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IVADAS

Skolinimasis ne tik kaip ekonominis, &&u didzaja dalimi kaip socialinis reiskinys Siais laikais
néra tas, apie kirgaktume retai iSgirsti. Siavoka plaiaja prasme daZnai eskaluojama pagrigsén
visuomenrs informavimo priemoése, t.y. spaudoje, per raggr televizip, todl savaime suprantama,
jog sunku laty apie tai nieko nezinoti ar netgi rnigbgirdéjus. Kadangi paprastai visuontegeriausiai
ir iSsamiausiai informuojama apie tam tikru mettuakausius pasaulyjgrykius, situacijas, terminus,
reiSkinius, sritis, toél darytina iSvada, kad skolinimasis — viena svarbigaktualipy pastaruoju metu,
nes apie tajvairiais informacijos kanalais ne be prieZastiempsigjama beveik kasdien.

Po prajusios Pasauligs finang krizés, kilusios bankiniame sektoriuje, daugumos valstyb
ekonomikos atsigauna — auga bendrasis vidaus praslupamazu maja nedarbo lygis, diga
vartojimas. Tdiau daugja Sali, kurios nebesugeba suvaldgavo valstyhj skol — atsiranda rizika
tapti nemokioms, t.y. nevykdyti savo skoljrisipareigojimy, ir spatiai rysSkéja naujas pavojus — skol
krizé. Vienos ar keli valstybiy nemokumas kelia didglgresne ju kreditoriams, jog nebus atgautos
paskolintos d50s. Pastaruoju metu didziausias gkphvojus krenta ant Europosj@gos Sali.
Graikija, Portugalija, Airija, Italija — Sios valdieés turi rimty finansiny sunkumy, ju finansinis
paggumas ir galimybs nuolat svarstomos Pasaulinkredito institucij, tokiy kaip Tarptautinis
valiutos fondas, Pasaulio bankas ir kt. PrieS Hemafinans; krize finansiSkai stipria ir patrauklia
Salimi laikyta Islandija prasigus miretai krizei ,sugriuvo” viena pirmju ir dabar sunkiai atsigauna
po patirto Soko. PrieS mazdaug deSimimiekiy valstybiy kaip Argentinos ir Rusijos patirti
ekonominiai sunkumairodé, jog net didziosioms pramordéms valstylems per dideliisiskolinimai
gali privesti prie nemokumo ar labai arti to. NaZinoma vis dazniau galima iSgirsti ir apie
galingiausios pasaulio ekonomikos, — JAV, situgdiurioje valstyls skolinimasis tampa sunkiai
kontroliuotinu reiskiniu, gali&iu privesti Sal prie nemokumo isenos, kas iy didziule grésmé ir
likusiam finang pasauliui. Kai aplink es&ms Salys susiduria su finansiniais sunkumais,nfsnskai
nesaugu tampa ir mazeésms ekonomikoms, tokioms, kaip Lietuva.

Apskritai valstylés skola, jei tik kokybiSkai ir efektyviai valdomgra normalus reiskinys.
Taciau stebint dabartinvis labiau gésming situacip pasaulyje, kyla klausimas, ar galima iSvengfti
didéjancio skoly krizés pavojaus ir kokietai imanomi, norint iSties efektyviai valdyti Salies &ko

Darbe keliamaproblema: ar dabartid Lietuvos valstybs skola yra priimtina ir ar Lietuva
efektyviai valdo savo valstyls skog?

Tyrimo objektas: Valstykes skolinimasis ir skolos valdymas.

Tyrimo hipotezeé: Lietuvos valstybs skolos priimtinumas pagal Pasaulifiinans; instituciju

priimtinumo vertinimo Kriterijus yra pakankamasl,ietuvos valstybs skola valdoma efektyviai.
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Tyrimo tikslas: ISnagrirtgjant valstyles skolos ir jos valdymo sampgabei pagrindinius
valstyhkes skolos valdymoimus,jvertinti Lietuvos valstybs skolos priimtinura ir Lietuvos valstybs
skolos valdymo efektyvum

Tyrimo uzdaviniai:

1. Aptarti valstyleés skolos gvoka, skolos istoriy, skolinimosi poreikio atsiradimo aplinkybes ir
skolos klasifikaci;

2. Nustatyti valstybs skolos valdymo reikSgnir galimg teigiany bei neigiam poveil
pagrindiniams Salies ekonominiams, politiniamsoialiniams faktoriams;

3. ISnagrireti pagrindines su skolos valdymu susijusias rizikasistatyti j; valdymo dus;

4. Atlikti Lietuvos valstyles skolos priimtinumo bei skolos valdymo efektyvuwastinima.

Tyrimo metodai:

Darbo teorigje dalyje, naudojantis moksliniais uZsienio ir ebs autom straipsniais, tem
atitinkartiais istatymais, nutarimais ir kitais tég aktais, Lietuvos bei uzsienio finansinnstitucijy
internetiniy puslapi informacija bei periodiniuose leidiniuose paterkia aktualiausia su darbo tema
susijusia informacija, aptariamos svarbiausiagokos, susisteminamos ir nagfji@amos skirtingos
teorijos, argumentai, modeliai, metodikos bei ventiai, atliekami skirting teoriju palyginimai.

Darbo praktigje dalyje naudojamas statisiini duomem rinkimo, apdorojimo bei
palyginamosios anaks metodas. Remiamasi internétims statistini duomem bazmis, teigs
aktais, Lietuvos bei pasaulio finansinnstitucijy internetiniuose puslapiuose pateikiamais nutasmai
ir straipsniais, o taip pat mokstje literatiroje pateikiamomis metodikomis.

Darbo struktiira: Darta sudaro tryslalys. Pirmojojedalyje teoriSkai aptariama valségiskolos

samprata, istorija, pagrindiniai skolinimosi tikslaalstyles skolos susidarymo biudzeto formavimo
etape problematika, pagrinds valstylés skolos klasifikacijos. Taip pat teoriSkai prista@a ir
nagrirejama valstybs skolos valdymo reikSén saveikaujant su svarbiais ekonominiais, politiniais i
socialiniais Salies elementais bei reiskiniais Jianajamos pagrindinj valstylkes skolos keliam riziky
rasys ir i valdymo metodai bei svarba. Antrojajalyje formuojama valstys skolos priimtinumo ir
skolos valdymo efektyvumo vertinimo metodologija pateikiamas galutinis tyrimo modelis.
Treciojoje dalyje, remiantis tyrimo metodologija, praktiSkaializuojamas Lietuvos valstyb skolos
priimtinumas ir skolos valdymo efektyvumas, apib@maimi gauti rezultatai ir pateikiamos tyrimo

iISvados ir rekomendacijogldolimesres skolinimosi ir skolos valdymo politikos.



1. VALSTYBES SKOLINIMOSI IR SKOLOS VALDYMO SAMPRATA

1.1 Valstylés skolos gvoka, istorija ir pagrindiniai skolinimosi tikslai

Skolinimasis bendrine prasme, autoriaus nuomonktuygaiti elementariai apiidintas kaip
ivairios formos sveting materialyju gérybiy, kurias reikks gizinti ateityje, laikinas pasisavinimas. Ir
IS tiesy, terminai ,skolinimasis” ir ,ggzinimas“ yra neatsiejami vienas nuo kito (tai buacipu
nagrircjama ir paiame darbe). ,Skolinimasis” kaip terminas be aZnimo“ termino praktiSkai
praranda savo reik&mn nes skola, kurios nereikia aginti, néra skola. Tai gali it traktuojama
pavyzdziui kaip dovana, jei materialiosio&ypés perleidziamos visiSkai be atlygio, arba tai témat
prasme gaky bati pirkimas-pardavimas, jei uz gaunamas materialiggybes (iSskyrus pinigus)
pilnai atsiskaitoma gavimo momentu. ¢lau paprastai jeijvyksta pasiskolinimas, turivykti ir
grazinimas.

Neretai gali iSkilti klausimas, kam apskritai reikskolintis? IS tikgju per savo gyvenimvieni
uzsidirba daugiau, kiti maziauctau globaliai yra nusist@jusi tokia finansig situacija, jog palyginti
tik labai nedidlé¢ visuomens dalis turi tiek materialju resurs, kad gatty sau leistigyvendinti visus
ar didZaja dalf savo noy vien iS say iStekliy. Bet aiSku ir tai, kad gyventi prabangiau iegautis
gérybémis nori ne vien tie, kurie gali sau tai leisti phdisponuojamus finansusii@nt¢ia atsiranda
skolinimasis tam, kad gautiéybes esamuoju laikucja ir dabar® — kitaip tariant — avansu kit
saskaita, 0 sumaki uz tai wliau. Taliau tokia galimyk néra nemokama — uz jpaprastai mokamas
mokestis, dar vadinamas pkhnomis Ju dydis ir yra ta kaina, kuri sumokama uz galimgauti ir
naudoti materiadisias grybes.

Skolinimasis Siais laikais laikytinas vienu kertirgocialinyy - ekonomini, terminy, kuris dabar
bet kokiu mastu egzistuoja neriikstamai, t.y. vyksta kasdien. Jis pagitiek paprastZmoni tarpe,
tiek ir gerokai platesniu spektru — taijmoniy, tarp valstybi. Pagal papra&saush ,skolininosi —
grazinimo* principa veikia bet kokio masto skolinimasis, nesvarbup tav tai vyksta. Téau paprastai
kuo platesniu mastu skolinamasi, tuo visas procesapildo palyginti sugtingomis iSvestiBmis
skolinimosi schemomis, neretagiraukiant specialiai tam tikslui sukurtus vietinbei pasaulinj
instituciju tinklus. Darbe Zinoma bus nagijamas didZiausi reikSme pasaulyje turintis valstys
skolinimasis.

Pagal Lietuvos Respublikos valsegb skolos jstatyny, ,valstybés skola — prie valdzios
sektoriaus priskiriamp subjekt;, turinciy teise skolintis, prisiimt;, bet dar ngrykdyty isipareigojimy
grazinti kreditoriams d¢Sas, pasiskolintas iSplatinant Vyriauggbvertybinius popierius, pasiraSant

paskol; sutartis, finansige nuomos (lizingo) sutartis ir kittisipareigojamuosius skolos dokumentus,
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konsoliduota suma.” (1996). Pernelyg skirtingalstyles skolos apiliZzimy baty sunku rasti,
literatiiroje valstyles skola apibiziama labai panaSiai. Pasak Bagdafiaus, Stankeviaus ir
LukoSevtiaus (1999), ,valstyks skola — visuminis valstyb jsiskolinimas kreditoriams iki tam tikros
datos, nepaisant to, kada skolos yra susidaritigfpsl66). O pavyzdziui JAV Izdo departamentas
bendsja valstyles skoh apikudina kaip ,per atitinkamp laikotarg susidariusi biudzeto deficig ir
biudzeto pertekij skirtumg® (US Department of Treasury, 2011).

Valstykés skolos istorija yra neatsiejama nua@ipavalstybi istorijos ir, galima teigti, vyssi
lygiagretiai. Seno¥s imperijose — Babilone, Egipte, Kinijoje — valdongabejotinai bent retk&nis
nuspesdavo pasiskolinti @simo grobio, derliaus ar mokeésg saskaita. Tdiau pirmosios valstylhi
paskolos minimos senés Graikijoje V a. pr. Kr. Graik miestams - valstydms nebepakako mok&asg
ir karo grobio Peloponeso karui finansuoti, taigs §mé skolintis iS dvasinink, kurie Sventyklose
kaup tikin¢iyju dievams suneStas auk§sotis skolintis greit paplito ir skalnasta gal gale prisidjo
prie graikp galios smukimo bei Romos iSkilimo. Valstgb skolinosi ir toliau, nors vis pirmaji
takstantmeit po Kristaus tai liko iSskirtinai kunigaik®; ir karaliy teis:, kuria motyvavo ir finansavo
daugiausia karo zygiai.

Pirmaja istorijoje Zinom institucire paskod pamé IvSamo vienuolynas Anglijoje 1205 metais.
Toks skolinimasis pasir@dparankus ir XIlI-XV a. prigijo ital valstylese. \liau ¢ia pat kartu su
valstyles izdu atsirado ir sitingesni instrumentai valdyti valstyb skolai, tokie kaip moratoriumai,
infliacija ir isipareigojimy nevykdymas (angl. default), kurie susiligjowuolat besikartojantskolos
cikla.

Amerikos ir Prangzijos revoliucijos praéjo naup etam skolos istorijoje. Valdziai péjus i
tautos rankas, valstyb iSlaidos iSaugo, kad pademgivairias viegsias paslaugas - transpgrt
komunikacijos iSlaidas, policij sveikatos apsaug3vietimy, pensij. Sie nauji poreikiai skatino vis
daugiau skolintis ir kurti vis sdtingesnius finang valdymo instrumentus. Sunkuwniskilo tada, kai
skolintojai, pamat valstykes skolinimosi mastus ir suabejgps gelsjimais skolas gizinti, pradtjo
reikalauti vis didesmi palikany (Lietuvos rytas, 2010). Siais laikais valstgbskola, tiksliau 3ali
skolos vertybiniai popieriai, yra gana gerai iSyya$ finansinis instrumentas, populiarus netgi tarp
paprasi fiziniy asmen, nes suteikia galimybinvestuoti palankiomisatygomis, vertinant pakany ir
kylarcios rizikos santyk Bet per vig ekonomikos istorj yra bue nemazai atvej kai valstylés
tampa nemokios, ajjkreditoriai neatgauna investuokéSy. Dabartiré kai kuriy valstybiy finansire
situacija taip pat jau yra nepawmha, todl nevisada Sali skolos vertybiniai popieriai yra pati
saugiausia ir nerizikingiausia taupymo ar investavipriemog, ir panasu, jog investuotojams
(valstykems, bankamsimorems ir paprastiems gyventojams) gali tekti pgstyti savo investavimo

bei taupymo strategijas.
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Apzvelgus valstyes skolos iStakas, reiky pereiti prie i laiky valstyles skolos proceso. Taigi,
dabar valstybs skolinimasis yra globalus reisSkinys ir praktiSkasame pasaulyje suprantamas
vienodai. Kaip galima suprasti, skolinimosi tikslaendgaja prasme — tai papildomléSy gavimas
pagrindiniy Salies einamojo laikotarpiakio proces igyvendinimui uz tam tiky kaima. Tiek jvairios
finang; organizacijos (uzsienyje - Tarptautinis valiutosndas (TVF), Lietuvoje - Lietuvos
Respublikos finansministerija (LR FM)), tiek uzsienio bei Lietuvosokslininkai (S. Irons, J. Bivens,
Z.Karazijiere, A. Budrye, L. Tursa ir kt.), nagrigjantys valstybs skoh, pagrindiniy skolinimosi
tiksly klausimu taip pat yra gana vieningi. Angt pagrinde skolinamasietitoliau darbe pateikiam
priezasiu:

* Biudzeto deficito finansavimo— tai yra jau miato skirtumo tarp valstys pajany ir iSlaidy
dengimo, apie kurSiame skyriuje bus kalbama @ilau (zr. 1.2 poskyy), nes tai pagrindinskolinimosi
poreikio atsiradimo prieZastis;

» Vyriausybeés skolinty 1éSy perskolinimo valstybés valdymo institucijoms ir valstybeés
valdomoms jmonéms. Sis 3y perskolinimas yra daromasildkeliy priezagiu, pavyzdZiui, norint
igyvendinti projektus, kuti finansavimas nenumatytas valstglbiudzete, @@au jie yra labai svails
Salies ukiui (tai Salies infrastrukiros, energetikos arba gamtosaugostrps projektai). Siems
projektams dazniausiai reikia didefinansini investiciy, kurios bus naudojamos ne vienerius metus.
Be to, vyriausyb, turedama iSskirtin pactti finansirese rinkose, gali pasiskolinédy kur kas pigiau ir
ilgesniam laikui negu kiti valstyls valdymo beiikio subjektai ir ¢liau perskolinti jiems, imdama uz
tai salyginai maz mokest. Valstyke taip pat uzuot perskolindamesas finang ar verslo subjektams,
gali teikti garantijas ir padi jiems gauti palankesnes skolinimosiygas. ,Vyriausyle valstyles vardu
gali teikti valstylas garantiy dél:

1) paskad, naudojany valstyles investicij projektams finansuoti;

2) paskod, naudojang Lietuvos Respublikos finansinio tvarugistatyme nustatytiems tikslams
igyvendinti;

3) Mokslo ir studig jstatyme nurodytvalstyles remiany paskoi.<..>.

4) Lietuvos Respublikos juridinio asmens ar LietufRespublikojgsteigto Europos ekonon#s
erdws valstylas nawrs jmores filialo imam; paskol, kai tokios paskolos imamos refinansuoti
perskolinam paskok arba valstylds garantuojam pasko.

Vyriausyl valstyl#s vardu gali teikti valstyés garantiy tarptautinei finang institucijai pagal
Lietuvos Respublikos tarptautines sutartis ar Sutawiy pagrindu su tarptautine finapsinstitucija
pasirasSytus susitarimus(LR valstyles skologstatymas, 1996).

» Refinansuojamy skoly. Ank&iau susidariusios skolos refinansavimas taip pdit \gakti
vyriausyles skolinimosi poreik Jeigu vyriausyb grazina paskal, paimg valstyles vardu, kuri buvo
perskolintaimonei irimore Sia paskod grazino nustatytu laiku, tai Siuo atveju vyriaugglskolinimosi
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poreikis nedidja. Jis nepadigs ir tada, kai valstyds biudZzetas bus perteklinis ir dalertekliny 16y
vyriausyle skirs paskoloms grinti. Tatiau jeigu vyriausyb turés refinansuoti skal t.y. imti kita
paskod, kad gazinty sen, tai vyriausylds skolinimosi poreikis augs.

Lietuvos atveju, tarp pagrindipijau mirety skolinimosi tikst;, yra dar keli svaris, kurie
minimi Lietuvos Respublikos teis aktuose. Pagal Lietuvos Respublikos vakstykkolosistatym,
~Vyriausybe valstyles vardu gali skolintis Siems tikslams:

1) valstyles biudzeto deficitui finansuoti ir valsigdpinigy srautams subalansuoti;

2) valstyles biudzete numatytoms valsighnvesticijoms finansuoti;

3) perskolinamoms paskoloms, naudojamoms vaisiylvesticiy projektams finansuoti, teikti;

4) valstyles skolai dengti, taip pat finansiniams iSteklianmaudojamiems valstyb skolai
dengti, sukaupti;

5) valstyles socialires apsaugos fondskoliniamsgsipareigojimams dengti ir gifondy pinigy
srautams subalansuoti;

6) valstyles prisiimtiems garantiniamgsipareigojimams pagal suteiktas valstgbgarantijas
vykdyti;

7) Lietuvos Respublikos atitinkanmet; valstyles biudzeto ir savivaldyhibiudzei; finansiny
rodikliy patvirtinimojstatyme nustatytiems tikslams ir kitiems tikslakas el to yra priimtas atskiras
jstatymas.“(1996)

Globaliai valstylés skolos gvoka bei jos iStakos nag@amos jau gana ilglaikotarg, na o
Lietuvoje Sio reiskinio pradzia yra iS essnlaikytinas Lietuvos nepriklausomydbatkirimas prajusio
amziaus pabaigoje. Tiau kaip galima suprasti, vals@gskolos reiskinio supratimas bei pagrindiniai
skolinimosi tikslai darbe iki $iol mitiy Lietuvos bei uZsienio autari(Z. Karazijiert, A. Budryg, L.
Tursa, S. Irons, J. Bivens ir kt.) podu ir finang; institucijy (TVF, LR FM) bei teigs akt; (LR
valstyles skolos jstatymas) iSaiSkinimu yra labai panss nes péos valstyles skolos gvokos
aktualumas Siais laikais tiek Lietuvoje, tiek kiopasaulio valstyse yra vienodai svarbus ir gana
placiai nagriretinas.

Taigi, apibendrinant, valstgb skola yra, kaip mita, valstylés prisiimiy ir neguzinty kreditiniy
isipareigojimy visuma. Tai vienas Kkertipivalstyles finans reisSkiniy, ypa& aktualus pastaruoju metu.
Taciau Salia valstyés skolos gvokos ne maziau svarbu suprasti ir pagrindiniustyats skolos
susiformavimo Saltinius bei priezastis. Ebdaptarus valstys skolos gvoka, skolos raid bei
pagrindinius skolinimosi tikslus, dgn pereiti prie valstybs skolosivertinimo ir jos susidarymo
valstylkes biudZeto formavimo etape, nes, kaip Zinia, vatstyskola yra vienas iS pagrindinbiudzeto

balansavimo element
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1.2 Valstylés skolinimosi poreikio susidarymas biudzeto formawietape

Viena iS skolinimosi poreikio atsiradimo prieZag- tai situacija, kai valstyds iSlaidos virSija
pajamas. Bl tokio skolinimosi atsira¢l valstykes jsiskolinimai, ir kiti finansiniaijsipareigojimai
valstykes vardu formuoja valstys skoh. Nagrirgjant jvairiy Lietuvos bei uzsienio autariiteratira,
galima rasti tapay nuomoni, jog skolinimasis yra natalus ir netgi priimtinas ekonomikosépios
reidkinys (Z. Karazijied, 2011; J.Ciburiere, 2005; A. Budry, L. Tursa, 2002; J. S. lrons‘as, J.
Bivens'as, 2010 ir kt.). Taip pat ir ekonomikos riggpe teigiama, kad valstys skolinimasis gali
paskatinti ekonomikos augimAnot Budrygs ir Tursos (2002), egzistuoja du deficitinio vfnm
padariniai. Pirmasis yra toks, jog einamuoju lagkptu dictja namy tkiy pajamos, nes jie turi mék
mazesnius mokéris, t.y. moke&iy didinimas kompensuojamas valstglskolinimusi. Bl to, namy
ukiai gali daugiau d&y skirti vartojimui. IS kitos puss, namiy tkiy padtis tampa prastesndarant
prielaica, jog mokesiai turés dickti ateityje tam, kad apmeék valstybes skolos aptarnavimo iSlaidas.
Taciau pasak autagi mokesiy didinimas ateityje yra maziau ,&popiamas”, todl yra labiau
teoriSkas, ir visgi linkstama prie pirmojo poib, jog skolinimasis esamuoju periodu skatina
vartojimg ir kelia ekonomikos lyg Tuo tarpuCiburiene (2005) akcentuoja, kad viena i$ svarbiqusi
teigiamo Salies skolos ir ekonomikos augimo rySielpidy — efektyvus skolint [éSy investavimas
arba, kitaip tariant, skolinimasis pagal ,auksimaisykle. ,,Auksinés” taisykks pagrindig idéja yra
skolinimasis tik iSlaidoms, kurios ateityje sudapgam ir kuriy taip pat uzteks skolos padengimui.
Kita vertus, mokslininkai taip pat teigia, jog egfzioja tam tikra skolos riba (matuojama valsgs/b
skolos ir bendrojo vidaus produkto (BVP) santykimyo kurios valstyli ekonomikos augimas
skolinantis vis tiekdtéja (Irons, Bivens, 2010). Prie to prisideda dédeskolos aptarnavimo iSlaidos,
sudaranios nemenk dal valstykes skol.

Valstybiniam sektoriui skolinantis Salies viduje ugsienyje tarp Sali perskirstomi kapitalo
iIStekliai. T&iau zinoma yra ir kita — neigiama skolinimosi pu®ernelyg didelis skolinimasis ir
didéjarcios skolos aptarnavimo iSlaidos gali tapti naStéstybés biudzZetui, ir tokiu atveju iskiit
grésme ne tik ekonomikos augimui,d@u ir visam Salies mokumui. Svarbu yra tinkamaddya skola,
ir ja valdant balansuoti tarp skirtingiziky, tokiy kaip refinansavimo, pakany normos, valiui kurso
kitimo, kurias norima prisiimti, bei skolinimosilédy (Karazijiere, Sabonieg, 2009).

Kaip Zinia, skirtumas tarp valsty® pajam ir iSlaidy atsiranda valstyds biudzeto formavimo
etape. T&au pirmiausia reikt iSanalizuoti, kas tai yra pats valstgtbiudzetas.

Pagal Lietuvos Respublikos biudzeto sand@stayny, ,,Valstybes biudZzetas — Seimo tvirtinamas
valstykes biudzeto pajamir asignaviny planas biudzetiniams metarh§2011).
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Sudarant biudzef laikomasi tam tikg biudZeto sandaros prinaip tokiy kaip bendrumas,
vieSumas, visapusiSkumas, realumas, programiniargunds ir zinoma balansdtlzubalis, 2008).
Batent balanso princip reikéty panagrigti detaliau, nes Sis principas, autoriaus nuomone,
glaudziausiai siejasi su valstygskolinimosi poreikio atsiradimu ir vals@gskolos formavimusi.

Vytautas Skominas iSskiria tris pagrindines biudZzéalansavimo koncepcijas (modelius)
(2006).

»  Pirma koncepcija— kasmetinis biudzeto subalansuotumas. Tai rei¥ldd biudzeto pajamir
iSlaidy pusiausvyra tampa pagrindiniu valstgbtikslu. T&iau tokia fiskalires politikos kryptis
prieStarauja jos paiolziui: stabilizuoti ekonomik ir iSvengti jos cikliSkumo. Kiekvienais metais
subalansuojamas biudZetas tik suintensyvina ekamomiklo svyravimus bei kyla ¢smé infliacijos
didé¢jimui. Tokiy pasekmi priezastis yra ta, kad recesijos ir didelio nedadalygomis, al
sumazjusiy mokestiny jplauky srautoj valstyles izdh, mazja valstyleés pajamos. Vyriausyb
siekdama palaikyti ankstespajamy surinkimo lyg, privalo pakelti mokesus arba sumazinti iSlaidas
(arba naudoti Sias dvi priemones kartu)¢ida \€lgi, abu lidai pagal savo essryra ribojantys. Jie tik
dar labiau sumazina vartojankas savo ruoztu riboja gamyly Iétina BVP augim.

Galima ir situacija, kad esant infliacijaivalstykes iZzch surenkama vis daugia@ésl;.. Tokiu
atveju vyriausyb, laikydamasi subalansuoto biudzeto politikos iengddamasi iSvengti biudzeto
pertekliaus, turi sumazinti mokass arba padidinti iSlaidas (arba naudoti abi poess). Viso to
paseknds — biudzetas subalansuojamas, bet ekonomikojgaSatliacijos gésne.

»  Antrasis modeligemiasi tuo, kad biudzetas turfitbsubalansuotas kiekvieno ekonominio ciklo
metu ir tai nebtinai sutampa su biudZetiniais metais. Tokiu atMejdZziamas tiek metinis biudZeto
deficitas, tiek perteklius, o fiskakinpolitika naudojama ir ekonominiams ciklams suSwin ir
biudzeto pusiausvyrai pasiekti ilguoju laikotarpiad iSvengi nuosmukio, vyriausyb mazina
mokegius ir didina iSlaidas, taipagoningaijtvirtindama biudzZeto deficit Po huosmukio eingram
pakilimui ir su juo susijusiai infliacijai paveikiryriausyle didina mokes&ius ir riboja savo iSlaidas.
Siuo laikotarpiu atsirandantis biudZeto pertekijadi biti panaudotas valstyb skolai padengti, kuri
susidaé esant nuosmukiui. Tokiutldu vykdoma teigiama antiinfliacin politika ir vyriausylg
balansuoja biudZzgine kasmet, o kalimet laikotarpyje.

Sis poziiris | biudZeto balansavigi$ pirmo Zvilgsnio atrodyt patrauklus, t&au jis turi ir
trakumy. Pagrindig problema yra modelio supaprastinimas ir vienéltodéra itin lengva juo
vadovautis realioje Salies ekonomikoje. Pakilimranuosmukiai ekonominio ciklo metu yra skirtingi
pagal savo truken ir gyli. Pavyzdziui, ilg ir gilu nuosmuk gali pakeisti trumpas ir nezymus
pakilimas, bei atvirk§ai. Tuomet abiem atvejaisity stebimas cikliSkas valstgb biudzeto

disbalansas.
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»  Treciasis modelisusigs su taip vadinamais funkciniais finansais (funkcinudzetas). Jo esm
gludi tame, kad valstyds fiskalire politika bity tik priemone subalansuotam Sali@lgui vystytis.
Tokiu atveju klausimas apie kasmetar cikliSkai subalansugbiudzet tampa antraeilis. Pagrindiniu
fiskalinés politikos tikslu tampa Salies makroekonomikodiianas. Subalansuotas biudzetas lieka tik
kaip vienas iS tokio stabilumo sudedgmdaliy. Tai reiSkia, kad ekonomika gali vystytis ir esant
biudzeto pertekliui ar deficitui. Manoma, kad madtonomikos stabilumas ir ekonomikos augimas
automatiskai padeda sumazinti biudzeto defiait valstyles skoh. Tatiau lgi tai daugiau
supaprastintas teorinis modelis ir vargu, ar datertpasauliass ekonomikos krigs akivaizdoje yra
Salis, kuri gadty vadovautis Siuo modeliu (Skominas, 2006).

Biudzeto pertekii ar deficit, kitaip vadinam saldo, lemia ekonomikosibena (zr. 1 pav.).
Esant tam tikram valstyl iSlaid; ir apmokestinimo lygiui, valsty@s biudzeto balansas priklauso nuo
Salies gamybos lygio, t.y. bendrojo vidaus prodyBW@P). Kuo didesnis BVP, tuo didesnvalstylés
mokestires pajamos. Tuo tarpu valstyg iSlaidos (pavyzdziui, sveikatos apsaugai, trariepo
infrastruktirai, kraSto apsaugai, Svietimui, svarbiems ilgadarks bei trumpalaikiams
infrastruk@iriniams projektams ir tt.) yra santykinai neelagtia pajam atzvilgiu. Tokiu ldu, jeigu
valstykes pajamos éra didets, bus stebimas biudzZeto deficitas, o jeigu pajabuss pakankamos —

biudZeto perteklius.

GT 4

T . . .
G — valstybés islaidos
T—valstybés pajamos

E BP BP — biudZeto perteklius
G BD - biudZeto deficitas
BD E— pusiausvyras valstybés

biudzetas

BVP

1 pav. Automatiniy stabilizaton; poveikis biudZetui
Saltinis: Sniedka V.; Makroekonomika, [13, 187p.]

Biudzeto saldo ne visada yra rodiklis, ammantis makroekonoménsalies situacy. Jis veikiau
yra valstylés naudojamos fiskalés politikos rezultatas, skirtas sgpti vienokius ar kitokius
makroekonominius uzdavinius. Biudzeto deficito deoys leidZia vertinti valstyds iSlaid; valdym,
vidaus iSteklp poreil ir ju mobilizavimo efektyvura. Deficita Salies biudZete gali lemti keletas
priezasiy: blogai surenkamos pajamos iS5 makespernelyg didels iSlaidos ir biudzeto kontrés
nebuvimas arba neefektyvus biudzeto kokgrahparatas (Karazijién 2008). Kita vertus, biudzeto

deficita taip pat gali nulemti ir tokios sunkiai prognozinots priezastys kaip karai, stichgnelaings,
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teroristiniai iSpuoliai, taip pat ekonominbei finang kriziy sukeltos pasaulés recesijos, taip pat per
auksta infliacija ir pan. (LeviSauskaitRuskys, 2003).

Visos darbe aptartos biudzeto deficformuojartios aplinkylés kartu formuoja ir pasekmes,
sukeliamas biudzeto deficito, IS kgpagrindire ir svarbiausia — valstys skolos susidarymas, o esant
nuolatiniam (kasmetiniam) biudZeto deficitui, - stghbés skolos augimas. Anot Skomino (2006),
biudzeto deficito formuojama valsty® skola vig pirma einamuoju laikotarpiu gali stabdyti
investavim. Taip pat maga ekonomikos efektyvumas, nes bandant mazinti Zated deficig ir,
pavyzdziui, didinant mokeésis, atsiranda mokeés; vengimo ir sukiavimo problem. Taip pat
nuolatinis biudZeto deficitas, t,y. didesnis vangs esamuoju laiku, gali tapti naSta ateitiesdias,
nes reiks hitent ateityje kompensuoti nuolat augarnvalstykes skoh.

Siame poskyryje pagrinde aptartas valssyskolinimosi poreikio susidarymas, kuomet valssyb
biudZete susiformuoja deficitas. Nors deficitiniadZetas ara smerktinas reiskinys,dau yra aisku,
jog efektyvus valstyts skolos valdymas, siekiant iSlaikyti priimgijos lygi, prasidedaiitent biudZeto
formavimo etape, kuris yra valsggskolos formavimosi pradzia. Tddkcentuotina, jog nuo to, kaip
efektyviai valstyls sugeba valdyti savo biudzeto pragegidele dalimi priklauso ir valstys skolos

valdymo produktyvumas.

1.3 Valstylés skolos klasifikavimas

Valstykes skola skirtinguose litef@ios Saltiniuose dazniausiai vartojama ir suprantberalsja
reikSme, kurios apibzimas pateiktas 1.1 poskyryje.clau vieSuosiuose finansuose tokia reikSyma
per plati, ir neretai reikalingi labiau konkretizudoei tikslesni valstybs skolos apilizimai, kad
galima ity geriau suprasti, apie kokio tipo valstgtskoh kalbama, juolab, kad jos$iy yra nemazai.
Ivairis literatiros Saltiniai skirtingai klasifikuoja valstyb sko, tod:l Siame poskyryje bus apZvelgtos
kelios, mano nuomone, pagrindg ir svarbiausios Lietuvos bei globalios valssbskolos
klasifikacijos.

Remiantis Lietuvos Respublikos finansninisterijos (LR FM) kasmetiniais leidiniais apie
Lietuvos valstybs skoh, galima pateikti apibendriminformaci apie jos klasifikavira (zr. 1 pried).

Pagal LR FM, valstys skola pagal subsektorius skirstop@entrirés valdzios vietos valdzios

ir socialires apsaugos fomdskoh.

Centrires valdZios skola — tai valsty® biudZetiny istaig;, nebiudzetini fondy, valstykes
imoniy, kurios yra ne rinkos gamintojos, vig$ istaig;, kurios yra ne rinkos gamintojos ir kurias
kontroliuoja ir daugiausia finansuoja cenérvaldzia, skola (Lietuvos Respublikos finamainisterija
(LR FM), 2010). Sio tipo skola paparastai sudamridiusy valstyles skolos dal(2010 m. — 93,3%

visos valstybs skolos).
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Vietos valdZios skola — tai savivaldybistaigy ir imoniy, kurios yra ne rinkos gamintojos bei
vie§yju istaigy, kurios yra ne rinkos gamintojos ir kurias kontoja ir daugiausia finansuoja vietos
valdzia, skola.

Socialires apsaugos fomdskola — tai ,Sodros”, Privalomojo sveikatos dramdi fondo ir
UZimtumo fondo skola (LR FM, 2010). Sie fondai masavo vardu nesiskolina, tiesiog valstyb
paskolos, skirtos mitiems fondams, yra klasifikuojamos pagal tam tikreomdui pasiskoling &Sy
apimtis ir bendrai sudaro sociaisapsaugos fomdskoh.

LR FM, kaip ir nemazai kit Lietuvos bei uzsienio informacijos Saltinvalstyles skoh skirstoi

ilgalaike ir trumpalaile. llgalaike valstybs skola laikoma tokia, kurios gginimo terminas yra ilgesnis

nei vieneri metai. Tuo tarpu trumpaléskskolos gizinimo terminas yra iki vienafimet;.

Autorés Karazijier ir Saboniea (2009) teigia, jog skolintis trumpam laikuéma patogu, nes
valstybei reikia dazniau planuoti iSmokas, o kartaétgi parduoti rinkoje naujus skolos instrumentus
ankstesams skoloms apmaiki (skolos refinansavimas). Lyginant ilgalaikr trumpalailk skolas,
ilgalaikés yra brangesis nei trumpalaiés. Pavyzdziui, Finams ministerijos duomenimis (2011),
vyriausyles vertybiniy popieryy, denominuai litais, patikany normy svertiniai vidurkiai didjo,
didéjant ju trukmei (2011 m. 3 mettrukmes obligaciji palikany svertinis vidurkis buvo 3,45%, 5
mety trukmeés — 4,55%, 7 mattrukmés — 5,44%; o 1 mettrukmés taupymo lakst palikany svertinis
vidurkis buvo 2,40%, 2 met— 2,90%). Ta&au skolintis ilgajam laikotarpiui labiau apsimoiteomet,
kai skolinimosi metu rinkoje pakanos yra slyginai zemos (suatyga, kad skolinamasi fiksuota
palikany norma). Bet jeigu valstybei reikia papildomo fisamimo svarbiems infrastrukos
projektamsgyvendinti, o rinkoje pakanos yra aukstos, labiau tikskolintis lankstesniam trumpajam
laikotarpiui, laukiant, kol pakanos praés mazti.

Lietuvos valstybs skolos didziaj dali paprastai sudaro ilgojo laikotarpio skola (zr.a¥ .

2008 922
2006 7.8 22
0% 10% 20% 30 40% 50% 605 T0%% A o0 100%:
M Tlgalaiké skola B Trumpalaiké skola

2 pav. llgalaikés ir trumpalaiks skolos santykis (2006-2010m.)

Saltinis: Finans, ministerija
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IS paveikslo matyti, kad Lietuvos skolinimosi pibie paremta ilgojo laikotarpio skolinimusi. Per
ketverius iS penkegi mety 2006 — 2010 m. laikotarpiu vals®g ilgalaike skola virSijo 95% vig
skoliniy isipareigojimy. Vienintek iSimtis pastebima 2008 m., kuomet trumpalailsipareigojimy
dalis buvo 3oktejusi iki 7,8%. $ rySkesim pokyi galima paaiskinti tais metais pasireiSkusia
sumaistimi finang rinkose ir @l beprasidedatios finans krizés vis labiau blogusia Salies
ekonomine pagtimi. Valstybés pinigin iStekliy srautams subalansuoti buvo aktyviau panaudotos
trumpalaikio skolinimosi priemais (LR FM, 2008).

Viena pagrindini ir svarbesnj klasifikacijy taip pat yra skolos skirstymas pagal jos kilin

vidausir uzsienio

Kai valstyles biudzete atsiranda skolinimosi poreikis, valstgkolintis gali iS vietos gyventoj
imoniy bei finansini instituciju. Taip formuojasi Salies vidaus skola.

Valstyke taip pat turi galimyb skolintis ir iS uZsienio kreditafji kas formuai Salies skal
uzsieniui. Pagrindiniai uzsienio skolintojai papgeadiina uzsienio komerciniai bankai bei Pasaulio
finangy institucijos, tokios kaip Tarptautinis valiutosfdas ar Pasaulio bankas.

Vidaus skolinimasis yra naudingesnis tuo, jog skaitis iS Salies gyvenigj imoniy ar
finansiny instituciju, palikanos uz skolas yra sumokamos tiems paties viderditériams. Kitaip
tariant, pinigai neiSeina iS Salies ir lieka ciikiotti vidinéje rinkoje, gali iti panaudoti vidiniam
vartojimui, kas tam tikra prasme skatirfalies ekonomikos auganSkolinimosi iS uzsienio kreditayi
atveju, vyksta atvirk8as procesas. Vidaus skolinimasis taip pat pagrbstea pigesnis nei paskolos i$
uzsienio. Taiau galimyles pasiskolinti vietigje rinkoje paprastaiima ribotos, jei Salies ekonomika
yra besivystanti ir smulki lyginant pasaulio masfios galimybs taip pat Zenkliai priklauso ir nuo
potenciali; vietos skolintap lukesiiy bei noro skolinti valstybeibas, o pastarieji veiksniai priklauso
ir nuo pasaulias bei Salies ekonomin situacijos. Toé alternatyva yra skolintis brangiau iS uzsienio
arba rinktis skolinimsi iS5 Pasaulinj finangy instituciju (pavyzdziui Tarptautinio valiutos fondo),
kurios, mainais uz tam tikrju keliamy salygu igyvendinimy, suteikia palyginti lanksas finansiniu
poziiriu kreditavimo slygas (pl&iau tai aptarta 1.4 poskyryje). Taigi, valstghuzdavinys yra @aai
nuspesti, kokios nSies skolinimasis tam tikru atvejutth prieinamesnis ir priimtinesnis bei
efektyvesnis.

Lietuvoje prajusiu penkerp met laikotarpiu (2006 — 2010 m.) dominavo paskologeigtos
uzsienio kreditoxj (zr. 3 pav.).
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3 pav. Centrires valdzios vidaus ir uzsienio skolos santykis (2006-2010m.)

Saltinis: Finans ministerija

Nagrirgjant paveikslo duomenis galima matyti, jog 200600& m. laikotarpiu Lietuvos vidaus
ir uzsienio skolinimosi santykis buvo su apytikstizieju procentini punkiy pokyiu, kitaip tariant —
stabilus. Nedidel vidinio skolinimosi augimo tendengijnuo 28,4% iki 30,7% aptariamuoju
laikotarpiu hity galima paaiskinti ekonomés situacijos Lietuvoje géfimu ir vietos subjekt
piniginiy iStekliy padicjimu bei noru skolinti valstybei, tuo pa uzdirbant pajamp iS Sio tipo
investicijy. Prasidjus pasaulinei ekonomikos stagnacijai situacijakagie pagrinde dl pablogjusiy
vietos subjeki like<iy ir padicjusiy taupymo mast Tai atsispindi paveikslo 2009 — 2010 m.
intervale. Nors pakanos uz paskolas valstybei taip pat augo, valstdsugefjo vidinéje rinkoje
pasiskolinti pakankamaie$y, ir teko didesniais mastais skolintis uzsieniokose. Per aptariaaji
dveju mety laikotarp valstyles vidaus skolinimasis sumgd 9,3 %, ir atitinkamai tiek pat iSaugo
uzsienio skolinimasis.

Aptarus kelias, autoriaus nuomone, svarbiausiastyabk skolos klasifikacijas, reilgtpamireti
ir kitus jvairiy autoriy bei institucijy (Finans. ministerija; Karazijien, Sabonies, 2009; Ciburierg,

2005; Akrani, 2011) dazniausiai minimus bei analjamus valstyés skolos suskirstymus pagal tam

tikrus pozymius. Vienas iS taki- klasifikacija pagal skolos prieméstipa.

Lietuvos atveju yra iSsiriamos trys skolos priegmnkury pagalba valstyb skolinasi. Tai
vertybiniai popieriai, paskolos ir igllai. Platiau reilkety aptarti vertybinius popierius, kaip skolos
priemores tipa, nes tai populiariausia ir labiausiai paplitusblels priemoa.

Pagal Lietuvos centrirvertybiniy popieryy depozitoriuna (LCVPD), vertybiniai popieriai (VP)
— tai serijomis iSleidziamos finansavimo prier®npatvirtinaios dalyvavimp akciniame kapitale
arba (ir) teises, kylatias i$ kreditini; santyki;, bei suteikiatios teig gauti dividendus, pakanas ar
kitas pajamag2012). Sia apiléZimas, autoriaus nuomone, tiksliai nusako vertypjmpieri; esne.
Vertybiniy popieriy raSiy yra ne viena (akcijos, obligacijos, taupymo laksaises ir kt.) (LCVPD,
2012). T&iau pagrindig Lietuvos Respublikos Vyriausyb skolinimosi rinkose priemeényra

Vyriausykes vertybiniy popieryy (VVP) leidimas. Lietuvos Respublikos Vyriauggb vertybiniai
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popieriai -tai valstyles vardu vidaus (obligacijos, izdo vekseliai) ariaag rinkose (euroobligacijos)
iISleidziami vertybiniai skolos popieriai, patvirintys j turétojo teis numatytais terminais gauti |

nominal verte atitinkarcig suny, pakikanas ar kg ekvivalery (LR FM, 2012). Pagrindiniai
Lietuvoje leidziami vertybiniai popieriai, kuriuosaudoja valstyl skolinimuisi, yra Lietuvos

Respublikos valstys iZzdo vekseliai, Lietuvos Respublikos Vyriausybobligacijos, Lietuvos
Respublikos Vyriausyds taupymo lakStailsigydami Lietuvos Vyriausyds vertybinius popierius,
investuotojai skolina valstybei pinigus savo fupieis finansuoti, tuo @éu gaudami uz paskolas
palikanas, kuomet vertybiniai popieriai valstghyra superkami atgal.

ISleisdama VVP tarptauttse finang rinkose, Finans ministerija naudojasi uZsienio
investicinp bank; paslaugomis. Skolinantis uzsienio rinkose, da®i@unaudojama priemeén-
euroobligacijos.

Skolinimasis vidaus ir uzsienio rinkose, iSleidZidyriausykes vertybinius popierius kai kuyi
mokslininky vertinamas gana kontroversiSkai. Kadangi Vyriagsywertybinius popierius perka
fiziniai ir juridiniai asmenys, vertybiniai popi@ii sumazina paskelfondy ir dél to padidina pailkany
normg. Padigdjus patikany normai, magja investicijos bei vartojimo iSlaidos. Taigi, Vgusyls
vertybiniai popieriai iSstumia privataus sektoriaglaidas. Jie taip pat perskirsto pajamas tarkutie
perka vertybinius popierius ir likusigyventoj, kadangi mokesus moka visi, o pakanas uz
vertybinius popierius gauna tik patys turtingialéa ir zinoma iSskiriamas valst§® skolos augimas,
nes skolinimasis yggprivaciose uzsienio rinkose yra gana brangus (Skomirti)2

Nagriréjant statistiSkai, vertybiniai popieriai Lietuvojeqip mirtta, yra pl&iausiai Vyriausybs

naudojama skolos prieméir. 4 pav.).
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Pagal paveikslo duomenis, didziaudal valstyle skolinasi iSleisdama ir platindama vertybinius
popierius, o taip pat vis reikSmingesrmidmen uzima ir valstybs vardu prisiimtos paskolos. 2006 —
2008 m. laikotarpiu vertybiniai popieriai, kaip $&® priemog, dominavo uzimdama daugiau nei 94%
visy iSleidziamy skolos priemoni. Tatiau 2009 — 2010 m. iSaugo paskalalis, atitinkamai 11% ir
11,8%. Tai pagrinde susipu 2009 metais iS Europos investidijanko paimta 1.132 min. euir iS
Siaugs investicijy banko paimta 100 min. aumaskolomis (LR FM, 2009). Finapsministerijos
teigimu, paskolos yra pagrinde imamos suanmlstyles visuomenini projekiy bei ilgalaile verk
turinCiy investiciniy projekiy igyvendinimui, o tarptautini finansy instituciju salygos (terminai,
palikany norma) yra palankess, nei siloma rinkoje (2010).

Valstybés skola dar galiiiti skirstomaj tiesiogire ir netiesiogir skoh.

Tiesiogire skola — taijsipareigojimai, prisiimti valstys vardu. Tuo tarpu netiesiogiiskola —
tai isipareigojimai, d kuriy buvo suteiktos valstyls garantijos (Karazijien Sabonied, 2009).
Svarbu pahiZti, kad vien garantijos suteikimas dairan laikomas skola. Valstyb skolos atsiradimo
faktas yratkio subjekto, kuriam suteikta vals®g garantija,isipareigojimp ngvykdymas, kuomet
valstyle turi tai padaryti uzjj

PriesS tai darbe aptartos valstghskolos klasifikacijos yra labiau orientuotolsonkretius rysius
su tam tikru poZzymiu, t.y. subsektoriumi, laikotarpkilme, skolos priemass tipu. Dar viena

literatiroje minima klasifikacija - skolos skirstymagroduktyvi ir neproduktyva, savotiSkai apima

visas pries tai migtas skol rasis.

Pagal ,auksig* skolinimosi taisykg, skolintis reikia tik iSlaid, kurios ateityje duos pajamr
sudarys slygas gazinti skok, padengimui, kitaip sakant, investiciniais tiksldCiburiens, 2005).
Tokia skola vadinama produktyvia. Paprastai vakstyiSlaidos investuojamaszmogiskyji ir fizing
kapitah (Svietimy, sveikatos apsaug komunikacijas, transpat Efektyviai investuojant skolintas
léSas ir valstybs skolos lygiui nekeliant gsmes ekonominiam stabilumui bei Salyje vykdant
optimistinius tike<ius palaikagtia politika ir iSvengiant iSa¥s Soko, ekonomika téy plétotis ir
garantuoti skolos gginima laiku (Ciburiens, 2005). Akcentuojama, kad tokio pui¥io skola
nesudaro nastos dabartinei visuomenei moles iSlaid;, mokamy skolai aptarnauti, pavidalu, o taip
pat nesudarys realios neigiamos nastos ateitidsrkar(Akrani, 2011). Paprastai tariant, tai skola,
finansuojamag panaudojus uzdirbtomis pajamomis.

Tuo tarpu neproduktyvi skola — tai tokio tipo skdtari neprideda ekonomikai produktyvumo ir
nasumo. Paprastai jiilba gazinama naudojantis kitais pajgrsaltiniais, tokiais kaip mokeési, o tai
yra papildoma nasSta visuomenei (Akrani, 2011).

Apibendrinant poskyryje patekkinformacip, galima pahiZti, jog valstylés skolos #Siy, be jau
pamirety, imanoma isskirti ir dar daugiau. Svarbu yra supr&stkiomis ypatybmis pasizymi tam
tikros skolos #@Sys, kokiais privalumais ar tkumais prie tam tikros situacijos finanginkose
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iSsiskiria viena ar kita skolog$is. Ir Zinoma, atsizvelgiaptvisa tai, valstybs skolos valdytojai téty
rinktis vienokio ar kitokio tipo skolinimsi tam tikromis skolos priemémis, kad uZztikring valstykes
skolos produktyvump ir buty iSvengta arba kuo maziau prisiimta neprodukiywskoliniy

isipareigojimy.

1.4 Valstylds skolos valdymo reikSén ir poveikis pagrindiniams Salies

ekonominiams, politiniams ir socialiniams faktorsm

TeoriSkai apzvelgus valstyp skolinimosi gvoka, skolinimosi poreikio susidaryim bei
pagrindines skolos klasifikacijas, svarbu iSnagriir viena pagrindiniy valstykes skolinimosi, kaip
ekonominio reiskinio, etap tai yra valstybs skolos valdyrma Valstykes skolos valdymas apjungia
tam tikrus smulkesnius ekonominius reiskinius. Kaibéti detaliau, finansinj rinky tyrinéjimas,
valstyles finansires hiklés jvertinimas, kreditavimoatygu analiz, kredito gavimas, prisiimtpaskol;
graZinimas - visa tai yra vieni iS daugelio valstgtskolos valdymo reiskini Pasaulyje beveik visos
valstyhkes turi vienokio ar kitokio dydzio valstyb skoh, ir nuo to, kaip valstysugeba valdyti savo
skol, stipriai priklauso valstys ekonomia gerow, jos statusas kit pasaulio valstyhi akimis,
tolimesres valstylés ekonomin raidos perspektyvos. Kaip galima suprasti, Sisnekukos procesas
yra vienas iS svarbesnvieSuosiuose finansuose.

Valstykés skolos valdymas yra ir savitai specifinis reigginnes tam tikra prasme paties
valdymo gkmingumas priklauso ne vien tik nuo valstghlgalaikiy ar trumpalaiki finangy bei skolos
valdymo strategij, tatiau ir nuo bendros pasaulio ekonomikos raidosyraimy. Praktika rodo, kad
pastaraisiai keliais deSimtiiais, o yp& paskutiniuoju ketvet — penkeni met laikotarpiu neigiami
ekonominiai svyravimai pasaulio valstybfinang; sistemas uzklumpa gana nétéi ir dazniausiai
nepasirengusias susitvarkyti su iSkylams sunkumais. Vienos, keliar didesfas grugs valstybi
finangy problemos gali peraugti pasaulinio masto problemas - pasaulines ekononkiriess, k ir
galima stebti Siuo metu. [sismarkuojantys neramumai, sgsigu vis daugiau valstyii skoly
problemomis tikjrodo, koks svarbus, d&u kartu ir suétingas bei daug finansia kompetencijos
reikalaujantis reiskinys yra valst§® skolos valdymas.

Jungtires Karalysés Skolos valdymo ageibs rekomenduojamas pagrindinis valsiytskolos
valdymo tikslas - ilgalaiés truknes laikotarpiu, jvertinus rizikas, uztikrinti skolos valdymo iSlaid
mazining iki minimumo ir kad skolos valdymo politikatlp suderinta su monetarés politikos tikslais
(Lietuvos Respublikos valstyb kontrok (LR VK), 2007). Siame poskyryje bus analizuojami,
autoriaus nuomone, svarbiausi valgtylbskolos valdymo procesai, t.y. pagrindiniai ekooan,
politiniai ir socialiniai veiksniai, kuriems efektys arba neefektyvus skolos valdymas turi tiesigin

teigiamos arba neigiamaskos.
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Visus ekonomikoje vykstaius reisSkinius ar procesus sieja vienokie ar keokiySiai,
priklausomy. Valstyles skolinimasis taip pat ne iSimtis. Kadangi tai gvarbus makroekonomikos
procesas, turintis nemazgskos ne tik visai valstyls ekonomikai, t&iau ir socialinei bei politinei
gerovei, yra svarbu suprasti ir Zinoti, kaip gadidtis vieni ar kiti valstytje vykstantys procesai,
pasikeitus valstyks skolos situacijai, kokineigiana ar teigiam itaka gali tugti vienoks ar kitoks
pokytis, susis su valstybs skola.

Yra sutinkama, kad valstyb skolinimasis gali pasitarnauti kaip teigiamasksmys skatinant
Salies ekonomin plétra. Tafiau labai svarbu identifikuoti ir suvokti galimneigiany valstylkes
skolinimosi itaka, jei skola valdoma neefektyviai, suprasti galimpsdarinius ir nustatyti
priimtiniausius bei naudingiausius sprendimus, isi@kto iSvengti.

Valstykes skolinimosi procesas turi tiesiogg itakos ne tik ekonominiams, ¢fau ir tam
tikriems socialiniams bei politiniams valsgginteresams (Navickas, StuojgyR000). Siame darbo
poskyryje pl&iau bus apzvelgtos penkios, autoriaus huomonebsuasios sritys, kurias gali paveikti

valstyles skolinimasis (zr. 5 pav.).

VALSTYBES
SKOLINIMASIS

Nasta ateities

m o
2 . s

Fiskaling ir
maonetaring politika h

Valstybes skolos Kredito reitingai,
rE ey Ekonoming ir valstybés prestizas
islaidos politing

nepriklausomybé

5 pav. Salies ekonominiai, socialiniai ir politiniai fakiai, itakojami valstybs skolinimosi
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal: Navickas, Stuep3000,
TVF, 2001

Valstybés skolos valdymo derinimas su fiskaline ir moneiripolitika. Yra zZinoma, jog

valstylkes skolinimasis éra tiesiog atskira fiskalis politikos sritis. Ji dargtaka tam tikriems kitiems
fiskalinés ir monetarias politikos procesams. Jeigu skola valdoma neefektygali gautis tam tikras

neigiamas fiskaliés ir monetarias politikos priemonj ratas, kuris neigiamai veikSalies ekonomik
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Taciau tos paios fiskalires ir monetarigs politikos priemois gali hiti pasitelktos ir siekiant

kontroliuoti valstylés skoh bei efektyvinti jos valdyrmp (Zr. 6 pav.).

BiudZeto deficitas — > Valstybés skola

hN

Mokeséiy reguliavimas

Falfikanu normos /

Infliacija -«
reguliavimas, enusijos

6 pav. Fiskalirés ir monetarias politikos priemonj saveika su valstyés skola

Saltinis: sudaryta autoriaus

Ankstiau darbe buvo mita, jog pastovus biudzeto deficitasgina valstyés skoh. Vienas IS

btdu mazinti biudzeto deficityra valstylés asignavim mazinimas, ir Si fiskaligs politikos priemoa
yra gana efektyvi, tdau maziau lanksti, nes tuo dda yra skausminga socialiniu p@Ziu ir turi tam
tikras ribas, iki kuny 3i priemor apskritaijmanoma. Sias ribas paprastai nustato pati visudmen
(mitingai, streikai, protestai, masiniai iSpuolialjai pastaruoju metu pastebima kai kuriose Europos
valstykese, vykdatiose drastiSk asignavinn mazinimo politik, tokiose, kaip Graikija, o0 2009 metais
Lietuva tuo taip pat pasizyjo.

Savo ruoztu pastovus skolinimasis, siekiant finatisaukss biudZeto deficy, gakty reiksti, jog

valstyle turi rimty sunkuny pagrindiniame pajamsurinkimo Saltinyje - mokeésy politikoje. Kadangi

IS visy valstyles pajamu kategorijp mokesiai yra didziausiasiplauky ir pajamy Saltinis, todl
moke<giy politika yra pajam politikos ccmesio centre. Be abejo, bet kuriai valstylgi isukurti tvirg

ir uztikrinta mokesiu sistem, efektyviai p valdyti, uztikrinti jos skland funkcionaviny. Siekiama
atrasti tokias mokeés; sistemos gygas, kurios uztikrint valstykes funkciy vykdyma ne tik
dabartiniame ekonominio ciklo etape (tai pasiekiamakesiu déka surinkus pakankamaid), bet ir
ateityje (mokestiés bazs augimo dka, t.y. palikus privéilam sektoriui tiek iStekli, kad kity nony ir
galimybiy vystyti gamyl ir gauti dar didesnes pajamas). Valstyder moke&iy sistem (jvesdama
naujus mokesus, keisdama tarifus ir apmokestinimo taisyklegegkdama moke&sy lengvatas ir t.t.)
salygoja resurg pasiskirstym ekonomikoje, skatina ar stabdo tam gikkonomir veikla bei itakoja
makroekonominius procesus (augiminfliacija, uzimtuny ir kt.). Autoriaus nuomone, vienas

priimtiniausiy mokestiny pajamy surinkimo apindiy reguliavimo ldy, yra netiesiogini mokesiy
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(pridétinés verts mokesio (PVM), akcizi) didinimas/mazinimas. Tai mok#ai, iS kurip surenkama
didzioji dalis valstylbs mokestini pajamy. Pagal Finang ministerijos pateiktus duomenis, Lietuvoje
2011 metais vien iS5 PVM surinkta 58,3 % wisiokestini pajamy, o skatiuojant PVM ir akciz
reikSne, Sie du mokeasai sudaé 52,4 % vig 2011 m. Lietuvos pajaim(2012). Valstybs pajamos yra
labai jautrios miaty mokesiy, o ypa& PVM tarifo kitimui. Bent vieno PVM procentinio plto
pasikeitimag viem ar kita pus; gali labai teigiamai ar neigiamai paveikti Sahestojima, o kartu ir
valstykes pajamas. Akivaizdus pavyzdys buvo prieS kebteety Lietuvoje padidintas PVM tarifas nuo
19 % iki 21 %. Pasaulinfinansy krizé smarkiaiiSalde daugumos pasaulio vaklistybitarp p ir
Lietuvos, vartojim, o padidjes PVM tarifas vartojim sustabd dar labiau. Kadangi PVM bei akcizai
yra vartojimo mokeSai, visuomeg puikiai supranta, jog padifhs PVM ir akcizy tarifui, jie,
pirkdami prekes ar vartodami paslaugas, sumokaidaud@idzija dalimi ¢l to vartojimas tapo
konservatyvesnis, buvo atsisakoma ne pirmidinbmo preky ir paslaug, perkamos pigess
prekes/paslaugos. Ir Zinoma labai pastebimai iSaugoéliges” ekonomikos mastakuomet buvo
vartojamos nelegalios préspaslaugos, iS kurivalstyle mokesiy nesurenka. Lietuvos laisvosios
rinkos instituto (LLRI) duomenimis, Sdéés ekonomikos dalis BVP sggai augo nuo 2008 met
(kuomet oficialiai neapskaityta ekonomika sudapie 13 proc. BVP) ir 2010-aisiais jau sudas
proc. Salies BVP. Tyrime buvo prognozuojama, katll2t. tendencija iSliks panasi, ir bentjdavo
veiklos Se8lyje vykdys mazdaug 4 iS 10 Saliekio vienety (2011). Todl alternatyva miaty
vartojimo mokesiy didinimui gallit gakty buati moke<£iy mazinimas, o tuo @a vartojimo
skatinimas ir tikjimasis, kad padiges vartojimas pags surinkti daugiau mokestinipajamy, nei
moke<giy didinimas ir magjantis vartojimas.

Valstyb:, atlikdama jvarias prognozes, turi rasti optimaliausius sprendi, susijusius su
mokesiy tarify reguliavimu, kad pasiektbalang, tarp moke&y dydziy bei visuomeass like<iy ir
finansiny galimyby. Jeigu optimali sprendim Siuo klausina nepavyksta rasti, tuomet reikia
pasitelkti kitokius pajamp surinkimo i biudZef metodus, IS kut vienas — darbe analizuojamas
valstykes skolinimasis. Té@au Sioje vietoje, siekiant iSvengti skolos augingalima jtraukti ir tam
tikras monetariés politikos priemones. Viena i§ yra dar vienas svarbus valstégbpajam Saltinis —

pinigu _emisijos o taip pat ir_palkany normy requliavimas kuris apsprendzia pinig kiekio

cirkuliavimo rinkoje mastus.

Norint dalinai subalansuoti biudzaeto taip pat é to, jog augant ekonomikai, reikia ir daugiau
pinigu, valstyke, tvirtindama savo biudzgt numato pinig emisip (kiek papildomai pinig
prispausdinti). Pinig emisija yra monetarés politikos dalis, kua vykdo Centrinis bankas. Tai
papildomy pinigy kiarimo ekvivalentas. Valstys pajamos, gautos IS pimigspausdinimo, dar
vadinamos senjorazu.alggas jam atsirasti sudaro valstégb monopolija leisti pinig banknotus.
Kadangi pé&iu banknoty spausdinimo iSlaidos nepalyginamai mazos tos peoskas galios, kuri
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atitinka bankuotose nurodytus skas, valstyle praktiSkai veltui gauna pajamas tiesiog iSleisdama
pinigusi apyvarg.

Valdant valstybs finansus, pinig emisijos pagrindinis tikslas ir yra skatinti pasto
ekonomikos augim kartu neleidziant nuvetti piniginiam vienetui, bei Kkilti kain lygiui. Pasak
Skomino (2006), perteklini pinigu ir kainy kilimo ekspansinis poveikis galiab trumpalaikis, nes
ilguoju laikotarpiu @l kainy augimo auga nominali pedany norma, o d to mazja vartotoy; iSlaidos
ir investicijos. T&iau vykdant emisijas bei pidany normy reguliavima, privaloma kreipti dmes |
tai, jog perteklinis pinig kiekis apyvartoje gali lemti bendrojo kaitygio didjima, t.y. labai padidinti
infliacija, kuri, esant prastai valstg® finanss valdymo sistemai, perSaktir i hiperinfliacija.
Nuvergjus valiutai, maga importas, ir to pakoje mazja konkurencija Salies viduje. Infliacijos
pasparjimas nuvertina gyventgjpajamas, firm apyvartinesdsas. @l to mazja socialires sferos
realusis darbo uZzmokestis. Tbddemokratitse Salyse vengiama Sioudp, nes trumpalaikis
laim¢jimas veda prie ilgalaikio pralaijimo. Taiau kita vertus dtent Sis infliacijos Saltinisimingas
daugumai pereinamosios ekonomikosgaline tik joms, nes pavyzdziui JAV Vyriausylbaip pat
labai liberaliai naudojasi savo Federatinrezery sistemos pinig spausdinimo funkcija. Salies
valiutos nuverjimas paskatina eksporto auginkuris mazina einamosiogskaitos defici (skirtuma
tarp valstyls importo ir eksporto). Einamosiogskaitos deficitas augina valstg skoh, toctl jo
mazjimas gatty biti traktuojamas kaip pozityvus reiskinys.

Taigi, galima daryti iSvadas, kad valstghskolinimasis ir kitos pagrindis fiskalires politikos
priemores, o taip pat ir esmés monetarias politikos priemoés valstylés finansuose yra tarpusavyje
gana glaudziai susijusios. Valstghskolinimasis daro tiesioginitaka poskyryje migtoms viegjuy
finang; fiskalinés ir monetarias politikos sferoms, ir tai tikrodo, kad valstyés skolos valdymas yra
labai svarbus procesas. ¢lau skmingai derinant tarpusavyje bei reguliuojant visasnétas
priemones galima tam tikra prasme prisigrie valstylés skolos stabilizavimo ir efektyvesnio jos
valdymo. Zinoma, tai éra paprastas uzdavinys, turintis daug skidimglimybiy ir grésmiy, tockl

tiksliai iSnagrireti galimus scenarijus, o taip pat iSvengti valdykteidy yra palyginti suétinga.

Valstykés skolos aptarnavimo iSlaidogalstyles skola, kaip ir bet kuri kita paskola, pasizymi

tuo, jog p reikia aptarnauti. Aptarnavimo iSlaidos susideflgatikany mokejimo ir administracini
iSlaidy. Be abejois, didzaja dal aptarnavimo iSlaig sudaro palkanos. Kuo skola dideéntuo
moketiny palikany suma didesy)y o patikanos yravisiSkai neproduktyvios iSlaidoKiekvienais
metais IS uzdirht pinigu reikia paimti dal ir sumolkéti skola kreditoriui. Jei skolinamasi uzsienyje,
reikia molkéti uzsienio valiutos atsargomis, kurios uzdirbarposdukcijos eksportu arba produkcijos
tiekimu ne rezidentams. Bendrai ekonogtki veikia gagtinai neigiamai, ir jei tai atsiranda esant
stabiliai kiklei, tai tokia nasSta gali i paneSama, bet jeigivyksta ekonominiai Sokai, kaip kad
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pragjusi Pasaulia finang; krizé, tada skolos aptarnavimo iSlaidos gali smarkiaktdi ir visiems
pilieciams reikia ,verztis dirzus" (mokes; didinimas, iSlaigd socialinei sferai mazinimas) netiesiogiali
ieSkant, kaip aptarnauti valstgskod.

Pasak Lietuvos Respublikos finansinisties Ingridos Simonyss, du procentus BVP (t.y.
mazdaug du milijardus {i) Lietuva atiduoda ir dar ilglaika atiduos valstyés skolai aptarnauti. Jeigu
Lietuvos biudzete neegzistwotalstylés skolos aptarnavimo iSlaidos (kaip kad pavyzdHsiijos
situacija), ir tie pinigai bty investuotij sritis, kurioms stinga finansavimo, Salies ekon@npacktis
buty geresh, nei yra dabar (Veidas.It, 2011). Palyginimui,iaboei apsaugai Lietuva 2011 m. kartu
su Europos gungos paramos:$omis faktiSkai skyr 2,3 mird. lia (LR FN, 2012). Tai reiSkia, kad
dabar Lietuva kasmet gadanoms uz valstyds skolas sumoka praktiSkai tiek, kiek yra skiriavsai
socialires apsaugos sistemai per metus. Galimajdikaizduoti valstybs bends socialires sferos
pasikeitimy, jei socialinei apsaugai skiriama suma per metadvigukety. Zinoma, tai dar éra
pabaiga, nes Lietuvos skolos vis auga, o aptarr@itaidos taip pat diga.

Valstykeés skolos aptarnavimo iSlaidos Siek tiek priklauso 1skolinimosi glygu pasirinkimo,
valstykes skolinimosi reitingo ir kii faktoriy, bet pagrinde lygiagteai auga kartu su @es skolos
augimu. Todl norint mazinti valstybs skolos aptarnavimo islaidas, wigirma reikia bandyti mazinti

p&ia valstyles skoh. Tai hity pagrindire efektyvaus skolos aptarnavimo iSkaxbldymo formut.

Grésmé ekonominei ir_politinei _nepriklausomybelietuva yra keleto stamipi tarptauting

finansiniy organizaciy nae, tokiy kaip Tarptautinio valiutos fondo, Europos rekoaktijos ir pktros
banko, Pasaulio banko ir kt. Narystiose organizacijose, o taip pat ir priklausymasopos Sjungai
suteikia zymiai geresnes galimybes Lietuvai padiskioreikiamy léSy. Taigi, skolinimasis iS
Tarptauting finansy instituciju yra dar viena alternatyva patenkinti Vyriauéylskolinimosi poreik
Platiau bus panagrittas skolinimasis iS vienos pasagbnfinang organizacijos — Tarptautinio
valiutos fondo.

Kaip Tarptautinis valiutos fondas akcentuoja, joends iS tiks] yra pagelbti Salims,
susidirusioms stvairiomis finansigmis problemomis. &iksla Fondaggyvendina skolindamagdas
Salims — namims. Skolinimasis iS jo duoda valstybs resurs ir laiko susitvarkyti vieSuosius finansus
pagal iS anksto numatytas stabilizavimo programBgF( 2011). Nesvarbu kokio ekonominio
pajggumo ar stabilumo valstybei prireikia TVF finanssnparamos, jos visos turi galimyky param,
gauti, jei tik nesugeba ar neiSgali surastiykfinansavimo Saltini uzsienio kapitalo rinkose
prieinamomis glygomis. Taigi, Tarptautinis valiutos fondas sawkd paskutiniuoju skolintoju
Salims, iStiktoms finansinisunkuny. TVF paskolos skirtos patl valstybems susitvarkyti su biudzeto
deficito keliamomis problemomis, nevaldoma ar sankvaldoma valstys skola, iSlaikyti
subalansuotus méjmus, taip pat pakankamai uZzsienio rezgnsiekiant uztikrinti ekonomikos
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stabiluna bei pastoy wkio augimy. Taiau TVF réra vystymo bankas, ir skirtingai nuo kitos
tarptautirés organizacijos - Pasaulio banko, nefinansi@aiy projekiy (TVF, 2012).

Tarptautinis valiutos fondas, kaip ir visi kreditor(vidaus ar uzsienio), skolina nustatydamas
palikany dydzius. Skolinimas yra kartu ir investicija, kuenjvertinus galim rizika, siekiama gauti
daugiau naudos (dazniausiai finagsinnei suteikiama. Bet TVF skolinimo atveju finawsi naudos
siekimas yra antraeilis tikslas. Fondo pask@akikanos, kaip ir priklauso krigi iStikty Saliy
gelkétojui, yra paprastai mazesinei kit kreditoriy. Tatiau kai yra skolinamasi iS kitkreditoriy,
pagrindinis y siekis yra atgauti paskpsu paiikanomis, kad skolinimas dar ir dugtelno. Skolinantis
i Fondo, pagrindinis veiksnys — papildomalygos valstyldms skolininkms. SlygiSkumas plaiaja
teorine prasme apima TVF pasira3psu Salimis bendradarbiavimo prograrigyvendinim, t.y.
pagrindinip makroekonomiés politikos priemoni naudojimy, siekiant uztikrinti § prograny
vykdyma bei pasiekti norimus, dazniausiai trumpalaikidsyreominius tikslus (TVF, 2012).

Taciau kyla klausimas, ar paskolos iS twpkirganizaciy, kaip Tarptautinis valiutos fondas, i j
keliamos papildomosab/gos yra visada vien tik naudingos valsigts, susidrusioms su tam tikromis
finansiremis problemomis, ar yra ir neigiamaspeki. Palyginimui galima panag®ti Lietuvos ir
Latvijos situacij paskutiniosios finans krizés metu, 2008 - 2010 m. laikotarpiu.ySvalstybiy
situacija prie$ kriz buvo gana panaSi. Abi valsdlaikytos perspektyviomis, sg@i augadiomis
ekonomikomis (2005 m. buvo fiksuotas Lietuvos bejaridaus produkto augimas — 7,8 %, 2006 m.
- 7,9 %, 2007 m. — 9,8 %. Latvijoje 2005 m. — 1%62006 m. — 12,2 %, 2007 m. - 10 %) (TVF,
2012). Prasigus Pasaulinei finamskrizeli, tiek Lietuva, tiek Latvija neiSveadinansiny sunkun,
pagrinde dl stagnacijos vartojime, nepakankamo pajasarinkimo bei rezeny netugjimo. T&iau
Latvija dar 2008 metais susitatél paskolos iS Tarptautinio valiutos fondo ir pépdvykdyti griezs,
TVF kontroliuojamy valstykes finansigs sistemos kontrés politika. Tarptautinis valiutos fondas ir
Europos Komisija (EK) Latvijos vyriausybei rekomewd uZztikrinti griezd biudzeto disciplin,
iSplesti finans; ministro jgaliojimus, kad jis ga&ty kontroliuoti visus kit ministny sprendimus,
susijusius su biudzeto asignavimais. Latvijai fa@b buvo nurodyta racionalizuoti atlygininsistena,
perziaréti savivaldybiy biudzetus, uzdaryti nebiudzetinius fondus ir uatik struktiriniy reformy
vykdymo kontro¢, sumazinti iS biudzeto mokamus atlyginimus, sesapensijas ir kitas socialines
iSlaidas, didinti mokesus (pricttinés verts mokestiki 22%, beiisivesti progresingyventoj pajamy
mokest), igyvendinti radikalias valstybinio valdymo, Svietiniesveikatos apsaugos sistemeformas.
Kreditoriy buvo pabézta, jog ltina sustiprinti Finang ministerijos vaidmen- tiek vertinant taupymo
plany pasiilymus, tiek kontroliuojant biudzeto vykdyntiek nustatant atlyginimdydi. Svarstytas net
sialymas suteikti Finangsministerijai ypating igaliojimu ar veto teis, tuo siekiant sustiprinti fiskalin
drausm. (TVF, 2008, 2009).
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Tuo tarpu Lietuva nuspreadrerstis be TVF paskolir pati vykd: griezt finansires sistemos
kontrok. 2008 metais Lietuvos vyriausyligyvendino mokesy reform, turéjusia palengvinti krizs
padarinius ir stabilizuoti valstgls finansusBuvo padidintas prigtinés verts mokestis (iki 20 %),
pelno mokestis, akcizas degalams, ciganst alkoholiui, tdiau sumazintas gyvenipjpajamy
mokestis (iki 21 %), panaikinta dauguma PVM lengv&tidZiausias reformositkumas buvo tas, jog
ji buvo pernelyg skubota ir neapdairi, t.y. peri&elbuvo priimta mazdaug 6@tatymy patais;.
Moke<tiai buvo keéiami ir 2009 metais — PVM buvo padidintas iki 21 p&lno mokestis iki 20 %,
sumazintas akcizas dyzelinui. Nuo 2010 m. pelnoesti& sumazintas nuo 20 % iki buwudi5 %.
2010 m. taip paivestas lengvatinis 5 % pelno mokiestarifas mazomgmoréems, kuriy darbuotoy
skatius nesiekia 10, o apyvarta 500 00Qu.liSumazintos visos sociatim iSmokos — pensijos,
motinyses iSmokos, vaiko pinigai ir kt. Ir zinoma labai gvas faktas — Lietuvai teko skolintis daug ir
uz gerokai aukStesnes plhnas, nes investuotojai nebuvo krdklai pasitikti Lietuvos mokumu.

Lyginant Lietuvos ir Latvijos pasirinktas stratej sunku vienareikSmiskai nutarti, kuris
sprendimas buvo priimtinesnis. dau aisku tai, jog po grieztsalygu pateikimo Latvijai, TVF buvo
pracktas vertinti gana kontroversisSkai, netgi pasigind@omony apie ,diktato“ jvedima. T&aiau
Latvija tuo metu gavo kur kas palankesnes finamsawalygas (iki 4 % paikany dydzio). Tuo tarpu
Lietuva skolinosi uzsienio rinkoje uz didziules nddo iki 9 % ir daugiau svyruojéras paiikanas.
Specialist teigimu (J. Morsink, V. Klyvied), Lietuva iSsaugojo ekonominio ir politinio manevr
laisw, tatiau vykct labai panadi politika, kokia rekomendavo TVF. Jeigu Lietuvath pasiskolinusi
IS TVF Latvijos alygomis, vien uzsienio skolos aptarnavimo iSlaithas; mazdaug 30 % mazesn
(2012). Be to neatmetama, jog bet kada artimiaomgtu gali tekti pasinaudoti TVF@#oma finansine
pagalba, jei neparanki situacija finangkose ¢l pasikartot.

Apibendrinant, galima teigti, kad kuo daugiau skafnhasi iS Pasauligifinans; institucijy, tuo
didesre politing itaka jos daro Salies finansbei valstylés skolos valdymui. To visai iSvengti Zinoma
ngmanoma, nesimant tam tikn organizaciy nare, Salis privalo bendradarbiauti ir sigktyvendinti
jai keliamus tikslus. T@au siekiant iSvengti priverstinio kiSimosipolitini bei finansin valdyns,
p&iai valstybei svarbu efektyviai kontroliuoti savikotinimasi ir p&ia finang; sistema tam, kad gauti
kuo palankesnes finansavimglygas ir iSvengti politias priklausomybs nuo tam tiky organizaciy.
Kaip pavyzd buty galima pamiati Graikija, kuri deka milziniSky skoliniy isipareigojiny ir
potencialios nemokumoztklés, priversta pilnai vykdyti kreditayj daugiausia tarptautipikredito

organizaciy, reikalavimus.

Valstykés skolos valdymo ir skolinimosi (kredito) reitingaveika. Valstykes kredito reitingas

yra, paprastai kalbant, jos galimybivykdyti kreditorinius jsipareigojimusijvertinimas. Reitingo
sistemos pagrindinis tikslas yra suteikti investymnns informach apie Salies (debitoriaus)
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potencialias perspektyvasagmti pasiskolintaséSas (Moody's, 2012). Valstgb finansirg baklé ir
kredito reitingas tam tikra prasme lemia vienasa.kileigu valstyd susiduria su finansiniais
sunkumais, ir kyla gsmé skoliniy jsipareigojimy nevykdymui, kredito reitingas taip pat bus
bloginamas, taipspsjant investuotojus, jog Salies kredito rizika &al Blogesnis reitingas reiskia, kad
kreditoriai bus link skolinti valstybei prastegsmis slygomis arba galiit netgi visai neskolinti.
Kadangi valstyd yra suinteresuota skolintis kuo geramims silygomis (mazesis patikanos,
lankstesni skolinimosi terminai ir kt.), téldi tuo p&iu yra suinteresuota iSlaikyti aukSavo kredito
reitinga, kaip Zenkd, jog Salies finansinsituacija gera, @sipareigojimy vykdymo tikimyke auksta.
Tai yra dar vienas svarbus valstglskolos valdymo tikslas.

Pagrindirés institucijos, suteikiafios Salims kredito reitingus, yra tokios krediteeagros kaip
»Fitch Ratings®, ,Standard & Poor's (S&P)“, ,Moody" (,didysis trejetas®), DBRS, Egan — Jones,
A.M Best, Japan Credit Rating Agency Limited ir Wisos jos taiko specifinius vertinimo metodus,
tatiau bedrai remiasi gausia istorine - statistin@rimiacija ir vertina valstyds ekonomir, politing
rizika, fiskalinés ir monetarigs politikos lankstuny valstylks skolos nagt skolos valdymo
efektyvumy, bends finansy sistemos stabilumir kt. (Elkhoury, 2008). Reitingo agembs savo

veikloje naudoja tam tikras reitingo reikSmes, mastias Salies skolinimosi patikimum@ertinima
(Zr. 2 pried).

investicin ilgalaikio skolinimosi reiting (Moody‘s 2012 m. pradzioje — Baal, Fitch RatinGd 2 m.
pabaigoje — BBB+, o S&P — BBB). Ekonominio pakilimeetu Lietuva tusjo auksStesnius skolinimosi
reitingus, tdiau pastaraisiais keletmety iki dabar sugeba iSlaikyti stabikreditojvertinima (LR FM,
2012). Pagal kredito agemt; kriterijus, tokie rezultatai traktuotini kaip finay sistemos stabilizavimo
ir pastovaus stabilumo iSlaikymas, bei valsg/lbskolos naStos optimalus kontroliavimascida
vertinimo ageritros turi praktiSkai neribotas teises bet kada pénteir pakeisti reitingus, tod
pagrindinis tikslas, sietinas su vig$ finangy ir valstykes skolos valdymu, iy Siy sri¢iy stabilumo
palaikymas ir aukStesnio kredito reitingo susigmnimas, siekiant galimyds ateityje skolintis

palankesamis silygomis, galvojant apie ilgalaikes Sali@go perspektyvas.

NaSta ateities kartoms, moraliatsakomyb. Autoriaus nuomone, valstgb skolos gvoka ir jos

reikSme turéty suprasti kiekvienas Salies pilietis. ¢lau panasu, jog tiek Lietuvoje, tiek ir kitose
pasaulio Salyse to tikraiéra. Tai tik jrodo milziniSky skol spaudziam Graikijos, Portugalijos,
Ispanijos visuomeis reakcijai valstybiy biudZeto iSlaid mazinima, net jei tai gra pirmos svarbos
iSlaidos. Gal gale ir daugumos JAV pilkeu supratimas apie valstyd skoh yra iSkreiptas, nors
pragjusi Pasaulia finangy krizé, palikusi benamiais nemazai prasiskolimugyventoj, privere
iISmokti tam tikras skolos valdymo pamokas. Blinvalstybiy, o taip pat ir nemazai kitpilieciai ilga
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laika buvo pratinami gyventi skoh, o neturint pakankamai Zipiapie finang sistema ir skolos
valdyma, yra sunku prisitaikyti prie bet kokio iSlaikarpymo.

Valstybés skola yra kartu ir visgyventoj; skola — padalinus valstyb skolos sumis namy tikiy
skatiaus gautume vienam Salies nabkiui tenkant valstyles skolos dyd Palyginimui, 2010 met
rugpjacio méneg vienam gyventojui tenkanti Lietuvos valségbskolos dalis buvo 9998 Lt. 2012m.
vasario nén. skola jau buvo 14392 Lt vienam gyventojui, kaaéneg 14477 Lt ir vis auga (Saltinis:
2g.lt, 2012). Faktas tas, kad Si sumaduiiti grazinta ilgalailéje perspektyvoje. Dar labiau neramina
tai, kad nepavyksta sustabdyti skolos augimo, iei¢gusiai nepavyks dar maziausiai kelis
artimiausius metus. Dabar galima iSgirsti nemazagiam; atsiliepimy apie gyvenim Lietuvoje,
didelius mokes&us, neadekwvaus atlyginimus, mazinamas pensijas, motigysémokas ir pan. Tai tik
patvirtina vis didjantis emigracijos srautas iS Lietuvos. Neganalkolinimosi mastai iSlieka dideli, o
Saliesiikis kol kas vis dar beveik neaudakio augimo laikotarpiu paprastai paskolos investomsi
dar spartesnekonomikos augim tafiau Siuo metu Lietuvoje jos reikalingos refinansukitas
paskolas. Dabartinsituacija yra vienas iS padamngél praeityje priimt; ne visai optimali anksiau
valdziusiy Vyriausybiy politiniy ir finansiny sprendina, &l ko Siandien uz tai turi ,maki“

kiekvienas Lietuvos namikis, o ateityje 4 daryti tués ir bisimos Salies rezidemnkartos.

Apibendrinant poskyryje aptartmedziag, reikéty visy pirma pabézti, jog valstylés skolos
valdymo efektyvumas nors ir sietinas su tam tikdaisis ekonominiais, socialiniais ir politiniais
faktoriais, ir neabejotinai daro jiems vienglar kitokia jtaka, tatiau uztikrintai ir vienareikSmiSiai
teigti apie konkr&as teigiamas ar neigiamas tokitskos pasekmes negalimaérl nustatyta bendro
ir vieningo modelio, pagal kisveikauja valstybs skolinimasis ir aptartieji kiti faktoriai Zinomaa
aisku tai, jog jei valstyds skolai valdyti randamas optimalus ir efektyvuangls, tuomet ir galima
neigiamaitaka kitiems finang o taip pat politiniams ir socialiniams valségbreiSkiniams tuity

maziti.

1.5 Valstylés skolinimosi rizik; valdymas

Dauguma valstys skolinimosi valdymo apibzimy pabgzia jvairiy raSiy rizikos valdymo
svarhy. Tarptautinio valiutos fondo ir Pasaulio bankorgse numatytas pagrindinis valségbskolos
valdymo tikslas— uZztikrinti valdzios sektoriaus finansinius potai ir skoliny jsipareigojimy

ivykdyma laiku, galimomis maziausiomis iSlaidomis ir vadojamtis _atsargios rizikos principfil,R

VK, 2007). Kadangi pagrindini rizikos @Sy yra ne viena, svarbu jas tinkamai identifikuoti ir
pasirinkti priimtiniausius skirting riziky valdymo metodus. Remdamasis moksline litgea{LR FM,
2009, 2010; TVF, 2001; BudiytTursa, 2002), autorius iSskiria tokias rizikasis (zr. 7 pav.).
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Trumpalaiké — refinansavimo rizika
Valstybés skolos valiuty kursy svyravimo rizika
Valstybés skolos palllkany normy svyravimo rizika
Metiesioging valstybes skolos rizika
Operaciné rizika

Kitos rizikos ir grésmes
7 pav.Rizikos, daradios jtaka valstylkes skolos valdymui
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal: Finamsinisterija,

Budryt, Tursa, 2002,
TVF, 2001

Toliau darbe pldaau apzvelgiamos miétos riziky rasys, j itaka valstybs skolinimuisi, bei

riziky valdymo galimyks ir metodai, siekiant efektyvaus valsigbskolos valdymo ir priimtino

valstylkes skolos lygio iSlaikymp

Trumpalaiké — refinansavimo rizika Trumpalaiks skolos, kurios avoka pateikta 1.3
poskyryje, padidiimas ekonomikoje laikytinas dazniau neigiamu irpmientinu reiskiniu. Kaip
minéta, nors trumpalals paskolos gali i nebloga iSeitis rinkoje esant aukstai gb@ny normai,
taciau iSkyla gésme, jog prie nestabili ekonomikos @yguy trumpalaikes paskolas teks refinansuoti,
t.y. skolintis tam, kad iy galima gaZinti prie$ tai paimtas paskolasit®nt tai yra trumpalais -
refinansavimo rizikos esén Refinansavimas augina valségbskolinimosi poreik Taip pat atsiranda
rizika, kad refinansuojant paskolas bus iSleistaddaigiau ¢Sy dél besiketiancios situacijos rinkose ir
nestabiliy palikany normy bei skolintoj lukesiy. Anot Budryes ir Tursos (2002) trumpalaik
paskolos yra ir viena grgausiai Sal paliekartiy kapitalo formy.

Pagal praeitame deSimtmetyje gautus besivysiagalyy ekonomiky empirinius tyriny
rezultatus yra fiksuojamagsipareigojimy procikliSkumas, t.y. trumpalaiki isipareigojiny apimtis
valstykes paskal portfelyje padidja, kuomet yra stebimas ekonomikos augimas ir leiSiai,

trumpalaiki; paskol apimtis magja ekonomikos nuosmukio metu (BudryTursa, 2002).
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Nagriréjant Lietuvos situacyj (Zr. 2 pav.), akivaizdu, kad trumpalajkisipareigojimy dalis
valstykes paskal portfelyje didziausia buvo 2008 m., kuomet pragidPasaulia finang; krizé. Po to
trumpalaikiy isipareigojimy apimtis palaipsniui ma&p. Ekonomikos pakilimo laikotarpiu (2006 —
2007 m.) trumpalaik isipareigojimy dalis buvo labai nedidelir nesiek netgi 3% viso paskal
portfelio. Vadinasi perSasi iSvada, jog Lietuvoseat mirétas procikliSkumas bent paskutiniuoju
penkeriy mety laikotarpiu negalioja.

Siekiant kuo geriau apsisaugoti nuo trumpatisik refinansavimo rizikos ir kuo efektyviaa |
suvaldyti, Zinoma geriausia yra iSlaikyti kuo awsii ilgalaikiy ir trumpalaikiy isipareigojimy
santyK. Tatiau Il dinamiskos situacijos finanginkose 4 padaryti ne visada yimanoma. Uzklupus
sunkmeiui, siekiant uzkamsSyti netétai atsiradusias biudzeto spragas, tenka skoltntispajam
laikotarpiui ir brangiau. Mokslinink rekomendacijomis, dar viena alternatyva tokiu ptvieity
paiuose trumpalaikiuosgsipareigojimuose didinti vidausipareigojimy dali ir mazinti trumpalaiki
uzsienio paskal apimtis, siekiant bent jau iSlaikyti dalalstykés kapitalo. Tai bty geros valstyés
skolos valdymo kokyis zenklas (Budryt Tursa, 2002).

Valstyles skolos valiug kursy svyravimo rizika Sio tipo rizika specifié tuo, jog veikia ne vis
valstykes paskal portfel, o tik skolos valstyks vardu dal tomis valiutomis, kuri kursas ara
fiksuotas lito ir euro atzvilgiu. Tokios rizikos igeami padariniai bty skolos mokjimy svyravimas
bei nepageidaujamos skolos valdymo iSlaidos (LR Z009).

Kadangi Lietuvos valstys skoh daugiausiai sudaro skola uzsieniui (zr. 3 pav.jps$ dalis
portfelyje tendencingai auga nuo 2008 m., svarlaui§magrigti patios skolos sandarpagal valiutas
(zr. 8 pav.).

2008 m. pab. 2009 m. pab.

6,80%
127 0,01%

82,00% e

HEUR LT EKia HEUR BLT

2010 m. pab.

8,50%

91,50%
=EUR =T

8 pav. Skolos valstybs vardu portfelio strukita pagal valiutas 2008-2010m.

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Finamsinisterijos duomenis



34

IS paveikslo duomangalima matyti, kad Lietuvos valstyb skolinimosi pagrindigs valiutos
yra eurai ir litai. 2008 m. dar buvo iSskiriama @eatiSkai nedidél dalis paska] kitomis valiutomis
(daugiausiai JAV doleriais), o nuo 2009 m. taikignestines finansines draudimo priemones faktiSkai
100 % valstybs vardu prisiimi skoliniy isipareigojimy buvo eurais ir litaisIsipareigojimai kitomis
valiutomis 2009 — 2010 m. sudanaziau nei 0,01 % dal nekélé rizikos valdant skal

Pastaruoju metu Lietuvai valsid skolos valiui kursy svyravimo rizika ara aktuali. Tdiau
darant prielaid, jog ateityje galbt vél teks skolintis ne vien litais ar eurais, aptamasnrizikos
valdymo sprendimai gétiy bati tokie:

e Vengti skolintis kita valiuta, iSskyrus litus ir eLs;

e Prie$ skolinantis kitomis valiutomis (ne litaiseiurais) stengtigvertinti galimus ateities
valiuty rinky svyravimus bei tendencijas ir pasirinkti saugiagsvaliutas (tokias, kurios &jant
paskolos gizinimo terminui silpgs arba bent nestigg euro-lito atzvilgiu). Be abejo, toks rizikos
valdymo metodas né@hy priimtinas ilgojo laikotarpio skoliniamgipareigojimams;

e Pasinaudojant iSvestimis finansigmis priemogmis apsidrausti nuo valiwt kursy

pokyCiy rizikos.

Valstyles skolos patkanyg normg svyravimo rizika Tai skolos portfelio rizika, kuri kylaédl
palikany normy svyravimo rinkoje Palizkany normy svyravimas lemia skolos uz kintamasigahy
normas portfelio dalies valdymo islaidsvyravimus(LR FM, 2010). Taip pat kyla pavojus, kad
portfelio dalies su fiksuota padany norma nasta taps per diéleinkoje Zenkliai sumajus bazinei
palikany normai. Finang ministerijos (2010) duomenimis, kintamos igany normos yra Zzemess
uz fiksuotas, toéd prisiemus daugiausipareigojimy su kintamomis pakanomis yra sumazinamos
skolos valdymo iSlaidos, ¢eau padidja rizika ¢l palakany normy svyravim.

Budryt ir Tursa (2002) teigia, kad yra nustatytas teigianmySys tarp santykia kintartiy
palikany skolos dalies ir bendro gédany normy lygio. Kuo pafikany normy lygis aukstesnis, tuo
didesr tikimybé, jog ateityje palkanos mags. Tokiu atveju efektyvesnis skolinimosi pasirinksn
turéty bati kintanciomis patikany normomis.

Visgi dél nestabilios pasaulio ekononés situacijos Siais laikais, autoriaus nuomone,
priimtinesnis laty skolinimasis fiksuotomis palkany normomis. Pagrindinis motyvasith toks, kad
prieS skolinantis fiksuotomis padany normomis yrajvertinama galimy® paskolas gizinti. Jei
valstyle buty finansiSkai nepapi prisiimti skoliniy isipareigojimy su tam tikra fiksuota pakany
norma, toki paskol; paprasiausiai ity atsisakyta, ieSkant prieinamesrgalimybi. Pasiskolinus
kintamomis palkamny normomis yra sunku atlikti strateginiusaginimy planavimus fbsimiems

laikotarpiams, neséna tiksliai zinoma, kaip keisis situacija finansnkose. Ekonominis cikliSkumas
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ir ekonominiai Sokai, kurie yra sunkiai prognozunjagali patikanas drastiSkai kilstelti aukstyn, o
valstybei, pristmusiaijsipareigojimy kintantiomis patikany normomis, iskilt reali nuostol ar netgi
isipareigojimy nevykdymo gésme.

2010 met Lietuvos skoling isipareigojimy pagal paikany tipa sucktis atvaizduojama toliau

pateiktame paveiksle (Zr. 9 pav.).

2010 m.

2,80%

B Kitama paltkany norma

M Fiksuota palukany
norma

9 pav.Lietuvos skoliny isipareigojiny pagal paikany tipa sudtis 2010m.

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Finamsinisterijos duomenis

Paveikslo duomenimis, Lietuvos prisiimskoliniy jsipareigojimy su kintama pakany norma
procentire dalis yra 2,8 %. Finansministerijos pateikiamais duomenimis, 2010 metaistatytas
limitas tokiems isipareigojimams buvo 15 % viso skolos portfelio.lyBi@imui, 2004 m.
isipareigojimy su kintama pakany norma dydis buvo 6,5 %, 2005 m. — 6,09 %, 2006-r,9 %,
2007 m. — 0,78 %, 2008 m. — 3,6 %, 2009 m. — 4,®D&bytina iSvada, kad Lietuvos atveju valstyb
skolos paikany normy svyravimo rizika yra valdoma kokybiSkai, ngspareigojimp su kintama
palikany norma dydis stabilizuotas ir eimet; iSlaikomas pakankamai pastoviame lygmenyje.

Pagrindiniai sprendimai, be jau mitn, kurie gatty pactti efektyviai valdyti valstybs skolos
palikany normy svyravimo rizik, gakty bati specialaus rezervo, skirto aptariamos rizikosngams
neigiamiems padariniams dengti, o taip pat atsaogymnncipu paremto limito, apribojdio

skolinimosi uz kintamas patany normas da) nustatymas.

Netiesiogire valstyl#s skolos rizika Autoriai Budrye ir Tursa (2002)¢ia iSskiria dviejy
pagrindini; tipu netiesiogig valstykes skolos rizilg. Tai paskolos su valstyb garantija bei paskolos
valstylkes kontroliuojamomsgmoréems, kuriose Vyriausybturi ne maziau kaip 50 % akgjjo taip pat
nebiudzeting fondy (Sodros, Sveikatos draudimo fondo) ir savivaldypaskolos, paimtos ne iS

Vyriausykes arba be valstyis garantijos.
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1.1 poskyryje buvo aptarta, kokiais atvejais vdistgali teikti garanty uz tam tiks akinj
subjekt. Tatiau kiekvienos tokios garantijos suteikimas yrailplgpna rizika valstybei, kadikinis
subjektas, uz kur garantuojama, nesugeb jvykdyti tam tikros dalies ar wis savo skolini
isipareigojimy, ir juos dengti privals valstyla.

Siuo atveju vienas pagrindinivalstytes uzdavini, siekiant skmingai suvaldyti rizilg, baty
efektyvus lisimo debitoriaus esamos finangnhiklés ir jo mokumo ateityjejvertinimas pries
iISduodant garantij Kadangi faktig valstykes skola atsiranda ne nuo garantijos suteikimo, 0 nu
debitoriaus nesugeéjimo vykdyti skolinius jsipareigojimus, togl efektyvus lidas suvaldyti rizik
gakty bati tam tikro rezervo sudarymas atsiradusiems nejp@ms, téiau galimiems papildomiems
nuostoliams dengti. Mitty prisiimty isipareigojimy be valstybs garantijos keliamos rizikos
suvaldymui parankesnis metodastip tiek p&iu debitory, tiek valstylés konservatywj limity
nustatymas beiyj vykdymas. Valstybei déty bati pasirengusiai padi tik tokiems ekonominiams
ukio subjektams, kuui veikla turi didets jtakos valstybs ekonominei gerovei, oujveiklos

nutraukimas gaty pakenkti Salies ekonomikosephai (Budryg, Tursa, 2002).

Operacire rizika. Si rizikos G3is ypatinga tuo, jog egzistuoja praktiskai viskur vykdoma
kokia norstkiné veikla. Ne iSimtis yra ir valstyds skolos valdymo sektorius. Tarptautinis valiutos
fondas akcentuoja, kad operacimizika apima daugel siauresni rizikos srtiy, tokiy kaip
informacini technologiy klaidos (ttikdziai transakcijosgvairiuose y etapuose), netikslumai vidie
sistemy kontrokje, reputacia rizika, Zmogiskojo faktoriaus klaidos, taip patrde majeure, t.y.
nelaimingi atsitikimai, kuti negmanoma iSvengti. Taip pat akcentuojama, kad operaika didina
ir daZzna su valstyds skolos valdymu susijusdarbuotaoj kaita, nes Si sritis reikalauja specifiréiniy,
kuriosigijamos per ne vienerius praktinio darbo metus.

Tam, kad efektyviai valdyti operaavalstyles skolos valdymo rizik reikéty visu pirma tugti
vientia valdymo aparat kurio rankose iity sukoncentruotas skolos valdymo procesas. Taiyleist
sumazinti tiek proceso sétthgum, tiek sklaid, tiek kasStus, o tuo gau ir packty iSvengti galiny
nuostoliy.. Lietuvoje, kaip miata, uz valstyb skolinimasi ir skolos valdym atsakinga Lietuvos
Respublikos finang ministerija, o joje Sias funkcijas atlieka Valstghizdo departamentas (LR FM,
2012). Siekiant paties vientiso valdymo aparatdqesis veiklos gerinimo galimaity remtis netgi
imoniy finang; veiklos gerinimo tam tikrais metodais (pavyzdzresurg planavimo, efektyvesnilT
sprendiny paieskos, aukstos kompetencijos darbuopojtraukimo ir iSlaikymo, bendros motyvacijos

gerinimo, pastovios kompetencijodlikno ir pan.).

Kitos rizikos ir gesnyés. Prie ki valstyles skolos valdymo rizik bati galima priskirtijvairias
Salies ukio sritis, kurios reikalauja palyginti nemaislaidy. Tai gakty bati einamyjy ilgalaikiy
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strategini; projekiy, tokiy kaip Ignalinos atomits elektrires uzdarymo, Visagino atonis elektrires
statymo, galimas kagtaugimas,ivairios ekonomias, socialigs, Svietimo, transporto, sveikatos
apsaugos reformos, gatins paveikti valstybs ekonomig plétra bei finans bikle, taip pat pasaulini
naftos kaim svyravimai. Autoriai Budny ir Tursa (2002) dar akcentuoja ir defliacijoesyre, nes
mazjant kainoms, reali valstys skolos vett didéja, o taip pat defliacija gali téry itakos mazesniam

mokesiy surinkimui, kas padidintvalstykes skolinimosi poreik

Apibendrinant poskyrio medziag svarbu pakizti, jog riziky valdymas valstys skolos
valdymo procese vaidina svarkaidmen. Valstylkes skolos valdyme aukstos rizikos ptsimas rra
toleruotinas, toél svarbu grieztai laikytis jos valdymo draussn nuolatos vykdyti rizikos vertinimo
procediras, konservatyviai prisiimti visriSiy rizikas, naudoti rizikos mazinimo metodus, o t@ip
uztikrinti nuolatin trumpalaikiy ir ilgalaikiy skoliniy isipareigojimy vykdymo tstinumg, siekiant

iSlaikyti priimtina ir pilnai kontroliuotirg valstyles skolos lyg
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2. VALSTYBES SKOLOS PRIIMTINUMO IR SKOLOS VALDYMO
EFEKTYVUMO VERTINIMO METODOLOGIJA

Pirmagjame darbo skyriuje valstgb skola buvo nagrifama teoriniu pofiriu. Aptarti
pagrindiniai skolos valdymo i8Kiai, galimos problemos, taip pat pateikti teorirbadai efektyviam
skolos valdymui. Teoris zinios ir informacija yra svarbus skolos valdydaktorius, t&iau ne
maziau svarbu yra ir iS prakéis pugs kontroliuoti skolos valdym t.y. periodiSkai tikrinti skolos
valdymo metod efektyvuma, remiantis valstybei teikiamomis rekomendacijomadlikti skolos
valdymo efektyvumo rodikli rekomendacini bei faktiniy reikSmi palyginimus ir iS to daryti
atitinkamas iSvadas.

Pasauligs finans organizacijos (TVF, PB, EK), Europogjénga kasmet teikia Salims rars
rekomendacijas, siekiantélgningo finang sistemos valdymo. Taip pat yra pateikiami tami vkeny
ar kity finang; sriciy, jskaitant valstybs skolos valdym, vertinimo metodai, pagal kuriuos gauti
rezultatai yra labai svaiis, norint efektyvintig sri¢iy valdym ir kontrok. Pagal gaunamus rezultatus
yra daromos iSvados apie Salies finaihgkle, ir iS to tam tikra prasme formuojasi nuomsrapie
valstyles finansin paggum, stabiluna, mokuny ir kt.

Paios valstylés, pagal gaunamas eksperekomendacijas ar reikalavimus, taip pat nugiar
tam tikras skolos valdymo strategijas, kurias, ramdsi tam tikq priemoni planais, tiek
trumpalailéje, tiek ilgalailéje perspektyvoje gginaigyvendinti. Pagal tai, kaip tokistrategij sekasi
laikytis, galima vertinti valstyds skolos valdymo efektyvun Be abejoss, kuo stabilesnis ir
grieztesnis skolos valdymas, tuo, savaime supramtama daugiau galimytipasiekti ir iSlaikyti
priimtina skolos lyg.

Siame darbo skyriuje, remiantis Pasaulifinans; institucijy bei paiy valstybiy taikomais
skolos vertinimo bdais, bus sudaryta ir pateikta valsigtskolos lygio priimtinumo bei jos valdymo
efektyvumo vertinimo metodologija, kurios pagalldybgalima praktiniu aspektivertinti valstykes
skolos priimtinum ir jos valdymo efektyvum tam tikru laikotarpiu ir daryti iSvadas bei pateik
rekomendacijas. Toliau pateikiamaslstyles skolos priimtinumo ir skolos valdymo efektyvumo

vertinimo metodologijos medis (zr. 10 pav.).
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Walstybés sleolos priimtimume vertinimo kriteriju atranka
Walstybés skolos valdymeo efektyviume vertinimeo kntenju atranka
Valstybés skolos primtimnmo vertinitnas
Priimtinas Neprifmtinas
Valstybés skolos valdymo efektyvume vertinimas

Efektywus Mesfektyms

Iivados i rekomendacijos

10 pav.Valstyleés skolos priimtinumo ir skolos valdymo efektyvumartinimo metodologija

Nust&ius pagrindinius valstyds skolos priimtinumo ir skolos valdymo efektyvumertinimo
kriterijus, bus atliktas skolos priimtinumo vertimas ir skolos valdymo efektyvumo vertinimas, darant

atitinkamas iSvadas ir pateikiant rekomendacijas.

Siekiant kurti efektyvesnir vieningesk pinigu sistem, Europos §ungos valstybs didel
déemeg privalo skirti bendrijos finang sistemos stabilumui. Valstybiskolos — tai tik vienas i$
makroekonomikos i$&iy, tatiau valstybi nari skolinimosi temp netolygumai, privett atkreipti
didesn démes skolos valdymo procesui, ir tam tikslui buvo sufioiotos bendrosios valstybi
skolinimosi nuostatos.

Europos $junga nustat finansinius rodiklius, kud turi laikytis Salys, ketinafios sudaryti
Europos pinig sajunga (EPS) ir tuéti vieningus pinigus. Mastrichto kriterijai buvo statytijvertinus
potencialy Europos pinig sajungos nam ekonomir situacip. Europos &ungos Salys pagal
Mastrichto sutait Europos valiutos zonos Salims optimaliam Saliesarfs ir valstykes skolos
valdymui iSklé tokius reikalavimus (Mastrichto kriterijus):

o valstyl¥s skola neturi fiti didesrg kaip 60 % metinio BVP

o bendras konsoliduoto valst&# biudzeto deficitas neturizb didesnis kaip 3 % metinio
bedrojo vidaus produkto (BVP)

Sie du Mastrichto kriterijai kartu su kitais taiptpyra orientyras valstyims, dar neturigioms,
taCiau siekiaioms jsivesti eus, tockl ju paisymas yra dar aktualesnis. Rodikhesilaikymas ir
pastovus digfimas reikst, kad valstybs skolos veda Salink vis suadtingesres kredito situacijos, o
tai zenklas ne tik ggoms Salims, t&au ir jy kreditoriams, galintiems koreguoti skolinimalygasi
blogaja pus, o taip pat ir reitingo ageimoms, galitioms bloginti Saky skolinimosi reitingus.

Tarptautinis valiutos fondas ir Pasaulio bankas & organizacijos, kurios taip pat labai

aktyviai priziari Saliy finansirg situacip, skolos paéti bei perspektyvas, teikia rekomendacijas. Pagal
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.Naujos tarptautias finans architektiros” (angl. New international financial archite@ufNTFA))
model, sukury dar prg&jusio deSimtme&o pradzioje, tiek pasaulio valst§d tiek tarptautiés
organizacijosjsipareigoja siekti priemoniir kurti budus, skirtus ekonomipibei finansini kriziy
prevencijai. Sis modelis buvo prdds globaliai kurti btent po pasaulsukgétusiy ekonomini ir
finansiny kriziy 20 amZiaus pabaigoje, o juo siekiama kaip galiai@iau sustiprinti priefira ir
kontrok tam tikrose Sali ekonomikos srityse, siekiant iSvengti galitkriziy, kylantiy dél pasaulirs
ekonomikos pok§iy, neteisingos valstybivaldymo politikos, nepakankamo tarptauiirprieziairos
organizaciy vaidmens Sali prieziiros aparate ir kt. Krizi prevencijos priemasis pagal , Tarptautig
finangy architektira“ apima valstybi finans; sektoriaus stiprinim tarptauting ir vietiniu rinky
veiklos bei Sali ekonomirts aplinkos skaidrumo uztikrinigg tarptauting finansires veiklos standait
plétote ir taikyma (Goldstein, 2004). Ne iSimtis ir vals®g skolos efektyvaus valdymo uztikrinimas.
Batent toal TVF ir PB yra nustat tam tikm makroekonominj rodikliy santykiy ribas, kuriomis

pazymimas dar priimtinas valsggskolos dydis. Makroekonominrodikliy santykiai yra tokie:

o bendrosios skolos uZsieniui ir BVP santykis nedtii didesnis kaip 60 proceust
o bendrosios skolos uzsieniui ir eksporto santykismedti didesnis kaip 300 procemt
o bendrosios skolos uzsieniui tvarkymo iSlgildeksporto santykis neturida didesnis kaip

35 procentai
Tai pagrindiniai rodikliai, kuriai vertinama valét§s skola migty tarptauting finans; institucijy
(nurodytos standartiés santykip ribos gali liti keiciamos kiekvienai Saliai, priklausomai nuo Salies

vykdomos finang politikos kokyles ir josivertinimy) (Rodzko, 2005).

Nusimaius pagrindinius valstys skolos lygio priimtinumo vertinimo rodiklius, gaa pereiti
prie bidy, siekiant susikurti optimadivalstyles skolos valdymo efektyvumo vertinimo metodolagij
nustatymo.

Valstykes ir ju viejyju finangy biklé bei politika, kaip migata, yra nuolat periodiSkai stebimos
tam tikmp Tarptauting finang; institucijy (ty, kuriy nagmis jos yra), o taip pat Salims yra teikiamos
rekomendacijos, priklausomai nuo Salies situacipdsnuojany perspektyy. Tam tikiy organizaciy,
pavyzdziui TVF, kompetentingi atstovai konsultudgis netgi tam tiky su valstybs finans, politika
susijusi; istatymy ir Kity teiss akt; karimo klausimais. Remiantis gaunamomis rekomendaxgp
valstykes nusistato metodus, priemones bei limitus, kurinasidojant bty stengiamasi vykdyti
skland; ir, kas svarbiausia, efektywalstyles skolos valdymo procgsZinoma, nesilaikant nustatytos
politikos, vigy pirma atsiranda ¢sne, jog neefektyviai valdant skgl galima susidurti su mokumo
problemomis. Taip pat nukeit Salies prestizas kreditariakyse, o Tarptautés finans institucijos

imty aktyviau kistisi valstylkes finans valdyma bei gatty taikyti tam tikras sankcijas, pavyzdziui
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finansires paramos mazinignar visiSky paramosdsy is tam tikg fondy jSaldyna. Tai, be abejois,
neigiamai paveikt Saliesikio vystyngsi.

Kiekviena valstyb turi atskirus jstatymus ar nutarimus, kuriais vadovaudamasi sasngi
efektyviai valdyti skad. Zinoma visa tai yra kontroliuojama ir vertinanaart tikny vietiniy institucijy,

o taip pat, kaip mitta, savo vertinimus bei rekomendacijas pateikiatitinkamos tarptautirs
institucijos. Skolos valdymo politika ir pasiekinstandartiSkai peririmi ir, jeigu reikia, ketiami kas
metus, o prireikus, galiti persvarstomi bei k&iami ir dazniau. Visa tai pagrinde lemia pasatdin
bei Salies ekonomés situacijos poksiai.

Kadangi darbe bus vertinamas Lietuvos valésykkolos valdymo efektyvumas, tbdpagal
Lietuvos taikom metodilq ir reikéty apsibeézti kriterijus, kurie, autoriaus nuomone, yra svausi
vertinant skolos valdymo efektyvamVadovaujantis 2011 m. ruge 28 d. Lietuvos Respublikos
Vyriausykes nutarimu Nr. 1138 ,Bl Lietuvos Respublikos Vyriausyb 2011-2014 metskolinimosi
ir skolos valdymo gaiti apraso patvirtinimo®, 2008 m. ruge 3 d. nutarimu Nr. 849 Bl Lietuvos
Respublikos Vyriausyds vidutires truknes skolinimosi ir skolos valdymo strategijos paiwirno® ir
2009 m. rug§o 30 d. nutarimu & jo pakeitimo, o taip pat Lietuvos Respublikos Myrsylés 2005 m.
birzelio 1 d. nutarimu Nr. 602 ,& Lietuvos Respublikos Vyriausyb vidutires truknes skolinimosi
politikos krygiiy apraso patvirtinimo® ir 2005 m. lapkio 7 d. nutarimu é jo papildymo, autorius
iSskiria Siuos kriterijus:

o Vyriausyles grynojo skolinimosi limitas;

o Trumpalaiky valstylés vardu prisiimg skolini jsipareigojimy, t. y. jSipareigojimy,
kuriy likutine trukme nesiekia vieneni mety ir visy skoliniy jsipareigojimy valstyles vardu santykis;

o Valstyles vardu prisiimi skolini jsipareigojimy uz kintamp pakikang normy ir visy
valstyles vardu prisiimg skoling isipareigojimy santykis(LRS, 2009; Teiss akt; registras (TAR),
2008, 2011)

Grynojo skolinimosi limitas Lietuvos Respublikos Seimas nustato Vyriagsylgrynojo
skolinimosi limita, tvirtindamas atitinkamp mety valstyles biudZeto ir savivaldyhi biudzet
finansiny rodikliy patvirtinimo istatyma. Vyriausylés valstyldss vardu prisiimg skolini
isipareigojimy (skolos portfelio struktos ir mokting palizkany) limitai yra nustatyti Vyriausyés
patvirtintoje Lietuvos Respublikos Vyriauggbvidutires trukmes skolinimosi ir skolos valdymo
strategijoje (LR FM, 2010). Grynasis skolinimasis - tai skirtasntarp valstys faktines per metus
pasiskolintos sumos ir per atitinkamus metuszigtu skol,, o Vyriausylés grynojo skolinimosi
limitas yra esminis limitas, nudfiantis tam tika mety maksimalias skolinimosi ribas.

Trumpalaiky valstyl®s vardu prisiimg skoling gsipareigojimy limitas. Kaip mintta 1.5
poskyryje, trumpalaikiaisipareigojimai valstybei kelia didesmizika nei ilgalaikiai, todl viena is

priemoniy suvaldyti Si rizika yra specialus trumpalaik skolos limitas, kuris p&tly kontroliuoti
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isipareigojimy su maziau nei vienerimet; likutine trukme nuo vig skoliniy jsipareigojiny valstyles
vardu bendf apimi.

Valstyles vardu prisiimg skolin jsipareigojimy uz kintamy palizkany normy limitas. 1.5
poskyryje buvavertintajsipareigojimy su kintama pakany norma keliama rizika. Tam tikslui skirto
limito jvedimas ir jo dydzio reguliavimas, priklausomai nsituacijos finang rinkose, turi paéti
riboti kylarcia rizika ir prisidéti prie efektyvaus skolos valdymo.

Skyriaus pabaigoje, siekiant sukonkretinti nustayttei aptartus valstyb skolos priimtinumo ir
skolos valdymo efektyvumo vertinimo rodiklius, keithus naudojami praktje darbo dalyje, autorius
pateikia j; lentek (zr. 1 lent.).

1 lentek. Valstybés skolos priimtinumo ir skolos valdymo efektyvumo ertinimo kriterijai

Rodiklis (kriterijus) Kritiné riba
Valstybés skolos priimtinumo vertinimas
Valstyk¥s skolos ir metinio BVP santykis Ne daugiau, ka@ip®(Mastrichto kriterijus)
Bendro konsoliduoto valstyb biudZeto deficito ir Ne daugiau, kaip 3 % (Mastrichto kriterijus)
metinio BVP santykis
Bendrosios skolos uZsieniui ir BVP santykis Ne daugiau, kaip 60 % (TVF, PB)
Bendrosios skolos uZsieniui ir eksporto santyk|s Ne daugiau, kaip 300 % (TVF, PB)
Bendrosios skolos uZsieniui tvarkymo iSigid Ne daugiau, kaip 35 % (TVF, PB)

eksporto santykis

Valstybés skolos valdymo efektyvumo vertinimas

Vyriausyles grynojo skolinimosi limitas LRS (su Pasaulinifinans; institucijy

rekomendacijomis) nustatytos tam #iknet; ribos

laikymasis

Trumpalaiki; valstyles vardu prisiim# skoliniy LRS ir LRV (su Pasaulinifinang; institucijy

isipareigojimy ir visy skoliniy jsipareigojimy valstyles rekomendacijomis) nustatytos tam #iknet; ribos
vardu santykis laikymasis

Valstykes vardu prisiimg skolinig jsipareigojimy LRS ir LRV (su Pasaulinifinans; institucijy

uz kintama pakikany normy ir visy valstykes vardu rekomendacijomis) nustatytos tam #iknet; ribos
prisiimty skolini jsipareigojimy santykis laikymasis

Pagal sudargt metodologij, sekadiame skyriuje bus praktiSkai analizuojamas Lietuvos

valstyles skolos priimtinumas 2004 — 2011 m. laikotarpijog valdymo efektyvumas 2004 — 2010 m.
laikotarpiu.
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3. LIETUVOS VALSTYB ES SKOLOS PRIIMTINUMO IR SKOLOS
VALDYMO EFEKTYVUMO VERTINIMAS

TeoriSkai iSnagrigus valstylés skolinimosi ir skolos valdymo procesus, o taip gasidarius
tyrimo metodologi, Siame skyriuje bus praktiSkai analizuojamas irtimamas Lietuvos valstys
skolos priimtinumas 2004 — 2011 m. laikotarpiu koles valdymo efektyvumas 2004 — 2010 m.
laikotarpiu. Remiantis suformuota tyrimo metodojagpirmajame praktigs darbo dalies poskyryje
bus analizuojamas Lietuvos valstgbskolos priimtinumo lygis pagal penkis EuropoguBgos,
Tarptautinio valiutos fondo ir Pasaulio banko ntydtes kriterijus. Antgjame poskyryje, remiantis
Lietuvos Respublikos Seimo ir Vyriausygkartu su Tarptautinifinansy institucijy rekomendacijomis
nustatytais trimis kriterijais, bus vertinamas umas valstybs skolos valdymo efektyvumas. Pagal
gautus tyrimo rezultatus bus atliktos iSvados baeirtos rekomendacijoséldtolimesnio galimo

Lietuvos valstybs skolos kitimo ir skolos valdymo politikos.

3.1 Lietuvos valstyks skolos priimtinumo vertinimas 2004 — 2011 m. daakpiu

Pirmasis valstys skolos lygio priimtinumavertinimo kriterijus — tai valstyds skolos dydzio
palyginimas su Salies bendruoju vidaus produktrei§Kiant santyk procentais. Skolos ir BVP
santykis parodo realvalstyles skolos dydzio kiting, lyginant su 3alies ekonominiu augimu. Sis
rodiklis numatytas ES Mastrichto sutartyje, ir kayra vienas iS privalomvykdyti kriteriju, norint
valstykems jsivesti eus, o tai tik padidina jo vykdymo aktualumLietuvos valstybs skolos ir BVP
2004 — 2011 m. duomenys pateikiami legje(zr. 2 lent.).

2 lentek. Lietuvos valstyhes skolos ir BVP santykis 2004 — 2011 m. laikotarpiu

Metai Lietuvos valstybés skola | Lietuvos BVP (min. lity) | Lietuvos valstybés
(min. lity) skolos ir BVP santykis
(%)

2004 12155,3 62997.,4 19,29%
2005 13276,1 72401,9 18,34%
2006 14938,6 83227,1 17,95%
2007 16698,0 99229,3 16,83%
2008 17374,8 112083,7 15,50%

2 lenteks tksinys kitame puslapyje
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2 lenteés tsinys

Metai Lietuvos valstybés skola | Lietuvos BVP (min. lity) | Lietuvos valstybés
(min. lity) skolos ir BVP santykis
(%)

2009 26983,1 91914,0 29,36%
2010 36113,8 95074,3 37,98%
2011 40800,7 106006,3 38,49%
Kritin é riba (Mastrichto 60%
kriterijus)

Pastaba: Statistikos departamento pateikiami 2011m. vakstydkolos duomenys yra planiniai, 0 2011m. BVP dugrse
iSankstiniai.

Saltinis: Statistikos departamentas, Finamsinisterija

Lietuvos valstybs skolos ir bendrojo vidaus produkto santykis nagaimu laikotarpiu nevirsijo
ES nustatytos kritiss ribos. Nuo pat 2004 m. santykio dydis #az nepaisant valsty@s skolos
augimo. Tok mazjima lémé bendras spartus Salies ekonomikos augimas, kuBwetdidejo gerokai
spatiau, nei valstybs skola. 2008 m. — 2009 m. pragici Pasaulia finansy krizé sustabd Lietuvos
ukio augima, o BVP 2009 m. pastebimai sump Tuo tarpu valstyws skolos dydis per 2009 m.
iSaugo beveik dvigubai, nes valstybei ggokkompensuoti staiga atsiradusiudzeto pajam stygi.
Paskutinijy dveuy mety laikotarpiu valstybs skolos ir BVP santykis stabilizavosi pagrindd d
vykdomos grieztos Salies fiskats kontroés (skolos augimo tempas surg@i bei atsigaunaiio tkio
(BVP augimas).

Europos $jungos valstyhi lygmeniu, Lietuva pagal valstyb skolos ir BVP santykinrodikli
atrodo gana patikimai (zr. 3 prigd Ta&iau nereikty uzmirsSti, kad Lietuva, po 1990 m.
nepriklausomybs atkirimo visiSkai nepavelgo skol, o per kiek daugiau nei 20 nagawu susikaug
palyginti nemaza skalnasta. Toél nors Lietuva ir atitinka pagal Mastrichto sutastireikalavimus
nustatys priimtinos valstybs skolos dyd pastovus ir gana spartus skolos augimas paskaginkeliy

mety laikotarpiu veéia sunerimti ir kreipti daugiauéthesio tokiam skolos augimo mazinimui.

Kitas valstylés skolos priimtinumo vertinimo kriterijus — valsgobiudZeto deficito santykis su
bendruoju vidaus produktu. Sis rodiklis taip pat yienas i ES nustatyMastrichto kriterij.. Zinant,
jog valstyles biudzeto deficitas tiesiogiai lemia ir valstgbskolos augim tai yra svarbus rodiklis,
siekiant jvertinti valstyles skolos priimtinum ir ieSkant priezasy skolos augimui. Lietuvos
konsoliduoto valstyls biudzeto deficito ir bendrojo vidaus produkto chemys pateikiami lentgle
(zr. 3 lent.).
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3 lentek. Lietuvos konsoliduoto valstylés biudzeto deficito ir BVP santykis 2004 — 2011 m.

laikotarpiu
Metai Lietuvos biudZeto Lietuvos BVP (mlin. lity) | Lietuvos biudZeto
deficitas (min. lity) deficito ir BVP santykis
(%)
2004 963,5 62997,4 1,53%
2005 362,0 72401,9 0,50%
2006 371,3 83227,1 0,45%
2007 1001,0 99229,3 1,00%
2008 3664,2 112083,7 3,27%
2009 8727,0 91914,0 9,49%
2010 6702,0 95074,3 7,05%
2011 2560,2 106006,3 2,42%
Kritin é riba (Mastrichto 3%
kriterijus)

Pastaba: Statistikos departamento pateikiami 2011m. BVPnaleloys - iSankstiniai.

Saltinis: Statistikos departamentas, Finamsinisterija

Pagal lentéls duomenis matyti, jog Lietuvos biudzetas visu iznajamu laikotarpiu buvo
deficitinis, o leistina ES nustatyta biudzeto dédicir BVP santykig riba virSyta trip meiy
laikotarpyje 2008 — 2010 m. Ekonominio pakilimo m@004 — 2007 m. Lietuvalamingai ir stabiliai
valdé savo biudzZet ir deficitas @& vienais metais nevirSijo ES nustatytos 3% riba®ialu nors 2008
m. buvo uzfiksuotas didziausias Salies BVP rodigbks vis analizuojam laikotarp, biudzeto deficito
ir BVP leistina riba vis tiek buvo perzengta. Taayneefektyvaus ir neatsargaus valssyfinang
valdymo pozymis, kuomet ekonominio augimo metu geskirstoma per daug asignavinuzuot
kaupiant ¢Sasj rezervus neplanuotiemésh traikumams dengti ateityje. 2009 — 2010 m. laikotarpiu,
tiek susitraukus Saliedkiui, tiek ir stipriai sumagus biudzeto pajamoms, buvo fiksuojami didziausi
biudzeto deficito ir BVP santykiniai rodikliai. Gala teigti, jog tai tiesiogiai paveikir valstykes
skolos augim, nes tais metais skolos augimo tempai taip pat loidZiausi. Bet 2011 m., kuomeilv
pastebimai Soktéjo Salies BVP, o biudzeto deficitasska grieztos finansis drausmas fiskaliniame
sektoriuje, buvo sumazintas daugiau nei 2 kartalsess biudzeto deficito ir BVP santykinis rodiklis
grizo i leistinas ribas pagal Mastrichto kritecijTai gakty bati traktuotina kaip getartio valstykes

finang; stabilumo vienas iS pozymir palankus faktas, vertinant Salies skolos piiiontng.

Ivertinus Lietuvos valstys skolos priimtinura pagal du Europos afingos nustatytus

Mastrichto kriterijus, reikty pereiti prie Tarptautinio valiutos fondo ir Pasaubanko taikom
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santykini; rodikliy skolos priimtinumuiivertinti. Pirmasis toks rodiklis — bendrosios vgltgts skolos
uzsieniui santykis su Salies bendruoju vidaus pkadwertinant § santyl, nagrirgjama visa Lietuvos
skola, ty. tiek valdzios sektoriaus, tiek privatasektoriaus. Kaip zinia, privataus sektoriaus
negatjimo atsiskaityti su uzsienio kreditoriais atvejiskolos naSta géty tapti valstyles
isipareigojimais. Taip pat, skolinantis iS5 uzsiekrmeditoriy, palikanos, kurias valstybar privatis
subjektai moka uz kreditus, iSplaukia i$ Saliegyyjatznty grazinamos ir investuojamos Salies viduje
vidaus skolinimosi atveju, tétlSalis netenka savo kapitalo. Tai bene pagrigglipriezastys, @d ko
reikéty aktyviai kontroliuoti ne tik valdzios sektoriaukaodos uzsieniui mastus, dau visy bendsja
Salies uzsienio skal Toliau pateikiami Lietuvos skolos uZsieniui ir ngeojo vidaus produkto

duomenys (zr. 4 lent.).

4 lentek. Lietuvos bendrosios skolos uzsieniui ir BVP sankys 2004 — 2011 m. laikotarpiu

Metai Lietuvos bendroji skola | Lietuvos BVP (min. lity) | Lietuvos bendrosios
uzsieniui (min. lity) skolos uZsieniui ir BVP
santykis (%)

2004 26540,3 62997.,4 42,13%
2005 36552,9 72401,9 50,49%
2006 49864,8 83227,1 59,91%
2007 70945,5 99229,3 71,50%
2008 79446,3 112083,7 70,88%
2009 79975,8 91914,0 87,01%
2010 83112,8 95074,3 87,42%
2011 Nera duomen 106006,3f7 -
Kritin é riba (TVF, PB) 60%

Pastaba: Statistikos departamento pateikiami 2011m. BVPnaleroys - iSankstiniai.

Saltinis: Statistikos departamentas, Lietuvos bankas

Lietuvos bendrosios skolos uzsieniui ir BVP sargyknalizuojamu laikotarpiu tendencingai
augo iki pat 2010 m. TVF ir PB nustatyta kriti60% riba nevirSyta tik 2004 — 2006 m. laikotarpyje
2007 — 2008 m. nors bendrasis vidaus produktas diggdiu tempu, skolos uZsieniui taip pat gana
stipriai dickjo ir praktiSkai atseré BVP augim, dél ko jau nuo 2007 m. buvo daugiau nei 10% virSyta
leistina 60% santykinio rodiklio riba. Pasadbnfinang krizés metu bendrosios uzsienio skolos
apimtys nema3o, o BVP smarkiai susitragk ir todel 2009 — 2010 m. laikotarpiu rodiklio reik&m
apsistojo ties gsminga 87% riba. Naujausiais Lietuvos banko duomenibendroji Lietuvos skola
uzsieniui 2011 m. 1l ketvirtyje sudaB5309,77 min. li, t.y. dar Siek tiek padib. Tatiau nezymus
padictjimas yra zenklas, jog skolos augimas artimiaugiiukmet, laikotarpiu gali lati stabilizuotas,
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ir déka atsigaunafio Saliesikio, analizuojamo santykinio rodiklio reik¥ 2011 metais jau téy

maziti.

Dar vienas TVF ir PB nustatytas santykinis rodikhaudojamas valstgb skolos priimtinumo
vertinimui, yra bendrosios skolos uZsieniui (kaipéta, analizuojama valdzios ir privataus sektoriaus
bendroji skola uZsieniui) ir eksporto santykis. atih jog produktyvi skola yra tokia, kuri ateityje
generuoja pajamas, 0 vienas iS pagrindifkio varikliy ir pajamy generator yra Salyje sukutt
prekiy ir paslaug eksportag uzsien, analizuojamas rodiklis ir parodo, ar uzsieniolakoaudojama
efektyviai ir ar tam tikra prasme generuoja pajamasksporto. Kuo santykinis rodiklis didesnis, tuo
bendroji uzsienio skola laikytina neproduktyvesksperto atzvilgiu. Lietuvos bendrosios uzsienio
skolos ir eksporto duomenys pateikiami legge(zr. 5 lent.).

5 lentek. Lietuvos bendrosios skolos uzsieniui ir eksportsantykis 2004 — 2011 m. laikotarpiu

Metai Lietuvos bendroji skola | Lietuvos eksportas (min.| Lietuvos bendrosios
uzsieniui (min. lity) lit y) skolos uZsieniui ir
eksporto santykis (%)

2004 26540,3 25819,2 102,79%
2005 36552,9 32767,3 111,55%
2006 49864,8 38888,3 128,23%
2007 70945,5 43192,4 164,25%
2008 79446,3 55511,0 143,12%
2009 79975,8 40732,0 196,35%
2010 83112,8 54038,8 153,80%
2011 Nera duomen 69642,6| @ e
Kritin é riba (TVF, PB) 300%

Saltinis: Statistikos departamentas, Lietuvos bankas

Lietuvos bendrosios skolos uZsieniui ir eksportotygds analizuojamu laikotarpiuénvienais
metais nevirSijo kritias TVF ir PB nustatytos 300 % ribos. Nors bendrosk®os uzsieniui apimtys
tendencingai auga iki dabar,citau Lietuvos eksporto augimas padeda iSlaikyti kihdgaretinai
stabilioje padtyje. Pastaraisiais keliais metais ypakcentuojama, jog eksporto augimo tempai yra
viena pagrindini priezagiu, padedatiy Saliai atsigauti po Pasauls finans krizés (ta parodo 2010
m. smarkiai sumagusi santykinio rodiklio reikSi nepaisant bendrosios skolos uZzsieniui augimo),
tockl jei pavykty bent stabilizuoti skolos auggnlLietuvai artimiausiu metu tikrai néhy pavojaus, jog

gali bati virSyta bendrosios skolos uzsieniui ir ekspaiba.
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Paskutinysis rodiklis, pagal KUTVF ir PB vertina valstyés skolos lygio priimtinura, ir kuris
buvo pasirinktas analizei — tai bendrosios skolasianiui tvarkymo iSlaid ir eksporto santykis.
Bendrosios skolos uzsieniui tvarkymo iSlaidas sodgragrindis skolos dalies mekmai
(grazinimai) bei paikany uz skoh mokejimai. Kadangi eksportas yra pajamos, gaunamogsgnio
Saliy uz prekes ir paslaugas (kapitala®al), o uzsienio skolos tvarkymo iSlaidos iSkeliaufsienio
Salims (kapitalas i$ Salies), tdis santykinis rodiklis parodo, kaip valstybksporto gskaita gali
aptarnauti savo skl Kuo rodiklis didesnis, tuo skolos nasta, lyginanteksportu, yra nepriimtingsn
ir pavojingesk Salies finang stabilumui. Lietuvos bendrosios skolos uZsienuarkymo iSlaidy ir

eksporto duomenys pateikiami lerfel (Zr. 6 lent.).

6 lentek. Lietuvos bendrosios skolos uzsieniui tvarkymo idldy ir eksporto santykis 2004 — 2011

m. laikotarpiu

Metai Lietuvos bendrosios Lietuvos eksportas (min.| Lietuvos bendrosios
skolos uZzsieniui lit y) skolos uZzsieniui
tvarkymo iSlaidos (min. tvarkymo islaidy ir
lity) eksporto santykis (%)

2004 3877,2 25819,2 15,02%

2005 6081,8 32767,3 18,56%

2006 6466,2 38888,3 16,63%

2007 17014,8 43192,4 39,39%

2008 9965,5 55511,0 17,95%

2009 10738,3 40732,0 26,36%

2010 7253,6 54038,8 13,42%

2011 Nera duomen 69642,6| @ -

Kritin é riba (TVF, PB) 35%

Saltinis: Statistikos departamentas, Lietuvos bankas

Lietuvos bendrosios uzsienio skolos tvarkymo i§jaid eksporto santykis analizuojamu
laikotarpiu buvo gattinai nepastovus. ISlgs stabilus 2004 — 2006 m., jau 2007 m. rodiklisilpak
daugiau nei 2 kartus ir virSijo TVF ir PB nustatyd5% rila. Taiau Sis staigus santykinio rodiklio
Suolis neldtinai turéty bati traktuojamas, kaip pavojingas. Tais metais lratgizino gerokai daugiau
skoly uZsieniui, nei bet kada iki tol (Lietuvos bankadhenimis, palkany mokgjimai isliko stabifis ir
reikdmingai nedi¢gjo). Zinant, jog 2007 m. buvo vieni i ekonominiak@iimo virdinés mety, toks
didesnis skolos grinimas gaity biti vertinamas, kaip priimtinas veiksnys. Tai galdam tikra
dalimi ir lémé tolimesn analizuojamo santykinio rodiklio stabilizavasi (su palyginti nedideliu Suoliu

Pasauligs finansg krizés pradzioje 2009 m.). Ir Zinoma, po 2007 m. rodikdumazjima taip pat
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veikeé ir didesni eksporto mastai. Naujausiais Lietuvaskom duomenimis, 2011 m. Il ketv. Lietuvos
bendrosios skolos uzsieniui tvarkymo iSlaidos stiddt44,4 min. lig, ir lyginant su spdiai
padictjusiu eksporto rodikliu, tai optimistiSkai nuteikids rezultatas. Nepaisant to, privalu islaikyti
bendrosios uzsienio skolos grig#ontrok, nes bet koks stipresnis ekonominis Sokas arbesdid
apinmciy skolos gazinimo termino sgjimas gali analizuojamrodikli vél Zenkliai padidinti, o tuo pau

pabloginti Salies situaaijTVF ir PB, bei kity uzsienio kreditorj poziariu.

Poskyrio pabaigoje pateikiama valstgbskolos priimtinumo vertinimo rezultatentek (zr. 7

lent.).

7 lentek. Lietuvos valstyhés skolos priimtinumo vertinimo tyrimo rezultatai

Priimtinumo kriterijai/Metai 2004 2005 2006 | 2007 2008 2009 2010 | 2011

Valstyk¥s skolos ir metinio BVP
santykis (<60%)

Bendro konsoliduoto valstyb
biudzeto deficito ir metinio BVP X X X
santykis (<3%)

Bendrosios skolos uZsieniui ir BV X X X X Néra
santykis (<60%) duomen
Bendrosios skolos uZsieniui ir Nera
eksporto santykis (<300%) duomen
Bendrosios skolos uZsieniui Neéra
tvarkymo iSlaid ir eksporto santykis X duomen
(<35%)

Pastaba:Zenklu ,x“ paZynetais metais Lietuva neatitiko nurodyto kriterijaus.

Apibendrinant gautus valstyb skolos priimtinumo vertinimo 2004 — 2011 m. tyoimezultatus,
matyti, kad:

o 2007 m. virSytas bendrosios skolos uzZsieniui saotgk BVP kriterijus bei bendrosios
skolos uZsieniui tvarkymo iSlaidsantykio su eksportu kriterijus;

o 2008 m., 2009 m. ir 2010 m. virSytas valstytkonsoliduoto metinio biudZeto deficito

santykio su BVP kriterijus bei bendrosios skolosietiui santykio su BVP kriterijus.

Lietuvos valstybs skolos lygio 2007 — 2010 m. nebuvo galima lailpriimtinu &l nurodyiy

priimtinumo vertinimo Kriteriy neatitikimo.
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2011 m. Lietuvos valstyis skolos lyg galima laikyti dalinai priimtinu, nes skolos lygaditiko
du priimtinumo vertinimo kriterijus, @vertinimui pagal kitus tris kriterijus atlikti priiko statisting

duomern.

3.2 Lietuvos valstyés skolos valdymo efektyvumo vertinimas 2004 — 2010
laikotarpiu

Atlikus Lietuvos valstybs skolos priimtinumo vertinimir nust&ius, jog Salies valstyis skola
neatitinka tam tikg priimtinumo vertinimo Kkriteriy, reikéty istirti valstylkes skolos valdymo
efektyvumy bei nustatyti, ar pagal tam tikrus darbo metodiolgjg dalyje aprasSytus kriterijus Lietuvos
valstykes skolos valdymo procesas laikytinas efektyviu. Kaiingta, kriterijai nustatomi Lietuvos
Respublikos Seimo ir Vyriausyb, konsultuojantis su Tarptautinifinang; prieziaros institucij
specialistais. Sioje dalyje bus vertinami 2004 -1®0net; duomenys, nes Lietuvos Respublikos
finang; ministerija 2011 metlimity vykdymo duomen dar nepateikia.

Pirmasis nagri¢tinas kriterijus — valstys grynojo skolinimosi limitas. Metodologije darbo
dalyje pabézta, kad Sis limitas yra esminis valstgbskolos valdymo procese. Limito virSijimas
reikSty, kad Salis paZeidZzia ne tik savocs tvarkas, t@au ir Tarptauting finans; institucijy
rekomendacijas, o taiah; finansinio nestabilumo ir prastos skolos valdymaitixos pozymis.
Zinoma, valstyb turi tei limita pasididinti, t&iau savavaliSkas limito didinimas ir aktyvus
skolinimasis taip pat bylat apie Salies skolos problemas. Lietuva yra nedidelgana lengvai
pazeidZziama ekonomika, neprilygstanti tokioms Ssjikaip JAV, Vokietija ar Prameija, toctl negali
skolintis nesilaikant ritp ir visiSkai savavalisSkai.

Lietuvos grynojo skolinimosi limito dydziai ir jogmaudojimo duomenys 2004 — 2010 m.
laikotarpiu atvaizduoti paveiksle (zr. 11 pav.).
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8000

B Faktinis dydis

4000 : = “ Limitas
2000
2008

Min. lity

2004 2005 2006 | 2007 2009 2010

| . M. e . m. m. .
Faktinis dydis| 2349 | 10804 | 15466 18125 281 9530 79649
Limitas 1500 | 4700 | 4800 | 5300 | 1630 | 9560 | 89060

11 pav.Vyriausyles grynojo skolinimosi limitai iry panaudojimas 2004 — 2010m. (miny)it
Pastaba: 2005 — 2007m. limitas buvo tikslingai padidintasimatant galim skolinimasi AB ,Mazeikiy nafta“
akcijomsisigyti.
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Finamsinisterijos duomenis

Lietuvos Vyriausyb visais nagrigjamais metais sutilppjai teigs aktais nustatytus skolinimosi
limitus. Ekonominio pakilimo metu limitas buvo ganadidelis, nes pats skolinimosi poreikis nebuvo
iSaugs ir laikési gana stabiliai. Labiausiai iSsiskiria 2009 — @Gtet; laikotarpis. Nors Vyriausyb
laikési jai nustatyto limito, 2009 m. iSnaudojgoraktiSkai maksimaliai (vienintekarty iS nagrirgjamo
laikotarpio). Negana to, svarbu partin kad 2009 metais 2 kartus buvo Seimo tikslinamasieiy
Lietuvos Respublikos valstyb biudzeto ir savivaldyhi biudzZet; finansiniy rodikliy patvirtinimo
istatymas, kuriuo 2009 mgWyriausykes grynojo skolinimosi limitas padidintas iS pradhiuo 1660
min. lity iki 5850 min. liy, o po keliy ménesiy dar karg iki 9560 min. lify (iS viso limitas nuo pradinio
nustatyto dydzio padidintas beveik 6 kartus). Ynaoiha, kad Finang krizés pradzioje valstybei
reikéjo rasti greity ir maziausiai tuo metu finanssistemai skausmimgbudy, kuriais ity galima
padengti staiga iSauguliudzeto deficH, ir toks drastiSkas limito didinimas gal bati pateisinamas.
Taciau kita vertus, paties limito nustatymas, kaipstsdis skolos valdymo viena iS priemanateityje
gali pasirodyti nebws pakankamai efektyvus skolos valdyinankis, nes bendrasis skolos augimas
tais metais tikrai akivaizdus ir nepriimtinas. 20dt@tais Seimas Vyriausy® gryraji skolinimosi
limita Siek tiek sumazino, o 2011 mpetietuvos Respublikos valstyb biudZeto ir savivaldyhi
biudzet; finansiny rodikliy patvirtinimojstatyme numatytas limito dydis buvo 5605,0 miny. INors
Sio limito vydymo duomewpdar rera, ta&iau pastebima limito ma&jmo ir atsargesnio skolinimosi bei

efektyvesis skolos valdymo politikos griimo tendencija.
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Sekantis analizuojamas kriterijus, skirtagertinti Salies skolos valdymo efektyvgam- tai
trumpalaikiy valstyles vardu prisiimi skoliniy isipareigojimy, t. y. isipareigojimy, kuriy likutiné
trukmé nesiekia vienet mety ir visy skoliniy jsipareigojimy valstykes vardu santykis. Darbo teoéje
dalyje buvo analizuota trumpalaikskoliniy isipareigojimy keliama rizika, o toki isipareigojimy
limito nustatymas ir jo paisymasitn teigiamas pozymis, jog su tokio tipo rizika efekfyy kovojama,
ir ji sékmingai valdoma.2004 — 2010 m. trumpalaikiskoliniy isipareigojimy limito dydziai bei
faktinis trumpalaiky jsipareigojimy dydis (limito panaudojimas) pavaizduotas zemiateigtame
paveiksle (zr. 12 pav.).

30 -

25_ —_— -
20 -
%15 —§
10 +—
5 1T
0 +— ; — Limitas

2004m,  2005m. 2006m. 2007m. 2008m. 2009m. 2010m.

B Faktinis dydis

| 2004m. | 2005m. 'i'it'_:iijiam 2007m. | 2008m. | 2009m. | 2010m.
|Fakt|n|5d1,rdls 57 | 1ss?| 64 | 117 J 11,1 | 13,4 i 5,6

Limitas, | 25 | 20 30 | 30 | 20 | 25 | 25
|

12 pav.Trumpalaikiai valstybs vardu prisiimti skoliniajsipareigojimai nuo vig skoliniy
isipareigojimy valstykes vardu (proc.)

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Finamsinisterijos duomenis

Trumpalaikiy valstyles vardu prisiimi skoliniy jsipareigojimy nuo vigy skoliniy isipareigojimy
valstylkes vardu dydis 2004 — 2010 m. laikotarpyje nebuvstgaus ir kito palyginti netendencingai.
Nepaisant to, Vyriausybvisais metais laisi teigs aktuose bei pagal tarptautines rekomendacijas jai
nustatyto limito. DidZiausias trumpalaikisipareigojimy dydis fiksuotas 2005 m., ir pagrinde tai sgisij
sSu tais metais prisimtu nemazu vidaus trumpalailgipareigojimy kiekiu (trumpalaikiai vidaus
isipareigojimai 2005 m. buvo 1150,7 minylir sudaé ketvirtadal visos Lietuvosi mety vidaus
skolos). 2008 — 2010 metaikotarpyje pastebimas paties limito mazinimagai susig su Pasauline
finangy krize — buvo pragta vykdyti gerokai grieztesrfiskaliné kontrok. Nors valstybs skolinimosi
poreikis ir paties skolinimosi mastas buvo aukstasau valstybei pavyko iSlaikyti gana stabilir
neauk$f trumpalaikiy isipareigojimy dal visy skoliniy isipareigojiny suctyje. Vadinasi skolinimosi
poreikis buvo tenkinamas ilgalaikio skolinimosigmoremis, o tai paéjo palaikyti gana kokybisk
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valstylkes skolos valdymo lyigSiuo aspektu, nes buvo iSvengta galimos didelistongipareigojimy
refinansavimo grsmés tam netinkamu laikotarpiu, t.y. ekonominiu sunkme Paskutiniais
Vyriausykes duomenimis, 2011 metrumpalaikiy isipareigojiny limitas nesikeit ir buvo nustatytas
ties 25% riba.

Paskutinysis kriterijus, kuris buvo pasirinktastumos valstybs skolos priimtinumo vertinimui
— tai valstykes vardu prisiimi skoliniy isipareigojimy uz kintam, pakikany norny ir visy valstyles
vardu prisiimty skoliniy jsipareigojimy santykis. Kaip mista teorirgje darbo dalyje, skoliniai
isipareigojimai su kintama piéany norma kelia tam tikr rizika, kuri pagrinde priklauso nuo
pasauligs situacijos finans rinkose (egzistuoja neapédatumas). Tod siekiant kontroliuoti tokio
tipo rizika, buvo jvestas skolinj isipareigojimy su kintama pakany norma limitas. Jo dydziai ir

faktinis panaudojimas pateikiamas paveiksle (2pd?3).

30 -
25 4
20 1
% 15

B Faktinis dydis

. . v — Limitas
2004m.  2005m. 2006m, 2007m. 2008m. 2009m., 2010m.

g

| 2004m. | 2005m. | 2006m. | 2007m. | 2008m. | 2009m. | 2010m. |
Faktinisdydis| 65 | 609 | 19 | 078 | 36 | 43 | 28 |

Limitas 30 | 25 | 25 | 25 | 10 | 15 | 15 |

13 pav.Valstybkés vardu prisiimti skoliniaisipareigojimai uz kintampalkikany norma nuo visy
valstyhkes vardu prisiimi skoliniy jsipareigojimy (proc.)

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Finamsinisterijos duomenis

Nagrirgjant paveiksle pavaizduotus duomenis, yvipirma darytina iSvada, jog visais
analizuojamais metais buvo laikomasis nustaliyhito dydziy. Pastebimas valstyb vardu prisiimi
skoliniy jsipareigojimy uz kintam, palikany normy nuo vis; valstyles vardu prisiimi skoliniy
isipareigojimy tendencingas magmas 2004 — 2007 m. laikotarpiu ir néto rodiklio didtjimas 2008 —
2009 m. Pagrindin rodiklio mazjimo priezastis gaétuy bati bendros Salies finansia situacijos
gerjimas irikio augimas. Kadangi tuo metu plhnos finang rinkose buvo palyginti neaukstos ir vis

krito, tockl egzistavo nemenka tikimgbjog artimiausiu metu ank&isu ar \¢éliau palikany norma Kils.
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Batent &l Sios prieZzasties paje ekonominio pakilimo vir@néje (2007 m.) Lietuvos skolini
isipareigojimy su kintagia palikany norma dalis tesudarvos 0,78 % viso skolos portfelio, nes
prioriteteas buvo teikiamgsipareigojimams su fiksuota p&bhny norma, siekiant pigiau pasiskolinti
(nors skolinimosi su kintaia palikanu norma limitas iSliko pastovus gana aukStame 25 %
lygmenyje). Tai, autoriaus nuomone, buvo strateiSkpgalvotas ir taktiSkas sprendimas, turint
omenyije, kad prasigus Pasaulinei finamskrizei, patikany norma rinkose isties augo. 2008 — 2009 m.
pastebimagsipareigojimy su kintatia palikany norma kilimas, ko priezastis gégusiai buvo jau
minétas pailikany normy augimas finangrinkose. Valstybei tiksliai negalint nugp kaip sunkmeiu
keisis finang rinky packtis, skolintis vien fiksuotomis pakany normomis jau nebebuvo taip
vienareikSmiSkai palanku ir naudinga. Bet tuo l&akpiu taip pat buvo gana Zenkliai sumazintas pats
skolinimosi kintamomis pakany normomis limitas, iki tol ed metu bugs gartinai pastoviame
lygmenyje. Tai dar vienas Zenklas, kad valgfyhordama iSlaikyti efektyy valstyles skolos
valdymo lyd, nebuvo linkusi prisiimti didesss rizikos @&l ateities nenusgamumo ir buvo pasiryZusi
labiau nei iki tol riboti skolinimsi su kintama pakany norma. 2010 mjsipareigojimy su kintama
palikamy norma ir vig skoliniy isipareigojimy santykis ¥lgi Siek tiek suma&o, o paskutiniais
Vyriausykes duomenimis, 2011 mijsipareigojimp su kintagia palikany norma limitas buvo
sumazintas iki 10%. T&u vis daritempta paétis pasaulio ekonomikoje kol kas neleidzia daryti

iISvady dél ateities dydzio kitimo tendenaqij

Apibendrinant Siame poskyryje analizgioinformacip, galima daryti iSvadas, jog analizei
pasirinkti limitai 2004 — 2010 m. laikotarpyje neeka nebuvo virSyti. Taip pat, remiantis Finans
ministerijos pateikiama informacija, néitu laikotarpiu gkmingai buvo laikomasi ir kit darbe
neanalizuojam limity, tokiy, kaip ,JSlaidos paflkanoms uz valstyb vardu paimtas paskolas, iSleistus
Vyriausyles vertybinius popierius ir kitus valstég vardu prisiimtus skoliniugsipareigojimus nug
Lietuvos Respublikos valsggbiudzet surinkiy mokesiy metires sumos‘ir kt. Galima daryti iSvagl
kad Lietuvoje valstybs skola, pasinaudojant tam tikrais nustgiimais skolinimosi limitais, valdoma
efektyviai.

Darbo praktigje dalyje buvo analizuojamas Lietuvos valstylskolos priimtinumas ir skolos
valdymo efektyvumas. Kalbant apie skolos priimtimypo tyrima savotiSkai bty galima padalinti
dvi dalis. Pirmiausiai, remiantis Mastrichto suestkriterijais, analizuotas valdzios sektoriausigk
priimtinumas, o pasinaudojant TVF ir PB kriterijaisuvo analizuotas bendrosios valstylskolos
uzsieniui nastos priimtinumas.

Lietuvos valdzios sektoriaus skolos rezultatai $netu atrodo gana patikimai. Nors Pasaidin
finangy krizés metu skolos augimas didziuliais tempais nebuveruotinas, panasu, jog per
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artimiausius metus pavyks skolos iyggabilizuoti. Si prognoz patvirtina 2011 m. Lietuvos biudzeto
deficito lygis, kuris pagaliau g#oi leistinas Mastrichto kriterijaus ribas. ZinantgkaiudZeto deficitas
yra pagrindinis Saltinis, auginantis valstgbskoh, toks deficito magimas nuteikia optimistisSkai.
Taciau norint ir toliau iSlaikyti biudzeto defiitpriimtinose ribose, privalu ne tikdti dabartigs Salies
valdzios praéta griezt Salies finang politikos kontro€, taciau ir tikétis, jog ateityje bus iSvengta
ekonominy Soky pasauligje ekonomikoje. Kitas faktas, kuris kelia rizikprarasti griezt finansy
politikos kontrok — Siemet Salyjavyksiantys Seimo rinkimai, nestra aisku, kokia ity valstyles
finangy politikos kryptis, iS esis pasikeitus valdziai.

PanaSu, jog prieS Pasaulifinans; kriz¢ Lietuvoje vykdyta beatodairiSka eksparésimans;
politika nebuvo pats optimaliausias sprendimas. ddaukaupus rezegvnenumatytoms biudzeto
spragoms dengti ateityje, buvo didinami asignavimagerinama socialinio Salies sluoksnio finans
pacttis, o Pasauligs finang krizés metu biudZzeto problemas teko tvarkyti spartaukstylaes
skolinimosi ldu. Kart jau pasimokius i$ tokio tipo finanssaldymo klaidos ir pasekus taksali,
kaip Estija, pavyzdziu, Lietuvai ateityjentn privalu kaupti rezery, skirta neplanuai ekonomini
Soky sukeltiems padariniams Salies vieSuosiuose fir@mesisusvelninti. Tai géh bati vienas iS
pagrindiniy veiksniy uztikrinant valstybs finans stabiluny ir siekiant iSlaikyti valstybs skolos lygio
priimtinuma.

Jei kallzti apie bendrosios Salies skolos uzsieniui sitgapigcttis yra gésmingesg. Bendrosios
Lietuvos uzsienio skolos augimo tempai paskutinidajkotarpiu lenk Saliesukio augimo tempus ir
tik 2011 metais, panasu, kad aptariamos skolosvagystabilizuosis. Finamskrizés metu daugeliui
Salies privéiu tkio subjekty patyrus vienokio ar kitokio dydzio nuostolius, arpe tugo atsirasti
didesnis supratimas apie kredikeliamy rizika bei neatsakingskolinimasi, koks buvo vykdomaskio
augimo metais. Titina, kad privatiems subjektams, o ypaalies bankiniam sektoriusivedus
griezteske finang; valdymo bei kreditavimo ir skolinimosi politik bendrosios skolos situacija
stabilizuosis ir ilgainiui prags geéti. Visu pirma, ity rekomenduojama Lietuvoje grieztinti priva
tkio subjekt; skolinimosi teisig baz, ribojant neatsakirggskolinimasi. Taip pat, zinant, jog Lietuvos
eksportas Siuo metu yra pagrindinis Salig® atsigavimo variklis, rekomenduotina skatintiramti
perspektyviausias ir paklausiausias uzsienio riekéalies pramass Sakas, su tikslu dar labiau
padidinti Lietuvos eksporto augimo tempus ir, bejahbes, po truput susigazinti i uzsien dél per
didelio skolinimosi nuteyjus; valstyles kapitay. Autoriaus nuomone, tibent eksportas, o ne
skolinimasis tuity bati Saliestikio atsigavimo ir tolimesnio augimo prioritetas.

Atliktame tyrime akcentuotina, kad Lietuva nigbojimoj Europos $junda iki Siol drausmingai
vykdé kartu su Tarptautimis finans: prieziaros institucijomis nustatytSalies skolinimosi politid
laikydamasi nustatytskolinimosi limity. Pagrindinis tikslas, Zinomaiity tokia politika testi. Taip pat
reikéty testi ir bendradarbiavimsu Pasauliémis finang organizacijomis (Tarptautiniu valiutos fondu,
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Pasaulio banku ir kt.), kurios, neesant kreditavipooeikiui, gali suteikti kokybisk konsultacir ir
technirg pagalla valstyles finang ir skolinimosi politikos klausimais. Lietuvai, dee nuolatinio
atsargaus skolos politikos planavimo ir formavirboty pravartu nuolatos kelti savo skolos valdymo
instituciju personalo kompetengjj efektyvinti informacini technologiy sisteny veikima ir atlikti
panasius kitus antrinius reikalavimus, siekiantkuittti skolos valdymo efektyvum

Tokiai smulkiai pasaulio mastu ekonomikai, kaip tusa, zinoma, didesgnijtaka finans
stabilumui visuomet turi pasaudirekonomirt situacija ir jos pok§iai. Tatiau optimalus ir efektyvus
Salies finang ir skolos valdymas p@#oje valstyleje visuomet sumazint neigiamas pasauks
ekonomikos Sok sukeltas pasekmes. Lietuvai toli ieSkoti pavygd#ereikia, nes, pavyzdziui, Estija
uztikrinto ir optimalaus finansvaldymo ir grieztos kontrés dtka dabar yra viena pirmaujin Saly
Europos $jungoje valstybs skol; valdymo srityje. Autoriaus nuomone, apjungus tmaiausiu metu
prackjus igyvendinti pateiktas rekomendacijas, Lietuva taap gatty Zenkliai pagerinti savo skolos
priimtinuma ir skolos valdymo efektyvum o susiklogius nepalankioms a/goms pasauligje

ekonomikoje, gatty bati suSvelninti potenciak neigiami finansiniai padariniai.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

1. Valstybkés skola— prie valdzios sektoriaus priskiriamsubjekt;, turiniy teiss skolintis,
prisimty, bet dar ngykdyty isipareigojimy grazinti kreditoriams d¢Sas, pasiskolintas iSplatinant
Vyriausykes vertybinius popierius, pasiraSant pagksitartis, finansigs nuomos (lizingo) sutartis ir
kitus isipareigojamuosius skolos dokumentus, konsolidwaiena. Pagrindiniai valstgb skolos
susiformavimo Saltiniai yra Salies biudzeto dedsitir poreikis j finansuoti, ¢Sy skolinimasis ir
perskolinimas valstyds valdymo institucijoms ir valst@s valdomomsimoréems svarhy Salies
infrastrukiiros projekt igyvendinimui bei skolinimasis, siekiant refinansymteities skolas.

2. Nuolatinis valstybs biudzeto deficitas yra aktualiausias ir svarbasialstylés skolos
susiformavimo ir augimo Saltinis. Nors vyrauja ket skirting. biudzeto balansavimo paiiy ir
koncepcij, kurioms skiriamas nemenkasnaesys, té&iau pats deficitinis biudzetassna smerktinas
reiskinys, jei tik valdomas efektyviai. P&btina, jog efektyvus valstyis skolos valdymas, siekiant
iSlaikyti priimtina jos lyg, prasidedaitent nuo efektyvaus biudZeto deficito valdymo.

3. Valstykes skolos portfel sudaro skirtingoms kategorijoms pagal tam tikrusymius
priskiriami skoliniaiisipareigojimai, pasizymintys tam tikrais privalusai tiikumais prie tam tikros
situacijos finang rinkose. Skolinantis ir valdant skolturéty biti pasirenkamas ir iSlaikomas
optimalios bei efektyvios sétles valstylés skolos portfelis, siekiant vals@g skolos priimtino lygio
ir skolos produktyvumo uZztikrinimo bei norint iS\gthneproduktyvi skoliniy jsipareigojiny.

4. Valstyhkes skolinimasigtakoja svarbius Salies ekonominius, politiniusocialinius faktorius
bei pats, kaip ekonominis faktorius, jitakojamas tam tikr proces. Nesugebant iSlaikyti priimtino
valstylkes skolos lygio bei uztikrinti efektyvaus skolos dxaino, didtja galima neigiamégtaka kitiems
Salies reiSkiniams, su kuriais skola yra susijusngkio ar kitokio stiprumo rysiais. Teéldsékmingas ir
efektyvus valstybs skolinimasis ir skolos valdymas gali padyerinti bends Salies geroy, uztikrinti
finansin stabilum, kelti Salies prestiz pasaulio mastu, garantuoti polginepriklausomy® ir laisva
sprendiny priemima bei perspektyvesnSalies rezident ateif dél optimaliai kontroliuotinos skolos
nastos.

5. Vienas pagrindinj valstykes skolos valdymo uzdavini— skolini isipareigojimy keliamy
ivairiy riziky valdymas. Kadangi auksStos rizikos pimmimas skolos valdymo proceseéra
toleruotinas, o skolinimasis paprastai grindZianagsargios rizikos principu, tédt svarbu nuolat
gerinti ir tobulinti Salies skolos rizikos vertinombei valdymo aparato funkcionalamreguliariai
vykdyti tam tikros rizikos vertinimo procédas, taikyti prisiimtos rizikos mazinimo metodugksant
uztikrinti pastow ilgalaikiy bei trumpalaiki skoliniy isipareigojimy vykdyma, bei Salies skolos lygio
priimtinuma.
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6. Valstykes skolos lygio priimtinumas ir Saliskolos valdymo efektyvumas yra nuolat
kontroliuojamas ir vertinamas tam tikiTarptauting finang; organizaciy bei prieziros institucij,
kuriy pagrindinis siekis — bendras pasaulio ekonémisistemos stabilumas. Tam tikslui sukurta
nemazai skirting vertinimo model, tarp kurip ir placiai taikomas makroekonominirodikliy
santykiy palyginimo su kritigmis ribomis metodas. Remiantis Siuo metodu paiyma, kad siekiant
priimtino valstylgs skolos lygio iSlaikymo, @esys tugty biti kreipiamas ne tik Saliesisiskolinimy
apimtis, t&iau ir | tokius rodiklius kaip bendrasis vidaus produkta&ksporto mastai, skolos
aptarnavimo iSlaidos, kurioptimalaus dydzio palaikymas gali iSlaikyti valsty skoh priimtinose
ribose. Taip pat svails yra nustatyti tam tikr skolinimosi limity dydZziai, kurip vykdymu ar
nevykymu vertinamas skolos valdymo efektyvumas.

7. Pasinaudojant makroekonominirodikliy santykiy palyginimo su Pasauligi finans;
organizaciy ir prieziaros institucijy nustatytomis kritiamis ribomis metodu, atliktas Lietuvos
valstylkes skolos priimtinumo vertinimas 2004 — 2011 m. déaékpiu parod, kad Lietuvos valstyds
skolos lygis 2004 — 2006 m. buvo priimtinas, 2002640 m. - nepriimtinas, 2011 m. - dalinai
priimtinas (analizuojant kelis iS metodologijojematyty kriterijy). Bendru analizuotu 2004 — 2011 m.
laikotarpiu Lietuvos valstyds skola vertinama kaip nepriimtina, édyrimo hipotezé nepasitvirtino.

8. Remiantis Lietuvos Respublikos Seimo bei VyriadsybBu Pasaulio finansiniinstituciju
rekomendacijomis nustatytais skolinimosi limitaigtliktas Lietuvos valstys skolos valdymo
efektyvumo vertinimas paréd kad visu analizuotu 2004 — 2010 m. laikotarpialamioty skolos
limity buvo laikomasi, ir Lietuvos valstyb skolos valdymas pagal tai traktuotinas kaip gfakd.

9. Siekiant gerinti Lietuvos valstyls skolos priimtinura ir efektyvinti skolos valdyrg
pateikiamos tokios rekomendacijos:

e Grieztos fiskaligs kontroks vykdymo ¢stinumo uZztikrinimas.

e Atskiro rezervo, skirto @& ekonominip Soky sumazjusioms biudZzeto pajamoms
kompensuoti bei kitoms neigiamoms pasékm susSvelninti, sudarymas ir pastovus didinimasqiyp
akio pakilimo metu).

e Perspektyviausi Salies gamybos, prekybos ir pranmsrsrtiy skatinimas, siekiant didinti
eksporto mastus ir susgdtinti dél uzsienio skal aptarnavima uzsien nuteléjus; Salies kapital.

e Grieztesgs kreditavimo bei skolinimosi politikogredimas privéiam (ypa& bankiniam)
sektoriui, kefiant ir tobulinant tai reglamentuojéins teigs aktus, siekiant uztikrinti atsakingo
skolinimo ir skolinimosi politily bei stabilesea Salies paétj Sioje srityje, mazinti privataus sektoriaus
skoly uzsieniui mastus.

e Skolinimosi vidaus rinkoje skatinimas, siekiantaiklti kapitah Salies viduje ir riboti

uzsienio skaj apimtis, o tuo p&u ir politinés priklausomybs rizika.
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ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSsamiai pristatomdstyas skolinimosi ir skolos valdymo
reisSkinys, nagrislama valstybs skolos valdymo svarba bei pagrindiniaidbi uztikrinti efektyw
valstykes skolos valdyrp siekiant valstybs skolos priimtinumo. Pirmojoje darbo dalyje tearin
aspektu tiriama valstgs skolinimosi samprata, pagrindsskolos susidarymo ir augimo priezastys,
valstykes skolos susidarymo biudzeto formavimo etape proatika, valstybs skolos klasifikacija.
Taip pat nagriglamas valstybs skolos reiskinio rySys su svarbiais Salies ekanm@is, politiniais ir
socialiniais faktoriais bei skolos valdynijiaka jiems, aptariamos pagrinéevalstylés skolos rizik
raSys ir pateikiami galimiy valdymo kdai. Antrojoje darbo dalyje pagal Tarptautiniinans;
organizaciy ir Lietuvos finang bei valdzios institucij taikomas metodikas sudaroma valss/Bkolos
priimtinumo ir valstylés skolos valdymo efektyvumo vertinimo metodologijaeciojoje darbo dalyje
pagal sudaryt tyrimo metodologi atliekamas Lietuvos valstyb skolos priimtinumo ir skolos

valdymo efektyvumo vertinimas.

Pagrindiniai zodziai: Valstykés skolinimasis, valsty@s skolos valdymas, valstg® skolos

valdymo rizikos, valstyés skolos priimtinumas, valstyb skolos valdymo efektyvumas.
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ANNOTATION

In this Master‘'s Work the phenomena of public batirgg and management of the public debt is
presented at length, the importance of the puldiat dtnanagement and the main ways to secure the
effective management of public debt are examinedhé first part the theoretical aspects of public
borrowing, the main reasons of public debt formatnd growth, the topic of formation of public debt
in the budget formation stage and public debt diaation is analysed. Also the public debt's
influence and connection with main economic, paditiand social factors is examined and the main
risks of public debt management are discussedhegatith the main methods to manage them. In the
second part the methodology of acceptability oflisuttebt and efficiency of public debt management
evaluation according to International financial amgations’ methods is composed. In the third part
under the composed methodology Lithuania‘s accdpyabf public debt and efficiency of public debt

management evaluation is done.

Key words: public borrowing, public debt management, the sisk debt management, the

acceptability of public debt, the efficiency of picldebt management.
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SANTRAUKA

Valstykes skolinimasis ir skolos valdymas yra aktualuskiais tiek viegju finansy, tiek Salies
valdyme. Valstybs skolos svarba itin iSaugo pastaruojukatiet; laikotarpiu, kuomet po pégusios
Pasauligs finang krizés nemazai Salisusidiré su rimtais valstyés skolos spartaus augimoikgis
ir gresme nevykdyti skolini isipareigojimi. Tarptautigs finang institucijos pradjo akcentuoti
valstyles skolos priimtinumo uztikrinimo bei valst# skolos valdymo efektyvumo palaikymo swarb

Darbe keliama problema - ar dabattibhietuvos valstybs skola yra priimtina ir ar Lietuva
efektyviai valdo savo valstgs skoh? Nagrigjamas objektas — valstgb skolinimasis ir skolos
valdymas. Pagrindinis darbo tikslas - iSnagant valstylés skolos ir jos valdymo sampgabei
pagrindinius valstyks skolos valdymo ixus, jvertinti Lietuvos valstybs skolos priimtinurg ir
Lietuvos valstybs skolos valdymo efektyvu Tikslui pasiekti keliami Sie uzdaviniai: aptarti
valstyles skolos svoka, skolos istory, skolinimosi poreikio atsiradimo aplinkybes ir &®
klasifikacija, nustatyti valstybs skolos valdymo reikSgnir galima teigiama bei neigiam poveil
pagrindiniams Salies ekonominiams, politiniamsoicigliniams faktoriams, iSnaggt pagrindines su
skolos valdymu susijusias rizikas ir nustatyti yaldymo dus, atlikti Lietuvos valstyds skolos
priimtinumo bei skolos valdymo efektyvumo vertirimTyrimo metu tikrinama hipotéz- Lietuvos
valstylkes skolos priimtinumas pagal Tarptautirfinans; instituciju priimtinumo vertinimo kriterijus
yra pakankamas, o Lietuvos valstglskola valdoma efektyviai.

Darbe naudojama moksés literafiros, naujausi straipsni, jstatymy ir kity teises akt; analiz,

0 taip pat statistimi duomem rinkimo, apdorojimo bei palyginamosios anétiznetodika.

Pagal tyrimo rezultatus hipoteatmetama, nes nepasitvirtina, kad Lietuvos vatstygkolos
priimtinumas yra pakankamas. Visgi Lietuvos valgtybkolos valdymas, remiantis istirtais kriterijais,
yra efektyvus.

Darlm sudaro trys dalys. Pirmojoje dalyje teoriSkai magami valstylés skolinimosi ir skolos
valdymo reiskiniai beiy svarba Salies ekonomikai. Antrojoje dalyje sufoojama valstybs skolos
priimtinumo ir skolos valdymo efektyvumo vertinimmetodologija. Tré&ojoje dalyje praktisSkai
analizuojamas Lietuvos valstd skolos priimtinumas ir skolos valdymo efektyvumpateikiamos
tyrimo iSvados ir rekomendacijogldolimesres skolinimosi ir skolos valdymo politikos.
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SUMMARY

Master's Work provides the view that public borragriand management of the public debt is a
relevant part in management of country‘’s publicafice and all economy. It became even more
important after the World finance crysis, when marel more countries began to face the issues
connected with their public debt. The Internatidiir@nce institutions started to pay more attentmn
the importance of maintaining acceptability of paldebt and the effective management of it.

The Work's question — whether the Lithuanian publiebt is acceptable and Lithuania'‘s public
debt is managed effectively? The Work's object blmuborrowing and management of the public
debt. The main goal — after analysis of public d#btmanagement and the main effective methods to
manage the debt, to evaluate the acceptabilityittiuinia‘s public debt and the efficiency of its'
public debt management. The following tasks aregdesed: to discuss the concept of public debt,
debt history, the rise of the borrowing demand delit classification, to determine the importance of
public debt management and the potential positind megative effects on the country's main
economic, political and social factors, to examtime main debt management risks and to determine
their management methods, to evaluate Lithuaniate@ability of public debt and efficiency of
public debt management. During the analysis, thieviing hypothesis is tested — according to the
International finance institutions’ criteria, Litanoia‘s public debt is acceptable and the manageaient
public debt is efficient.

The various Lithuanian and foreign authors’ sciemtiliterature, the latest periodical
publications’ articles and statistical data analysie used in the Work.

The performed analysis denies the raised hypothdmsause it doesn't prove out that
Lithuania‘s public debt is acceptable. However u#hia’'s management of public debt is efficient
according to analysed criteria.

The work consists of three parts. In the first paublic borrowing and debt management
phenomena are theoretically analysed. In the separndthe methodology of acceptability of public
debt and efficiency of public debt management eatédun is composed. In the third part Lithuania‘s
acceptability of public debt and efficiency of pigbldebt management evaluation is done, the
conclusions and recommendations about the futureowong and debt management policy are

proposed.
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