés politikos sprendimus, privataus kapitalo i§stimima, mazéjancios
politinés nepriklausomybés rizika bei Salies kaip skolininkés patikimumo lyg;.

8. Valstybés skolos ir jos daromos jtakos Salies ekonomikai valdymas, yra labai sunkus Vyriausybei
uzdavinys, reikalaujantis ne tik specializuoty ziniy, bet ir verCiantis nuolat balansuoti tarp
deficitinio biudZeto jgyvendinimo, mokesc¢iy politikos ir skolinimosi valdymo. Néra modelio,
pateikiancio atsakymo, kokios skolos valdymo priemonés vienu ar kitu atveju yra optimaliausios.
Kita vertus, valdant valstybés skolg visada reikia balansuoti tarp rizikos, kurig norima prisiimti, ir
skolinimosi i8laidy, kuriy dyd;j daZnai ir jtakoja prisiimta rizika. Valstybei tai padeda skolos rizikos
valdymo metodai - fiskalinés politikos priemonés, naujos vidaus ir uzsienio paskolos ir paskolos su
valstybés garantija, prevenciné kredito linija ir iSvestiniai finansiniai instrumentai.

9. Per analizuojamg laikotarpj nuo 2000 iki 2008 mety bei aptariant $iy dieny tendencijas, Lietuvos
valstybés skolos jtaka makroekonominiams procesams buvo skirtinga. Dabartinés finansinés krizés
metu, Lietuvos valdZia nesé¢kmingai stengiasi sumazinti Sios krizés padarinius. Vykdoma griezta
fiskaline politika neduoda laukty rezultaty. Siandieniné situacija vaizdziai parodo neigiama
valstybés skolinimosi jtakg ekonomikai, nors i§ kitos pusés, Lietuvos valdZia yra priversta skolintis
ir ieskoti papildomy 1éSy Saltiniy. Teigiama yra tai, kad Lietuvos skolos valdymas, siekiant

eliminuoti su skola susijusias riziky grésmes vykdomas tinkama linkme.
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10. Atliktas tyrimas ir analizé i§ dalies patvirtina tyrimo pradzioje iSsikelta hipoteze, kad Lietuvos

1.

valstybés skolinimosi rizika ir skolos didéjimo problema valdoma netinkamai. Hipotezé
pasitvirtina tik dél skolos didéjimo problemos. Ekonomikos augimo momentu, kai buvo galimybé
sumazinti valstybés skolg, valstybés skolinimasis tik didéjo. Dél priimty netinkamy sprendimy
ekonomikai esant pakilimo stadijoje, krizés sglygomis, siekiant finansuoti biudzeto deficitg ir
padengti buvusias skolas, nei§vengiamai valstybé yra priversta skolintis. Tuo tarpu su skola
susijusios rizikos Lietuvoje valdomos tinkama linkme: mazg¢ja skolinimasis kintancia uZzsienio
valiuta, netiesioginiai jsipareigojimai, operaciné rizika, i§skyrus palukany normy svyravimo rizika,

kuri nors ir neZymiai, taciau turi didéjimo tendencija.

Rekomendacijos

Atlikus tyrima galima pateikti Sias rekomendacijas:

Valstybés skolintos léSos turéty buti naudojamos efektyviau. Esant ekonomikos nuosmukiui,
Vyriausybei reikéty gerokai sumazinti biurokratinj aparata, funkcijy dubliavima, kas sutaupyty
valstybés biudzete 1¢Sy. Taipogi daugiau 1€Sy turéty biti skiriama verslo atsigavimo skatinimui,
socialinéms reikméms.

Siandien, esant ekonominei krizei 3alyje, kuomet visuminés i§laidos yra mazos, o nedarbo lygis
yra aukstas, Vyriausybés vykdoma griezta fiskaliné politika neduoda laukty rezultaty. Griezta
fiskaliné politika pasiteisina tik ekonomikos pakilimu momentu. Atsizvelgiant j tai, ekonomikos
nuosmukio metu, Lietuvos valdZia turéty imtis skatinanciosios fiskalinés politikos. MaZinami
mokesciai leisty padidinti gyventojy asmenines santaupas, o verslui — didinti gamybos apimtis ir
investuoti.

Siekdama sumazinti paliikany normy kitimo rizika, skolos aptarnavimo iSlaidy svyravimus ir
palengvinti pinigy, reikalingy valstybés jsipareigojimams vykdyti, srauty planavimg ir
prognozavimg, pirmenybé Lietuvoje turéty buti teikiama skolinimuisi uz fiksuotas paltikanas.
Mazinti trumpalaikés skolos dalj visoje skoloje, ypac Siandieninés finansinés krizés metu, nes
susiduriama su skolos refinansavimo problemomis. Esant 1éSy stygiui, Lietuvai tenka grazinti
nemazg trumpalaikés skolos dalj, todél valstybé priversta papildomai skolintis, kad padengty
esamas skolas.

Didinti jsiskolinimg Salie viduje, taip sumazinant nepriklausomumo praradimo rizikg bei skatinant

Salies finansy rinkos plétote.
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ANOTACIJA LIETUVIU IR ANGLU KALBOMIS

Kasperiiiniené J. Valstybés skola: struktiira, raida ir jtaka Lietuvos ekonomikai / Verslo
nuosavybés ekonomikos magistro baigiamasis darbas. Vadovas doc. dr. L. Sadzius. — Vilnius: Mykolo

Riomerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2009. — 89 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuota ir jvertinta Lietuvos valstybés skolos struktiira, raida ir
itaka Salies ekonomikai, iSkeltos skolos neigiamos jtakos ekonomikai ir skolos valdymo problemos,
tirlamos priemonés Sioms problemoms spresti. Darbg sudaro trys dalys. Pirmoje dalyje teoriniu aspektu
iSsamiai aptariama valstybés skolos samprata, pozitirio ] skolinimgsi evoliucija, skolos struktiira,
pateikiama informacija apie svarbiausius norminius aktus ir jy nuostatas, reglamentuojancias valstybés
skolinimosi bei valstybés skolos administravimo ir valdymo procesus. Antra darbo dalis — skirta Lietuvos
valstybés skoliniy jsipareigojimy raidos analizei. Sioje dalyje nagrinéjami Lietuvos skolinimosi
retrospektyviniai aspektai, skolos statistiniai poky¢iai pries ir po jstojimo ] Europos Sajungg bei politinés,
ekonomings ir socialinés salygos, turéjusios jtakos Lietuvos valstybés skolos biiklei bei poky¢iams. Taip
pat skiriamas démesys ir S$iy dieny Lietuvos skoliniy jsipareigojimy tendencijoms bei ateities
perspektyvoms. Trecioje dalyje i$skiriami pagrindiniai veiksniai, padedantys jvertinti skolinimosi jtaka
ekonomikai, aptariamos valstybés skolos rizikos ir jy galimi valdymo metodai. Atsizvelgiant j pateiktus
vertinimo ir valdymo modelius, tiriama Lietuvos valstybés skolos jtaka makroekonominiams procesams ir

skolos riziky valdymo ypatumai retrospektyviniu ir perspektyviniu poziiiriu.

Pagrindiniai Zodziai: valstybés skola, valstybés skolos struktiira, valstybés skolos raida, valstybés

skolos jtaka ekonomikai, skolos valdymo rizikos.
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Kasperiiiniené J. State debt: structure, process and influence to Lithuanian economy / Master’s
Work in Business Equity Economics. Supervisor assoc. doc. dr. L. Sadzius. — Vilnius: Faculty of

Economics and Finance Management, Mykolas Romeris University, 2009. — 89 p.

ANOTATION

The master thesis analyses and estimates the structure, process and influence to Lithuanian economy
of Lithuanian state debt; discloses the problems of state debt negative influence to economy; analyses the
devices to solve the mentioned problems.

The work consists of three main parts. The first part describes the theoretical aspects of state debt
conception, the evolution of borrowing approach, the state debt structure, and the information about main
law acts, which regulates the administration and management of state debt, is presented. The second part
is appointed to analyze the process of Lithuanian state debt. The retrospective aspects of Lithuanian
borrowing, the statistical changes of the debt before and after the integration into European Union are
analyzed. Also the attention to the modern day tendencies and future perspectives of borrowing of the
state is applied. The third part describes the influence of Lithuanian state debt to economy and the
peculiarities of the management of debt risks in accordance with presented models of estimation and

management.

Key Words: state debt, the structure of state debt, the process of state debt, the influence of state

debt to the economy, the risks of debt management.
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Kasperiiiniené J. Valstybés skola: struktiira, raida ir jtaka Lietuvos ekonomikai / Verslo
nuosavybés ekonomikos magistro baigiamasis darbas. Vadovas doc. dr. L. SadZius. — Vilnius: Mykolo

Riomerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2009. — 89 p.

SANTRAUKA

Verslo nuosavybés ekonomikos magistro baigiamojo darbo tema yra aktuali tuo, kad valstybés skola
Siandieninéje Svietéjiskoje ir politingje visuomengje yra vienas aktualiausiy klausimy, kadangi tai liecia
netik pacig valstybe, valstybés vyriausybe, bet ir visus valstybés gyventojus, jy socialing aplinka, ateities
kartas. Valstybés skola ir jos atsiradimo priezastys svarbios ekonomikos mokslo dalykui, nes tai valstybés
ekonomikos vystymuisi reik§mingas veiksnys.

Atlickamo apraSomojo tyrimo metu bus siekiama, iSanalizavus Lietuvos valstybes skolos struktiira,
jos poky¢ius bei jtaka Lietuvos ekonomikai per keletg pastaryjy deSimtmeciy, nustatyti iSskirty laikotarpiy
skolinimosi ypatumus, atskleisti Lietuvos skolos valdymo aspektus bei efektyvumag. Tyrimo metu bus
tikrinama $i hipotezé (HI1): Lietuvos valstybés skolinimosi rizika ir skolos didéjimo problema valdoma
netinkamai.

Tyrimo objektas - Lietuvos valstybés skola.

Pagrindinis Sio darbo tikslas - iSnagrinéti valstybés skolos teorinius aspektus, Lietuvos valstybés
skolos raida, analizuojant statistinius ir analitinius duomenis bei iStirti jos poveikio ekonomikai vertinimo
ir valdymo problemas.

Darbo metu analizuojami statistiniai ir analitiniai duomenys apie Lietuvos valstybés skolg ir Salies
ekonomikg. Taipogi interpretuojami jvairls moksliniai straipsniai, kuriuose vienu ar kitu aspektu
analizuojama Lietuvos valstybés skola, jos valdymo ir jtakos ekonomikai problemos.

Atliktas tyrimas ir analizé 1§ dalies patvirtina tyrimo pradzioje iSsikelta hipoteze. Hipotezé
pasitvirtina tik dél skolos didéjimo problemos. Tuo tarpu su skola susijusios rizikos Lietuvoje valdomos
tinkama linkme.

Darba sudaro trys dalys. Pirmoje dalyje teoriniu aspektu i$samiai aptariama valstybés skolos
samprata, struktiira, norminiai aktai, reglamentuojantys valstybés skolos administravimg ir valdyma. Antra
darbo dalis skirta Lietuvos valstybés skoliniy jsipareigojimy raidos analizei. Trecioje dalyje atsizvelgiant j
joje pateiktus vertinimo ir valdymo modelius, tiriama Lietuvos valstybés skolos jtaka
makroekonominiams procesams ir skolos riziky valdymo ypatumai retrospektyviniu ir perspektyviniu

pozitiriu.
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SUMMARY

Kasperitiniené J. State debt: structure, process and influence to Lithuanian economy/ Master’s
Work in Business Equity Economics. Supervisor assoc. doc. dr. L. Sadzius. — Vilnius: Faculty of

Economics and Finance Management, Mykolas Romeris University, 2009. — 89 p.

The relevance of Master’s work in Business Equity Economics is disclosed by the fact that state
debt is one of the most talking points in modern day society, because it involves not only the state, the
state government, but also the whole population, their social environment and future generations. The
state debt and its coming reasons are important to science of economy, because it is an important factor to
the growth of state economy.

Performing the descriptive analysis it is pursued to identify the borrowing peculiarities of separated
periods, to reveal the aspects and effectiveness of Lithuanian state debt management by analyzing the
structure, changes of Lithuanian state debt and its influence to Lithuanian economy. During the analysis
the hypothesis (H1) would be tested: The borrowing risk and the problem of state debt growth are
managed wrongly.

The object of the analysis is Lithuanian state debt.

The main purpose of this master thesis is to analyze the theoretical aspects of state debt, the process
of Lithuanian state debt by analyzing statistical and analytical data and to analyze the estimation and
management problems of Lithuanian state debt influence to Lithuanian economy.

While writing the master thesis, the statistical and analytical data about the Lithuanian state debt and
state economy were analyzed. In different aspects the various science articles about the Lithuanian debt,
its management and influence to economy problems were interpreted.

The performed analysis partially confirms the raised hypothesis. The hypothesis only proves the
problem concerning the growth of the state debt. Meanwhile, the risks related to the state debt are
managed properly in Lithuania.

The work consists of three main parts. The first part describes the theoretical aspects of state debt
conception, structure, and main law acts, which regulates the administration and management of state
debt. The second part is appointed to analyze the process of Lithuanian state debt. The third part describes
the influence of Lithuanian state debt to economy and the peculiarities of the management of debt risks in

accordance with presented models of estimation and management.
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PRIEDAI
1 PRIEDAS VALSTYBES SKOLOS RODIKLIAI
Rodikliai 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Valstybés uzsienio skola, min. Lt 6737 9715 9897 9856 9178 7395 7496 8011 10219 11227 11161
Valstybés vidaus skola, min. Lt 2876 2354 2828 3048 3984 4651 4660 5265 4720 5471 6214
Valstybés skola i§ viso, min. Lt 9613 12069 12725 12904 13162 12046 12156 13276 14939 16698 17375
Valstybés skola/BVP, proc. 22.4 28.4 28.3 26.7 26 214 19.5 18.7 18.2 17.3 15.6
;/r'gfus skolos dalis visoje skoloje, 209 | 195 | 222 | 236 | 303 | 386 383| 397| 316| 328| 358
Ilgalaikiai jsipareigojimai, mln. Lt 7260 10461 11574 10313 12449 11218 673 1413 346 411 1373
Trumpalaikiai jsipareigojimai, mln.

Lt 2353 1608 1151 2591 713 828 11482 11863 14593 16288 16002




2 PRIEDAS KREDITO RIZIKOS VERTINIMO KRITERIJAL SKIRTINGU AGENTURU
REITINGU PALYGINIMAI IR FITCH AGENTUROS NAUDOJAMI REITINGAI

v

1 lentelé. Salies kredito rizikos vertinimo kriterijai

Fitch agentiiros naudojami kriterijai Standart Poor's agentiiros naudojami kriterijai
1 Dejmog.rz.aﬁniai, $vietimo ir struktiiriniai 1
veiksniai Valstybés politiné rizika
2 | Darbo rinkos analize 2 | Pajamy ir ekonominé struktiira
3 | Prekybos ir nacionalinio produkto struktiira 3 | Ekonomikos augimo perspektyvos
4 | Privataus sektoriaus dinamiskumas 4 | Fiskalinis lankstumas
5 | Pasitlos ir paklausos balansas 5 | Valstybés skolos nasta
6 | Mokéjimy balansas 6 | Kainy stabilumas
7 | Vidutinio ilgumo augimo analizé 7 | Mokéjimy balanso lankstumas
8 | Makroekonomikos politika 8 | Uzsienio skola ir likvidumas
9 | Prekybos ir uzsienio investicijy politika
10 | Bankininkysté ir finansai
11 | Valstybés uzsienio turtas
12 | Isipareigojimai uZsieniui
13 | Valstybé ir jos politika
14 | Tarptautiné valstybés politika

2 lentelé. Fitch kredito rizikos vertinimo agenttiros naudojami reitingai
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ILGALAIKIO KREDITO REITINGAI

1 | Investiciniai »  AAA auksciausia kredito kokybé. Sis reitingas parodo padia maziausig kredito rizika, jie skiriami
reitingai tik iskirtinai esant labai geroms galimybéms laiku vykdyti visus finansinius jsipareigojimus. Ir
sprendziant i$ prognozuojamy rodikliy, néra numatoma jokia padéties pablogéjimo tikimybé.
= AA Labai auksta kredito kokybé. Sis reitingas reiskia labai mazg kredito rizika. Jis parodo labai
didelg galimybe laiku apmokéti visus finansinius jsipareigojimus, ir §i galimybé¢ ateityje Zymiai
nepasikeis.

= A Auksta kredito kokybé. Sis reitingas rodo zema kredito rizika. Galimybé laiku jvykdyti
finansinius jsipareigojimus yra didelé. Taciau $i galimybé gali biiti labiau neigiamai paveikta
ekonomikos salygy ar kity aplinkybiy.

= BBB Gera kredito kokybé. Sis reitingas parodo, kad $iuos metu yra ema kredito rizika.
Galimybé laiku vykdyti finansinius jsipareigojimus yra pakankama, taCiau nepalankis
ekonomikos salygy pasikeitimai gali sumazinti ta galimybe. Ta pati Zemiausia investiciné

kategorija.
2 | Spekuliaciniai | = BB Spekuliacinis reitingas. Jis parodo, kad yra tikimybé kredito rizikos pasireiskimui, ypad
reitingai nepalankiai pasikeitus ekonomikos salygoms. Taciau finansiniai jsipareigojimai dar gali biiti
vykdomi.

* B Aukstos spekuliacijos reitingas. Jis rodo, kad Zymi kredito rizika yra jau dabar, taciau vis dar
lieka gana riboty saugumo garantijy. Finansiniai jsipareigojimai laikinai yra vykdomi, taciau jy
vykdymo testinumas labai priklauso nuo palankios verslo ir ekonominés aplinkos.

»  CCC, CC, C Auksta jsipareigojimy nevykdymo rizika. Finansiniy jsipareigojimy nevykdymas yra
reali galimybé. Galimumas vykdyti jsipareigojimus priklauso vien nuo palankaus verslo ir
ekonomikos vystymosi. IS Siy reitingy auksciausias yra CCC o Zemiausias C, kuris perspéja dél
akivaizdziai galimo jsipareigojimy nevykdymo.

= DDD, DD, D Finansiniy jsipareigojimy nevykdymas. Vertybiniai popieriai yra ypac
spekuliaciniai, o finansiniai jsipareigojimai yra nevykdomi.

TRUMPALAIKIO KREDITO REITINGAI

1 ‘ Investiciniai » Fl Auksc¢iausia kredito kokybé. Rodo didziausia galimybe laiku apmokéti finansinius




reitingai

jsipareigojimus. Dar gali biiti pridétas+, parodantis ypac¢ auksta kredito kokybeg.

F2 Gera kredito kokybé. Patenkinama galimybé laiku apmokeéti finansinius jsipareigojimus, bet
saugumo laipsnis néra toks aukstas kaip pirmuoju atveju.

F3 Pakankama kredito kokybé. Galimybé vykdyti finansinius jsipareigojimus yra pakankama,
taciau artimi nepalankiis pasikeitimai gali jtakoti Zemesn] jvertinima.

Spekuliaciniai
reitingai

B Spekuliacinis reitingas. Minimali galimybé mokéti finansinius jsipareigojimus; be to, dar yra
pazeidziamumas dél nepalankiy trumpalaikiy pokyciy.

C Auksta finansiniy jsipareigojimy nejvykdymo rizika. Galimybé vykdyti jsipareigojimus
priklauso nuo vien palankios verslo ir ekonominés aplinkos.

D Finansiniy jsipareigojimy nevykdymas. Parodo esamg ar tuoj blisimg finansiniy jsipareigojimy

nevykdyma.

3 lentelé. Skirtingy agentiiry reitingy palyginimas

Reitingai Agentaros
g Fitch Standard&Poor's Moody's Thomson BankWatch
llgalaikio kredito rizikos
reitingai:
| AAAAA A AAA, AA A Aaa, Aa, A AAA, AA A
Investiciniai
BBB BBB Baa BBB
... .| BB,B,CCC,CC | BB,B,CCC,CC | Ba,B, Caa, Ca BB, B, CCC
Spekuliaciniai
C,DDD,DD,D | D C CC,D
Trumpalaikiai kredito rizikos
reitingai:
F1,F2, F3 Al, A2, A3 Prime-1 TBV-2
Investiciniai Prime-2 LC-2
Prime-3 TBV-3
. ... |B,CD B,C, None Prime TBV-4
Spekuliaciniai L4
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3 PRIEDAS FISKALINES POLITIKOS PRIEMONIU POVEIKIS EKONOMIKAI

FISKALINES POLITIKOS
PRIEMONES

—

I. EKONOMIKOS NUOSMUKIS

!

Svelni (skatinanéioji ) fiskaliné politika

Didinamos iSlaidos
Mazinami mokeséiai
Derinamos abi priemonés

ANANRN

~,

1. EKONOMIKOS PAKILIMAS

!

Griezta (stabdancioji) fiskaliné politika

v" Mazinamos i$laidos
v" Didinami mokes¢iai
v Derinamos abi priemonés

i { PASEKMES } i

Did¢ja biudZeto deficitas
Dide¢ja visuminé paklausa
Mazéja nedarbas

e T~

AN

Didéja valstybés Vykdoma pinigy
skola emisija
|
Didé¢ja palikanos

Valstybé konkuruoja
su privaciais

skolininkais
A 4
Valstybés islaidos
Mazé¢ja investicijos nemazina
Mazéja vartojimas investicijy ir
vartojimo

NEGERAI GERAI

v' Mazéja biudzeto deficitas
v' Maz¢ja visuminé paklausa
v Didéja nedarbas

/\

Vykdoma pinigy Isaldomas
emisija biudzeto deficitas
Perteklius grjzta Perteklius
j rinka negrijzta j rinka
Mazéja paliikanos

Didé¢ja investicijos
Didéja vartojimas

Didé¢ja infliacija Mazéja infliacija

NEGERAI GERAI



