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IVADAS

Tyrimo aktualumas. Pasaulyje dar iki 2008 m. jvykusios finansy krizés jau buvo stebimas
finansy rinky pikas ir tai liudijo zenkliai kintantys makroekonominiai rodikliai kaip BVP, nacionalinio
biudzeto deficitas, valdzios skola, valdZios skola uzsieniui, realaus darbo uzmokesc¢io didéjimas bei
nedarbo lygis.

ISvardinti rodikliai vienaip ar kitaip priklauso vienas nuo kito, tafiau pabréztina, kad pirmi
valstybés aktyvumg ir galimybes, iSsivystymo lygj bei ekonomikos padétj uzsienio rinkoms parodantys
rodikliai, tai valstybés skolos, valstybés uzsienio skolos, deficito su BVP ir jy dalys tenkancios
vienam gyventojui.

Kadangi deficitas susiformuoja kuomet valstybés iSlaidos virsija pajamas ir tai valstybe vercia
skolintis, tokiu btudu formuojasi valstybés skola, kurios atsiradimas salygoja jsipareigojimy
kreditoriams augimg, mazéjant] valstybés likviduma, ko pasékoje Zvelgiant | ateities perspektyva,
valstybei vis sunkiau bei brangiau pasiskolinti tiek vietos, tie uzsienio rinkose.

Kiekviena valstybé vykdo savo tam tikrg politikg valstybés skolai valdyti, taciau jei tam tikros
politikos rezultatai vis priveda prie biudzeto deficito, kuris, pastebima, kad valstybése yra linkes didéti,
tuomet valstybés skolos nasta vel didéja. Toks skolos nesuvaldymas veda j valstybés finansinj
nestabilumg, iSimtinai ir j bankrota, kas i$Saukia eile kity nepageidaujamy veiksniy bei pasekmiy. D¢l
Siy priezasCiy svarbu stebéti bei analizuoti skolos augimo priezastis bei pasekmes siekiant apsaugoti
ateities kartas nuo auganciy jsipareigojimy nastos.

2004 m. Lietuvai jstojus j Europos Ekonomin¢ ir pinigy sajunga (toliau — ES), valstybe
isipareigojo laikytis, o jei nesilaiko, tada atlikti veiksmus situacijai stabilizuoti, valstybés finansinés
padéties tvarumo kriterijy, dar vadinamy Mastrichto kriterijy. Ar jis pasiektas sprendziama pagal
bendrojo 3alies biudZeto be pervirSinio deficito padétj. Sis kriterijaus jvykdymas lieka vienu is
svarbiausiy, vertinat tiek Lietuvos, tiek kity valstybiy nariy finansinj tvaruma, dél ko esant greitai
besikeicianciai ekonomei padéciai tiek Lietuvoje, tiek visame pasaulyje, valstybés skolos valdymas bei
skolos dinamikos pokyc¢iy aiSkinimas iSlieka vienu i$ prioritetiniy sri¢iy vieSyjy finansy valdymo
politikoje. Siame darbe bus atlickama valstybés skolos kaitos priezas¢iy bei Mastrichto kriterijy
atitikimo analizés. Atsizvelgiant ] tai, kad didzigja valstybés skolos dalj sudaro skola uzsieniui ir
siekiant tyrimo praktiSkumo, bus atlickama Lietuvos ir Islandijos valdZios uzsienio skolos lyginamoji
analiz¢ 2000 — 2010 m.

Sio tyrimo problema — augan¢ios valstybés uZsienio skolos priezas¢iy lyginamoji analizé.

Darbo objektas — vertinat valstybg tarptautiniy rinky mastu, biitina jvertinti valstybés, kaip
ekonominio dalyvio makroekonominius duomenis. Tyrimo tikslui pasiekti bus atlieckama lyginamoji

Lietuvos valdzios skolos uzsieniui ir Islandijos valdzios skolos uzsieniui analizé. Lietuva pasirinkta dél



kiekvienam lietuviui aktualaus klausimo ,koks miisy gyvenimo lygis ir kokig jtaka mums daro
valstybés vykdoma makroekonominé politika“. Lietuvos valstybés skolai analizuoti naudosiu Finansy
ministerijos (toliau — FM) teikiamus duomenis, Statistikos departamento (Toliau — SD) bei Europos
bendrijy statistinés tarnybos duomenis (toliau — Eurostat). Islandijos valstybé tyrimui pasirinkta dél
niidienai svarbios temos t.y. valstybés nemokumas. Islandija, pirmavusi tarp HDI saraso t.y. labiausiai
iSsivysciusiy valstybiy pasaulyje (2007/2008 — 1 vieta, 2009 — 3 ), staiga paskelbia, kad tapo nemoki.
Kokie veiksniai labiausiai paveike tokig valstybe, kokios viso to pasekmés, kg Siuo metu reikia daryti
ir ko mes, Lietuviai, galime pasimokyti i§ valstybés, kuri pirmoji pripazino misy, kaip valstybés
suverenitetq.

Darbo tikslas - atlikus statistiniy duomeny lyginamaja analize¢, jvertinti Lietuvos valdzios
uzsienio skolos jtaka valstybés stabilumui Islandijos atzvilgiu.

Darbo tikslui pasiekti iSsikeliami Sie uZdaviniai:

1. Apzvelgti valstybés skolos samprata;

Apzvelgti Lietuvos valstybés kredity reitingus, valdZios skolos struktiira, terminus.

Nustatyti uzsienio t.y. tarptautiniy finansy rinky pokyciy jtaka valstybiy skoloms.

Rl

Atlikti Lietuvos ir Islandijos valdZios uZsienio skolos lyginamajg analiz¢ 2000 — 2010 m.
Hipotezé. Valstybe prie finansy stabilumo krizés priveda ne jos grynosios skolos pervirsis, bet
valstybés prisiimami jsipareigojimai uzsienio kreditoriams, kurie pareikalave skoly grazinimo,
valstybe galéty privesti prie nemokumo ribos.

Norint pasiekti iSkelta darbo tiksla, bei jgyvendinti uzdavinius, bus naudojami Sie tyrimo
metodai:

1. Dokumenty analizé¢ (LR valstybés skolos jstatymas, LR valstybés kontrolés iSvados dél LR
skolos, LR Finansy ministerijos leidiniai);

2. Statistiniy duomeny analizé — horizontali, vertikali, santykin¢ analizés (remiantis Lietuvos
Statistikos departamento, Lietuvos banko, Lietuvos Finansy ministerijos duomenimis);

3. Lietuvos ir Islandijos valdzios uzsienio skolos lyginamoji analizé¢ 2000 — 2010 m. (remiantis
Lietuvos Finansy ministerijos, Statistikos departamento, Eurostato bei Islandijos Finansy ministerijos,
Statistikos departamento, Nacionalinio banko duomenimis).

Dé¢l tiriamos temos duomeny, galimas atlikti tyrimo metodas, kurio pagrindas - empiriniy
duomeny analizé. Kadangi bus tiriamos valstybiy skoly augimo (mazéjimo) priezastys bei jas sukéle
veiksniai, tai naudojami statistiniai duomenys biity beverciai, jei jie nebtity analizuojami duomeny
analizés biidais. Taikant duomeny analizés metodus, bus analizuojama skolos kitimo eiga, sudétiniy
daliy jtaka konsoliduotai skolos sumai. Analizei atlikti bus naudojama palyginamoji tiek horizontali,
tiek vertikali bei santykiné analizés. Sioms analizés ragims atlikti bus pasitelktos FM, SD, Eurostato

bei Islandijos Finansy ministerijos (toliau — IFM), Islandijos nacionalinio banko (toliau — INB)
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teikiami duomenys.

Darbo struktira. Pirmoje darbo dalyje bus atliekama valstybés skolos struktiiros teoriné
analizé: skoly susidarymo aplinkybés, skoly sudétiniy daliy jvardinimas bei jy paskirties nurodymas.
Taip pat bus analizuojama skoly valdymo teorija, kurios pagrindu bus vertinama valstybiy padétis
tarptautinése finansy rinkose. Antroje dalyje bus atlieckama skolos kitimo tempy bei baziniy dydziy
analizé, taip pat pateikiamos skolos kitimo priezastys. TreCioje dalyje, pasinaudojant pasirinkta
valstybiy stabilumo skaiiavimo metodika (uzsienio skolos santykiy su BVP, pajamomis, eksportu)
bus jvertinami valstybiy finansiniai stabilumai, lyginamos Lietuvos ir Islandijos valdzios uzsienio

skolos krizés susiformavimo priezastys.

10



1. VALSTYBES SKOLOS TEORINE SAMPRATA

Valstybés skola yra vienas i§ makroekonominiy rodikliy, kuriuo remiantis valstybé yra
vertinama tarptautiniy rinky terpéje, kuomet valstybé ar jos juridiniai asmenys siekia investicijy ] jai
naudingus vidaus objektus. Kadangi valstybé skolinasi iSleisdama vertybinius popierius, tai jy rasys,
iSpirkimo terminai bei paliikany islaidos turi labai reikSmingos jtakos tiek valstybei, tiek jos vidaus
jmoniy ateiCiai. Siekiant jvertinti valstybés skoly poky¢€ius, priezastis, bus vertinama valstybés skolg
iSskirstant j pagrindines skolos raisis pagal laika, sudétj, strukttrg ir t.t. pradedant nuo skolos reikSmés
valstybés ekonominiam jvaizdziui, tarptautiniam jvaizdziui, kas, bus matyti, turi vieng i§ didziausiy

jitakos zony vertinant valstybe kaip skolininke.

1.1 Valstybés skolos reikSmé

Siekiant ekonominio ir valstybés skolos stabilumo pirmiausia svarbu suvokti valstybés skolos
reik§me tiek vietos tiek uzsienio aplinkai. Siuo XX a. vartotojisko amziaus metu sunku jsivaizduoti
kasdienybe be ilgalaikiy ar trumpalaikiy kredity, paskoly ir panasSiai, todél ypatingai aktuali skolos
kaip tokios reikSmes bei jtakos turéjimas visuomenés gerovei.

XIX a. pabaigoje pirmasis JAV izdo sekretorius Hamiltonas A. teige, kad valstybés skola, jei ji
néra per didele, galima vertinti kaip nacionalinj palaiminimg (prieiga per internets:
http://www.cfcl.com/vlb/Cuute/Quotes/quotes1.txt [zitréta 2011.01.18] ). Toks teiginys tokiu
laikotarpiu jau rodé vis augancia kredito svarbg visuomenei.

Pasak Strange S. (1998, p. 137) né viena iSsivysciusi visuomené negali funkcionuoti be kredito
sukiirimo sistemos. [...] Kiekviena materialistiné visuomené, siekianti padidinti savo turtg - ar tai biity
kapitalistine, centralizuota, ar jy miSinys — privalo turéti kredity sukiirimo sistemg. Kreditas tiesiogine
prasme yra iSsivysCiusia ekonomika maitinantis kraujas. Autoré¢ nurodo, kad pinigai vyraujancia
kreditiniy pinigy forma turi pasiekti ir atnaujinti kiekvieng ekonomikos dalj. Jie turi cirkuliuoti
reguliariai ir patikimai. Taip pat autoré pabrézia, kad jei ty pinigy kiekis bus per mazas, kentés
visuomene, de¢l ko daroma iSvada, kad visose materialinése visuomenése kredito sukiirimo galia yra
labai svarbi politiskai.

Toks kredito sureikSminimas rodo, kaip valstybei svarbu turéti galimybe gauti kreditg t.y.
skolintis, bei kaip svarbu jj teisingai koordinuoti.

Remiantis pasauline ekonomine padétimi, galima teigti, kad valstybés skolos buvimas, jos
santykis su kitais ekonominiais rodikliais, jy interpretacija ir t.t. — jau neiSvengiamas
makroekonomikos analizés skyrius, kuomet vertinant valstybe ar joje egzistuojancius tiek fizinius tiek
juridinius asmenis, svarbu tinkamai jvertinti $iy vienety ekonoming aplinka, perspektyvas, galimybes.

Dél sio poreikio tiek uzsienio, tiek vidaus investuotojai visuomet valstybés skolos rodiklio reikSme, jos
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struktiirg bei dinamika analizuoja atidziai, kas parodo valstybés skolos reikSminguma tiek vidaus, tiek
uzsienio vienetams. Taip pat valstybés skolos reik§me parodo FM leidziami metiniai leidiniai biitent
valstybés skolos klausimu, ko apie kitus makroekonominius rodiklius nebtity galima pasakyti.

Apie valstybés skolos reik§me pasisako daug ekonomisty, taciau vis labiau iSryskéja valstybés
skolos lygio reik§me t.y. riba iki kurios valstybé dar gali prisiimti daugiau jsipareigojimy, iki ribos,
kada jau valstybé tampa nemokia (nepajégia grazinti skoly). Tokiu atveju, kuomet valstybé pasiekia
tam tikrg ribg, kuomet valstybés skolos buvimas tampa nebe turto siekimo didinimo jrankiu, o nasta
tiek jau dabartiniams mokes¢iy mokétojams tiek ateities kartoms, pasak Reklai¢io ,,Valstybés skola
vercia mazinti finansavima visoms biudzeto programoms, o kuo didesné valstybés skola, tuo sunkiau
planuoti biudzeto projekta; kyla grésmé formuotis socialiniai jtampai visuomenéje. Prieiga per
interneta: http://www.politikosaktualijos.1t/2009/11/22/valstybes-skolos-reiksme-visuomenes-gyvenimui/
[zitréta 2011.01.18].

Taip pat Reklaitis P. j valstybés skola zvelgia ir i$ kitos perspektyvos: ,,Valstybés skola ir jos
atsiradimo priezastys svarbios ekonomikos mokslo dalykui, nes tai valstybés ekonomikos vystymuisi
reikSmingas veiksnys.” (Prieiga per interneta: http://www.politikosaktualijos.1t/2009/06/17/valstybes-
skola-jos-pasekmes-mazinimo-budai-ir-problemos/ [ZiGiréta 2011.01.18] ).

Kaip prie§ porg Simtmeciy saké Paine’as T. valdzios skola turi biiti matuojama ne milijonais
arba milijardais, o mokesciais, kuriuos reikés surinkti, siekiant ja grazinti kreditoriams. Prieiga per
interneta: http://ebooks.adelaide.edu.au/p/paine/thomas/p147r/ [ zitréta 2011.04.11].0 tai parodo, kad
augant valstybés skolai, did¢ja ir tikimybe, kad turés biiti didinami mokesciai, kad ji biity tinkamai
aptarnaujama.

Suvokiant valstybés skolos reikSme¢ dabartingje ekonomingje biikléje, biitina analizuoti skolos
sudedamasias dalis, jy pokycCiy priezastis bei vertinti galimybes, kurios leisty optimizuoti valstybés
skolos kasty valdyma.

Apibendrinant valstybés skolos reikSme¢ nedera pamirsti, kad jos pagalba mobilizuojamos 1éSos
t.y. i§ anksto surenkami mokesciai. Kaip ir privataus kapitalo jmongje, taip ir valstybés finansuose, kol
turimi jsipareigojimai néra nasta didinant kapitalo verte, tol jie yra priimtini, taciau kai jsipareigojimai
tampa nasta gauti atitinkamas pajamas, tada jie tampa neigiamg jtakg veiklos rezultatams daranciais
veiksniais.

Vieni autoriai pripazjsta ir analizuoja teigiamus skolos aspektus — skolinimasis yra kaip turimo
turto didinimas (Smith A.), ekonomikos atnaujinimo jrankis kg ir tvirtinimo JAV izdo sekretorius
liudydamas apie skolos teigiama puse, tuo tarpu kiti t.y. dauguma atskleidzia skolos neigiama reikSme
- paliikanos, sumokamos uzsienio kreditoriams, nepanaudojamos gamyboje, ,.atimamos® plétros
galimybés tam tikrose srityse, kas didina rizika pertekling skolos nasta perkelti ateities kartoms.

Bet kokiu atveju, esant tokioms aplinkybéms, kurios yra Siuo metu, skolos mazinimo biitinybé
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yra neiSvengiama, ko pasékoje biitina ieSkoti pajamy kuriomis biity dengiami skolos kastai tiek ilguoju
tieck trumpuoju laikotarpiu, kas didéjant skolai, gaunama iSvada apie mokesCiy didinimg bei

apmokestinimo bazés plétimg ir perskirstyma.

1.2. Valstybés skolos formavimas

Valstybés skola — valdZios sektoriui priskirty subjekty, turinciy teise skolintis, prisiimty, bet dar
nejvykdyty isipareigojimy grazinti kreditoriams 1éSas, pasiskolintas iSplatinus Lietuvos Respublikos
Vyriausybés (toliau — Vyriausybés) vertybinius popierius, pasirasius paskoly sutartis, lizingo (finansy
nuomos) sutartis ir kitus jsipareigojamuosius skolos dokumentus, konsoliduota suma. Tokj apibrézima
pateikia Lietuvos Respublikos Valstybiné kontrolés institucija (2007).

LeviSauskaité K. ir Raskys G. (2003) nurodo tris valstybés skolos formavimosi kredito formas 1
paveiksle, kurios valstybés skola suskirsto i tiesioging ir netiesioging. Atitinkamai valstybés

skolinimasis, valstybés paskoly suteikimas i$ biudzeto ir valstybés garantija.

Valstybés skolos formavimosi kredito formas

Valstybes & ~y Valstybés
skolinimasis garantija

Valstybés paskoly teikimas i biudieto arba kity
valstybiniy kreditiniy fondy

1 pav. Valstybés skolos formavimosi kredito formos

Saltinis: sudaryta autoriaus, pagal LeviSauskaite K. ir Raiskj G. (2003).

Valstybés skolinimasis vyksta tiek leidziant VVP (trumpalaikius, ilgalaikius), tiek pritraukiant
instituciniy investuotojy léSas (nevieSas VVP platininiams t.y. be antrinés rinkos).

FM nurodo, kad VVP — valstybés vardu vidaus ar uzsienio rinkose Vyriausybés isleidziami
skolos vertybiniai popieriai; VVP iSpirkima garantuoja valstybé, todél tai saugi ir patikima investicija;
paliikanos uz VVP neapmokestinamos (prieiga per interneta: http:/www.finmin.lt/finmin. lt/failai/vvp/Kita/TL
VVP 2 pdf[ztréta 2011.01.25]).

Vyriausybés vertybiniai popieriai pagal trukme skirstomi:

IZdo vekseliai — nominali trukmé nevirsija vieneriy mety. Kaip ir Vyriausybés obligacijos ir

taupymo lakstai, yra Lietuvos Vyriausybés vertybiniai popieriai. 1zdo vekseliai yra trumpalaikiai
vertybiniai popieriai, kuriy iSpirkimo terminas yra trumpesnis nei vieneri metai. Juos gali jsigyti ir
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fiziniai ir juridiniai asmenys. Izdo vekseliai gali buti isleidziami ir su fiksuotomis, ir su kintamomis
palukany normomis. Kadangi VVP laikomi saugiais, uz juos paprastai mokamos mazesnés paliikanos
nei uz jmoniy obligacijas (prieiga per interneta: http://www.vpk.lt/It/duk/?1d=13984 [zilréta
2011.01.25]).

Vyriausybés obligacijos — nominali trukmé ilgesné nei vieneri metai. Lietuvos Respublikos

VVP — tai skolos vertybiniai popieriai, kurie garantuojami valstybés turtu. VVP parduodami
aukcionuose, kurie vyksta kartg per savaitg. Po iSleidimo VVP aktyviai prekiaujama antringje rinkoje
(prieiga per intemeta:  http//www.swedbank Itltpages/privatiems/lietuvos_vyriausybes vertybiniai popieriai  [Zitiréta
2011.01.25]).

Nors autoriai (LeviSauskaité K. ir Ruskys G.) iSskiria tris rusis, tac¢iau atliekant analiz¢ naudosiu
visos valstybés skolos rodiklj t.y. ,prie valdzios sektoriaus priskiriamy subjekty, turinéiy teis¢
skolintis, prisiimty, bet dar nejvykdyty jsipareigojimy grazinti kreditoriams léSas, pasiskolintas
iSplatinus Vyriausybés vertybinius popierius, pasiraSius paskoly sutartis, lizingo (finansinés nuomos)
sutartis ir kitus jsipareigojamuosius skolos dokumentus, konsoliduota suma” t.y. remiantis 1
paveiksle pateiktu skirstymu, nagrinésiu tik valstybés skolinimosi ver¢iy sumas nejtraukiant suteikty
garantijy bei suteikty valstybés paskoly, tac¢iau tokig skolos struktiirg vertinsiu antrame darbo skyriuje,
o treciame skyriuje bus analizuojami skolos uzsieniui dydZiai.

Buskeviciate E. (2008) nurodo keletg priezasCiy, dél ko gali formuotis valstybés poreikis

skolintis. Valstybés skolinimosi poreikio veiksniai pavaizduoti 2 paveiksle:
Valstybes skolinimosi poreikio veiksniai

| Refinansuojamos skolos |

b'S

BiudZeto deficitas arba perteklius

\Y]

Vyriausvbés skolintu 183u perskolinimas
valstyhés institucijoms ir valstybinéms

imonéms

2 pav. Valstybés skolinimosi poreikio veiksniai

Saltinis: sudaryta autoriaus, pagal Buskeviéiiite E. (2008).

Biudzeto deficitas arba perteklius - kai valstybés iSlaidos didesnés nei pajamos ( 1Sy deficitas),

tai jy skirtumas paprastai dengiamas skolintomis léSomis. [...]. Biudzeto deficitas ar perteklius

vertinami per tam tikrg laikotarpj, o valstybés skola yra visy buvusiy biudzety deficity sukaupta suma.

Deficitiniais metais skola didéja, o pertekliniais metais - mazéja.
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Vyriausybés skolinty lésy perskolinimas valstybés institucijoms ir valstybinéms jmonéms -
Salyse, kuriose vidaus finansy rinka neiSplétota, centriné vyriausybé imasi tarpininko vaidmens ir
vidaus ar uzsienio rinkose skolintas 1éSas perskolina valstybés valdymo institucijoms bei ukio
subjektams. [...]. Be to, $alies vyriausybé daZniausiai turi aukstesnj kredito reitingg ' ir gali finansy
rinkose skolintis palyginti ilgesniam laikotarpiui, pigiau.

Refinansuojamos skolos - $alies vyriausybé ima naujg paskola, kad grazinty anks¢iau paimta.
Jeigu ankstesné paskola arba perskolintos 1€Sos grazinamos sutartyse nustatytu laiku, tai valstybés
skolinimosi poreikis nedidéja. Skolinimosi poreikis nedidés ir esant pertekliniam biudZetui, nes gautos
perteklinés 1éSos galés biiti panaudotos paskoloms grazinti.
skolinimosi poreikj, tuo tarpu i§ bendrojo poreikio atimant grazinamy paskoly suma, gaunamas
grynasis valstybés skolinimosi poreikis.

Apibendrinat Siuos tris skolos formavimo biidus, galima teigti, kad dazniausiai vyriausybés
naudojasi jais visais, taCiau atininkamai juos derinant.

LeviSauskait¢ K. ir Raskys G. (2003) apibrézia valstybés skolinimosi argumentus ,,uz“ ir
,,pries:

Argumentai valstybés skolinimosi naudai:

1. Valstybés skola yra svarbus valstybés pajamy Saltinis, kuris dalinai gali pakeisti kita
Saltinj — mokescius.
2. Valstybés skolos — pagrindinis valstybés biudzeto deficito padengimo Saltinis.

Argumentai pries valstybés skolinimgsi:

1. Valstybés skolos augimas - tai nastos uzkrovimas kitoms valstybés gyventojy kartoms,

nes joms teks mokéti paliikanas didinant mokescius.

2. Valstybé gali bankrutuoti, jei ji neiSmokeés visy valstybés skoly.
3. Valstybé gali skolintis tik iki tam tikros ribos, nes atsiranda valstybés nemokumo
pavojus.

ey —

Lietuvos Valstybés kontrolé pateikdama Valstybinio audito ataskaita, kurioje taip pat pateikiama
valstybés skolos valdymo strategija (3 pav.).
Vyriausioji valstybiné auditoré¢ Erika LatySovi¢ nurodo, kad pasaulingje praktikoje yra du
daZniausi valstybés skolos valdymo ir administravimo modeliai:
v Finansy ministerija arba izdas (Lietuva, Islandija, Bulgarija, Latvija, Norvegija);
v Skolos ir (arba) valstybés piniginiy iStekliy valdymo agentiiros (Jungtiné Karalyste,
Austrija, Airija, Portugalija, Vokietija, Nyderlandai).

! Kredito reitingas — tai tarptautiniy reitingy kompanijy skiriamas reitingas.
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—— e —

2. Operacijy padalinys

1.Politikos komitetas

3. Analizés padalinys 4. Statistikos padalinys

3 pav. Valstybés skolos valdymo schema

Saltinis: Buskeviciate E. (2008)

Anot Vaskelaic¢io V. (2006) ,,Lietuvos valstybés skolos valdymo procese dalyvauja keletas
institucijy. Lietuvos Respublikos Konstitucijoje reikalaujama, kad visi sprendimai dél esminiy
valstybés turtiniy jsipareigojimy prisiémimo biity priimami Seime. Valstybés skolos jstatymas nustato,
kad esminis turtinis jsipareigojimas yra jsipareigojimas, didesnis nei 40 min. Lt. Todél auksciausia
institucija, dalyvaujanti valdant skolg, yra Lietuvos Respublikos Seimas, kuris priima skolos valdyma
reglamentuojancius jstatymus ir sprendimus de¢l ,Esminiy turtiniy” jsipareigojimy. Seimas
Vyriausybés teikimu taip pat nustato valstybés skolinimosi limitus ir priima jstatymus bei kitus teisés
aktus, vienaip ar kitaip veikiancius skolinimasi‘.

Skolinimosi procesy priezitirg, biidus, priemones ir pan. privalo koordinuoti viena institucija.
Siekiant tokiy tiksly svarbiausia siekti sumazinti operacing (veiklos) rizika bei siekti, kad skolos
valdymas bty sukoncentruotas vienoje institucijoje ar struktiiriniame padalinyje ir biity iSlaikytas
valstybes skolos valdymo tarnybos strukttirinis modelis, kuris pateiktas 3 pav.

Lietuvoje valstybés skolos valdymo minétas funkcijas FM Valstybés skolos valdymo
departamentas atliko nuo 1998 m., o nuo 2004 m. geguzés mén. — Valstybés izdo departamentas. Taip
pat labai svarbig pozicijg valstybés skolos valdymo politikoje uzima ir Seimas, Vyriausybé, Finansy
ministerija, Lietuvos bankas, Vyriausybés sudaryta Valstybiné paskoly komisija. Nors Seimas priima
sprendimus dél valstybés jsipareigojimy, skolos jstatymo bei nustato skolos limitus, ta¢iau FM, kaip
skolos valdymo tarnyba, vykdo patj skolos valdyma, administravimg bei aptarnavimg, kas leidzia
teigti, kad Si institucija atlieka svarbiausig vaidmenj duomenis absorbuojant ir pateikiant juos
visuomenei, todél toliau atlickant analizg, skolos valdymo, administravimo ir apskaitos jtaka valstybés

skolos dinamikai, struktiirai ir skolos egzistavimo pasekméms nebus nagrinéjama.
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1.3. Valstybés skolos struktiira

Vaskelaic¢io V. (2006), teigimu svarbiausias rodiklis, atspindintis valstybés jsipareigojimy
biukle, yra pats skolos dydis. Analizei svarbis ir kiti parametrai, kuriy pagrindiniai yra skolos struktiira
pagal institucinius subjektus, trukme, kreditorius, valiutas, pobtidj bei $altinius (4 pav.).

Visa valstybés skola skirstoma ] tiesioging - jsipareigojimai, prisiimti valstybés vardu, ir
netiesioging — jsipareigojimai, dél kuriy buvo suteiktos valstybés garantijos. Savo ruoztu, tiesioginé ir
netiesioginé skolos skirstomos j vidaus — jsipareigojimai, prisiimti litais, ir uzsienio — jsipareigojimai,
prisiimti uzsienio valiuta.

Pagal institucinius subjektus skola skirstoma j centrinés valdzios, vietos valdzios ir socialinés
apsaugos fondy skolg, pagal trukme skola skirstoma j trumpalaike ir ilgalaike, pagal valiutg skirstoma j

vietos ir uzsienio valiutos skolg, pagal Saltinius - j vidaus ir uzsienio skolg (4 pav.).

KITA
Tiestoginé £ = Nefiesioging

USD «———  Uzsienio valimta ———= EUR

Vietos valiuta

i

Centinés valdzios Ulsienio — = USD
Vietos valdsios «——— VALSTYBES SKOLA — = Vidaus nﬁh“—-—;lﬂlﬁ%
Socialinés apsaugos fondu J/
Izalaike
/ Trumpalaiké
Uzsienio Uzsienio
Vidaus Vidaus

4 pav. Valstybés skolos skirstymas
Saltinis: sudaryta autoriaus, pagal Vaskelaitj V., Buskevicitte E. (2006, 2008)

LR Valstybes skolos jstatyme valdzios sekretoriaus skolos apibrézimas pateikimas toks:

ValdZios sektorius — sektorius, kuris apima centrinés valdzios (Vyriausybe¢ ir kiti Siam sektoriui
priskirti subjektai), vietos valdzios (savivaldybés ir kiti Siam sektoriui priskirti subjektai) ir valstybés
socialinés apsaugos fondy (Valstybinio socialinio draudimo fondas, Privalomojo sveikatos draudimo
fondas ir kiti Siam sektoriui priskirti subjektai) sektorius. Subjekty priskyrima ir jy klasifikavimg pagal
sektorius  nustato  Vyriausybé arba jos jgaliota institucija. (Prieiga per interneta:
http://www3.Irs.1t/pls/inter3/dokpaieska.showdoc 1?7p 1d=259408&p query=&p tr2= [zitréta 2011.01.25]).

Lietuvos banko PFI balanso ir pinigy statistikos metodologijoje pateikiamas valdzios sektoriaus
struktiiros pagal subjektus skirstymas (prieciga per internety: http://www.lb.lt/metodologija [Ziliréta
2011.01.16]):
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v’ centriné valdzia — valdzia, kaip apibrézta ESS957, isskyrus vietos valdZia ir socialinés apsaugos

fondus. Apima visas administracines valstybés zinybas ir kitas centrines agentiiras, kuriy
kompetencijai paprastai priklauso visa ekonominé erdvé, iSskyrus socialinés apsaugos fondy
administravimg. Apskri¢iy valdymas Lietuvoje yra laikomas centrinés valdzios veiklos sritimi;

v’ vietos valdZia, kaip apibrézta ESS95, — tai ty tipy vieSasis administravimas, kurio
kompetencijai priklauso tik vietiné ekonominés erdvés dalis, nejskaitant socialinés apsaugos fondy
vietiniy agentiiry;

v’ socialinés apsaugos fondai — visi centriniai ir vietiniai instituciniai vienetai, kuriy pagrindiné

veikla yra teikti socialines paSalpas ir kurie tenkina abu Siuos kriterijus: a) pagal jstatymg arba
reglamentg tam tikros gyventojy grupé€s jpareigotos dalyvauti socialinés apsaugos programose arba
moketi jmokas; b) valdzia yra atsakinga uz institucijos valdyma (su)reguliuojant ar patvirtinant jmokas
ar iSmokas nepriklausomai nuo jos, kaip prieziiros organo ar darbdavio, vaidmens. Lietuvoje — tai
Valstybinio socialinio draudimo fondo valdyba prie Socialinés apsaugos ir darbo ministerijos ir jos
skyriai, Valstybiné ligoniy kasa prie Sveikatos apsaugos ministerijos ir teritorinés ligoniy kasos.

Apzvelgus valdzios skolos struktiira pagal valstybés valdymo organy institucijas, galima
izvelgti, kad didZiausia skolos dalis turéty biti centrinés valdzios skola, nes pastaroji apima Zymiai
didesnes valdZios veiklos sritis, kurioms reikalingas zZymiai didesnis 1Sy paskyrimas. Kadangi Sis
valdzios sektorius apima zymiai platesnes veiklos kryptis, svarbu tinkamai pasirinkti, kurig bitent sritj
finansuoti skolinamomis 1éSomis, kuri biitent sritis yra tinkama tiesioginiam valstybés skolos
susidarymui, o kurios finansavimas galéty buti remiams per valstybés teikiamy garantijy prizmeg.

Kadangi Sio darbo tikslas yra nustatyti, kaip valstybés stabilumg lemia valdzios skolos augimo
tempas uzsieniui, tod¢l valstybés skolos strukttirai pagal sektorius daugiau démesio nebus skiriama,
taip siekiant susikoncentruoti ties pacios skolos dydziu, grazinimo laikotarpiu bei skola uZsienio
kreditoriams.

Vidaus skola susidaro, kuomet valstybé skolinasi i§ savo Salies pilie¢iy. Anot Lernerio (1948)
vidaus skola nesukuria nastos blisimosioms kartoms. Tokiu atveju ateityje atsiranda jprastas pilieCiy
tarpusavio jsiskolinimas ir skolos apmokéjimo metu vienos pilieiy grupés pajamy dalis piniginiy
srautu atitenka kitai, t.y. vertybiniy popieriy turétojy grupei.

LR jstatyme §i skola apibréziama kaip ,valdzios sektoriui priskirty subjekty, turiniy teisg
skolintis, prisiimty, bet dar nejvykdyty jsipareigojimy grazinti vidaus kreditoriams léSas, pasiskolintas
iSplatinus Vyriausybés vertybinius popierius, pasirasius paskoly sutartis, lizingo (finansinés nuomos)
sutartis ir kitus jsipareigojamuosius skolos dokumentus, konsoliduota suma.*

Uzsienio skola susidaro, kuomet valstybé skolinasi i§ uzsienio investuotojy.

LR jstatyme Sios skolos susidarymas apibréziamas kaip ,,valdzios sektoriui priskirty subjekty,

> ESS95 - Europos saskaity sistema.
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turinCiy teis¢ skolintis, prisiimty, bet dar nejvykdyty jsipareigojimy grazinti uzsienio kreditoriams
1ésas, pasiskolintas iSplatinus Vyriausybés vertybinius popierius, pasirasius paskoly sutartis, lizingo
(finansinés nuomos) sutartis ir kitus jsipareigojamuosius skolos dokumentus, suma.*

Apie Salies skolg uzsieniui yra pateikta Lietuvos banko uZsienio sektoriaus statistikos
metodologijoje (prieiga per interneta: http;//www.lb.t/metodologia 4 2011.01.16 [zitiréta 2011.01.16] ):

Salies skola uZsieniui apima valstybés ir iikio subjekty skolg (jsipareigojimy nerezidentams
verté) tam tikra datg. Ja sudaro skolos VP, gautos ilgalaikés ir trumpalaikés paskolos, nerezidenty
indéliai Lietuvos bankuose, jsiskolinimai nerezidentams uz prekes ir paslaugas, kiti finansiniai
jsipareigojimai nerezidentams.

Siuo metu §i skola uZsieniui skirstoma:

v Bendroji skola uzsieniui — tai aiSkiai numatyti Salies rezidenty jsipareigojimai ne rezidentams
tam tikru laiko momentu. Sis bendrosios skolos uZsieniui apibrézimas sutampa su pateiktu UZsienio
skolos statistikos vadove (TVF, 2003 m.). Pagal §j apibrézimg bendrgjg skola uZsieniui sudaro skolos
vertybiniai popieriai, rezidenty gautos ilgalaikés ir trumpalaikés paskolos, nerezidenty indéliai
Lietuvos bankuose, jsiskolinimai nerezidentams uz prekes ir paslaugas bei kiti finansiniai
isipareigojimai nerezidentams. | bendraja skolg nejtraukiami nuosavybés vertybiniai popieriai,
iSvestinés finansinés priemonés ir kiti galimi, bet nenumatyti jsipareigojimai (garantijos ir pan.).

v Grynoji skola uzsieniui — tai bendroji skola uzsieniui, atémus rezidenty turta uzsienyje, kuris
vertinamas kaip nerezidenty bendroji skola Lietuvos rezidentams tam tikru laiko momentu.

v Bendroji skola uzsieniui pagal valiutas — tai bendroji skola uZzsieniui, kur Salies rezidenty
isipareigojimai nerezidentams yra iSskaidyti j jsipareigojimus uzsienio bei Salies nacionaline valiuta.

Biitent uzsienio skola, Siuo atveju grynoji skola uzsieniui, daugelyje straipsniy bei Saltiniy
jvardijama kaip svarbiausioji valstybés skolos dalis, kuri realiausiai parodo valstybés rizikos lygj,
kurios dydis parodo valstybés prarandamy pinigy srautus j uzsienj, kuri realiausiai parodo valstybés
rizikos lygj bei priklausyma nuo uzsienio rinky. D¢l Sios priezasties valstybei labai svarbus valstybés
skolos $altinis.

Kaip zinoma, Lietuvos bankas yra Lietuvos fiskalinis agentas, kuris yra atsakingas uz valstybés
skolos uzsieniui administravima. Jo veikimas reglamentuojamas sutartimi, kuri sudaroma su Lietuvos
FM ir $iuo metu jis koordinuoja tik uzsienio skolos valdyma, kas dar karta jrodo, pavirtina, kad vidaus
skola néra taip sureikSminama, kaip uzsienio.

Panizza U. (2008) nurodo elementarig uzsienio ir vidaus skolos paskirtj: uzsienio skola gali
didinti $alies galimybes pasinaudoti uzsienio iStekliais, tuo tarpu i$ vidaus rinky skolinamos 1éSos tik
paskirstomos pacioje Salyje.

Taciau Panizza U. pateikia ir kitg teze, kad reikia ieSkoti kompromiso tarp vidaus ir uzsienio

skolinimosi ir atkreipiamas démesys, kad skolinantis vidaus rinkose nereikia biiti tokiems ramiems dél
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suvokiamos pozityvios Sios skolos rolés vidaus rinkai, nes ir ta pati vidaus skola turi tam tikry
truakumy, blogumy.

Sis autorius pabrézia, kad i$skirtinis démesys uzsienio ir vidaus skolos skaidymui gali leisti
mums pamirsti tikruosius pazeidziamumo Saltinius, kurie yra iSpirkimo laikas bei valiutos rizika, ir kad
skolos skirstymas j vidaus ir uzsienio yra svarbus tada, jei Sie rodikliai leidZia rasti bitent tas
pazeidziamas vietas.(Prieiga per interneta: http://www.unctad.org/en/docs/osgdp20083 en.pdf [Zitiréta
2011.01.10])

Vaskelai¢io V. (2006 m.) teigimu tinkamiausi yra vietiniai finansavimo Saltiniai, ypac jeigu tie
Saltiniai denominuoti’ nacionaline valiuta. TaGiau autoriaus teigimu, jeigu skolinimosi poreikiai
didesni, negu tikimasi sutaupyti 1éSy Salies viduje, uzsienio finansavimo Saltiniai gali deramai papildyti
vidinius Saltinius. Be to, valstybé, biidama skolininke, neturéty vyrauti vieting¢je rinkoje, nes taip galéty
iSstumti 1§ rinkos privacius skolininkus t.y. reikia atitinkamai valdyti skolinimg valstybinéms
istaigoms, ko pas¢koje atlaisvinama rinka gauti paskolas ne valstybinéms jstaigoms.

Atlikus valstybés skolos struktiiros apzvalga, pastebétina, kad aktualiausia valstybés skolos
dalis — tai skola uZsienio investuotojui. Sios skolos dalies svarba grindziama mokamy paliikany
Liskeliavimu“ i§ valstybés. Sios skolos augimas rodo ir sumokamy paliikany t.y. pinigy, kurie
sumokami nerezidentams, eksportg j kitas Salis, kas didina rizikg laikui bégant, vis daugiau 1€sy, kurios
galéty biiti sugrazinamos j Lietuvos, Salies rezidentés rinka, ,,iSkeliauja®. Tuo paciu yra ir kita Sio
skolos skirstymo pus¢. Kaip pabréziama, reikia ieSkoti kompromiso tarp uzsienio ir vidaus skolos
struktiiros, nes vidaus skolos augimas negali buti vertinamas vienareikSmiskai gerai.

Atliekant Lietuvos valstybés skolos analize (antras skyrius), didziausia démesio dalis bus
skiriama Valdzios sektoriaus uzsienio skolai, tuo tarpu vertinat valstybés finansinj stabilumg (trecias
skyrius), didzigja démesio dalj skirsiu Lietuvos ir Islandijos valdZios uZzsienio skoly santykiams su

reikSmingos jtakos turinciais makroekonominiais rodikliais.

1.4. Valstybés skolinimosi rizikos valdymas ir kredito reitingai

Valstybés vardu prisiimty skoliniy jsipareigojimy ir valstybés piniginiy iStekliy rizikos
valdymas apima valiuty kursy kitimo, palikany normy kitimo, kredito, likvidumo (refinansavimo) ir
veiklos rizikos valdymg. Rizikos valdymas yra svarbus jgyvendinant pagrindinj skolos valdymo tiksla
— uztikrinti Vyriausybés skolinimosi poreikio finansavimg kuo maZesnémis sgnaudomis ir priimtina

rizika. (http://www.finmin.lt/finmin.It/failai/leidiniai/failai/fm_valstybes skola 2009m.pdf [ziTiréta

3 Denominacija [lot. denominatio - vardo pakeitimas]: nominalios piniginiy zenkly vertés

pakeitimas keiciant tam tikru santykiu senuosius piniginius zenklus j naujus.
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2010.09.15]).

Valiuty kursy kitimo rizika - skolos valstybés vardu daliai tomis valiutomis, kuriy kursas néra

fiksuotas lito ir euro atzvilgiu, daro jtakg valiuty kursy svyravimai, kurie gali sukelti nepageidaujama
skolos valdymo i$laidy ir skolos mokéjimy svyravima. Pagrindiniai rodikliai, nusakantys valiuty kursy
kitimo rizika, yra skolos portfelio dalis tomis valiutomis, kuriy kursas néra fiksuotas lito ir euro
atzvilgiu, bei tikétinas valiuty kursy svyravimas per atitinkamg laikotarpj ateityje.

Palikany normy kitimo ir perfinansavimo rizika - yra skolos portfelio rizika, kylanti dél

palikany  normy svyravimo rinkoje. Palikany normy svyravimas lemia skolos uz kintamas
paliikany normas portfelio dalies valdymo iSlaidy svyravimus. Kadangi kintamos (trumpalaikés)
paliikanos yra zemesnés uz fiksuotas (ilgalaikes), tai prisiémus daugiau skoliniy jsipareigojimy
uz kintamg paltikany norma sumazinamos skolos valdymo iSlaidos, bet kartu padidéja jy svyravimo
rizika. Vertinant palikany normy svyravimo rizika, svarbus rodiklis yra skolos portfelio dalis, kuriai
palikany norma bus perfiksuojama per vienus metus. | S§ig dalj patenka visi skoliniai
jsipareigojimai uz kintamas paliikany normas, taip pat skoliniai jsipareigojimai, kuriy likutiné trukme
yra mazesné arba lygi vieniems metams.

Reitingai gali biiti nustatomi pagal jvairius kriterijus t.y. reitingas jmonei, Saliai, banky
reitingai. Siuo atveju aktualiis reitingai, kurie naudojami Salies finansiniam stabilumui, mokumui
vertinti. Reitingo Zinojimas suteikia koncentruotg informacijg investuotojams apie emitento finansinius
jsipareigojimus, jy padengimo galimybes.

Kredito reitingas yra svarbus rodiklis vertinant rizikg, susijusia su emitento (skolininko)
finansiniu pajégumu vykdyti skolinius jsipareigojimus. Investuotojams (kreditoriams) reitingas yra
indikatorius, parodantis skolininko patikimumo lygj. Tuo tarpu emitentas, kuo aukstesni kredito
reitingai jam nustatomi, tuo pigiau, t. y. mazesnémis paliikanomis (mazesnis rizikos priedas) jis gali
pasiskolinti. (Prieiga per intemeta: http:/Awww.finmin.lt/finmin.lt/failai/leidiniai/failaifm valstybes skola 2009m.pdf [Zitiréta
2010.09.15]).

Kaip nurodoma EEAG ataskaitoje apie finansy krize (2009), tai kredity reitingy agentiiros yra
priklausomos kompanijos, kurios vertina tam tikry skolos instrumenty rizika. AukSciausias reitingas
yra AAA, o maziausias C. Instrumentai reitinguoti Baa ar BBB yra ,,investicijy kategorijoje*, o zemiau
iy reitingy yra blogiausiai vertinamos padéties reitingai. (Prieiga per interneta: http://www.cesifo-
group.de/pls/guestci/download/ EEAG%20Report%202009/eeag_report chap2 2009.pdf [Zitréta 2010.09.15]).

Didziausiomis kredity reitingo agentiiromis yra jvardinamos Standard & Poor’s, Fitch Ratings ir
Moody’s. Pirmosios dvi kredito reitingg vertina pagal numatomas tikimybes, o Moody's bando jtraukti
ir tikéting kapitalo graza ir jsipareigojimy nevykdymo atvejus.

Kaip bebiity keista, taciau daznai reiskiama kritika, kad kredity reitingy agentiiros yra

samdomos ir apmokamos ne investuotojy, o finansiniy priemoniy leidéjy. Tai nesuprantama, kuomet
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yra labai daug investuotojy ] tokius finansinius produktus. Taciau tai sukuria motyva reitingy
agentiroms pervertinti kreditinj pasitikéjimag tam tikrais produktais turint tikslg sukurti gerus santykius
su finansiniy jrankiy leidéjais. IS kitos pusés, reitingas neturéty vertés rinkose, jei investuotojai
prarasty pasitikéjima agentiromis, kurios atliko vertinimus. Taigi agentliros turi balansuoti tarp
trumpalaikiy §iy finansiniy priemoniy leidéjy tiksly patenkinimo ir tarp ilgalaikio pasitikéjimo rinkose.

Kaip pazymi Morrison (2008), viena problema su abiem pozilriais yra tai, kad agentiiros
visiSkai ignoruoja iSlaidy koreliacijg su likusia rinka. Vieni VP geros kokybeés, taciau likusieji j rinka
inesa nuosmukj ir taip pat yra vertinami gerai; VP, kurie yra geros kokybés, kiti taip pat jvertinti gerai,
taciau i§ tikryjy yra Zymiai mazesnés vertes.

Kaip pateikiama Standard & Poor’s internetiniame portale, tai vienas i§ pagrindiniy reitingavo
privalumy yra tas, kad padeda sujungti vietos finansy rinkas, kurias apibtidina taip:

Reitingy paklausa nacionaliniu mastu, tiek paskatinta reglamentavimo, tiek suverenios rizikos
atsiradimo ar kity faktoriy, tipiskai trunka ilgg laiko tarpa. Nors nacionalinés teisés aktai daznai atlieka
svarby katalizatoriaus vaidmenj sudarant poreikj reitingo sudarymui, rinka ilgainiui yra priversta
siekti, sukaupti didesnj démes;j j kredito kokybe, atpazjstant tikrgjg reitingo kokybe.

Suderinus Standard & Poor's tarptautiniu mastu nustatytus analizés procesus iSskiriami tokie
prioritetiniai siekiai:

v Padéti kuriant vis reikSmingesnius paliikany normy skirtumus tarp obligacijy;

v Leisti vietos ir uzsienio investuotojams geriau paskirstyti fondy 1éSas atsizvelgiant i jy grazos
rizika bei suteikiamas lengvatas.

v Padéti tarpininkams efektyviau jkainoti skolos instrumentus. (Prieiga per internetg:
http://www.standardandpoors.com/prot/ratings/articles/en/us/?assetID=124518618643 1#ID172

[ziuréta 2011.01.26]).

Atlikus kredity reitingy paskirties apzvalga teigtina, kad visy pirma, kredity reitingy agentiiros
yra finansuojamos ne investuotojy, o finansiniy instrumenty leidéjy, todél toks finansavimas sudaro
salygas neobjektyviam vertinimui, kas laikui bégant, gali iSkreipti realig vienos ar kitos Salies finansy
rinkos instrumenty verte, skolos kaStus, kas sudaro salygas Saliai — skolininkei gauti iStekliy pigiau,
tatiau nejvertinant busimos rizikos, galimo nemokumo. Taciau i§ kitos pusés, jei agentiiros,
piktnaudziauty savo jtaka, per tam tikrg laiko tarpg iSrySkéty jy vertinimo rezultatai, kas jy reputacija
stiprinty, arba Zlugdyty. [vertinus Siuos aspektus, biitina pripazinti, kad agentiiry reitingai turi
pakankamai sverting jtaka valstybés skolinimosi galimybéms bei paliikany normoms, ko pasékoje

Salies valdzia turi siekti visos valstybés finansy stabilumo laikantis griezty fiskalinés politikos gairiy.
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1.5. Valstybés nemokumas — skolos krizé

1.2. skyriuje buvo pateikti LeviSauskaités K. ir Raskio G. (2003) argumentai prie§ valstybés
skolinimasi ir vienas i§ argumenty buvo dél to, kad anot autoriy ,,valstybé gali bankrutuoti, jei ji
neiSmokés visy valstybés skoly“ bei paminimas ,,valstybés nemokumo*®, ,,skolos krizés terminai.

Atkreipiant démesj j §] argumenta, svarbu suprasti, kad junginys ,valstybés bankrotas*
neegzistuoja. Sis terminas gali bati naudojamas fiziniams (Lietuvoje is jstatymas dar nejteisintas) ar
juridiniams asmenims. Sinonimas §iam junginiui — nemokumas, $iuo atveju valstybés nemokumas.

Kadangi labai daznai vieSoje erdvéje eskaluojama valstybés nemokumo riba vartojant bankroto
savoka, tai svarbu pateikti Siy sgvoky apibrézimus siekiant atskirti jy naudojimg vieSojo ir privataus
sektoriaus skoly vertinime.

Nemokumas reiskia, kad skolininkas yra visiSkai nepajégus grazinti savo skolas atéjus jy
moké&jimo terminui. Tokiais atvejais nemokumo procediira reiskia vykdomajj procesinj veiksma, kuris
vienu metu taikomas visoms skolininko skoloms.

Bankrotas yra bendrai taikoma sgvoka, todé¢l bankrutavusiais gali biiti paskelbti fiziniai ir
juridiniai asmenys. Bendroji biitina bankroto paskelbimo sqglyga yra skolininko nemokumas.

Nors dazniausiai tiek vieSose, tiek vidaus informavimo struktiirose vartojamas terminas
,»valstybés bankrotas®, taciau biity sunku jsivaizduoti valstybés tiesiogine bankroto procediira, todél Sis
terminas apibiidinti valstybés padétj, yra netikslingas ir nevartotinas. Esant tokiai padéciai, kad
valstybe nepajégi laiku atsiskaityti su kreditoriais, ja jvardinti galima kaip nemokia. Ir tokiu atveju
bankroto byla nekeliama, o siekiama atgauti finansy rinky pasitikéjimg, atlikti bitinas skoly
refinansavimo, likvidavimo proceduras. Kaip ir jmoniy bankroto atveju, nemokia tapusi valstybé
privalo bendradarbiauti su kreditoriais, sudaryti atitinkamus susitarimus dél skoly dengimo, taciau
valstybés nemokumo atveju, skirtingai nei jmonés bankroto atveju, valstyb¢ islaikys savo suvereniteta,
taCiau skolas padengti turés, tuo tarpu jmonei bankrutavus, jai paskiriamas bankroto administratorius,
o savininkai investuotg turtg atgauna tik tuomet, kada atsikaitoma su kreditoriais.

Pagrindinis skirtumas tarp valstybés nemokumo ir jmonés bankroto, yra tas, kad valstyb¢, tapusi
nemokia, gali toliau generuoti valstybés pinigy srautus, siekti atsiskaitymo su kreditoriaus ir taip
netapti priklausoma, o jmonés bankroto atveju, pinigy srautai tampa bankroto administratoriaus
prerogatyva, bendravima su kreditoriaus perima taip pat administratorius, ir priklausomybé nuo
administratoriaus tampa esmine jmongés bankroto asimi.

Kaip Panizza U. pabrézia, uzsienio skolinimasis dazniausiai siejamas su Salies pazeidziamumu,
kuris gali privesti prie skolos, nemokumo krizés, tod¢l biitina stebéti valstybés uzsienio skolos kitimo
tempus, kol ji netampa nepriimtina Salies ekonomikai.

Pasak Davulio G. (2009) vidaus skolos augimas nereiskia, kad Salis artéja prie bankroto ir
teigia, kad tokiu atveju geriau skolg atidéti iSleidziant naujus vertybinius popierius, o gautas 1éSas
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panaudoti i$pirkimo termino sulaukusiems vertybiniams popieriams iSpirkti bei palikanoms uz skola
sumokéti. Taip pat Davulis G. pabrézia, kad toks skolos atidéjimas nereiskia, kad skolos mokéjimo
nasta uzkraunama ateities kartoms. Tuo tarpu uZsienio skolos atzvilgiu yra atvirk$¢iai: paliikanos uz
skolg mokamos kitai Saliai ir pati skola gali tapti didele naSta ateities kartoms, jei ji naudojama

neproduktyviai, t.y. ne gamybai plétoti, o ,,pravalgoma*.

Kritiné skolos riba

Skolos iimoky tikimyhé

Skolos apimtis

5 pav. Laffero skolos kreive

Saltinis: Ciburiené, Povilaitis, 2005

D¢l didelio salies fiskalinio deficito, valstybés skola gali pasiekti kriting ribg. Pagal Laffero
kreive (5 Pav.), valstybés skolai did¢jant, auga ir skolos iSmokéjimo tikimybe, taciau pasiekus taSkg A
(kritine skolos ribg), tikimybé krenta, ir valstybé patiria sunkumy grazindama skolas.

Anot Buskeviciiites E. (2008) jei deficitas yra didelis arba BVP auga léCiau nei palikany
normos, tai valstybés skolos santykis su BVP didéja, ir valstybés jsiskolinimas gali tapti nestabiliu bei
grésmingu. Taigi biudzeto deficitas turéty biiti derinamas su BVP ir valstybés skolos augimo tempais.
Reikia tinkamai parinkti biudzeto deficito ir valstybés skolos padengimo metodus.

Atlikus valstybés skolos teorinio pagrindo analiz¢ ir iSanalizavus valstybés skolos reikSmés
aplinkybes, skolos formavimosi priezastis, skolos struktiiros sudedamasias dalis, kredity reitingy
svarba bei valstybés nemokumo aplinkybes teigtina, kad valstybés skola formuojasi ilguoju laikotarpiu
ir jos dydis valstybés biklei tiek vidaus, tiek uzsienio rinky atzvilgiu yra vienas i§ lemtingiausiy
makroekonominiy rodikliy apibtidinant valstybés finansy bukleg.

Ivertinta, kad valstybés skolos reikSmé turi teigiamg ir neigiamg puses. Atitinkamai pirmoji
skolinimasi pateisina dél valstybés, kaip dalyvés ekonominiuose tiek vidaus, tiek tarptautiniuose
santykiuose, turto didinimo galimybiy t.y. 1éSy mobilizavimo siekiant finansuoti sritis, kurios ateityje
turés atitinkamg finansing graza. Tuo tarpu antroji pusé turi daugiau pasekmiy, kurios dazniausiai
pasireiSkia skolos augimo tempais. Viena i$ skolos augimo tempy priezasCiy — valstybés pajamy ir
iSlaidy disbalansas, kuris daznu atveju, yra neigiamas. Tokia biudzeto biisena t.y. deficitas, yra

rodiklis, kiek wvalstybé¢ dar turés pasiskolinti. Skolinimosi poreikio augimas iSsaukia ir skolos
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aptarnavimo i$laidy augima, ko pasékoje did¢ja butinybé analizuoti valstybés skolos sudedamyjy daliy
dinamika, priezastis.

Isanalizavus literatiiros Saltinius, galima teigti, kad pagal vietos institucijas, didZiausig jtaka
valstybés skolos struktiirai turi centrinés valdzios skola, o pagal kreditorius — skola uZzsienio
kreditoriams. Centrinés valdzios skolos dydj lemia tai, kad j jos sudét] jeina Zymiai daugiau
instituciniy vienety, kuriems reikalingas finansavimas, tuo tarpu skolos uzsieniui, strukttiroje pagal
kreditoriy geografing padétj, dominavimg lemia vidaus rinky nepajégumas skolinti tokio masto léSas

bei uzsienio kreditoriy galimybés skolinti ilgam laiko tarpui.
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2. LIETUVOS SKOLOS ANALIZE 2000 — 2010 m.

Lietuva kaip ir kitos devynios® valstybés 2004 m. gegués mén., pasiraSydamos stojimo j ES
sutartj, jsipareigojo laikytis ES sutarties, kuri dar kitaip vadinama Mastrichto sutartimi. Remiantis
specialiuoju leidiniu, svarbu atkreipti démesj, kad valstybés narés turi atitikti 4 kriterijus, i$ kuriy
vienas yra ,,valstybés finansinés padéties tvarumas; ar jis pasiektas, sprendziama pagal bendrojo Salies
biudzeto be pervirSinio deficito, kuris nustatomas pagal 126 straipsnio 6 dalj, padétj®.

1. Valstybés narés vengia pervir§inio bendrojo Salies biudZeto deficito.
skolos dydj valstybése narése. Ji ypac tikrina biudZetinés drausmeés laikymasi pagal Siuos du kriterijus:

a) ar planuojamo arba faktinio valstybés biudzeto deficito santykis su bendruoju vidaus
produktu virSija tam tikrg pamatine verte, iSskyrus atvejus, kai:

— arba santykis smarkiai ir nuolat maz¢jo ir pasieke lygj, artimg pamatinei vertei;

— arba antraip — pamatinés vertés pervirSis yra tik iSimtinis ir laikinas, ir santykis iSlieka
artimas pamatinei vertei;

Pamatinés vertémis yra jvardijami Sie rodikliai:

o 3 proc. planuojamo arba faktinio bendrojo Salies’ biudzeto deficito® santykis su bendruoju
vidaus produktu rinkos kainomis;
o 60 proc. valstybés skolos’ santykis su bendruoju vidaus produktu rinkos kainomis.
. Kainy stabilumo kriterijus (infliacija) - valstybés narés kainy stabilumas yra tvarus ir
vidutinis infliacijos lygis per vienerius metus iki tyrimo nevir§ija daugiau kaip 1,5 procentinio
punkto daugiausia trijy valstybiy nariy, kuriose kainos yra stabiliausios, infliacijos lygio.
o Ilgalaikiy paskoly paliikany norma. Nominali ilgalaikiy paskoly paliikany norma turi biti ne
daugiau kaip 2 procentiniais punktais didesné nei trijose geriausius rodiklius turinCiose valstybése
narése (atsizvelgiant | infliacijg).

Siame skyriuje bus analizuojama Lietuvos valstybés skolos absoliu¢iy dydziy dinamika pagal
jau aptartus skirstymo buidus (pagal kreditoriy, trukme). Kaip jau buvo analizuota teorija pagal Siuos
kriterijus, tai Sioje dalyje bus atlieckama analizé remiantis FM Valstybés skolos metinémis ataskaitomis

bei Lietuvos SD duomenimis apie valstybés skolg 2000 — 2010 m.

* Cekija, Estija, Kipras, Latvija, Lenkija, Malta, Slovakija, Slovénija, Vengrija;

> bendrasis 3alies“ — priklausantis valstybés valdymo sektoriams, tai yra centrinei vyriausybei, regioninei ar vietos
vyriausybei bei socialinés apsaugos fondams, i$skyrus komercines operacijas, apibréztas Europos integruoty ekonominiy
saskaity sistemoje;

6 biudZeto deficitas —tai grynasis skolinimasis, kaip apibrézta Europos integruoty ekonominiy saskaity sistemoje;

7 skola* —tai visa bendroji skola nominalia verte mety pabaigoje ir konsoliduota tarp valstybés valdymo sektoriy ir
ju viduje.
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2.1.Bendra makroekonominé apzvalga

Istojus j ES Lietuvos valstybés skolos bei biudzeto deficito santykis kito jvairiai, taiau svarbu
atkreipti démesj, kad per Sesis ES buvimo metus, valstybés biudzetas nei vienais metais nebuvo
perteklinis ar bent jau subalansuotas, taciau pamatiniy kriterijy valstybé laikési, iSskyrus 2007 m.,
kuomet prasidéjusi pasauliné ekonominé — finansy krizé¢ iSryskino valstybiy nariy finansy sistemy
silpnuma, trikumus, deficito augimo tempus, tikruosius jsiskolinimo masty padarinius.

Valstybiy skoly dideli augimo tempy isSryskéjimai sukrété visa pasaulio finansy sistema, kaip
pavyzdziui, Islandija, kuri pasiskelbé nemokia. Po tokio pareiskimo, Islandija pateiké prasyma
prisijungti prie ES nariy, kas parod¢, kad valstybé patvirtino ES, kaip ekonominés sgjungos stabiluma,
taCiau jau 2010 m. pradzioje nuskambéjo Graikijos nemokumo rizikos iSaugimas ir ES finansy
sistemos ,,subraskéjimo® galimybé. Finansy rinkos parodé savo abejones ES atzvilgiu kg jrodé kredity
reitingy agentiiry kredity reitingy mazinimas iki paciy Zzemiausiy lygiy.

Toks finansy sistemos ,,sudrebé¢jimas® neaplenké ir Lietuvos finansy sistemos. Jau 2009 m.
pradzioje valstybé skolinosi su 9,95 proc. metiniy palikany (EUR) ir tik mety pabaigoje pavyko
pasiskolinti mazesnémis t.y. 6,75 USD paliikanomis. Siy mety skolinimosi kaing lémé kredito reitingy
suteikti reitingai, kurie rodé, kad valstybés mokumas yra didel¢je rizikoje ir yra privaloma imtis
grieztos valstybés iSlaidy mazinimo politikos t.y. deficito mazinimo, didinant pajamy ] biudzeta
surinkima ir t.t.

Valstybés skola 2009 m. iSaugo 56 proc., 0 2010 m. dar 33 proc. D¢l §io rodiklio tokio spartaus
iSaugimo bitina priimti griezty sprendimy bei tinkamai jvertinti skolos iSaugimo priezastis, pasekmes,
kurios jau ir dabar matyti, ateities kartoms bus didelé nasta.

Sio skyriaus tikslas — ianalizuoti valstybés prisiimty jsipareigojimy struktiirg ir dinamika.
Kadangi didzigja valstybés skolos dalj sudaro skola uzsieniui bei ilgalaikiai jsipareigojimai, todél

démesys bus skiriamas biitent Sioms paminétoms skolos dalims analizuoti.

2.2. Lietuvos valstybés skolinimosi reitingy analizé 2000 — 2010 m.

Tapusi nepriklausoma valstybe, Lietuva nepaveldéjo TSSR skoly ir pirmas Lietuvos, kaip
nepriklausomos valstybés skolinimas jvyko 1992 m. Paskolos suma sudaré 9,51 min. JAV doleriy, o
trukmé — 30 m.

2.2.1. Reitingy jtaka skolinantis

Kad wvalstybé galéty pasiskolinti finansy rinkose, ji yra reitinguojama. Kredito reitingas
apibidinamas kaip gebéjimo jvykdyti skolinius jsipareigojimus jvertinimas. Zinomiausios kredito

reitingy agentiiros yra Moody‘s, Standarts & Poor‘s, Fitch Ratings. Agentiiros, vertinancios valstybiy
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mokumus, turi bendra vertinimo sistema bei naudoja tam tikra bendra klasifikacija ir simbolius. Jy
naudojami simboliai visuotinai pripazjstami ir vaidina labai svarby vaidmenj pasaulinése VP rinkose.
Kadangi reitingy jtaka Salies pasiskolinimui turi labai didele jtaka, todél Siame skyriuje bus
apzvelgiami kredity reitingai bei jy jtaka skolinantis valstybés vardu Lietuvoje 2000 — 2010 m.

1 Priede pateikiama kredito agentiiry reitingai 2000 — 2010 m. bei kokios sumos, kokia valiuta ir
kokiomis palikanomis buvo pasiskolinta. Kadangi didziausig Lietuvos valstybés skolos dali sudaro
uzsienio skola ir kaip jau minéta, ji Siame tyrime yra aktualiausia ir turi didZiausig rizika bei jtakg
valstybés finansiniam stabilumui, todél analizuojami reitingai uzsienio ilgalaikéms paskoloms uZzsienio
valiuta. IS viso §iy trijy agentiry, analizuojamu laikotarpiu, valstybé buvo vertinta 36 kartus.

Visu analizuojamu laikotarpiu Lietuvos valstybés maziausias reitingas buvo neinvesticinis
(spekuliacinis). Tokj reitinga valstybei pateiké Moody‘s agentiira. Siuo reitingu valstybé buvo jvertinta
2 kartus, atitinkamai 2000 ir 2002 metais.

Zemesniu investiciniu reitingu valstybé buvo vertinta daugiausia karty t.y. 20. Moody’s vertino 4
kartus ir $ioje kategorijoje skirdavo auksc¢iausig vietg; Standart & Poors vertino 8 kartus — ir vertinimo
amplitudé Sioje kategorijoje svyravo nuo geriausio iki blogiausio (BBB- iki BBB+); Fitch Ratings
pateiké taip pat 8 vertinimus kurie kaip ir Standart & Poors svyravo nuo BBB- iki BBB+.

Geriausiai valstybé buvo reitinguota aukStesniu investiciniu reitingu t.y. 14 karty. Moody’s Sia
kategorija valstybe jvertino 4 kartus. IS Sios kategorijos auk$ciausio vertinimo néra pateikta tik A2 ir
A3. Standart & Poors ir Fitch Ratings vertino atitinkamai po 5 kartus, taciau kaip ir Moody’s Sios
agentiiros Sioje kategorijoje nesuteiké geriausio vertinimo. Auksciausio ir aukstesnio saugumo reitingy
valstybé analizuojamu laikotarpiu néra gavusi. (prieiga per interneta:
http://www.finmin.lt/web/finmin/kredito_reitingai/lietuvos_kredito_reitingu raida [zitiréta 2011.01.10]).

Valstybés kredito reitingus vertinant deSimties mety laikotarpiu iSryskéja trys reitingy
désningumo etapai (1 Priedas):

1. Prie§ stojima i ES nares 2000 — 2003 m. — Siuo laikotarpiu valstybé ruo$ési prisijungimui
prie ES ir jos reitingai pakilo nuo Neinvesticinio iki Zemesniojo t.y. nuo Bal iki A3, tatiau pastarasis
jvertinimas buvo tik 2003 m. pabaigoje (Moody’s).

2. Po jstojimo i ES nares 2004 — 2007 m. 2004 m pradzioje Fitch Ratings agentiira kredito
reitingg sumazino nuo A3 (Moody’s) iki BBB+, taciau 2004 m. vasario mén. valstybé pirma kartg
buvo jvertinta Aukstesniu investiciniu reitingu, kuris iSsilaiké iki 2008 m pabaigos ir tai buvo Lietuvos
ekonomikos augimo laikotarpis.

3. Finansy krizés laikotarpiu 2008 — 2010 m. 2008 m. Moody’s agentiira valstybe jvertino
Aukstesniu A2, Fitch Ratings A-, o Standart & Poors vertino tik Zemesniu investiciniu BBB+.
Kadangi ES Saliy nariy skolinimosi kastai did¢jo, uzsienio rinkoje 2008 m. buvo iSleista tik viena 175

min. EUR apimties VVP emisija. Pirmasis vertinimas 2009 m. buvo BBB (Standart & Poors) ir tuo
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laikotarpiu valstybé skolinosi su 9,95 proc. metinémis paliikanomis. Tai buvo pati auksSciausia
palikany norma nuo 2003 m. (reitingas BBB-, 10,5 proc. metiniy paliikany skolinantis litais).

Tuo tarpu 2009 m. Moody’s agentiira pateiké Aukstesnj investicinj reitingg, taciau ir gavus tokj
jvertinima, valstybé skolinosi su 9,375 EUR palukanomis, taciau jau mety gale, nors ir valstybés
reitingas sieké vos Baal (Zemiausias reitingas i§ Zemesnio investicinio reitingo skalés), valstybé
skolinosi su 6,75 proc. USD. Toks pasiskolinimas rod¢, kad valstybé buvo pajégi iSleisti tik didesne
rizika turin¢ius VVP.

2010 m., kuomet jau pradéti vertinti pirmieji rinkos atsigavimo poZymiai (prieiga per interneta
http://www.stat.gov.lt/It/news/view?1d=7667&PHPSESSID=53bf14e3e¢32bbf86c1b600640a4f
a0b9 [zitreéta 2010.01.28], valstybés vardu buvo isplatinta 2 mlrd. USD VVP emisija, kurios palikany
norma buvo didesné uz pries tai buvusig emisijos palikany normg (2009 m. rugséjo mén., 6,75 proc.,
1,5 mlrd. USD) ir sieké 7,375 proc. Tuo metu valstybés reitingas BBB buvo dar didesnis nei tuo metu,
kai buvo leista minétoji 2009 m. emisija, taciau skolinimosi salygos buvo dar nepalankesnés. Toks
palukany augimas geréjant reitingams, parodo, kad nors ir reitingy agenttiros vertino, taciau rinky
dalyviai ekonoming situacija vertino kitaip ir parod¢, kad kredity reitingy agentiiry pateiktais
vertinimais pasitikéti nereikia.

Atlikus agentiiry skelbty reitingy apzvalga, svarbu atkreipti démesj j tai, kad Lietuvos valstybé
ilgalaikio skolinimosi uZsienio rinkose atzvilgiu, dazniausiai buvo vertinama tik Zemesniu investiciniu
reitingu, taciau ir tie vertinimai neparod¢ paliikany normos augimo ar mazéjimo désningumy. Kaip
pavyzdziui, esant reitingui BBB, 2002 m. valstybé skolinosi 1 mlrd. EUR su 5,875 paliikanomis, tuo
tarpu jau 2009 m. esant tam paciam reitingui, valstybé skolinosi 162 mln. EUR su 9,95 proc. palikany.
Toks reitingy ir palikany normy nekoreliavimas parodo, kad finansy rinky dalyviy jtaka yra Zymiai

didesné nei reitingy agentiiry sudaromi reitingai.
2.2.2 Lietuvos isleisti VVP

Kaip jau minéta, aktualiausia valstybés skolos dalis, tai uzsienio investuotojams esami
jsipareigojimai, todél ir Siame skyriuje pagrindinis démesys skiriamas tik uzsienio rinkose isleisti VVP
bei tik i$ uzsienio instituciniy investuotojy pritrauktos 1éSos.

1 lenteléje pateikiami 2010 m. gruodzio 31 d. duomenimis apyvartoje buvusios obligacijy
emisijos, taciau kurios jau yra iSpirktos, ¢ia neminimos. To priezastis — tai aktuali informacija, kuri vis
dar turi jtakos $iy dieny ekonominei valstybes biklei.

DidZziausia obligacijy vert¢ per analizuojamg laikotarpj buvo isleista 2010 m. 2 mlrd. USD
(5,280 mlrd. Lt) 10 mety laikotarpiui, tuo tarpu maziausia verté — 2008 m. ir ji sieké 175 min. EUR
(559 min. Lt) 13 mety.
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1 lentelé. 2010 m. gruodzio 31 d. apyvartoje esancios obligacijos

lEleidimo  I1Spirkimo Bendra emisijos Bendra emsijos  Kupono dydis

data data Laikotarpis  ISIN kodas apimtis (mln.) Valiuta apimtis Lt* (proc.)

2002.05.10 2012.05.10 10 X50147459803 1.000 EUR 3.453 5,875
2003.03.05 2013.03.05 10 X50163880302 1.000 EUR 3.453 45
2005.02.10 2016.02.10 11 X50212170939 1.000 EUR 3.453 3,75
2007.10.29 2018.02.07 10 X50327354001 600 EUR 2.072 4,85
20081223 20201220 13 XSMAOGSBL22 175 EUR 604 KINTAMAS.
2009.01.29 2015.12.09 7 X50410083934 162 EUR 559 9,95
2009.06.22 2014.06.22 5 X50435153068 300 EUR 1.726 9,375
2009.10.15 2015.01.15 5 X50457764333 1500 USD 3.960 6,75
2010.02.11 2020.02.11 10 X50485991417 2.000 USD 5.280 7,375
2010.09.16 2017.09.14 7 750 UsSD 1.980 3,125
Vidutinis laikotarpis 9 I5 viso: 26.540

Saltinis: Sudarytapagal: prieiga per intemettpy/Avww finmin finmin lfilaifleidiniai/filaifin valstybes skola 2009mpdf[ireta
2010.1201]
http://www.finmin.lt/finmin.1t/failai/vvp/Apzv2010__ L.pdf [ZiGiréta 2011.04.15]

Kaip matyti i§ pateikty duomeny, ekonomikos pakilimo metu valstybé VVP leido vieng karta per
finansinius metus t.y. 2002, 2003, 2005, 2006 ir 2008 m., 0 2004 ir 2006 m. skolinimasis i§ uZsienio
netgi nevyko arba vyko buvusiy emisijy papildymai. Skirtingai 2009 m., kuomet obligacijy leidimas
vyko net 3 kartus ir buvo i§leista per 6 mlrd. Lt vertés VVP. Taip pat iSsiskiria ir 2010 m., kuomet
valstybes skolinimasi per visa nepriklausomybés laikotarpj buvo rekordiskai didelis ir perkopé 7 mlrd.
Lt vertés VVP.

2002 — 2005 m. skolinimasis buvo stabilus ir obligacijy verté sudaré¢ po 1 mird. EUR, o 2006 —
2007 m. leidziamy obligacijy verté sumazéjo atitinkamai iki 175 — 162 mIn. EUR vertés. Kuomet 2008
m. iSleisty obligacijy verté pasieke rekordiSkai mazg sumg, pasaulyje jau buvo bejsibégéjanti finansy
krizé, kurios metu smuko valstybiy kredito reitingai kas ir sudaré tokias sglygas, kad valstybei buvo
jau sunku pasiskolinti.

2009 m. buvo pasiskolinta 5,6 mlrd. Lt (9 kartais) daugiau nei 2008 m. Tai didZiausias skolos
poreikio iSaugimas per visg Lietuvos valstybés skolinimosi istorijg. Toks skirtumas dar kartg iSryskino
kokia sunki padétis buvo Lietuvos valstybés finansy sektoriuje, taciau tuo paciu jrodé¢, kad nors
pasaulyje dar nesibaigé finansy kriz¢, taciau Lietuvos finansy sistemos vykdoma politika vis dar leido
pasitikéti ja, kaip emitente, prie$ uzsienio investuotojus.

2010 m. buvo pasiskolinta per 2,75 mlrd. USD (per 7 mlrd. Lt). Lyginat su 2009 m. obligacijy
verte, ji iSaugo 1 mlrd. Lt (16 proc.).

Siekiant Sio skolinimosi svarba jvertinti tikslingiau, svarbu jj jvertinti per valstybés biudzeto
deficito augimo, mazéjimo prizme. 6 paveiksle pateikiamas valstybés isleisty obligacijy vertés kitimas

valstybés biudzeto deficito kitimo pasékoje.
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6 pav. Valstybés leidziamy VVP verté ir biudZeto deficito pokytis 2000 — 2010 m.

Saltinis: sudaryta pagal: prieiga per intemeta: http:/Avww.finmintt/finmin It failaisvvp/Apzv2010  Lpdf [Ziiiréta 2011.04.15]
http://www.stat.gov.1t/lt/pages/view/?1d=1282 [zitréta 2011.02.09]

6 pav. matyti, kad didéjant biudzeto deficitui, did¢jo ir sumos, pasiskolinamos i§ uzsienio
finansy rinky. Bty galima teigti, kad valstybés finansus valdancios institucijos, matydamos did¢jantj
deficita, tam skolinosi, taCiau kitas labai svarbus aspektas tai, kad beveik kiekvienais metais esant
deficitiniam biudzetui buvo iSleidziama daugiau VVP nei buvo deficitas. Be to, svarbu atkreipti
démesj, kad Cia pabréziamas skolinimasis tik i§ uzsienio finansy rinky kas reiSkia, kad j S$io
skolinimosi sumg nejtraukiamos sumos, pasiskolintos i§ vidaus rinky. Skirtingai 2008 — 2010 m.
kuomet Zenkliai iSauges biudzeto deficitas ,,prasési* skolinimosi, taciau jis buvo vienas i§ maziausiy, o
2009 ir 2010 m. situacijai tapus dar blogesnei, vyriausybé taip pat negalé¢jo padengti deficito i$
uzsienio finansy rinky skolintomis léSomis, taciau tai dar nejrodo, kad valstybei triko 1ésy, juk Sioje

vietoje néra jtraukiamos 1€Sos, pasiskolinamos vietos pinigy rinkose.

2.3. Lietuvos valdzios skolos dinamikeos ir struktiiros pokyciu analizé 2000 — 2010
m.

Siekiant tikslingai atlikti skolos struktiiros analizg, jvertinti skolos struktiiros svarba bei jzvelgti
skolos dinamikos désninguma, biitina pasirinkti Sios analizés tam tikrus skolos atlikimo ,,pjiivius®.

Siame skyriuje bus atlickama pacios valstybés skolos kitimo tempas, struktiiros analizé pagal
jsiskolinimy trukme (ilgalaikiai, trumpalaikiai jsipareigojimai), kreditoriy geografine padétj (vidaus,

uzsienio).
2.3.1. Lietuvos valstybés skolos dinamikos 2000 — 2010 m. analiz¢

Valstybés skola visu analizuojamu laikotarpiu augo. Sj augima galima jvardinti tiek nominalia

tiek procentine verte. Siekdama tikslingos analizés, naudosiu abu rodiklius t.y. nominaly (7 pav.) ir
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procentinj pokytj (8 pav.).

Kaip matyti (7 pav.), 2000 — 2004 m. iki jstojimo j ES nares, Lietuvos skola augo, taciau jos
augimo tempai buvo mazi t.y. vidutiniskai augo apie 3 proc. 2005 — 2008 m. skola augo zymiai
grei¢iau ir augimo tempas sieké jau 9 proc. Sis augimas vyko ekonomikos augimo laikotarpiu po
istojimo ] ES ir pries globaling finansy krize. 2008 m. skolos augimo tempas sumazgjes ir siekes vos 4
proc. 2009 m. Ggteléjo net 56 proc. 2010 m. skola augo 1éciau, taciau vis dar netenkinamai ir augimo

tempas sieke 33 proc.
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7 pav. Lietuvos valstybés skolos dinamika 2000 — 2010 m.

Saltinis: sudaryta pagal: prieiga per internetg:http://www.finmin.lt/finmin.lt/failai/leidiniai/failai/Skola2000.pdf
[zitréta 2011.01.15]

http://www.finmin.lt/finmin.It/failai/leidiniai/failai/Skola2001.pdf [Zitiréta 2011.01.15]
http://www.finmin.lt/finmin.lt/failai/leidiniai/failai/Skola2002.pdf zitréta 2011.01.15]
http://www.finmin.lt/finmin.It/failai/leidiniai/failai/Skola2004.pdf [Zitiréta 2011.01.15]
http://www.finmin.lt/finmin.It/failai/leidiniai/failai/Skola2005.pdf [Zitiréta 2011.01.15]
http://www.finmin.lt/finmin.1t/failai/leidiniai/failai/Valstybes_skola 2006 m.pdf [ZiGiréta 2011.01.15]
http://www.finmin.lt/finmin.1t/failai/leidiniai/failai/Valstybes_skola 2007.pdf [Zidréta 2011.01.15]
http://www finmin.lt/finmin.lt/failai/leidiniai/failai/fm 2008 _skolos_leidinys www.pdf [Zitréta 2011.01.15]
http://www finmin.lt/finmin.lt/failai/leidiniai/failai/fm_valstybes skola 2009m.pdf [Zitréta 2011.01.15]
http://www.finmin.lt/web/finmin/aktualus_duomenys/skola [Zitiréta 2011.03.07]

2001 m. valstybés skola sudaré 11,22 mird. Lt ir augo 0,38 mird. Lt (4 proc.) lyginant su 2000
m. Toks skolos augimas sietinas su valstybés ekonomikos atsigavimu po Rusijos krizés, kuri buvo
viena i§ pagrindiniy Saliy j kurig Lietuva eksportavo didele dalj savo produkcijos, kuomet ekonomika
turéjo gauti tam tikras pinigines injekcijas j tam tikras sritis.

2002 — 2003 m. skola augo atitinkamai 0,40 mlrd. Lt (4 proc.), sieké 11,62 mlrd. Lt ir 0,42 mlrd.
Lt (4 proc.), siecké 12,04 mlird. Lt. Abejais atvejais viena i$ pagrindiniy skolos augimo priezasciy, tai
abiem metais atitinkamai pasiskolinta po 1 mlrd. EUR, kurie tapo ekonomikos gaivinimo bei

skatinimo priemonémis siekiant atsigauti po Rusijos krizés padariniy ir padéti augti ekonomikai.
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2004 m. skolos augimo tempas sulétéjo. Skola mety gale buvo 12,16 mlrd. Lt. Lyginant su
praéjusiu laikotarpiu, skola augo 0,12 mlrd. Lt (1 proc.). Toks nezymus skolos augimas buvo dél
valiutos kursy pokyc¢iy bei dél skolos apskaiciavimo tvarkos pasikeitimo, kuomet j skolos sumg jtraukti
vietos valdzios ir valstybinés socialinés apsaugos fondy sumos, o suteikty garantijy sumos nuo skolos
sumos apskaiciavimo atskirtos.

2005 mety gale valstybé jau 1,5 m. buvo ES nare. Ja tapusi valstybé uzsienio rinkose pasiskolino
dar 1 mlrd. EUR ir §i emisija buvo sékmingiausia visu analizuojamu laikotarpiu, nes ja iSplatino su
maziausiomis paltikanomis, kurios sieké vos 3,75 proc. Nuo $iy mety valstybés skola pradéjo augti
Zymiai sparCiau ir tai lemianCiomis priezastimis dar galima jvardinti tai, kad mety pabaigoje,
atsizvelgiant | valstybés finansines galimybes, buvo pervesta 350 min. Lt kompensacijoms uz
valstybes iSperkama nekilnojamajj turtg ir rublinéms santaupoms atkurti, taip pat, kad EK sutikus buvo
avansu iSmokéta i§ skolinty 1ésy 0,174 mlrd. Lt tiesioginiy ieSkomy zemdirbiams. Skola augo 1,15

mlrd. Lt (9 proc.) ir mety gale sudaré 13,31 mird. Lt.
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2006 m. valstybé uzsienio rinkose VVP neplatino. Skola augo 1,63 mlrd. Lt (12 proc.) ir sieké

beveik 15 mlrd. Lt. Skolinimosi poreikis susidaré dél Vyriausybés valstybés vardu pasiskolinty 1€y
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grazinamy — 3,1 mlrd. Lt, valstybés biudzeto deficito finansavimo — 1,2 mlrd. Lt, avansu iSmokéty
tiesioginiy iSmoky zemdirbiams — 0,23 mlrd. Lt. Taip pat 2006 m. Vyriausybés skolinimosi valstybés
investicijoms ir kitiems tikslams finansuoti.

2007 m. valstybés skolos augimas buvo létesnis t.y. ji augo 1,76 mlrd. Lt (12 proc.) ir mety sieke
16,7 mlrd. Lt. Skolos augimas buvo dél §iais metais iSplatintos 0,60 mird. EUR VVP emisijos bei dél
Vyriausybés valstybés vardu pasiskolinty 1éSy grazinimy — 2,2 mlrd. Lt, valstybés biudzeto deficito
finansavimo — 0,34 mlrd. Lt, avansu ir papildomai iSmokéty tiesioginiy iSmoky Zemdirbiams — 0,26
mlrd. Lt ir kity tiksly finansavimo poreikio.

2008 m. pabaigoje valstybés skola augo dar 0,68 milrd. Lt (4 proc.) ir tai buvo maziausias
augimas nuo 2004 m. ( augo 1 proc.). Skola Sio laikotarpio pabaigoje sieké 17,37 mlrd. Lt. Kaip
zinoma, bltent Sie metai buvo pradzia jsibége¢jancios globalios finansy krizés, kuri paveiké ne tik
skolos augimo tempus, bet ir visg ekonomikos sistemg. Siuo laikotarpiu Lietuva dar pasiskolino 0,175
mlrd., EUR iSleisdama VVP, taCiau remiantis atnaujinta skolinimosi politika ir skolos valdymo
strategija, kuomet buvo sugrieztinti esami rizikos, susijusios su skola, limitai ir nustatyti nauji, ko
pasékoje valstybés piniginiy iStekliy srautams subalansuoti naudojo trumpalaikio skolinimosi
priemones. Finansy ministerijos leidinyje apie valstybés skolag nurodoma, kad 2008 m. buvo
pasiskolinta 3,1 mlrd. Lt, tuo tarpu buvo grazinta skoly uz 2,9 mird. Lt. Siais metais skolinimosi
poreikj mazino tai, kad 2007 m. buvo sukauptas didesnis 1éSy likutis siekiant sumazinti perfinansavimo
rizikg iSperkant euroobligacijas 2008 m. vasarj.

2009 m. valstybés skola iSaugo 9,7 mlrd. Lt ( 56 proc. ) ir mety gale sudaré 27,1 mlrd. Lt. Skola
augo dél iSplatinty trijy VVP emisijy, kuriy vert¢ EUR sieké 0,66 mlrd. EUR ir 1,5 mlrd., USD, taciau
pagrindiné skolos augimo priezastimi tapo dél Zenklaus ekonomikos nuosmukio iSauges valdzios
sektoriaus deficitas sumazejus biudzeto pajamoms. Be to, maz¢jant atlyginimams ir iSaugus nedarbui,
pablogéjo Valstybinio socialinio draudimo padétis — Lietuvos Respublikos Vyriausybé 2009 m. vien
Valstybinio socialinio draudimo fondo valdybos pinigy srautams subalansuoti skolinosi 2,9 mlrd. Lt.

2010 m. skola augo maziau nei 2009 m. (56 proc.). Augimas sieké 9 mird. Lt (33 proc.) ir mety gale
jau perkopé trisdeSimties milijardy sumg taip sudarydama 36,11 milrd. LT. Tokia skolos suma yra pati
didziausia per visa Lietuvos nepriklausomybés laikotarpj. Skolos augima didziausia dalimi jtakojo VVP
leidimas uZsienio rinkose (7, 2 mlrd. Lt) bei didéjantis valstybés biudzeto deficitas (iSlaidos pajamas virsijo
7,7 mlrd. Lt).

Atlikus valstybés skolos dinamikos analize¢, pabréztina, kad analizuojamu laikotarpiu valstybés
skola smarkiausiai augo 2009 m. ir tai lémé globaliné finansy krizé¢, kurios pasekmés Lietuvai buvo
neiSvengiamos dél nesubalansuoto valstybés biudZeto. Skolos iSaugimas 56 proc. 2009 m., 2010 m
augimas buvo létesnis t.y. 33 proc. Taciau skolos dydis buvo vis dar nepatenkinamas ir vis dar

keliantis pavojy valstybés finansy stabilumui.
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2.3.2. Lietuvos ilgalaike ir trumpalaiké skola 2000 — 2010 m.

Kaip jau Zinoma i$ analizuotos literatiiros, ilgalaiké bei trumpalaiké skolos turi atitinkamai tiek
teigiamos tiek neigiamos reikSmés valstybés ekonominei buklei.

Dauguma autoriy kaip tinkamesnj skolinimosi btidg iSskiria ilgalaikj. To priezastys pasireiskia
per palukany normos dydj, kuris ilguoju laikotarpiu yra mazesnis, per mazesnés rizikos prizme, kuri
ilguoju laikotarpiu yra maZzesné, per galimybes pritraukti didesnj kiekj 1éSy. Tuo tarpu trumpalaikis
skolinimasis atitinkamai brangesnis, didéja rizika, kad su¢jus grazinimo terminui valstybé gali bati
nepajégi grazinti pasiskolinty 1ésy.

Taip pat autoriai pabrézia, kad siekis visiskai vengti tiek trumpalaikio tiek ilgalaikio skolinimosi
politikos néra tikslingas. Svarbios abi skolinimosi riisys, todél bitina jas derinti ir iSlaikyti balansa,
kuris biity veiksmingas Salies stabilumui iSlaikyti.

Siame skyriuje apzvelgsiu valstybés trumpalaikeés ir ilgalaikés skolos dinamika, jy padétj visoje
skoloje, bei kitimo tendencijas.

9 pav. pateikiu valstybés skolos, ja skirstant j ilgalaike ir trumpalaike, dinamikg 2000 — 2010 m.
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9 pav. Valstybés ilgalaikes ir trumpalaikés skolos dinamika 2000 — 2010 m.
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Beveik visu analizuojamu laikotarpiu valstybés ilgalaiké skola augo ir augimas fiksuotas nuo 9,6
mlrd. 2000 m. Lt iki 33,82 mlrd. 2010 m. t.y. 2,4 karto, tuo tarpu trumpalaiké skola augo nuo 1,2 mird.
Lt 2000 m. iki 1,6 mird. Lt 2010 m. t.y. 32 proc. Kaip matyti 9 paveiksle, greiciausiai augo ilgalaiké
skola.

Valstybés skolos struktiira keitési jvairiai: 2000 m. ilgalaikés skolos dalis su trumpalaike skola
sudare atitinkamai 89 ir 11 proc. ir analizuojamu laikotarpiu $i struktiira keitési tai didéjant ilgalaikes
skolos, tai trumpalaikés skolos daliai. 2010 m. skolos struktiira buvo atitinkamai 95 ir 5 proc. Ilgalaiké
skola didziausia dalj strukttiroje sudaré 2006 ir 2007 m. (98 proc.), tuo tarpu maziausia dalis buvo
2003 ir 2005 m. (88 proc.). Atitinkamai didziausig ir maziausig dalis sudaré trumpalaikés skolos dalis.
(10 pav.).

2000 m. valstybés ilgalaike skola sieké 9,6 mlrd. Lt ir skolos struktiiroje sudaré 89 proc., tuo
tarpu trumpalaike skola sieké 1,24 mlrd. Lt ir skolos strukttroje sudaré 11 proc.

2001 m. ilgalaike skola, lyginant su 2000 m., augo 0,85 mlrd. Lt (9 proc.) ir mety gale sieke 10,4
mlrd. Lt, o trumpalaiké skola maz¢jo 0,47 mlrd. Lt (38 proc.) ir mety gale sudaré 0,77 mlrd. Lt. Skolos
struktira, didéjant ilgalaikés skolos daliai, keitési atitinkamai nuo 89 iki 93 proc., nuo 11 iki 7 proc.
mazéjo trumpalaikés skolos dalis. Toks trumpalaikés skolos Zenklus sumazéjimas bei skolos struktiiros
pasikeitimas — tai rezultatas pakeistos skolos valdymo politikos. Siekiant sumazinti skolos valdymo
rizikg buvo ilginama valstybés skoliniy jsipareigojimy trukme t.y. ilgalaikés skolos dalis didinama taip
mazinant trumpalaikiy jsipareigojimy dalj.

2002 m. ilgalaikeé skola augo léciau t.y. 0,77 mlrd. Lt (nesieké 1 proc.) ir mety gale sieke 10,52
mird. Lt. Sios skolos dalies augima Zenkliai jtakojo $iais metais iplatinta VVP emisija, kuria buvo
iSplatinta 1 mlrd. EUR, tuo tarpu trumpalaiké skola augo zZymiai grei¢iau t.y. 0,322 mlrd. Lt (42 proc.)
ir mety gale vel perkopé 1 mlrd. Lt suma. 2001 m. pasiektas tikslas pradéti mazinti skolos strukttiroje
trumpalaikés skolos dalj, 2002 m. vel kito ir skolos strukttiros pokyciai pasuko kita linkme. Ilgalaikes
skolos dalis maz¢jo nuo 93 iki 91 proc. (2 proc. p)., atitinkamai trumpalaikes skolos dalis vel augo nuo
7 iki 9 proc.

2003 m. ilgalaiké skola vél augo, taciau jos augimas buvo Zymiai létesnis nei trumpalaikés
skolos, ko pasékoje toliau augo trumpalaikés skolos dalis visos skolos struktiiroje taip didindama
valstybés rizikos lygj skolos atzvilgiu. Ilgalaikés skola augo 0,7 mlrd. Lt (1 proc.) ir mety gale sieké
beveik 10,6 mlrd. Lt, tuo tarpu trumpalaiké skola augo 0,35 mlrd. Lt (32 proc.) ir mety gale sieké 1,44
mlrd. Lt. Skolos struktiira keitési tendencingai lyginant su 2002 m.: ilgalaikés skolos dalis mazéjo nuo
91 iki 88 proc. (3 proc. p.), o trumpalaikés skolos dalis augo nuo 9 iki 12 proc. (3 proc. p.).

Visus §iuos apzvelgtus trejus metus Lietuva ruosési prisijungimui prie ES nariy, todél skolos
struktiiros daliy dydziai buvo nepastovis t.y. vienais metais didéjusi ilgalaikés skolos dalis, kitais

zenkliai maz¢jo dél trumpalaikiy jsipareigojimy dalies iSaugimo. Toks skolos strukttiros nestabilumas
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buvo lemtas skolos valdymo politikos kaitos, kuri vienu metu buvusi bepasitvirtinanti, kitais metais

rodési nebejgyvendinama.
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10 pav. Valstybés skolos struktira: ilgalaiké ir trumpalaiké skola 2000 — 2010 m.
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2004 m. Siekiant padidinti ilgalaikiy VVP likviduma ir valstybés skolos aptarnavimo islaidy
stabiluma buvo siekiama didinti ilgalaikés trukméms VVP taip sumazinant trumpalaikiy VVP dalj
struktiiroje. Siekiant Sio tikslo, ilgalaikés skolos augo greiCiau nei anks¢iau, tuo tarpu trumpalaiké
skola netgi maz¢jo. Ilgalaiké skola augo 0,55 mlrd. Lt (5 proc.) ir mety gale virsijo 11,15 mlrd. Lt, tuo
tarpu trumpalaikés skola Siais metais mazé¢jo 0,44 mird. Lt (30 proc.) ir mety gale sudar¢ 1 mlrd. Lt.
Atitinkamai keitési ir skolos struktiira. Ilgalaikés skolos dalis augo nuo 88 iki 92 proc. (4 proc. p.), 0
trumpalaikés skolos dalis mazéjo nuo 12 iki 8 proc. (4 proc. p.).

2005 m. prieSingai nei 2004 m., valstybés ilgalaiké skola augo léCiau nei trumpalaiké skola.
llgalaikes skola augo 0,475 mlrd. Lt (4 proc.) ir mety gale sieké 11,6 mlrd. Lt, tuo tarpu trumpalaiké
skola augo 0,65 mlrd. Lt (65 proc.) ir mety gale sudaré 1,65 mlrd. Lt. Tokj augima lémé vidaus rinkose
iSplatinty trumpalaikiy VVP sparCiausias augimas t.y. 3,6 karto, tuo tarpu kity trumpalaikés skolos
instrumenty verté augo léciau (gauty paskoly ir uzsienio rinkose leisty VVP verté augo atitinkamai 31

proc. ir 63 proc.).
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2006 m. ilgalaiké skola augo didZiausiu tempu per pastaruosius 5 m. t.y. 2,96 mird. Lt (25 proc.)
ir mety gale buvo beveik 15 mlrd. Lt. Didziausia ilgalaikés skolos dalis teko uzsienio investuotojams
dél to, kad didzioji dalis 2006 mety skolinimosi poreikio buvo finansuojama uZsienio rinkose
iSleidziant euroobligacijas. Trumpalaike skola Siuo laikotarpiu Zenkliai mazgjo ir tai lémé trumpalaikiy
VVP paskoly grazinimas anksciau laiko. Trumpalaikeé skola mazéjo 1,3 mird. Lt (beveik 80 proc.) ir
mety gale sieké vos 0,346 mlrd. Visu analizuojamu laikotarpiu tai pati maziausia trumpalaikés skolos
riba. Skolos struktiiroje, ilgalaikés skolos dalis augo nuo 88 iki 98 proc. (10 proc. p.), trumpalaikés
skolos dalis atitinkamai mazéjo ir sudaré vos 2 proc. visos skolos. Tokj struktiiros pasikeitimg 1émé jau
paminétos tiek ilgalaikes tiek trumpalaikés skolos verciy zenklus pasikeitimas.

2007 m. ilgalaiké skola augo 1,69 mlrd. Lt (19 proc.) ir mety gale sudaré¢ 16,29 mlrd. Lt.
Trumpalaikés skola augo panasiu tempu kaip ir ilgalaiké. Augimas sieké 0,06 mlrd. Lt (19 proc.).
Panasus Siy skoly augimas islaiké ir skolos struktiiros pasiskirstyma tokj patj kaip ir 2006 m. t.y.
ilgalaikes skolos dalis struktiiroje sudaré¢ 98 proc., trumpalaikés skolos dalis — 2 proc.

2008 m. ilgalaiké skola mazéjo 0,29 mird. Lt (2 proc.) ir mety gale buvo 16 mlrd. Lt. Tai buvo
vienintelis laikotarpis, kuomet ilgalaiké skola ne tik kad isliko stabili, bet dar ir mazéjo. Tai parodé,
kad valstyb¢ biitent Siais metais daugiau grazino ilgalaikes skolos, nei pasiskolino. Nors ilgalaiké skola
ir mazgjo, taCiau trumpalaikés skolos dalis augo. Jos augimas sieké 0,96 mlrd. Lt (61 proc.) ir mety
gale virSijo 1,3 mlrd. Lt. Toks skolos augimas rodé, kad arba valstybé negali reikalingy lésy
pasiskolinti kapitalo rinkose, arba vykdo specialig pinigy rinkos politika, kuomet siekiama pinigy
rinkos priemonémis finansuoti deficita. Taciau atsizvelgiant | tuometing tiek vidaus, tiek tarptauting
finansy padétj, galima teigti, kad valstybei buvo per brangu prisiimti jsipareigojimus ilgajam
laikotarpiui, tod¢él nuspresta pasiskolinti pinigy rinkose taip didinant valstybés finansinio stabilumo
rizika. Siuo laikotarpiu valstybés skolos struktiiroje ilgalaikés skolos dalis mazéjo nuo 98 iki 92 proc.,
o trumpalaikés skolos dalis augo nuo 2 iki 8 proc. Tokj skolos struktiiros pasikeitimg lémé
trumpalaikés skolos vertés iSaugimas.

2009 m. Valstybés skola augo sparciausiai 2000 — 2010 m. laikotarpiu. llgalaiké skola augo net
9,78 mlrd. Lt (61 proc.) ir mety gale sieke 25,78 mlrd. Lt. Tokj skolos augima lémé tiek paskoly, tiek
leidziamy VVP vertés augimas. (atitinkamai 0,52 proc. ir 1,32 karto). Trumpalaikiai jsipareigojimai
augo léciau (0,17 mlrd. t.y. 12 proc.). Tokj augimo sumazéjima jtakojo ne tik létesnis trumpalaikiy
VVP dalies augimas (11 proc.), bet spartesnis trumpalaikiy paskoly sumazéjimas (85 proc.). Valstybés
skolos strukttiroje ilgalaikés skolos dalis vél augo nuo 92 iki 96 proc., o trumpalaikés skolos dalis
atitinkamai maZzéjo nuo 8 iki 4 proc. Tokj skolos struktiiros pasikeitimg léme ilgalaikés skolos vertés
iSaugimas net 61 proc.

2010 m. ilgalaikiy jsipareigojimy dalis tendencingai toliau augo. Augimas sieké dar 8,04 mird.

LT (31 proc.) ir 2010 m. gruodzio 31 dienos duomenimis, ilgalaiké valdzios sektoriaus skola sudaré
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33,82 mlrd. Lt. Toks augimas toliau buvo lemiamas sparciai didéjanti leidziamy ilgalaikiy VVP verté
(didéjimas sieké 32 proc.) ir prisiimamy ilgalaikiy paskoly verté (lyginant su 2009 m. jos augo dar 29
proc.). Trumpalaikiy jsipareigojimy dalis augo dar didesniu tempu. Lyginat su 2009 m. trumpalaikiai
jsipareigojimai augo didziausia dalimi visu analizuotu laikotarpiu t.y. 1,9 mlrd. Lt (1,58 karto).
Tokiam augimui didZiausig jtakg daré¢ trumpalaikés paskolos, kuriy verté¢ analizuojamu laikotarpiu
augo beveik 19 proc. Pacioje visos skolos struktiiroje, ilgalaikiai ir trumpalaikiai jsipareigojimai
pasiskirsté atitinkamai 94 ir 6 proc. Lyginant su 2009 m. ilgalaikiy jsipareigojimy dalis vél mazéjo nuo
96, o trumpalaikiy jsipareigojimy dalis augo nuo 4 proc.

Atlikus ilgalaikés ir trumpalaikés skolos horizontalig ir vertikalig analizes teigtina, kad tiek
trumpalaikiy, tiek ilgalaikiy skoly augimas, kuomet auga ekonomika, yra vertinamas Siuolaikiskai t.y.
skolintomis 1¢éSomis galima pasiekti daug efektyvesniy valstybés turto valdymo rezultaty, tac¢iau 2008
m. prasidéjusi pasauliné ekonominé krizé¢ parodé valstybés skolos likvidumo silpnajg vieta t.y.
ilgalaikiy jsipareigojimy dalies iSaugimas nuo 16 mlrd. Lt 2008 m. iki 33,82 mlrd. LT 2010 m. (18
mird. ty. 1,11 karto) priverCia sunerimti dél ateities kartoms prisiimamos nastos. Trumpalaikiy
jsipareigojimy dalies Soktelé¢jimas nuo 1,37 mlrd. 2008 m. iki 2,29 mird. 2010 m. (0,92 mlrd. Lt t.y. 67
proc.) taip pat signalizuoja apie valstybés einamojo mokumo silpnéjimg, nes toks zenklus Sios skolos
iSaugimas didina valstybés rizika laiku neatsiskaityti su kreditoriaus ir parodo, kad jautrumas finansy

rinkoms tendencingai auga.

2.3.3. Lietuvos vidaus ir uzsienio skola 2000 — 2010 m.

UZzsienyje skolinamasi daugiausiai kelis kartus | metus didelémis sumomis, nes mazesnémis
skolintis neapsimokéty. Skolinimasis uZzsienio rinkoje priklauso nuo daugelio veiksniy (padéties
rinkoje, investuotojy susidoméjimo ir galimybiy, bendros ekonomings padéties ir kt.). O vidaus
rinkoje, anot FM, Vyriausybé skolinasi tiek, kad palaikyty jos likviduma, taciau neatitraukty paskoly
verslui.

ISauges poreikis leisti obligacijas parodo valstybes sunkia finansing padétj, kuomet didelé rizika
tapti nemokia, jei uZzsienio rinkos vis dar neskolina ir jau kaip minéta teoringje dalyje, valstybé
skolinasi, kad galéty padengti susidarant] valstybés deficitinj biudzetg. Kad biity galima jvertinti
valstybés likviduma, stabilumg biitina valstybés skola jvertinti ir pagal i§ vidaus ir uzsienio
investuotojy pasiskolintas 1€sas, kuriy valdymo islaidos t.y. paliikanos atitinkamai ,,nuteka‘ j uzsienj
arba pasilieka Salyje skolininkéje.

Valstybés uzsienio skola beveik vis analizuojamu laikotarpiu augo nuo 9,9 mird. Lt 2000 m. iki
26,93 mird. Lt 2010 m. (1,72 karto). Didziausia dalimi uzsienio skola augo 2006, 2009, 2010 m.
Atitinkamai 27, 70 ir 41 proc. Si skola visu laikotarpiu sudaré didZiaja skolos dalj, tadiau nevirsijo 75

proc. dalies skolos struktiiroje. Skola vidaus kreditoriams visu laikotarpiu kito jvairiai: kelis metus
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augusi, zenkliai mazéjo, maz¢jima lydéjo spartus jsiskolinimo augimas. Skola augo nuo 2,83 mlird. Lt
2000 iki 9,66 mlrd. Lt (2,41 karto). Didziausi pokyc¢iai buvo 2006, 2007 ir 2009 m. Atitinkamai skola
mazéjo 10 proc., bei augo 15 ir 30 proc. Skolos struktiiroje valstybés vidaus skola buvo mazZesnigja

skolos dalimi ir visu analizuojamu laikotarpiu nevirsijo 40 proc. (11 ir 12 pav.).
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m Vidausskola, mird. Lt W Uzsienioskola, mird. Lt

11 pav. Valstybés uzsienio ir vidaus skolos dinamika 2000 — 2010 m.

Saltinis: sudaryta pagal: prieiga per interneta:http://www.finmin.It/finmin.It/failai/leidiniai/failai/Skola2000.pdf
[zitiréta 2011.01.15]

http://www.finmin.lt/finmin.1t/failai/leidiniai/failai/Skola2001.pdf [ziGréta 2011.01.15]
http://www.finmin.lt/finmin.1t/failai/leidiniai/failai/Skola2002.pdf zitréta 2011.01.15]
http://www.finmin.lt/finmin.1t/failai/Valdzios_sektoriaus skola pagal priemones ir pradine trukme/
vss_ketvirciai_priemones_trukme 2003 2004.pdf [zitréta 2011.02.25]
http://www.finmin.lt/finmin.1t/failai/Valdzios_sektoriaus skola pagal priemones ir pradine trukme/
vss_ketvirciai_priemones_trukme 2004 2005.pdf [zitréta 2011.02.25]
http://www.finmin.lt/finmin.1t/failai/Valdzios_sektoriaus skola pagal priemones ir pradine trukme/
2006.pdf [zidireta 2011.02.25]

http://www.finmin.lt/finmin.1t/failai/Valdzios_sektoriaus skola pagal priemones ir pradine trukme/
GG7p.pdf [ziuréta 2011.02.25]

http://www.finmin.lt/finmin.1t/failai/deficitas/pr2008.pdf [zitréta 2011.02.25]
http://www.finmin.lt/finmin.1t/failai/deficitas/2010/2010liepa/2009tikslpriem.pdf [zitiréta 2011.02.25]
http://www.finmin.lt/finmin.1t/failai/deficitas/2011/GGpriem2010.pdf [ZiGréta 2011.02.25]

2000 m. valstybés skola uzsieniui per metus augo 0,18 mlrd. Lt (beveik 2 proc.) nuo 9,72 mlrd.
Lt iki 9,9 mlrd. Lt. Pagrinding uzsienio skolos dalj (2 priedas) sudaré ilgalaikés paskolos — 59 proc.;
obligacijos — 40 proc.; trumpalaikés paskolos — nesieké 1 proc. Pagrindiniai kreditoriai isliko
komerciniai bankai ir finansinés institucijos — 62 proc. visos uzsienio skolos. Tarptautinéms plétros
organizacijoms (Pasaulio bakui, Europos rekonstrukcijos ir plétros bakui, Europos bei Siaurés
investicijy bankams ir kitoms tarptautinéms organizacijoms) — 1,93 mlrd. Lt, arba beveik 20 proc.

visos uzsienio skolos. Uzsienio Saliy institucijoms (Europos Bendrijai, Europos investicijy bankui) — 1
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mlrd. Lt, arba 10 proc. visos uzsienio skolos. Tarptautiniam valiutos fondui — 0,76 mlrd. Lt (8 proc.
visos uzsienio skolos). Kaip teigiama FM pateiktoje metingje valstybés skolos ataskaitoje, Lietuvos
finansy rinkoje pageréjus padéciai, did¢jo valstybés skolinimosi vidaus rinkoje dalis.

Vidaus skola Siuo laikotarpiu augo 0,47 mlrd. Lt (17 proc.) ir mety gale sieké 2,82 mird. Lt.
Pagal priemoniy tipg didziausig dalj sudaré obligacijos — 51 proc., izdo vekseliai ir taupymo lakstai —
37 proc., kiti jsipareigojimai — beveik 8 proc., ilgalaikés paskolos — 4 proc. ir trumpalaikés paskolos —
nesieké vieno procento. Pagal kreditorius vidaus skola pasiskirsté taip: Lietuvos komerciniams
bankams — 60 proc.; finansinéms institucijoms ir privatiems asmenims — 37 proc. bei kitoms valstybés
valdymo institucijoms — 3 proc.

Mety gale visos skolos struktiira pasiskirsté taip: 78 proc. visos skolos sudaré skola uZsienio
valiuta, o 22 proc. — litais.

2001 m. skola uzsieniui mazéjo vos 0,04 mlrd. Lt (0,41 proc.) ir mety gale buvo 9,85 mlrd. Lt.
Pagrinding skolos dalj sudaré ilgalaikiai jsipareigojimai — 99 proc., atitinkamai trumpalaikiai
jsipareigojimai uzsienio skolos struktiiroje sudaré vos 1 proc. Pagrindiniai kreditoriy struktira:
Tarptautinéms organizacijoms — 62 proc. (6,08 mlrd. Lt), uzsienio Saliy vyriausybéms — uzsienio Saliy
vyriausybéms - 7 proc. (0,74 mird. Lt), TVF — 6 proc. (0,60 mlrd. Lt) bei kitiems kreditoriams — 25
proc. (2,42 mlrd. Lt).

Vidaus skola augo 0,22 mln. Lt (7 proc.) ir mety gale sieké 3,05 mlrd. Lt. Trumpalaiké skola
vidaus skolos struktiiroje sudaré 23 proc. (0,67 mlrd. Lt), ilgalaikiai atitinkamai 77 proc. (2,29 mlrd.
Lt).

Laikotarpio pabaigoje skolos struktira buvo tokia: 76 proc. skola uZsieniui, atitinkamai
trumpalaikes skolos dalis — 24 proc. Lyginant su 2000 m. uzsienio skolos dalis struktiiroje maz¢jo nuo
78 iki 76 proc. (2 proc. punktais), o trumpalaikés skolos dalis augo nuo 22 proc. iki 24 proc.( 2 proc.
punktais) ir parode, kad vidaus skolos pokytis buvo svarbesnis, nei uzsienio skolos.

2002 m. valstybes skola uZsieniui maz¢jo dar greiCiau nei pries tai buvusiais metais. Maz¢jimas
buvo 0,68 mlrd. Lt ( 7 proc.) ir mety gale skola uzsieniui buvo 9,18 mlrd. Lt.

Vidaus skola mazéjo 0,68 mlrd. Lt (6 proc.) ir mety gale sieké 9,18 mlrd. Lt.

Pasibaigus 2002 m. valstybés skolos struktiira kito lyginant su 2001 m. ir buvo tokia: 70 proc.
valstybés skolos sudaré skola uzsieniui ir lyginat su 2001 m. $ios skolos dalis mazéjo 6 proc. p. (beveik
8 proc.), atitinkamai pakeisdama vidaus skolos dalj struktiiroje, kuri 2002 m. sudaré 30 proc. ir jos
dalis augo 23 proc.

2003 m. skola uzsieniui mazéjo 1,80 mlird. Lt (beveik 20 proc.) ir mety gale sieké 7,37 mlird. Lt.
Tokj zenkly maz¢jimg lémé skolinimosi spartesnis mazéjimas nei skoly refinansavimas t.y. per $iuos
metus valstybé daugiau skoly uZsieniui grazino, nei dar pasiskolino. Kaip ir praéjusiais laikotarpiais

didziausig uzsienio skolos dalj sudar¢ ilgalaikiai jsipareigojimai — 95 proc. (7,02 mlrd. Lt), tuo tarpu
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trumpalaikiy jsipareigojimy dalis atitinkamai sudaré 5 proc. (0,352 mird. Lt). Skola pagrindiniams
kreditoriams Siuo laikotarpiu: kitiems kreditoriams — 76 proc. visos skolos uzsieniui (5,61 mlird. Lt),
tarptautinéms plétros organizacijoms 20 proc. (1,46 mlrd. Lt) ir uzsienio Saliy valdymo organams —
like 4 proc. (0,300 mlrd. Lt) visos skolos uZsieniui.

Vidaus skola augo 0,68 mln. Lt (17 proc.) ir mety gale sieké 4,67 mlrd. Lt. Kaip ir pries§ tai
buvusiais metais, didziausig jos dalj sudaré ilgalaikiai jsipareigojimai — 90 proc. (4,20 mlrd. Lt), o
trumpalaikiai — 10 proc. (0,47 mlrd. Lt). Pagal kreditoriy struktiira, vidaus skolos didziausig dalj
sudare skola finansiniam sektoriui — 78 proc. (3,66 mlrd. Lt), skola kitiems kreditoriams — 14 proc.
(0,63 mlrd.. Lt) ir skola nefinansiniam sektoriui atitinkamai 8 proc. (0,37 min. Lt).

Valstybés skolos struktiiroje didzigja skolos dali 2003 m. sudaré¢ skola uzsieniui (61 proc.),
atitinkamai vidaus skola sudaré likusius 39 proc. Taciau lyginant su prie§ tai buvusiu laikotarpiu,
skolos struktiira kito pakankamai zenkliai, kad biity galima teigti: bendras valstybés skolos maz¢jimas
del skolos uzsieniui mazéjimo ir vidaus skolos dalies augimas parodo, jog sumokamy palikany dalis
Salies viduje didé¢ja, rodanti tiek vidaus kreditoriy pasitikéjimg valstybe, tiek valstybés siekj kuo
daugiau paliikany ,,palikti* salies viduje ir tai yra gera tendencija Siuo laikotarpiu.

2004 m. skola uzsieniui augo vos 2 proc. (0,12 mlrd. Lt) ir mety gale buvo 7,49 mlrd. Lt.
Ilgalaikiy uZsienio skolos jsipareigojimy dalis, lyginant su 2003 m., did¢jo nuo 95 proc. iki 98 proc.
(7,34 mlrd. Lt), atitinkamai trumpalaikiy jsiapreigojimy dalis skolos strukttiroje mazéjo ir sieké vos 2
proc. (0,16 mlrd. Lt). Tokia uzsienio skolos struktiiros tendencija rodo valstybés skolos valdytojy siekj
mazinti trumpalaikiy jsipareigijimy dalj, tuo paciu mazinant skolos refinansavimo rizikg. Pagal
kreditorius skola uzsieniui pasiskirsté taip: kitiems kreditoriams - 834 proc. (6,260 mlrd. Lt),
tarptautinéms plétros organizacijoms — 14 proc. (1,040 mlrd. Lt) ir uzsienio Saliy valdymo organams —
3 proc. (0,194 mlrd. Lt). Isipareigojimy verté bei dalis struktiiroje pastaraisiais metais vis maz¢jo.

Vidaus skola mazéjo labai nezenkliai t.y. vos 0,17 proc. (0,01 mlrd. Lt). Taciau skolos strukttra
kito zenkliau: ilgalaikés skolos dalis 2003 m. sudariusi 90 proc. mazgjo beveik 1 proc. punktu ir sudaré
89 proc. (4,14 mlrd. Lt), atitinkamai trumpalaikés skolos dalis, lyginant su 2003 m. augo nuo 10 proc.
(0,47 mlrd. Lt) iki 11 proc. ir pinigine verte sudaré 0,516 mlrd. Lt. Galima teigi, kad nors vidaus skola
augo vos 0,17 proc. ir buty galima teigi, kad ji iSliko stabili, taciau skolos strukttiros pasikeitimas
parodé, kad trumpalaiké skola augo greiciau nei bendra skola ir tai signalizuoja vidaus trumpalaikés
skolos did¢jancig refinansavimo rizikg. Pagal kreditorius vidaus skolos struktiira buvo tokia:
nefinansiniam setriui — 82 proc. (3,84 mlrd. Lt), nefinasiniam sektoriui — 9 proc. (0,41 mlrd. Lt) ir
kitiems kreditoriams — 9 proc. (0,41 mlrd. Lt). Skolos dalis finansiam sektoriui vis didéja taip
mazindama nefinansinio sektoriaus bei kity kreditoriy skolos dalj.

Analizuotu laikotarpiu vasltybés skolos struktira kito, tac¢iau galima teigti, kad isliko

pakankamai stabili t.y. nesignalizuojanti blogos tendencijos. UZsienio skolos dalis augo nuo 61 iki 62
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proc., atitinkamai vidaus skolos dalis mazéjo nuo 39 iki 38 proc.

Atlikta skolos analizé pagal kreditoriy geografing padéti 2000 — 2004 m. leidZia teigti, kad
stabiliausias laikas buvo 2003 — 2004 m. kuomet vyko pasiruoSimas stojimui j ES bei po jstojimo j jg ir
tai jtakojo ES reikalavimai, kuriuos turéjo tenkinti visos Salys siekusios narystés $ioje bendrijoje. Taip
pat itakos skolos stabilumui daré Lietuvos lito atriSimas nuo JAV USD ir lito prriSimas prie Euro.
Ivykus tokiam pasikeitimui, Lietuvos paliikany normos, mokamos kreditoriams stabilizavosi ir tapo
tiksliau prognozuojamos, ko pasékoje Lietuva jau turéjo galimybe skolintis palankesnémis sglygomis

ir daugiau galimybiy pritraukti reikalingy pigesniy lesy.
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12 pav. Valstybés skolos struktira pagal kreditoriy geografine padétj 2000 — 2010 m.

Saltinis: sudaryta pagal: prieiga per interneta:http://www.finmin. It/finmin.It/failai/leidiniai/failai/Skola2000.pdf
[zitiréta 2011.01.15]

http://www.finmin.lt/finmin.1t/failai/leidiniai/failai/Skola2001.pdf [ZiGréta 2011.01.15]
http://www.finmin.lt/finmin.1t/failai/leidiniai/failai/Skola2002.pdf zitréta 2011.01.15]
http://www.finmin.lt/finmin.1t/failai/Valdzios_sektoriaus skola pagal priemones ir pradine trukme/
vss_ketvirciai_priemones_trukme 2003 2004.pdf [zitréta 2011.02.25]
http://www.finmin.lt/finmin.1t/failai/Valdzios_sektoriaus skola pagal priemones ir pradine trukme/
vss_ketvirciai_priemones_trukme 2004 2005.pdf [Zitréta 2011.02.25]
http://www.finmin.lt/finmin.1t/failai/Valdzios_sektoriaus skola pagal priemones ir pradine trukme/
2006.pdf [zitréta 2011.02.25]

http://www.finmin.lt/finmin.It/failai/Valdzios_sektoriaus_skola pagal priemones ir pradine trukme/
GG7p.pdf [zitréeta 2011.02.25]

http://www.finmin.It/finmin.It/failai/deficitas/pr2008.pdf [zitiréta 2011.02.25]
http://www.finmin.lt/finmin.It/failai/deficitas/2010/2010liepa/2009tikslpriem.pdf [ZiGréta 2011.02.25]
http://www.finmin.It/finmin.1t/failai/deficitas/2011/GGpriem2010.pdf [ZziGréta 2011.02.25]

2005 m. po jstojimo j ES Lietuvos valstybés skola uzsieniui augo 0,52 mlrd. Lt (7 proc.) ir mety
gale buvo 8,01 mird. Lt . Siais metais valstybé pabaigé platinti Euroobligacijy emisija, kuria pradéjo
dar 2002 m. Siais metais i$platinta 1 mird. Lt EUR emisija. I3pirktos dviejy tarptautinése finansy
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rinkose i$platinty emisijy LR vyriausybés obligacijos — 0,325 mlrd. Lt Eury nominalios vertés ir 0,100
Siais metais augo 0,42 mlrd. Lt (6 proc.) ir uzsienio skolos struktiiroje sudaré 97 proc. (lyginant su
2004 m. §i dalis mazéjo 2 proc. punkto), atitinkamai trumpalaikiai jsipareigojimai augo 0,98 mlrd. Lt
(63 proc.) ir uzsienio skolos struktiiroje savo dalj padidino iki 3 proc. (i dalis iSaugo 1 proc. punkto).
Nors augo tiek ilgalaikiy, tiek trumpalaikiy jsipareigojimy dalis, taCiau pastarieji augo Zymiai greiciau,
todel pastebétinas skolos valdymo politikos pasikeitimas didinant trumpalaikiy jsipareigojimy dalj.
Uzsienio skolos struktiira pagal kreditorius kito taip pat zenkliai ir netendencingai: skola tarptautinéms
plétros organizacijoms maz¢jo net 39 proc. (0,41 mlrd. Lt), skolos uzsienio Saliy valdymo organams
beveik nebeliko t.y. ji mazéjo 68 proc. (0,132 mird. Lt) ir mety gale sieké vos 0,06 mlrd. Lt. Siuo
laikotarpiu augo tik skola kitiems uzsienio kreditoriams ir augimas sieké 17 proc. (1,05 mlrd. Lt).

Vidaus skola augo didesniu tempu nei uzsienio. Augimas sieké 0,61 mlrd. Lt (13 proc.) ir mety
gale sudaré 5,26 mlrd. Lt. Sparciausiai augo trumpalaikiy jsipareigojimy dalis, skirtingai visiems pries
tai buvusiems laikotarpiams, kuomet didesnis augimas pastebétas ilgalaikiy jsipareigojimy dalyje.
karta. Si skolos dalis augo dél sparéiai iSaugusiy VVP leidimo bei dél prisiimamy paskoly i§ vidaus
kreditoriy. Ilgalaikiy jsipareigojimy dalis mazéjo vos 0,035 mlrd. Lt (0,85 proc.) ir galima teigti, kad
iSliko stabiliis. Pagal kreditorius didZiausig dalj vidaus skolos struktiiroje sudaré skola finansiniam
sektoriui, kuri augo nuo 82 proc. iki 92 proc., (augimas sieké 10 proc. punkty), tuo tarpu pacios skolos
finansiniam sektoriui nominali verté augo net 27 proc. Toks finansinio sektoriaus skolos augimas tiek
nominalia verte, tiek dalimi skolos struktiiroje rodo apie kity skoly kreditoriams dalies sumazéjima
arba zenkliai letesnj arba nezymy augima: skola kitiems kreditoriams mazéjo 30 proc. (0,123 mlrd. Lt),
o skola nefinansiniam sektoriui mazéjo net 72 proc.(0,30 mlrd. Lt).

Siuo laikotarpiu valstybés skolos struktiira pagal kreditorius kito taip: skolos uzsieniui dalis
mazejo nuo 62 iki 60 proc., atitinkamai skola vidaus kreditoriams augo nuo 38 iki 40 proc. Atkreipiant
démes;j j 2000 — 2005 m. teigtina, kad valstybés skolos struktiiroje skolos uzsienio investuotojams dalis
mazejo, o vidaus kreditoriams - augo, ka dar karta jrodo vidaus skolos nominalios vertés spartesnis
augimas nei uzsienio.

Atlikus uzsienio ir vidaus skolos analize galima teigti, kad nors tiek uZsienio, tiek vidaus skolos
augo, taCiau spartesnis vidaus skolos augimas leidzia teigiamai vertinti tokig skolos struktiiros
tendencijg, nes vidaus skolos augimas leidzia vertinti $alies viduje ,,pasiliekancias® paliikanas, kurios
sumokamos vidaus kreditoriams.

2006 m. uzsienio skola augo 2,21 mlrd. Lt (28 proc.) ir mety gale sieké 10,22 mlrd. Lt ir tai lémé
ilgalaikiy jsipareigojamy dalies augimas 32 proc. (2,46 mlrd. Lt) ir trumpalaikiy jsipareigojimy

sumaz¢jimas nuo 0,26 mlrd. Lt iki nulio. Dar 2005 m. pastebétas trumpalaikiy jsipareigojimy dalies
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augimas mety gale uzsienio skolos struktiiroje paliko tik ilgalaikiy jsipareigojimy dalj, kurie ir sudare
100 proc. visos uzsienio skolos. Ilgalaikiy jsipareigojimy augima, kaip ir praéjusiais laikotarpiais,
jtakojo VP vis daznesnis leidimas. Kaip zinoma iSleisty vertybiniy popieriy kastai dazniausiai biina
mazesni, nei gaunamy paskoly, dél ko Sis skolos struktiiros pasikeitimas vertinamas teigiamai. Skola
pagal kreditorius augo 28 proc. (2,20 mlrd. Lt). Kaip ir pra¢jusiais laikotarpiais, augo skola kitiems
kreditoriams — 31 proc. (2,28 mlrd. Lt), o skola tarptautinéms plétros organizacijoms dar 2005 m.
augusi 26,52 karto, $iais metais mazéjo 11 proc. (0,075 mlrd Lt). Biitent Siy mety pradzioje jau
nebeliko jsiskolinimy uzsienio Saliy valdymo organams.

Vidaus skola, skirtingai nei uzsienio, Siuo laikotarpiu mazéjo 0,55 mird. Lt (10 proc.) ir mety
gale sieké 4,72 min. Lt. Nors ilgalaikiy jsipareigojimy dalis augo 6 proc. (0,27 mlird. Lt), taiau
trumpalaikiy jsipareigojimy nominali verté maze¢jo sparciau t.y. 70 proc. (0,81 mlrd. Lt) ko pas¢koje
matomas bendras trumpalaikés skolos sumazéjimas. Trumpalaikiy jsipareigojimy vertés sparty
sumazéjimga jtakojo ankséiau laiko iSpirkti vertybiniai popieriai bei sugrazintos paskolos. Sie veiksmai
buvo atliekami siekiant leidziamus VVP koncentruoti | didesnes emisijas, didinat jy likviduma ir tokj
rezultatg galima pasiekti mazinant trumpalaikiy jsipareigojimy dalj, ko pasékoje didinama ilgalaikiy
jsipareigojimy dalis. Pagal kreditorius vidaus skolos dalis finansiniam sektoriui mazéjo 5 proc.(0,25
mlrd. Lt), nefinansiniam sektoriui mazgjo 50 proc. (0,06 mlrd. Lt), taciau skola kitiems kreditoriams
mazéjo didziausia dalimi t.y. net 83 proc. (0,24 mlrd. Lt).

Sio laikotarpio valstybés skolos struktiira pagal kreditoriy geografing padétj, lyginant su 2005 m.
kito labai zenkliai ir parodé valstybés skolos valdytojy tikslinga skolinimosi poreikio finansavimag
ilgalaikémis uzsienio 1éSomis taip leidZiant didesnes t.y. ilgalaikes emisijas, didinant jy likviduma.
Skolos uzsieniui dalis struktiiroje augo nuo 60 proc. 2005 m. iki 68 proc. 2006 m., atitinkamai skola
vidaus kreditoriams maz¢jo nuo 40 iki 32 proc. 2000 — 2005 m. vidaus skolos dalies skolos strukttiroje
augimas rodé¢ nors ir didéjancig valstybés skola, taCiau tuo paciu leido vertinti ir didéjancias
»pasiliekan¢iy* palikany dalis, tuo tarpu jau 2006 m. zenkliai pasikeitusi skolos struktiira, kuomet
vidaus skola tiek nominalia, tiek savo dalimi skolos struktiiroje maz¢jo, o uzsienio skola augo (tiek
nominalia verte, tiek savo dalimi skolos struktiiroje) parodé¢ augancia ,,iSkeliaujanciy“ pinigy srauty j
uzsien] dalj, taip signalizuojant apie biitinybe atkreipti démesj | skolos struktiiros pasikeitimus bei
siekti subalansuoti bei stabilizuoti tokia padétj jvertinant tokiag ,,iSeinanCiy“ pinigy ijtakg Salies
blisimiems srautams.

2007 m. skola uzsieniui augo 1 mlrd. Lt (10 proc.) ir mety gale sudaré¢ 11,23 mlrd. Lt. jau 2006
m. nebebuvo trumpalaikiy jsipareigojimy uzsienio kreditoriams, tod¢l kiek didéjo visa skola uzsienio
kreditoriams, tiek did¢jo ir visi ilgalaikiai jsipareigojimai uzsieniui. Kaip ir 2006 m. — augo leidziamy
VVP dalis t.y. 14 proc. (1,32 mlrd. Lt), tuo tarpu paskoly dalis mazéjo dar 46 proc. (0,312 mlrd. Lt).

Pagal kreditorius skola uZzsieniui augo dél augusios skolos kitiems kreditoriams 14 proc. (1,32 mlrd.
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Lt). Létesnj skolos uzsieniui augima nei skolos kitiems kreditoriams jsiskolinimo augimas, 1émé skolos
tarptautinéms organizacijoms mazgjimas net 49 proc. (0,31 mlird. Lt).

Vidaus skola $iuo laikotarpiu, skirtingai nei pries tai metais, vél augo. Augimas sieké 0,75 mlrd.
Lt (16 proc.) ir mety gale skola vidaus kreditoriams vél perkopé 5 mlrd. Lt sumg ir sudar¢ 5,471 mlird.
Lt. Si skola augo dél ilgalaikiy jsipareigojimy didéjimo 16 proc. (0,69 mird. Lt), taiau trumpalaikiy
jsipareigojimy augimas 19 proc. (0,07 mlrd. Lt) parodé, kad tokiam sparciam vidaus skolos augimui
daugiau jtakos tur¢jo trumpalaikiy jsipareigojimy t.y. vertybiniy popieriy leidimas didesne dalimi nei
2006 m. Pagal kreditorius skola vidaus kreditoriams augo dél skolos finansiniam sektoriui — 17 proc.
(0,80 mlrd. Lt), nes skola finansiniam sektoriui mazéjo 45 proc. (0,03 mlrd. Lt), o skola kitiems
kreditoriams mazéjo dar 19 proc. (0,09 mln. Lt).

Skolos struktiira, lyginant su 2006 m., beveik nepatiko. Skola uZsieniui valstybés skolos
struktiiroje sudaré 67 proc., atitinkamai skola vidaus kreditoriams — 33 proc. Skolos struktiiros
pasikeitimas diapazonas — vienas procentas. Tai parod¢ nors ir augusia nominalig tiek vidaus tiek
uzsienio skolg, taciau skolos struktiira buvo islaikyta stabilia.

2008 m. skola uzsienio kreditoriams, vis dar ekonomikos pakilimo metais, maz¢jo 0,07 mlrd. Lt
(0,5 proc.). Tokj mazejima, nors ir nedidele dalimi, jtakojo ilgalaikiy vertybiniy popieriy nominalios
vertés maz¢jimas didesne dalimi, nei paskoly nominalios vertés augimas. VVP mazgjo 3 proc. (0,36
mlrd. Lt) ir skolos strukttiroje sudaré 94 proc., tuo tarpu paskoly dalis augo 83 proc. (0,30 mird. Lt).
Kaip ir praéjusiais laikotarpiais, trumpalaiké uzsienio skola nebuvo formuojama. Pagal kreditorius
skola uzsienio investuotojams mazg¢jo atitinkamai: tarptautinéms plétros organizacijoms 4 proc. (0,013
mlrd. Lt), kitiems kreditoriams — 0,4 proc. (0,05 mln. Lt) ir galiam matyti, kad skola uzsienio
investuotojams mazéjo zymiai greiciau, taciau nominalia verté didesne dalimi mazéjo skola kitiems
kreditoriams. DidZiausig skolos dalj sudaré skola kitiems kreditoriams, kurios dalis, nors ir labai
nezymiai, tac¢iau maze¢jo nuo 97,1 proc. 2007 m. iki 97,2 proc. 2008 m. ir tai dar kartg patvirtino, kad
nors uzsienio skola mazéjo, taciau didesne dalimi ji mazéjo dél skolos tarptautinéms plétros
organizacijoms sumazéjimo.

Vidaus skola, skirtingai nei uzsienio, augo ir augimas sieké 0,74 mlrd. Lt (13 proc.). Tokj augima
jtakojo trumpalaikiy jsipareigojimy augimas net 2,3 karto (0,96 mlrd. Lt), kai tuo tarpu ilgalaikiy
jsipareigojimy dalis tik mazéjo 4 proc. (0,22 mlrd. Lt). Vidaus skolos struktiirai tokie Zenkli dinamika
turéjo labai didele reikSme: trumpalaikiy jsipareigojimy dalis augo nuo iki 8 proc. 2007 m. iki 22 proc.
2008 m. Atitinkamai kito ir ilgalaikiy jsipareigojimy dalis strukttroje: nuo 92 proc. 2007 m. ji
sumazg¢jo iki 78 proc. 2008 m. Toks vidaus skolos persigrupavimas jau signalizuoja apie skolinimosi
trumpam laiko tarpui augimg, kuris tuo metu jau buvo biitinas siekiant subalansuoti valstybés vidaus
finansy sektoriaus 1éSy truokuma, kurj, kaip matoma, Finansy ministerija finansavo trumpalaikémis

finansiniy instrumenty priemonémis. Pagal kreditorius jsiskolinimas didziausia nominalia verte augo
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11 proc. (0,56 mlrd. Lt) ir vidaus skolos struktiiroje Sios skolos dalis, lyginant su 2007 m., kito nuo 99
proc. iki 97 proc.; skola nefinansiniam sektoriui augo 4,5 karto (0,14 mlrd. Lt) ir dalis struktiiroje kito
nuo 0,5 proc. 2007 m. iki 3 proc. 2008 m.; jsiskolinimo dalis kitiems kreditoriams augo 65 proc. (0,03
mln. Lt), skolos strukttiroje dalis kito nuo 0,6 proc. 2007 m. iki 1 proc. 2008 m. Kaip matyti i$ Siy
poky¢iy, ekonomikos piko ir nuosmukio pradzios metais, valstybés skolinimosi tendencijos dar labiau
iSryskéjo ir parod¢, kad didziausi galimi pasiskolinimo Saltiniai vidaus rinkose — Lietuvos finansy
sektoriaus dalyviai t.y. komerciniai bankai, specialiis finansy fondai bei kiti finansy sektoriams
priskiriami subjektai.

Skolos strukttira 2006 ir 2007 metais buvusi jau akivaizdi vykdomos politikos teigiama pasekmé,
2008 m. zenkliai kito. Skolos uzsieniui dalis, dél iSaugusios vidaus skolos, mazéjo nuo 67 proc. 2007
iki 64 proc. 2008, atitinkamai skola vidaus kreditoriams augo nuo 33 proc. 2007 iki 36 proc. 2008 m.

2009 m. paciu finansy krizés piko metu, skola uzZsieniui iSaugo 7,88 mlrd. Lt (1,6 karto)
perkopdama 19 mlird. Lt sumg ir tai buvo pats Lietuvos skolos uzsieniui augimo pikas. Skirtingai nei
2008 m. sparciau augo ilgalaikiy paskoly dalis t.y. 2,27 mlrd. (3,43 karto) taip pasiekdama beveik 3
mlrd. Lt ir ilgalaikés uzsienio skolos struktiiroje sudarydama 15 proc. Tuo tarpu VVP dalis did¢jo 5,62
mlrd. Lt (53 proc. proc.) ir mety gale perkopé 16 mird. Lt sumg ir uZsienio skolos struktiroje
sudarydama likusius 75 proc. Trumpalaikiy jsipareigojimy uzsienio kreditoriams nebuvo. Tikslinant
skolos augimg uzsienio kreditoriams svarbu pabrézti, kad didziausia dalimi augo jsiskolinimai
tarptautinéms plétros organizacijoms- 8,6 karto (2,61 mlrd. Lt), o skola kitiems kreditoriams nors ir
léCiau, taciau augo 48 proc. (5,28 mlrd. Lt). Nors pagal kreditorius skola grei¢iau augo ne kitiems
kreditoriais, kas vyko per pries tai analizuotus laikotarpius, ta¢iau nominalia verte didesne dalimi augo
biitent Sios skolos verté.

Vidaus skola, nors ir 1é¢iau, taciau lyginant su pragjusiais laikotarpiais augo greiciausiai t.y. 1,85
mlrd. Lt (30 proc.) ir mety gale pasieké 8,06 mlrd. Lt. Vélgi, ilgalaiké skola augo 42 proc. (2,02 mlrd.
Lt) ir tai Iémé VVP nominalios vertés augimas 55 proc. (1,88 mlrd. Lt). Trumpalaikiai jsipareigojimai
mazejo 13 proc. (0,17 mlrd. Lt). Tokio mazéjimo priezastis — didesnis paskoly vertés iSaugimas bei
VVP vertés sumazéjimas. Bitent Siais metais valstybé prisiéme indélinius jsipareigojimus, kuriy
pastaraisiais metais nebuvo prisiémusi ir tai parodé, kad valstybé stengési pritraukti kuo daugiau
jvairiy finansiniy priemoniy, kuriomis galéty finansuoti 1éSy trilkumg vieSajame sektoriuje. Pagal
kreditorius vidaus skola didziausia dalimi augo kitiems kreditoriams — 1,04 mlrd. Lt (16,5 karto) ir
vidaus skolos struktiiroje Sis jsiskolinimas kito nuo vos 1 proc. 2008 m. iki beveik 14 proc. 2009 m.
Skola finansiniam sektoriui augo 11 proc. (0,67 mlrd. Lt) ir jos dalis vidaus skolos strukttiroje kito
mazéjo nuo 96 proc. 2008 m. iki 82 proc. Skolos nefinansiniam sektoriui augimas buvo juntamas
maziausiai t.y. skola augo 85 proc. (0,15 mird. Lt). Nors augimas pakankamai spartus, taciau

nominalia verte augimas nebuvo daug lemiantis lyginant su jsiskolinimais kitiems kreditoriams.
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Skolos struktiira, lyginant su 2008 m., kito dar spar¢iau. UZsienio skolos dalis toliau isliko
didesnigja dalimi ir augo nuo 64 proc. 2008 m. iki 70 proc. 2009 m. Atitinkamai maz¢jo vidaus skolos
dalis nuo 36 proc. 2008 m. iki 30 proc. 2009 m. Nors skolos struktiira ir kito link skolos grazintinumo
ilginimo, taCiau pacios skolos nominalios vertés augimas rodé¢ sparciai didéjancia skolos valdymo
rizikg tieck mokamy paliikany augimu, tiek valstybés stabilumo mazéjimu.

2010 m. pabaigoje fiksuotas 7,89 mlrd. Lt (20 proc.) uzsienio skolos augimas. Skola uzsieniui
sieké jau 26,93 mird. Lt. Didesne dalimi tokj skolos augimg jtakojo ilgalaikiy VVP dalies augimas
6,69 mird. Lt (41 proc.), taciau ir ilgalaikiy paskoly verté augo labai panasSiu tempu: nominali skolos
verté¢ augo 1,20 mlrd. Lt (40 proc.) taip mety gale perkopdama 4 mlrd. Lt suma. Remiantis FM
teikiamais duomenims, kurie parodo skolos dinamika pagal kreditorius, teigtina, kad didzigja dalimi
augo jsiskolinimas kitiems kreditoriams - augimas sieké 6,78 mlrd. Lt (42 proc.), o jsiskolinimas
tarptautinéms plétros organizacijoms — 1,10 mlrd. Lt (37 proc.). Galima teigti, kad didziaja VVP dalj
sudaro skola biitent kitiems kreditoriams, o finansavimas i§ tarptautiniy plétros organizacijy gaunamas
per ilgalaikiy paskoly suteikima.

Vidaus skola augo zenkliai lé¢iau nei skola uzsieniui. 2010 m. gruodzio mén. duomenimis skola
augo 1,60 mlrd. Lt (20 proc.) ir sudaré 9,66 mlird. Lt. Trumpalaikiy jsipareigojimy dalies mazéjimas
2009 m. nebuvo testinis ir 2010 m. $iy jsipareigojimy dalis jau augo 1,09 mlrd. Lt (90 proc.). Tai lémé
tiek indéliy dalies augimas 1,57 karto, paskoly dalis augimas 19 proc. ir VVP dalies, nors ir neZymus,
taCiau augimas 9 proc. Ilgalaikiai vidaus jsipareigojimai augo 0,51 mlrd. Lt (7 proc.). Augima tokia
dalimi nulémé paskoly dalies augimas vos 2 proc., VVP — 8 proc. Toks zenkliai létesnis vidaus skolos
augimas parodé, kad valstybé arba nebegali skolintis vidaus rinkose arba uZsienio rinkose salygos tuo
metu buvo palankesnés.

Pati skolos struktiira kito tendencingai nuo 2008 m.: skolos uzsieniui dalis augo nuo 70 proc.
2009 m. iki 74 proc. 2010 m. atitinkamai skola vidaus kreditoriams mazéjo nuo 30 proc. 2009 m. iki
26 proc. 2010 m.

Atlikta valstybés skolos struktiros analizé parodé, kad po 1998 m. finansy krizés, kurig
i8Sauké Rusijos ekonominé krize, Lietuvos finansy sektorius atsigavo pakankamai greitai ir be per
dideliy skolos iSaugimo kasty. Valstybés skola augo, tac¢iau to meto augimo tempai nebuvo pavojingi
valstybés finansy stabilumui, bei jstojimas j ES nares dar labiau sutvirtino valstybés padétj finansy
rinkose, ko pasékoje valstybé gal¢jo pritraukti iStekliy zymiai pigiau ir iSleidziami VVP buvo su
zymiai didesniu likvidumo lygiu. Kuomet 2008 m. pasaulj ,,sudrebino” globalin¢ finansy krizé,
Lietuvos finansy sistema neliko nepaliesta. Atlikta analizé parodé, kad valstybés skolos nasta
didziausia dalimi augo 2009 m. (56 proc.), taCiau blogiausia padétis susiformavo 2010 m., kuomet
skolos dalis su BVP sieké beveik 38 proc. ir jau rodé didéjancia rizika neatitikti Mastrichto kriterijaus

(Valdzios skolos ir BVP santykis negali vir§yti 60 proc.). Kaip analizé¢ parod¢, didziausig skolos dalj
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pagal trukmg visu analizuotu laikotarpiu sudaré ilgalaiké valstybés skola, kuri, remiantis atlikta skolos
analize pagal kreditorius, teko uZsienio kreditoriams. Atlikus valstybés skolos dinamikos bei strukttiros
analize, atliksiu Lietuvos ir Islandijos valstybiy skoly uzsienio kreditoriams analize, kurios pagrindas
bus sukuriamas BVP bei ES nustatyti kriterijai, kuriais remiantis vertinamos valstybiy biisenos. Nors
Islandija ir néra ES naré, taciau po ja iStikusios skolos krizés, ji siekia tokia tapti, todél jai, kaip

kandidatei | nares, Sie ES kriterijai yra aktualis ir siektini.
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3. LIETUVOS IR ISLANDIJOS VALDZIOS SKOLOS UZSIENIUI
LYGINAMOJI ANALIZE 2000 — 2010 M.

Jau 2007 — 2008 m. laikotarpiu G8 priklausangiy valstybiy® ekonomika judéjo recesijos link ir
tai Iémé sulétéjimg kylanciose ekonomikos rinkose ir visg globalig ekonomika nustimé j recesija.
Laisvos rinkos ekonomikos Salims, priklausan¢ioms nuo eksporto j stiprios ekonomikos salis (G8)
(Lietuvos eksportas j G8 — 40 proc. 2008 m., 36 proc. 2009 m.; Islandijos — 38 proc. 2008 m., 36 proc.
— 2007 m.) ir kurios turi didelj einamosios saskaitos pervirsj’ nukentéjo dél G8 3aliy rinky traukimosi.
D¢l kylancios jtampos (nekilnojamas turtas pigo, lété&jo paskoly portfelio augimas) bankai buvo
priversti skolinti zenkliai maziau ir dél to augo tokio, kaip Islandijos, scenarijaus galimybes Baltijos
Salims, kuomet valdZios iSlaidos Zenkliai iSauga, ir valstybé su per didele rizika tampa priklausoma
tiek nuo vidaus, tiek nuo uzsienio kreditoriy.

Lietuvos FM pateikia valdzios skolos skirstyma pagal skolinimosi priemonés tipa ir pagal
kreditorius. Tuo tarpu Lietuvos SD skolos dydj pateikia tik pagal priemonés tipa. Islandijos finansy
ministerija pateikia bendrg skolos dydj, joje iSskirdama skolg uzsieniui. Taip pat skola yra i$skirstoma j
trukme t.y. ] ilgalaike ir trumpalaike. Remiantis Siy jstaigy teikiamomis ataskaitomis bus atlieckami
pagrindiniai vertinimai.

LR Valstybés skolos jstatyme valstybés skola apibréziama kaip valdZios sektoriui'® priskirty
subjekty, turinCiy teis¢ skolintis, prisiimty, bet dar nejvykdyty jsipareigojimy grazinti kreditoriams
1ésas, pasiskolintas iSplatinus Vyriausybés vertybinius popierius, pasirasius paskoly sutartis, lizingo
sutartis ir kitus jsipareigojamuosius dokumentus, konsoliduota suma. Islandijos valstybés skolos
apibrézimas taip pat nurodo valstybés skolos sudétj, i kurig jeina tokie patys komponentai.

Kadangi bus atlieckama Lietuvos ir Islandijos valdzios skoly analizé, kaip minéta, svarbu pateikti
apie valstybes tokig informacija, kurios jtaka yra reikSminga siekiant atlikti tikslingg skoly analizg.
Atliekamos skoly dinamikos ir struktiiros analizés, bus siekiama iSrySkinti esminius panasumus ir

skirtumus, kuriais remiantis bus pateikiamos valstybiy silpnosios ir stipriosios puses.

¥ Japonija, JAV, Didzioji Britanija, Kanada, Vokietija, Pranciizija, Italija, Rusija.

’ Einamosios saskaitos deficitas reiskia, kad toje Salyje importuojamoms prekéms ir paslaugos
iSleidziama daugiau, negu gaunama uz eksportuotas prekes ir paslaugas.

10 Valdzios sektorius apima centrinés valdZzios, vietos valdzios ir valstybés socialinés apsaugos

fondy sektorius.
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3.1. Lietuvos ir Islandijos ekonominé padétis finansy rinkose

Kaip Roubini N. teigia, grésmingus kontiirus jgavusia globalig recesija léme keli veiksniai:

1. Nekilnojamo turto rinkos burbulas JAV, taip pat ir Jungtinéje Karalystéje, Ispanijoje, Airijoje ir
kitose ES zonos narése;

2. Sproge kredity rinky, kuriose kreditai ir pinigai buvo dalijami per daug lengvai ir pernelyg
ilgam laikui, burbulai;

3. Rimta kreditavimo ir likvidumo krizé, kilusi vos prasidéjus JAV hipotekos sektoriaus krizei;

4. Negatyvios zlunganciy VP rinky pasekmés turtui ir investicijoms;

5. Globalis efektai, komerciniais saitais susij¢ su recesijos apimta JAV ekonomika;

6. USD silpnumas, kenkiantis Amerikos prekybos partneriy konkurencingumui;

7. Auksty naftos bei plataus vartojimo prekiy kainy, kurios ver¢ia centrinius bankus didinti
paliikany normas siekiant jveikti infliacija tuo metu, kai rimtai kyla pavojus augimui ir finansiniam
stabilumui, sukelti negatyviis stagfliacijos'' efektai.

Valstybiy padétis finansy rinkose, kurios, kaip paaiskéjo pasaulinés finansinés ir ekonominés
krizés metu, nebuvo vertinamos teigiamai, taciau pranasumy tokioje padétyje, lyginant su Islandija,
Lietuva tur¢jo zymiai daugiau ir pasekmés Sioms Salims buvo jauc¢iamos skirtingai.

Lietuva ES sudétyje skaiciuoja jau septintus metus, tuo tarpu Islandija, pajutusi pasauling finansy
rinky galia, dar tik pretenduoja tapti ES nare. Lietuvos padétis Siuo atveju yra pranaSesn¢ del ES
intereso valstybiy nariy ekonomikas iSlaikyti stabilias taip suteikiant atitinkamy piniginiy, nors ir
netiesioginiy (paramos fondai verslui gaivinti, ES iikio plétros ir skatinimo programos, vienodos
salygos verslui plétotis, kurio pinigy srautai lengviau keliauja visos ES Saliy rinkose) injekcijy. Tuo
tarpu Islandijos padétis kardinaliai skirtinga — jos vidaus rinka gyvuoja importu i§ ES, JAV rinky, o
eksportas susideda 1§ gaunamy pajamy i§ Zuvininkystés, turizmo ir pan.

Lietuvos valiuta yra susieta su Euru'?, tuo tarpu Islandijos ekonomikoje vartojama krona yra su
nepririStu valiutos kursu ir yra per daug priklausoma nuo uzsienio lésy, reikalingy plétrai finansuoti.
Tokiy finansy kriziy metu iSryskéja savos valiutos turéjimo ir jos nepririSimo pasekmés ir jos
dazniausiai neigiamos, jei yra ne tik valiutos problemos.

Islandija pries patirdama tokj ekonomikos sukrétimg, buvo jvardijama kaip unikali valstybé, kuri
sugeba turéti savo valiutg, tokj maza gyventojy skaiciy ir taip islikti nepriklausoma nuo tokiy dariniy
kaip ES. Taciau 2008 m. pabaigos jvykiai Islandijos ekonomika sukrecia taip, kad privercia iskelti

klausimy: ar gali taip besikei¢ianc¢iomis pasaulinéms ekonomikos augimo tendencijoms tokia valstybé

' Stagfliacija - kapitalo gamybos sustingimas.

121 jetuvos bankas 2002.02.02 Lita susiejo su Euru. Fiksuotas kursas — 1 EUR = 3,4528 LTL.
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iSlaikyti savo valiutg, biiti nepriklausoma nuo tokios struktiiros kaip ES ir, ar susiklosCiusig padeéti gali
iStaisyti pati, ar jau iSkyla akivaizdus signalas, kad ji be tokios struktiiros kaip ES, pati susitvarkyti

savo ekonomikos nestabilumo problemy negalés.

3.2. Veiksniai, Islandija prived¢ prie nemokumo Krizés

Jau 2007 m. pasaulyje buvo stebimas nekilnojamo turto (toliau — NT) pikas, kur] pirmiausia
iSSauké JAV auganciy blogy paskoly portfeliai. Tokiy paskoly kiekiai 1émé augancias palukany
normas, ko pasékoje po daugelio veiksniy, bankrotus skelbé investicinis bankas ,,Lehman Brothers
Holdings*, (JAV),,Washington Mutual“ bankas (JAV) ir pan. Islandija iki to laiko buvo puiki ,,dirva“
kurtis spekuliacinéms valiuty pirkimo — pardavimo terpéms, kurios leido didinti palikany normy
dydzius uZz indélius, padétiems Islandijos kapitalui priklausantiems bankams, JAV banky bankroty
itaka pajuto pirmoji, nes biitent Sie bankai buvo vieni i§ pagrindiniy kapitalo investitoriy j Islandijos
bankus bei jy atstovybes kitose Salyse (Anglija, Nyderlandai).

Carey D (2009 m.) Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos leidinyje pateikia
Islandijoje vykusiy procesy priezastis, paaiSkinimus, vertinimus:

1. Globalin¢ finansy krizé Islandija paveikusi didziule jéga, pirmiausia parod¢ banky silpnuma
2008 m. pabaigoje, kuomet trys pagrindiniai bankai'’, kurie valdé 85 proc. bankinio sektoriaus,
nesugebejo atsilaikyti prie§ blogéjancia globaling finansy krize po ,,Lehman Brothers Holdings* (JAV)
zlugimo ir taip 2008 m. buvo nacionalizuoti. Autorius pabrézia, kad nors globaliné krizé smogé visoms
EBPO salims, taciau Islandijos banky sistemos grititis parodé, kad bitent Sioje Salyje padétis yra
sunkiausia nei bet kur kitur.

2. Autorius pabrézia, kad Islandijos bankai prisiémé pernelyg didele bei nepamatuoty rizika,
kuomet didziules sumas skolinosi i§ uZsienio rinky finansuoti tarptautiniy kompanijy plétrai j uzsienj,
kurios juos paveiké ypatingai pazeidziamus globalinés finansy krizés metu. Galop bankai, ir d¢l pacios
Islandijos sparCiai iSaugusios ekonomikos, tapo tokie dideli, kad Vyriausybé jau nebegaléjo jy
iSgelbéti. Kuomet uzsienio kapitalo srautai buvo nutraukti, Islandijos banky sistema zlugo.

3. Prisitaikymas prie krizés pasekmiy labai sunkus nefinansiniam ir namy sektoriams, kurie
spartaus ekonomikos augimo laikotarpiu jsiskolino jsigydami turto aukstos infliacijos paveiktomis
kainomis. Kai kuriais atvejais skolos buvo denominuotos uzsienio valiuta nejvertinant uzsienio
valiutos atsargy ar pajamy biitent ta valiuta. Dabar, kai turto kainos krito ir kronos kursas smarkiai
nuvertéjo, kompanijos ir namy tikiai buvo priversti i§ naujo perkainoti turto ir jsipareigojimy bukle.

4. Vyriausybé su TVF pagalba pateiké palankias sglygas uzsienio kapitalo rinkoms, sieckdama
banky atgaivinimo. Tikslas — gerinti, mazinti nepalankias sglygas bankams, uztikrinti vidutinio

laikotarpio stabiluma, vystyti visapusiSska banky restruktiirizavimo strategija taip siekiant ir taip

" Nacionalizuoti bankai 2008 m. rugséjo mén.: Landsbanki, Kaupthing, Glitnir.
52



nuvertéjusios kronos stabilizavimo.

5. Kaip pagrindiné pamoka, kurios galima iSmokti i§ Islandijos situacijos yra ta, kad rizikg
ribojantis banky reguliavimas makro mastu, negali biiti efektyvus, nebent jis turi reikiama informacija
apie mikro sektoriaus elgesj ir gali paveikti mikro aplinka ribojant banky elgesj, kuris ir priveda prie
finansinio nestabilumo rizikos.

Atlikus trumpg vertinima, galima teigti, kad Islandijos finansy krizés priesakyje — jos pacios
banky sistemos nesureguliavimo problemos, po ko seké jy nacionalizavimas. O banko
nacionalizavimas reiskia, kad valstybé prisiima atsakomybe¢ uz banky jsipareigojimus, tokiu atveju
Siuos jsipareigojimus jau jskai¢iuodama j savo jsipareigojimy balansg ir taip iSauga valstybés skola.

2 lenteléje pateikiami Islandijos makroekonominiai rodikliai, kuriais remiantis galima
patvirtinti 2008 m. jvykusios Salies finansy krizés pasekmes makroekonominiams rodikliams. Apie
valstybés finansy krize liudija visi pateikti duomenys. Sio darbo tyrimo tikslo pasirinkimg patvirtina
valdzios skolos ir valdzios skolos uzsieniui augimas atitinkamai nuo 311 mlrd. ISK ir 154,4 mlrd. ISK
2007 m. iki 931,3 mlrd. ISK ir 317,5 mlrd. ISK 2008 m. Siy rodikliy augimas ir sekanéiais t.y. 2009
metais patvirtina, kad bitina atlikti Siy rodikliy kitimo tiek prie§ krize, tiek po jvykusiy jvykiy 2008

mety rugséjo meénes;j.

2 lentelé. Islandijos makroekonominiai rodikliai 2004 — 2010 m.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

infliaciia,proc. | 32 {40 5. .68 1 .50 . 124 i 10 1 60
Valiutos kursas, ISK-EUR | 71 (. .71, 87 i 86 i 175 | 17 i 1619
Nedarbas, proc. | 81 21 0 13 0 10 L 16 i B0 i BE
Einamosios sgskaitos

deficitas, proc. .87 ko153 o6 b 162 b 219 b 37 1 03
BVP augimo tempas, proc. | - 17 075 0 45 & 60 1 10 £ 85 - 29
Biudfeto deficitas, IS~ | 03502 i T8 i M7 i 002 i 2650 - 1750
Valdios skola, Ik | 2530 i 191 | 2925 | 30 i 913 | 11764 | 12936
Valdzios uisienioskola, ISK | 1413 | 854 | 1752 | 1544 | 3175 | 3565 { M7
Bendroji skolaZsieniui, ISK | 16632 | 29228 | 51926 | 74312 | 142970 | 152857 | 13.6969

Saltinis: sudaryta pagal: prieiga per interneta: http://www.sedlabanki.is/?pageid=552&itemid=a55be3a0-
9943-484¢-a8de-46d23f17ba25&nextday=1&nextmonth=6 [zitréta: 2011.04.15]
http://eng.fjarmalaraduneyti.is/media/Fjarlog/Budget Proposal 2011 presentation.pdf [zitliréta:
2011.04.15]

Kadangi Sio darbo tikslas jvertinti Lietuvos ir Islandijos finansy bukles, toliau bus atlickamas
tyrimas, kuriuo remiantis bus jvertinami Lietuvos valdzios skolos, Lietuvos valdZios skolos uzsieniui

bei atitinkami [slandijos makroekonominiai rodikliai.
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3.3. Lietuvos ir Islandijos valdzios skoly ir deficito (-)/ pertekliaus (+) santykis su

BVP 2000 -2010 m.

ValdZios skolos ir BVP santykis parodo, kokia dalis nuo BVP tenka finansuoti valstybés
biudzeto deficita, todél Sie dydziai yra glaudziai susij¢ tarpusavyje. Jei valstybés biudzetas perteklinis
(o tai visuomet siekiamybé¢), tuomet susikauptu pertekliumi gali biiti kaupiami rezervai arba perteklius
panaudojamas skolai i$pirkti.

2 lenteléje pateikiama Lietuvos ir Islandijos valdzios skolos santykis su BVP ir deficito (-)/

pertekliaus (-) santykis su BVP.

3 lentelé. Lietuvos ir Islandijos skolos rodikliy palyginimas

Mastrichto Lietuva Islandija Mastrichto Lietuva Islandija

kriterijaus riba,  yald¥ios skola, BYP,  kriterijausriba,  Biudieto deficitas/
Metai proc proc. proc. perteklius/ BVP, proc.
2000 | 60 i i 3% - 3 -3 4 2
2001 | . 60 ... 23 3T - 3 A -1
2002 | 60 ... .22 i 36 - 3 -2 -3
2003 | .. 60 ... 2L 33 - 3 -1 -3
2004 | 60 ... 18 io28 - 3 -2 fo 0
2005 | .. 60 ... A8 18 - 3 L 3.
2006 | .. 60 ... 18 iooo4 - 3o 0 . i...B
2007 | . 60 ... I A = N 3 WA 3.
2008 | . 60 ... 16 i 55 - 3l 3_.nnd
2009 | ... 60 ... P30 76 - 3 -8 i- 18
2010 60 i 38 I 86 3 g i- 12

Saltinis: sudaryta pagal: priciga per intemeta: http:/europa.ewabc/eurojargon/index_enhtm [Zitiréta 2011.01.02]
http://www.stat.gov.1t/lt/pages/view/?id=1118 [ziuréta 2011.02.15]
http://www.statice.is/?PagelD=1267&src=/temp_en/Dialog/varval.asp?ma=THJ01102%26ti=Gross+d
omestic+productt+and+Gross+national+income+1980%2D2010%26path=../Database/thjodhagsreiknin
gar/landsframleidsla/%26lang=1%26units=Million ISK [Zitréta 2011.02.15]

Kaip matyti, Lietuva prie$ tapdama ES nare 2001 m. tur¢jo 4 proc. biudzeto deficito su BVP
santyki, taciau jau 2002 m. $is santykis buvo sumazintas iki 2 proc. ir pasirasant stojimo j ES sutartj
Lietuva turéjo tik 2 proc. rodiklj. Sio rodiklio nesilaikymo pavojus matyti jau 2008 m. dél sparéiau
augancio deficito nei BVP ir jau yra ties kritine 3 proc. riba. 2009 m. deficito ir BVP santykis pasiekia
9 proc. ir yra 6 proc. punktais didesnis nei reikalaujama ES sutartyje. Tokiu atveju valstybé privalo
imtis atitinkamy priemoniy tokiai situacijai gerinti, ko pasékoje jau 2010 m. stebimas 8 proc. deficitas.
Nors jis vis dar netenkina reikalavimo, taCiau esant tokiai situacijai svarbi Sio rodiklio mazéjimo
tendencija.

Islandija 2000 m. turéjusi teigiamg 2 proc. biudzeto deficito ir BVP santykj, 2001 — 2004 m., jo
kaip tokio, iSlaikyti nebegaléjo ir jis tapo neigiamu, taciau atitiko ES Mastrichto kriterijus. Tuo tarpu
2005 — 2007 m. esant teigiamiems rodikliams (atitinkamai 5 ir 5 proc.), kuriuos nulémé perteklinis
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biudzetas ir valstyb¢é turéjo galimybiy grazinti skolas ar kaupti rezervus tokiai finansy krizei, kuri
ivyko jau 2008 m. Nors valstybé ir turé¢jo perteklinj biudzeta tris metus i§ eilés, tac¢iau 2008 m.
pabaigoje ji buvo viena pirmyjy valstybiy, pajutusiy finansy rinky kritimg. Jos biudZeto deficito su
BVP santykis iSaugo iki 13 proc. 2008 m. ir iki 18 proc. 2009 m. (2010 m. stebimas rodiklio teigiamas
mazéjimas). Tokia padétis susiklosté ne dél mazéjanciy pajamy, o dél iSaugusiy iSlaidy.

Valdzios skolos ir BVP santykis Lietuvoje analizuojamu laikotarpiu nevirsijo ES reikalavimo
(60 proc. BVP), taciau pasaulinés krizés metu iSrySkéje valstybés finansy trikumai parodeé, kad
valstybés iSlaidos per didelés, todél ji yra priversta skolintis ir apmokeéti vis augancios skolos
paltikanas. 2000 — 2008 m. skolos ir BVP santykis vis mazéjo (nuo 24 iki 16 proc.) ir tai lémé
spartesnis BVP dalies augimas nei augo skola, tac¢iau 2009 m. sumazés BVP ir iSaugusi skola lémé,
kad skolos ir BVP santykis iSaugo iki 30 proc. (14 proc. punkty). 2010 m. BVP augimo 3 proc. (3,1
mlrd. Lt) nepakako rodikliui stabilizuoti, nes skola augo sparciau t.y. 33 proc. (9 mlrd. Lt), ko pasékoje
stebimas skolos ir BVP santykio augimas.

Skolos ir BVP santykis Islandijoje kito skirtingai nei Lietuvoje. 2000 — 2004 buves stabilus (32
— 28 proc.), 2005 m. jis sumazéjo iki 19 proc. (9 proc. punktais). Toks santykio pasikeitimas yra
teigiamas, taciau jau nuo Sio laikotarpio galima teigti, kad staigus BVP augimas gali biiti paremtas
greitai augancia ekonomika, j kurig ,,jleidziamos* dideles piniginés injekcijos sudarancios sglygas
ekonominiams ,,burbulams®, ka ir matome tiek ES, tiek aplinkiniuose regionuose. 2006 ir 2007 metais
skolos santykis su BVP dar buvo vertinamas geriausiai ir sieké vos 6 proc., taciau 2008 m.
susiklosciusi situacija parodé¢, kad Islandijos didele BVP dalj sudaré minétos pritrauktos investicijos i$
uzsienio, kurios blogéjant situacijai traukési i$ Salies, taip po saves palikdamos daug bankrutuojanciy
imoniy, ko pasékoje stebimas makroekonominiy rodikliy bloge¢jimas.

Islandijos padétis, lyginat su Lietuva, skiriasi tuo, kad ji iki Siol néra ES nareé, todél sankcijy uz
$iy rodikliy nesilaikyma ji nesulaukty, taciau remiantis tuo, kad ji yra ES ekonominio regiono dalyvé,
ir siekia finansy rinky pasitikéjimo, todé¢l, kad kreditoriams svarbu, kokia deficito ir BVP santykio
tendencija, kuri §iuo metu, néra teigiama.

Lietuvos ir Islandijos biudzeto deficito (-)/ pertekliaus (+) ir BVP santykio kreivés (13 pav.)
rodo Zenkliai skirtingus Saliy biudzety reikSmiy pokycius.

Atitikimas Mastrichto kriterijams (neperzengti 3 proc. deficito ir BVP ribos) matyti 2000 — 2007
m. ir §iuo laikotarpiu tiek $alyse, tiek visame pasaulyje buvo fiksuojamas ekonomikos augimas. Sio
rodiklio teigiamo atotriikio tendencijos Siuo laikotarpiu rodé, kad BVP augo labai sparciai (Lietuvos
nuo 45 mird. Lt 2000 m. iki 98,67 mlrd. Lt 2007 m., Islandijos nuo 683,75 mlrd. ISK 2000 m. iki
1308,52 mird. ISK 2007 m.), o deficito dalis Lietuvos atveju buvo iSlaikoma nevirSijant 3 proc.;
Islandija $iuo laikotarpiu buvo pajégi turéti biudzeto pertekliy, kurio santykis su BVP 2006, 2007 m.
sieké atitinkamai 6 ir 5 proc. BVP. Nors Islandija pries globalinge finansy kriz¢ buvo pajégi turéti
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perteklinj biudzeta (auksciausia riba — 6 proc. BVP), taciau tai nebuvo pakankamas biudzeto perkelius
susiklosciusiai situacijai stabilizuoti. Biudzeto pertekliaus su BVP santykis krito nuo 6 proc. 2007 m.
iki deficitinio 13 proc. 2008 m. t.y. 3,5 karto (19 proc. punkty). Toks spartus rodiklio pasikeitimas
parodé, kad butent jau 2008 m. Islandijos ekonomika patyré nuosmukj (valstybés iSlaidos pajamas
vir§ijo 21 proc. - 200,29 mlrd. ISK). ISlaidos pajamas virSijo ne dél pajamy sumazéjimo, o dél islaidy
igaugimo. I§laidos didziausia dalimi augo dél kapitalo pervedimy'® (195,7 mlrd. ISK - 26,3 karto).

Biitent Sie pervedimai lémé biudzeto deficito iSaugima (3 Priedas).

Proc.
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-20
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13 pav. Lietuvos ir Islandijos valdzios biudzety deficito (-)/ pertekliaus (+) santykis su
BVP 2000 — 2010 m.

Saltinis: sudaryta pagal: prieiga per interneta: http://www.stat.gov.It/lt/pages/view/?id=1282 [ zitiréta 2011.02.09]
http://www .statice.is/?PagelD=1267&src=/temp_en/Dialog/varval.asp?ma=THJ01102%26ti=Gross+d
omestict+product+and+Gross+national+income+1980%2D2010%26path=../Database/thjodhagsreiknin
gar/landsframleidsla/%26lang=1%26units=Million ISK [Zitréta 2011.02.15]

Tuo tarpu Lietuvos biudzeto deficito santykio su BVP rodiklis atrodo turéty biti vertinamas
geriau nei Islandijos, ta¢iau jo pokytis 8 kartais (nuo 1 proc. 2007 m. iki 9 proc.2009 m.) parodo, kad
Islandijos biudzeto pokyciai buvo létesni, nei Lietuvos, nes ji, kaip jau minéta, bent jau tris metus i$
eilés turéjo netgi perteklinj biudzeta, ko Lietuvos vyriausybé visu analizuojamu laikotarpiu nepadare,
nors ekonomika augo dar sparc¢iau nei Islandijos.

14 pav. matyti, kad tiek Lietuva, tiek Islandija 2000 — 2007 m. buvo pajégios ne tik iSlaikyti

zemus valdzios skolos ir BVP santykius, taciau dar juos ir mazinti. Lietuvos atveju $is rodiklis mazéjo

14 Kapitalo pervedimai, gaunami — sandoriai, kuriy metu valdzios sektorius gauna aktyvus is kity
instituciniy vienety neatlygintinai. Kapitalo pervedimai skirstomi j: kapitalo mokescius, investicinius

garantus bei kitus kapitalo pervedimus.
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deél spartaus BVP augimo, tuo tarpu Islandijos rodikliy mazéjima Iémé pacios skolos mazinimas.
Esminis liizis Lietuvoje fiksuotas 2009 m. kuomet valdzios skolos ir BVP santykis augo nuo 16
proc. 2008 m. iki 38 proc. 2010 m. t.y. 1,37 karto (22 proc. punkty). Tokj rodiklio iSaugima lémé
valdzios skolos augimas 1,08 karto (18,74 mlrd. Lt), kai BVP mazéjo 15 proc. (16,86 mird. Lt). Skola
augo dé¢l pastaraisiais metais platinamy VVP valstybés iSlaidoms finansuoti, skoly refinansavimui,

paliikany islaidoms finansuoti.
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14 pav. Lietuvos ir Islandijos valdzios skoly santykis su BVP 2000 — 2010 m.

Saltinis: sudaryta pagal: prieiga per infemets: httpy/eng fiamalaraduneytiisimedia/l anamaliskuldir og krofur rikissjods 2000-
2009 enskapdffzitreta2011.0301]
http://www.lanamal.is/Assets/RAB/skuldirEnsDEC2010.pdf [ziuréta 2011.03.01]

Islandijos valdzios skolos ir BVP santykio kreivé rodo Zymiai kardinalesnius pokyc¢ius, kuriuos
lémé skirtingos nei Lietuvos atveju, priezastys. Islandijos valdzios skolos ir BVP santykis mazéjes nuo
32 proc. 2000 m. iki 19 proc. 2005 m ., pradéjo, nors ir nezymiai, augti nuo 19 proc. 2005 m.iki 23
proc. 2007 m. Toks rodiklio pasikeitimas, kuomet prie§ tai buvo akivaizdi tendencija mazéti,
signalizavo apie Salies vidaus rinkos pasikeitimus, taciau dar nebuvo vertinamas blogai. Taciau
rodiklio reik§més spartus augimas nuo 23 proc. 2007 m. iki 86 proc. 2010 m. rod¢, kad Salies valdzios
skola tampa naSta, kuriai mazinti biitinos skubios reformos. Santykio didéjima lémé ne BVP
mazejimas (2007 — 2010 m. jis mazg&jo 10 proc.), bet pacios valdzios skolos augimas beveik 3,16 karto.
Vertinant absoliu¢ius BVP dydzius, galima teigti, kad jie atsizvelgiant j besiklostancig padétj visame
pasaulyje, maz¢jo nezymiai, taciau atsizvelgiant j Islandijos valiutos nepririSimg, svarbu nepamirsti
valiutos kursy svyravimy bei buvusiy infliacijos tempy biitent Siuo laikotarpiu. Jie valstybés finansy
stabilumui turéjo labai didele reikSme, taCiau Sio darbo tikslas jvertinti valstybés vidaus rodikliy

dinamika, todél valiuty kursy ir infliacijos dinamika vienodos jtakos turéjo tiek biudzeto deficitui, tick
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BVP (4 Priedas).

3.4. Lietuvos ir Islandijos valdZios uzsienio skoly analizé 2000 — 2010 m.

Forslund K. and Rau-Goehring M. pabrézia, skolinimasis uZsienio rinkose gali biiti naudingas
jrankis siekiant ekonomikos augimo, tac¢iau nestabilus tokios skolos augimas gali privesti prie krizés ir
pazeisti ekonomikos augimg. Kaip standartinius uzsienio skolos stabiluma parodancius rodiklius, Panizza U. ir Flassbeck H.,
pateikia (Prieiga per intemets: www.un.org/../2008debtworkshop/.../FlassbeckPanizzaPresentation.ppt [Zitiréta 2011.04.22):

1. Uzsienio skolos ir BVP santykis.
2. Uzsienio skolos ir pajamy santykis.
3. Uzsienio skolos ir eksporto santykis.

Remiantis $iy autoriy pateiktais argumentais, Islandijos ir Lietuvos uzsienio skoly stabilumas ir
itaka ekonomikai, bus vertinama remiantis batent $iais rodikliais.
4 lenteléje pateikiami tiek Lietuvos, tiek Islandijos rodikliai atspindintys uzsienio skolos

stabiluma.

4 lentelé. Lietuvos ir Islandijos uzsienio skolos stabilumo rodikliai 2000 — 2010 m.

UZsienio skolos santykis UZsienio skolos ir UZsienio skolos ir
su BVP, proc. pajamy santykis, proc. eksporto santykis, proc.
Metai Lietuva Islandija  Lietuva Islandija Lietuva Islandija
2000 22 20 60 47 61 93
2001 20 26 61 61 50 101
2002 18 22 24 a3 42 89
2003 13 20 41 46 32 30
2004 12 15 38 33 29 70
2005 11 8 34 15 24 44
2006 12 15 37 31 26 72
2007 11 12 34 23 26 31
2008 10 21 29 49 20 68
2009 21 24 60 38 a7 71
2010 28 22 83 a3 30 61

Saltinis: sudaryta pagal: priciga per interneta: http://www.stat.gov.lt/lt/pages/view/?id=1122 [Zitiréta 2011.04.02]
http://www.stat.gov.lt/It/pages/view/?1d=2266 [Zitiréta 2011.04.02]
ttp://www.statice.is/?PagelD=1269&src=/temp_en/Dialog/varval.asp?ma=THJ05131%26ti=General+g
overnment+total+revenue+1998%2D2010+++++%26path=../Database/thjodhagsreikningar/fjarmal op
inber/%?26lang=1%26units=Million ISK/percent [zitiréta 2011.04.01]
http://www.statice.is/?PagelD=1261&src=/temp_en/Dialog/varval.asp?ma=UTA02102%26ti=Exports
+by+groups+of+the+SITC%2C+Rev%2E+4%2C+1999%2D2010%26path=../Database/utanrikisversl
un/UtflutningurAR/%26lang=1%26units=CIF value million ISK/tones [Zitiréta 2011.04.02]

Siekiant valdzios skolos uZzsieniui reik§Smingumo patvirtinimo, praktiSko jvertinimo, Salia

paskaiCiuoty rodikliy (3 lentel¢) bus analizuojami skirtumai tarp valdzios skolos santykiy su
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paminétais rodikliais (BVP, biudzeto pajamos, eksportas).

3.4.1. Uzsienio skolos santykio su BVP dinamika 2000 — 2010 m.

Analizuojamu laikotarpiu Lietuvos BVP augo nuo 45,74 mird. Lt 2000 m. iki 111,48 mlrd. Lt
2008 m. (1,4 karto), o jau 2009 m. jis mazéjo nuo 111,48 mlrd. 2008 m. iki 94,63 mlrd. Lt 2010 m. (15
proc. ) (5 Priedas). Toks sumaz¢jimas valstybés vidaus produkto kiirimg sugrazino i 2006/2007 m.
Valdzios skolos santykis su BVP maze¢jes nuo 24 proc. 2000 m. iki 16 proc. 2008 m., finansinés krizés
metu iSaugo nuo 16 proc. 2008 m. iki 38 proc. 2010 m (3 lentel¢). Tokius santykio pasikeitimus 2000 —
2008 m. jtakojo spartesnis BVP nei skolos augimas, taciau jau 2008 m. pasikeitusi padétis finansy
rinkose lémé, kad valstybés spartus BVP maz¢jimas, o skolos augimas 56 proc. nuléme, kad skolos ir
BVP santykis iSaugo nuo 30 proc. 2009 m. iki 38 proc. 2010 m. ir jau rod¢, kad artéjama prie
Mastrichto kriterijy nesilaikymo ribos.

Islandijoje vyko stipresni pokyc€iai. Analizuojamu laikotarpiu BVP augo visu laikotarpiu (5
Priedas), skirtingai nei Lietuvoje, taciau Sios Salies BVP augimas neapsaugojo nuo skolos augimo
tempy, kurie nulémeé ir paciy skolos ir BVP santykiy augimg. Islandijos BVP augo nuo 683,75 mlird.
ISK 2000 m. iki 1539,51 mlrd. ISK (1,25 karto). Skolos santykis su BVP mazgjes nuo 37 proc. 2001
m. iki 19 proc. 2005 m. atspindéjo visame pasaulyje vyraujantj ekonomikos rodikliy geréjima, taciau
jau 2006 m. Islandijoje fiksuojamas §io rodiklio augimas, kuris nuo Sio laikotarpio augo nuo 24 proc.
iki 86 proc. 2010 m. ir jau virSijo Mastrichto kriterijaus ribg (60 proc.). Kaip jau Zinoma, Islandija néra
ES nare, todél jai sankcijos uz rodiklio nesilaikyma netaikomos.

UZsienio skolos santykis su BVP parodo $alies geb¢jima apmokéti skolg uzsienio kreditoriams.
Kuo aukstesnis rodiklis, tuo didesné tikimybé, kad wvalstybé yra vis arCiau prie jsipareigojimy
nevykdymo ribos, nes valstybé yra pasiskolinusi per daug lyginant su galimybémis apmoketi turimg
skola uzsieniui pagal sukuriamg BVP ir kuo didesnis rodiklis, tuo didesné¢ tikimybeé, kad tai gali
paveikti Salies kredity reitingus, ko pasékoje didéja tikimybé skolintis vis didesnémis paliikany
normomis arba i§ viso nebeturéti galimybés pasiskolinti. Uzsienio skolos ir BVP rodiklis

apskaiciuojamas pagal formulg:

Valdzios uzsienio skolos ir Valdzios uzsienio skola
BVP santykis

Valstybés sukuriamas BVP

15 pav. pateikiami Lietuvos ir Islandijos uzsienio skoly santykiai su BVP, kurie parodo, kokia
dalis nuo BVP turéty biiti panaudojama padengti uzsienio skolg, o 5 priede pateikiami Siy Saliy visos

valdzios skolos santykiai su BVP, kuriais remiantis bus siekiama jvertinti Lietuvos ir Islandijos
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uzsienio skolos indélj i valdzios skolos strukttirg BVP atzvilgiu.
Siekiant tikslingo valdzios skolos ir valdZios uzsienio skolos santykiy su BVP palyginimo,
svarbu jvertinti skirtumus bitent tarp iy santykiy tiek Lietuvos, tiek Islandijos atvejais. Atlikus tokiy

duomeny analize, bus galima teigti, kokig skolinimosi politika jgyvendina minétos Salys.
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15 pav. Lietuvos ir Islandijos uzsienio skoly santykiai su BVP 2000 — 2010 m.

Saltinis: sudaryta pagal: prieiga per interneta: http://www.stat.gov.It/It/pages/view/?id=1118 [Zitréta
2011.02.15]

http://www .statice.is/?PagelD=1267&src=/temp_en/Dialog/varval.asp?ma=THJ01102%26ti=Gross+d

omestict+product+and+Gross+national+income+1980%2D2010%26path=../Database/thjodhagsreiknin
gar/landsframleidsla/%26lang=1%26units=Million ISK [zitréta 2011.02.15]

Matyti (16 pav.), kad abi valstybés analizuojamu laikotarpiu laikési skirtingos skolinimosi
uzsienio rinkose politikos arba jy galimybés pasiskolinti uzsienio rinkose buvo skirtingos.

Lietuvos santykiy skirtumai nors ir did¢jo, taciau analizuojamu laikotarpiu rodé, kad valstybés
prioritetu visuomet iSliko skolintis uZsienio rinkose. Tokig iSvadg galima daryti remiantis tuo, kad
valdzios skolos santykiai su BVP ir valdzios uzsienio skolos santykiy su BVP skirtumai analizuojamu
laikotarpiu kito tik nuo 2 iki 10 proc. Stebimas Siy santykiy skirtumy did¢jimas leidzia teigti, kad arba
valstybe siekia mazinti skolinimasi uzsienio rinkose, taip kuo daugiau ,,paliekant paliikany vietos
rinkoms, arba jos BVP auga Zymiai léciau, nei pati skola, kas ir lemia augancius skirtumus tarp Siy
rodikliy. Lietuvos atveju galima teigti, kad 2009 — 2010 m. duomenimis, Lietuvos valdzios skolos ir
valdzios skolos uZzsieniui santykis augo ne dé¢l spar¢iau auganciy jsipareigojimy vidaus kreditoriams, ar
del augancio BVP, taciau toks pokytis vyko dél sparciau augusios valdzios skolos uzsieniui (41 proc.)
nei pacios valdzios skolos augimo (33 proc.), ko pas¢koje matomas toks skirtumas. Nors i§ pazitiros
tokius pasikeitimus buty galima vertinti teigiamai, taciau atlikta tikslingesné duomeny apzvalga

(analizuojamu laikotarpiu skolos struktiiroje uzsienio skola visuomet uzémé didesnigja dalj, kuri vis
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didéjo) parodé, kad Lietuvos valdzios uzsienio skolos ir BVP santykis sieckdamas 28 proc. yra
didziausias visu analizuotu laikotarpiu (valdzios skolos santykis su BVP — 38 proc.) ir vis

signalizuojantis apie auganciy uzsienio kreditoriams jsipareigojimy dalj ir tuo paciu priklausomybe

nuo juy.
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16 pav. Lietuvos ir Islandijos valdzios skolos ir BVP santykiy skirtumai tarp valdzios
uzsienio skolos ir BVP santykiy 2000 — 2010 m.

Saltinis: sudaryta pagal: prieiga per interneta: http://www.stat.gov.lt/It/pages/view/?id=1118 [Zitréta
2011.02.15]

http://www .statice.is/?PagelD=1267&src=/temp_en/Dialog/varval.asp?ma=THJ01102%26ti=Gross+d

omestict+product+and+Gross+national+income+1980%2D2010%26path=../Database/thjodhagsreiknin
gar/landsframleidsla/%26lang=1%26units=Million ISK [Zitréta 2011.02.15]

Islandijoje analizuojamu laikotarpiu matyti (16 pav.), kad, skirtingai nei Lietuvos atveju,
kuomet skirtumai buvo pastovesni t.y. nors ir kito, taciau pokytis nevirsijo 10 proc. punkty), valstybé
palaiké didesnius valdzios skolos su BVP ir valdzios uzsienio skolos su BVP santykiy skirtumus, dél
ko galima teigti, kad §i valstybé sieké palaikyti didesnius jsipareigojimus vidaus kreditoriams, nei
uzsieniu lyginant su Lietuva. 2000 — 2007 m. nevirSijusi 13 proc. punkty skirtumo, tik 2008 m.
kardinaliai keité situacijg. Skirtumy tarp $iy rodikliy pasikeitimg, kuris pasieké net 41 proc. punkta,
lémé prisiimami jsipareigojimai vidaus kreditoriams. Nors tokj pasikeitimg ir bity galima vertinti
teigiamai, taciau jvertinus Salies padétj biitent Siuo laikotarpiu, pastebétina, kad vidaus kreditoriams
prisiimami jsipareigojimai buvo dé¢l besiklostancios padéties dél Salies banky nacionalizavimo, ko
pasékoje Islandijos valstybé buvo priversta skolintis vidaus rinkose (uzsienio rinkos ja, kaip skolininke
vis maziau pasitikéjo (6 Priedas) ir Sis skolinimasis buvo trumpalaikis, siekiant iSlaikyti Salies
likvidumg ir stabilizuoti valiutos kursg. Taigi Islandijos rodikliy skirtumy augimg Iémé valstybés
prisiimami vidaus rinkoms trumpalaikiai jsipareigojimai (7 Priedas).

Palyginus Lietuvos ir Islandijos valdzios skoly su BVP santykius su valdzios uZzsienio skoly

61



santykiais su BVP, galima teigti, kad Lietuvoje sukuriamas BVP uzsienio investuotojams nuteka
didesne dalimi, nei Islandijos. Tokia i§vada paremta tuo, kad Lietuvos skirtumai tarp valdzios skolos ir
valdzios uZzsienio skolos santykiy su BVP yra maZesni nei Islandijoje. Lietuvos $iy rodikliy dinamika
analizuojamu laikotarpiu buvo nuo 2 proc. punkty 2000 m. iki 10 proc. punkty 2010 m. Islandijos —
nuo 13 proc. punkty 2000 m. iki 62 proc. punkty 2010 m.

Taip pat pabréztina, kad nors Islandijos vykdoma politika skolintis didesne dalimi vidaus
rinkose bity vertinama teigiamai, taciau atsizvelgiant i Sioje Salyje susiklosCiusig situacijg, kuomet
valstybé buvo priversta skolintis ne vidaus ekonomikos plétrai, o jos stabilizavimui (CB

rekapitalizacija), leidzia teigti, kad tokiu atveju Lietuvos padétis turi biiti vertinama geriau.

3.4.2. Uzsienio skolos santykio su valstybés biudzeto pajamomis dinamika 2000 — 2010 m.

Analizuojamu laikotarpiu Lietuvos biudzeto pajamos augo nuo 16,40 mlrd. Lt 2000 m. iki
37,99 mlrd. Lt 2008 m. (1,34 karto), o jau 2009 m. stebimas pajamy dalies maz¢jimas nuo 37,99 mlrd.
Lt 2009 m. iki 32,32 mlrd. Lt 2010 m. (15 proc.) (8 Priedas). Pajamy augima lém¢é auganti ekonomika,
kuriai augti salygas sudaré tiek gaunama parama i§ ES, tiek tiesioginiy uZsienio investicijy augimas, ko
pas¢koje Lietuvoje egzistuojanCios bendrovés tur¢jo galimybes plétotis taip didinant Salies BVP bei
didinat surenkamy pajamy j Salies biudzeta, dalj. Tuo tarpu finansinés krizés metu sulétéje verslo
kreditavimo srautai, besitraukiantis BVP, nebe taip sparciai augantys ES paramos srautai, sulétino ir
verslo plétra (jmoniy pajamy sumazéjimas), 1émé valstybés biudzeto pajamy surinkimo mazéjima.
Skirtingai pajamoms, valdZios uZzsienio skola augo, kas lémé valdzios pajamy ir uZsienio skolos
santykiy augima ir lyginant su Lietuva, jis buvo Zymiai létesnis.

Islandijoje vyko kitokie procesai, taciau rezultatas buvo panaSus. Analizuojamu laikotarpiu
biudzeto pajamos augo nuo 297,84 mlrd. ISK 2000 m. iki 653,56 mlrd. ISK 2008 m. (1,94 karto). Toks
augimas taip pat, kaip ir Lietuvoje, buvo jtakojamas ekonominio augimo visame pasaulyje, taciau
skirtingai ne Lietuva, Islandija i§ ES paramos fondy plétrai negavo, nes, kaip jau minéta, ji néra ES
nar¢. Pajamy mazéjimas stebimas jau nuo 653,56 mlrd. ISK 2008 m. iki 614,29 mlrd. ISK 2009 m. (6
proc.).

Atlikta Lietuvos ir Islandijos biudzeto pajamy dinamika leidzia teigti, kad abiejy valstybiy
pajamos analizuojamu laikotarpiu augo dél panaSiy priezasCiy t.y. kaip ir visame pasaulyje, taip ir
Siose Salyse, dél ger¢janciy ekonomikos vystymosi galimybiy, Salies makroekonominiai rodikliai,
geré¢jo, todél ir valstybiy ekonominé padétis, Siuo atveju, biudzeto pajamy augimas, buvo jtakojamas
Siy globalios ekonomikos augimo veiksniy. Kuomet globalios ekonomikos augimo ciklas peré¢jo |
nuosmukj, Sios valstybés taip pat tai pajuto, tik Islandijos biudZeto pajamy surinkimo 1étéjimas buvo

létesnis nei Lietuvos, taCiau Zvelgiant j bendra Saliy padétj, Lietuva tokj nuosmukj pasitiko jau biidama
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ES nare, o Islandija tik nuosmukio metu pradéjo derybas dél galimybés prisijungti prie S$ios
bendruomenés. Toks esminis Saliy skirtumas parode¢, kad bent jau Siuo metu priklausymas tokiai
bendruomenei leido iSlikti mokia bei neprarasti uzsienio rinky pasitikéjimo, kas Islandijos atveju buvo
reikSmingas veiksnys nulémes jos, kaip valstybés makroekonominj nestabiluma, Siuo atveju, valstybe
privedes prie nemokumo ribos.

Uzsienio skolos santykis su valstybés pajamomis parodo, kokia dalis nuo valstybés biudzeto
pajamy tekty uzsienio investuotojams. Kuo rodiklis maZesnis, tuo geriau vertinamas. Analizuojant
Siuos rodiklius butina atkreipti démesj kurios i§ rodiklio sudedamyjy daliy keitési didesniu grei¢iu ir

kas tai leme. Sis rodiklis apskai¢iuojamas pagal formule:

Valdzios uzsienio skolos ir = ValdZios uZsienio skola
pajamy santykis

Valstybés biudzeto pajamos

Lietuvoje uzsienio skolos ir pajamy santykis kito jvairiai: 2000 — 2002 m. skolos dydis virsijes
puse surenkamy biudzeto pajamy sumos (atitinkamai 60 — 54 proc.), 2003 m. pajamoms toliau augant,
o uzsienio skolos daliai maz¢jant, Sis rodiklis mazéjo nuo 41 proc. 2003 m. iki 34 proc. 2005 m. taip
parodydamas, kad valstybéje besiklostanti padétis buvo palanki biudzeto pajamy surinkimo augimui
nedidinat skolos uzsieniui. 2006 m. valdzios uzsienio skolai augant didesniu tempu (28 proc.) nei
biudzeto pajamoms (16 proc.), stebimas analizuojamo rodiklio augimas iki 37 proc., kas parodo, kad
vél didéjo pajamy dalis, kuri tekty uZsienio investuotojams. 2007 — 2008 m., kuomet valstybés
biudZeto pajamos augo greic¢iau nei valdzios skola uzsieniui, dar buvo fiksuojamas atitinkamai 34 ir 29
proc. pajamy dalies atitekimas uZsienio kreditoriams ir tai lémeé butent dar Siais metais sulétéjes
uzsienio skolos augimas. 2008 m. prasidéjusi pasauliné finansy krizé Lietuvos biudZeto pajamy
strukttiroje atsispindéjo jau 2009 m. , kuomet pajamos mazéjo beveik 17 proc., skola uzsieniui augo
beveik 70 proc. ir ko pasékoje jau Siais metais fiksuotas 60 proc. valdzios skolos uzsieniui ir biudzeto
pajamy santykis, kuris aiskiai rodé, kad biitent 60 proc. pajamy turéty biti perleidziama uzsienio
kreditoriams siekiant jvykdyti jsipareigojimus. 2010 m. duomenimis Lietuvos biudzeto pajamos augo
vos 2 proc., o skola uzsieniui, nors ir 1é¢iau nei 2009 m., taciau toliau augo 41 proc., ko pasekme
matomas valdZios skolos uZsieniui ir pajamy santykio augimas. Siais metais $is santykis rod¢, kad 80
proc. biudzeto pajamy tekty grazinti uzsienio investuotojams.

Islandijoje uZsienio skolos ir pajamy santykio rodikliai analizuojamu laikotarpiu, kaip ir
Lietuvos, mazgje iki 2005 m., 2007 m. pradéjo didéti, taciau rodiklio mazéjimas fiksuojamas jau 2010

m., ko Lietuvoje analogisku laikotarpiu dar nefiksuota.
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17 pav. Lietuvos ir Islandijos uzsienio skoly santykiai su valstybiy biudZety
pajamomis 2000 — 2010 m.

Saltinis: sudaryta pagal prieiga per interneta: http://www.stat.gov.lt/lIt/pages/view/2id=2266 [Zitréta
2011.04.02]

http://www .statice.is/?PagelD=1269&src=/temp_en/Dialog/varval.asp?ma=THJ05131%26ti=General+
government+total+revenue+1998%2D2010+++++%26path=../Database/thjodhagsreikningar/fjarmal o
pinber/%26lang=1%26units=Million ISK/percent [Zitréta 2011.04.02]

Kaip ir Lietuvoje, taip ir Islandijoje, uzsienio skolos dalies santykis su pajamomis 2000 — 2002
m. virSijo daugiau nei pus¢ surinkty biudZeto pajamy (atitinkamai 47 — 53 proc.), taciau rodikliy
teigiamas pokytis, kaip ir Lietuvoje, stebimas nuo 46 proc. 2003 m. iki 18 proc. 2005 m. Esminiu tokiy
pasikeitimo veiksniu tapo ne tik biudZeto pajamy augimas (34 proc.), bet pacios uZsienio skolos
sumaz¢jimas nuo 162 mird. ISK 2003 m. iki 85 mlrd. ISK 2005 m. (50 proc.). 2006 — 2010 m. uZsienio
skolos ir pajamy santykio rodikliai augo, ta¢iau neigiamai vertinamus augimo tempus mazino biudzeto
pajamy augimas. 2006 m. rodiklio iSaugimg iki 31 proc. nulémé uzsienio skolos augimas 1,05 karto.
2007 m., dél valstybés pastangy mazinti skolg uZsienio kreditoriams, bei dél auganciy pajamy,
surenkamy ] valstybés biudzets, valdzios uzsienio skolos ir pajamy santykis, lyginant su 2006 m.,
mazejo 6 proc. punktais ir mety gale rod¢, kad siekiant visiSkai atsiskaityti su uZsienio investuotojais
valstybé turéty panaudoti 25 proc. 2007 m. surinkty biudzeto pajamy. 2008 — 2010 m. Islandijos
analizuojami rodikliai rod¢, kad uzsienio skolos finansavimas sudaryty daugiau nei puse¢ valstybés
biudzeto pajamy, atitinkamai 49 — 53 proc. Taciau blogiausia padétis Sio rodiklio atzvilgiu buvo
susiformavusi 2009 m., kuomet rodiklis pasieké auks¢iausig ribg visu analizuojamu laikotarpiu ir rodé,
kad net 58 proc. biudzeto pajamy tekty perleisti uzsienio investuotojams.

Atlikta Lietuvos ir Islandijos valdzios uZsienio skoly ir biudZeto pajamy santykiy apzvalga
parodé, kad geriausiai vertinamas laikotarpis Lietuvoje buvo 2008 m., kuomet rodiklis rodé, kad tik 29

proc. pajamy reikty perleisti uzsienio kreditoriams, tuo tarpu Islandijoje didZiausig teigiamg reikSme
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buvo galima konstatuoti 2005 m., kuomet rodiklis rod¢, kad tik 18 proc. nuo biudzeto pajamy tekty
grazinti uzsienio investuotojams. Tokius uzsienio skoly ir pajamy santykius valstybése 1émé skirtingi
veiksniai. Lietuvoje 2008 m. pajamy dalis augo greiciau nei skola uzsieniui, tuo tarpu Islandijoje 2005
m. nors pajamos ir augo, taciau valstybés skola uzsieniui mazéjo net 1,05 karto.

Kad valdzios uZzsienio skolos ir pajamy santykiy rodiklio reik§més analizuojamu laikotarpiu
biity jvertintos tikslingai, biitina §j rodiklj jvertinti visos valdzios skolos atzvilgiu t.y. atkreipti démes;j |
Lietuvos ir Islandijos valdZios skolos ir pajamy santykiy skirtumus tarp pastaryjy valstybiy valdzios
uzsienio skolos ir pajamy santykiy. Toks rodikliy jvertinimas turéty parodyti, ar nuo j biudzeta
surenkamy pajamy dalies didzioji dalis tenka uzsienio kreditoriams ar vidaus.

18 pav. pavaizduoti skirtumai rodo, kad Lietuvos situacija pagal minétus rodiklius yra zymiai

stabilesné visu analizuojamu laikotarpiu, nei Islandijos.
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18 pav. Lietuvos ir Islandijos valdzios skolos ir pajamy santykiy skirtumai tarp
valdZzios uzsienio skolos ir pajamy santykiy 2000 — 2010 m.

Saltinis: sudaryta pagal prieiga per interneta: http://www.stat.gov.lt/lt/pages/view/?id=2266 [zitréta
2011.04.02]
http://www.statice.is/?PagelD=1269&src=/temp_en/Dialog/varval.asp?ma=THJ05131%26ti=General+
government+total+revenue+1998%2D2010+++++%?26path=../Database/thjodhagsreikningar/fjarmal o
pinber/%26lang=1%26units=Million ISK/percent [zitiréta 2011.04.02]

Lietuvoje analizuojamu laikotarpiu stebimas rodikliy skirtumy augimas nuo 6 proc. punkty
2000 m. iki 28 proc. punkty 2010 m. Toks skirtumy tarp valdzios uzsienio skolos santykiy su biudzeto
pajamomis ir valdzios skolos santykiy su biudZeto pajamomis parodo, kad nors valdzios skola ir augo,
taciau vis did¢jo skolos dalis tenkanti vidaus kreditoriams. Toks pasikeitimas vertinamas teigiamai, nes
nors valdzios jsiskolinimy verté augo, taciau matyti tendencija, kad paliikany, sumokamy kreditoriams,

vis didesné dalis nuo biudzeto pajamy pasilieka vidaus rinkose.
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Islandijoje $iy rodikliy skirtumai buvo kardinalesni. Valdzios skolos ir pajamy santykiy
skirtumai tarp valdZios uzsienio skolos ir pajamy santykio analizuojamu laikotarpiu mazéje nuo 30
proc. punkty 2000 m. iki 21 proc. punkty 2006 m., 2007 m. pradéjo augti nuo 25 proc. punkty 2007 m.
iki 146 proc. punkty 2010 m. leido teigti, kad Islandijoje besiklostanti situacija 2008 — 2010 m.,
kuomet valstybé skelbési esanti nemoki, uzsienio rinkos rodé nepasitikejimg valdzios mokumu, ir tai
iSSauke valstybés skolos augima vidaus rinkos kreditoriy kapitalu. Nors didesnio skirtumo tarp
analizuoty rodikliy augimas leidZia teigiamai vertinti valdzios skolos aptarnavimo pasekmes, taciau
kuomet skirtumas iSauga iki 100 proc. punkty ir daugiau, tai jau signalizuoja apie galima vidaus
kreditoriy sastingj toje pacioje vidaus rinkoje

Atlikta Lietuvos ir Islandijos rodikliy apzvalga parodé¢, kad Lietuvos biudzeto pajamy dalis
didesnigja dalimi buty panaudojama atsiskaitymams su uZzsienio kreditoriais ir tik 2009 — 2010 m. Sie
skirtumai did¢jo rodydami, kad auga jsiskolinimy dalis vidaus kreditoriams ir tuo paciu didindama
paliikany dalies iSmokéjima butent vidaus kreditoriams. Islandijoje analizuoti skirtumai rodé¢ didesng
jsipareigojimy dalj nuo biudZeto pajamy, kurios teko vidaus kreditoriams, tac¢iau 2007 — 2010 m. $iy
rodikliy skirtumy iSaugimas atitinkamai 25 — 146 proc. punkty rodé¢ didel¢ rizika, kuomet esant
nemokumo padéciai, valstybés vidaus kreditoriai negaléty atgauti investuoty léSy ir tai smarkiai

paveikty Salies vidaus rinka.

3.4.3. Uzsienio skolos santykio su valstybés eksportu dinamika 2000 — 2010 m.

Uzsienio skolos ir eksporto santykis parodo Salies ekonomikos pajéguma apmokéti uzsienio
skolg su gaunamomis pajamomis i§ uzsienio $aliy. Rodiklio reikSme, esanti zemiau 100 proc. ribos
rodo, kad skola gali biiti grazinama greitu laiku, teoriSkai per maziau nei vienerius metus ir atvirksciai,
ir kuo aukstesnis rodiklis, tuo mazesnés Salies galimybés finansuoti uzsienio skolg su pajamomis i$
eksporto. Tai rodiklis, parodantis uZsienio skolos padengimo lygj. Jam apskaiciuoti naudojama

formulé:

ValdZios uzsienio skolos ir ValdZios uZsienio skola
eksporto santykis Valstybés pajamos i§ eksporto

19 pav. pateikti rodikliai leidZia teigi, kad Lietuva visu analizuojamu laikotarpiu buvo pajégi
apmokéti uzsienio skola per vienerius metus, o Islandija vienerius metus buvo vertinama neigiamai ir
bty buvusi nepajégi padengti visy isipareigojimy uzsienio kreditoriams.

Lietuvos rodikliai analizuojamu laikotarpiu mazéjo nuo 61 proc. 2000 m. iki 24 proc. 2005 m.
(37 proc. punkty — 60 proc.). Tokj Zenkly ir teigiama rodikliy mazéjimg lémé pastovus eksporto dalies

augimas (9 Priedas) bei valdZzios uzsienio skolos maz¢jimas. Nors uzsienio skola 2004 — 2005 m. augo
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(atitinkamai 2 ir 7 proc.), taciau eksporto augimas didesniu tempu léme, kad 2005 m. buvo pasiektas
zemiausias §io rodiklio taskas t.y. uzsienio skolai finansuoti per vienerius metus biity uzteke 24 proc.
valstybés eksporto. 2006 — 2007 m. valdZios skolos ir eksporto santykis iSsilaiké ties 26 proc. riba.
Tokj stabiluma lémé 2006 m. skolos uzsieniui augimas didesniu tempu (28 proc.), kai tuo tarpu
eksporto augimas sieké 19 proc. Taciau 2007 m., kuomet uZsienio skola augo 10 proc., o eksportas 11
proc., iy sudedamyjy santykj iSlaiké stabiliu ir vis dar vertinamg gerai. 2008 m. fiksuota Zemiausia
rodiklio reikSmé analizuojamu laikotarpiu, kurig 1émé uZsienio skolos, nors ir nelabai reik§mingas,
taciau mazejimas 1 proc. (0,07 mlrd. Lt), kai tuo tarpu eskorto apimtys augo beveik 29 proc. (12,32
mird. Lt). 2009 — 2010 m. Lietuvos tiek mikroekonominé, tiek makroekonominé padétis buvo paveikta
pasaulinés finansy krizés ir tai akivaizdziai atsispindéjo valdzios uzsienio skolos ir eksporto santykiy
augime. 2009 m. eksporto dalies mazéjimas 27 proc. (14,78 mlrd.), uzsienio skolos augimas 71 proc.
(7,88 mlrd. Lt) lemé Siy rodikliy santykio iSaugimg iki 47 proc. (lyginant su 2008 m. — 27 proc.
punktais). 2010 m. rodiklis augo dar 3 proc. punktais ir mety gale rodé, kad pus¢ t.y. 50 proc. i$
eksporto gaunamy pajamy reikty perleisti uzsienio investuotojams siekiant visisko skolos uZsieniui
padengimo.

Islandijoje beveik visu analizuojamu laikotarpiu didzioji pajamy dalis, gaunama i§ eksporto, biity
tekusi uzsienio kreditoriams. 2000 — 2003 m. rodiklis virSijo 90 proc. 2001 m. rodiklis perkopé¢ 100
proc. ribg ir signalizavo, kad valstybé yra nepajégi per vienerius metus padengti skolos uzsienio
kreditoriams. Tokj iSaugimg lémé skolos uzsieniui augimas 42 proc. (58,96 mlrd. ISK), kai tuo tarpu
eksportas augo 32 proc. (47,31 mlrd. ISK) (9 Priedas). 2002 — 2003 m. padétis stabilizavosi ir tai rodé
rodiklio reikSmiy sumazéjimas nuo 1,01 karto 2001 m. iki 90 proc. 2003 m. Teigiama pokytj lémé
valdzios skolos mazéjimas didesniu tempu (17 proc.) nei maze¢jo eksporto apimtys (7 proc.). 2004 —
2005 m. uzsienio skolos ir eksporto santykio rodiklis dar mazgjo atitinkamai nuo 70 iki 44 proc.
Spartaus rodiklio maz¢jima lémé ne tik augusios eksporto apimtys 11 proc. (19,79 mlrd. ISK) 2004 m.
bet ir zenklus uZsienio skolos mazéjimas 14 proc. (22,94 mlrd. ISK). 2005 m. skola uZzsienio
kreditoriams dar mazéjo 40 proc. (55,88 mlrd. ISK), o eksporto apim¢iy sumazéjimas vos 4 proc. (8,02
mlrd. ISK), lémé geriausiai vertinamo analizuojamu laikotarpiu rodiklio sumazéjima iki 44 proc. ir tai
rodé, kad uzsienio kreditoriams pareikalavus, skola jiems biity grazinama panaudojus tik 44 proc.
eksporto vertés. 2006 m. dél vél augusiy jsipareigojimy uzsienio kreditoriams 1,05 karto (89,77 mlrd.
ISK), o eksporto apimtis did¢jus léciau (25 proc. — 48,39 mlrd. ISK), uzsienio skolos ir eksporto
santykis vél augo iki 70 proc. 2007 m. vél rodé teigiama pokytj, kuomet uzsienio skolos dalis mazéjo
sparciau (12 proc. — 20,83 mlrd. ISK), o eksportas augo 26 proc. (62,36 mlird. ISK) ir mety gale
fiksuotas 51 proc. rodiklis, rodantis, kad valstybé vykdyty jsipareigojimus uzsienio kreditoriams
panaudodama puse eksporto vertés. 2008 — 2009 m. rodiklio reikSmés vél augo atitinkamai iki 68 ir 71

proc. Vertinant Sios Salies padétj biitent Siuo laikotarpiu, pabréztina, kad nors uzsienio skolos dalis
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augo atitinkamai 1,05 karto ir 12 proc., tac¢iau eksporto apimtys ne tik kad nemaz¢jo, bet taip pat augo
atitinkamai 53 ir 7 proc. 2010 m. rodiklis vél mazéjo nuo 71 proc. 2009 iki 61 proc. 2010 m. rodiklis
mazéjo ne tik dél uzsienio skolos sumazéjimo 4 proc. (14,91 mird. ISK), bet ir dél eksporto apimciy

augimo 12 proc. (60,18 mlrd. ISK).
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19 pav. Lietuvos ir Islandijos uzsienio skoly su eksportu santykiy dinamika 2000 —
2010 m.

Saltinis: sudaryta pagal: prieiga per interneta: http://www.stat.gov.lt/It/pages/view/?id=1122 [ziaréta
2011.04.02]
http://www.statice.is/?PagelD=1261&src=/temp_en/Dialog/varval.asp?ma=UTA02102%26ti=Exports
+by-+groups+of+the+SITC%2C+Rev%2E+4%2C+1999%2D2010%26path=../Database/utanrikisversl
un/UtflutningurAR/%26lang=1%26units=CIF value million ISK/tonines [2011.04.02]

Atlikta Lietuvos ir Islandijos uzsienio skolos ir eksporto santykiy apzvalga jgalina teigti, kad
Lietuvos galimybés per vienerius metus apmokeéti skola uZsienio kreditoriams buvo realesnés, nei
Islandijos. Lietuva analizuojamu laikotarpiu $iy rodikliy reikSmes ,,iSlaikeé* stabilesnes ir beveik visu
analizuojamu laikotarpiu nevir§ijo 50 proc. ribos, tuo tarpu Islandijoje stebimas rodikliy nestabilumas,
kuomet tiek uzsienio skolos dalis, tiek eksporto apimtys, vienais metais augancios, kitais metais

zenkliai krito ar augo. Toks rodikliy nestabilumas byloja apie arba skolinimosi uZsienio rinkose

politikos kaita, arba neturéjimg galimybiy pasiskolinti ilgajam laikotarpiui.

3.5. Valdzios skolos santykio su kreditoriams sumokétomis palikanomis dinamika
2000 -2010 m.

Paliikany iSlaidos — tai kaina, kuria kreditorius apmokestina emitentg skolindamas tam tikra
pinigy sumg. Priklausomai nuo to, kaip skola toliau augs, paliikany sumos taip pat gali augti. Padidéjus

palikanoms, biudzete deficito skylé dar labiau didés, kartu versdama skolintis bei keldama paliikany
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sumg. Paltikany augimas pralenks visy pajamy Saltiniy augimg ir investuotojai kazkada paklaus: kiek
jus galite palaikyti skolos lygj, kaip galite sumokéti tiek palikany su savo biudZeto pajamomis. Ir jeigu
skolins, tos paltikanos toliau augs didindamos deficita.

Anot Buskeviciaites E. (2008) jei deficitas yra didelis arba BVP auga léciau nei paliikany
normos, tai valstybés skolos santykis su BVP didéja, ir valstybés jsiskolinimas gali tapti nestabiliu bei
grésmingu. Taigi biudzeto deficitas turéty bti derinamas su BVP ir valstybés skolos augimo tempais.

20 pav. pateikiamas Lietuvos ir Islandijos palikany, sumokéty skolai aptarnauti ir valdzios

skolos santykiai 2000 — 2010 m. apskaiciuoti pagal formule:

Sumokety palukany ir _ Paltukany islaidos

valdzios skolos santykis ValdZios skola

Atlikti skai¢iavimai rodo, kad Lietuvos sumokety paliikany ir valdzios skolos santykio rodikliai
visu analizuojamu laikotarpiu buvo mazesni ir vertinami geriau nei Islandija.

Lietuvos analizuojami rodikliai turéjo tendencijg mazéti nuo 8 proc. 2000 m. iki 4 proc. 2005
m. taip iSsilaikydami 4 proc. ribose dar iki 2009 m. Toks rodiklio stabilumas rodo, kad nepriklausomai
ar valstybés skola augo, ar mazéjo, taciau palikany dalis kito atitinkama linkme. 2010 m. rodiklio
augimas nuo 4 proc. 2009 m. iki 5 proc. 2010 m. rod¢, kad arba valdZios skola mazéjo didesniu tempu
nei sumokamos paliikanos, arba abu rodikliai augo, tik paliikany dalis augo greiciau. Lietuvos atveju
valdzios skola augo 33 proc., tuo tarpu palikany dalis Gigteléjo net 49 proc. ir tai buvo lemiantis
veiksnys, ko pasé€koje stebimas valdzios skolos ir paliikany dalies santykio augimas 1 proc. punktu
2010 m. Kaip jau atlikta skolos analizé pagal kreditorius parodé, beveik visu analizuojamu laikotarpiu
didesniu tempu augo skola uzsieniui, todél galima teigti, kad ir 2010 m. valdzios skolos ir paliikany
santykio augimg 1 proc. punktu, lyginat su 2009 m., didesne dalimi 1émé skolos uZsieniui augimas
(vidaus skola augo 20 proc., uzsienio skola augo 41 proc.). Kadangi uzsienio skola visu laikotarpiu
sudaré didesnigja valdzios skolos struktiiros dalj, galima teigti, kad palukany iSlaidy dalis

analizuojamu laikotarpiu didesni dalimi atiteko uzsienio kreditoriams.
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20pav. Lietuvos ir Islandijos paliikany islaidy ir valdzios skolos santykiy dinamika
2000 —2010 m.

Saltinis: sudaryta pagal: prieiga per interneta:

http://www .statice.is/?PagelD=1269&src=/temp_en/Dialog/varval.asp?ma=THJ05143%26ti=General+
government+total+expenditure+by+economic+type+1998%2D2010++%26path=../Database/thjodhags
reikningar/fjarmal_opinber/%26lang=1%26units=Million ISK/percent [zitiréta 2011.04.10]
http://www.stat.gov.1t/lt/pages/view/?1d=2266 [zitréta 2011.04.02]

Islandijos analizuojami rodikliai nebuvo tokie stabiltis. 2000 — 2004 m. atitinkamai iSsilaike 8-
7 proc. ribose, 2005 m. rodiklis pasieké 9 proc. ir rodé, kad 2005 m. paliikany dalis, sumokama skolai
aptarnauti nors ir mazéjo (lyginant su 2004 m. mazgjo 1 proc.), taciau pati valdzios skola mazéjo
greiCiau (23 proc.). 2006 m. rodiklis grjzo ; 2001 — 2004 m. lygj (7 proc.), taciau tai lémé skolos
augimas (49 proc.), kai paliukanos augo 10 proc. Valdzios skola didZigja dalimi augo dé¢l uZsienio
kreditoriams augusiy jsipareigojimy (1,05 karto), jsipareigojimai vidaus kreditoriams Siuo laikotarpiu
augo 6 proc. 2007 m. d¢l toliau auganciy palikany islaidy (38 proc.) ir 1é¢iau augancios skolos (6
proc.), valdzios skolos ir paliikany i$laidy santykis vél sieké 9 proc. Biitent Siais metais Salies skolos
struktiira kreditoriy atzvilgiu pasikeité: 2000 — 2006 m. daugiau nei pus¢ skolos sudariusi skola
uzsieniui, nuo 2007 m. tapo mazesnigja skolos dalimi (7 Priedas). Toks pasikeitimas leidzia teigti, kad
vis didesn¢ palukany dalis pasilieka Salies viduje. 2008 m. analizuojamu laikotarpiu Salyje fiskuota
zemiausia rodiklio riba — 4 proc. Nors rodiklio sumazéjimg biity galima vertinti teigiamai, taciau
analizuojant Sio rodiklio staigaus sumazéjimo (lyginant su 2007 m. jis mazéjo 4 proc. punktais) matyti,
kad valdzios skola augo beveik 2 kartais, o paliikany, sumokamy skolai aptarnauti, dalis augo 48 proc.
ir tai leidzia teigti, kad nors rodiklio sumazéjimas vertinamas teigiamai, taiau mazéjimo priezastys
Salies finansy stabilumo atzvilgiu néra teigiamos. 2009 m. stebimas didZiausias rodiklio pasikeitimas ir
auksciausia rodiklio reik§mé analizuojamu laikotarpiu. Rodiklis augo nuo 4 proc. 2008 iki 15 proc.
2009 m. (11 proc. punkty) ir parodé, kad palikany dalis augo sparciau (3,3 karto) nei visa valdZzios

skola (augimas sieké 26 proc.). Vél gi, svarbu atkreipti démesj | valdzios skolos sudedamyjy daliy
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augimo tempus: skola uzsieniui dar augo 12 proc., taciau skola vidaus kreditoriams augo 34 proc. ir tai
parodé, kad toliau (nuo 2007 m.) vidaus skola auga sparciau ir iSlaiko didesniajg dalj visos valdZios
skolos struktiiroje (skola uzsieniui — 30 proc., skola vidaus kreditoriams — 70 proc.), kas patvirtina, kad
vis daugiau paltkany islaidy pasilieka Salies viduje. 2010 m. valdzios skolai augant ne be taip sparciai
(Iyginant su 2009 m. — 10 proc.), o palikany islaidos netgi mazéjant (9 proc.), stebimas paliikany
i$laidy ir valdZios skolos santykio rodiklio mazéjimas nuo 15 proc. 2009 m. iki 13 proc. 2010 m. Siuo
laikotarpiu skola vidaus kreditoriams toliau augo (16 proc.) taip didindama Salies viduje pasiliekancias
paltikanas, o skola uzsieniui §iuo laikotarpiu nors ir neZymiai, taciau mazéjo (4 proc.). Uzsienio skolos
sumazéjimas taip pat signalizavo apie ,,iSkeliaujanc¢iy* palikany dalies maz¢éjima.

Atlikta Lietuvos ir Islandijos paliikany iSlaidy su valdzios skola santykiy analizé parodé, kad
Lietuvos padétis visu analizuojamu laikotarpiu buvo stabilesné: rodiklis mazéje nuo 7 proc. 2000 iki 4
proc. 2005 m. iSsilaiké stabilus (4 proc.) 5 metus ir tik 2010 m. @igteléjo iki 5 proc. Nors valdzios skola
augo, taciau didesne dalimi augo jsipareigojimai uzsienio kreditoriams, kas leidzia teigti apie vis
didesn¢ paliikany i$laidy dalj, nutekancig uzsienio kreditoriams. Tuo tarpu Islandijos paliikany iSlaidy
ir valdzios skolos santykiy rodikliai buvo nestabiltis: 2000 — 2004 m. rodiklis iSsilaikes 7 proc. ribose,
2005 augo iki 9 proc., po to seké mazéjimas iki 7 proc. 2006 m. 2007 m. rodiklis Gigteléjo iki 9 proc.
2009 - 2010 m. rodiklio reik§més buvo didziausios (atitinkamai 15 ir 13 proc.) ir rodé palikany
iSlaidy spartesnj augima nei augo pati valdzios skola.

Taigi rodikliy atzvilgiu Lietuvos padétis vertintina geriau nei Islandijos, taciau atsizvelgiant j
valstybiy skoly struktira, galima teigti, kad Lietuva didesniaja dalj palikany sumoka uZsienio
investuotojams, tuo tarpu Islandijoje nuo 2007 m. pasikeitusios valdzios skolos struktiiros sudedamyjy
daliy procentinés vertés, kuomet vidaus skola sudar¢ dominuojancia dalj, leidzia teigti, kad valstybe
yra linkusi daugiau skolintis i§ vidaus kreditoriy, taip didesnigja paliikany islaidy dalj paliekant Salies
viduje.

Ivertinus valstybés paliikany iSlaidy su valdzios skola santykius nustatyta kokia dalis nuo visos
valdzios skolos tenka paliikanoms dengti, tac¢iau jvertinant, kad uz valdzios skolg palikanoms mokama
kasmet, svarbu jvertinti Saliy galimybes pagal kasmetj biudZeto pajamy surinkimg t.y. kokia dalj nuo
jy analizuojamu laikotarpiu valstybéms teko sumokéti paliikanoms dengti. Siam rodikliui apskaiéiuoti

naudojama formulé:

Sumokety paliikany ir valdzios Palukany iSlaidos
biudzeto pajamy santykis Valdzios biudZeto pajamos

71



35

30 29
25
25
. 20
1=
; u
& 15 H Lietuva
10 . m Islandija
N i

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Metai

21pav. Lietuvos ir Islandijos paltikany islaidy ir valdZios biudZeto pajamy santykio
dinamika 2000 — 2010 m.

Saltinis: sudaryta pagal: prieiga per interneta:
http://www.statice.is/?PagelD=1269&src=/temp_en/Dialog/varval.asp?ma=THJ05143%?26ti=General+
government+total+expenditure+by+economic+type+1998%2D2010++%?26path=../Database/thjodhags
reikningar/fjarmal opinber/%?26lang=1%?26units=Million ISK/percent [Zzitréta 2011.04.10]
http://www.stat.gov.1t/lt/pages/view/?1d=2266 [zitréta 2011.04.02]
http://www.stat.gov.1t/lt/pages/view/?1d=1282 [zitréta 2011.02.09]
http://www.statice.is/?PagelD=1269&src=/temp_en/Dialog/varval.asp?ma=THJ05143%26ti=General+
government+total+expenditure+by+economic+type+1998%2D2010++%?26path=../Database/thjodhags
reikningar/fjarmal opinber/%?26lang=1%26units=Million ISK/percent [Zitréta 2011.04.01]

Visu analizuojamu laikotarpiu Islandija palikanoms dengti iSleido didesng¢ dalj biudzeto
pajamy nei Lietuva (21 pav.).

Lietuvos sumokeéty paliikany ir biudZeto pajamy santykis tendencingai maz¢jo nuo 5 proc.
2000 iki 2 proc. 2005 m. ir toks 2 proc. santykis buvo stabilus dar 2006 — 2008 metais. Toks santykio
stabilumus rodo, kad pajamy ir palikany islaidy dalys kito panasSiu tempu. 2009 m. stebimas esminis
santykio lazis, kuomet biudZeto pajamos mazejo 6,45 milrd. Lt (17 proc.), o palikany iSlaidos,
analizuojamu laikotarpiu, augo didziausiu tempu t.y. 0,42 mlrd. Lt (57 proc.). Biitent Siuo laikotarpiu
valstybés skola augo 9,73 mlird. Lt (56 proc.), biudzeto deficitas didéjo 4,74 mlrd. (1,3 karto), o 2009
mety pabaigoje valstybé kredito reitingy agenttiry buvo jvertinta tik Zemesniu investiciniu reitingu
(BBB). Kaip jau minéta, 2009 m. valstybé leido tris VVP emisijas, kuriy palikany normos buvo
didziausios analizuojamu laikotarpiu, atitinkamai 9,375, 9,95 proc. EUR ir 6,78 proc. USD (1 Lentelé).
Atsizvelgiant ] paminéty rodikliy sparty augima, galima teigti, kad pablogéjus valstybés kreditingumui,
naujos VVP emisijos kainavo zymiai brangiau, ko pasékoje stebimas tieks pacios valdzios skolos ir
palukany islaidy augimas. 2010 m. paltkany ir skolos santykis dar augo iki 5 proc. Nors jau §iuo
laikotarpiu biudzeto pajamos jau augo 0,78 mird. Lt (2 proc.), taciau to nepakako, kad analizuojamo

rodiklio reik§mé mazéty ar bent jau islikty stabili. Palukany islaidoms augant dar 0,57 mlrd. Lt (49
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proc.) stebimas ir pacios skolos augimas dar 9,01 mlrd. (33 proc.). Vienintelis teigiamai vertinamas
pasikeitimas - tai biudzeto deficito dalies mazéjimas 0,66 mlrd. Lt (8 proc.). Taigi biudZeto deficitui
mazéjant, mazgjo ir skolinimosi poreikis jam finansuoti, ko pasékoje stebimas létesnis palikany islaidy
su pajamomis santykio augimas, bei létesnis valdzios skolos augimas. Nors kredity reitingy agentiiry
suteikti reitingai $iuo laikotarpiu néra aukstesni nei Zemesniojo investicinio lygio, tadiau agentiira
Moody*s Siuo laikotarpiu suteike, aukSc¢iausig i$ §io reitingo kategorijos, reitingg Baal.

Islandijos sumokéty paliikany ir biudzeto pajamy santykis mazé¢jo nuo 6 proc. 2000 m. iki 4
proc. 2005 m. ir toks 4 proc. santykis iSliko stabiliu dar 2006 — 2007 m. Beveik visu Siuo laikotarpiu
valstybé reitingy agentiiry buvo vertinama aukstu saugumo reitingu (AA-) (Priedas apie isl reitingus)
ir tik 2007 m. stebimas reitingo sumazéjimas iki aukstesnio investicinio reitingo (A+). 2008 mety
pabaigoje Salyje jsibégé¢jancios finansinés krizés metu reitingy agentiiros pateiké jau Zemesnius
investicinius reitingus (Baal — BBB), ko pas¢koje valstybés skolinimosi i§laidos augo 13,43 mlrd. ISK
(48 proc.). Kadangi biudzeto pajamos Siuo laikotarpiu augo léc¢iau t.y.29,77 mlrd. ISK (5 proc.) nei
sumokamy paliikany dalis, todél Siuo laikotarpiu stebimas paliikany iSlaidy ir valdzios skolos santykio
augimas nuo 4 proc. 2007 m. iki 6 proc. 2008 m. Kadangi palikany islaidy lygis turi jtakos skolos
dydziui ir atvirksciai, tai augant palikanoms, valdzios skola taip pat auga. Biitent Siais metais paliikany
iSaugimas 48 proc. iSSauké valdzios skolos augima 620 mlrd. ISK (beveik 2 kartai) ir atvirks¢iai. 2009
m. paliikany i8laidy ir valdzios skolos santykis iSaugo nuo 6 proc. 2008 iki 29 proc. 2009 m. (23 proc.
punktais). Tokia rodiklio reik§mé parodé, kad palukany iSlaidoms finansuoti valstybé Siais metais
iSleido 29 proc. biudzeto pajamy t.y. 3,31 karto daugiau, nei 2008 m. Toks biudzeto i$laidy iSaugimas
neliko nejvertintas kredito reitingy agenttiry. 2009 m. pabaigoje agentiiros pateiké zemiausig, i$
Zemesnio kredito reitingo, reitingg (BBB-). Paliikany i3laidy augimas jtakojo valdzios skolos augima,
kuri augo 26 proc., biudzeto deficitas — 32 proc. ir teigtina, kad pastaryjy rodikliy augimas daré
atitinkamg jtaka augti palikany iSlaidoms. 2010 m. biudZeto pajamoms iSaugus 36 mlrd. ISK (6
proc.), o palukany iSlaidoms sumazéjus 15 mlrd. ISK (9 proc.), Siy rodikliy santykis mazéjo iki 25
proc. (4 proc. punktais lyginat su 2009 m.). Siais metais valstybés skola augo légiau t.y. 118 mird. ISK
(10 proc.), o biudzeto deficitas maz¢jo 86 mlrd. ISK (32 proc.). Tokie pasikeitimai nors ir vertintini
teigiamai, taciau vis dar 25 proc. biudZeto pajamy (162 mlird. ISK) nuteka paliikany islaidoms dengti.
Kredity reitingy agentiiros Siy mety pradZioje pateiké blogiausig reitinga visu analizuojamu laikotarpiu
t.y. valstybe jvertino neinvesticiniu (spekuliaciniu) reitingu BB+. Islandijos valdzios skolos, skirtingai
nei Lietuvos, struktiiroje pradéjo dominuoti jsipareigojimai vidaus kreditoriams ir 2007 — 2010 m.
skolos strukttira pagal kreditorius pasiskirsté atitinkamai: jsipareigojimai vidaus kreditoriams 50 — 74
proc., uzsienio kreditoriams — 50 — 26 proc. Tokie valdzios skolos struktiiros pasikeitimai leidzia teigti,
kad zenkliai mazéjant skolai uzsienio kreditoriams, atitinkamai mazéja ir palikany iSlaidos,

»paliekancios* Salies vidaus rinkg.
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Atlikta Lietuvos ir Islandijos valdzios skolos ir biudzeto pajamy santykiy analizé parodé, kad
Lietuva visu analizuojamu laikotarpiu paliikany iSlaidoms dengti naudojo mazesn¢ biudzeto pajamy
dalj, kai tuo tarpu Islandijos paltikany i$laidos sudaré didesn¢ biudzeto pajamy dalj, kuri 2009 — 2010

m. sieke beveik trecdalj visy biudZeto pajamy.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

1. Kol valstybés skola islieka jrankiu didinti valstybés ekonominj gerbiivj, tol ji vertinama
teigiamai, taCiau perzengus tam tikra skolos augimo ribg, iskyla rizika, kad skolai aptarnauti bus
didinami mokesciai rezidentams, ko pasékoje iSkyla grésmé pacios Salies ekonominiam sgstingiui, ir
taip valstybé gali priartéti prie pasiskelbimo nemokia bei prarasti kreditoriy pasitikéjimg. Kadangi
valstybés nemokumo atveju ji vis tiek anksc¢iau ar véliau privaléty atsiskaityti su kreditoriais, tai toks
kreditoriy pasitikéjimo atgavimas, lydimas aukSty skolinimosi kaSty bei jtampos Salies ekonomikoje,
bty didelis, ilgalaikis bei daug pastangy reikalaujantis tikslas, ko pasé¢koje biity galima tikeétis atstatyti
valstybeés finansy sistemos stabiluma.

2. Lietuvos valstybés skolos augimas stebétas visu analizuojamu laikotarpiu. Sparciausias
augimas nuo 17,37 mird. Lt 2008 m. iki 36,11 mlrd. Lt 2010 m. (18,74 mird. Lt — 1,07 karto).
Nustatyta, kad didZiausios reikSmés skolos lygiui turi ilgalaikés skolos bei skolos uzsienio
kreditoriams dalys. Nors skolos augimas, kuomet ekonomika auga, vertinamas teigiamai, taciau
finansy krizés metu, kuomet ekonomikos augimas sulétéjo, o skola augo didziausiu greiciu visu
analizuojamu laikotarpiu, teigtina, kad valstybés skola jau tapo neigiamai ekonomika veikianciu
makroekonominiu rodikliu, kuris rodo, kad valstybés skola tampa naSta ateities kartoms, kurios
privalés i valstybés biudZetg sumokéti vis daugiau mokesciy, kas toliau didins rizika, kad Lietuvoje
tiek fiziniams, tiek juridiniams asmenims bus vis sunkiau iSlikti konkurencingais ekonominiais
dalyviais.

3. Islandijos skola augo ne visu analizuotu laikotarpiu, taciau atlikta analizé parode, kad
kriz¢ Sioje Salyje statistiniuose duomenyse fiksuota metais anksc¢iau nei Lietuvoje. Valdzios skola augo
jau nuo 311,01 mlrd. ISK 2007 m. iki 1294,60 mlrd. ISK 2010 m. (982,59 mird. ISK — 3,16 karto).
Valdzios skola augo zymiai greiCiau nei Lietuvos atitinkamu laikotarpiu ir butent Siuo laikotarpiu
Islandija jau buvo nepajégi iSlaikyti tenkinamg valdzios skolos ir BVP santykiy t.y. Mastrichto
kriterijy, kuriy reikSmés augo nuo 23 proc. 2007 m. iki 86 proc. 2010 m. Atitinkamu laikotarpiu
Lietuvos minéti rodikliai augo nuo 17 proc. 2007 m. iki 38 proc. 2010 m. Nors tokios tendencijos
vertintinos neigiamai, taciau Lietuvos padés Islandijos atveju vertintina geriau.

4. Lietuvos ir Islandijos padétis finansy rinkose krizés metu jvertintos neigiamai, taciau
pranaSumy tokioje padétyje Lietuva turéjo Zymiai daugiau. Lietuvos priklausymas Europos Sgjungai
bei lito pririSimas prie Euro valiutos, krizés metu tapo valstybe palaikanciais veiksniais, kai tuo tarpu
Islandijos, tik krizés metu, pateiktas prasymas prijungti prie ES nariy, bei laisva krona, 1émé finansy
sistemos grititj, ko pasékoje valstybé skelbési nemokia.

5. Valstybés pajégumo lygis atsiskaityti su nerezidentais siecjamas su Salies viduje

sukuriamu bendruoju vidaus produktu, Salies biudzeto pajamomis, eksportu. Kadangi nustatyta, kad
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skolos augimas uzsienio kreditoriy atzvilgiu turi didele neigiamg reikSme, kuomet augant skolai
uzsienio kreditoriams auga ir paltkany dalis, paliekanti Salies vidaus rinkas, tai atlikti skai¢iavimai
parodé, kad Lietuvos uZsienio skolos ir BVP santykis augo nuo 11 proc. 2007 m. iki 28 proc. 2010 m.
kai tuo tarpu Islandijos atveju fiksuotas nors ir spartesnis augimas, tac¢iau jau 2010 m. stebimas §io
rodiklio sumazéjimas nuo auksciausio rodiklio 2007 — 2010 m. (24 proc.) iki 22 proc. 2010 m.
Atitinkamu laikotarpiu uzsienio skolos ir biudzeto pajamy santykis vertintinas blogiau Lietuvos, nei
Islandijos. Minétas rodiklis Lietuvoje augo nuo 34 proc. iki 83 proc. 2010 m., o Islandijos — nuo 25
proc. iki 53 proc. Uzsienio skolos ir eksporto atzvilgiu Lietuva islaiké geriau vertintinus rodiklius,
kurie augo nuo 26 proc. 2007 m. iki 50 proc. 2010 m., o Islandijos rodiklis augo nuo 51 proc. iki 71
2009 m., taciau jau 2010 m. stebétas $io rodiklio sumazéjimas, ko Lietuvoje nebuvo fiskuota.

6. Einamieji, 2010 mety rodikliai, parodé¢, kad Lietuvos padétis, kuomet beveik visu
analizuojamu laikotarpiu buvo islaikyti geriau vertinti rodikliai, tapo vertinti blogiau nei Islandijos, nes
tick BVP, tiek biudzeto pajamy atzvilgiu, valstybé turéty didesn¢ dalj resursy perleisti uZsienio
investuotojams, nei Islandija, tuo tarpu eksporto atzvilgiu pastarasis laikotarpis Lietuvos atzvilgiu
jvertinas geriau nei Islandijos.

7. Nustatyta, kad visu analizuotu laikotarpiu Lietuva skolai aptarnauti tiek nuo visos
valdzios skolos, tiek nuo biudzeto pajamy, iSleido mazesng¢ dalj nei Islandija. Lietuva kasmet nuo
biudzeto pajamy skolai aptarnauti mokéjusi apie 5 proc. sugeb¢jo iSlaikyti stabilesne padétj, nei
Islandija, kurios paliikany i§laidos nuo biudZeto pajamy iSaugo nuo 4 proc. 2007 m. iki 29 proc. 2009
m. Nors Islandija palukanoms dengi iSleido Zenkliai daugiau, taciau valdzios skolos struktiiroje
jsivyrave jsipareigojimai vidaus kreditoriams leidzia teigti, kad didzioji palikany dalis pasilieka Salies
vidaus rinkose, kai Lietuvos didzioji paliikany dalis yra perleidziama uzsienio investuotojams.

8. Islandijos valdzios skolos struktiiros pasikeitimas, kuomet didziaja jsipareigojimy dalj
2007 — 2010 m. sudaré ne skola uzsienio, o skola vidaus kreditoriams, parodé, kad jg prie nemokumo
ribos prived¢ ne valdzios uzsienio skolos augimas, o kitos reikSmingos valstybés ekonominés
priezastys, dél ko darytina iSvada apie Sio darbo pradzioje iskeltos hipotezés nepasitvirtinima.

9. Ivertinus Saliy finansy padétj valdzios skolos ir uzsienio skolos atzvilgiu pasitelkiant
BVP, biudzeto pajamy, eksporto ir paliikany rodiklius, rekomenduotina:

9.1. Lietuvai tinkamai jvertinti pacios valdzios skolos ir BVP rodiklio tendencingg augima ir

siekti jo ne tik stabilizavimo, taCiau ir mazinimo. Tokiems tikslams pasiekti tiiréty buti

mazinamas skolinimasis valstybés vardu, bei sickiama mazinti skolos aptarnavimo islaidy, kas
pareikalauty skolg grazinti greiiau ir didesnémis dalimis nei kasmet atitinkamai yra
refinansuojama.

9.2. Islandija, siekianti narystés ES privalo, nors ir labai grieztomis, tac¢iau neiSvengiamai

butinomis priemonémis, gerinti ir taip Mastrichto kriterijy neatitinkancius rodiklius. Norédama
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pasiekti $iy tiksly, valstybés BVP turi augti sparciau, o valdzios skola turi btiti mazinama . Kadangi jau
2010 metais Salyje fiksuotas sumazéjes biudzeto deficito ir BVP santykis, tai rekomenduotina, kad ir
toliau valstybés islaidos biity mazinimas, o BVP augty bent jau panasiu tempu.

9.2. Tiek Lietuvoje, tiek Islandijoje krizés metu iSryskéjo finansy sistemos nepasiruoSimas
iSlaikyti valstybés stabilumg nedidinant valdzios skoly, todél abi valstybés, remiantis pastaryjy mety
patirtimis, turéty kardinaliai perzitréti savo, kaip ekonominiy dalyviy, finansy valdymo bei 1ésy
perskirstymo prioritetus, sistemas, kad ateityje tokie ekonominiai nuosmukiai biity pasitinkami
atitinkamai jiems pasiruoSus bei iSvengiant tokiy neigiamai Salies ekonomikg veikianciy rodikliy

augimo, kaip valdzios skola.
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Kuodyté V. Lietuvos ir Islandijos valdzios uzsienio skolos lyginamoji analiz¢ 2000 — 2010 m. /
Finansy rinky magistro baigiamasis darbas. Vadovas prof. habil. dr. A. Buracas. — Vilnius: Mykolo

Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2011. -97 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe nagring¢jamos valstybés skolos formavimo priezastys, skolos
struktiira tiek laiko, tiek kreditoriy atzvilgiu. Pateikiamos jvairiy autoriy formuluotés bei skolos
skirstymo priezastys. Remiantis analizuota literatiira sudaryti skolos skirstymo modeliai. Taip pat
pateikiamas valstybes skolos poveikio ekonomikai teorinis vertinimas.

Praktin¢je dalyje, remiantis Lietuvos Finansy ministerijos, Statistikos departamento duomenis,
analizuojama Lietuvos valdzios skolos dinamika didziausig jtaka turiniais pjuviais: kredity reitingai
suteikti Lietuvos valstybei skolinantis ilgajam laikotarpiui, skolos termino reik§mé, uzsienio ir vidaus
kreditoriams turimy jsipareigojimy dinamika.

Vertinant Lietuvos ir Islandijos uzsienio skoly dinamika 2000 — 2010 m., analizuojamos $ios
skolos jtaka Saliy BVP, biudzeto pajamy, eksporto bei sumokamy paltkany skoloms aptarnauti
atzvilgiu. Tokia analiz¢ atliekama pasitelkiant valstybiy institucijy statistinius duomenis, kurie leidzia
palyginti valstybiy biisenas analogiSkais laikotarpiais.

Pagrindiniai Zodziai: valdzios skola, valdZios uzsienio skola, Lietuvos ir Islandijos BVP,

pajamos, eksportas, paliikanos.

ANNOTATION

Kuodyté V. Lithuania and Iceland‘s Government Foreign Debt Comparative Analysis of 2000-
2010/ Master’s Thesis in Finance Markets. Advisor Prof. dr. A. Buracas. — Vilnius: Faculty of

Economics and Finance Management, Mykolas Romeris University, 2011. — 97 p.

Master‘s work analyses the reasons of national debt and the structure of debt in terms of both
duration and creditors. The statements of various authors and the reasons of debt distribution are
provided. The models of debt distribution were built referring to the literature analyzed. Theoretical
evaluation of the influence of national debt on economics is also provided.

The practical part that is based on the data of the Department of Statistics under the Ministry of
Finance of the Republic of Lithuania analyses the dynamics of the Lithuanian government debt at most
influential levels: credit ratings provided for the State of Lithuania when taking long-term borrowings,

the role of debt time limit and the dynamics of commitments to foreign and local creditors.
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The evaluation of the dynamics of Lithuania and Iceland‘s foreign debts of 2000-2010 is carried
out by analyzing the influence of the debt on the states’ GDP in terms of budget revenue, export and
interest payments on debts. The analysis is done on the basis of the statistical data of national
institutions by comparing the situation in the countries during the corresponding periods.

Key words: government debt, government foreign debt, Lithuania and Iceland’s GDP, revenue,

export, interest.
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Kuodyté V. Lietuvos ir Islandijos valdzios uzsienio skolos lyginamoji analiz¢ 2000 — 2010 m. /
Finansy rinky magistro baigiamasis darbas. Vadovas prof. habil. dr. A. Buracas. — Vilnius: Mykolo

Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2011. — 97 p.

SANTRAUKA

Besivystanciy rinky Salyse, kur jy makroekonominiai rodikliai turi didelés ir lemtingos jtakos
kredity reitingy rezultatams, nuo kuriy priklauso uZsienio rinky atsakas j valstybés poreikj pasiskolinti,
bitina objektyviai ir laiku vertinti Saliy biisenas bei galimybes laiku ir tinkamai vykdyti prisiimtus
jsipareigojimus.

Darbo tema — Lietuvos ir Islandijos uzsienio skolos lyginamoji analizé 2000 — 2010 m.

Tyrimo problema — augancios valstybés uzsienio skolos priezas¢iy lyginamoji analizé.

Darbo objektas — Lietuvos ir Islandijos valdZios uzsienio skola 2000 — 2010 m.

Tyrimo tikslas — atlikus statistiniy duomeny lyginamaja analizg, jvertinti Lietuvos valdzios
uzsienio skolos jtakg valstybés stabilumui Islandijos atzvilgiu.

Tyrimo hipotezé - Valstybe prie finansy stabilumo krizés priveda ne jos grynosios skolos
pervirSis, bet valstybés prisiimami jsipareigojimai uZsienio kreditoriams, kurie pareikalave skoly
grazinimo, valstybe galéty privesti prie nemokumo ribos.

Darbo metodika - dokumenty analizé: autoriy darby ir straipsniy teorin¢ analizé, statistiniy
duomeny analizé; Lietuvos valdzios skolos pokyciy 2000-2010 m. analizé; Lietuvos ir Islandijos
valdzios uzsienio skoly 2000 — 2010 m. lyginamoji analizé .

Darbo tikslas lémé tokig darbo struktiirg: teorinéje dalyje apzvelgta valstybés skolos reikSmé,
skolos struktiira, priezastys lemiancios skolos formavimg; antroje darbo dalyje vertinami kredity
reitingy agentliry suteikti kredity reitingai Lietuvai, Lietuvos skolos grazinimo terminai, skola
uzsieniui; trecioje dalyje atlickama Islandijos makroekonominés buklés apzvalga, taip apibréziant
priezastis, kurios valstybe prived¢ prie nemokumo. ISanalizavus Islandijos padétj, atlikta Lietuvos ir
Islandijos uzsienio skoly analizé, kuriai reikSmés suteiké naudojami kiti makroekonominiai rodikliai
kaip valstybiy BVP, biudZeto pajamy dalis, eksporto apimtys analizuojamu laikotarpiu.

Sio finansy rinky magistro baigiamojo darbo tyrimo rezultatai neparodé, kad valstybe prie
finansy stabilumo krizés priveda ne jos grynosios skolos pervirSis, bet valstybés prisiimami

jsipareigojimai uzsienio kreditoriams. ISkelta hipotezé nepasitvirtino.
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Kuodyté V. Lithuania and Iceland‘s Government Foreign Debt Comparative Analysis of 2000-
2010/ Master’s Thesis in Finance Markets. Advisor prof. dr. A. Buracas. — Vilnius: Faculty of

Economics and Finance Management, Mykolas Romeris University, 2011. — 97 p.

SUMMARY

Objective and timely evaluation of the situation and possibilities to timely and properly meet
the commitments is necessary in the countries with developing markets, where macroeconomic
indicators have significant influence on the results of credit ratings that predetermine the foreign
markets’ response to the country’s need to borrow.

Thesis topic: Lithuania and Iceland‘s Government foreign debt comparative analysis of 2000-
2010.

Research problem: Comparative analysis of reasons for growing national foreign debt.

Thesis subject: Lithuania and Iceland‘s Government foreign debt of 2000-2010.

Research objective: to evaluate the influence of the Lithuanian Government foreign debt on the
country’s stability with respect to Iceland by carrying out comparative analysis of statistical data.

Research hypothesis: It is not the country’s net debt surplus that leads the state to financial
stability crisis but the country’s commitments made to foreign creditors who may lead the state to
insolvency by demanding debt repayment.

Thesis methods: analysis of documents: theoretical analysis of the authors’ works and articles,
statistical data analysis; analysis of changes in the Lithuanian Government foreign debt in 2000-2010;
Lithuania and Iceland‘s Government foreign debt comparative analysis of 2000-2010.

The objective of the thesis determined the following thesis structure: the importance of national
debt, its structure and reasons for debt formation are reviewed in the theoretical part; credit ratings
given to Lithuania by credit rating agencies, the terms of the Lithuanian debt repayment and foreign
debt is evaluated in the second part; the third part gives the review of Iceland’s macroeconomic
situation and determines the reasons that lead the state to insolvency. After analyzing the situation in
Iceland, the analysis of Lithuania and Iceland‘s foreign debt analysis was carried out. Other
macroeconomic indicators, such as the countries’ GDP, part of budget revenue and export volumes
during the period analyzed played a significant role in carrying out the analysis.

The results of the Master’s Thesis in Finance Markets show that neither the country’s net debt
surplus nor the country’s commitments made to foreign creditors lead the state to financial stability

crisis. The hypothesis formulated was not proven correct.
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Priedas 4. Islandijos kronos kurso ir Islandijos, Lietuvos infliacijos dinamika 2000 — 2010
m.

Islandijos valiutos kursas - vidurkis

usD EUR
2000 78,8718 72,6119
2001 97,7629 87,4545
2002 91,4569 86,2040
2003 76,7562 86,7197
2004 70,1208 87,1453
2005 62,8579 78,1406
2006 69,7765 87,7196
2007 64,0160 87,6011
2008 28,0739 1274551
2009 123,5943 172.6674
2010 122,0422 161,2899
Islandija
Infliacijos tikslas, 2,5 proc. Infliacija, proc.
2007.01.01 2,50 6,9
2007.06.01 2,50 4,0
2007.12.01 2,50 5,9
2008.01.01 2,50 5,8
2008.06.00 2,50 12,7
2008.12.01 2,50 18,1
2009.01.01 2,50 18,6
2009.06.00 2,50 12,2
2009.12.01 2,50 7.5
2010.01.01 2,50 6,6
2010.06.00 2,50 5,7
2010.12.01 2,50 2,5
2011.01.01 2,50 1,8
Lietuva
Infliacijos tikslas Infliacija, proc.
200112 14
200212 0,3
200312 -1.1
2004 12 Nevirsyti daugiau kaip 1,5 proc. 12
200512 p. 3 valstybiy nariy infliacijos 27
2006.12 vidurkio, kuriose kainos 37
200712 stabiliausios, infliacijos lygio. 5.7
200812 10,9
200912 4.5
201012 1,3
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Priedas 9. Lietuvos ir Islandijos eksportas 2000 — 2010 m.

2001
2002
2003

2005

2006
2007

2010

Lietuva, mird. Lt Pokytis, proc. Islandija, mird. ISK Pokytis, proc.

Eksportas

16,20

13,56 21
22,01 13
23,39 b
25,82 10
32,77 27
38,89 19
43,19 11
55,51 29
40,73 - 27
54,26 33

149,273
196,582
204,303
182,58 -
202,373
194,355 -
242,74
305,096
466,36
500,855
561,032
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