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IVADAS

Tyrimo aktualumas ir naujumas. Siandien Lietuvoje ir daugelyje kity pasaulio $aliy valstybés
skolos tema yra viena i§ aktualiausiy ir daznai diskutuojamy finansiniy temy. Paskoly refinansavimo
suma su paliikanomis, kurios prireiks visoms didziosioms pasaulio valstybéms kartu sudéjus, virSija
aStuonis trilijonus doleriy (TVF, 2011), o skolinimosi poreikis isliks visada. Italijos, Graikijos, Kipro
skoly didé¢jimas ir blogas valdymas privedé prie to, kad visos Europos finansin¢ sistema ir euras
susidiré su kardinaliomis problemomis. Todé¢l kiekvienai valstybei aktualus tikslas yra efektyvus
skolos aptarnavimo iSlaidy dydZio optimizavimas.

Lietuvos Respublikos (toliau - LR) skolos valdymas ypac tapo aktualus, kai atéjus ekonomikos
nuosmukiui teko gausiai skolintis norint padengti susidariusi biudzeto deficita, todél valstybes skolos
ir BVP santykis per keleta mety padidéjo daugiau nei dvigubai. Nors Lietuvos valstybés biudZetas vis
dar yra deficitinis, taciau deficitas yra kryptingai mazinamas ir tikimasi, kad ateityje skolintis siekiant
padengti biudZeto deficita teks vis re¢iau. Remiantis finansy ministre Ingrida Simonyte ateityje
pagrindinis skolinimosi tikslas turéty buti refinansuoti senas skolas. Todé¢l Lietuvoje efektyvus
valstybés skolos valdymas isliks aktualus klausimas dar daug mety.

Pasauliui iSgyvenant ekonoming krizg, valstybés skolinimasis yra nenutriikstamas procesas.
Norint tinkamai valdyti $i procesa reikia analizuoti skolos sudedamuyjy daliy poky¢ius, diversifikuoti
paskoly Saltinius, ivertinti su skolinimusi susijusias rizikas, iSanalizuoti kity Saliy tarptauting patirti,
taip pat {vertinti galimybes leidzianCias optimizuoti valstybés skolos aptarnavimo islaidy valdyma ir
dydi. Mazinant skolinimosi poreiki uZsienyje yra bitina iSanalizuoti skolinimosi galimybes vidaus
rinkoje. Biitent tod¢l nagrinéjama tema Lietuvos Respublikos skolos valdymo tobulinimas yra aktuali.

Valstybés skolinimosi teorinius aspektus nagrin¢jo Saboniené (2009), Karazijien¢ (2011),
Buskeviciiite (2006), Levisauskaité (2003), Devison D. V. et. al. (2009). Praktinius rizikos aspektus
susijusius su valstybés skolos valdymu analizavo Budryté A. ir TurSa L. (2002). Pasigendama
detalesniy tyrimy, kuriuose biity tiriamas Lietuvos valstybés santykiniy rodikliy tinkamumas, valstybés
skolos aptarnavimy iSlaidy valdymas, skolinimosi vidaus rinkos plétimas, nagrinéjamas mokamy
paliikany dydis uz valstybés skola lyginant Lietuva su kity Saliy patirtimi.

Siame magistro baigiamajame darbe skolos vertinimo rodikliy pagalba jvertinta valstybés skolos
bikle, iSanalizuota skolos valdymo tobulinimo galimybé pleciant vidaus skolinimosi rinka, nustatytos
teorinés skolinimosi galimybés vidaus rinkoje. Dauguma mokslininky stipria ir iSvystyta vidaus
skolinimosi rinka nurodo kaip esming sriti norint racionaliai valdyti valstybés skola. Magistro
baigiamajame darbe taip pat daug démesio skirta Lietuvos skolos ir skolinimosi i§laidy palyginimui
retrospektyviniu budu su kitomis valstybémis ieSkant optimalesniy galimybiy sumazinti valstybés

skolinimosi iSlaidas.



Tyrimo problema — Lietuvos Respublikos skolinimosi i$laidy valdymas.

Tyrimo objektas — Lietuvos Respublikos skola ir jos valdymas.

Tyrimo hipotezé — subalansuotas ir racionalus skolos valdymas maZina skolos aptarnavimo
sanaudas.

Tyrimo tikslas — iSanalizuoti valstybés skolos valdymo tobulinimo galimybes diversifikuojant
skolinimosi $altinius.

Tyrimo uZdaviniai:

» [Snagrinéti mokslinius darbus skolos sampratos klausimais, apibrézti skolos struktiira,

iSanalizuoti valstybes skolos valdymo ypatumus, rizikas;

= [Snagrinéti tarptautiniy organizacijy poziiir apie skolos valdyma, bei ju rekomendacijas

skolos valdymo tikslais;

= Apzvelgti valstybés skolos vertinimo kriterijus, reguliavimo budus, nustatytus limitus bei

nustatyti valstybés skolos poky¢io tendencijas;

= Pateikti Lietuvos Respublikos ir uzsienio valstybiy skolos rodikliy lyginamaja analizg;

= [Sanalizuoti Lietuvos vidaus skolinimosi rinkos vystymo galimybes ir numatyti gaires

palankesniam skolinimuisi uZsienio rinkose.
Tyrimo metodai:

e Mokslings literatiiros ir teisés akty susijusiy su valstybés skola analize ir sinteze;

e Horizontali, santyking, grafin¢ ir vertikali statistiniy duomeny analiz¢;

e Lyginamoji analiz¢ ir apibendrinimo metodai.

Darbo struktiira:

Ivade trumpai apibiidinamas temos aktualumas ir naujumas, pateikiamas darbo tikslas, keliami
uzdaviniai bei suformuojama hipotezé. Darbas susideda i$ trijy skyriu. Pirmame skyriuje remiantis
mokslininky, TVF, Pasaulio banko eksperty bei kity ekonomisty izvalgomis ir LR teisés aktais
apibréziama valstybés skolos samprata, struktiira, su ja susijusios rizikos. Antrame skyriuje
atlickamas tyrimo metodikos pagrindimas, apibiidinami valstybés skolos vertinimo rodikliai,
Lietuvos Respublikos teisés aktuose apibrézti tikslai, uzdaviniai ir limitai, analizuojama valstybeés
skolos pokyc¢iy dinamika. Treciame skyriuje nagriné¢jami skolos riziky valdymo ypatumai,
ivertinamas valstybés skolos rodikliy dydziy tinkamumas. Skolos aptarnavimo sanaudos
nagrinéjamos iSsamiai. Nagrin¢jamos galimybés plésti vidaus rinka jtraukiant daugiau jos dalyviy
platinant taupymo lakStus ir vidaus VVP aukciono budu. Analizuojamos efektyvesnio skolinimosi
galimybés uzsienio rinkose lyginant Lietuvos ir kity Saliy skolinimosi patirti retrospektyviniu baidu.
Skyriuje ,JISvados ir sitilymai“ pateikiami svarbiausi pasteb¢jimai, tyrimo metu gauti analizés

rezultatai, i8déstomos iSvados ir sitilymai dé¢l valstybés skolos valdymo tobulinimo.



1. VALSTYBES SKOLOS TEORINIAI ASPEKTAI

1.1 Valstybés skolos samprata

Valstybés skolos susidaryma itakoja subjektyvios ir objektyvios priezastys. Subjektyvios
priezastys jtakojancios skolinima susidaro dél nenumatyty veiksniy: finansiniy kriziy, stichiniy
nelaimiy, kary. Objektyvios priezastys lemiancios valstybés skolos kitima susidaro dél netinkamos
fiskalinés ir monetarinés politikos. Kai valstybés pajamos tampa maZesnés uz iSlaidas, skirtuma tarp
pajamy ir iSlaidy tenka dengti i$ turimo rezervo, o jeigu tokio néra - skolintomis l¢Somis. Valstybé gali
vengti deficito per pajamy ir i§laidy politika tinkamai subalansuodama pajamas ir i§laidas. Valstybés
skola pati savaime néra blogai. Valstyb¢ skolindamasi gali vystyti investicinius projektus, kurie duos
didesng ekonoming graza. Taciau, jei pasiskolintos 1éSos yra pravalgomos ar panaudojamos
netikslingai, tada valstybés skola gali tapti nepakeliama nasta.

Valstybés skolinimasis yra atsakinga valstybés veikla, nuo kurios priklauso valstybés politika ir
tarptautiné reputacija. DidZiausia problema — pajamy | biudZeta gavimas ir tinkamas skolos
aptarnavimo islaidy tvarkymas, bei valstybés skolos rizikos valdymas (Stuopyté, 2004).

Valstybés skolos samprata valstybés skolos istatyme apibréziama kaip: ,,valdzios sektoriaus
priskiriamy subjekty, turinéiy teis¢ skolintis, prisiimty, bet dar neivykdyty isipareigojimy grazinti
kreditoriams pasiskolintas 1¢Sas, iSplatinant Vyriausybés vertybinius popierius (toliau VVP), pasiraSant
paskoly sutartis ir kitus isipareigojamuosius skolos dokumentus, konsoliduota suma.” (Lietuvos
valstybés skolos istatymas, 2011, p. 2).

Mokslininkai ir ekonomistai néra suformavg vieningos nuomonés dél valstybés skolos.
DaZniausiai yra iSskiriami du pozitriai: teigiamas (Baro Rikardo modelio Salininkai) ir neigiamas.

Barro (1974) atlikti tyrimai parodé, kad valstybés skolos nastos néra. Pasak Barro (1974):,,Vyresni

v -

fw ot —

Salininkai akcentavo, kad koreliacija tarp valstybés skolos poky€iy bei palikany normy yra minimali.

Mokslininky Bastablé (1892) ir Hamiltom (1781) nuomone valstybés skola yra palaima valstybei

v —

2006).
Barro Rikardo modelio Salininky nuomonei dél skolos naStos oponuoja Hume (1752) ir Smith

(1776). Pasak ju, valstybés skolinimasis pamazu neigiamai paveikia kiekviena valstybg ir atneSa



naudos tik privatiems kreditoriams. Adam Smith atskleide, kad karo laikotarpiu valstybiy valdovai
siekdami finansuoti karus negalédavo ir nenorédavo karo iSlaidy finansuoti pakeltais mokesciais ar
papildomomis rinkliavomis, nes taip galédavo prarasti savo Salies pilie¢iy palaikyma ar net sulaukti
pasiprieSinimo, kurie biidavo nepageidaujami tuo laikotarpiu. Vienintelis kelias finansuoti karo iSlaidas
buvo skolinimasis, o po to nuosaikus mokesciy kélimas siekiant grazinti skolas. Ir net jeigu karo metu
biity uzgrobta pakankamai turty Autoriaus teigimu, turtai nebiity panaudoti grazinti skola ir paltikanas,
o biity siekiama jsiteikti savo liaudziai. Todél skola naudojasi viena karta, o ja grazinti privalés ateities
2006). Panasios nuomonés buvo ir mokslininkas Lerner (1948), ,Jeigu investicijos finansinis rezultatas
didesnis nei skolos kaStai, tai ateities kartos gyvens labiau pasitlirin¢iai, o jeigu atvirksciai, -
gyvenimas bus zemesnio lygio.“ (Buskeviciuteé 2006, p. 341).

Réklaitis (2009); Stuopyté (2004) bei uZsienio ekspertai Irons, Bivans (2010) irgi pritaré Lerner
pasisakymams. Siy autoriy nuomone, didele dalj ateityje gaunamu mokestiniy pajamy reikty nukreipti
skolos aptarnavimo sanaudoms apmokéti. Tai neigiamai paveikty ekonomikos augima.

Kiti mokslininkai laviravo tarp neigiamos ir teigiamos nuomone¢s. Skolintis reikia tik tiems
investiciniams projektams, kurie ateityje sukurs pajamas reikalingas prisiimtiems isipareigojimams
grazinti ir nekels grésmés ekonominiam stabilumui (Ciburiené, 2005). Toli ekonomiskai pazengusiy
Saliy vystymasi gali aplenkti ir kitos augancios Salys, kurios turi aukstas tikslingo investavimo
galimybes. Skolintos I¢Sos turi buti kreipiamos tikslingai i investicinius projektus. Tai skatinty
ekonomikos vystymasi ir kurty biitent pasyvias pajamas, kurios uztikrinty savalaiki paskolos grazinima
— ,,auksing* taisyklé (Pattillo et. al., 2004). Taciau Siandieniniame pasaulyje vyrauja tendencijos, kad
naujos valstybés skolos néra naudojamos investicijoms, o tik seny paskoly refinansavimui arba ju
aptarnavimo iSlaidy padengimui. Todé¢l tampa itin svarbu, kad kiekviena valstybé optimizuoty su
skolos aptarnavimu susijusias iSlaidas, bei tikslingai investuoty pasiskolintas léSas.

Cohen (1993) teigée, kad valstybés skolos teigiamai veikia ekonomika tik iki tam tikros ribos,
kuria perzengus skola neigiamai veikia ekonomikos vystymasi. Tada did¢ja investuotojy susiriipinimas
del tvarios ekonomikos ir tai salygoja rizikos priedy iSaugima, kas neigiamai veikia VVP palukany
normas.

Jakelitinas (2012) i$skiria tris valstybés skolos panaudojimo biidus:
e Pagrindinis finansavimo biidas;
e Spekuliacinis biidas;
e Piramidinis finansavimas.

Jakeliinas (2012) geriausia, svarbiausia biida, dominuoting visoje ekonomikoje ivardina
tikslinga investavima i§ kurio gaunamy pajamuy grazinamos prisiimtos paskolos. Kitas biidas,

spekuliacinis, kai yra isigyjamas tam tikras turtas i§ kurio tikimasi, kad iSaugs jo investicinio projekto
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verté ir paskola su palikanomis bus grazinta. Paskutinis ir pras¢iausias valstybés skolos panaudojimo
biidas yra piramidinis finansavimas, kuri naudoja beveik visos valstybés. Taikant §i biida vieninteliu

Saltiniu i§ kurio yra grazinamos paskolos tampa naujai pasiskolintos paskolos (Jakelitinas, 2012).

Apibendrinant galime teigti, kad valstybés skola yra valdzios politikos atspindys. Jei valstybés
iSlaidos ilga laika yra didesnés uz pajamas, tai jas tenka finansuoti skolintomis l¢Somis. ISanalizavus
ivairius pasisakymus skolos nastos tematika pastebima, kad mokslininky iSvados dél valstybés skolos
skyla { dvi dalis — vieni teigia, kad skola yra gerai, nes taip papildomai skatinama ekonomika. Tuo
tarpu kiti mano, kad skola yra isipareigojimas ateities kartoms ir tai sumazinty ekonomikos augima,
nes dali 1éSy tekty atidéti skoly grazinimui. Tiesa, dauguma ekonomisty mano, kad valstybés skola yra
gera priemoné padedanti pasiekti tinkama ekonomikos lygi, tik ji turi neiSeiti i§ priimtiny skolos riby.
Kitu atveju gali padidéti investuotojy nepasitikéjimas dél tvaraus ekonomikos augimo ir tai lemty

paliikany normy uz VVP iSaugima.

1.2 Skolinimosi galimybiy ribos

Ekonomistai ir mokslininkai ne tik gilinosi i skolos nastos samprata, bet ir analizavo rodikliy
et. al., (2007) nustaté priklausomybg tarp biudzeto deficito ir valstybés skolos dydzio, kuris atspindi
vyriausybés patikimuma ir pasak Hauner et al., (2007) daro reikiminga itaka VVP palikanoms. Siy
autoriy teigimu, didéjant valstybés skolai did¢ja ir su jos valdymu susijusios iSlaidos, kuriy didziaja
dali sudaro paskoly paliikanos. Kity mokslininky teigimu, visy svarbiausia yra subalansuotas
biudzetas, kuris neleidzia didéti valstybés skolai, neatsizvelgiant i tai ar padidéjusi valstybés skola daro
itaka biudzeto planavimui (Greinei, Fincke, 2009).

Daugelis ekonomisty ir mokslininky viena i§ svarbiausiy rodikliy parodanti skolos lygi apibtidina
kaip valstybés skolos ir BVP santyki. Anot Buskevicittés (2006), Kuodzio (2011), jei valstybés
biudzetas yra deficitinis, o deficitas dengiamas skolintomis l¢Somis, tai skolos augimo tempas turéty
biiti mazesnis nei BVP augimo tempas, nes prieSingu atveju skolos ir BVP santykis padidés, o tai lems,
kad ateityje vis didesné¢ BVP dalis atiteks skolos aptarnavimui ar jos grazinimui, o mazesné dalis liks
vystyti ekonomika. Tai lems, kad dél per maZos pinigy dalies vystyti ekonomika valstybés biudzetas
vel bus deficitinis ir vél teks skolintis, kad bty panaikintas 1éSy trikumas. Tokiu atveju skolos ir BVP
santykis vel augs, nes ekonomika neauga taip greit kaip auga skola ir vidutiniu laikotarpiu gali
susidaryti tokia situacija, kai skolos ir BVP santykis bus nepriimtinas investuotojams ir nebebus

imanoma skolintis 1éSy esamam biudzeto deficitui finansuoti. Taigi, biudZeto deficitas turéty biiti
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derinamas su BVP ir valstybés skolos augimo tempais.

Pagrindinis prioritetas skolos valdyme turéty buti strategija, pagal kuria subalansuota valstybés
skola ir jos santykis su BVP nedidéty (Wyplosz, 2011). Kuodis (2010) mazesni nominalaus BVP
augima uz nominalias palikanas, mokamas uZ skola vadina ,.Sniego gnifizte®. Sis sniego gnitztés
efektas prie bankroto ribos priveda mazai isiskolinusia valstybe, nes neatsiranda kreditoriy norinciy
prisiimti skolinimo rizika. Uztekty parodyti, kad valstybé isitenka { 60% Mastrichto kriterijaus ribas,
nes i§ esmés didesnis ekonomikos augimas nei valstybé moka uz savo skola, parodo biudzeto deficito
ir BVP santykio pastovuma (Kuodis, 2010).

Pratgsdamas Sia analiz¢ Kuodis (2011) siiilo sukurti mechanizma, kuris neleisty didéti palikany
normoms uz iSleidziamus VP neribotai. Tam tikslui jis siiilo, kad Europos Sajungoje (toliau ES)
atsirasty paskutinis skolintojas, kuris biity Europos centrinis bankas (toliau - ECB). ECB neleisty, kad
palikany norma virSyty leisting norma. PrieSingu atveju, jis pradéty supirkinéti pats ES vyriausybiy
VP ir taip sumazinty VP pelninguma iki norimo lygio. Tokiu budu bty galima uzsitikrinti, kad
pernelyg neisiskolinusios valstybés galés pasiskolinti VP rinkoje, netgi jei investuotojai jomis
nebepasitikés ir norés didesnio nei iprasta rizikos priedo uz naujai i§leidziamus VP (Kuodis, 2011).
Daznu atveju tai pakeisty investuotojy likesCius dél galimo gauti pelningumo ir ECB isikiSimo
neprireikty (Kuodis, 2011). Valstybés biiklé tampa nestabilia, kai nacionalinis produktas auga léCiau
2003). Valdymo iSlaidy kitima taip pat jtakoja tarptautiniy reitingo agentiiry Saliai suteiktas
skolinimosi reitingas. Kuo Salies ekonominé situacija yra geresne, tuo reitingas yra aukStesnis ir tai
lemia, kad investuotojai skolina su mazesnémis palikanomis. Taciau jei reitingas yra sumazinamas,
tada tai investuotojams yra signalas, kad Salies ekonomika susiduria su problemomis ir uz naujai
iSleidziamus VVP tenka mokéti rizikos premija — naujus VVP tenka iSleisti su aukStesne palikany
norma.

Mokslininkai iSanalizavg 44 pasaulio Saliy patirtis valdant centrinés valdzios skola nustate, kad
besivystanciose ir i§sivysciusiose Salyse ypac didelés skolos virsijancios net 90 proc. BVP atsirado dél
sumazejusiy Saliy augimo tempy (Carmen et al., 2010). Buvo nustatytas euro zonos valstybiy
isiskolinimo lygio poveikis ekonomikai — netiesin¢ priklausomyb¢ tarp santykio tarp BVP tenkancio
vienam gyventojui ir valdzios sektoriaus skolos augimo (Checerita, Rother, 2010). Autoriai $i santyki
pavaizdavo kreive primenanc¢ia U raidg ir ilgalaikes palukany normas, biitent Salies produktyvumo
laipsni iSskiriant kaip ekonomikos srities augima ypatingai lemian¢ius veiksnius.

Neaugantis BVP ir uzsienio skolos santykis priklauso nuo teigiamos valstybés skolos dydzio

kitimo tendencijos ir yra svarbiausia einamosios saskaitos priimtinumo salyga (Vaskelaitis, 2006).

Pagrindinis rodiklis nurodantis valstybés skolos biiklg, pasak mokslininky, yra valstybés skolos
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santykis su BVP. Norint turéti tvaria ekonomikos situacija, valstybés biudzetas turi biiti subalansuotas
arba bent deficitas turi buiti mazesnis nei auga visa ekonomika. PrieSingu atveju valstybés skolos ir su
ja susijusiy iSlaidy augimas eliminuos ekonomikos augima. Galima prisiimti skolos nasta taip pat
itakoja uz skola mokamos paliikanos: jei jos yra santykinai Zemame lygyje, tai galima prisiimti didesng
skolinimosi nasta. Nemaziau svarbu, kad Salyje augty ir pati ekonomika, nes kuo didesnis BVP
augimas tuo didesng skolos naSta gali prisiimti valstybé. Kita vertus, staiga sumazéjus ekonomikos
augimui skolos lygis gali tapti per didelé nasSta Salies ekonomikai. Todél svarbu turéti tiksla ir

strategija, koki skolos lygi Salis planuoja turéti ateityje.

1.3 Valstybés skolos klasifikavimas ir riziky valdymas

Valstybés skola néra vienalytis objektas. Ji susideda i§ daugybés komponenty, kuriuos reikia
atskirai valdyti bei jvertinti kiekvieno rizika. ISstudijavus moksling literatlira pastebima, kad skirtingi
mokslininkai pateikia skirtingus valstybés skolos interpretavimus. Tafiau esminiai komponentai ar
sudedamosios dalys iSlieka panaSios. Susisteminus analizuota iSskirti pagrindiniai valstybés skolos
kriterijai: isiskolinimo laikotarpis, valiuta kuria skolinamasi, i§ vidaus ar i§ uzsienio kreditoriy valstybé
skolinasi, skolos aptarnavimo iSlaidy dydis. Taip pat yra i$skiriama, kad skola gali buti tiesioginé ir
netiesioging, atitinkamai valstybés skolinimasis ir paskola su valstybés garantija (LeviSauskaite,
Ruskys 2003). 1 pav. pavaizduota, kaip valstybés skola yra skirstoma pagal Lietuvos Respublikos
(toliau LR) valstybés skolos istatyma.

Pagal trukme:
ilgalaike ir
trumpalaike skola

Aty
. .y

_ Pagalprisiimtus 2 t‘ Valstybés T Y Pagal sektorius: centrinés ir
sipa relg.Ojl.mu.SZ'tleSIOglne{.. ......... S skola " e vietinés valdzios, socialinés
ir netiesioginé skola ] 3 H B apsaugos fondu,
Pagal
kreditorius:
vidaus ir uzsienio
kreditoriai

Saltinis: adaptuota pagal Lietuvos Respublikos valstybés skolos jstatyma 2011.
1 pav. Valstybés skolos struktiira
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Pagal kreditorius — skola yra skirstoma { vidaus ir uzsienio skola. Lietuvos Respublikos skolos
istatymas valstybés vidaus skola apibrézia kaip vidaus kreditoriams prisiimamus turtinius
isipareigojimus (LR skolos jistatymas, 2011). Valstybé skolindamasi i§ savo valstybés pilieciy
Isipareigoja savo ruoztu mokéti jiems paliikanas, kurios pasilieka Salies viduje ir skatina ekonomikos
vystymasi. Grazinant uzsienio skola, paliikanos iSmokamos uzsienyje esantiems kreditoriams, mazéja
valstybés valiuty atsargos.

Siuo metu valstybés savo skolinimosi portfeli formuoja skolindamosios uZsienio ir vidaus
rinkose. Pasirinkimas skolintis vidaus rinkoje veikia skolininkés Salies ekonomika stimuliuojanciai.
PrieSingai, skolinimasis uzsienyje valstybei suteikia priklausomuma nuo skolinimosi Saltinio
ekonomiskai bei politiskai - valstybés ekonomika tampa itin jtakojama iSores veiksniy.

Mokslininkai skirtingai pasisako apie vidaus ir iSorés skolos naudinguma. Pasak Lerner (1948),

vidinés skolos naStos ateities kartoms néra: ,ateities kartos nariai tampa isiskoling vieni kitiems.*

vt

vt —

Panizza (2008) oponuoja Lerner teigdamas, kad visy pirma pusiausvyra tarp vidaus ir uzsienio
skolos yra bitina, ir skolinimasis vidaus ar iSor¢s rinkose turi savus trilkumus bei rizikas. Vidaus ir
iSorés skolos negalima apjungti. Savo darbuose autorius vieng i§ svarbiausiy faktoriy jtakojanti skolos
valdyma akcentuoja paskoly iSpirkimo laika, valiuty rizika ir pabrézia, kad pirmiausia biitina atrasti
ydingas, neigiamas skolos valdymo sritis. Taciau valstybé skolindamasi uZsienyje yra pazeidziama.
Uzsienio investuotoju dalyvavimas didina skolinimosi galimybes, bet tokiu atveju reikia stebéti
uzsienio skolos kitimo tendencijas (Panizza, 2008).

Pasaulio bankas (toliau — PB) taip pat rekomenduoja plétoti vidaus rinkos plétra, o tai sumazinty
didele priklausomybe nuo su uzsienio valiuta suriStos paskolos (Guidelines for Public Debt
Management, 2002). Vaskélaitis pritardamas PB pasisako uz vietinius valstybés skolos
diversifikavimo variantus, ypatingai pabrézdamas skolinamasi vidaus rinkoje nacionaline valiuta
(Vaskelaitis, 2006).

Kiti mokslininkai iStyre, kad didelé¢ valstybés skola jtakoja milziniSkus deficito padarinius. I§
surenkamy mokesCiy finansuojamas valstybés iSlaidy padidéjimas bus pateisinamas tik tada, kai
valstybés skola bus palyginti Zemame lygyje (Adam, Bevan 2005), taciau Salys turincios zemo lygio
zmogiskaji ir fizini kapitala, protingai investavusios gauna naudos ir i§ iSorés skolinimosi (Wyplosz,
2007). Nepaisant to, akcentuojama, kad vyriausybés iSlaidy padidéjimas skatinty ekonomikos augima
tik tokiu atveju, kai valstybés skolos lygis iSliks salyginai Zemas (Adam, Bevan 2005). Paskutinei
iSsakytai nuomonei kontraargumentavo Wyplosz, kuris akcentavo, kad yra svarbus ateities skolos

lygis, teigdamas, jog nesvarbu koks skolos lygis yra dabar, nesvarbu koks jis buvo - didelés skolos gali
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biiti iSmokétos, mazos skolos gali tapti netvariomis (Wyplosz 2007).

Pasak mokslininky, valstybés skola siejama su neefektyviu investicijuy valdymu ir neracionalaus
taupymo lygio pasirinkimu. Jeigu valstybiy kapitalas yra mazas ir investicijy pritraukimo ir grazinimo
galimybés stipriai virSija iSsivys€iusiy Saliy galimybes, valstybés skolinimasis teigiamai veikty
valstybés ekonoming plétra. (Ciburiené, 2005).

Atsizvelgiant | ES teisinius reikalavimus, uzsienio ir vidaus skolos savoka apibréziama ivertinus
Siy prisiimty isipareigojimy valiuta: jeigu pasiskolinta buvo litais, skola biity priskirta vidaus skolai, o
jeigu kita uzsienio valiuta — uzsienio skolai. PrieSingai negu nustato ES reikalavimai, Pasaulio bankas
(toliau PB) rekomenduoja skola skirstyti pagal nerezidentus arba rezidentus, t.y. vidaus skolai biity
priskirti rezidenty valstybés isipareigojimai, uzsienio skola — nerezidenty. (Karazijiené, Saboniené,
2009).

PaZengusiose rinkose siektinas tikslas yra didesnis savarankiSkumo siekimas nuo uzsienio skolos
kartu siekiant didesnés vidaus skolos dalies visame skolos portfelyje. Atsizvelgiant { tai, reikia
numatyti galimybiy ribas pasiskolinti vidaus rinkoje, bei priemones didinti vidaus skolos apimtis.

Pagal prisiimtinus jsipareigojimus (zr. 1 pav.) valstybés skola gali biti tiesiogin¢ arba
netiesioginé. Tiesioginé valstybés skola — valstybés vardu prisiimti valstybiniai {sipareigojimai,
netiesioginé valstybés skola yra valstybés garantija prisiimti paskoly grazinimo rizika, jei skolos
gavejas nebesugeba grazinti jam suteiktos skolos. (Karazijiené, Saboniené 2009). Detaliau nagrinéjant
valstybés skolos struktiira kreiptinas démesys { valstybés skolos trukmg (trumpalaikés ar ilgalaikés
sitilo pasirinkti kreditorius su maziausiomis palikany normomis bei skolintis ilgesniam laikotarpiui,
per kuri spéty sugeneruoti 1éSas paskoly grazinimui. Zinoma, valstybé gali panaudoti ,;revolvering*
paskola — kai viena paskola yra padengiami ankstesni jsipareigojimai. Pabréztina, kad svarbu {vertinti

Vertinant valstybés skolos valdyma reikia visada atsizvelgti kokio tai tipo skola, nes kiekvieno
tipo skolai suvaldyti reikia vertinti skirtingas rizikas; Codogno et al, (2003); Manganelli et. al, (2009),
Alexopoulou et al, (2009) iSskiria kelis veiksnius, lemiancius obligaciju palikany dydi:

e Kredito jsipareigojimy nevykdymo rizika;

e Tarptauting ir likvidumo rizika.

Sios rizikos yra tarpusavyje susijusios. Paliikany dydis bus didesnis jei kreditoriai turés
reikimingy dvejoniy, kad valstybé nesugebés iSpirkti obligaciju emisijos laiku. Si rizika padidéja, kai
valstybé jau turi didele isipareigojimuy nasta ir jos ekonomika sparciai neauga. Likvidumo rizika
atsiranda, kai néra galimybés parduoti savo turimas obligacijas antrinéje rinkoje ankséiau laiko. Si
rizika taip pat padidina paliikany norma, nes kreditoriui reikia papildomos premijos uz prisiimama

rizika, kad esant poreikiui nepavyks anksciau laiko parduoti turimas obligacijas.
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Lietuvos strategijoje taip pat nagrinéjamos su skolinimusi susijusios rizikos - uzsibrézta palaikyti
priimting paltikanos norma, valiuty kursy pokyciy ir perfinansavimo vidutinés trukmés laikotarpiu,
siekti VVP likvidumo (Vyriausybés vidutinés trukmés skolos valdymo ir skolinimosi strategija, 2009).
Finansy Ministerijos (FM) leidZziame valstybés skolos leidinyje riziky valdymas yra apibiidinamas kaip
valstybés skolos pagrindinis valdymo tikslas (Valstybés skola, 2011). Susisteminus moksling literattira

i8skiriamos $ios pagrindinés rizikos rasys (zr. 2 pav.).

Operaciné rizika

Valstybés Refinansavimo rizika
Valiuty kurso svyravimo skolos
— valdymo
rizikos

Netiesioginés valstybés

Palukany normy svyravimo skolos rizika

rizika
Saltinis: sudaryta autorés remiantis Buskevisiiite E, 2006

2 pav. Valstybés skolos valdymo rizikos rasys

Veiksminga skolos valdymo sistema padéty anuliuoti operacing rizika, kuri atsiranda dé¢l skolos
valdytojy daromy klaidy, suk¢iavimy arba skolinantis vidaus ar uzsienio rinkose. Siekiant iSvengti Sios
rizikos skolos valdymo operacijos yra atlickamos pagal grieztas taisykles bei nustatytais terminais.
Taip pat butina, kad atlikti veiksmai buty audituojami. Tokiu budu, operaciné rizika dar labiau yra
sumazinama.

Paltikany normy svyravimo rizika susidaro dél valstybés paskoly prisiimty su kintama paliikany
norma. Bazinés paliikany normos padidéjimas tiesiogiai veikia palikany uz paskola iSaugima. Kita
vertus, valstybei pasiskolinus su fiksuotomis paliikanomis ir ateityje sumazéjus bazinei paluikany
normai, ji patirty daugiau skolos aptarnavimo iSlaidy, negu biity patyrusi paémus paskola kintamomis
palikanomis. D¢l $iy priezasCiy reikia iSlaikyti tinkama santykj tarp kintamomis ir pastoviomis
paliikanomis prisiimty paskoly kiekio. EmpiriSkai yra jrodyta, kad valstybés skolinimasis pastoviomis
palikanomis yra atvirk$Ciai proporcingas palukany nepastovumui. Taip pat, kuo yra didesnés
paliikanos, tuo didesné¢ palikany maz¢jimo galimybe ir todél valstybei skolintis kintamomis
palikanomis yra naudingiau (Budryté, Tursa, 2002). Taciau valstybés ne visada naudojasi galimybe
pasirinkti kintama paltikany norma, nes taip sunkiau suprognozuoti reikiamus pinigy srautus vykdant
skolinius isipareigojimus.

Kita svarbi rizika pavaizduota 2 pav. yra valiutos kurso kitimo rizika, atsirandanti kai

skolinamasi kita valiuta, nei cirkuliuoja Salyje. Dazniausiai skolinantis kita valiuta yra siekiama
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mazesniy palikany normy nei yra vidaus rinkoje arba norint praplésti skolinimosi galimybes.
Pasiskolinus uzsienio valiuta iSkyla rizika, kad pasikeitus valiutos kursui skolos grazinimo sanaudos
gali zenkliai padidéti. Kita vertus, skolintis uzsienio valiuta galima ir tada kai tikimasi, kad valiutos
kurso santykis pasikeis { palankia pusg - uZsienio valiuta atpigs vietinés valiutos atzvilgiu - skola
vietinés valiutos atzvilgiu sumazes.

Salys, kurios turi daug trumpalaikiy skoliniy isipareigojimy, yra labiau paZzeidziamos finansiniy
kriziy metu. PazeidZiamumas atsiranda dé¢l refinansavimo rizikos. Refinansavimo rizika ypatingai
pasireiskia tuo metu, kai valstybé patiria ekonomini nuosmuki. Padidéjus investavimo rizikai Salies
viduje investuotojai tikisi gauti didesng rizikos premija ir tai lemia, kad auga obligacijy pajamingumas
(Reinhart, Rogoff, 2010). Tiesiogiai iSaugusi rizika itakoja naujai iSleidziamus VVP — juos tenka
iSleisti su Zenkliai padidéjusiomis paltikanomis. Kuo tokiy VVP daugiau, tuo labiau tai itakos bendra
skolos struktira. Rizikingiausios §iuo atveju bitina trumpalaikés paskolos, nes jas nuolat reikia
refinansuoti. Todél nustatomi griezti limitai trumpalaikei valstybés skolai bei yra ilginama prisiimty
paskoly iSmokeéjimo trukmé norint sumazinti refinansavimo rizikos tikimybe.

Netiesioginé valstybés skolos rizika — dar viena svarbi rizika atsirandanti dél paskoly suteikty
valstybés imonéms, pilie¢iams bei institucijoms negrazinimo. Itin svarbu yra tinkamai {jvertinti
skolininko realias galimybes ateityje grazinti susidariusia skola, nes kitu atveju gali zenkliai padidéti
valstybés isiskolinimas, nors ji $iy léSy ir nepanaudoja. Gali susidaryti situacija kai pelnas bus
privatizuotas, o nuostoliai nacionalizuoti.

Su valstybés skola susijusiy riziky valdymas yra itin svarbus vyriausybés tikslas, kurj tinkamai
kontroliuojant vyriausybé kryptingai eity link palikany mokamy uz valstybés skola optimizavimo.
Tinkamas balansavimas tarp prisiimty riziky valdant valstybés skola teigiamai itakos iSlaidas,
susijusias su valstybés skolos aptarnavimu. Riziky valdymui padeda subalansuota valstybés skolos
strukttra. Reikia iSlaikyti pusiausvyra tarp trumpalaikiy ir ilgalaikiy paskoly, nes taip valdoma
refinansavimo ir palikany normy svyravimo rizikos. Tinkamu riziky valdymu yra susikuriama
reputacija investuotojy akyse, kas ateityje gali lemti pigesni skolinimasi ar ateinancias tiesiogines

uzsienio investicijas.

Valstybés skola néra vienalytis objektas, todél netikslinga jos nagrinéti kaip vienos visumos.
Biitina iSskirti skola pagal kreditorius i uzsienio bei vidaus skolas, pagal trukme i trumpalaikg ir
ilgalaikg, pagal valiutas — { fiksuoto valiutos kurso ir kintamo valiutos kurso skola. Daugelio
mokslininky ir tarptautiniy organizacijy pabréziama vietinés skolinimosi rinkos plétojimo svarba.
Skirtingos rusies valstybés skolai biidingos skirtingos savybés, todél siekiant optimizuoti valstybés
skolos valdyma bei su tuo susijusias rizikas, biitina rasti pusiausvyra tarp skirtingy skolinimosi

galimybiy.
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Norint sumazinti operacing rizika biitina turéti efektyvia veiksmy kontrole, bei atlikti reguliary
veiksmy audita. Valiuty kurso kitimo rizika atsiranda kai skolinamasi uZzsienio valiuta. Norint
sumazinti $ia rizika galima apsidrausti nuo valiutos kitimo rizikos, kita vertus, keiCiantis valiutos
kursui galima ir sutaupyti, jei uzsienio valiuta atpigs vietos valiutos atzvilgiu, taciau tada reikty rinktis
spekuliavimo strategija. Refinansavimo rizika padidéja kai didéja trumpalaikés skolos dalis bendrame
portfelyje, todél trumpalaiké skola turéty sudaryti ne itin didele skolos portfelio dali. Skolintis
kintamomis paltikany normomis daznai yra pigiau, tafiau tada susiduriama su palikany normy
svyravimo rizika, todél norint iSvengti Sios rizikos patartina skolintis fiksuotomis palikanomis. Skolos
valdymui ne tiek aktualios, taciau skolintojams esminés rizikos yra likvidumo ir skolos grazinimo

rizikos. Kuo $iy riziky tikimybés mazesnés tuo mazesnémis paliikanomis valstybé galéty pasiskolinti.

1.4 Tarptautiniy organizacijy poziiris j valstybés skolos valdyma

Valstybés skolos valdymas yra kompleksinis uzdavinys, kurio s¢kmé priklauso ne tik nuo to kaip
valdai pacia skola, bet ir kaip sugebi valdyti su ja susijusias rizikas. Valstybés skolos valdyme yra
svarbu kokia yra ekonominé ir politin¢ Salies situacija. Taip pat svarbu turéti subalansuota biudzeta ir
einamosios saskaitos balansa, be kuriy sunku tikétis, kad valstybés skola bus subalansuota. Itin svarbi
yra ir finansin¢ aplinka — kai nuolatos yra vystoma tiek pirming, tiek antriné VP prekybos rinkos, kad
galéty tinkamai funkcionuoti naujy VP platinimas ir prekiavimas jau iSplatintais VP.

Tarptautinio Valiutos Fondo 2010 m. (toliau TVF) parengtoje ataskaitoje apie valstybés skolos
valdyma, jos autoriai kaip pagrindinj valstybés skolos valdymo tiksla nurodo vyriausybés finansavimo
poreikio ir einamyjy mokéjimy uZztikrinima maZziausiomis sanaudomis zvelgiant i§ vidutinio ir ilgojo
laikotarpio perspektyvos prisiimant protinga rizikos laipsni. Kalbédami apie valstybés skola
ekonomistai pabrézia, kad itin svarbu derinti veiksmus tarp skirtingy institucijy, kurios gali jtakoti
valstybés skolos valdyma (TVF, 2010). Lietuvoje Sios funkcijos yra paskirstytos tarp FM,
Vyriausybés, Seimo, Lietuvos banko (toliau LB.), Valstybés kontrolés. Tai, kad FM atlieka ir skolos
valdytojo, ir fiskalinés politikos formuotojo funkcijas — palengvina bendradarbiavima. Efektyvinant
veikla 2011 m pab. buvo panaikinta VP komisija, kurios funkcijas peréme LB.

TVF 2010 m. ataskaitoje pabréZiama, kad sékmingam valstybés skolos valdymui nemaziau
svarbu yra atskaitomybé bei skaidrumas: aisSkiai iSdéstytos pareigos, atsakomybés tarp institucijy.
Svarbu turéti aiSkius skolos valdymo tikslus ir konkrecius uzdavinius, kuriais bus vadovaujamasi
siekiant uzsibrézty tiksly. Visa §i informacija turi buti vieSai skelbiama visuomenei. Turéty biiti
prognozuojami veiksmai susijg su valstybés skolos valdymu (TVF, 2010).

Kalbant apie institucinés sistemos itaka valstybés skolos valdymui pabréZiama, kad svarbi aiski
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teisin¢ sistema. [statymuose turi biiti apibrézta kada, kiek galima skolintis 1Sy ir kokiems tikslams bus
panaudotos pasiskolintos léSos, apibrézti, paskirstyti ir uztikrinti jgaliojimai ir vaidmenys tarp atskiry
subjekty (TVF, 2010).

TVF (2010) ir PB parengtose gairése (2010) dé¢l skolos valdymo pabréziama, kad rizika susijusi
su skolos struktiira yra viena esminiy riziky, kuri turi biiti atidziai stebima, vertinama. Siekiant turéti
pasirinkimo laisve priimant sprendimus dél skolinimosi ateityje ar norint sumazinti valstybés
skolinimosi rizika, skolos valdytojai turi biiti iSanalizavg ir nuolat monitorinti rizikos charakteristikas
susijusias su finansiniais ar kitais valstybés pinigy srautais, atidziai vertinti ir s¢kmingai valdyti rizikas
susijusias su VP denominuotais uzsienio valiuta ar jkainotais kintamomis palikany normomis.
Tarptautiniy organizacijy specialistai, kaip ir anks¢iau minéti mokslininkai, akcentuoja trumpalaikés
valstybés skola protingos skolos portfelio dalies sudéti, nes jei $i dalis buity didesné nei priimtina, tai
galéty lemti dideli neapibréztuma ateityje, kuris galéty lemti zenkly aptarnavimo sanaudy padidéjima.
Sios priemonés turéty lemti, kad suéjus VP i§pirkimo terminui vyriausybéms pavaldzios skolos
valdymo istaigos galéty grazinti ar refinansuoti savo skolas su priimtinomis palikanomis (TVF, 2010).

Siekiant tinkamai valdyti rizikas butina sukurti, iSplétoti, nuolat tobulinti rizikos valdymo
sistema. Norint jvertinti rizikq biitina reguliariai atlikti skolos testavimus nepalankiomis rinkos
salygomis, kurios gali susidaryti finansy rinkose Saliy ekonomikoms susidiirus su finansiniais
sunkumais. Jei valdant valstybés skola pasirenkamas aktyvus valdymo budas - siekiama pelno
spekuliuojant kintan¢iomis palikany normomis, besikeiCian¢iais valiuty kursais - atsakingai
tvertinamos kylancios rizikos. Valstybés skolos valdytojai vertindami kylancias rizikas turi atsizvelgti {
neapibréztus jsipareigojimus, kuriy itaka taip pat reikia vertinti testavimu nepalankiomis salygomis.

Atkreiptinas démesys, kad ekonomikos pakilimo metais, Lietuvos Vyriausybei buvo pristatyta
2006 m. TVF, ES komisijos rinkos apzvalga, kurioje buvo perspéta d¢l ateinancios pasaulinés finansy
krizés: ,konstatuojame Baltijos Saliy makroekonominj pazeidziamuma ir bitinybg neatidéliotinai
vykdyti apdairia fiskaling politika.“ (Makroekonominés aplinkos apzvalga, 2006, p. 4). Si
rekomendacija labai greitai dingo i vieSosios erdvés, o Lietuvos Vyriausybé - nekaupdama piniginiy
1éSy rezervo artéjanc¢iam ekonomikos nuosmukiui - toliau netikslingai i§laidavo.

TVF ir PB darbuotojy parengtose valstybés skolos valdymo gairése (2010) akcentuojama, kad
veiksmingas VVP pirminés ir antrinés rinkos sukiirimas ir vystymas gali turéti Zenklios naudos
vidutiniu ar ilguoju laikotarpiu siekiant sumazinti skolos isleidimo ar palitkany islaidas bei sumaZinti
likvidumo, valiutos kurso kitimo ar kitas rizikas. Valstybés skolos valdytoju veiksmai turi biti
suderinti su VP rinkos interesais ir skatinti Sios rinkos plétra. Pirminéje rinkoje svarbu, kad emisijy
iSleidimo operacijos bty skaidrios ir prognozuojamos. ISleidziant naujas skolos emisijas reikia naudoti
rinkos mechanizmus - jskaitant skolos aukcionus ar sindikuotas paskolas. Antrin¢je rinkoje turéty biiti

stengiamasi, kad 1 ja isitraukty kuo daugiau investuotojy taip diversifikuojant ju valdomus portfelius
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bei populiarinant valstybés skolos VP tarp vietos investuotoju (TVF, 2010).

Akcentuojama, kad didelis makroekonominis disbalansas ekonominio nuosmukio laikotarpiu
sumazéjo. Ekonominio pakilimo laikotarpiu buvo susidariusi perteklin¢ paklausa, kuri susiformavo
skolintomis 1éSomis, kurios iSkraipé makroekonomini balansa — buvo daugiau importuojama, nei
eksportuojama. Ekonominis nuosmukis sumazino pertekling paklausa ir i§ dalies stabilizavo
einamosios saskaitos balansa. Metinéje augimo apZzvalgoje pastebima, kad valstybés, kuriose yra
einamosios saskaitos deficitas bei didelis valstybés biudzeto deficitas, turi mazai jrankiy savo
finansams sutvarkyti. Visy pirma, reikia pasiekti tvaria valstybés finansy padéti: einamosios saskaitos
balansa, tiek subalansuota valstybés biudzeta (Europos Komisijos metiné augimo apzvalga, 2011).

Europos Komisija (toliau EK) kaip pagrindinj jrankj valstybés skolos valdymui nurodo griezta
ilgalaikj fiskalini konsolidavima. Pabréziama, kad daugelyje ES Saliy yra susiformavg tokie valstybés
skolos su BVP santykiai, kad papildomas skolonimasis jau neigiamai veikia ekonomikos augima —
papildomai gaunama nauda neatsveria padidéjusiy skolos aptarnavimo iSlaidy. Todél papildomai
pasiskolinus tekty rinktis tarp dviejy alternatyvy — jplauky i biudzeta didinimo, i§laidy maZinimo arba
imtis abiejy veiksmy kartu (EK metiné augimo apzvalga, 2011). Did¢jant skolos ir BVP santykiui,
tikétina, kad didés uz valstybes obligacijas mokama paliikany norma, nes rinkose dél didéjancio skolos
ir BVP santykio pras¢iau bus vertinamos $alies perspektyvos, kurios atsispindés kredito reitinguose.
Nors Lietuvoje valstybés skolos santykis su BVP dar néra pasiekgs Mastrichto kriterijaus ribos, taciau
dél nesubalansuoto valstybés biudzeto sparciai artéjama prie Sios ribos.

Specialistai teigia, kad reikia nedelsiant mazinti valstybés biudzeto deficito su BVP santykj,
kadangi reikSminga efekta duos didesnis nei 1% valstybés biudzeto deficito dalies nuo BVP

sumazinimas (zr. 3 pav.) (Metiné augimo apzvalga, 2011).
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Saltinis: Europos Komisija, 2011, p. 11
3 pav. Valstybés skolos prognozé ES

Biitina skatinti gamybos augima, kuris didinty BVP. D¢l padidéjusios gamybos biity mazesnis



20

nedarbo lygis, ir tuo paciu mazesnés islaidos bedarbiams, taip pat padidéty pajamos surenkamos i§ su
darbu susijusiy santykiy. Tai mazinty valstybés biudzeto deficita. Kita vertus augant paciam BVP,
mazeéty valstybés skolos ir BVP santykis. Todé¢l Saliy vyriausybéms tenka siekti dviejy tiksly i§ karto
siekiant neaukoti nei vieno i§ ju — siekti subalansuoti valstybés finansus bei pasiekti, kad Salies
ekonomika toliau augty.

Remiantis ankstesniy konsolidavimy patirtimi i$skiriami penki aspektai, kurie lemia kiek
s¢kmingas bus fiskalinis konsolidavimas (EK, 2011):

e Fiskalinio koregavimo struktiira;

e Politinés strategijos patikimumas;

e Finansy istaigos;

e Susijusi politika;

Fiskalinio koregavimo struktiira yra pats svarbiausias veiksnys, lemiantis ar konsolidavimas bus
sékmingas. IS ankstesniy konsolidavimy pastebéta, kad iSlaidy sumazinimas daro mazesni iSkraipomaji
poveiki ekonomikos augimui nei pajamy didinimas. Daznai padidinti mokesciai ar kitos rinkliavos
biidavo laikinas sprendimas, kurio biidavo veéliau atsisakoma. Tuo ypa¢ pirminiy i$laidy mazinimas,
dazniausiai ilgam teigiamai paveikdavo vieSyju finansy padéti. Didinant mokescCius sitiloma atsizvelgti
1 teisingumo aspekta. DaZznai mokestinés bazés praplétimas daro didesni teigiama poveiki nei
mokestinio tarifo kélimas. Taip pat svarbu koreguoti tuos mokescius, kurie daro mazesni iSkraipomaji
poveiki Salies ekonomikai: nekilnojamojo turto mokesciai, mokes¢iai susij¢ su vartojimu (EK, 2011).

Politinés strategijos patikimumas remiasi tuo, kad koregavimo planai turi biiti konkretis.
Geriausias budas tai jgyvendinti — pakeitimus iforminti teisés aktuose, kad ju nesilaikymas biity kuo
sunkiau jmanomas. Sukirus patikima politing strategija tikétina, kad pagerés investuotojy likesciai dél
Salies ekonomings situacijos, o tai gali lemti mazesnes skolinimosi i§laidas.

Daznai vykdant fiskalini koregavima lygiagreciai yra vykdomi ir struktiiriniai pokyciai.
Struktiiriniai poky¢iai dazniausiai yra butini siekiant, kad fiskalinis koregavimas bty tvarus ir ateityje
valstybés skolos lygis biity subalansuotas.

Atliekant struktiirinius pokycius ar kitus veiksmus susijusius su fiskaliniu koregavimu bitina,
kad iSaugusi nasta pasiskirstyty proporcingai tarp visy visuomenes sluoksniy. Kitu atveju pasikeitus
vykdomajai valdziai gali pasikeisti ir jos prioritetai, kurie neigiamai gali itakoti fiskalinio koregavimo

sékme.

Valstybés skolos valdyme yra svarbi ekonoming, politin¢ Salies situacija. Taip pat svarbu turéti
subalansuota biudzeta, einamosios saskaitos balansa, be kuriy sunku tikétis, kad valstybés skola bus
subalansuota. Kaip pagrindini irankj valstybés skolos valdymui, tuo paciu ir sutvarkyti valstybés

finansus, EK metinés augimo apzvalgos autoriai nurodo griezta ilgalaiki fiskalini konsolidavima. TVF,
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EK pritaria, kad nepaprastai svarbi yra finansin¢ aplinka — nuolatos biity vystoma tiek pirmine tiek
antriné VP prekybos rinkos, kad galéty tinkamai funkcionuoti naujy VP platinimas ir prekiavimas jau
iSplatintais VP. Tokiu biidu mazinamos su VP aukciono dalyviais susijusios rizikos — tokios kaip

pastovaus dalyvavimo aukcionuose nebiivimas.

1.5 Valstybés skolos valdymo tikslai ir prioritetai

2007 m. valstybinio audito ataskaitoje ,,Valstybés skolos valdymas®“ auditoriai iSskiria du
pasaulinéje praktikoje naudojamus valdymo ir administravimo modelius:
= Finansy ministerija arba izdas (Lietuva, Latvija, Bulgarija, Norvegija);
= Skolos ir valstybés piniginiy iStekliy valdymo agentiiros (Vokietija, Jungtiné Karalysteé,
Austrija, Portugalija, Airija).

Pirmuoju atveju visas skolos valdymas yra sukoncentruotas vienoje vietoje, be to, istaiga uzsiima
ir kita su valstybés finansais susijusia veikla. Kitu atveju skolos valdymo istaigos uzsiima tik skolos
valdymu ir pinigy srauty suvaldymu. Svarbiausia, abiem atvejais tai, kad skolos valdymas yra
sukoncentruotas vienoje vietoje. Toks sprendimas sumazina 2 pav. minétg operacings rizikos tikimybe.

Valstybés skolos valdymas yra nenutrukstamas procesas, nes situacija tiek vidaus rinkoje, tiek
uzsienio rinkoje nuolatos keiciasi. Atsiranda naujos investavimo galimybés, todél kas tiko vakar
nebiitinai yra geras sprendimas Siandien. Bangura et al., (2000) suformulavo skolos valdymo modelj

(zr. 4 pav.), kuris apibudina seka, kuria reikéty vadovautis siekiant gerai valdyti skola ir rizikas.

Skolinimosi politikos, strategijos formulavimas

Skolinimosi instrumenty ir priemoniy analizé

A— A— Griitamasis
y 4 rysys
Skolos portfelio formavimas T

koregavimas

Skolos portfelio valdymas, priezitira '

Skolos valdymo procesy ivertinimai

Saltinis: adaptuota pagal Bangura et al., 2000.
4 pav. Valstybés skolos valdymo modelis
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Skolinimosi politikos ir strategijos formulavimas — yra bene esminé dalis. Cia reikia nutarti kai
bus investuojama — ar bus siekiama spekuliatyviniy tiksly prisiimant daugiau riziky, ar skolintis
konservatyviai minimizuojant galimas rizikas. Sioje fazéje i§ esmés reikia atsakyti i daug klausimy,
kurie ateityje gali Zenkliai jtakoti skolinimosi galimybes ar lemti Salies investicinés aplinkos keitimasi.

ISsiaiskinus skolinimosi strategijos tikslus reikia atlikti analiz¢ - kokiais irankiais Siy tiksly bus
siekiama. Tam tikslui riekia iSanalizuoti rinkoje prieinamas finansines rinkas, kuriose buty galima
skolintis pasinaudojant tinkamais finansiniais instrumentais.

Stuopyté valstybés skolos valdymo tikslus taipogi skirsto i ilgalaikius ir trumpalaikius tikslus.
Trumpalaikius tikslus ji apibtuidina kaip vidaus rinkos naudojima kaip pagrindinj skolinimosi Saltinj,
bei gera tarptautiniy kredito reitingo agentiiry jvertinima. Kitas zingsnis ivykdZius Siuos trumpalaikius
tikslus yra skolos valdymo gerinimas: skolinty léSy Saltiniy diversifikavimas, palikany normy ir
valiutos kurso kitimo, refinansavimo riziky nustatymas, palankesniy salygy skolinimuisi uztikrinimas
(Stuopyte, 2004).

Svarbu rasti pusiausvyra tarp skirtingy skolinimosi instrumenty, bei skirtingy finansy rinky.
Skolinantis svarbu laikytis skolinimosi strategijoje numatyty tiksly, nes prieSingu atveju gali padidéti
nepageidaujamy riziky tikimyb¢ ateityje pasikeitus finansinei ar ekonominei Salies situacijai.

Bitina reguliariai atlikti skolos valdymo audita bei tobulinti skolos valdymo procesa, nes
numatyti tikslai ir priemonés daznai yra tinkamos spresti tik tuo metu aktualias problemas. Todél
skolos valdymas turi biiti nenutriikstamas procesas, kad biity galima pasiskolinti tuo metu labiausiai
priimtinomis salygomis Zvelgiant i§ vidutinio ar ilgojo laikotarpio perspektyvos. Kiti mokslininkai,
valstybés skolos valdyma apibtuidina kaip santykiy visuma susijusiy su informacijos susietos su
valstybés skola sisteminimu ir tikslingu panaudojimu, valstybés skolos dydziu bei kontrole
(LeviSauskaité, Riskys 2003).

Norint tinkamai valdyti valstybés skola, reikia iSsikelti ir skolos valdymo uzdavinius:
pasiskolinty piniginiy 1éSy kontrolé, deficito mazinimas, skolinimosi ir skoly grazinimo terminy
planavimas siekiant i§vengti dideliy skoly iSmoké¢jimo einamaisiais metais; didinti ilgalaikiy VVP
masta (Stuopyté, 2001). 2.3 skyriuje apibrézti Lietuvos valstybés issikelti tikslai, uzdaviniai

padésiantys tobulinti valstybés skolos valdyma.

Efektyviausias skolos valdymas yra kai ji atlieka vienas subjektas — tada zenkliai sumazinama
operacin¢ rizika. Veiksminga skolos valdymo modelj turéty sudaryti tokios dalys: skolinimosi
politikos ir strategijos formavimas; skolinimosi instrumenty ir priemoniy analize; skolos portfelio
formavimas; skolos portfelio valdymas, priezitira; skolos valdymo procesy ivertinimas. Bitina, kad
tarp Siy daliy buty sinergija, nes keiCiantis ekonominei situacijai ir siekiant efektyviausio skolos

valdymo gali biiti koreguojami ir modelyje nusistatyti tikslai ar jiems {vykdyti numatyti veiksmai.
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2. VALSTYBES SKOLOS VERTINIMO BUDAI

2.1 Valstybés skolos vertinimo Kkriterijai

Valstybés skola pati savaime néra blogai. Jei skolintos 1éSos sukuria pridéting vertg, kuri
stimuliuoja ekonomika ir diding Salies BVP, o su tuo susijusios valstybés skolos aptarnavimo islaidos
yra mazesnes, tai tokiais atvejais skolintis yra netgi biitina, nes skolinimosi nauda yra didesn¢ nei
skolinimosi kaina. Taip pat svarbu, kad bty skolinamasi kai reikia ir kada galima, nes augant skolos
dydziui tuo paciu auga ir skolos aptarnavimo iSlaidos. Svarbu, kad ju itaka valstybés finansams biity ne
per didelé, nes sumazéjus jplaukoms i biudzeta iSlaidos iSliks tokio pacio dydzio ilgiau ir tai gali lemti,
kad valstybés skolos aptarnavimo iSlaidos gali tapti per didele nasta valstybei. Todél norint nustatyti
valstybés skolos biiklg, reikia turéti tam tikrus rodiklius, kuriuos biity galima reguliariai monitorinti ir
Jju pagalba ivertinti valstybés skolos valdyma.

Absoliutiis rodikliai lyginant skirtingy valstybiy ekonomikas daznai yra neinformatyvis, nes
skirtingos valstybése yra skirtingas gyventoju skaicius, sukuriamas skirtingas BVP, todél kiekvienai
Saliai yra priimtinas ir skirtingas valstybés skolos dydis. Kad buty galima palyginti situacijas

skirtingose valstybése yra naudojami santykiniai rodikliai (Zr. 5 pav.).

Valstybés skolos
santykiniai rodikliai

— e—

Santykiniai rodikliai Bendrieji rodikliai Ekonominiai rodikliai
- - - | N - N

o Paliikany uz valstybés skola ir BVP o Vidaus ir uzsienio skola o BVP _

santykis o Palukanos mokamos uz o Valstybés biudzeto islaidos
o Uzsienio skolos ir eksporto santykis valstybés skola o Valstybés eksportas
o Palikany uz valstybés skolg ir o Vienam gyventojui

biudZeto islaidy/pajamy santykis tenkanti valstybes skola .4
o Valstybés skolos ir BVP santykis S

o Uzsienio skolos ir BVP santykis
o Valdzios sektoriaus skolos ir
paltkany santykis

5 pav. Valstybés skolos vertinimo kriterijai

Placiausiai paplitg santykiniai rodikliai yra Mastrichto kriterijai - dar Zinomi kaip konvergencijos
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kriterijai: valstybeés skolos ir BVP santykis, ilgalaikés palikany normos uz VVP dydis, valstybés
biudzeto deficito santykis su BVP ir infliacijos lygis. Jie svarbiis yra tuo, kad norint isivesti eura biitina
juos atitikti. Sis reikalavimas jtvirtintas 1992 m. lapkric¢io 7 d. pasirasytoje Mastrichto sutartyje.

Sie kriterijai atsirado i§ ekonomikos teorijos apie optimalia valiuty zona, kurios pagrindinis
principas yra, kad viena valiuta gali naudotis tik tos Salys, kuriose ekonomikos i$sivystymas yra
panaSaus lygio bei vyrauja panaSis ekonominiai ciklai - ekonominis pakilimas ir ekonominis
nuosmukis yra panasiu metu - ir jose galima naudoti ta padia monetaring ir fiskaling politika. Sie
kriterijai apima tokias sritis kaip infliacija, fiskaliné politika, ilgalaikiy skolos VP paliikany norma ir
stabilus valiutos kursas euro atzvilgiu. DidZioji dauguma analitiky pritaria optimaliam valstybés skolos
lygio nustatymui, kuris neigiamai nejtakoty fiskalinio tvarumo — fiskalinés politikos, kurios vykdoma
politika teigiamai veikia valstybés skolos su BVP santyki. Tafiau minétas optimalus valstybés
isiskolinimo lygis néra vienodas visoms valstybéms. Kai kurios valstybés isivertina savo finansing ir
ekonoming biklg ir galiausiai apibrézia optimaly valstybés isiskolinimy lygi, kuriam esant valstybés
fiskalinis tvarumas biity apsaugotas (Stawomir, Bukowski, 2005).

Fiskalin¢ politika turi atitikti du kriterijus — biudZeto deficitas turi biiti mazesnis nei 3%, o
valstybés skola neturi virdyti 60% Salies BVP lygio. Sie kriterijai atsirado dél keliy priezasé¢iy. Iki
Mastrichto sutarties dauguma prie ES prisijungusiy Saliy tur¢jo struktiiriniy problemy su biudzeto
deficitu. BiudZeto deficitas ir auganti valstybés skola vidutiniu ir ilguoju laikotarpiu lemia mazéjanti
vartojima, nes vis didesné¢ pajamy dalis turi biiti paskirta skolos aptarnavimo iSlaidoms. Tai savo
ruoztu lemia maZzesnj Salies ekonomikos augima, ko pasekoje tenka didinti mokescius tiek jmonéms,
tiek gyventojams, o tai mazina ES konkurencinguma tarptautiniu mastu (Stawomir, Bukowski, 2005).

Siy kriterijy jvedimas prisidéjo prie struktiiriniy reformy atskirose 3alyse, taciau reikia pabrézti,
kad Siy kriterijy ribos buvo nustatytos nesiremiant jokiomis ekonomikos teorijomis ar ekonomine
praktika. Remiantis Paul De Grauwe (2003) tarp Siuy kriteriju reikSmiy yra aiSkus rySys, kuris

aprasomas formule (Stawomir, Bukowski, 2005):

Deficitas = Augimas x Skola (1)

%

Cia:

e Deficitas — biudzeto deficitas (% nuo BVP);

e Augimas — nominalus BVP augimo tempas;

e Skola — valstybés skolos ribinis lygis (% nuo BVP).

Remiantis $ia formule, jeigu BVP augimo tempas yra 5%, o stabilizavgsis Salies skolos lygis yra
60%, tai valstybés biudzeto deficitas turi biiti 3%=5% x 60%. Taciau $i lygybé yra kritikuotina dél
keliy aspekty — pirma daroma prielaida, kad BVP augimas yra pastovus ir yra 5%. Be to, pagal Sia
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lygybg, jei didéja BVP augimas, tai did¢ja ir biudzeto deficitas, o tai prieStarauja ekonomikos teorijai.
Jei BVP augimas biity didesnis nei planuota, tai sugeneruoty didesnes nei buvo planuota pajamas i
biudZeta ir biity maZesnis biudzeto deficitas. Si lygybé remiasi supaprastintu Keinso modeliu. 20 a. 10
desimtmecio pradzioje daugelio ES nariy valstybés skolos santykis su BVP buvo 60%. Tai pagrindiné
priezastis, kodél valstybes skolos ir BVP santykio riba yra 60% (Stawomir, Bukowski, 2005).

Kita baimé¢, kuri kankino esamas ES nares su Vokietija priesakyje buvo, kad esant biudzeto
deficitui ir augant valstybés skolai kandidatése Salyse palikany normos nebiity zenkliai auksStesnés nei
senosiose ES narése. Tai lemty, kad ir senosiose ES narése pradéty didéti palukany norma. Mastrichto
sutartyje apibrézta, kad palukany norma uz ilgalaikius skolos VP Salyse kandidatése turi biiti ne
didesné kaip 2 p.p. uz triju ES Saliy, kurios turi maziausia infliacija, viduting ilgalaikiy skolos VP
palikany norma. Sis kriterijus pasirinktas, nes manyta, kad jis simbolizuoja tvaria ekonomika, bei
kainy stabiluma atskirose ES narése. Be to, sumazinus ilgalaikiy skolos VP skirtuma tarp skirtingy ES
Saliy buty iSvengta arbitrazo susidarymo galimybiy kai skolinamasi vienoje Salyje, o uz didesnes
paliikanas paskolinama kitoje Salyje. Tai buvo ypac aktualu, kai daug skirtingy valiuty buvo susietos
tarpusavyje pakankamai stabiliais santykiais. DidZiosios Salys bijojo, kad ju sitlomos pakankamai
mazos paliikany normos nebiity patrauklios investuotojams ir tai lemty sunkesni pasiskolinima
finansinése rinkose, bei iSaugusius skolinimo i$laidas.

Mastrichto kriterijai yra svarbiis ir Lietuvos Respublikos valstybei. Mastrichto kriterijai
apibiidinami, kaip sveiky valstybés finansy pagrindas ir teigiama, kad tai iliustruoja skolos valdymo
rezultata (Valstybés skolos ataskaita, 2011). Kitas rodiklis i kuri atsizvelgia FM formuodama valstybés
skolos valdymo politika yra Macaulay trukme.

Macaulay trukmés rodiklis parodo vidutini svertini laikotarpi per kuri yra fiksuota skolos
portfelio palikany norma. Tai matas, kuris nurodo kokio masto yra paliikany normos kitimo rizika.
Ilgalaikés palikany normos daznai virSija trumpalaikes palikany normas, nes investuotojai turi
prisiimti didesng rizika, kad situacija finansiniame sektoriuje, kol neat¢jo laikas iSpirkti VVP ar
atiduoti visos paskolos, gali zenkliai pasikeisti. Kita vertus, emitentui iSleidziant trumpesnio
laikotarpio VVP ar imant trumpesniam laikui paskola iSauga rizika, kad dazniau gali keistis palukany
norma. Kuo Macaulay trukmé yra didesné tuo mazesné tikimyb¢, kad palikany normos kitimas galés
zenkliai itakoti skolos portfelio valdymo iSlaidas.

Macaulay trukmé pavadinta siekiant pagerbti ekonomista Frederika Macaulay, kuris sukiire
obligacijuy trukmés koncepcija. Macaulay trukmé yra svertinis pinigy srauty vidurkis, kuris parodo
kokia yra vidutiné portfelio trukmé. Siekiant tiksliau ivertinti ateities pinigy srautus juos reikia
diskontuoti t.y. paskaiCiuoti dabarting pinigy srauty vertg. Ji yra paskaiiuojama sudedant visy

laikotarpiy dabartines vertes (zr. (1) formulg). AprasSius formule tai atrodyty taip (Hull, John, 1993):
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Verte = Z Dabartine _verte,

i=1
Macaulay trukmé yra apraSoma taip:

)

:;1 t, x Dabartine _verte, Dabartine _verte,
Mtrukme = =Yt x =

1

Verte = Verte

Cia:
e Dabartine verte; yra i-tojo laikotarpio dabartiné verte,
e ¢ yra laikotarpis metais kol i-tasis moké¢jimas bus gautas,
e Verte yra visy pinigy srauty suma.

Jeigu visi mokéjimo laikotarpiai yra teigiami - o taip turéty buti jei atskaitos taskas yra dabartis -
svertinis vidurkis turéty biti tarp t; (pirmojo iSmokeéjimo) ir tarp paskutinio iSmokéjimo t,. Matematine
iSraiSka tai uzsiraSyty Siuo biidu:

t, < Mtrukme <t jei t, € (¢, ...,t,)

Macaulay trukmé yra lygi paskutiniam mokeéjimui tik tada jei yra vienas mokéjimas, tai yra
obligacijos neturi kupony - yra su nuliniu kuponu.

Finansy Ministerija kiekvienais metais iSleidziamame ,,Valstybés skola® leidinyje ir Vidutinés
trukmeés skolinimosi ir skolos valdymo strategijoje apibrézia Sio rodiklio reikSminguma ir apskaiciuoja
jo dydi. Lietuvos Bankas finansinio stabilumo apZzvalgoje Macaulay rodiklj atvaizduoja pagrindiniy
indekso rodikliy suvestingje.

Vyriausybés 2011-2014 m. skolinimosi ir skolos valdymo gairiy apraSe yra nustatytos skolos

vertybinio portfelio Macaulay trukmés ribos: 2,5 < Mtrukme<5. Detaliau Macaulay rodiklio

dinamiSkumas nagrin¢jamas tre¢iame skyriuje (zr. 3.1 poskyri).

Geriausiai valstybés skola apibiidina ne absoliutus skolos dydis, o santykiniai rodikliai, kuriy
pagalba galima palyginti skirtingy dydziy ekonomikas. Labiausiai paplit¢ santykiniai rodikliai yra
Mastrichto kriterijai - valstybés skolos ir BVP santykis, ilgalaikés paltikany normos uz VVP dydis,
valstybés biudzeto deficito santykis su BVP, kuriy laikymasis prisideda prie strukttriniy reformy ir
tvarios ekonomikos. Kitas rodiklis { kurj atsizvelgiama formuojant valstybés skolos valdymo politika
yra Macaulay trukmé. Macaulay trukmés rodiklis parodo vidutini svertini laikotarpi per kurj yra
fiksuota skolos portfelio paltikany norma. Kuo $i trukmé didesné tuo mazesné paliikany normos kitimo

rizika.
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2.2 Kredity reitingy reikSmingumas

Valstybiy kredito reitingai - koncentruotas valstybés vertinimo budas, kuris parodo valstybés
ekonomikos potenciala grazinti prisiimtus isipareigojimus ir jy keitimas dazniausiai daro jtaka
valstybés skolinimosi sanaudy pokyciams. Valstybés reitingus nustato privacios reitingy agenttiros —
didziausios i$ jy yra Moody*s, Standard & Poor‘s (toliau S&P) ir Fitch Ratings. Visos jos kartu valdo
95 proc. kredito reitingavimo rinkos. Moody‘s ir S&P kiekviena turi po 40 proc. rinkos, o Fitch rinkos
dalis yra apie 15 proc.. Fitch valdymas yra iSskaidytas tarp Europos ir JAV. Tuo tarpu Moody*s ir S&P
pagrindiniai valdymo organai yra isikiir¢ JAV. Todel ES kritiSkai vertino reitingy agentiiry darba dél
galimo subjektyvumo ir sitilé sukurti atskira reitingy agenttira, kuri buty europietisko kapitalo.
Reitingy agenttros netgi buvo kaltinamos dél 2008 m. finansy krizeés, nes jos netiksliai vertino
valstybiy ir imoniy kreditinguma. D¢l to kredito reitingy agentiiry patikimumas ir svarba globalioje
finansy sistemoje yra sumazéjusi, taCiau nepaisant to, reitingy agentiiry jtaka islieka reikSminga.
Reitingy agentiiros pateikia skirtingus skolinimosi reitingus tiek pagal skolos rts§i — ar tai uZsienio
skola ir vidaus skola, tiek pagal trukmg — ar ilgalaike, ar trumpalaiké skola (zr. 1 lent.). 1 priede
pateikiamos reitingy reikSmés.

TaCiau aktualiausias yra ilgalaikés uZsienio skolos reitingas, nes reitingais vadovaujasi
daugiausia uzsienio investuotojai. Kredito reitingai jiems yra vienas pagrindiniy rodikliy
apsisprendziant kur investuoti savo 1&éSas. Analizuojant reitingo agentiiry suteiktus reitingus (zZr. 1 lent.)
matyti, kad iki 2008 m. tarptautiniy reitingavimo agentiiry suteikti reitingai Lietuvai tik didéjo dél
atsigaunancios Lietuvos ekonomikos — ilgalaikei uZsienio skolos reitingas buvo pakilgs iki aukstesnio
investicinio reitingo. Taciau 2008 m. prasidéjus finansinei krizei ir blogéjant valstybés finansy buklei,
visos trys reitingavimo agentiiros sumazino Lietuvos reitingus. Nepaisant to, Lietuva ir toliau iSliko
investicinio lygio valstybiy grandinéje su Zemesniu investiciniu reitingu (Zr. 2 prieda).

Did¢janti finansine krizeé salygojo ir tai, kad 2009 m. Lietuvai suteikti reitingai buvo su neigiama
perspektyva. Neigiama perspektyva buvo nustatyta dél zenkliai prastéjanciy ekonomikos rodikliy.
2010 m. visos trys Lietuva reitinguojancios agentiiros dél teigiamos Lietuvos ekonomikos atsigavimo
ir stabilizavimosi Zenkly padidinimo Lietuvos perspektyvas i§ neigiamy ijvertinimo | stabilias
atsizvelgiant | s€kmingai vykdoma testing biudzeto konsolidavimo politika (Skolos valdymo gairés,
2011). Kaip matyti i§ 1 lentelés, nuo 2011 mety Lietuvos uzsienio skolos kredito reitingai iSliko
nepakitg. Reitingai kei¢iami dél vykdomy fiskalinés politikos rezultaty. Juos taip pat jtakoja ir
globalioji finansy sistemos biiklé — euro zonos finansiné krizé. Bitent Sis, antrasis faktorius 2011 m.

gruodzio ménesi itakojo Lietuvos reitingo perspektyvos pasikeitima iS teigiamos i stabilia(zr. 1 prieda).
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1 lentelé. LR valstybés kredity reitingy raida 2000-2012 m.

Moody's Stadard & Poor's Fitch raitings
Ilgalaikiy paskoly Ilgalaikiy paskoly Ilgalaikiy paskoly
perspektyva perspektyva perspektyva
Reitingo Reitingo Reitingo
suteikimo ° = suteikimo ° = suteikimo ° =
o H—T- 1 o— M= ] o - s
data = s s = data = s s = data = s = =
22 £ 2 279 £ .2 279 £ 2
L3 2 g L3 2 s L3 2 s
= g~ = g~ = g~
4 4 z
2000-02 Bal/stab. Baa2 2000-10 BBB-/stab. BBB+ 2000-03 BB+/stab. BBB+
2002-02 Bal/teig. Baa3 2001-07 BBB-/stab. BBB+ 2001-05 BBB-/stab. BBB+
2002-11 Baal/stab Baa4 2002-04 BBB-/stab. BBB+ 2002-12 BBB/stab. A-
2003-03 Baal/teig. Baa5 2003-02 BBB+/stab. A- 2003-11 BBB/teig. A-
2003-12 A3/teig. A3 2003-07 BBB+/teig. A- 2004-01 BBB+/teig. A
2006-09 A2/stab. A2 2004-02 A-/stab. A- 2004-07 A-/teig. A
2008-11 A2/neig. A2 2005-12 A-/teig. A- 2005-02 A-/teig. A
2009-04 A3/neig. A3 2006-05 Alstab. A- 2006-10 Alstab. A+
2009-09 Baal/neig. | Baal 2007-05 A/neig. A- 2007-12 A/neig. A+
2010-03 Baal/stab. | Baa2 2008-01 A-/neig. A- 2008-10 A-/neig. A
2008-10 BBB+/neig. | BBB+ 2008-12 BBB+/neig. A-
2009-03 BBB/neig. BBB 2009-04 BBB/neig. BBB+
2010-02 BBB/stab. BBB 2010-03 BBB/stab. BBB+
2011-04 BBB/stab. BBB 2011-05 BBB/teig. BBB+
2011-12 BBB/stab. BBB+
2012-05 BBB/stab. BBB+

Saltinis: Finansy ministerija

Lietuvos reitingas Zenkliai nesiskiria nuo kaimyniniy Saliy (zr. 2 prieda). Toki pati kaip ir
Lietuvos S&P suteikta reitinga Siuo metu turi ir Latvija, kuris buvo padidintas 2012 m. lapkrit{ nuo
BBB- iki BBB d¢l prognozuojamo Latvijos mazesnio isiskolinimo. Fitch 2012 m. lapkriti taip pat
padidino Latvijos skolinimosi uZsienio valiuta reitinga nuo BBB- iki BBB argumentuojant esminiais
Latvijos pasiekimais subalansuojant ekonomika, diversifikuojant investicijas ir eksporta. Estijos ir
Lenkijos reitingas yra vienu laipteliu auktesnis. Siuo metu $iu 3aliy reitingas yra aukstesnis
investicinis reitingas. Siuo metu visos trys reitingavimo agentiiros Lietuvai yra suteikusios stabily
Zzemesn] investavimo reitinga, taciau prisiimty skoly paliikanas ir ateityje reikés mokéti, todél valstybé
turi vykdyti tinkama fiskaling politika, skatinti ekonomikos atsigavima, kad uzsitikrinty tarptautiniy
reitingavimo agentiry suteikty reitingy priimtinuma, kuris savo ruoztu uZztikrinty palankesnes

valstybés vardu prisiimty paskoly paliikanas.

Skolos valdymui ir palikany normy dydziui uz leidziamus VVP didele itaka turi kredito
agentiiry suteikti valstybés skolos kredito reitingai. Nors Siy agentliry jtaka po pasaulinio finansinio

nuosmukio yra sumazéjusi, taciau vis dar daro reikSmingg itaka uzsienio investuotojams.
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2.3 Lietuvos Respublikos skolos reguliavimas jstatymuose

Ypatingai svarbu ne tik zinoti valstybés skolinimosi tikslus, bet ir ju laikytis. Valstybés skola

reglamentuojanCiame istatyme iSdéstyti skolinimosi tikslai, taciau kai kurie i§ ju yra pakankamai

nekonkretiis, reikalaujantys didesnio detalumo (Valstybés skola, 2011):

¢ Finansuoti valstybés investicijas;

¢ Finansuoti biudzeto deficita ir subalansuoti valstybés piniginiy iStekliy srautus;

e Dengti valstybés socialinés apsaugos fondy skolinius isipareigojimus ir juos subalansuoti;

e Valstybes skolos dengimas ir finansiniy iStekliy sukaupimas siekiant padengti valstybes skola.

¢ Paskoly, kurios naudojamos investiciniy projekty finansavimui, dengimas.

Taciau skolos valdymo istatyme néra aprasSyta, kaip turéty buti valdoma jau turima skola. Yra

apraSytos galimybés kada ir kaip galima skolintis, nenagrin¢jant kaip efektyviausiai biity galima

pasiskolinti. 2011 m. buvo sukurtas dokumentas ,,2011-2014 mety skolinimosi ir skolos valdymo

gairiy apraSas“. Jame detaliau nagrin¢jamas skolos valdymas. Siame dokumente bei Lietuvos

Konvergencijos programoje nurodomas pagrindinis valstybés skolinimosi tikslas: skolintis valstybei

reikalingas l€Sas kuo mazesnémis sanaudomis ir vidutiniu laikotarpiu priimtina rizika (Konvergencijos

programa, 2012). Gairése (2011) apibréztam laikotarpiui i§ tikslo iSkeliami vyriausybés uzsibrézti

skolos valdymo uzdaviniai, kurie yra pavaizduoti (zr. 6 pav.).

Vyriausybés
2011-2014 m. -
skolos

valdymo

uzdaviniai

e Padidinti vidaus skola ir Macaulay finansing vidaus
vertybinio skolos portfelio trukmg.

e Perfinansavimo, valiuty kursy, palikany normuy
rizikos priezitira.

e Vystyti vidaus VVP rinka; iSleidziant VVP
formuoti likvidumu pasizymincias obligacijy
emisijas.

e ISperkant > 1 mlrd. eury vertés 2012-2013 m.
euroobligacijy emisijas naudoti perfinansavimo
rizikos valdymo priemones.

Saltinis: adaptuota pagal LR Vyriausybés 2011 —2014. m. skolinimosi ir skolos valdymo gaires

6 pav. Vyriausybés skolinimosi ir skolos valdymo tikslai 2011-2014 m.
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Gairése numatytus uzdavinius galima suskirstyti { dvi dalis, kuriomis norima tobulinti valstybés
skolos valdyma. Pirma uzdavinio dalis - sumazinti galimy riziky tikimybes. Norima ilginti skolos
portfelio viduting trukme, akcentuojama perfinansavimo, valiuty kursy svyravimo, palikany normy
kitimo riziky priezitira. Perfinansavimo rizikos valdymo priemonés apibrézia finansiniy iStekliy
kaupima, euroobligacijy iSankstinj iSpirkima (buy-back) bei VVP keitima (exchange).

Su riziky mazinimu susijusi ir antra uzdaviniy dalis — siekiama diversifikuoti skolinima, bei
mazinti priklausomybg nuo uzsienio investuotojy, todél siekiame sukurti efektyvia vidaus skolos
aplinka.

Siose gairése yra apibrézti ir vyriausybés 2011-2014 m. skolos valdymo uzdaviniy igyvendinimo
kriterijai. Vadovaujantis Siais kriterijais bus siekiama igyvendinti uzsibréztus uzdavinius:

e | kriterijus - vidaus skola turi sudaryti > 20 % centrinés valdzios skolos;

o 2 kriterijus - pelningumo kreivés sudarytos i$ litais denominuoty VVP sukiirimas ir palaikymas

10 mety laikotarpiui. Orientuotis | vidaus VVP denominuotus litais isleistus
2-3 mety, 4-6 mety, 7-10 mety laikotarpiams,
o 3 kriterijus - bent iki 2,25 m. padidinti viduting sverting isiskolinimo trukmeg; Macaulay
vertybinio skolos vidaus portfelio trukmeg orientuoti 1 1,9 m.;
e 4 kriterijus - VVP i§pirkimo perfinansavimo rizika sumazinti anks¢iau negu prie§ pus¢ mety ir
pries du ménesius sukaupiant atitinkamai daugiau kaip 25 % ir 50 %, o likus vienam ménesiui
— 100 % iSperkamos sumos;
e 5 kriterijus - iSleisti obligacijy ne maziau 400 mln. Lt. vertés emisijas skirtas vidaus rinkai.
Biitina paminéti, kad labai svarbu yra kokio dydzio paskola ims valstyb¢, nes nuo to
priklauso kas nusprgs ar valstybei reikalingas dar vienas jsiskolinimas. Jei valstybé nusprendzia
skolintis iki 40 mln. lity, sprendima priima Vyriausybé. Jeigu norimos paskolos suma virSija 40
mln. lity — nusprendzia Seimas, o jeigu skolinimosi tikslas yra valstybés skolai, biudzeto deficitui
subalansuoti, pinigy srautams valstyb¢je sureguliuoti ir suma nevirSija grynojo skolos limito,
sprendima tada jau priima Finansy ministerija (Valstybés skolos istatymas, 2011).

Vyriausybe, sekdama uzsienio valstybiy patirtimi 2011-2014 m. skolos valdymo gairiy aprase

laikysis tarptauting praktika atitinkanciy rizikos limity pavaizduoty 7 pav.:
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Skolos rizikos limitai
2011-2014 m.

& Skola_kintamomis_palikanomis _ 10%; \

< Trumpalaiké _skola <25%:
Visa _skola B ’ Visa_skola

+¢ Svertiné vidutiné likutiné valstybés skolos trukmé > 4 m. ;

** 2,5 m. < Macaulay trukmé < 5 m.;
+¢* Valstybés vardu garantuotos paskolos < 3 % BVP

¢ Prisiimti jsipareigojimai litais ir eurais turi sudaryti 100 % visu isipareigojimy

(ivertinus sandorius sudarytus per iSvestines finansines priemones).

Saltinis: sudaryta pagal prieiga per interneta: http://www3.Irs.It/pls/inter3/dokpaieska.showdoc_12p_id=407843

[zitréta 2012 10 02]
7 pav. Skolos rizikos limity tikslai 2011-2014 m.

Nustatyti skolos valdymo vertinimo kriterijai ir limitai daznai yra neambicingi, didzioji dalis ju
jau dabar yra vykdomi, todé¢l siekiant tobulinti valstybés skolos valdyma, reikéty perzidiréti Siuos
rodiklius. Detali Siy tiksly analizé padaryta analitinéje dalyje, taip pat pateikti sitilymai kaip vykdyti

uzsibréztus tikslus.

Pagrindinis dokumentas reglamentuojantis Lietuvos skolinimasi yra valstybés skolos istatymas.
Taciau jame néra nustatyty detalesniy skolos valdymo uzdaviniy, tiksly ir kriterijy. Si triikuma i3taisé
2011 m. sukurtas dokumentas ,,2011-2014 m. skolinimosi ir skolos valdymo gairiy aprasas®. Gairése
numatytais uzdaviniais norima mazinti su valdymu susijusias rizikas, be to jose pirma karta paminétas
tikslas - vidaus skolos rinkos formavimas ir vystymas. Si sritis yra svarbi tuo, kad leidzia diversifikuoti
skolinimosi Saltinius, bei taip sumazinti galimas rizikas. Valstybés skolos valdymo rodikliy

perzitir¢jimas yra viena i§ tobulintiny sric¢iy.

2.4 Lietuvos Respublikos skolos poky¢io tendencijos

Remiantis FM duomenimis 2012 m. rugpjuti valstybés skola sudar¢ 46 mlrd. Lt, [vertinus tai,
kad VP denominuoti JAV doleriais yra apsaugoti nuo valiutos kurso kitimo rizikos naudojantis
iSvestinémis finansinémis priemonémis, tai valstybés skolos dydi sumazino vir§ 1,5 mlrd. Lt. - visa
skola sudaré 40,3 proc. to meto BVP. Per deSimtmet] valstybés skola padidéjo keturis kartus nuo 11,2

mlrd. Lt. 2001 m. iki 44,4 mlrd. Lt. 2012 m. rugpjiti. IS pateikty duomeny matyti, kad valstybés skola
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augo netgi ekonominio pakilimo laikotarpiu (2004-2008 m.). Taciau didziausias valstybés skolos
did¢jimas fiksuojamas prasidéjus finansiniam nuosmukiui, kai per 3 metus nuo 2008 m. pab. iki 2011
m. pab. valstybés skola padidéjo daugiau nei dvigubai. Tiesa, per tiriama laikotarpi ir valstybés
bendrasis vidaus produktas zenkliai augo. Todél, lyginant valstybés skolos ir BVP santyki, situacija
neatrodo tokia kritiné. Lyginant valstybés skolos ir BVP santyki, kuris yra pavaizduotas 8 pav. matyti,
kad santykis per deSimtmetj padid¢jo apie 75 proc. nuo 22,9 proc. 2001 m. iki 40,3 proc. 2012 m.
rugpjicio, o per ekonomini pakilima yra fiksuojamas netgi valstybés skolos ir BVP santykio
maze¢jimas, kuris iki 2008 m. sumazéjo apie 7,3 p.p. iki 15,6 proc. t.y. Zemiausio per tiriama laikotarpi

uzfiksuoto lygio.

Valstybés skolos raida
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Saltinis: sudaryta autorés remiantis Finansy Ministerijos duomenimis

8 pav. Valstybés skolos dinamika 2001-2012 m.

ReikSminga palygint 2009 m. ir 2008 m. valstybés skolos ir BVP santykj. Per metus santykis
paaugo apie 88 proc. - nors pati valstybés skola paaugo apie 55 proc. Tokj dideli valstybés skolos ir
BVP santykio padid¢jima lémeé 2009 m. apie 15 proc. smukusi Salies ekonomika. Tai puikiai
iliustruoja kokia didelg itaka valstybés skolai turi Salies ekonomika arba statistiSkai zitirint — jos jvertis
BVP. Até¢jus ekonominiam nuosmukiui valstybés skolos ir BVP santykis padidéjo daugiau nei 2,5
karto.

Remiantis 2011 m. vyriausybés patvirtintomis biudzeto deficito finansavimo gairémis ir ateityje
i8liks Zenklus poreikis skolintis. Planuojama, kad 2012 m. ir 2013 m. reikés skolintis po 9,5 mlrd. Lt, o
2014 m. skolinimosi poreikis sudarys apie 6 mlrd. Lt. 2012 m. ir 2013 m. bus i§perkamos 1 mlrd. eury
obligacijy emisijos, todél skolinimosi poreikis §Siais metais bus didesnis nei iprasta. Skolinimosi nasta
turéty didéti, taciau dél augancios ekonomikos, skolos ir BVP santykis 2014 m.turéty sumazéti iki 35,4
proc. (Valstybés skolos valdymo gairés, 2011).

Pagal subsektorius 2011 m. pabaigoje didziausia valstybés skolos dali sudaré centrinés valdzios
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2 lentelé Valstybés skola pagal subsektorius 2009-2011 m.

2010 lyginant su | 2011 lyginant su
Skola min. Lt. 2009 5010
2009 2010 2011 Pokytis | Pokytis | Pokytis | Pokytis
vnt. % vnt. %

Valstybés skola 27.106 | 36.607 | 41.773 | 9.500 | 350% | 5.166 | 14,1%
Sclf(ﬁgmes valdzios 25.662 | 34.130 | 38.505 | 8.467 | 33,0% | 4375 | 12,8%
Socialinés apsaugos 90 1.108 1.590 | 1.018 | 1131,2% | 482 | 43,5%
fondo skola*
Vietos valdzios skola* 1.354 1.369 1.678 15 1,1% 309 22,6%
Socialinés apsaugos 3.010 5.688 7610 | 2.678 | 89,0% | 1.922 | 33,8%
fondo skola
Victos valdzios skola | 1.449 1.492 1.837 44 3,0% 345 | 23,1%

Saltinis: remiantis leidiniais ,,Valstybés skola“ 2009, 2010, 2011 m. duomenimis'

Socialinio apsaugos fondo skola per paskutinius metus augo labiausiai — per du metus ji padidéjo

2,5 karto arba 4,6 mlrd. Lt. IS Siy 1éSy daugiau nei du trecdalius skolos perskolino centrin¢ valdzia.

Centrinés valdzios skola per du metus padidéjo beveik 13 mlrd. Lt. IS 9 pav. matyti, kad centrinés

valdzios skolos augima lémé tai, kad iki 2008 mety valstybés pajamos nuolatos augo, o tuo paciu buvo

auginamos ir i§laidos.
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Saltinis: parengta autorés remiantis Finansy ministerijos duomenimis

9 pav. Centrinés valdZios biudZeto dinamika 2004-2012 m.

2009 m. valstybes biudzeto iSlaidos dél pasaulinio finansinio nuosmukio zenkliai susitrauke, o

iSlaidos iSliko tame paciame lygyje, todel susidaré didziulis biudzeto deficitas. Atsiradusi biudzeto

deficita teko dengti skolintomis 1éSomis. Vélesniais metais iSlaidos isliko beveik tame paciame lygyje,

o pajamos vél pradéjo augti. Tokiu bidu biudzeto deficitas pradéjo mazéti.

' 2 lenteléje pateikti konsoliduoti duomenys — eliminuotos valstybés suteiktos paskolos.
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Taciau centrinés valdzios skola didé¢ja ne tik dél to kad centrinés valdzios pajamos yra mazesnés
nei iSlaidos. Centriné valdzia skolina pasiskolintas 1éSas tiek socialinés apsaugos fondui, tiek vietos
valdziai. 2011 m. pab. centrin¢ valdZia socialinés apsaugos fondui buvo perskolinusi vir§ 6 mird. Lt., o
vietos valdziai buvo perskolinusi apie 160 mln. Lt. (Valstybés skola, 2011).

Socialinés apsaugos fonde didZiausia dali sudaro Sodros biudzetas. I 10 pav. matyti, kad Sodros
pajamas taip pat Zenkliai jtakojo ekonominio pakilimo laikotarpis — tada Sodros pajamos augo, o 2007

m. netgi Sodros biudzetas tur¢jo teigiama balansa.
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Saltinis: sudaryta pagal sodros 2007-2012 m. ataskaity duomenis
10 pav. Sodros biudZeto dinamika 2007-2012 m.

Skirtingai nei centrinés valdzios biudZete, €ia biudZeto deficitas atsirado dél per dideliy
isipareigojimy, kuriy nasta didéjo ir 2009 m. kai ekonomika jau traukési. Per 2010 m. pavyko
sumazinti iSlaidas apkarpant pervedimus { privacius pensiju fondus, sumazinant ligos, motinystés
pasalpas, bei laikinai sumazinant pensijas. Véliau Sodros asignavimai iSliko panasiame lygyje, o
bendras iSlaidas augino augancios skolos aptarnavimo iSlaidos. 2009 m. palikany ir paskoly
administravimo sanaudos sudar¢ vir§ 96 min. Lt. o 2010 m. palikany ir paskoly administravimo
sanaudos padid¢jo iki 334 mlin. Lt. (Sodros finansinés ataskaitos, 2009, 2010). Augancios sanaudos
aptarnauti augancia skola yra pagrindiné priezastis, kod¢l auga Sodros biudZeto iSlaidos. IS Sodros
biudzeto balanso dinamikos matyti, kad biudzeto deficitas artimiausiu metu zenkliai nesumazés ir
ateityje tai bus viena i§ pagrindiniy sri¢iy, kodél didés valstybés skola.

Vietos valdzios skola yra pakankamai stabili ir santykinai maza palyginti su centrinés valdzios ar
socialinés apsaugos fondy skolomis, todé¢l dél mazos jtakos bendram portfeliui detaliau analizuojama
Siame darbe ji nebus (zr. 2 lent.).

Remiantis FM duomenimis (Zr. 11 pav.) valstybés skola uzsienio kreditoriams nuo ekonominio

nuosmukio pradzios padidéjo beveik 20 mlrd. Lt. arba 1,8 karto, o uzsienio skolos dalis visoje skoloje
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padidéjo beveik 10 p.p. Tuo tarpu vidaus skola nuo 2008 m. pab. padidéjo 75 proc. arba 4,7 mlrd. Lt.
Akivaizdu, kad atéjus ekonominiam nuosmukiui uzsienio skolos dalis zenkliai iSaugo, tuo paciu iSaugo
ir uzsienio kreditoriams atitenkanti skolos aptarnavimo iSlaidy dalis, o tai yra visiSkas Salies
ekonomikos ,kraujo nuleidimas* (R. Kuodis, 2010). UZsienio skolos dalies did¢jimas daro neigiama

poveiki Salies ekonomikai, nes paliikanos, mokamos uz VVP neisilieja i Salies ekonomika.
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Saltinis: sudaryta pagal prieiga per interneta: http://www.finmin.lt/web/finmin/skola_pagal priemones_tipa
[Ziuréta 2012-09-02].

11 pav. Valdzios sektoriaus vidaus ir uZsienio skolos dinamika 2007-2011 m.

IS detalesnés analizés matyti, kad didzioji dalis naujos skolos sudaré uzsienio rinkose
i§leidziami VVP. Nuo 2008 m. pab. VVP uZsienio rinkose buvo isleista uz daugiau nei 16 mird. Lt. Sis
skolinimosi btidas deél didziulés tarptautinés pasitilos yra vienas populiariausiy tarp vyriausybiy.
Uzsienio rinkose galima tikétis pasiskolinti pigiau nei vidaus rinkoje, nes Cia pasitila yra gerokai
didesné, nei vidaus rinkoje. Tiesa, d¢l dideliy administravimo sanaudy tarptautinése rinkose yra
skolinamasi ilgesniam laikotarpiui. Paliikany norma priklauso nuo tuo metu esanciy tarptautiniy
tendencijy ir kredity reitingy, kurie gali Zenkliai jtakoti investuotojy praSomus rizikos priedus uz VVP.
Siekiant sumazinti palikany normas uz VVP, Lietuva 2009 m. spali pirma karta iSleido VVP
denominuotus JAV doleriais, o iki 2012 m. JAV doleriais denominuoty VVP dalis sudaré¢ daugiau nei
trecdali visos valstybés skolos. (Finansy ministerija, 2012). 2012 m. rugs¢ji reaguodama |
besikei¢iangia situacija tarptautinéje rinkoje Lietuva pirma karta pasiskolino Sveicarijos frankais.
Sveicarijos frankais buvo pasiskolinta siekiant to paties tikslo — pasiskolinti kaip jmanoma maZesnémis
sanaudomis. Uz 5 mety VVP mokama 2 proc. metiné¢ kupono norma (Zr. 7 prieda).

I§ grafinés centrinés valdzios sektoriaus skolos pagal valiutas analizés (zr. 12 pav.) matyti, kad

iki 2009 m. valstybés skola buvo tik litais ir eurais - buvo valdoma valiutos kurso kitimo rizika. 2009
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m. pradzioje uzsienio rinkose buvo skolinamasi eurais, taciau antroje mety puséje dél didesnio
likvidumo, mazesniy palukany normy pradéta skolintis JAV doleriais. Siekiant i§vengti valiutos kurso

apsikeitimo rizikos obligaciju emisijos JAV doleriais apdraustos naudojant iSvestines finansines

priemones.
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Saltinis: remiantis Finansy ministerija http:/www. finmin.lt/web/finmin/aktualus_duomenys/cv_skola/valiuta

[zitréta 2012 06 23]

12. pav. Centrinés valdZios skola pagal valiutas 2009-2012 m.
Valstybés skolos portfelio struktiirg pagal valiuta 2011 m. pab. sudaré¢ prisiimtos paskolos 91,1 proc.
eurais ir 8,9 proc. litais. Per metus $is santykis pasikeité nezymiai: skolos portfelio dalis litais padidéjo
0,4 proc. punktais (Valstybés skola, 2011). Taigi galima teigti, kad centrinés valdZios skola buvo
visiS$kai apdrausta nuo valiuty kursy svyravimo rizikos.
3 lentel¢je pateikta ilgalaikiy ir trumpalaikiy valdZios sektoriaus skolos jsipareigojimy sudétis.

3 lentelé. Valstybés skolos sudétis pagal priemones ir kreditorius, tikst. Lt

2007.12.31 2008.12.31 2009.12.31  2010.12.31  2011.12.31

Valdzios sektoriaus skola 16.698.018 17.374.786 27.106.218 36.604.285 41.779.314
Vidaus skola 5.471.477  6.213.506 8.062.718  9.674.045  10.870.029
Ilgalaikiai jsipareigojimai 5.060.881  4.840.607 6.863.349  7.384.802 8.412.487
Indéliai 0 0 0 0 8.419

VP 4.217.550  3.677.565 5.561.306  6.038.373 6.795.243
Paskolos 843.331 1.163.042 1.302.043 1.346.429 1.608.824
Trumpalaikiai jsipareigojimai 410.596  1.372.899 1.199.369  2.289.243 2.457.543
Indéliai 0 0 6.428 16.566 17.768
Vertybiniai popieriai 375.096  1.029.766 1.141.741 1.249.477 912.575
Paskolos 35.500 343.133 51.200  1.023.200 1.527.200
UzZsienio skola 11.226.541 11.161.280 19.043.500  26.930.240  30.909.285
Ilgalaikiai jsipareigojimai 11.226.541 11.161.280 19.043.500 26.930.240  30.909.285
Vertybiniai popieriai 10.865.651 10.501.434 16.117.761 22.806.554  26.736.337
Paskolos 360.890 659.847 2.925.739  4.123.685 4.172.948

Saltinis: parengta remiantis Finansy ministerija. http:/www.finmin.It/web/finmin/skola_pagal priemones_tipa

[zifiréta 2012-02-05]
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Analizuojant valstybés skola pagal priemones ir kreditorius matyti, kad praktiSkai néra valstybeés
skolos indéliy pavidalu. Lietuvos indéliais traktuojami yra taupymo lakStai — investavimo priemoné,
kur leidzia be tarpininky tiesiogiai pasiskolinti i§ gyventojy ar nefinansiniy juridiniy asmeny.

Analizuojant ilgalaik¢ uzsienio skola matyti, kad Lietuva skolinosi, ne tik iSleisdama VVP, bet
ir paskoly pavidalu. Lietuva i§ Europos Investicinio banko (toliau EIB) nuo 2009 m. keturiais daliniais
mokejimais gavo beveik 4 mlrd. Lt. paskola skirta ES projekty bendrajam finansavimui.

Sios paskolos paliikany norma buvo dvigubai maZesné nei uzsienio rinkoje leidziamy VVP.
Remiantis FM 2012 m. duomenimis ketvirtosios dalies paliikany norma buvo 3,365%. Si paskola ir
sudaro didziaja dali paskolos uzsienio kreditoriams (PraneSimas spaudai, 2009).

TVF atlikgs valstybiy skolos valdymo institucijy apklausa (Guidelines for debt management,
2011) teigé, kad net 13 valstybiy (taip pat ir Lietuva) i§ 18 valstybiy VVP platina per aukciono dalyviy
sistema. Lietuvos Vyriausybé skolinasi ir kitu bidu — nuo 1999 m. iSleisdama taupymo lakStus,
kuriuos nusipirkti gali individualios jmonés, visuomeninés organizacijos bei pilieCiai. Finansy
ministerija taupymo lakstus priskiria indéliams. Iki 2003 m. buvo iSplatintos 43 emisijos nuo vieneriy
iki trijy mety trukmés, véliau juy platinimas buvo sustabdytas (zr. 13 pav.), taciau 2009 m. pasaulj
uzklupus ekonominei finansinei krizei, o Lietuvai esant dideliam skolinimosi poreikiui ir atpigus

taupymo laksty tvarkymui, Lietuvos vyriausybé atnaujino taupymo laksty platinima.
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Saltinis: parengta remiantis Finansy ministerijos duomenimis

13 pav. Taupymo laksty dinamika 2000-2012 m.

Iki 2012 m. taupymo laksty pavidalu nebuvo pasiskolinta daug &Sy, taciau i§ ankstesnés patirties
ir 1§ 2012 m. rezultaty galima teigti, kad ju potencialas dar néra iSnaudotas. Taupymo laksty proverziui
itakos turéjo naujas taupymo laksty platinimo kanalas — bankai. Taupymo lakstus iki tol buvo galima
isigyti tik Lietuvos pasto skyriuose.

Iki 2012 m. spalio taupymo laksty emisijos buvo platinamos du kartus per ménesj ir buvo galima
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pasirinkti i§ dviejy terminy taupymo lakS$ty — vieneriy ir dveju mety trukmés. Remiantis FM
duomenimis populiaresni buvo vieneriy mety trukmeés taupymo lakstai. Taciau dvejy mety trukmeés
populiarumas didéjo ir 2012 m. rugpjitj jie sudaré beveik 40 proc. visy isleisty taupymo laksty. Si
ilgesnio laikotarpio taupymo laksty populiaruma i§ esmés lemé padidéjgs skirtumas tarp sitilomy
paliikany normy uz vieneriy mety ir dveju mety trukmés taupymo laksty (zr. 4 prieda). Tikétina, kad
del pakankamo dveju mety trukmés taupymo laksSty populiarumo, nuo 2012 m. lapkri¢io pradéti
platinti ir trejuy mety trukmeés taupymo lakstai. Tai yra naujiena, todé¢l vertinti ar jie turéjo pasisekima
dar néra galimybiy, taciau tai turéty turéti nemaza potenciala.

Augant valstybés skolai augo ir valstybés skolos aptarnavimo sanaudos. IS skolos valstybeés

vardu sudéties (zr. 14 pav.) matyti, kad didzioji dalis iSlaidy sudaro palikanos uz valstybés skola.
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Saltinis: parengta pagal Finansy Ministerijos valstybés skolos leidiniy informacija 2001-2011 m.
14 pav. Valstybés skolos valstybés vardu valdymo i§laidos ir paliikanos” 2001-2011 m.

I su valstybés valdymu susijusias iSlaidas iki 2004 m. buvo itrauktos ir paskolos suteiktos
valstybés vardu, ar su valstybés garantija, kuriy kreditoriai nebuvo pajégiis grazinti. Nuo 2004 m. visa
tai buvo ir yra itraukta i valstybés skola (Valstybés skolos leidinys, 2011). Valstybés skolos leidiniuose
akcentuojama, kad finansinio nuosmukio laikotarpio metu iSlaidos skolos valstybés vardu valdymui
(eliminavus palikany mokéjimus) mazéjo. Eliminavus palikany mokéjimus ir pagal turima paskuting
2006 m. skelbta vieSa informacija, valstybés skolos valdymo islaidas sudarydavo mokesciai uz

finansines paslaugas’, kitos paslaugos®, iSankstinio graZinimo mokes¢iai ir valiuty kursy skirtumai

2006 m. skolos valdymo paliikany ir i§laidy duomenys pavaizduoti nejvertinus sukaupty palikany ir gautos premijos —
244 min. Lt. uz 2006 m. vasario mén. ir lapkri¢io mén. iSleistas 400mln. ir 600mln. eury nominaliosios vertés
euroobligacijy emisija.

* | finansines paslaugas ieina samdomy eksperty, konsultanty, darbo uzmokestis, mokesciai LB, komisiniy iSlaidos.

* ] kitas paslaugas jeina mokéjimai uz VP saugojima, tvarkyma, platinima, mokeséiai uz paskoly administravima.
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(Valstybés Kontrole, 2006). Finansinés paslaugos ir kitos paslaugos sudare atitinkamai 35 proc. ir 28
proc. valdymo islaidy neitraukiant palikany mokeéjimy. Valiuty kurso skirtumai ir iSankstinio
grazinimo mokesciai sudaré 43 proc. (Valstybés skola, 2011). Nuo 2008 m. iki 2011 m. Sios skolos
valstybés vardu valdymo islaidos sumazéjo beveik 5 kartus nuo 70 min. Lt. 2008 m. iki 15 min. Lt.
2011 m. (Valstybés skola, 2011). Todél dél per menkos reikSmés ir maz¢jimo tendencijy skolos, bei
turimos paskutinés 2006 m. vieSos informacijos, valstybés valdymo islaidos (be palikany mokéjimy)
detaliau nenagrin¢jamos. Pagrindinis analizés objektas bus paliikanos mokamos uz valstybés skola,
kuriy iSlaidos, lyginant 2011 m. su 2010 metais iaugo 9 proc., o lyginant su prieskriziniu laikotarpiu
paliikanos mokamos uz valstybés skola padidéjo daugiau nei 2,5 karto. Sia neigiama dinamika
labiausiai itakojo iSaugusi valstybés skola.

IS grafinés analizés (zr. 14 pav) kaip kito paliikanos uz valstybés skola matyti, kad net ir
ekonominio pakilimo laikotarpiu i§laidos palikanoms uz valstybés skola Zenkliai nemazéjo. Palukany
augima lémé nesubalansuotas valstybés biudzetas ir dé¢l to didéjanti valstybés skola. Didziausias
valstybés skolos valdymo islaidy augimas buvo 2010 m., nors panaSaus dydzio skolinimasis buvo tiek
2009 m., tiek 2010 m. Taciau 2008 m. - 2009 m. rinkoje buvo Zenkliai didesnés paliikany normos dél
2008 m. JAV banko ,,Lehman Brothers* bankroto ir tai lémé, kad 2010 m. taip zenkliai augo skolos
aptarnavimo islaidos. Si augima lémé ir zymus 2008 m. Latvijos skolinimosi reitingy sumazéjimas, nes
Baltijos Salys yra prilyginimos vienam regionui ir tai, kad prasidéjus ekonominiam nuosmiikiui tvyrojo
nepasitikéjimas tarp kreditoriy ir emitenty, kuris itakojo maza skolinimosi Saltiniy ivairove. Visa tai
léeme, kad vidutinés metinés paliikany normos litais 2009 m. pakilo iki 8 proc. ir net virsijo $ig riba.
2010 m. grizus pasitikéjimui { finansy rinkas metin¢ palikany norma uz naujai Lietuvos iSleistas

emisijas reikSmingai sumazejo ir jau sudarée tik apie 3-4 proc. (zr. 9 prieda).

2012 m. rugpjiti valstybés skola sudaré¢ 44,4 mlrd. Lt. ir tai buvo lygu 40,3% to meto BVP.
Didziausias valstybés skolos did¢jimas fiksuotas prasidéjus finansiniam nuosmukiui, kai per 3 metus
nuo 2008 m. pab. iki 2011 m. pab. valstybés skola padidé¢jo daugiau nei dvigubai nuo 15,6% BVP iki
37,9% BVP. Atéjus ekonominiam nuosmukiui zenkliai iSaugo uzsienio skolos dalis, tuo paciu iSaugo ir
uzsienio kreditoriams atitenkanti skolos aptarnavimo iSlaidy dalis. Tuo tarpu iki istojant { ES
populiartis buve taupymo lakstai visiSkai buvo nebeplatinami ir tik atéjus sunkmeciui pradéti vél
platinti. Tac¢iau ju potencialas dar néra iki galo iSnaudotas. Augant valstybés skolai augo ir su ja
susijusios skolos aptarnavimo islaidos. ISlaidos ypac¢ didé¢jo 2010 metais, kai dél pablogéjusios Salies
ekonominés situacijos padidéjo palikany normos uz naujai iSleidziamus VP. Tai puikus pavyzdys,
kaip tinkamas valstybés skolos ir su ja susijusiy riziky valdymas gali jtakoti skolos aptarnavimo

sanaudas.
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3. VALSTYBES SKOLOS APTARNAVIMO ISLAIDU OPTIMIZAVIMAS

3.1.  Lietuvos ir uZsienio Saliy skolos rodikliy lyginamoji analizé

Valstybés ekonoming situacija lemia ne tik ekonominé situacija Salies viduje, bet ir situacija
uzsienio rinkose. Didziausia itaka Salies ekonomikai daro tos uzsienio Salys, su kuriomis labiausiai
prekiaujama, bei su kuriomis ribojasi valstybiné siena. Remiantis statistikos departamento duomenimis
vienos pagrindiniy eksporto ir importo partneriy yra Latvija ir Estija. (Zr. 6 prieda). Investuotojy akyse
Lietuva ir Sios Salys yra traktuojamos kaip posovietinés Salys, kuriose ekonominé ir politiné situacija
yra panasiame lygyje. Be to, visos Salys tapusios nepriklausomomis nuo 1991 m. neperémé buvusiy
Tarybos Sajungos isipareigojimy. Todé¢l, biitent su Siomis Salimis ir atlikta skolos lyginamoji analize.

Analizuojant Salis pagal BVP pokyti matyti, kad ekonominio pakilimo laikotarpiu visos atrinktos
Salys s¢kmingai augo, ju BVP stabiliai didéjo (zr. 15 pav.). Geriausiai sekési Latvijai, kurios BVP
augimas buvo didZiausias. Latvijos BVP 2006 m. augo netgi 11,2 proc., o 2005-2007 m. laikotarpiu
vidutinis BVP augimas buvo didesnis nei 10% Taciau atéjus finansinio nuosmukio laikotarpiui tapo

akivaizdu, kad Latvijos ekonomika augo déka besiformuojancio ekonominio burbulo.
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Saltinis: parengta remiantis Eurostat BVP poky¢io duomenimis

15 pav. BVP pokytis lyginant su praé¢jusiu laikotarpiu 2002-2012 m.

To pasekoje, Latvijos BVP i§ visy Pabaltijo Saliy sumazéjo daugiausiai — 2009 m. Latvijos BVP
sumazéjo 17,7 proc., kai tuo tarpu Lietuvos ir Estijos BVP sumazéjo maziau — atitinkamai 14,8 proc. ir
14,1 proc. Po finansinio nuosmukio visos Pabaltijo Salys greitai atsigavo — jau 2010 m. tik Latvijoje

buvo fiksuotas BVP sumaz¢jimais 0,9 proc. Tuo tarpu Estijoje ekonomika augo 3,3 proc., o Lietuvoje
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1,5 proc. Déka didéjancio eksporto Pabaltijo Saliy ekonomika augo daugiau nei 5 proc. Labiausiai
2011 m. augo Estijos ekonomika, kurios BVP per metus padidéjo 8,3 proc. Remiantis Eurostat
prognozemis tiek 2012 m., tiek 2013 m. Pabaltijo Saliy ekonomikos turéty toliau augti, o augimas
visose Salyse turéty biti panasus ir 2012 m. sudaryty apie 2 proc., 2013 m. - nuo 3,5 proc. iki 3,8 proc.

Lyginant Pabaltijo Saliy biudzeto deficita, bei valstybés skola (Zr. 16 pav.) matyti, kad Estijoje
valstybés biudZeto balansas ekonominio pakilimo laikotarpiu buvo teigiamas, kai tuo tarpu Lietuvos ir
Latvijos biudZeto balansas, nors nedaug, bet visada buvo neigiamas. Prie§ prasidedant finansiniam
nuosmukiui Estijos biudzeto perteklius sudaré net 2,5 proc. BVP, kai tuo tarpu Lietuvoje 2007 m.

biudzeto deficitas sudaré 1 proc. BVP, o Latvijoje 0,4 proc. BVP.

"004d

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
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Saltinis: parengta remiantis Eurostat duomenimis

16 pav. Valstybiy skolos santykio ir valstybés biudZeto balanso santykio su BVP dinamika

Valstybés skolos santykis su BVP ekonominio pakilimo laikotarpiu nuolatos mazéjo visose
Pabaltijo Salyse. Estijoje Sis santykis maz¢jo, nes ekonomika stabiliai augo, biudzetas buvo perteklinis.
Lietuvos, Latvijos valstybiy skolos santykis su BVP maz¢jo, nes Siy Saliy ekonomika augo labiau nei
augo juy skola. Atéjus finansiniam nuosmukiui situacija i§ esmés pasikeité. Visos Pabaltijo Salys
susidiiré¢ su ekonominiu nuosmukiu ir visy Saliy BVP 2009 metais maz¢jo daugiau nei 14 proc., o
valstybiy biudZetuose pajamy trikumas Zenkliai padidéjo. Susidariusi pinigy trikuma visos Salys
denge skirtingais budais.

Estijos situacija buvo dékingiausia, nes dél perteklinio biudzeto buvo sukauptas rezervas, kuris
buvo panaudotas susidariusiam 1éSy poreikiui i§ dalies patenkinti. Likusi dalis 1€Sy buvo pasiskolinta
finansy rinkose. Todél skolos ir BVP santykis 2009 m. Estijoje padidéjo 2,7 p.p. iki 7,2 proc. Taciau
Estijai pavyko iSlaikyti pakankamai subalansuota biudZeta ir nevirSyti 3 proc. ribos. 2008 m. Estijos

biudzeto deficitas buvo 3 proc., o jau 2010 m. Estijos valstybés biudzeto deficitas buvo perteklinis (0,1
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proc. BVP) ir valstybés skolos ir BVP santykis pradéjo mazeéti ir 2011 pab. buvo tik 6,1%. Todel
galima teigti, kad Estijai néra aktuali skolos valdymo tobulinimo problema.

Lietuva ir Latvija pasirinko skirtingus scenarijus. Lietuva susidariusi ¢Sy poreiki 2009-2010 m.
dengé skolindamasi uzsienio finansy rinkose uz 7-9 proc. paltikanas (Zr. 3 prieda), uz Zenkliai didesnes
paliikanas nei tai dar¢ Latvija. Tuo tarpu Latvija nusprendé pasinaudoti finansine parama i§ TVF ir ES
bei skolinosi su 3-4 proc. palikanomis. Mainais { pigesni skolinimasi Latvija turéjo zenkliai sumazinti
savo biudzeto deficita. To pasekoje 2011 m. Latvijos biudzeto deficitas buvo tik 3,4 proc. Lietuvos
biudzeto deficitas buvo 5,5 proc. 2011 m. vienintelés Lietuvos skolos ir BVP santykis didéjo. Latvijos
valstybés skolos ir BVP santykis 2011 m. déka labiau nei skola augusios ekonomikos sumazéjo 2,3
p.p. iki 42,2 proc. Tuo tarpu Lietuvos skola 2011 m. padidéjo 0,6 p.p. iki 38,5 proc., tiesa apie 2 mlrd.
Lt. valstybés skola padidéjo dél poreikio grazinti indélius buvusius Snoro banke. Tikétina, kad skolos
ir BVP santykis buty mazejgs apie 1 p.p. iki 37 proc. BVP, taiau Latvijoje santykis biity vis tiek
mazejes labiau. Nepaisant to, kad Lietuvos valstybés skolos santykio su BVP pokytis buvo blogesnis
nei Latvijos, taCiau Lietuvos valstybés skolos santykis - 38,5 proc. - buvo geresnis nei Latvijos
valstybés skolos ir BVP santykis, kuris buvo 42,2 proc. Abieju Saliy skolos su BVP santykis buvo
zenkliai geresnis nei Mastrichto sutartyje numatyti 60 proc., taciau reikty atsizvelgti i tai, kad nei viena
Salis nepaveld¢jo valstybés skolos zlugus Soviety Sajungai. Atéjus ekonominiam nuosmukiui,
Lietuvos ir Latvijos biudzeto deficitas Zenkliai vir§ijo Mastrichto numatyta 3 proc. riba.

Uzsienio skolos pagrindinis minusas yra, kad paliikanos mokamos uz skola atitenka uzsienio
skolintojams ir taip yra mazinamas léSy kiekis Salies viduje. Tai yra tarsi pinigy importas, kurj reikia
atsverti prekybos eksportu. Remiantis Eurostat duomenimis Lietuvoje ir Latvijoje eksportas yra

zenkliai didesnis uz uzsienio valstybés skola (zr. 17 pav.).
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Saltinis: sudaryta pagal Eurostat duomeny baze

17 pav. UZsienio skolos santykio su eksportu ir BVP dinamika 2002-2011 m.

Iki 2007 m. Latvijoje uzsienio skolos ir eksporto santykis buvo geresnis nei Lietuvoje. Prasidéjus
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finansiniam nuosmukiui situacija i§ esmés pasikeité. Latvijos uzsienio skolos ir eksporto santykis dél
skolinimosi i§ TVF ir ES pradéjo Zenkliai augti. 2010 m. uZsienio skolos ir eksporto santykis buvo 66
proc. 2011 m. §j santyki, dél augusio eksporto, pavyko sumazinti iki 58 proc. Lietuvoje uzsienio skolos
ir eksporto santykis Zenkliai padidéjo 2009 m., kai Lietuva prad¢jo skolintis tarptautinése rinkose, bei
eksportas susitrauké beveik 25 proc. 2010 m. uzsienio skolos ir eksporto santykis buvo didziausias per
stebima laikotarpi ir sudaré 41%. 2011 m. dél toliau augancio eksporto $is santykis sumazéjo 5 p.p. iki
36 proc.

IS 17 pav. matyti, kad prasidé¢jus ekonominiam nuosmukiui Lietuvai pavyko geriau suvaldyti
uzsienio skolos ir eksporto santyki. Pagrindin¢ priezastis - labiau nei Latvijoje auggs eksportas.
Lietuvoje remiantis Eurostat duomenimis nuo 2009 m. eksportas kas metus augo vidutiniSkai beveik
30 proc., kai tuo tarpu Latvijoje vidutinis eksporto augimas buvo didesnis nei 20 proc.

Uzsienio skolos ir BVP santykis iki 2008 m. kito panaSiai kaip ir uzsienio skolos ir eksporto
santykis. Nuo 2009 m. uzsienio skolos ir BVP santykis augo Lietuvoje ir Latvijoje. Augima lémé tai,
kad atéjus ekonominiam nuosmukiui didzioji dalis reikalingy 1éSy buvo pasiskolinta uZsienio rinkose.
Be to, 2009 m. buvo fiksuotas BVP mazéjimas (zr. 15 pav.), o tai 1émé uzsienio skolos ir BVP
santykio padidéjima. 2011 m. Lietuvoje ir Latvijoje uzsienio skolos ir BVP augimas buvo minimalus ir
sudare¢ atitinkamai 1,6 p.p. ir 0,9 p.p. Tais metais buvo fiksuotas didZiausias uzsienio skolos ir BVP
santykis, kuris Lietuvoje buvo 29,9 proc., o Latvijoje - 36 proc. Remiantis dabartinémis tendencijomis,
jei situacija vidaus rinkoje 1§ esmés nesikeis, tai uzsienio skolos ir BVP santykis toliau turéty didéti.

Uz skola sumokamy palilkany santykis su visa skola rodo, kad iki ekonominio nuosmukio
pradzios Lietuvoje, Latvijoje skolos aptarnavimo sanaudos buvo panasiame lygyje ir sudaré 4-5 proc.

visos skolos (Zr. 18 pav.).
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18 pav. Uz skola sumokamy paliikany santykis su BVP ir visa valstybés skola 2003-2011 m.
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Tuo tarpu uz skola sumokamy palikany normy ir BVP santykis Latvijoje iki ekonominio
nuosmukio pradzios buvo geresnis dél mazesnio skolos lygio Latvijoje (zr. 16 pav.). Tik 2009 m.
Latvijoje buvo didesnis mokamy palukany su BVP santykis. Tai lémé, kad Latvijoje ekonominis
nuosmukis prasidéjo apie pus¢ mety anksc¢iau nei Lietuvoje, be to Latvijoje valstybés skolos ir BVP
santykis didéjo spar¢iau nei Lietuvoje. Taciau jau 2010 m. Latvijoje palikany nasta ekonomikai buvo
mazesné nei Lietuvoje. Tai lémé skirtinga skolinimosi strategija — Latvija pasinaudojo TVF ir ES
paskola, o Lietuva skolinosi i rinky uz Zenkliai didesnes paliikanas. Tai rodo ir mokamy palikany su
valstybés skolos santykis. 2010 m. vidutiné paliikany norma Latvijoje Zenkliai sumaZzéjo ir sudaré
maziau nei 3,4 proc., tuo tarpu Lietuvoje vidutiné palikany norma padidéjo iki beveik 5,5 proc. 2011
m. Latvijos skolos vidutiné palikany norma padidéjo 0,2 p.p. iki 3,6 proc. tuo tarpu Lietuvoje viduting
paliikany norma uz skola sumazéjo 0,6 p.p. iki 4,9 proc.

Latvija 2011 m. birzelj grizo i finansy rinkas ir tai léme, kad iSaugo jos vidutiné palikany norma
uz skola. Lietuva 2009 m. vengdama skolinosi i§ TVF skolinosi ir vidaus rinkoje trumpalaikiam
laikotarpiui uz vidutines 8,05 proc. paliikanas (zr. 5 prieda). Sie i§leisti VVP Zenkliai padidino viduting
palikany norma 2010 m., taiau kai jie buvo iSpirkti, 2011 m. vidutiné paliikany norma Zenkliai
sumazéjo. 2011 m. vidutiné palikany norma Lietuvoje ir Latvijoje vis dar Zenkliai skyrési ir skirtumas
sudare 1,3 p.p. Tai reiskia, kad jei Lietuvos skolos vidutinis pelningumas bty 1,3 p.p. maZesnis tai
valstybés skolos aptarnavimo iSlaidos 2011 m. biity apie 0,5 mlrd. Lt maZesnés. Taciau Lietuvos
skolos aptarnavimo iSlaidos 2011 m. sudaré¢ 1,9 proc. BVP, o0 2012 m. FM prognozuoja, kad skolos
aptarnavimo iSlaidos bus didesnés nei 2 proc. BVP. Taigi, nors Latvijos skolos ir BVP santykis yra
didesnis nei Lietuvos, taciau dél mazesniy vidutiniy mokamy palikany normy Lietuvos uz skola
mokamy palikany ir BVP santykis yra didesnis nei Latvijos. PanaSios tendencijos matosi ir
nagrinéjant mokamy palikany santyki su valstybés biudZeto pajamomis bei iSlaidomis — Lietuvos
biudZetui tenka didesné nasta nei Latvijoje (zr. 7 prieda).

Macaulay finansinés trukmés rodiklio reik§me padidéjo po finansinio nuosmukio, kai daugelyje
Saliy pradéjo didéti valstybiy skolos ir vis aktualesné tapo valstybés skolos valdymo problema.
Macaulay trukmé parodo, kokia yra refinansavimo rizika. Kuo Macaulay finansiné trukmé yra
trumpesne, tuo greiiau reikés refinansuoti visa skola ir bus susidurta su rizika, kad padidéjusi
paliikany norma gali neigiamai paveikti skolos aptarnavimo sanaudas. PrieSingu atveju, kai trukme yra
didele, tai yra minimizuota refinansavimo rizika, taciau iSvengiant Sios rizikos mokamos didesnés
paliikanos uz valstybes skola. FM nustatytas Macaulay trukmés tikslas 2012 m. yra tarp 2,5 m. ir 5 m.
Tai ribos, kuriose laikoma, kad Macaulay trukmé yra priimtina. Latvijoje Sios ribos yra siauresnés —
nuo 3,4 m. iki 5 m.. Nors Latviai ir turi nusistate¢ Macaulay trukmés ribas, taciau neskelbia viesojoje
erdvéje duomeny nurodanciy Sio rodiklio kitima.

IS 19 pav. matyti, kad iki finansinio nuosmukio pradzios Macaulay finansiné trukmé LR buvo
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didesné nei 4 metai. 2009 m. Macaulay finansiné trukmé sumaz¢jo 0,9 m. ir buvo tik 3,4 m. Maz¢jima
léme tai, kad tais metais buvo Zenkliai iSaugusios paliikany normos, bei dél Sios priezasties vidaus

rinkoje buvo skolinamasi trumpam laikotarpiui.
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Saltinis: sudaryta pagal valstybes skolos leidinius, 2007-2011 m.

19 pav. Lietuvos valstybés skolos Macaulay finansinés trukmés dinamika 2007-2011 m.

Macaulay finansiné trukmé mazéja savaime, jei néra naujai skolinamasi ilgam laikotarpiui. 2010
m. Macaulay finansin¢ trukmé padidéjo dél ty paciy priezasCiy, kodél 2009 m. ji staigiai sumazejo —
buvo i$pirkti 2009 m. iSleisti trumpalaikiai VVP, o naujieji VVP buvo leidZiami ilgesniam laikotarpiui.
2011 m. 8is rodiklis sudaré 3,6 mety ir atitiko FM tikslus.

Remiantis Tarptautinés ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos duomenimis
(toliau OECD) Macaulay finansiné¢ trukmé 2010 m. Austrijoje buvo 6,9 m., Italijoje — 4,9 m.,,
Lenkijoje — 3,7 m., Slovakijoje — 4,7 m., o Ispanijoje — 4,3 m.. (OECD, 2010). Taigi Lietuvos
Macaulay finansinés trukmés rodiklio reik§mé nuo ES Saliy kardinaliai nesiskyre, taciau buvo tarp
turinéiy viena mazesniy rodikliy. Sio darbo antrame skyriuje aptarti ir skolos valdymo gairése
apibudinti limitai (zr. 4 lentelg). parodo, kad svarbu ne tik Macaulay finansiné trukmé, bet ir sverting
vidutiné likutiné skolos trukmeé.

4 lentelé. Valstybés skolos valdymo gairése nustatyty limity vykdymo dinamika 2009-2011 m.

e . Rodiklis

Apibudinimas Limitas 2009 2010 2011
Trumpglmkes skolos (pagal likuting trukme) ir visos skolos <25% | 13.40% | 5.60% | 15.20%
santykis
Skolos kintamomis paliikanomis ir visos skolos santykis <10% | 4,30% | 2,80% | 2,10%
Svertiné vidutiné likutiné skolos trukmé >4 m. 5m. | 57m. | 53m.
Valstybés vardu garantuoty paskoly ir BVP santykis <3 % 1,40% | 1,40% 1%
Pr}511mt1 isipareigojimai eurais, litais, iskaitant iSvestines 100% 100% 100% 100%
priemones

Saltinis: parengta remiantis Finansy Ministerijos leidiniais ,,Valstybés skola® 2009-2011 m.
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Tai reiskia, kad visa skola turi biiti refinansuojama vidutiniskai kas ketverius metus. Siuo metu
Lietuvos vidutiné likutiné skolos trukmée yra Zenkliai ilgesné ir 2011 m. pab. limita virSijo 1,3 punkto.

Kitas rodiklis, susijgs su VVP trukme yra trumpalaikés skolos (pagal likuting trukmg) ir visos
skolos santykis. Pagal dabartinj limita trumpalaikés skolos saugi riba yra iki 25 proc. visos skolos. Sis
santykis toks pats yra ir Latvijoje. Sis rodiklis yra susijgs su svertine likutine skolos trukme — jei
trukmé 4 m., tai kaip tik kas metus vidutiniskai reikés grazinti 25 proc. visos skolos. 2011 m. pab. $is
rodiklis buvo vykdomas — 2011 m. trumpalaikés skolos dalis sudaré¢ Siek tiek daugiau nei 15 proc.
Pabréztina, kad Latvijoje yra nustatytas 35 proc. limitas, kurio Latvijos centriné skola latais neturi
virSyti, o tai yra 15 proc. daugiau negu Lietuvoje (Latvian central government debt management
strategy, 2012). Latvijoje 2010 ir 2011 m. Sis rodiklis sudar¢ atitinkamai 16,1 proc. ir 13,7 proc. visos
centrinés skolos. Latvijos valstybés skolos leidinyje pabréziama, kad Latvija neivykdé Sio kriterijaus,
nes nebuvo galimybés skolintis i§ EK ir TVF ir kity tarptautiniy skolintojy savo valiuta. (Latvia public
report, 2011). Latvijos skolos strategijoje nustatytas ir iki 3 m. trukmés centrinés skolos limitas — ne
daugiau 50 proc. visos skolos.

Nuo 2008 m. valstybés skolos santykis su BVP padidéjo daugiau nei dvigubai — nuo 15,6 proc.
2008 m. iki 38,5 proc. 2011 m. — todél su paskolos trukme susijusius limitus reikty keisti, Nors limitai
ir nepakito, bet rizikos mastas Salies BVP dél didéjancios skolos reikSmingai padidéjo. Dabartiniai
rodikliai jau yra geresni nei nustatyti limitai todél, limity sugrieztinimas dabar biity tik formalumas,
kuris ateityje sumazinty refinansavimo rizika.

Siekiant valdyti palikany normuy svyravimo rizika yra nustatytas skolos kintamomis
paliikanomis limitas, kuris lygus 10%. Valstyb¢ §iuo metu nesiskolina kintamomis paliikanomis, todel
Sios rizikos svarba kasmet maz¢jo. 2011 m. skola kintamomis paliikanomis sudaré tik 2,2% maziau
visos centrinés valdzios skolos, lyginant su 2009 m. Siekiant valdyti valiutos kurso kitimo rizika yra
numatyta, kad galima skolintis tik litais ar eurais, o jei skolinamasi kita valiuta ,tai nuo valiutos kurso

turi biiti apsidrausta per i§vestines finansines priemones eliminuojant valiutos kurso kitimo rizika.

Apibendrinant pagrindinius Lietuvos, Latvijos ir Estijos skolos rodiklius matyti, kad iStikus
ekonominiam nuosmukiui Zenkliai pablogéjo valstybiy biudZety balansai. Estijos biudZetas iki krizés
buvo pervirSinis, tod¢l nuosmukio metu atsiradgs biudzeto deficitas buvo finansuojamas i§ sukaupto
rezervo ir tai lémé, kad Estijos valstybés skola beveik neaugo ir jai néra aktuali valstybés skolos
valdymo problema. Lietuvoje ir Latvijoje susidariusi biudZeto deficita teko dengti skolintomis léSomis.
Latvija pasirinko pigesni skolinimasi i§ TVF ir ES mainais i griezta konsolidavima, o Lietuva skolinosi
tarptautinése rinkose uz Zenkliai didesnes paltikanas ir pati mazino biudzeto deficita, bet ne taip
grieztai, kaip tai vyko Latvijoje. [vertinus mokamy paluikany skirtumus nustatyta, kad Lietuvai

savarankiSkumas 2011 m. kainavo apie 0,5 mlrd. Lt. Taciau del grieztesnio biudZeto subalansavimo
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Latvijos BVP augo léciau. Tiek Lietuvoje, tieck Latvijoje Zenkliai augo uzsienio skolos ir BVP
santykis, Latvijoje uzsienio skolos ir BVP santykio augimas buvo didesnis.

ISanalizavus nustatyta, kad Lietuva atitinka su skolinimosi trukme ir refinansavimo rizika
nustatytus limitus, taciau palyginus su tarptautine praktika, Macaulay finansiné trukmés rodiklis buvo
vienas mazesniy tarp lyginty valstybiy. Pasikeitus valstybés skolos dydziui skolos refinansavimo rizika
tapo dar aktualesné, todel reikty sugrieztinti numatytus skolinimosi rodikliy tinkamumo limitus.
Macaulay finansinés trukmés ribas reikty sumazinti nuo 2,5-5 mety iki 3,5-5 mety ir tada jos biity
tokios pat kaip ir Latvijoje, sverting viduting likuting skolos trukmg padidinti vienais metais iki 5 mety,

o trumpalaikés skolos dalj visoje skoloje atitinkamai sumazinti nuo 25 proc. iki 20 proc. ribos.

3.2.  Vidaus skolinimosi rinkos plétojimas

Prasidéjus finansiniam nuosmukiui ir prireikus skolintis Lietuva didziaja dali reikiamy lésSy
skolinosi uzsienio rinkose, tod¢l Lietuvos valstybés skolos struktiiroje reik§mingai sumaz¢jo vidaus

skolos dalis. 2011 m. vidaus skolos dalis Lietuvoje buvo viena maziausiy Europoje (zr. 20 pav.).
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Saltinis: Eurostat duomeny bazé

20 pav. Valstybés skolos pasiskirstymas pagal skolintojus Europos Salyse 2012-08-28

Tik trijose Europos Salyse 2011 m. buvo fiksuota mazesné vidaus valstybés skolos dalis nei
Lietuvoje. Lietuvoje 2011 m. finansiniy investuotoju dalis visoje skoloje sudaré¢ 22,9 proc. Suomijoje,
Latvijoje ir Austrijoje $i dalis buvo mazesné. Nefinansiniy investuotojy — fiziniy asmeny, bei
nefinansiniy imoniy — skolos dalis Lietuvos skoloje 2011 m. sudaré 3,3 proc. 6 salyse Sis rodiklis buvo

mazesnis.
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Remiantis FM duomenimis vidaus skolos vertybiniy popieriy finansiné Macaulay trukmeé 2011
m. buvo 1,7 m. (Valstybés skola, 2011). Palyginti su 2009 m. kai Sis rodiklis buvo 1,1 m., finansiné
Macaulay trukmé buvo pailginta, taciau palyginus su kitomis ES Salimis finansiné Macaulay trukmé
buvo viena trumpiausiy. 2010 m. vidaus skolos finansiné Macaulay trukmé Suomijoje buvo 2,0 m.,
Vengrijoje - 2,7 m., Italijoje — 4,9 m., Lenkijoje —3,0 m., o Ispanijoje — 4,3 m. (OECD, 2010).
Palyginimui Lietuvoje 2010 m. finansiné Macaulay trukmé buvo 1,8 m. (Valstybés skola, 2010).
Valstybés skolos valdymo gairése (2011) numatytas vidaus skolos finansinés Macaulay trukmes tikslas
— 1,9 mety. Tai bene vienintelis rodiklis, kurio FM valdoma valstybés skola neatitiko.

Skolintis vidaus finansy rinkoje galima dviem biidais — tiesiogiai i§ gyventoju ar imoniy arba per
finansines imones, kurios gali dalyvauti vieSai skelbiamuose VP platinimo aukcionuose.

Skolintis tiesiogiai i§ gyventoju galima iSleidZiant taupymo lakstus — didZiausias taupymo laksty
populiarumas buvo 2003 m. Tais metais skola taupymo laksty pavidalu sudaré¢ 617 mln. Lt. arba
daugiau nei 5 proc. visos valstybés skolos. Palyginimui 2011 m. pab. taupymo lakstai sudar¢ tik 0,1
proc. visos skolos. Jei biity norima pasiekti 5 proc. riba, tai taupymo lakstai valstybés skolos portfelyje
turi sudaryti apie 2 mlrd. Lt. Taciau pasiekti 5 proc. riba, kai valstybés skola yra 21 proc. BVP yra
daug lengviau nei kai valstybés skola yra daugiau nei 40 proc. BVP. Taupymo laksty potenciala
geriausia skaiCiuoti jvertinant kokia rinkos dali $i taupymo priemoné gali turéti tarp visy taupymo
priemoniy, kuriomis naudojasi Salies imonés ir gyventojai.

Lietuvoje, tieck 2003 m., tieck 2011 m. pagrindinis gyventojy bei imoniy investavimo buidas buvo
investavimas 1 indélius. 5 lentel¢je pateikiami investavimo i valstybés skola ir pinigy kiekio duomenys.

5 lentelé. Taupymo lak$ty potencialas

Nefinansinés imoneés Gyventojai
.. Terminuoti o Termi-
Indéliai e Indéliai nuoti
indéliai L
indéliai
2003 m. min. Lt. 9098,0 4451,1 7887.,4 4441,4
2011 m. min. Lt. 17567,6 7530,8 25076,7 | 14718,8
Kiek padauggejo pinigy, kartais (x1) 1,93 1,69 3,18 3,31
2003 m. investavimas i valstybés skola, mln. Lt (x2) 34,5 620,1
2011 m. investavimas | valstybés skola, mln. Lt 435,4 9243
Potencialas 2011 m. investuoti i valstybés skola
pagal 2003 m. lygi, min. Lt (x1*x2) 66,7 38,4 19716 | 2055,1
NeiSnaudotas potencialas 2011 m., min. Lt. -368,7 -377,0 1047,3 1130,8

Saltinis: parengta remiantis LBA, LB ir Eurostat duomenimis

Remiantis Lietuvos Banko (LB) ir Lietuvos Banky asociacijos duomenimis (LBA) per 8§ m.
nefinansiniy imoniy indéliy ir taupomyjy indéliy Lietuvoje padaugéjo iki 2 karty. Tuo tarpu gyventoju
indéliy ir taupomyjy indéliy kiekis bankuose padaugéjo daugiau nei 3 kartus. Tikétina, kad panaSiai
gal¢jo padidéti ir | taupymo lakStus investuotas pinigy kiekis (zr. 5 lentel¢). Indéliai yra ne tik

taupomieji indéliai, kurie skirti taupymui, bet taip pat ir indéliai iki pareikalavimo. T.y. léSos banko
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einamosiose saskaitose, kurios dazniausiai yra skirtos ne taupyti, o kasdienéms iSlaidoms finansuoti.
Tikétina, kad 1ésu kiekis einamosiose saskaitose nelabai itakoja taupymo laksty potenciala ir tik 1éSos
terminuotuose indéliuose parodo, kiek potencialiai gyventojai ir nefinansinés institucijos gali
investuoti i $ia investavimo priemong. 2003 m. gyventojy 1éSos sudaré 5,1 proc. visos valstybés skolos.
2011 m. §i dalis sumazéjo ir sudaré jau tik 2,3 proc. Tuo tarpu nefinansiniy imoniy investicijos per 8
m. padidéjo. 2003 m. jos sudar¢ 0,3 proc. visos skolos, 0 2011 m. jau 1,1 proc. visos valstybés skolos.

Remiantis 2003 m. investicijomis, bei taupymu ir pagal tai projektuojant 2011 m. galima lygi
matyti, kad nefinansinés imonés zenkliai padidino investicijy apimtis { valstybés leidziamus skolos VP.
2011 m. nefinansinés imongés investavo i valstybés skola daugiau nei 350 mln. Lt. nei tai buty dariusios
imonés, jei jos biity investavusios pagal 2003 m. mastus.

I§ 5 lentelés matyti, kad gyventojy investicijos { valstybés leidziamus skolos VP per 8 m. Zenkliai
sumazéjo. Galima daryti prielaida, kad 2003 m. beveik visa investiciju suma buvo investuota i
taupymo lakStus — 2003 m. i taupymo lakStus buvo investuota 617 mln. Lt., o visa gyventojuy
investicija { valstybés skola sudaré¢ apie 620 mln. Lt. Taigi taupymo lakSty panaikinimas kaip tik
labiausiai ir jtakojo gyventojy investavimo apimtis | valstybés skola. Nors 2011 m. gyventoju
investicijos 1 valstybés skola sudaré virS 900 mln. Lt. taciau remiantis 2003 m. investavimo
duomenimis (zr. 5 lentelg) galima teigti, kad gyventojai tuo metu dar galéjo investuoti papildomai
daugiau nei 1 mlrd. Lt. Tam buvo palankios ir tuo metu mokamos paliikany normos. Lietuvos Banko
duomenimis, 2003 m. vidutiné¢ palikany norma uZz terminuotus indélius iki 2 m. buvo 3,23
proc.(LB,2003), tuo tarpu uz skolos VP mokamos paliikanos sudar¢ 3,65 (FM, 2003). 2011 m.
paliikany normos investavimui i skolos VP buvo dar patrauklesnés — uz terminuota indélj iki 2 m. buvo
vidutiniskai mokama tik 1,95 proc. (LB, 2011), o valstybés leidziami skolos VP buvo su vidutiniu 3,02
proc. pelningumu (Valstybes skola, 2011).

Taciau taupymo lakStai 2011 m. sudaré tik 0,1 proc. visos skolos. IS 2012 m. rezultaty matyti,
kad didelg svarba taupymo laksty populiarumui turé¢jo juy prieinamumas — iki tol kol jie buvo platinami
tik per Lietuvos pasta, ju populiarumas buvo nedidelis. Ta¢iau kai juos pradéjo platinti pagrindiniai
Salies komerciniai bankai taupymo laksty pirkimas didéjo kartais, o 2012 m. rugpjiiti taupymo lakstai
jau sudar¢ 0,8 proc. visos skolos. Per tris ménesius taupymo laksty pavidalu investuota beveik 300
min. Lt.

Lietuvoje 2012 m. buvo platinamos taupymo lakSty emisijos, kuriy trukmé buvo iki 3 m.
Siekiant prailginti viduting sverting taupymo lakSty trukmeg reikia isleisti ilgesnio laikotarpio taupymo
lak$ty emisijas. Pirmoji 3 m. taupymo lak$ty emisija pabaigta platinti tik 2012 m. lapkriti 26d. (zr. 4
prieda) su 2,20 proc. metine palikany norma, tod¢l vidutiné trukmé yra nedidelé. Svarbu akcentuoti,
kad 2012 m. lapkricio 26 d. pabaigti platinti ir vieneriy mety trukmeés taupymo lakstai, kuriy palikany

norma buvo 0,60 proc. Siy i$platinty taupymo laksty verté buvo 14 mln. Lt maZesné¢ negu 3 m.
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trukmés emisijos (Zr. 4 prieda), o tai parodé¢, kad po ilgos pertraukos iSleista 3 m. trukmés taupymo
lak$ty emisija atitiko investuotojuy poreikius, tod¢l jie noriai investavo i taupymo lakstus ilgesniam
laikotarpiui. Lietuvos Vyriausybé atsizvelgdama { savo siekiamybes ilginti vidaus isipareigojimy
trukme ir { sekminga 3 m. taupymo laksty platinima, taupymo lakSty platinimo tvarkarastyje jau yra
paskelbusi ketinanti platinti 3 m. taupymo lakstus 2012 m. gruodzio 25 ir 2013 m. sausio 11 d. Si
praktika sékmingai jgyvendinama kitose Salyse. Pavyzdziui, Vokietijoje yra leidziami taupymo lakstai,
kuriy trukme yra ir 6 m. ir 7 m.(ICFB,2012). Lietuva turéty apsvarstyti galimybe pradéti leisti ilgesnés
trukmés nei 3 m. taupymo lakstus.

Siuo metu finansy imonés gali dalyvauti VP aukcionuose per NASDAQ OMX’ ir ten investuoti
savo léSas ilgesniam laikotarpiui. Taciau tiesiogiai 1 Lietuvos VP aukcionuose gali investuoti tik 9
finansy imonés. O likusios turi investuoti antrin¢je rinkoje { VP ilgesniam laikotarpiui arba tenkintis
taupymo lakstais ir trumpesniu laikotarpiu.

Vieni didziausiy investuotojy i1 valstybiy leidziamus VP yra investiciniai fondai, bei privatiis
pensiju kaupimo fondai. Remiantis LB duomenimis 2012 m. Lietuvoje veiké 9 privacius pensiju
kaupimo fondus valdanc¢ios bendrovés, kurios valdé 4,7 mlrd. Lt turto (zr. 8 prieda). Privataus pensiju
kaupimo rinka yra auganti rinka, nes dabar néra beveik jokiy iSmoky, o yra tik reguliarios imokos i
pensijuy fondus. Dalyvaujant pensiju kaupimo sistemoje dazniausiai galima rinktis 4 raiSiy skirtingy
rizikingumy kryptis. Remiantis LB duomenimis populiariausi 2012 m. buvo vidutinés akcijy dalies
pensijy fondai (zr. 8 prieda). Cia 2012 m. rugséji buvo sukaupta daugiau nei 51 proc. visy pensiju
fonduose sukaupty 1Sy (Lietuvos Bankas, 2010).

Pensijy kaupimo bendrovés investuoja ir i Lietuvos iSleistas obligacijas. Investiciju dydis 1
Lietuvos iSleistus VVP priklauso nuo pasirinkto pensiju fondo rizikos lygio. Remiantis Swedbank
pateiktomis pensijy kaupimo ataskaitomis konservatyvaus investavimo fondas — ,,Pensija 1* 60 proc
savo turto yra investaves | Lietuvos VP. Taciau neefektyvu yra tai, kad yra investuojama ir i Lietuvos
VVP iSleistus uzsienio rinkose (zr. 8 prieda).Tai reiskia, kad Salyje pensiju fondai yra priversti
investuoti per tarpininkus ir taip nukencia investiciju efektyvumas. Analizuojant kity krypciy
Swedbank pensiju fondy, SEB investiciju valdymo ir Aviva ataskaitas matyti, kad visuy kryciy
fonduose yra investuojama i Lietuvos vidaus ir uzsienio VVP. I§ analizuoty pensiju fondu ataskaity
matyti, kad ilgesnio laikotarpio VVP yra paklausiis, nes Swedbank ,,Pensija 4 ir ,,Pensija 5 2011 m.
sékmingai investavo i 8 m. LR vidaus rinkoje platintus VVP. Sie VP atitinkamai sudaré 43 proc i
vidaus VVP investuotos sumos (Swedbank pensiju fondy metiné ataskaita, 2011) SEB valdomas
,Pensija 1 fondas seékmingai investavo 7 m. ir 10 m. | uZsienio rinkoje platinamas LR VVP ir tai
sudar¢ atitinkamai 2,85 proc . portfelio ir 0,16 proc . portfelio (SEB ataskaita, 2011). Todél matyti, kad
ilgesnio laikotarpio vidaus VVP buty paklausiis, nes pensiju fondy valdytojai nuolatos yra

> Vertybiniy popieriy birza uzsiimanti prekyba {vairiomis finansinémis priemonémis, iskaitant skolos vertybinius popierius.
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suinteresuoti investuoti I¢Sas ilgam laikotarpiui. Be to pensijy fondams investuojant tiesiogiai i vidaus
VVP padidéty vidaus skolos dalis, nes dabar pensijy fondai investuoka i Lietuvos uzsienio skolos VVP
antrinése rinkose, kadangi jiems neuztenka Lietuvos vidaus VVP pasiiilos. ISanalizavus trijy didZiausiy
pensijuy fondy dalyviy (Swedbank, SEB, AVIVA) pensiju fondy ataskaitas nustatyta, kad i Lietuvos
VVP buvo investuota visose kryptyse (zr. 8 prieda). Siy triju pensijy fondy valdomas turtas sudaro
beveik 80 proc. viso pensiju kaupimo sistemoje esancio turto, todél Siy imoniy rezultatai
reprezentatyviai parodo bendra situacija. I$ analizés nustatyta, kad { vidaus rinkoje iSleistus VVP 2011
pabaigoje buvo investuota 426 min. Lt, o { uzsienio rinkoje isleistus Lietuvos VVP buvo investuota
345 min Lt. Tikétina, kad beveik visa §i suma bty investuota i vidaus VVP, jei biity pakankama ju
pasitla. Jei buty labiau iSvystyta vidaus VVP rinka tai i§ pensijy fondy i Lietuvos vidaus VVP bity
investuota bent 300 min. Lt. daugiau.

Lietuvos vidaus skolos didziaja dali sudaro obligacijos iSleistos vidaus rinkoje. Jos dazniausiai
leidZziamos yra aukciono budu. VVP aukcionai yra skelbiami per NASDAQ OMX Baltic birza, kurios
dalyviai yra ne tik Pabaltijo Saliy bankai bei investicinés bendrovés, bet ir bankai bei investicinés
bendrovés i§ Svedijos, Suomijos, Danijos ar Islandijos. Kaip tik 2012 m. ¢ia nusistovéjo Zemos
paliikany normos, o investicijos | Lietuvos VVP, kurios yra pelningesnés ir pakankamai saugios, gali
biiti patrauklus variantas. Todé¢l biitina plésti vidaus VVP aukciony dalyviy skai¢iy. Aukciony metu
pavyksta pasiskolinti norima suma bei sékmingai i$laikyti pasitilos ir paklauso santyki ties 2, taciau to
nepakanka, kad biity galima pasikliauti tik skolinimusi vidaus rinkoje ar bent iSlaikyti stabily vidaus ir
uzsienio skolos santyki. Tikétina, kad iSplétus dalyviy saraSa bus galima leisti didesnés apimties VVP
iSlaikant pasitlos ir paklausos santyki ties 2 riba ir taip vidutiniu laikotarpiu padidinti vidaus skolos
dali visoje skoloje.

Remiantis LB duomenimis 2012 m. Lietuvoje veiké 8 LB licencija turintys komerciniai bankai,
bei 12 uzsienio banky filialy. IS banky tik Medicinos bankas néra VVP aukciony dalyvis, taciau jo
dalyvavimas VVP aukcionuose zenkliai nepadidinty VVP paklausos. IS 12 registruoty filialy tik
Danske bankas yra VVP aukciono dalyvis. I likusiy veikianciy filialy zenkliai pasiiila galéty padidinti
stipriis uZsienio kapitalo bankai — kaip pavyzdys, Nordea banko filialas. Tai yra didziausio Svedijos
banko, kurio turtas yra vertinamas apie 2500 mlrd. Lt.(Nordea banko finansiné ataskaita, 2011). Jis
veikia NASDAQ OMX Nordic birZoje, todé¢l pradéti veikla NASDAQ OMX Baltic birzoje nebiity
sunku. Kitas didelis Svedijos bankas, kuris taip pat turi filiala Lietuvoje yra Svenska Handelsbanken.
Jo turtas yra vertinamas apie 1000 mlrd. Lt.(Handelsbanken, 2012). Jis taip pat veikia NASDAQ OMX
Nordic birzoje. Palyginimui dabar didziausiy Lietuvos banky SEB ir Swedbank motininiy imoniy
turtas yra vertinamas atitinkamai beveik 950 mlrd. Lt. bei beveik 750 mlrd. Lt.(Swedbank ir SEB
banky ataskaita, 2011). Todél Nordea ir Handelsbanken bankai zenkliai galéty padidinti VP paklausa

VVP aukciony metu. Suomijos kapitalo banko Pohjola turtas vertinamas daugiau nei 130 mlrd. Lt.
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(Pohjola banko ataskaita, 2011), o islandy kapitalo banko MP Bank turtas vertinamas daugiau nei 1,2
mird. Lt.(MP Bank ataskaita, 2011) Be to, Sis bankas specializuojasi investavime i pensiju fondus, bei
kitokius investavimo buidus, todél turéti platesni instrumenty pasitilyma jam yra aktualu.

Jei pavykty pritraukti bent 0,1 proc. Siy banky turto 1éSy per VVP aukcionus, tai vidaus rinkoje
iSleisty VVP skaicius galéty padidéti apie 3,5 mlrd. Lt. Padid¢jes VVP aukciony dalyviy skai¢ius
lemty skaidresng konkurencija.

Pritraukus papildomai 1 mlrd. Lt. i§ gyventoju, 0,3 mlrd. Lt. i§ pensijy fondy bei 3.5 mlrd. Lt. i§
naujyu VVP aukciono dalyviy biity galima vidaus rinkoje pasiskolinti apie 5 mlrd. Lt. daugiau. Jei
darytume prielaida, kad $i suma buty buvusi 2011 m., tai 2011 m. Lietuvos skola uzsieniui gal¢jo buti
5 mlrd. Lt. maZesné, o vidaus 5 mlrd. Lt. didesné. Vadinasi Lietuvoje vidaus skola 2011 m. galéjo

sudaryti ne 26 proc. visos skolos kaip dabar yra, o sudaryti 12 p.p. daugiau — 38 proc. visos skolos.

2011 m. Lietuvoje vidaus skolos dalis visoje skoloje buvo viena maziausiy ES. Pagal gyventoju
ir nefinansiniy imoniy paskolinty 1éSy dali visoje skoloje bei pagal vietos rinkoje iSleistu VVP dali
visoje skoloje Lietuva buvo atitinkamai 4 ir 7 nuo galo tarp tirty valstybiy. Vidaus skolos finansiné
Macaulay trukmé buvo mazesné nei reikalauja valstybés nustatytas 1,9 m. tikslas, faktas - 1,7 m.

Siekiant didinti gyventojy rinkos dalj visoje skoloje reikty populiarinti investavima i taupymo
lakstus. IS padarytos analizés galima daryti iSvada, kad i§ gyventojy galima papildomai pritraukti apie
I mlrd. Lt. Norint prailginti vidaus skolos trukme reikty leisti ilgesnio laikotarpio taupymo lakstus ar
VVP. Vien i§ Lietuvoje veikian¢iy pensijy kaupimo fondy galima papildomai pritraukti apie 0,3 mlrd.
Lt. IéSu. Be to, §irinka yra auganti, tod¢l ateityje Si suma reguliariai didéty.

Norint padidinti vidaus VVP aukciony rinka reikty pritraukti daugiau investuotojy. Siuo metu
Lietuvoje veikia 8 bankai ir 12 banky filialy. Tik 8 i§ ju buvo VVP aukciony dalyviai. Lietuvoje veikia
stipriis Svedijos kapitalo bankai - Nordea, Handelsbanken. Siy banky valdomas turtas yra apie 3500
mlrd. Lt. ir i§ jy pritraukus 0.1 proc. ju valdomo turto { VVP susidaryty apie 3.5 mlrd. Lt. suma.

Igyvendinus visas Sias priemones vidaus rinkoje biity galima pasiskolinti apie 4,8 mlrd. Lt. tai
vidaus skolos dalj galéty padidinti apie 12 p.p. ir ji bty jau ne 26 proc., kaip buvo 2011 m. bet 38

proc. visos skolos.

3.3.  UzZsienio skolos aptarnavimo sanaudy optimizavimas, alternatyviis skolinimosi budai

Ate¢jus ekonominiam nuosmukiui Lietuvoje nusprgsta augant] biudzeto deficita finansuoti
uzsienio rinkose skolintomis 1éSomis. Skolinamasi uzsienio rinkose buvo, nes vidaus rinkoje tuo metu
beveik nefunkcionavo vidaus VVP rinka ir ji nebuvo pajégi paskolinti reikiamos sumos uz priimtinas

paliikanas.
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Laikotarpi nuo ekonominio nuosmukio pradzios galima skirti { dvi dalis: 2009 m. ir 2010 m.
pradzia. Tuo metu Lietuvoje buvo didziulis ekonomikos nuosmukis ir ilgalaikiy VVP pelningumas
antrinéje rinkoje buvo vienas didziausiy ES ir kuri laika net virSijo 14 proc. (zr. 21 pav.) Be to,
Lietuvos ilgalaikiy paskoly palikany norma antrin¢je rinkoje svyravo apie 5 proc. ir Lietuva galéjo
skolintis panasiomis salygomis kaip ir kitos ES Salys. Pirmu laikotarpiu investuotojai biity investavg {
Lietuvos VVP tik su didele rizikos premija. Tai atsispind¢jo ir tuo metu leistose VVP emisijose ir
kredito reitinguose, kuriuos visos trys reitingavimo agentiiros pakeité i§ A i B (Zr. 1 lentelg). 2009 m.
pradzioje ir viduryje buvo iSleistos dvi eurais denominuotos obligaciju emisijos, kuriy kupono norma
buvo daugiau nei 9 proc. (zr. 3 prieda).

Siekiant iSleisti VVP su mazesne kupono norma 2009 m. pab. buvo iSleisti 5 m. trukmés VVP

denominuoti JAV doleriais, kuriy vidutinis pajamingumas iSleidimo momentu buvo 6,812 proc., o

kupono norma — 6,75 proc.
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Saltinis: sudaryta pagal Eurostat duomenis
21 pav. Mastrichto kriterijaus ilgalaikiy palikany normy raida 2008-2012 m.

2010 m. vasario ménesj Lietuva iSleido dar viena JAV doleriais denominuota 10 m. trukmés
obligacijy emisija su vidutiniu 7,625 proc. pajamingumu bei 7,375 proc. kupono norma (zr. 3 priedas).
Vertinant i§ dabartinés perspektyvos galima teigti, kad obligaciju emisija buvo iSleista Siek tiek per
anksti — jau kita ketvirt] Zenkliai maz¢jo Lietuvos ilgalaikiy obligacijy pelningumas antrinéje rinkoje.
2009 m. bei 2010 m. pradzioje i§ ES Saliy tik Latvijos ilgalaiké palikany norma buvo panasiame
lygyje, bet ji i§ tarptautiniy rinky nesiskolino (Zr. 9 prieda). Latvija paskutinj karta buvo iSleidusi VVP
2008 m. 1 ketvirty, kai jos ilgalaikiy VVP pelningumas antrin¢je rinkoje sieke tik 5,36 proc. Tuo metu

10 m. trukmés VVP denominuoti eurais buvo isleisti su 5,7 proc. vidutiniu pajamingumu ir 5,5 proc.
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kupono norma. 2008 m. pabaigoje Latvija pasinaudojo TVF ir EK lengvatine paskola uz Zenkliai
mazesnes paliikanas. IS Latvijos uz skola sumokéty palikany ir visos skolos santykio (zr. 18 pav.)
galima teigti, kad Sios lengvatinés paskolos gal¢jo biti suteiktos su 3 proc. palikanomis. Tuo tarpu
Lietuvos skolinimasi tarptautinése rinkose galima jvardinti kaip pakankamai s¢kminga, atsizvelgiant i
tuo metu vyravusias nuotaikas. Kaip gera sprendima galima jvardinti skolinimasi nauja valiuta — JAV
doleriais. Tai leido sumazinti naujai leidziamy emisiju kupono norma ir tuo paciu skolos aptarnavimo
sanaudas.

Nuo 2010 m. pradzios stabiliai geréjo Lietuvos ekonomin¢ situacija, kartu geréjo ir uzsienio
investuotojy vertinimas. D¢l Sios priezasties ilgalaikiy palikany norma antrinéje rinkoje pradéjo
pastebimai mazéti. Tai léemé, kad naujai leidziamas obligacijuy emisijas pavyko iSplatinti su maZesne
kupono norma.

2010 m. trecia ketvirti Lietuvos VVP ilgalaiké paliilkany norma antrinéje rinkoje buvo 5,15 proc.
Ir tai léme, kad 2010 m. rugséji iSleista nauja 7 m. trukmés obligaciju emisija denominuota JAV
doleriais buvo jau tik su 5,249 proc. pajamingumu ir 5,125 proc. kupono norma. Taip pat 2010 m.
rugséji kaimynin¢je Lenkijoje buvo iSleista 10 m. trukmés 2 mlrd. eury vertés eurais denominuoty
VVP emisija, kuriy pajamingumas buvo 4,016 proc., o kupono norma buvo tik 4 proc., nors tuo metu
Lenkijos ilgalaikiy obligacijy palikany normy pajamingumas antrinéje rinkoje buvo 0,5 p.p. didesnis
nei Lietuvos.

Pagrindiné priezastis, kodél investuotojai skolino Lenkijai pigiau nei antrin¢je rinkoje gal¢jo buti
tai, kad Lenkija tuo metu turéjo alternatyvaus skolinimosi galimybg — lanks¢ia TVF kredito linija
(toliau - FCL). Sis produktas kaip tik buvo sukurtas norint padéti stipriy ekonomiky $alims susidirus
su laikinais sunkumais susijusiais su pasauliniu ekonominiu nuosmukiu. Pagrindiniai lankscios kredito
linijos pranasumai yra tai, kad metus laiko yra uZzsitikrinamas finansavimas su galimybe panaudotas
léSas grazinti per reikiama laikotarpi, kuris gali buti iki 5 m. Tai yra savotiSkas draudimas nuo auksty
palikany normy isleidZiant naujas VVP emisijas. Investuotojai zino, kad jei sitilomas pajamingumas
netenkins valstybés, tai ji turi alternatyva skolintis i§ FCL (TVF, 2009). Lenkija dar néra paémusi léSy
i§ FCL, taciau jau tris kartus pratgs¢ jos galiojima. Kaip pagrinding priezasti Lenkijos Finansy
ministras Jacek Rostowski nurodé¢, kad tai yra apsidraudimo priemoné. Remiantis Finansy ministro
Jacek Rostowski pateikta informacija FCL sutartis Lenkijai 2010 m. kainavo apie 60 mln. JAV
doleriy, tai yra 0,3 proc. sumos, kuria gal¢jo pasinaudoti visus metus (Traders, 2010). Uz Sia suma
Lenkija turéjo galimybe metus laiko pasinaudoti léSomis iki 20 mlrd. JAV doleriy. Lenkijai $i
investicija buvo efektyvi. 2010 m. rugséji Lietuvos ir Lenkijos iSleisty emisiju pajamingumas skyrési
daugiau nei 1 p.p. Tikétina, kad jei Lenkija biity neturéjusi Sios kredito linijos, tai pajamingumas bty
buves panasus, kaip ir Lietuvos. Lenkija iSleisdama 10 m. 2 mlrd. eury vertés obligacijas su 1 p.p.

mazesne kupono norma per metus sutaupé 26 min. JAV doleriy, o per 10 mety sutaupys apie 260 min.
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JAV doleriy.

2011 m. Lietuva per du kartus iSleido dar viena 1,5 mlrd. JAV doleriy vertés obligaciju emisija
denominuota JAV doleriais su 6,125 kupono norma. 2011 m. kova pusé obligacijy emisijos buvo
iSplatinta su vidutiniu 6,375 proc. pajamingumu, o likusi emisijos dalis iSplatinta spalio ménesi su
vidutiniu 5,947 proc. pajamingumu (zr. 3 prieda). 2011 m. birZelj i tarptautines finansy rinkas po
daugiau nei 3 m. pertraukos grizo Latvija. Ji i§leido 5 m. trukmés JAV doleriais denominuotus VVP,
kuriy pajamingumas pirkimo diena buvo apie 5,491 proc., o kupono norma 5,25 proc. 2011 m. (zr. 9
prieda). Lietuvos ilgalaikiy paskoly palikany normos antrinéje rinkoje buvo mazesnés nei Latvijos,
taciau Lietuva skolinosi apie 0,5 p.p. brangiau nei Latvija tam pa¢iam terminui ta pacia valiuta. Tuo
metu Latvijos ilgalaikiy paskolos uzsienio valiuta reitingas buvo BBB neigiamas, o Lietuvos BBB.
Taciau 2011 m. Latvijos valstybés biudzetas buvo labiau subalansuotas nei Lietuvos ir tai lémé
mazesnes palikany normas. 2011 m. Latvijos biudzeto deficito ir BVP santykis buvo 3,4 proc. o
Lietuvos — 5,5 proc. (zr. 16 pav.). Biisimi investuotojai tai ivertino, kas ir 1émé mazesnes palikany
normas. Todél galima teigti, kad Latvijos pasinaudojimas lengvatinémis paskolomis ir TVF bei EK
pagalba, zifirint i§ skolos valdymo perspektyvos, jai i$¢jo i nauda. Sali iStikus ekonominiam
nuosmukiui pavyko pasiskolinti mazomis paltikanomis, o per ta laika, kol gal¢jo naudotis pigesniais
pinigais, pavyko Zenkliai sumazinti valstybés biudzeto deficita ir stabilizuoti ekonoming Salies
situacija. Lietuva pasirinkusi savarankiska skolinimasi tarptautinése rinkose maziau konsolidavo savo
biudzeto deficita, bei skolinosi Zzenkliai didesnémis palikanomis. Dél Siy priezasCiy Latvijos ateitis
atrodo geresné.

2012 m. vasari Lietuva dar karta skolinosi JAV doleriais, tac¢iau 2012 m. balandi vél pasiskolino
eurais. 2012 m. balandi Lietuva papildé¢ eurais denominuota VVP emisija su 4,85 proc. kupono norma
ir 4,216 proc. vidutiniu pajamingumu (Zr. 3 prieda). Latvija panaSia emisija tik denominuota JAV
doleriais iSleido vasario ménesi su 5,25 proc. kupono norma ir vidutiniu 5,375 proc. pajamingumu (Zr.
8 prieda). 2012 m. rugséji Lietuva pirma karta pasiskolino Sveicarijos frankais. Uz 5,5 m. trukmés
VVP emisija Lietuva turés mokéti 2 proc. kupono norma kasmet, taip pat rugséji buvo isleistos eurais
denominuotos obligacijy emisijos — 10 m. trukmés laikotarpio obligaciju paliikany norma sudarys 4,03
proc., o 6 m. laikotarpio obligaciju palukany norma sudarys 3,4 proc. (Zr. 3 prieda). Taigi, skolinantis
Sveicarijos frankais kupono norma buvo 1,4 p.p. maZesné nei skolinantis eurais. Kita i§vada, kad
situacija rinkose keiciasi ir jei 2010 m. pigiau buvo skolintis JAV doleriais, tai 2012 m. pigiau jau
buvo skolintis eurais, tod¢l nuolatos biitina stebéti situacija iSorés rinkose, kad bty galima efektyviai
skolintis ir taip optimizuoti su valstybés skolos valdymu susijusias sanaudas.

Slovakija, kurios ilgalaikiy obligacijy palikany norma antrinéje rinkoje buvo panasiame lygyje
kaip ir Lietuvos, 2012 m. tarptautinése rinkose irgi skolinosi skirtingomis valiutomis. 2012 m. kovo

gale buvo isleistos VVP emisijos denominuotos Sveicarijos frankais (zr. 3 prieda), kuriy trukmé buvo
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6 ir 10 m. 10 m. trukmés emisija buvo iSleista su 2,75 proc. kupono norma, o platinimo metu vidutinis
pajamingumas sieké 2,798 proc. Po ménesio Slovakija iSleido 10 m. trukmés eurais denominuota
obligacijuy emisija su 4,375 proc. kupono norma (zr. 9 prieda). Slovakijos skirtingomis valiutomis
iSleisty VVP kupony normy skirtumas buvo didesnis nei 1,5 p.p. Tiesa, tiek Lietuva, tiek Slovakija
iSleido santykinai nedideles obligacijy emisijas atitinkamai iki 500 milijony ir 300 milijony Lt., todél
yra tikimybeé, kad norint iSleisti didesnés apimties emisija gali reikéti pasitilyti didesng kupono norma.
Lenkija skolindamasi uzsienio rinkose Zengé¢ dar toliau — 2012 m. Lenkija pradé¢jo leisti VVP
denominuotus Japonijos jenomis. 2012 m. geguze buvo isleista 25 mlrd. Japonijos jeny (0,8 mlrd. Lt.)
vertés 5 m. trukmés jenomis denominuota obligaciju emisija su 1,49 proc. kupono norma, kurios
vidutinis pajamingumas i$leidimo momentu buvo 1,49 proc. Tikétina, kad $i emisija laikoma iSleista
s¢kmingai, nes Lenkija 2012 m. lapkriti vel iSleido naujas obligacijy emisijas denominuotas Japonijos
jenomis:— 5 m. ir 15 m. su kupono normomis atitinkamai 1,05 proc. ir 2,5 proc. 2012 m. Lenkija
iSleido obligacijuy emisijas denominuotas JAV doleriais, eurais, taciau ju kupono normos buvo didesnés
(zr. 9 prieda).

Lietuvos ir kity ES Saliy pavyzdziai rodo, kad tuo paciu metu tokiam paciam laikotarpiui tik
skirtinga valiuta denominuoty VVP pajamingumas ir kupono norma gali zenkliai skirtis. Kupono
normos dydis priklauso nuo valiutos, kuria iSleista valstybes skola. Investuotojai skolindami vertina ne
tik valstybés rizika, bet ir valiutos, kuria skolina rizika. 2012 m. dé¢l ES istikusios skolos krizes, bei dél
neuztikrintumo JAV ekonomikos ateitimi $iy regiony valiutos tapo ne tokios patrauklios. Investuotojai,
norédami diversifikuoti savo turimus finansiniy priemoniy portfelius, didina aktyvy dali saugiomis
valiutomis. Siuo metu saugiomis valiutomis yra laikomos Sveicarijos frankai, Japonijos jenos bei
Svedijos kronos. Investuotojai investuodami i §iomis valiutomis denominuotus VVP pasirenge tikétis
mazesnio pajamingumo, taciau didesnio saugumo. Todé¢l Lietuvai verta bandyti ir toliau skolintis Siose

rinkose.

Siekiant efektyviai skolintis uZsienio rinkose reikia jas nuolat analizuoti, nes situacija uzsienio
rinkose keiciasi zenkliai greiCiau nei vidaus rinkoje, be to, ja sunkiau prognozuoti, nes ne visi
duomenys yra prieinami. Tod¢l rinkos, i§ kuriy buvo pigu skolintis prie§ metus, dabar gali biiti nebe
tokios patrauklios ir gali biiti atsiradusios kitos pigesnés alternatyvos.

IS lyginamosios skolinimosi analizés matyti, kad skolinimasis i§ TVF neturéjo neigiamy
pasekmiy tolimesniam Latvijos skolinimuisi. Investuotojai jvertino subalansuota Latvijos valstybés
finansy bukle ir tarptautinése rinkose jiems pavyko pasiskolinti pigiau nei Lietuvai. Galima daryti
iSvada, kad investuotojai masto racionaliai ir vertina tas valstybes, kurios masto taip pat racionaliai.
Todéel skolinimasi lengvatinémis salygomis biitina visada apsvarstyti.

Nenorint prarasti sprendimo laisvés priimti sprendimus savarankiskai galima pasinaudoti
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lankscia kredito linija (FCL). IS lyginamosios analizés matyti, kad $i priemon¢ veikia kaip draudimo
priemoné nuo per dideliy palikany normy. Néra butinybés ja naudotis - investuotojai jverting kad yra
atsarginis skolinimosi variantas pasitenkina mazesniu pajamingumu. Taciau reikty jvertinti ir ta fakta,
kad uz FCL sutartj reikia mokéti - Lenkijai 2010 m. FCL kainavo 0,3 proc. kredito linijos sumos.

IS lyginamosios analizés matyti, kad $iuo metu paskolos eurais ar doleriais yra santykinai
brangesnés nei tokiomis valiutomis kaip Sveicarijos frankais ar Japonijos jenomis. Lietuvos
skolinimasis Sveicarijos frankais §j fakta tik patvirtina. Verta detaliau i$sianalizuoti galimybes leisti

emisijas Siomis valiutomis.
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ISVADOS IR SIULYMALI

IS magistriniame darbe atliktos valstybés skolos valdymo analizés patvirtinama hipoteze, kad
subalansuotas ir racionalus skolos valdymas mazina skolos aptarnavimo sanaudas. Gauti rezultatai
parodé¢, kad néra pilnai iSnaudotos skolinimosi vidaus rinkoje galimybés, kurias iSnaudojus biity
papildomai skatinama Salies ekonomika ir biity sumazinta refinansavimo rizika. I§ atliktos skolinimosi
uzsienio rinkose lyginamosios analizés nustatyta, kad norint sumazinti skolos aptarnavimo sanaudas,
biitina diversifikuoti skolinimosi Saltinius.

I§ gauty darbo rezultaty, formuluojamos iSvados ir sitilymai:

1. ISnagrin¢jus mokslininky, ekonomisty nuomones apie valstybés skolos svarba, galima teigti, kad
vieningos nuomonés dé¢l valstybés skolos svarbos ir skolos naStos néra. Taciau didzioji dauguma
mokslininky pasisako prie§ skolos nastos perkélima ateities kartoms. Pasak mokslininky, svarbiausia
investuoti i pelningus investicinius projektus tada, kai valstybés skolos dydis yra negrésmingas
ekonomikos stabilumui, i§ kuriy ateityje duodamuy pajamuy bus dengiamos valstybés skolos
aptarnavimo i$laidos.

2. Pagrindinis rodiklis nurodantis valstybés skolos buklg yra valstybés skolos santykis su BVP.
Norint turéti tvaria ekonomikos situacija, valstybés biudZetas turi biiti subalansuotas arba bent deficitas
turi biiti mazesnis nei auga visa ekonomika. PrieSingu atveju, valstybés skolos, su ja susijusiy islaidy
augimas sulétina ekonomikos augima. Galima prisiimti skolos nasta itakoja uz skola mokamos
paliikanos: jei jos yra santykinai zemame lygyje, galima prisiimti didesng skolinimosi nasta.

3. TVF, EK ir PB pazymi, kad valstybés skolos valdyme yra svarbi ekonominé, politiné¢ Salies
situacija. Taip pat pabréziama, kad nepaprastai svarbi yra finansin¢ aplinka — nuolatos turi biiti
vystoma tiek pirminé, tiek antriné VP prekybos rinkos, kad galéty tinkamai funkcionuoti naujy VP
platinimas ir prekiavimas jau i$platintais VP.

4.  Didziausias valstybés skolos did¢jimas fiksuotas prasidéjus finansiniam nuosmukiui. Nuo 2008
m. pab. iki 2011 m. pab. valstybés skola padidéjo daugiau nei dvigubai nuo 15,6 proc. BVP iki 37,9
proc. BVP, o uzsienio skolos dalis sudaré¢ 2011 m. pab. 74 proc. visos skolos. Dominuojanti uzsienio
skolos dalis visoje valstybés skoloje daugumos mokslininky vertinama neigiamai. Tuo paciu iSaugo ir
uzsienio kreditoriams atitenkanti skolos aptarnavimo iSlaidy dalis. Lietuvos teisés aktuose numatyta,
kad pagrindiniai uzdaviniai 2011-2014 m. laikotarpiui yra su valdymu susijusiy riziky mazinimas bei
vidaus skolos rinkos formavimas ir vystymas.

5.  ISanalizavus santykiniy skolos vertinimo rodikliy tinkamumo rézius sitiloma Macaulay finansinés
trukmés ribas sumazinti nuo 2,5-5 m. iki 3,5-5 m. Sverting viduting likuting skolos trukme padidinti

vienais metais iki 5 m., o trumpalaikés skolos dalj visoje skoloje atitinkamai sumazinti nuo 25 proc. iki
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20 proc. ribos.

6.  Lietuva dél skolinimosi tarptautinése rinkose 2011 m. skolos aptarnavimui iSleido apie 0,5 mlrd.
Lt. daugiau 1éSuy nei buty iSleidusi skolindamasi su lengvatinémis paltikanomis. Latvija mainais i
lengvating paskola tur¢jo atlikti grieztesnj biudzeto subalansavima ir tai léme, kad Latvijos BVP augo
léCiau nei Lietuvos.

7. 2011 m. Lietuvoje vidaus skolos dalis visoje skoloje buvo viena maziausiy ES. Pagal gyventoju
ir nefinansiniy imoniy paskolinty 1éSu dali bei pagal vietos rinkoje isleisty VVP dali visoje skoloje,
Lietuva buvo atitinkamai 4 ir 7 nuo galo tarp tirty valstybiy. Vidaus skolos finansin¢ Macaulay trukmé
buvo mazesné nei reikalauja valstybés nustatyti tikslai. Siekiant prailginti vidaus skolos trukmg reikia
leisti ilgesnio laikotarpio taupymo laksStus ar VVP. Vien i§ pensijy kaupimo fondy galima pritraukti
apie 0,3 mlrd. Lt. Be to §irinka yra nuolatos auganti, todél §i suma ateityje didéty.

8.  Siekiant didinti gyventojy rinkos dali visoje skoloje reikia populiarinti investavima | taupymo
lakstus. IS padarytos analizés galima daryti iSvada, kad i§ gyventojy galima papildomai pritraukti apie
I mlrd. Lt. Norint padidinti vidaus VVP aukcionuy rinka reikty pritraukti daugiau investuotoju.
Lietuvoje veikia stipriis Svedijos kapitalo bankai Nordea, Handelsbanken, kurie nedalyvauja VVP
aukcionuose. Pritraukus 0.1 proc. Siy banky valdomo turto { VVP rinka susidaryty apie 3.5 mlrd. Lt.
suma.

9. Igyvendinus vidaus rinkos didinimo priemones vidaus rinkoje biity galima pasiskolinti apie 4,8
mird. Lt. daugiau 1éSy. Tai vidaus skolos dali galéty padidinti apie 12 p.p. ir ji biity jau ne 26 proc.,
kaip buvo 2011 m. bet 38 proc. visos skolos.

10. I§ lyginamosios skolinimosi analizés matyti, kad skolinimasis i§ TVF neturé¢jo neigiamy
pasekmiy tolimesniam Latvijos skolinimuisi. Investuotojai jvertino subalansuota Latvijos valstybés
finansy biiklg ir tarptautinése rinkose jiems pavyko pasiskolinti pigiau nei Lietuvai. Todél skolinimasi
lengvatinémis salygomis, bet su papildomais reikalavimais biitina apsvarstyti.

11. Nenorint prarasti sprendimo laisvés priimti sprendimus savarankiSkai galima pasinaudoti TVF
lanks¢ia kredito linija. I$ lyginamosios analizés matyti, kad §i priemoné veikia kaip draudimo
priemoné nuo per dideliy palikany normy. Néra biitinybés ja naudotis, nes investuotojai iverting fakta,
kad yra atsarginis skolinimosi variantas, pasitenkina mazesniu pajamingumu.

12.  Lyginamoji analizé parod¢, kad Siuo metu paskolos eurais ar doleriais yra santykinai brangesnés
nei Sveicarijos frankais ar Japonijos jenomis. Todél verta detaliau issianalizuoti galimybes dazniau
leisti emisijas Siomis bei kitomis patikimomis valiutomis ir kitais biidais diversifikuoti skolos portfel;.
Siekiant efektyviai skolintis uzsienio rinkose bitina jas nuolat analizuoti, nes situacija uzsienio rinkos
yra labai dinamiSka — rinkos i§ kuriy buvo pigu skolintis prie§ metus, dabar gali biiti nebe tokios

patrauklios ir gali biiti atsiradusios kitos pigesnés alternatyvos.
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Petkevidiiité A. Valstybés skolos valdymo tobulinimas / Finansy valdymo magistro baigiamasis
darbas. Vadovas doc. dr. Liucija BirSkyté. — Vilnius: Mykolo Riomerio universitetas, Ekonomikos ir

finansy valdymo fakultetas, 2012.- 68 p.

ANOTACIJA

Pirmoje dalyje apibréziama valstybés skolos samprata, su ja susijusios rizikos, skolos struktiira.
Antroje dalyje apibréziami valstybés skolos vertinimo rodikliai, susistemintos Lietuvos teisés aktuose
apibréztos svarbiausios valstybés skolos valdymo siekiamybés, analizuojama valstybés skolos poky¢iy
dinamika. Trecioje dalyje atsizvelgiant { antroje dalyje pateiktus skolos vertinimo rodiklius,
siekiamybes analizuojamas Lietuvos ir kity valstybiy skolos rodikliy dydziy tinkamumas, tiriamos
vidaus rinkos plétros ir skolos diversifikavimo galimybés, nagrinéjami skolos riziky valdymo ypatumai

ir analizuojamos efektyvesnio skolinimosi galimybés uZsienio rinkose.

Pagrindiniai Zodziai: valstybés skola, skolos valdymo rizikos, santykiniai rodikliai, vidaus

rinka, skolinimosi paliikany optimizavimas, valstybés skolos valdymas, vidaus skola, uzsienio skola.
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Petkevidiiité A. Possible improvements in the debt management of the Republic of Lithuania /
Finance management masters thesis. Head doc dr. Liucija BirSkyté. - Vilnius: Faculty of Economics

and Finance Management, Mykolas Romeris University, 2012. — 68 p.

ANOTATION

In the first part defines conception of public debt and risks of the debt structure. The second part
defines the public debt indicators and main law acts in which are defined the main public debt
management aspirational, analysis of public debt dynamics. The third part according to the view of the
second part of the debt indicators aspirational analyzed Lithuania and other sovereign debt indicator
suitability, domestic debt market development and diversification opportunities, the debt risk

management features and effective borrowing opportunities in foreign markets.

Key Words: public debt, debt management risk, the internal market, the lending rate, public debt

management, domestic debt and foreign debt.
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Petkevidiiité A. Valstybés skolos valdymo tobulinimas / Finansy valdymo magistro baigiamasis
darbas. Vadovas doc. dr. Liucija BirSkyté. — Vilnius: Mykolo Riomerio universitetas, Ekonomikos ir

finansy valdymo fakultetas, 2012.- 68 p.

SANTRAUKA

Finansy valdymo magistro baigiamojo darbo tema yra aktuali, nes valstybiy skolos pastaruoju
metu zenkliai augo, be to nuolatos reikia refinansuoti senas skolas, todél valstybés skolinimasis yra
nenutriikstamas procesas, kuris bus itin aktualus visada. Didéjant valstybés skolai, kartu auga ir
palikanos mokamos uz valstybés skola. ES valstybiy: Italijos, Graikijos, Kipro skoly didéjimas ir
blogas valdymas prived¢ prie to, kad visos Europos finansiné sistema ir euras susidiré su
kardionaliomis problemomis. Todél kiekvienai valstybei aktualus tikslas yra efektyvus skolos
aptarnavimo i$laidy dydzio optimizavimas.

Darbe bus iSnagrinéta Lietuvos Respublikos (LR) skolos sandaros pokyciy dinamika, su
skolinimusi susijusios rizikos, galimybés optimizuoti valstybés skolos dydi. Taip pat iSanalizuotos
teorinés skolinimosi galimybés vidaus ir uzsienio rinkose. Bus tiriama hipotezé: — Subalansuotas ir
racionalus skolos valdymas mazina skolos valdymo sanaudas.

Tyrimo objektas — Lietuvos Respublikos skola ir jos valdymas.

Tyrimo tikslas - iSanalizuoti valstybés skolos valdymo tobulinimo galimybes diversifikuojant
skolinimosi $altinius.

ISkeltam darbo tikslui pasiekti yra suformuluojami Sie uZdaviniai: i$nagrinéti mokslinius darbus
skolos sampratos klausimais, iSanalizuoti valstybés skolos valdymo ypatumus, rizikas; iSnagrinéti
tarptautiniy organizacijy pozitiri apie skolos valdyma, bei ju rekomendacijas skolos valdymo tikslais;
apzvelgti valstybeés skolos vertinimo kriterijus, reguliavimo buidus; pateikti LR ir uZsienio valstybiy
skolos rodikliy lyginamaja analizg; iSanalizuoti Lietuvos vidaus skolinimosi rinkos vystymo
galimybes, bei numatyti gaires efektyvesniam skolinimuisi uZsienio rinkose. Darbo tikslui pasiekti yra
naudojami Sie tyrimo metodai - mokslinés literatiiros ir teisés akty susijusiy su valstybés skola analizé
ir sintez¢é; horizontali, lyginamoji, santykiné, grafiné ir vertikali statistiniy duomeny analize.

Gauti tyrimo rezultatai parodo neefektyvy vidaus skolinimosi rinkos iSnaudojima — joje imanoma
pasiskolinti 4,8 mlrd. Lt. Pateikti pasitilymai skolos rizika vertinin¢iy rodikliy riby pakeitimui, siekiant
efektyviau valdyti valstybés skolos rizikas. Norint sumazinti refinansavimo rizika, siiloma leisti
ilgesnio laikotarpio LR taupymo lakStus, VVP, o valstybés skolos diversifikavimui ir kartu skolos
aptarnavimo islaidy maZinimui apsvarstyti galimybe skolintis Sveicarijos frankais ir Japonijos
jenomis. Atliktas tyrimas patvirtino darbo pradzioje iSsikelta hipotezg, kad imanoma sumazinti skolos

aptarnavimo sanaudas.
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Petkevidiiité A. Possible improvements in the debt management of the Republic of Lithuania /
Finance management masters thesis. Head doc dr. Liucija BirSkyté. - Vilnius: Faculty of Economics

and Finance Management, Mykolas Romeris University, 2012. — 68 p.

SUMMARY

Master's thesis topic is important because the debt is growing and it is necessary to refinance old
debt. Government borrowing is a continuous process, which will be particularly relevant always. With
the increasing public debt together is growing interest rate on the public debt. taly, Greece debt and
poor management led to the fact that European financial system and the euro faced with serious
problems. Therefore, the purpose of each state is the cost of borrowing optimization.

At work will be examined the Lithuania debt structure dynamics, borrowing risks, the possibility
of optimizing public debt, anallyzed theoretical possibility of borrowing in domestic, foreign markets.
Will be investigated in hipothesis: Balanced and reasonable use of debt management reduce costs of
interest rate. The object of the analysis is the Republic of Lithuania debt and its management. The
main purpose is to analyze the public debt management improvement opportunities for diversifying
the sources of borrowing.

To achieve the purpose has formulated the following fasks: to analize the scientific work of debt
conception issues, investigate the public debt management risks; examine international organizations
recommendations about the debt management, to review the debt rating criteria, regulatory techniques;
to present comparative analysis of Lithuanian and foreign debt indicators, to analyze the Lithuanian
domestic lending market development opportunities; to provide guidelines for more effective
borrowing. Thesis methods: analysis and synthesis of research literature and legislation associated with
public debt; horizontal, graphical, comparative, relative and verticalinformation analysis.

Results of a study indicates inefficient use of Lithuanian domestic borrowing market: it is
possible to borrow up to 4,8 million. LtL. Offered proposals for the debt risk indicators confines
replacement. In order to reduce the refinancing risk, it is proposed to allow longer-term savings bonds,
government debt diversification and at the same reducing debt service costs to consider to borrow
Swiss francs and Japanese yen. The research confirms the mentioned hypothesis that balanced,

reasonable use of debt management reduce costs of interest rate.
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PRIEDAI
1 PRIEDAS
ILGALAIKIO SKOLINIMOSI REITINGAI
Moody's S&P Fitch Ratings Apibudinimas
Aaa AAA AAA Auksciausias saugumo lygis
Aal AA+ AA+
Aa2 AA AA Aukstas saugumo lygis
Aa3 AA- AA-
Al A+ A+
A2 A A Aukstesnis investicinis
A3 A- A- reitingas
Baal BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB Zemesnis investicinis
Baa3 BBB- BBB- reitingas
Bal BB+ BB+
Ba2 BB BB Neinvesticinis (spekuliacinis)
Ba3 BB- BB- reitingas
Bl B+ B+
B2 B B
B3 B- B- Labai spekuliacinis reitingas
Caal CCC+ CCC
Caa2 CCC - Bloga bukle
Caa3 CCC- -
Ca CC CcC Ypac spekuliacinis reitingas
Galimas isipareigojimy
C C C nevykdymas
Atrankinis isipareigojimy
- SD - nevykdymas
- - DDD
- - DD Isipareigojimy nevykdymas
- D D

Saltinis: Finansy Ministerija
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2 PRIEDAS.
CENTRINES IR RYTU EUROPOS SALIU REITINGAI

Moody’s Standard&Poor’s | Fitch Ratings
Valstybé UZsienio valiuta | UZsienio valiuta Ii:lslliil:;o
Ilgalaikéms Ilgalaikéms Ilgalaikéms
paskoloms paskoloms paskoloms
Slovénija A2 A A-
Slovakija A2 A A+
Cekija Al AA- A-
Estija Al AA- A+
Lenkija A2 A- A-
Lietuva Baal BBB BBB
Rusija Baal BBB BBB
Kazachstanas Baa2 BBB+ BBB
Bulgarija Baa2 BBB BBB-
Kroatija Baa3 BBB- BBB-
Rumunija Baa3 BB+ BBB-
Vengrija Bal BB+ BB+

Saltinis: Finansy Ministerija, 2012-11-05. Lietuvos kredity reitingy raida; centrinés ir ryty Europos Saliy reitingai
http://www.finmin.lt/c/portal/layout?p 1 id=PUB.1.69 [zifiréta 2012 12 01]
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3 PRIEDAS.

Bendra emisijos Valiuta ISleidimo ISpirkimo data Kupono dydis %
apimtis (mln.) data

1 000 EUR 2002-05-10 2012-05-10 5,875

1 000 EUR 2003-03-05 2013-03-05 4,500

1 000 EUR 2005-02-10 2016-02-10 3,75
600 EUR 2007-10-29 2018-02-07 4,85
600 EUR 2007-10-29 2018-02-07 4,85
500 EUR 2009-06-22 2014-06-22 9,375

152,5 EUR 2009-01-29 2015-12-09 9,95
49 EUR 2008-12-23 2021-12-20 Kintamas

2 000 USD 2010-02-11 2020-02-11 7,375

1 500 USD 2009-10-15 2015-01-14 6,75
750 USD 2010-09-14 2017-09-14 5,125

1500 USD 2011-03-09 2021-03-09 6,125
750 USD 2011-11-16 2022-03-09 6,625

1500 USD 2012-02-01 2022-02-01 6,625
400 USD 2012-04-24 2018-02-07 4,85

2018-09-11/ 3,40/

167 EUR 2012-09-11 2022-09-11 403
175 CHF 2012-10-11 2018-04-11 2

Saltinis: remiantis Finansy ministerijos;Cbonds duomeny baze http://www.finmin.It/web/finmin/pranesimai_spaudai
http://www.cbonds.info/eng/news/index.phtml/params/report _type/s date hidden/1/form/newsForm/keywords substring/k

eyword method/1/section id/0/period id/0/importance method/1/country 1d/20
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4 PRIEDAS
2012 M. VYRIAUSYBES TAUPYMO LAKSTU PLATINIMO REZULTATAI

ISIN kodas

Platinimo
pabaigos
data

I$pirkimo
data

L. T0000830069 * 2012.11.26 2015.11.27
L T0000820490* 2012.11.26

LT0000820417*
LT0000820433*
LT0000820391*
LT0000820425*
LT0000820375*
LT0000820409*
LT0000820359*
LT0000820383*
LT0000820334*
LT0000820367*
LT0000820318*
LT0000820342*
LT0000820292*
LT0000820326*
LT0000820276*
LT0000820300*
LT0000820250*
LT0000820284*
LT0000820235*
LT0000820268*
LT0000820219*
LT0000820243*
LT0000820193*
LT0000820227*

LT0000820177*

2012.10.30
2012.10.01
2012.09.17
2012.09.17
2012.09.03
2012.09.03
2012.08.20
2012.08.20
2012.08.06
2012.08.06
2012.07.23
2012.07.23
2012.07.09
2012.07.09
2012.06.25
2012.06.25
2012.06.11
2012.06.11
2012.05.28
2012.05.28
2012.05.14
2012.05.14
2012.04.30
2012.04.30
2012.04.16

2013.11.26
2013.09.18
2014.10.02
2013.09.04
2014.09.18
2013.08.21
2014.09.04
2013.08.07
2014.08.21
2013.07.24
2014.08.07
2013.07.10
2014.07.24
2013.06.26
2014.07.10
2013.06.12
2014.06.26
2013.05.29
2014.06.12
2013.05.15
2014.05.29
2013.05.01
2014.05.15
2013.04.17
2014.05.01
2013.04.03

Nominali
verté (LY (dienos)

100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100

TL
trukmé

1123
365
365
744
365
744
365
744
365
744
365
744
365
744
365
744
365
744
365
744
365
744
365
744
365
744
365

ISplatinta
TL pagal
nominalg (Lt)

16.029.200,00
2.186.200,00
21.005.900,00
23.672.200,00
13.065.100,00
30.967.200,00
13.905.600,00
23.105.200,00
19.955.200,00
30.137.300,00
12.579.800,00
25.315.500,00
20.216.500,00
10.841.500,00
21.007.000,00
9.886.200,00
34.358.200,00
8.599.800,00
60.374.400,00
9.369.100,00
678.800,00
476.400,00
1.184.600,00
163.600,00
618.900,00
241.800,00
780.700,00

Gauta 1éSy suma
(LH
16.013.682,01
2.185.909,22
20.997.689,31
23.664.948,69
13.059.322,64
30.951.932,17
13.899.477,76
23.094.488,69
19.946.257,84
30.120.883,07
12.574.117,20
25.301.569,63
20.208.023,43
10.836.970,73
20.996.952,22
9.880.649,82
34.341.985,46
8.594.680,35
60.342.079,06
9.363.276,33
678.418,36
476.104,10
1.183.911,85
163.515,31
618.509,24
241.656,64
780.274,00

Paltkany
norma
(%)

2,20
0,60
1,90
2,30
1,90
2,40
1,90
2,50
1,90
2,50
1,90
2,50
2,10
2,50
2,10
2,50
2,20
2,50
2,30
2,50
2,30
2,50
2,40
2,60
2,40
2,70
2,40

Saltinis: sudaryta pagal Lietuvos Vyriausybeés taupymo laksty emisijuy rezultatus
http://www.finmin.It/web/finmin/vyriausybes_vertybiniai_popieriai/tl rez [zitiréta 2012 08 20]
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S PRIEDAS

VVP DENOMINUOTU LITAIS PALUKANU NORMU SVERTINIAI VIDURKIAI (PROC.).

1zdo Obligacijos,
Metai | vekseliai ir taupymo
obligacijos lakstai
2001 6,41 6,46
2002 4,57 4,62
2003 3,65 3,74
2004 3,02 3,02
2005 2,66 2,66
2006 3,13 3,13
2007 441 4,25
2008 6,23 6,23
2009 8,05 8,05
2010 3,45 3,46
2011 3,02 3,02

Saltinis: sudaryta pagal Finansy Ministerijos duomenis, http://www. finmin.lt/finmin.1t/failai/vvp/Apzv2011 Li.pdf

[zitiréta 2012-11-21]
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6 PRIEDAS
EKSPORTAS IR IMPORTAS 2011 M.
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Saltinis: sudaryta pagal Statistikos departamento duomeny baze: http://www.stat.gov.lt/lt/pages/view/2id=3729 [Zidréta
2011-12-01]
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7 PRIEDAS

LIETUVOS IR LATVIJOS MOKAMU PALUKANU IR BIUDZETO ISLAIDU, PAJAMU

SANTYKIS
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= Latvijos mok. pallkany ir biudzeto iSlaidy santykis mmmmmm Lietuvos mok. palikany ir biudZeto iSlaidy santykis | Metai
Latvijos mok. paltkany ir biudzeto pajamy santykis =—— = Lietuvos mok. palikany ir biudzeto pajamy santykis

Saltinis: sudaryta pagal Eurostat duomeny baze
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8 PRIEDAS

PENSIJU FONDUOSE SUKAUPTAS TURTAS, TUKST. Lt., 2011-12-31

Konservatyvaus Mazos akcijuy Vidutinés Akcijy
Pensijy fondai inves tav?mo dalies akciju dalies (iki 100 Viso
(iki 30 proc.) (iki 70 proc.) proc.)
_ UAB "Swedbank 142.483 630.127 904.312 16569 | 1.693.490
investicijy valdymas
UAB "SEB investicijy 234.289 0 993.081 139.748 | 1367.118
valdymas
UAGDPB "AVIVA 130.156 416577 83.588 0 630321
Lietuva
UAB "DNB investicijy 37.198 181.749 165.443 0 384.391
valdymas
UAB "Finasta Asset 21.771 10.754 69.901 56.971 159.396
Managemen
UAB "MP Pension 3.203 0 57.954 90.955 152.113
Funds Baltic"
ERGO ng%lnsurance 42.298 0 101.632 0 143.931
UAB "Danske Capital 6.458 0 33216 89.662 129.336
investicijy valdymas
. UAB"Citadele 224 0 1.017 0 1.241
investicijy valdymas
Viso 618.081 1239207 2.410.144 393.905 | 4.661.337

Saltinis: Lietuvos Bankas. II pakopos penciju fondy rezultatai: http://www.1b.1t/ii_pf 2012-09-30 -

[zitréta 2012 09 30]

Lietuvos VVP esantys pensijy fonduose, Lt.

) o Vida.us.rinkoje Uisiepiq rinkose Visas turtas
Pensijy fondo pavadinimas platinti VVP. platinti VVP 2011-1231
2011-12-31 2011-12-31

Swedbank Pensija 1 57.355.484 25.844.519 138.205.986

Swedbank Pensija 2 85.754.031 0 571.693.542

Swedbank Pensija 3 64.083.648 0 610.320.461

Swedbank Pensija 4 11.038.395 0 187.409.088
Swedbank Pensija 5 316.794 0 8.314.800

SEB Pensija 1 54.509.630 24.638.353 218.038.520

SEB Pensija 2 44.459.435 28.833.886 863.290.000

SEB Pensija 3 0 0 116.284.757

Aviva Europensija 24.130.069 71.885.670 109.682.133

Aviva Europensija plius 64.937.643 173.167.048 360.764.683
Aviva Europensija ekstra 19.436.269 21.595.855 71.986.182

Viso: 426.021.399 345.965.331 3.255.990.153
Saltinis: Pensiju fondy 2011 m. metinés ataskaitos.

http://www.swedbank.lt/It/pages/privatiems/ataskaitos_ir_taisykles;

http://www.seb.

It/pow/wcp/seblt.asp

[zitiréta 2012 12 01]; http://aviva.lt/lt/pensiju_fondai [ziGréta 2012 12 01]
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UZsienio rinkose valstybiy platintos obligacijos

9 PRIEDAS

. . . . ISleidimo ISpirkimo
Valstybé Numeris Kuponas Valiuta/Dydis data P data
Slovakija | XS0782720402 | 4,375% | USDI 500 000 000 | 05/10/2012 05/21/2022
Slovakija | CHO181379774 | 2,125% CHF325 000 000 03/28/2012 04/25/2018
Slovakija | CHO181915585 | 2,750% CHF100 000 000 03/28/2012 04/25/2022
Slovakija | XS0430015742 | 4,375% | EUR2 000 000 000 | 05/14/2009 | 01/21/2015
Slovakija | XS0299989813 | 4,375% | EURI 000 000 000 | 05/15/2007 | 05/15/2017
Slovakija | XS0249239830 4% EUR1 000 000 000 | 03/27/2006 | 03/26/2021
Slovakija | XS0192595873 | 4,50% | EURI 000 000 000 | 05/20/2004 | 05/20/2014
Bulgarija | XS0802005289 | 4,25% EUR950 000 000 07/02/2012 07/09/2017
Bulgarija | XS0145624432 | 7.50% EURS835 465 000 04/10/2002 01/15/2013
Bulgarija | XS0145623624 | 8,25% | USDI 270 551 000 | 04/10/2002 01/15/2015

Latvija | XS0747927746 | 5,25% | USDI1 000 000 000 | 02/14/2012 02/22/2017
Latvija | XS0638326263 | 5,25% USD500 000 000 06/09/2011 06/16/2021
Latvija | XS0350977244 | 5,50% EUR400 000 000 02/29/2008 03/05/2018
Latvija | XS0189713992 | 4,25% EUR400 000 000 04/25/2004 | 04/02/2014
Lenkija - 1,05% | JPY56 000 000 000 | 11/02/2012 11/08/2017
Lenkija - 2,50% | JPY10 000 000 000 | 11/02/2012 11/08/2027
Lenkija | XS0841073793 | 3,375% | EURI 750 000 000 10/02/2012 07/09/2024
Lenkija | US731011AT95 3% USD2 000 000 000 | 09/10/2012 03/17/2023
Lenkija | XS0794399674 | 3,75% | EURI1 500 000 000 | 06/11/2012 01/19/2023
Lenkija | JP561600ACS58 | 1,49% | JPY25 000000000 | 05/11/2012 05/30/2017
Lenkija - 5,250% | EUR3,000,000,000 | 01/20/2010 | 01/20/2025
Lenkija - 5,125% | USD2 000 000 000 | 04/21/2011 04/21/2021
Lenkija - 4% EUR2 000 000 000 | 09/23/2010 | 03/23/2021
Lenkija - 5% USD3 000 000 000 11/03/2011 03/23/2022
Lenkija - 3,750% | EUR1 000 000 000 | 03/29/2010 | 03/29/2017
Lenkija - 6,375% | USD3,5000000 000 | 07/15/2009 | 07/15/2019
Lenkija - 4,675% | EURO0,5000000000 10/15/2009 10/15/2019
Lenkija - 5,875% | EURL,75000000000 | 02/02/2009 | 02/03/2014
Lenkija - 3,875% | USD1,5 000000000 | 07/16/2010 | 07/16/2015
Lenkija - 3,375% | EUR1,75000000000 | 10/09/2012 07/09/2024
Lenkija - 3,750% | EURI1,5000000000 | 06/19/2012 01/19/2023
Lenkija - 3% USD2 000 000 000 | 09/17/2012 03/17/2023

Saltinis: sudaryta pagal cbonds duomeny bazg http://em.cbonds.com/emissions [Ziiréta 2012 11 23]




