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SANTRAUKA

Bakalauro baigiamajame darbe nagrinéjamos Lietuvos valstybés skolos valdymo priemonés
atliekant jy analize 2004 — 2012 mety laikotarpiu. Teorinéje darbo dalyje apibiidinta valstybés
skolos savoka, jos sandara. Aptariama valstybés skolos valdymo reikSmé Saliai bei susistemintos
ir apibtdintos skolos valdymo priemonés. Praktinéje dalyje detalizuota Lietuvos ekonominé
padétis 2004 — 2012 mety laikotarpiu. Pagal teorinéje dalyje apibiidintas skolos valdymo
priemones, atsizvelgus j Lietuvos 2004 — 2012 mety ekonominius ciklus, atlikta Lietuvos skolos
valdymo priemoniy analizé. Tyrime iSsiaiSkinta, kad ekonomikos pakilimo laikotarpiu (nuo 2004
iki 2008 mety vidurio bei pradéjus justi pirmus ekonomikos atsigavimo pozymius 2011 — 2012
metais) Lietuvos skolinimosi poreikis kilo siekiant padengti senas skolas. Nuosmukio laikotarpiu
(nuo 2008 vidurio iki 2010 mety) skolinimosi poreikj 1émé biudZeto deficitas. Tyrimas padéjo
atskleisti tai, kad skolos valdymo struktiira, socialinés, politinés bei ekonominés aplinkos
gerinimas reikalauja didesnio skolos valdytojy démesio. Be to iSsiaiSkinta, kad tenkinant
dabartinius Lietuvos valstybés skolinius poreikius mazai démesio skiriama jy poveikiui ateities

kartoms i$siaiskinti.

SUMMARY

The purpose of Bachelor's thesis is to structure government debt management measures and
to accomplish analysis of Lithuania debt management measures of 2004-2012 period. The
theoretical part of the paper describes the public debt and it’s composition, and public debt
management impact on Lithuanian country. The practical part of this paper goes into details of
Lithuanian economic condition of 2004-2012 period. The analysis of Lithuanian debt
management measures was done on the basis of debt management measures as described in
theoretical part. This study clarified that Lithuanian demand of higher debt to cover previous debt
was growing in better economic times (from 2004 till the middle of 2008 and from 2011 till
2012). However, higher debt demand was also growing which was the impact of higher budget

deficit (from the middle of 2008 till 2010). From the results of this paper we can conclude that
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the debt managers should pay more attention to debt management, social and political and
moreover economic environment improvements. Also we can conclude that there is insufficient

attention to future generations in contrast of current Lithuanian liabilities.
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TVADAS

Toks reiskinys kaip valstybés skolinimasis pastebimas jau nuo XVIII a. pabaigos. 2008 -
aisiais metais, kai nuo Didziosios depresijos buvo praéje beveik aStuoniasdeSimt mety, pasaulinés
finansinés sistemos zlugimas ir ekonominis nesaugumas vél siaubiantis didzigjg dalj pasaulio
Saliy, paskatino naujus mokslinius tyrimus valstybés skolos tema. Nors ekonomikos skatinimui
daznai naudojamas valstybés skolinimasis gali tiek teigiamai, tiek neigiamai paveikti valstybés
skolg, taCiau pasak Lietuviy liaudies iSminties — skola ne zaizda, neuzgis. Didelés valstybés
skolos gali buti didinamy mokes¢iy tarify, kuriamy naujy mokesciy, skurdo, nelygybés ir nedarbo
priezastis, 0 blogiausiu atveju baigtis valstybés bankrotu (Kazlauskiené, 2012; Ishfaq, 2010).

Valstybés skolos priklausomybe nuo vykdomos fiskalinés politikos Salyje bei jos poveikj
ekonomikos augimui yra tyr¢ nemazai zymiy ekonomisty. Europos centrinio banko ekonomistai
C. Checherita ir P. Rother (2010) mini jog valstybiy skolinimosi riba, kai skolinimasis létina
Salies ekonominj augima, labai priklauso nuo skolinimosi politikos. Tarptautinio valiutos fondo
ekonomistai M. S. Kumar ir J. Woo (2010) teigia, kad ekonominés ir finansy krizés sukeltas
staigus Saliy skoly augimas suké¢lé didel] susiripinimg Saliy fiskaliniu tvarumu bei skoly
ekonominiu bei finansiniu poveikiu rinkoms. Jungtiniy Amerikos Valstijy politinio ekonomisto
B. N. Friedman (1981) tyrimas identifikavo tai, kad skolos valdymo politika turi didelj poveikj ne
tik finansy rinkoms. Skolos valdymo veiksmai nepalieka jokios ekonominés veiklos nepakitusios.
Sveicarijos Tarptautinio atsiskaitymy banko ekonomisty S. G. Cecchetti, M. S. Mohanty, F.
Zampoll (2010) teigimu, uzklupgs finansinis nuosmukis, pasireiskes iSaugusiu fiskaliniu
disbalansu, parodé, kad fiskalinés problemos su kuriomis susiduria $alys yra daug didesnés nei tai
atspindi valstybiy skoly duomenys. Todél fiskalinés problemos turi biiti sprendziamos gana
grieztai ir ryZtingai.

Socialiniy moksly daktarés - V. Kazlauskiené (2012), K. Levisauskaité (2003) taip pat
nagrinéjo $ig temg. Siy autoriy knygose galima rasti valstybés skolos valdymo bei konkreciy
riziky, kylanéiy i§ skoliniy jsipareigojimy, apraSymy. Taciau vien skolos riziky valdymas yra
nepakankamas. Valstybés skolinimasis tai vyriausybés esamu laikotarpiu prisiimti jsipareigojimai,
turintys tiesiogine reik§me visiems valstybés fiziniy ir juridiniy asmeny bei ateities karty poreikiams
bei galimybéms. Todél Sia analize siekta atskleisti veiksnius, lemiancius skolinimosi poreikio
atsiradima, identifikuojant jy kilimo priezastis. Be to, Siame darbe siekiama aptarti skoliniy

jsipareigojimy struktiiros svarbg, norint patirti maziausias sanaudas, bei rizika. Taip pat
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analizuota kaip dabartiniai valstybés skoliniai jsipareigojimai gali paveikti Salies ekonomine,
aplinkg ateityje.

Naujumas ir aktualumas. Kadangi vyriausybés skolos portfelis dazniausiai yra didziausias
finansinis portfelis $alyje, pasizymintis sudétingumu ir rizikingumu, nes kelia grésme Salies
mokéjimy balansui ir visam $alies finansiniam stabilumui, skolos valdymas yra vienas
pagrindiniy Salies prioritety. Taciau pastebéta, jog mokslingje literatiiroje (analizuotoje Siame
darbe) nagringjancioje skolos valdyma ganétinai mazai uzsimenama apie priemones, padedancias
pasiekti valdymo efektyvuma, o Lietuvos valstybés finansy ministerijos leidziamuose valstybés
skolos leidiniuose valstybés skolos valdymas pateikiamas tik kaip apimantis valstybés skolos
limitus bei su ja susijusias rizikas.

Problema. Keiciantis ekonomikos ciklams, keiciasi ir $alies finansy padétis. Taciau 2004 —
2012 metais, Lietuvai isgyvenant tick ekonominj pakilimg tick nuosmukj valstybés biudzetas vis
tiek buvo deficitinis, 0 valstybé buvo priversta skolintis. Todél iSkilo butinybé iSsiaiskinti
valstybés skolos valdymo spragas lémusias valstybés skoliniy jsipareigojimy nuolatinj augima.

Tikslas — iSanalizavus moksling literatirg valstybés skolos tema identifikuoti valstybés
skolos valdymo priemones ir atlikti Lietuvos valstybés skolos valdymo priemoniy analize 2004 —
2012 laikotarpiu bei pateikti rekomendacijas.

UZdaviniai:

1. Apibudinti valstybés skolos sgvokg, jos sandarg bei valdyma.

2. Susisteminti valstybés skolos valdymo priemones.

3. Detalizuoti Lietuvos valstybés ekonoming padétj analizuojamu laikotarpiu.

4. 1Istirti Lietuvos valstybés grynojo skolinimosi poreik;j bei jo priezastis
analizuojamu laikotarpiu.

5. ISanalizuoti susistemintas Lietuvos valstybés skolos valdymo priemones
pasirinktu laikotarpiu.

Tyrimo objektas — valstybés skolos valdymo priemonés.

Tyrimo metodai — mokslinés literatiiros analizé; teisés akty analizé; moksliniy tyrimy
analizé; loginé analizé; Lietuvos statistikos departamento duomeny analizé; Lietuvos finansy
ministerijos duomeny analizé; dinamikos eiluciy analitiniy rodikliy, vidutiniy dinamikos

indikatoriy skai¢iavimas; santykiniy rodikliy analizé.



1. VALSTYBES SKOLOS VALDYMO PRIEMONIU ANALIZE

Siuo metu pasaulyje dél ekonomikos krizés sukelto staigaus suvereniy valstybiy skoly
augimo iskilo grésmé Saliy fiskaliniam tvarumui bei Saliy ekonominiam ir finansy rinky
atsigavimui. Pagrindiné problema yra tai, kad neaiSku kokj neigiama poveikj valstybiy skoly
augimas sukels kapitalo kaupimui, produktyvumo augimui, bei kaip tai sumazins ekonomikos
augimg. Tradiciniu pozitriu valstybés skola gali skatinti bendraja paklausa ir gamybos apimtis
trumpu laikotarpiu, bet sumazina kapitalo ir investicijy apimtis ilgu laikotarpiu (Kumar, Woo,
2010).

Vienas zymiausiy Jungtiniy Amerikos Valstijy politiniy ekonomisty, kapitalo rinky
reguliavimo komiteto narys B. N. Friedman straipsnyje ,,Debt management policy, interest rates,
and economic activity” (1981) pabrézia, kad skolos valdymo veiksmai nepalieka ekonominés
veiklos nepakitusios. Skolos valdymo politika turi didelj poveikj tiek finansy rinkose, tiek visoje
ekonomingéje sistemoje. Santykiniai turto pelningumo pokyciai sukelti skolos valdymo veiksniy
gali paskatinti ekonominés veiklos augima, taip pat padidinti mokestines pajamas ir sumazinti
iSlaidas.

Europos centrinio banko: Fiskalinés politikos skyriaus ekonomist¢é C. Checherita ir
generalinio direktorato ekonomistas P. Rother empiriniame euro zonos tyrime — The impact of
high and growing government debt on economic growth an empirical investigation of Euro area
(2010) aptaria tai, kad moksliniai tyrimai valdzios sektoriaus tema atskleidé kaip valdzios
sektoriaus skolinimasis jtakoja ekonomikos augima, investicijas. Taciau tik keletas i$ jy pabrézia,
kad siekiant sumazinti skoly nastg ir skoly poveikj ekonomikos augimui bitina sukurti skolos
valdymo politikos mechanizma ir nuolatos stebéti pasirinkty priemoniy veikima.

Dubajaus vyriausybés Finansy departamento vyriausiasis ekonomistas M. Ishfagq (2010)
pabrézia, kad protingas skolos valdymas yra patikimos fiskalinés ir pinigy politikos valdymo
sprendimas, padedantis sumazinti Salies pazeidziamumo tikimybe. Todél Siame darbe siekiama
18skirti pagrindines skolos valdymo priemones, naudojamas reguliuoti skolinius jsipareigojimus,

aptariant jy svarba, apzvelgiant jy kaitg ir to prieZastis.
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1.1. Valstybés skolos apibrézimas ir sandara

Siekiant suprasti skolos valdymo reikSme bei pries atliekant skolos valdymo priemoniy
analiz¢ svarbu apzvelgti ir iSsiaiSkinti kas yra valstybés skola, kodél ji reikalinga ir kokie
skoliniai jsipareigojimai jg sudaro.

Pagal Lietuvos Respublikos Valstybés skolos jstatyma (2011m. redakcija) valstybés skola
jtvirtinta kaip — ,,prie valdzios sektoriaus priskiriamy subjekty, turin¢iy teise¢ skolintis, prisiimty,
bet dar nejvykdyty isipareigojimy grazinti kreditoriams 1éSas, pasiskolintas iSplatinant
vyriausybés vertybinius popierius, pasiraSant paskoly sutartis, finansinés nuomos (lizingo)
sutartis ir kitus jsipareigojamuosius skolos dokumentus, konsoliduota suma”.

Socialiniy moksly daktarés V. Kazlauskienés (2012) teigimu ,,Valstybinis kreditas atspindi
tokius kreditinius santykius, kai valstybé, sieckdama padengti 1éSy trukuma, skolinasi i§ Salies
fiziniy ir juridiniy asmeny bei uzsienio kreditoriy”. Be to ,,Valstybés skolinimasis yra vienas i$
pagrindiniy valstybés finansavimo Saltiniy pritraukimo formy”. Autorés teigimu, valstybeés
skolinosi jau nuo XVIII a. pabaigos. ,,Iki to laiko valstybiy rinkoje pasitaikydavo tik pavieniy
valstybés skoly. Anksciau valstybés skolos augdavo dazniausiai kilus vietiniams konfliktams ar
ekonominéms depresijoms. Siuolaikinéje visuomenéje pasaulio valstybiy praktikoje valstybés
skolinimasis yra daznas reiSkinys. Spar¢iai didéjant valstybiy islaidoms, kuriy nepadengia
pajamos, susidares deficitas dazniausial dengiamas naudojant paskolas”.

1.1 paveiksle pavaizduota Valstybés skolos struktiira: skirstoma ] tiesiogine (skoliniai
Isipareigojimai, priimami valstybés vardu) ir netiesioging (skoliniai jsipareigojimai, dél kuriy
buvo suteiktos valstybés garantijos), kurios dar skirstomos j vidaus ir uzsienio. ,,Nuo 2004 mety
balandzio ménesio valstybés skola j vidaus ir uzsienio skolg skirstoma pagal tai, kur reziduoja
skolintojas — Lietuvoje ar uzsienyje” (Valstybés skola, 2002).

Mykolo Romerio universiteto Ekonomikos ir finansy valdymo fakulteto Verslo
ekonomikos katedros déstytoja Doc. dr. Zaneta Karazijiené straipsnyje ,,Valstybés skolos dydzio
prognozavimo galimybés” (2009) teigia, kad ,,Valstybés skolg sudaro trumpalaikés ir ilgalaikés
skolos, uz kurias mokamos paliikanos. Skolintis trumpam laikui ne itin patogu, nes valstybés
izdui reikia dazniau planuoti iSmokas, o kartais net parduoti rinkoje naujus skolinius instrumentus

ankstesnéms skoloms apmokéti”.
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1.1 pav. Valstybés skolos struktiira pagal priemonés tipa

Saltinis: Sudaryta darbo autorés pagal Lietuvos Respublikos Finansy ministerijos leidinio

., Valstybés skola 2002” duomenis.

Labiausiai paplitgs valstybiy skolinimosi biidas pagal priemonés tipg yra vyriausybés
vertybiniy popieriy (toliau tekste VVP) isleidimas — tai gali buti vyriausybés leidziami izdo
vekseliai ar obligacijos, taupymo lakstai. Valstybé tritkstamy 1éSy poreik;j taip pat gauna indéliy
ar paskolos pagalba. VVP, indéliai ir paskolos gali biti tiek trumpalaikés tiek ilgalaikés isleistos
(gautos) vidaus ar uzsienio rinkoje (zr. 1.1 pav.). Analizuojant skolinius jsipareigojimus pagal
kreditorius vidaus skola gali buti gaunama i§ komerciniy arba taupomyjy banky bei kity
kreditoriy, o uzsienio skola 1§ tarptautiniy plétros organizacijy, uzsienio Saliy valdymo organy bei
kity uzsienio kreditoriy (Valstybés skola, 2004; 2005).

V. Kazlauskienés (2012) teigimu, ,,Valstybés skola yra svarbus valstybés pajamy Saltinis,
kuris i$ dalies gali pakeisti kitg Saltinj — mokesc¢ius”. Be to, tai pagrindinis valstybés biudzeto
deficito padengimo Saltinis. Taciau S§i autoré mini jog, egzistuoja skolinimosi riba, kurios

perzengimas sustiprina rizika, kad valstybé taps nemoki. ,,Neigiama jtaka daro ne skola, o
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mokamy palikany dydis. Kadangi skolinimosi kaing lemia pasitikéjimo valstybe lygis,
ekonomiskai stiprioms ir patikimoms Salims pasiskolinti Salies viduje ir uZsienyje néra sunku. Be
to ir skolos suteikimo salygos tokioms valstybéms yra palankios”.

Tarptautinio valiutos fondo (toliau tekste TVF): direktoriaus pavaduotojas M. S. Kumar ir
vyresnysis ekonomistas J. Woo (2010) teigia, kad valstybés skola turi didel¢ jtakg ekonomikai,
tiek trumpuoju, tiek ilguoju laikotarpiu. Siy autoriy teigimu, valstybés skolos augimas turi
neigiama poveikj kapitalo kaupimui ir augimui bei, per aukstesng ilgalaike paltikany norma, gali
sukelti infliacijos augimg ateityje, buti didesniy mokesCiy prieZastis, 0 krastutiniais atvejais,

sukelti banky arba valiutos krizes.

1.2. Valstybés skolos valdymas

Kelios rinky jsiskolinimo krizés pabrézé skoly valdymo kirimo ir efektyvios kapitalo
rinkos reikalingumo svarbumg. Nors vyriausybés jsiskolinimai galbiit nebuvo vienintelé ar net
svarbiausia priezastis Sity kriziy, valdymo sistemos nebuvimas, per mazas rizikos susijusios Su
valstybés skola valdymo jvertinimas daznai prisidédavo prie krizés sunkumo. Net situacijose, kur
yra aiSkiai apibrézta makroekonominé politika, pavojingai valdomi jsiskolinimai didina
ekonomikos paZzeidziamuma ir reagavima j ekonominius ir finansinius smigius. Sie pavojai gali
biti lengvai suvaldomi valstybei aiSkiai nusistaCius savo skoly valdymo strategijg ir grieztai
laikantis toje strategijoje numatyty priemoniy (International Monetary...,2003).

,Pasaulingje praktikoje yra du dazniausi valstybés skolos valdymo ir administravimo
modeliai:

e Finansy ministerija arba izdas (Lietuva, Bulgarija, Latvija, Norvegija);

o Skolos ir (arba) valstybés piniginiy iStekliy valdymo agentiiros (Jungtiné Karalyste,
Austrija, Airija, Portugalija, Vokietija, Nyderlandai)” (Lietuvos valstybés kontrolé,
2007).

Vyriausybés skolos valdymas yra procesas nustatantis valstybés skolos valdymo strategija,
siekiant gauti trikstamy 1éSy ar bet kokiais kitais valstybés skolos valdymo tikslais (International
Monetary...,2003). ,,Valstybés skolos valdymo sistema apima jvairias taisykles ir procediras,
susijusias su valstybés iSorinés ir vidinés skolos akumuliavimu, naudojimu, aptarnavimu ir

padengimu. Efektyvi valstybés skolos valdymo sistema turi apimti einamajj ir strateginj
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valdymg” (Kazlauskiené, 2012). 1.2 paveiksle i$skirti pagrindiniai valstybés skolos valdymo
tikslai.

Valstybés skolos
valdymo tikslai

Ekonominiai Socialiniai Politiniai
4 N\
[ ) [ A Politinis
C e ol
. . Socialinis — .
Kainy stabilumas .
U stabilumas stabilumas
\_ )
\_ ) \_ )
4 N
4 “ ) .
( ) || Nacionalinis
Konkurencingumas Socialinis saugumas
I \ y
L ) progresas
\, )

1.2 pav. Valstybés skolos valdymo tikslai

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis V. Kazlauskiene, 2012.

V. Kazlauskienés (2012) teigimu: ,,Valstybés skolos valdymas susijes su valstybés
ekonominiy, socialiniy ir politiniy tiksly siekimu. Pagrindiniai ekonominiai tikslai — ekonominio
stabilumo uztikrinimas, konkurencingumo pasaulingje rinkoje palaikymas”. Siy tiksly svarba
jtvirtinta Stabilumo ir augimo pakte (SAP — Stability and Growth Pact, SGP) jsteigtame 1997
metais Ekonomingje ir pinigy sajungoje. Jame nustatyta jog ekonominio stabilumo palaikymas
svarbus siekiant uztikrinti tvary vieSyjy finansy valdyma Salyse narése (Stabilumo..., 2012). Be
to, Salies ekonominio stabilumo uztikrinimas svarbus valstybei siekiant plétoti ir palaikyti
efektyvig VVP rinka, nes pagrindiné priemon¢ per kurig valstybé gauna trikstamy 1éSy yra VVP
iSleidimas (International Monetary...,2003).

M. Ishfaq pabrézia tai jog skolos valdymas svarbus siekiant socialiniy tiksly. Didelés
skolos aptarnavimo islaidos yra labai jsiskolinusiy Saliy skurdo, nelygybés ir nedarbo priezastis,
nes dideles skolas turinfios vyriausybés priverstos mazinti iSlaidas taip nepalikdamos
pakankamai pinigy finansuoti visuomenés gerove gerinancias iSlaidas tokias kaip sveikatos
prieziura, Svietimas.
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Politiniai tikslai yra ypac¢ svarbus siekiant efektyvaus valstybés skolos valdymo. Kiekvienai
Saliai svarbu sukurti verslo aplinka, pritraukiancig vis daugiau investuotojy. Kadangi verslas yra
ekonomikos varomoji jéga, svarbu, kad tiek valstyb¢je galiojantys teisés aktai, tiek valdzios
priimami sprendimai uztikrinty Salies patikimumag ir stabilumg. Be to Saliy politinis stabilumas
tiesiogiai veikia skolinimosi kaing, kadangi reitingy agentiiros, vertinancios Salies patikimuma, |
savo vertinimus jtraukia ir politinius Salies jvykius bei politing teising Salies aplinka.

,Siy tiksly siekimas glaudZiai susijes su valstybés skolos valdymu ir ypaé iSorinés skolos,
daugiausia lemiancios valstybés ekonoming nepriklausomybe ir nacionalinj suvereniteta,
valdymu” (Kazlauskieng¢, 2012).

Vilniaus kolegijos Ekonomikos fakulteto Finansy katedros vedéjos lektorés O.
Buckitinienés ir jos kolegy (2003) teigimu: ,,Valstybés skolos valdymo politikoje svarbu pagristi
skolos mastg (1eSy poreikio negalima tenkinti kitu biidu ir siekti skolos sumazinimo), i$skirti tam
tikram laikotarpiui prioritetines tikio Sakas bei socialines programas, finansuojamas i$ skolinty
1é8y, aktyvinti vidaus kapitalo rinka (taps skolinty 1Sy Saltinis), siekti, kad Saliai biity suteiktas
tarptautinis kredito reitingas (galima bus skolintis pigiau), skolos valdymo tobulinimo priemoniy.
Valstybés skolinimosi politikoje svarbu atsizvelgti | tai, kur suformuota valstybés skola —
uzsienio rinkoje ar vidaus rinkoje. UZsienio skolinimasis turéty biiti derinamas ne tik su BVP
augimo skatinimu, bet ir su eksporto didinimo galimybémis, nes eksporto galimybés nustato

skolinimosi 1§ uzsienio ribas (eksportas sudaro pagrindinj uZsienio valiutos jsigijimo Saltinj)”.

1.3. Valstybés skolos valdymo priemonés

Vienas 1§ pagrindiniy valstybés skolos valdymo tiksly — sukurti protingg, atsargig rizikos
valdymo strategija ir politikg (International Monetary...,2003).

Remiantis Lietuvos inziniere ekonomiste, Vytauto Didziojo universiteto Ekonomikos ir
vadybos fakulteto Finansy katedros vedéja, socialiniy moksly daktare K. Levisauskaite bei jos
kolega G. Ruskiu (2003) ir J. Imad (2007), M. Ishfaq (2010), bei institucijomis — Austrijos audito
rimais, Tarptautiniu valiutos fondu galima isskirti 1.3 paveiksle pavaizduotas skolos valdymo

priemones.
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Skolinty 1ésy

panaudojimas

1.3 pav. Skolos valdymo priemonés

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Siame darbe analizuotais moksliniais Saltiniais.

Skolos valdymas yra neatsiejamas nuo bendros Salyje vykdomos fiskalinés politikos. Jei
Salies biudZetas yra subalansuotas arba perteklinis, valstybé turi naudojant fiskalinés politikos
priemones jj palaikyti. Taciau esant deficitiniam biudZetui svarbu parinkti tokig fiskaling politika,
kuri padéty sumazinti atotriikj tarp valstybés iSlaidy ir pajamy, kad neiSaugty skolinimosi
poreikis. Atsiradus skolinimosi poreikiui, atsiranda ir skolos valdymo bitinybé. Kadangi visi
makroekonominiai procesai yra tarpusavyje susij¢ ne iSimtis yra ir skolos valdymo priemonés,
kuriy visuma padeda siekti skoliniy jsipareigojimy sumazinimo iki minimumo.

Rizika ribojanti valstybés skolos valdymo sistema yra labai svarbi siekiant i§vengti sunkiy
makroekonominiy pasekmiy, kai dél pavojingy skolos struktiiry ir strategijy iSkyla valstybés
skolos jsipareigojimy nevykdymo grésme. Valstybés skolos dydziui ir aptarnavimo iSlaidoms gali
daryti jtaka jvairis veiksniai: skolos struktiira, valiuty kursai, paltikany normos ir kt. Jie salygoja
valstybés skolos rizika, kurios valdymas yra vienas 1§ atsakingiausiy valstybés skolos valdymo
sri¢iy. Skolinimosi limitai ir pagrista rizikos valdymo politika gali padéti apsaugoti valstybés

finansy balansa nuo skolos valdymo sukrétimy (International Monetary...,2003).
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Kiekviena skolos valdymo priemoné yra svarbi, gali padéti atskleisti stiprigsias bei
silpngsias Salies ekonomikos puses. Tolesniuose poskyriuose apraSytos skolos valdymo

priemongs (zr. 1.3 pav.) atskleidziant kiekvienos i$ jy svarba.

1.3.1. Valstybés skolinimosi poreikio valdymas

K. LeviSauskaité kartu su kolega G. Ruskiu knygoje ,,Valstybés finansai” (2003) teigia, kad
,Vyriausybés skolinimosi poreikis - tai per biudzetinius metus susidariusi vyriausybeés iSlaidy
suma, kurig numatoma finansuoti skolintomis 1¢éSomis”. Autoriai mini jog $i poreikj gali lemti
biudzeto deficitas ar perteklius, esant butinybei finansuoti Saliai svarbius projektus,
perskolinimas, valstybés valdomoms jmonéms ar kitiems valdymo subjektams, bei seny skoly
perfinansavimas.

Skolinantis su tikslu gautas 1¢Sas panaudoti investiciniam projektui, kuris sukuria pridéting
verte arba tiesiogiai ar netiesiogiai tenkina Salies pilieciy interesus bei kitais biidais teikia nauda
Saliai, rizikos priedas turéty biiti mazesnis nei tuo atveju, kai gauta paskola naudojama
perfinansuoti esamas skolas, nes §iuo atveju jokia pridétiné verté nesukuriama (Forte, Pena,
2009).

Apibendrinant galima teigti, kad skolinimosi poreikio valdymas svarbus tuo, kad padeda
atskleisti valstybés vykdomos politikos problemiskas vietas ir tam tikras politikos priemones,

kurios gal biit net trukdo tolesniam ekonominiam $alies vystymuisi.

1.3.2. Valstybés skolos lygio ir augimo tempy valdymas

A. Andrejeva magistro baigiamajame darbe (2009) cituoja Stuopyte: ,,Nedidéjantis
valstybés skolos ir BVP santykis (ilguoju laikotarpiu) yra pagrindinis kriterijus, formuojant
valstybés skolos valdymo politikg. Taigi, valstybés skolos padid¢jimas per metus turéty prilygti
BVP prieaugiui procentais. Be to, pagal standartinius tarptautinius apibrézimus, metinis valstybés
skolos padidéjimas turi biiti lygus fiskaliniam Salies biudZzeto deficitui. Taip pat labai svarbu
atkreipti démesj i valstybés uzsienio skolos ir BVP santykj bei skolos aptarnavimo islaidy ir BVP

santykj”.
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Siy rodikliy stebéjimas uztikrina skolos tvaruma, kad jsiskolinimai baity darnaus vystymosi
kelyje ir netrukdyty ekonomikai vystytis. Taigi, vyriausybés turéty uztikrinti, kad valstybés
skolos lygis ir augimo tempas yra visiSkai tvarts ilgg laikg (Imad, 2007).

Valdzios sektoriaus skola yra laikoma tvaria jeigu skolos ir BVP santykis stabilus arba
mazeja laikui bégant. Remiantis Tarptautinio valiutos fondo gairémis, skolos ir BVP santykio
augimas yra apibtidinamas kaip gilesniy mokes¢iy sistemos trukumy simptomas, jskaitant siaurg
pajamy baze, kartu su silpnu jos surinkimo mechanizmu ir daznai jgyvendinama mokesciy
amnestija, bei einamyjy iSlaidy ir nelanksCios sistemos suvarZymy zemesniuose valdzios
lygmenyse (International Monetary...,2003).

Taigi, nuolatinis valdzios sektoriaus skolos ir BVP santykio stebéjimas, skolos struktiiros
analiz¢ yra pagrindinis signalas parodantis nukrypimus nuo stabilumo zonos ir priverciantis i$
naujo perzitréti Salies tiek fiskalinés, tiek monetarinés politikos efektyvuma, darantj poveikj

Salies ekonominiam tvarumui.

1.3.3. Valstybés skolos limity bei skolos riziky valdymas

,»Qrynasis skolinimosi limitas nustatomas i§ numatomy pasiskolinti sumy atimant grazinti
numatomas 1ésas” (Valstybés skola, 2010).

Vyriausybés vidutinés trukmés skolinimosi politikos krypCiy aprase yra numatyti limitai,
kuriy laikomasi vykdant vyriausybés vidutinés trukmés skolinimosi politikg. ,,Sie skolinimosi
limitai nustatyti konservatyviai, valdant perfinansavimo, paltikany normy kitimo ir finansines
rizikas, jvertinus atliktus imitacinius skai¢iavimus. Pagal atliktus imitacinius skai¢iavimus $iy
kredito reitingy agentiiras perziiiréti Lietuvos reitingus. Priémus sprendimg sumazinti reitingus,
iSaugty valstybés skolinimosi kastai” (Lietuvos valstybés kontrolé, 2007).

Buckitiniené ir kt., (2003) pastebi, kad ,,Kai kurie uzsienio ir salies ekonomistai teigia, kad
valstybés skolos limitai néra priemoné, gelbstinti Salj nuo kriziy, - limitus galima persvarstyti ir
pakeisti. Taip teigiantys autoriai mano, kad geriausias valstybés skolinimosi ir paciy limity
kontrolierius yra rinka, ji jvertina tikrgja padétj, ir kreditoriai priima sprendimus: noriai teikia
paskolas, graibsto VVP, arba Saliai niekas nebeskolina.”

Vyriausybés skolinimosi poreikio finansavimg kuo mazesnémis sgnaudomis ir priimtina

rizika uztikrina rizikos valdymas. Vyriausybés valstybés vardu prisiimty skoliniy jsipareigojimy
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ir valstybés piniginiy isStekliy rizikos valdymas apima 1.4 paveiksle pavaizduotas rizikas
(Valstybés skola, 2011).

Perfinansavimo

Operacing

Paliikany
normos

1.4 pav. Valstybés skolinimosi rizikos risys

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Lietuvos Respublikos Finansy ministerijos
leidinio ,,Valstybés skola 2005 duomenimis; Lietuvos valstybés kontrolés atlikta ,,Valstybinio

audito ataskaita valstybés skolos valdymas™” 2007 ataskaita.

1. Su trumpalaike valstybés skola arba perfinansavimo rizika susiduriama ekonominio
nestabilumo sglygoms esant, kai valstybés biudzetas yra deficitinis (Kazlauskiené, 2012).

»Palyginti didelé trumpalaikés skolos dalis, gresiant ekonomikos nestabilumui, gali buti
sunkiai grgzinama dél perfinansavimo keblumy. 1997m. apie 60% besivystanciy Saliy
Jsipareigojimy uZzsienio bankams buvo trumpalaikiai. DidZiausi skolininkai trumpam laikotarpiui
buvo Kor¢ja, Brazilija, Meksika, Rusija ir Tailandas. Aptariama valstybés skolos struktiira buvo
viena pasaulinés finansy krizés kilimo priezas¢iy” (Buckitiniené ir kt., 2003).

2. ,,Palikany normy kitimo rizika yra skolos portfelio rizika, kylanti dél palikany normy
svyravimo rinkoje. Paliikany normy svyravimas lemia skolos uz kintamas paliikany normas
portfelio dalies valdymo iSlaidy svyravimus. Kadangi kintamos (trumpalaikés) paliikanos yra
zemesnés uz fiksuotas (ilgalaikes), tai prisiémus daugiau skoliniy jsipareigojimy uz kintamg
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palukany normg sumazinamos skolos valdymo islaidos, bet kartu padidéja jy svyravimo rizika”
(Valstybés skola, 2011).

Buckitinienés ir kt. (2003) teigimu, skolintis kintamomis paliikany normomis yra pigiau,
bet rizikingiau, be to, sunkiau prognozuojamos skolinimosi i$laidos ilgu laikotarpiu. Siam
teiginiui pagrjsti Buckitiniené ir kt. (2003) pateiké pavyzdj: ,,Praé¢jusio amziaus 9-3jj deSimtmetj
kai kuriy Afrikos, Pietry¢iu Azijos ir Lotyny Amerikos Saliy skolos kintamomis palikany
normomis sudaré apie dvi penktasias ilgalaikés uzsienio skolos. Pakilus pasaulinéms paliikany
normoms, daugelis Saliy neiSvengé sunkiy finansiniy kriziy. Po to daugelio pasaulio Saliy
vyriausybés sumazino arba panaikino kintamy paliikany dalj savo skolos portfeliuose”.

VVP jautrumg paliikany normy svyravimams parodo finansiné ,,Macaulay” trukmé (angl.
Macaulay duration). ,Finansiné trukmé rodo vidutinj svertinj laikotarpj, kuriuo portfelio
paliikany norma yra fiksuota. Darant prielaida, kad trumpalaikés palikany normos yra mazesneés
uz ilgalaikes, trumpa trukmé dazniausiai lemia maZesnes sgnaudas. Antra vertus, trumpa trukme
reiskia didesn¢ palikany normy kitimo rizika, nes po neilgo laiko didelei portfelio daliai
palikany norma yra fiksuojama i§ naujo, o tai sukelia rizikg. Taigi, finansiné Macaulay trukmé
rodo skolos portfelio rizikos ir sgnaudy derinj” (Valstybés skola, 2011).

3. Valstybés skolos valiuty kursy svyravimo rizika reikSminga, kadangi ,,skolinantis
valiuta, kuri nesusieta su valstybés vietine valiuta, valiuty kursy svyravimai gali nulemti
didéjancias su uzsienio skolos aptarnavimu susijusias islaidas (Kazlauskiené, 2012).

4. Likvidumo rizika. Pagrindinis skolos tikslas patenkinti dabartinius ir ateities finansinius
poreikius. Kadangi $is poreikis gali kilti nuolatos, vienas i§ pagrindiniy skolos valdymo
uzdaviniy uZztikrinti skoliniy jsipareigojimy likvidumg. To pasiekti galima, laikantis skolos
grazinimo terminy, ribojant trumpalaikiy jsipareigojimy apimtis (United Nations..., 1999).

5. ,,Netiesiogingés valstybés skolos rizika (kredito). Vienas i veiksniy, galin¢iy kelti grésme
valstybés finansams, tai netiesioginiai vyriausybés skoliniai jsipareigojimai, pavyzdziui, paskolos
su valstybés garantija. Vyriausybé susiduria su kredito rizika, kai skolininkas, uz kurj ji garantavo
kreditoriui, nejvykdys savo skoliniy jsipareigojimy pagal pasiraSyta sutart] ir finansinis kravis
teks Vyriausybei” (Kazlauskien¢, 2012).

Si rizika valdoma nustatant limitus, kiekvienai jstaigai, kuri gauna valstybés garantuota
paskola. Dazniausiai tie limitai nustatomi atitinkamy mety valstybés biudZeto priémimo jstatyme

(United, 1999; Kazlauskien¢, 2012).
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6. Valstybés skolos operaciné rizika. ,,Su operacine rizika skolos valdytojai susiduria tiek
skolindamiesi vidaus ir uZsienio rinkose, tick valdydami valstybés skolos portfelj. Si rizikos riigis
apima platy jvairiy elementy spektra — tai klaidy, susijusiy su skolinimosi ir mokéjimo operacijy
registravimu ir atlikimu (Zmogaus veiksnio) rizika; vidaus kontrolés mechanizmy nebuvimas arba
blogo jy valdymo (funkcionavimo) rizika; reputacijos ir teisiné rizika; apsaugos priemoniy
nebuvimo arba jy neveiksmingumo rizika ir t. t”. Svarbiausia, kad siekiant sumazinti operacing
(veiklos) rizika, skolos valdymas biit sukoncentruotas vienoje institucijoje ar struktiriniame
padalinyje ir buty iSlaikytas valstybés skolos valdymo tarnybos struktiirinis modelis (Lietuvos
valstybés kontrolé, 2007).

,»Valstybés skolos aptarnavimo iSlaidy dydis paprastai yra susijes su prisiimama rizika.
Nepakankamai jvertinus rizika, gali atsirasti finansiniy sunkumy” (Buckitiniené ir kt., 2003).
»Pazymétina, kad Salies Finansy ministerijoje jau naudojamas skolos portfelio deterministinis
imitavimo modelis, leidziantis jvertinti skolos portfelio parametrus esant keliems skirtingiems
valiuty kursy, palikany normy ir valstybés biudzeto vystymosi scenarijams. Ateityje numatoma
naudoti stochastinj simuliavimo modelj, pagrista rizikuojamyjy kasty metodu (cost at risk) ir
leidziant] jvertinti vidutinius skolos valstybés vardu aptarnavimo kaStus ir su jais susijusig rizika
(galimg didziausia nukrypimg). Taikant aptariamg modelj, bus galima pasirinkti optimalig

patiriamy kasty ir prisiimamos rizikos Strategija” (Kazlauskiene, 2012).

1.3.4. Valstybeés kredito reitingai

Valstybeés skolos rizikoms ne mazZg poveikj daro kredito reitingai, nes jie atspindi bendra
Salies rizikg negraZinti skoliniy jsipareigojimy (Kazlauskiene, 2012).

»Vykstant pasaulinei kapitalo rinky globalizacijai, kai rinkos tampa vis didesnés ir
sudétingesnés, investuotojai (Siuo atveju kredito suteikéjai bei skolos vertybiniy popieriy pirkéjai)
nebesugeba patys jvertinti vertybiniy popieriy kokybés. Investuotojai nori greitos ir kokybiSkos
informacijos, todél kredito reitingy nustatymas vaidina didelj vaidmenj informuojant juos apie
jmonés (valstybés) sauguma ir stabilumg” (Levisauskaité, Ruskys, 2003).

»Investuotojams (kreditoriams) reitingas yra indikatorius, parodantis skolininko
patikimumo lygj. Kuo emitentui nustatomi aukstesni kredito reitingai, tuo pigiau t.y. uZ mazesnes

palikanas (mazesnj rizikos prieda), jis gali pasiskolinti. Valstybés skolinimosi kredito reitingas
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yra svarbus veiksnys, darantis jtakg Salies ekonomikai, nes kuo aukstesnis skolinimosi reitingas,
tuo valstybe gali skolintis palankesnémis saglygomis” (Kazlauskien¢, 2012).

Pasaulyje populiariausios reitingy agentiiros vertinan¢ios ir Lietuvos kreditingumg yra
»,Standart& Poor's”, ,,Moody's”, ,,Fitch”. Reitingai skaidomi j trumpalaikius ir ilgalaikius,
nurodomi ,raidziy ir skai¢iy bei Zenkly kombinacijos simboliais” (Kazlauskiené, 2012). Nors
visos reitingy agenttiros vertindamos S$alies rizikag naudoja skirtingg skaiciy ir nevienodus
kriterijus, taciau vertinimai duoda praktiskai panasy rezultatg (LeviSauskaité, Ruskys, 2003).

»Standard & Poor” skiria vietos ir regiony valdzios kredito reitingus remiantis kokybine ir
kiekybine jvairiy finansiniy, ekonominiy, valdymo ir instituciniy veiksniy analize. Esamy vietos
ir regiony valdzios analitiné sistema suformuluota i§ aStuoniy pagrindiniy komponenty:
institucinés sistemos; ekonominés galios; finansy valdymo; fiskalinio lankstumo; biudzeto
vykdymo; likvidumo; valstybés skolos nastos bei neapibréztyjy jsipareigojimy.

. »otandard & Poor” grindzia savo institucinés struktiiros vertinimag su palyginti
paprasta teisine ir reguliavimo sistema, vietiniais papro¢iais bei politine praktika ir precedentais.
Jis taip pat prognozuoja busimus pokycius, kurie gali sustiprinti arba pakenkti tokiai sistemai.
Siekiant jvertinti ekonome galig i reitingy agentiira atsizvelgia ] tokius faktorius kaip: turto ir
pajamy lygis; ekonomikos struktiiros diversifikavimas; demografiné padétis, ir augimo
perspektyvos.

o Finansy valdymo vertinimg agentiira atlicka pagal moksliniais tyrimais nustatytas
devynias valdymo politikos praktikos ir kulttiros politiniy ypatumy kategorijas, galincias daryti
itaka kreditingumui.

J Fiskalinis lankstumas vertinamas tiek kokybiskai tiek kiekybiskai atsizvelgiant |
valstybés gebé¢jimag padidinti pajamas ir sumazinti i$laidas.

o »otandard & Poor” biudzeto vykdymo analizé daugiausia priklauso nuo dviejy
pagrindiniy santykiniy rodikliy: veiklos balanso (apskai¢iuoto kaip procentiné dalis nuo
pakoreguoty veiklos pajamy) ir kapitalo sgskaitos balanso (apskai¢iuoto kaip procentiné dalis nuo
visy pajamy).

. Likvidumo vertinimas atsizvelgia ] vidaus likvidumo Saltinius, pavyzdziui,
grynyjy pinigy rezervus ir pinigy srautus, ir iSorinius Saltinius.

o Skolos nasSta vaidina svarby vaidmenj lyginant Salis tarpusavyje. ,,Standard &

Poor” skolos nastos analiz¢je démes;j sutelkia j Siuos veiksnius: skolos ir palikany nasta; galima

22



skolos kainos kintamumga nuo sglyCio su rinkos rizika, bei kity ilgalaikiy jsipareigojimy
vertinima.

. Neapibréztieji jsipareigojimai yra sunkiai jvertinami, nes jy pobudis gali biiti
jvairus skirtingose Salyse, bei su jais susijusios rizikos atsiradimo tikimybé gali buti sunkiai
prognozuojama. Dazniausiai pasitaikantys neapibréztyjy jsipareigojimy tipai apima nefinansinius,
daugiau ar maziau rizikingus sektorius, vieSojo ir privaciojo sektoriy partneryste, Saliai

iSkeliamus ieSkinius ir panasiai (Standard&Poor’s ratings ..., 2010).

1.3.5. Valstybés skolos nasta

JAV Ohajo valstijos universiteto politikos moksly katedros docentas 1. Noorudin
straipsnyje (2008): ,,The Political Economy of National Debt Burdens, 1970-2000” teigia, kad
valstybés skola turé¢jo bent tris atskirus neigiamus poveikius ekonominei veiklai plétoti.
Pirmiausia, auganti iSorés skola palyginti su BVP augimu iskelia hipoteze, kad skola veikia kaip
ateities gamybiniy pajégumy apmokestinimas, kuris neskatina produkcijos ir skatina kapitalo
nutekéjima. Antra, skolos aptarnavimo naSta ,,suvalgo” didzigja dalj pajamy i§ eksporto ir
1Sstumia vidaus investicijas, taip netenkama pajamy programoms, pavyzdziui investicijoms ]
zmogiskajj kapitalag ir infrastruktiiros plétra, skatinanc¢ioms ilgalaikj ekonomikos augima. Trecia,
skoly nastos sukeltos i$laidos mazina vyriausybiy gebéjima grazini Salies ekonomikg j stabily
lygi (Noorudin, 2008).

Siekiant uztikrinti valstybés skolos valdymo efektyvumag ne tik esamu momentu, bet ir
ilgalaikéje perspektyvoje, nedidinant skoliniy jsipareigojimy nastos ateities kartoms, svarbu
nuolat stebéti esamg situacija. Sie stebéjimai gali remtis jvairiy rodikliy stebéjimu, bei skolinty
1é5y panaudojimo vertinimu. 1.5 paveiksle remiantis 1. Zadauskiene (2012) i$skirti santykiniai

rodikliai padedantys jvertinti valstybés skolos nasta.
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( ) Uzsienio skolos ir BVP santykis
Valstybés skolos
santykiniy rodikliy Paltkany mokamy uz valstybés skolg ir
7 ~\ vertinimas biudzeto pajamy/islaidy santykis
\ S v . .
Paliikany mokamy uz valstybés skolg ir
BVP santykis
Valstybés skolos
nastos Uzsienio skolos ir eksporto santykis
vertinimas r 1
Valstybés skolos Skolos dalis tenkanti investicijoms
efektyvumo vertinimas
\ y,
\ )y Skolinty 1é8y panaudojimas

1.5 pav. Valstybés skolos nastos vertinimas

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis . Zadauskiene (2012).

Tokie autoriai kaip M. Ishfaq (2010), V. Kazlauskiené (2012), Zadauskien¢ (2012) bei
institucijos tokios kaip TVF mini pagrindinius skolos nasta padedancius jvertinti rodiklius bei
aspektus:

o Uzsienio skolos ir BVP santykis naudingas dél skolos istekliy bazés (didinamas
eksporto potencialas, siekiant sustiprinti grazinimo pajéguma).

o Uzsienio skolos ir eksporto santykis padeda atskleisti skolos tendencijas, kurios
yra glaudziai susijusios su skolos graZinimo pajégumais Salyje.

. Paltkany mokamy uz valstybés skolg ir BVP santykis — atspindi kiek $aliai, jos
per metus sukurty prekiy ir paslaugy vertés, kainuoja skoliniai jsipareigojimai.

o Paltikany mokamy uz valstybés skolg ir biudzeto pajamy/santykis — rodo kokios
dalies pajamy/islaidy $alis turi atsisakyti uz tai, kad valstybé skolinosi.

. Skolinty 1¢Sy panaudojimas. Tikintis ateityje turéti naudg 1S skolinty IéSy,
svarbiausia skolintus pinigus efektyviai panaudoti, kad po keleriy mety biity gauta reali nauda.
Skolintomis léSomis finansuojant tik vartojimo reikmes ar trumpalaikius projektus, Salis
neuzdirbs pajamy, ir patirs sunkumy grazindama skolas.

o Skolos dalis tenkanti investicijoms. Investicijos j Salies ekonomikg negali biti tik

1§ privaciy sektoriy, nes pereinamoje ekonomikoje Sis sektorius néra pakankamai stiprus. Salies
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vyriausybé privalo turéti gerokai didesnj poveikj investiciniam procesui. Vyriausybé
finansuojanti investicijas, visuomenés vertinama kaip politiSkai teigiama ir nesvarbu ar 1éSos
gautos 1§ sukaupty Salies finansiniy rezervy ar skolinantis. Skirdama €Sy investiciniams
projektams, vyriausybé kuria naujas darbo vietas, skatina ekonomikos augimg. Taciau
panaudojant lésas tiesioginiam vartojimui, nesukuriama jokia pridétiné verté. Todél reikéty kaip
imanoma tiksliau nustatyti, ar skolintos (sukauptos) léSos panaudojamos tikslingai.

Zadauskiené (2012) cituodama Stuopytés nuomone teigia — ,,vyriausybés padidéjusios
iSlaidos gali biiti i§ dalies arba net visisSkai kompensuojamos sumazéjusiomis privataus sektoriaus
iSlaidomis. Kapitalo iSstimimas yra gana rimta ekonomikos augimo kliitis, nes tai sumazina
privacias investicijas ] naujus jrengimus, technologijas, varzo galimybes plésti gamybos apimtis.
Taigi, musy karta perduos maziau fizinio kapitalo bGsimoms kartoms, o turédamos maziau
Imoniy ir jrengimy, ateities kartos turés Zemesnio lygio gamybinius pajégumus, vadinasi, ir
7emesnj potencialy BNP (bendras nacionalinis produktas). Sio argumento logika paprasta: esant
biudzeto deficitui, valstybé skolinasi 1éSy ir didina rinkos paliikany normg. Be to vyriausybé
didina mokescius, o visa tai lemia investicijy sumaz¢jimg. Todél busimosios kartos ir turés

maziau gamybiniy pajégumy’.
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2. LIETUVOS SKOLOS VALDYMO PRIEMONIU TYRIMAS

Tiriamojoje dalyje atlikta (1.3 poskyryje susisteminty) Lietuvos skolos valdymo priemoniy
analizé. Tyrimui pasirinktas 2004 -2012 mety laikotarpis. 2004 metai pasirinkti, nes tais metais
Lietuva jstojo i ES, bei dél ankstesniy mety duomeny stokos, o 2012 metai pasirinkti siekiant
tyrimo duomeny naujumo. Taciau butina pabrézti, kad analizéje kai kuriy rodikliy 2012 mety
duomenys nebuvo naudoti, nes informacija apie juos dar néra pateikta. Skai¢iavimams buvo
naudojami Lietuvos Respublikos Statistikos departamento bei Finansy ministerijos ir
,» Transparency international” Lietuvos skyriaus duomenys. Analizei atlikti pasitelkta dinamikos
eilu¢iy analitiniy rodikliy, vidutiniy dinamikos indikatoriy, santykiniy rodikliy, skaifiavimai,

Lietuvos valstybés teisés akty analizé, naudoti darbe minéty moksliniy tyrimy rezultatai.

2.1. Lietuvos ekonominé padétis

Siame poskyryje atlikta Salies ekonominés padéties analizé 2004 — 2012 mety laikotarpiu.
Analizei atlikti remtasi Lietuvos Statistikos departamento pateiktais pagrindiniais
makroekonominiais ir socialiniais rodikliais. Siag darbo dalj svarbu atlikti siekiant isanalizuoti
Lietuvos skolos valdymo priemones naudotas analizuojamu laikotarpiu. Be to, §i analizés dalis
svarbi, nes nuo ekonominés Salies padéties bei vykdomos fiskalinés politikos priklauso Salies
skolinimosi poreikis ir kaina. Salies socialinés padéties detalizavimas svarbus tiriant Lietuvos
valstybés skolos nasta. Be to Sioje dalyje apzvelgtas ir politinés — teisinés aplinkos Lietuvoje
vertinimas, remiantis korupcijos suvokimo indeksu (toliau tekste — KSI). Sioje dalyje Lietuvos
ekonominiams ciklams vykusiems 2004 — 2012 mety laikotarpiu iSanalizuoti naudoti 2.1 lenteléje
pateikti duomenys.

2.1 lentelé
Pagrindiniai 2004 — 2012 mety Lietuvos ekonominiai — socialiniai rodikliai

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

BVP to meto
kainomis, 1 18,68 21,84 25,53 30,81 35,09 | 29,15 30,80 35,10 | 37,81
gyventojui, Tikst. Lt

2,9 3,0 4,5 8,1 8,5 1,3 3,8 3,4 2,8

Infliacija, %
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2.1 lentelés tesinys

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Tiesioginés uZsienio

*
investicijos, Mird. Lt 16,19 23,90 28,92 35,50 31,73 | 31,79 34,63 38,08

Nedarbo lygisos | 114 83 5,6 43 58| 137| 178| 153 132

Salies nikio
darbuotojy vidutinis
ménesinis bruto
darbo uzmokestis, Lt

1149,3 | 1276,2 | 1495,7 | 1802,4 | 2151,7 | 2056 | 1988,1 | 20459 | 2137

Emigranty skaicius,

_ 40,33 62,85 34,71 32,33 26,76 | 40,44 83,16 53,86 | 41,10
Tikst. asm.

Imigranty skaicius, | 5501 579|775 861| 930| 649| 521| 1569 | 1984
Tiikst. asm.

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Lietuvos statistikos departamento duomenimis.

Apzvelgus pagrindinius makroekonominius ir socialinius salies parametrus (zr. 2.1 lent.),
pastebéta, kad iki 2008 mety vidurio Salis i8gyveno pakilimo laikotarpj. Lietuvos ekonomika, iki
2008 mety augusi viena sparciausiai visoje Europos Sajungoje, 2008 metais peréjo j ekonomikos
létéjimo stadijg (Valstybés skola, 2008; 2009). Atlikus Lietuvos statistikos duomeny (zr. 2.1
lent.) dinamin¢ analizg¢, nustatyta, kad Sis 1étéjimas pasireiské sumazéjusiu nominaliojo BVP
augimu — sparciausias $io rodiklio augimas nustatytas 2007 metais (augo 8,9% palyginus su 2006
metais). Sekanciais — 2008 metais nominaliojo BVP augimas buvo zymiai létesnis ir sieké tik 3%
lyginant su praéjusiais metais. Sj nominaliojo BVP augimo sulétéjima 2008 metais galima
pagristi smarkiai iSaugusiomis kainomis. Nuo 2006 iki 2007 mety kainy lygis Salyje iSaugo 3,6
procentiniais punktais. Nustatyta, kad labiausiai iSaugo, sveikatos priezitiros grupés bei busto,
vandens, elektros, dujy ir kito kuro grupés prekiy ir paslaugy kainos (Lietuvos statistikos
metraStis 2009; 2010). Staigus pinigy perkamosios galios nuvertéjimas tesési ir 2008 mety, kai
metiné infliacija augo dar 0,4 procentiniais punktais. Nuo 2008 iki 2009 mety matomas spartus
infliacijos sumazéjimas 7,2 procentiniais punktais, gali buti pagristas sumazéjusia vidaus
paklausa, mazéjan¢iomis darbo sgnaudomis.

Svarbiausios finansinés priemonés ekonomikos nuosmukio padariniams suSvelninti ir
ekonomikai skatinti buvo ES fondy 1éSos. ,,Per 2009 m. finansuota daugiau nei 1500 projekty,
kuriems paskirstyta daugiau kaip 7,8 mird. lity ES fondy 1éSy. Lésy panaudojimas, palyginti su
ankstesniais veiksmy programy jgyvendinimo metais, labai iSaugo, per 2009 m. panaudota beveik

5 kartus daugiau nei per 2008 m” (Lietuvos Respublikos Finansy..., 2010).
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Atlikus investicijy padéties Lietuvoje analize, galima teigti, kad tiesioginiy uzsienio
investicijy apimtys iki 2007 mety augo gana sparCiai — kasmet iSaugdavo vidutiniskai 30%
buvusiy mety lygio. Apzvelgiant tiesioginiy uzsienio investicijy srautus pagal valstybes
pastebéta, kad 2005 metais smarkiai iSaugo investicijos i§ Rusijos, kurios ty mety bendroje
investicijy sumoje sudar¢ 24,6 % ir palyginus su 2004 metais iSaugo 4,3 karto. Tuo tarpu 2006
bei 2007 metais didziausiu investuotoju buvo Lenkija, kurios investicijos sudaré atitinkamai
22,45% ir 17,63% visy ty mety TUI sumos (Zr. 2 priedg). Kauno technologijos universiteto
Ekonomikos ir vadybos fakulteto Tarptautinés ekonomikos ir prekybos katedros ekonomikos
moksly daktaré 1. Pekarskiené ir doktorant¢ D. Laskiené atliktame ,,Tiesioginiy uZsienio
investicijy poveikio investicijas priimancios Salies darbo produktyvumui” tyrime TUI augima iki
2007 mety grindzia Lietuvos naryste ES bei pasira$yta Sengeno sutartimi, supaprastéjusia
prekyba, pasienio kontrole, kapitalo perkélimu, bei sumazéjusia politine rizika uZsienio
investuotojams.

2008 metais TUI buvo gauta 11% maziau nei 2007 metais. Nuo ty mety TUI augimas
smarkiai sulétéjo. ,,Dvizenkliai bendrojo vidaus produkto mazéjimo tempai, neaiski ir nestabili
valstybés finansiné padétis 1émé, kad uZsienio investuotojai ne tik atsisaké investuoti Lietuvoje,
bet ir pradéjo perkelti kapitalg atgal | savo valstybe (tai ypac rySkiai matoma finansy sektoriuje)”
(Laskiené, Pekarskiené, 2011).

Vertinant $alies politing teising aplinkg 2004 - 2012 mety laikotarpiu atsizvelgta |
korupcijos suvokimo indeksa parodantj, kiek Salyje suvokiama valstybés bei savivaldybiy
tarnautojy ir politiky korupcija. Sis indeksas nustatomas remiantis verslo atstovy apklausomis ir
kitais ekspertiniais tyrimais (Transparency international...). Nuo 2005 mety, kai $is indeksas
paliko iki 4,8 baly, iki 2008 mety KSI iSsilaiké tame paciame lygyje (zr. 1 prieda). Jvertinus tai
jog tuo metu Salyje buvo ekonominio palikimo laikotarpis, galima teigti, kad korupcijos
pazabojimui buvo skiriama permazai démesio. 2008 mety viduryje uzklupus sunkmeciui KSI
smuko iki 2004 mety lygio, taciau jau 2009 metais smarkiai pakilo ir 2010 metais rodiklio
reikSmée pasieke 5 balus. Indekso analizé padéjo atskleisti, tai, kad mazéjantis korupcijos lygis
teigiamai veikia Salies pilieciy, Gkio subjekty ir kity Saliy sprendimus Salies atzvilgiu, taciau
Lietuvos KSI visu analizuojamu laikotarpiu svyravo tarp valstybés vertinimo kaip labiau
korumpuotos ir vidutiniskai korumpuotos. Zvelgiant j investicinés ir teisinés aplinkos gerinima
Salyje, pastebéta, kad tuo ypac susirtpinta prasidéjus ekonominiam nuosmukiui. ,,2008 mety

vasario ménesj Lietuva priémé Geresnio reglamentavimo programa, o Ukio ministerija buvo
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paskirta atsakinga uz $ios programos jgyvendinimo koordinavimg. Programos tikslas — uztikrinti
nuolatinj teisinio reguliavimo tobulinimg: gerinti verslo ir investicijy aplinkg, mazinti
administracing nastg, teikti vie3gsias paslaugas” (Lietuvos Respublikos Ukio..., 2013). Taigi,
pastebéta jog Salis sunkmecio laikotarpiu émési griezty priemoniy siekiant pazaboti korupcija
Salyje, bei gerindama verslo aplinkg sieké skatinti ekonomikos atsigavimg ir pritraukti kuo
daugiau investuotojy.

Atlikus socialinés statistikos analiz¢ nustatyta, kad iki 2008 mety Lietuvoje nedarbo lygis
mazéjo, 0 vidutinis ménesinis darbo uzmokestis augo. Be to, nustatyta, kad 2008 metais
emigranty skai¢ius sudaré 83% 2007 mety iSvykusiyjy j kitas Salis skai¢iaus, 0 imigracijos srautai
2004 — 2008 mety laikotarpiu iSaugo 67%. Mykolo Romerio universiteto Ekonomikos ir finansy
valdymo fakulteto Ekonomikos ir verslo instituto doc. dr. Aldona Damuliené praneSime:
»~Migracijos problema Lietuvoje ir jos jtaka Salies ekonomikai” teigia, kad darbo uzmokestis ir
nedarbas Salyje yra pagrindinés emigracijos priezastys.

2008 metais prasidéjus ekonomikos nuosmukiui, nustatyti sulétéje vidutinio ménesinio
darbo uzmokescio augimo tempai - 2009 ir 2010 metais sumazéjo atitinkamai 4,45 ir 3,3%
palyginus su prie§ tai buvusiais metasi. Galima teigti, kad 2009 metais daugiau nei dvigubai
iSauges nedarbo lygis, paspartino emigruojanciyjy Zmoniy isaugima 51,13% bei imigruojanciy
zmoniy sumazéjimg 30,22%. 2008 palyginus su 2010 metais emigranty skaiéius iSaugo daugiau
nei 2 kartus (zr. 2.1 lent.). Taciau $is augimas negali buti grindziamas nedarbo lygio augimu ir
sumazéjusiu vidutiniu bruto darbo uzmokesc¢iu, kadangi dél Lietuvos respublikos sveikatos
draudimo jstatyme nustatytos prievolés nuolatiniams Salies gyventojams mokéti privalomojo
sveikatos draudimo jmokas, daugelis emigravusiyjy ankstesniais laikotarpiais, tik tuomet
deklaravo savo i1§vykima (Damulieng, 2013).

Apibendrinus galima teigti, kad iki 2008 mety vidurio Lietuva iSgyveno ekonominio
pakilimo laikotarpj. Geréjancia situacija atspindéjo augantys Salies BVP augimo tempai,
kylancios prekiy ir paslaugy kainos, didéjancios investicijy i$ kity $aliy apimtys. Augantis darbo
uzmokestis bei mazéjantis nedarbo lygis didino Lietuvos patrauklumg tiek savo S$alies
gyventojams tiek uzsienie¢iams. 2008 mety viduryje prasidéjes ekonomikos nuosmukis Lietuvoje
pasireiské pradéjusiomis mazéti BVP augimo apimtimis, TUI maz¢jimu, iSaugusiu nedarbo lygiu
Salyje bei mazéjanciu darbo uzmokesciu, sglygojusiais migracijos saldo pokycius.

Pastebéta, kad ekonominio pakilimo laikotarpiu bei 2011 metais pradéjus justi ekonomikos

atsigavimg sumazgjo emigranty ir padaugéjo imigranty. Galima teigti, kad iSauges vidutinis
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ménesinis bruto darbo uzmokestis didino Lietuvos patrauklumg tarp vidaus ir uZsienio Salies
pilie¢iy, o prasidéjus pasauliniam ekonominiam nuosmukiui spartus nedarbo augimas, darbo

uzmokes¢io maz¢jimas skatino Zzmones saugoti turimas darbo vietas.

2.2. Lietuvos skolinimosi poreikio analizé

Siekiant iSsiaiskinti Lietuvos skolinimosi padéti 2004 — 2012 mety laikotarpiu atlikta

Lietuvos skolinimosi poreikio analizé pateikta 2.1 paveiksle.
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36,00 3437 ;@\ /®'/37®23
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2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012  Metai
=#—ValdZios sektoriaus ilaidos =0=Valdzios sektoriaus pajamos

2.1 pav. Lietuvos valdZios sektoriaus pajamos ir i§laidos 2004 — 2012 mety laikotarpiu

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Lietuvos statistikos departamento duomenimis.

Lietuvos valstybés biudzeto analizé parodé, kad visu analizuojamu laikotarpiu Salies
biudZetas buvo deficitinis t. y. valstybés iSlaidos buvo didesnés uz pajamas (Zr. 2.1 pav.). Tai
leidzia daryti iSvada, kad 2004 — 2012 metais vyraves biudzeto deficitas yra vienas i§ Lietuvos
skolinimosi poreikio kilimo priezas¢iy. Kadangi, skirtumas tarp iSlaidy ir pajamy iki 2007 mety
nevirsijo, 0 2007 metais buvo lygus 1 mird. Lt, galima teigti, kad iki 2008 mety buvo gana gerai
tvarkomasi planuojat iSlaidas ir pajamas. Taciau pastebéta, kad jau nuo 2007 mety $is skirtumas

émé didéti. Atlikus skai¢iavimus, galima teigti, kad didziausias atotrikis tarp pajamy ir iSlaidy
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buvo 2009 metais ir sické 8,68 mlrd. Lt. Tai 1émé per metus sparciau (14,13%) sumazéjusios
valdzios sektoriaus pajamos nei iSlaidos, kurios sumazéjo per metus 0,94%. Nuo 2009 mety S$is
atotriikis tarp i$laidy ir pajamy mazéjo dél iSaugusiy Lietuvos valdzios sektoriaus pajamy, kuriy
augima lemé 2009 metais rugséjo 1d. padidintas PVM tarifas nuo 19 iki 21%. Be to, atotrikio
tarp valdzios sektoriaus iSlaidy ir pajamy mazéjimg paskatino ir sumazintos valstybés iSlaidos
ekonomikos, Svietimo, socialinés apsaugos, aplinkos apsaugos, viesosios tvarkos ir visuomenés
apsaugos, gynybos, bei poilsio, kultairos ir religijos sritims (Lietuvos Respublikos Finansy...).
Remiantis 1.3.1. poskyryje aptartais K. LeviSauskaités ir G. Ruskio (2003) teiginiais, kad
valstybés skolinimosi poreikj gali lemti ne tik biudzeto deficitas, atlikta 2.2 lentel¢je pateikty

duomeny analizé, siekiant identifikuoti kitas Lietuvos valstybés skolinimosi priezastis.

2.2 lentele

Lietuvos skolinimosi poreikis ir sudétis 2004 — 2012 mety laikotarpiu

mird. Lt | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Skolinimosi poreikis 48| 45| 46| 39| 31| 138| 119| 6,2| 10,3
Grynasis skolinimasis 02| 11| 15| 16| 03| 95| 80| 38| 4.2
Vyriausybés vardu prisiimtos
paskolos grazinimui 4.6 3,4 3,1 2,3 2,8 43 3,9 2,4 6,1

Atlikus analiz¢ nustatyta, kad didziaja dalj finansinio poreikio iki finansinio nuosmukio
pradzios 2008 mety vidutyje sudaré turimy skoliniy jsipareigojimy grazinimas. Todél galima
teigti, kad pagrindinis skoliniy jsipareigojimy poreikis iki 2008 mety buvo ankstesniy skoly
perfinansavimas.

Apskaiciuota, kad nuo 2008 iki 2009 mety jvyko staigus skolinimosi poreikio augimas —
skolinimosi poreikis iSaugo 4,45 karto. Nuo 2008 iki 2009 mety smarkiai iSaugusj grynajj
skolinimasi bei visg skolinimosi poreikio augima didino iSauges valdzios sektoriaus deficitas
sumazéjus biudzeto pajamoms. ,,Be to, maz¢jant atlyginimams ir iSaugus nedarbui, pablogéjo
Valstybinio socialinio draudimo fondo biudzeto padétis — Lietuvos Respublikos Vyriausybé 2009
m. vien Valstybinio socialinio draudimo fondo valdybos pinigy srautams subalansuoti skolinosi
2,9 mird. lity”. Be to, vyriausybé 2009 metais iSpirko 2699,4 mln.Lt nominalios vertés izdo
vekseliy ir 260 min. Lt nominalios vertés obligacijy. Tais metais paltikanos uz valstybés vardu

paimtas paskolas ir iSplatintus VVP sudaré 896 min. Lt, 0 nuo paskutinio mokéjimo iki 2009
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mety gruodzio 31 d. sukauptos paliikanos uz valstybés skolinius jsipareigojimus sudaré 853,3
min. Lt (Valstybés skola, 2009).

Taigi, atlikus analize i$siaiSkinta, kad pakilimo laikotarpiu (iki 2008 mety vidurio) Lietuvos
skolos valdytojai — Finansy ministerija, iSnaudodama palankias skolinimosi sglygas, orientavosi j
sukaupty skoliniy jsipareigojimy grazinimg. Kita Lietuvos skolinimosi priezastis, ypac paastréjusi
ekonominio sunkmecio pradzioje (2009 metais), buvo biudzeto deficitas. Pastebéta, jog Lietuvos
Respublikos Finansy ministerijos teikiamose ataskaitose, skolinimosi poreikis mazai

analizuojamas.

2.3. Lietuvos skolos lygio ir struktiiros valdymas

Skolinimosi struktiiros pasirinkimas yra svarbus 3aliai dél mokamy palikany. Salies
skolinimasis i§ vidiniy kreditoriy teigiamai veikia Salies ekonomika. Kasperitinien¢ J. Magistro
baigiamajame darbe cituodama DidZiosios Britanijos ir Jungtiniy Amerikos Valstijy (toliau tekste
JAV) ekonomista profesoriy A. P. Lerner pabrézia jo mintj, kad vidaus skola negali biti
traktuojama kaip naSta ateities kartoms. ,,Ateities kartos nariai papras€iausiai tampa skolingi
vienas kitam. Tokiu atveju ateityje atsiranda jprastas pilieCiy tarpusavio jsiskolinimas ir skolos
apmokéjimo metu vienos pilieciy grupés pajamy dalis (ne vertybiniy popieriy turétojy) piniginiu
srautu atitenka kitai, t.y. vertybiniy popieriy turétojy grupei, ir vartojimo lygis lieka kaip ir
buves”. Remiantis §io autoriaus teigimu, atlikta skolos lygio pagal kreditorius ir priemonés tipa
analizé 2004 — 2012 mety laikotarpiu. 2.2 paveiksle pateikti duomenys apie valdzios sektoriaus
skolos lygj ir jo pasiskirstyma pagal kreditorius analizuojamu laikotarpiu, siekiant isiaiskinti

pagrindinius finansiniy iStekliy gavimo Saltinius.
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2.2 pav. Lietuvos valdzios sektoriaus skolos lygis pagal kreditorius 2004 — 2012 mety

laikotarpiu

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Lietuvos Respublikos Finansy ministerijos

duomenimis.

Atlikus analize nustatyta, kad 2004 — 2012 mety laikotarpiu didzigja dali skolos (daugiau
nei 60%) sudaré uzsienio skola, kuri per ta laikotarpj iSaugo 4,7 karto. Maziausias metinis
uzsienio skolos prieaugis nustatytas per 2008 metus, kai skola sudaré 99% 2007 mety uZsienio
skolos lygio. Taciau jau per sekancius — 2009 metus pasiskolinta i§ uzsienio sektoriaus 71%
daugiau nei 2008 metais ir tai buvo didziausias metinis uZsienio skolos augimas per analizuojama
laikotarpj. Sis uZsienio skolos augimas salygotas paimty paskoly i§ tarptautiniy plétros
organizacijy: 1 132 mln. Eury 1§ Europos investicijy banko d¢l ES fondy bendro finansavimo
2007 — 2013 metais ir 100 mIn. Eury i§ Siaurés investicijy banko dé¢l visuomeniy pastaty
renovacijos ir daugiabuciy namy modernizavimo programos finansavimo (Valstybeés skola, 2009;
2010). Didziausias uzsienio Salies kreditorius 2004 — 2012 mety laikotarpiu iSliko uzsienio
komerciniai bankai ir finansy institucijos, sutrumpintai finansy ministerijos vadinami kitais
kreditoriais. Valdzios sektoriaus skola kitiems uzsienio kreditoriams per metus padidédavo po
4,87 karto. 2008 metais i Siy kreditoriy buvo pasiskolinta tokia pat suma kaip ir 2007 metais.
2009 metais 18 kity uzsienio kreditoriy pasiskolinta net 49% daugiau nei 2008 metais ir tai buvo

didZziausias metinis skolos iSaugimas. Pagrindinés priezastys lémusios didesnj skolinimasi
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uzsienio rinkoje yra siekis iSnaudoti santykinai pigesnio skolinimosi i§ tarptautiniy finansy
institucijy galimybes ir lanks¢iau reaguoti j investuotojy paklausag VVP (Valstybés skola, 2009;
2010). Be to Finansy ministerija 2009 mety spalj sickdama pasinaudoti didesniu likvidumu ir
didesne paklausa Lietuvos vertybiniams popieriams, taip pat siekiant pritraukti naujy investuotojy
JAV rinkoje sékmingai iSplatino 1,5 mlrd. JAV doleriy nominalios vertés 6,75 proc. kupono
obligacijy emisija, denominuota JAV doleriais, iSperkama 2015 metais (Valstybés skola, 2009;
2010).

Didziausias vidaus skolos finansavimo Saltinis suteikes daugiau nei 82% reikiamo
finansavimo 2004 -2012 mety laikotarpiu buvo Salies finansinis sektorius. Maziausiai i$ jo
Lietuva skolinosi 2006 metais — skola sudaré 91% 2005 mety skolos lygio. DidZiausias metinis
finansinio sektoriaus suteikto finansavimo Lietuvai iSaugimas nustatytas 2007 metais, kuris
palyginus su 2006 iSaugo 37%. Atlikus skolos lygio analiz¢ pagal priemonés tipa, nustatyta, kad
finansinis sektorius, visu analizuojamu laikotarpiu, isliko pagrindiniu investuotoju j Salies VVP,
todél 2007 metais iSaugusi skola vidaus finansiniam sektoriui gali buti pagrista iSaugusiu
draudimo bendroviy bei pensijy fondy susidoméjimu VVP. Iki 2008 mety valdzios sektoriaus
skola iSleidziant ilgalaikius VVP vis augo, taciau 2008 metasi sumazéjo net 13%, palyginti su
2007, dél 2008 mety pabaigoje gerokai padidéjusiy vyriausybés skolinimosi sgnaudy ir vidaus
rinkoje sumazéjusiy ilgalaikiy VVP paklausos.

Nustacius faktg, kad didzigjg dalj valstybés finansiniy jsipareigojimy sudaro uzsienio skola,
bei iSanalizavus to priezastis, siekta i$siaiSkinti ar pavyko iSlaikyti valstybés skolg tvariame
lygyje. Skolos lygio tvarumo analiz¢, atlikta remiantis H. Huang ir D. Xie (2008) tyrimu ir
Mastrichto kriterijai, pateiktais 2.3 paveiksle

Kinijos Tarptautinés kapitalo kompanijos generalinio direktoriaus, tyrimy departamento
vadovo ir tyrimy komiteto pirmininko bei vyriausiojo stratego H. Huang ir jo kolegos Honkongo
mokslo ir technologijy universiteto profesoriaus D. Xie atliktu tyrimu (2008) remtasi, kadangi Sie
autoriai atliko tyrimg tema ,,Fiscal Sustainability and Fiscal Soundness”. Autoriai nustaté, kad
remiantis tik skolos ir BVP santykiu, neatsizvelgiant j i§laidy ir BVP santykj, néra tinkamai
jvertinamas skolos tvarumas. Tvarus skolos ir BVP santykis labai jautriai reaguoja j islaidy ir
BVP santykio pasikeitimg. Taip pat, ne visos besiformuojancios rinkos ekonomikos gali patirti
skolos krizes turédamos aukstg jsiskolinimy lygj. Tuo metu, kai Argentina atsidiiré skolos krizéje,
ir jos viesa skola pakilo nuo 30% BVP 1990-yjy pradzioje iki 150% BVP lygio 2002 metais,
Libanas laikési tvirtai, nors jo skola padidéjo nuo 50% BVP iki 180% BVP lygio per ta patj
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laikotarpj. Kylanc¢iose rinkos ekonomikos Salyse, pvz., Indijoje ir Malaizijoje, taip pat kaip ir
i§sivysciusios Salims, pavyzdziui, Belgijai, pavyko iSlaikyti didelg valstybés skolg santykinai ilga
laikotarpj be jsipareigojimy nevykdymo grésmeés bei smarkiai sumazinti skolos ir BVP santykj.

Taigi, Lietuvos skolos tvarumo analiz¢é atlikta naudojant valstybés skolos ir BVP santykio,
valstybés biudzeto pajamy ir BVP santykio, valstybés biudzeto iSlaidy ir BVP santykio
santykinius rodiklius (zr. 2.3 pav.).

%
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40,00 /————"" BVP santykis
35,00 /,
30,00
/ = Valstybés biudzeto
25,00 / pajamy ir BVP santykis
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2.3 pav. Lietuvos skolos tvarumas 2004 — 2012 mety laikotarpiu

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Lietuvos statistikos departamento duomenimis.

Atlikus tyrimg nustatyta, kad nuo 2004 mety Lietuvos biudZeto pajamy ir BVP santykis
nesieké, o 2006 metais virSijo 20% ribg ir 2009 - siais pasieké auksciausig valstybés pajamy ir
BVP santykio lygj — 22,5% (nuo 2008 mety iSaugo labiausiai per visg analizuojama laikotarpj —
1,77 procentiniais punktais). 2009 metais nustatytas didziausias metinis bei per visg analizuojama
laikotarpj biudzeto iSlaidy ir BVP santykis (siekes 26,72%) bei valstybés skolos ir BVP santykis
(siekes 29,45%). Sie santykiniai rodikliai, palyginus juos su 2008 metais, isaugo atitinkami 22 ir
90 %. H. Huang ir D. Xie (2008) nustaté, kad kai islaidy ir BVP santykis yra 17%, tai bet kuris
skolos ir BVP santykis mazesnis uz 67,4% laikomas tvariu, taciau kai i$laidy ir BVP santykis yra

20%, tvarios skolos ir BVP santykis nukris iki 10,9%. Todé¢l galima teigti, kad Lietuvos valstybés
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skolos ir BVP santykis atsizvelgus j biudzeto iSlaidy ir BVP santykj, visu analizuojamu
laikotarpiu buvo smarkiai didesnis uz tvary lygi.

TacCiau remiantis Mastrichto kriterijumi, kuriame nurodyta jog Valstybés skola neturi
virsyti 60 % BVP galima teigti, kad pakilimo laikotarpiu (iki 2008 mety vidurio), kai nominaliojo
BVP prieaugis kasmet sudarydavo po daugiau nei 7%, valstybés skolos ir BVP santykis kasmet
nukrisdavo vidutiniskai po 0,82 procentinius punktus. Kadangi valstybé vadovaujantis Mastrichto
kriterijais jsipareigojo nevirSyti 60% $io rodiklio ribos, o 2008 metais jis buvo beveik 4 kartus
mazesnis, galima daryti i§vadg jog Lietuvos skola tuo laikotarpiu buvo tvariame lygyje. Tac¢iau
jau 2009 metais skolos ir BVP santykis palyginti su pra¢jusiais metais iSaugo 90 %, 0 2010 metai
dar 30 %. Tais metais valstybés skolos tvarumas smarkiai sumazéjo, taciau tiek 2011 tiek 2012
metais rodiklio augimas stabilizavosi ir pricaugis sudaré atitinkamai 3 ir 5 %. Jvertinus tai, kad
Salis po jstojimo j ES aktyviai didino finansinj stabilumg ir net nuosmukio laikotarpiu (apie 2008
— 2010 metus) nevirsijo Sio Mastrichto kriterijaus, galima daryti isvada, kad uzklupus finansiniam
nuosmukiui Lietuvos finansiné padétis neperzengé tvarumo ribos, nes visu analizuojamu
laikotarpiu valstybés skolos ir BVP santykis nevir$ijo 60%.

Taigi, atlikus skolos lygio ir struktiiros valdymo analize, galima teigti, kad augantis &Sy
poreikis analizuojamu laikotarpiu buvo didzigja dalimi tenkinamas skolinantis uzsienio rinkose.
Nors kai kurie autoriai teigia, kad skolintis vidaus rinkoje yra naudingiau, taciau reikia jvertinti ir
rinkos apimtj. Kadangi Lietuva néra didele valstybé, jos skolinimasis vidaus rinkoje yra ribotas.
Atlikus $alies tvarumo vertinimg remiantis H. Huang ir D. Xie (2008) bei Mastrichto kriterijais,
galima teigti, kad nors ir pavyko Lietuvai laikytis Stabilumo ir augimo pakte jtvirtino valstybés
skolos ir BVP santykio lygio, siekiant skolintis maZesne kaina ir sgnaudomis, butina griez¢iau
vertinti kitus skolos santykinius rodiklius aptartus Siame poskyryje, kurie néra jtvirtinti teisés

dokumentuose.

2.4. Lietuvos skolos limity, bei riziky valdymas

2004 — 2012 mety laikotarpiu riziky valdymas, su kuriomis susiduria valstybé skolindamasi
pinigus fiskaliniam biudZeto deficitui dengti ar kitiems teis€és aktuose numatytiems atvejams,
buvo reglamentuotas Lietuvos Respublikos nutarimais tokiais kaip:

2002m. sausio 7 d. Nr.4 Nutarimas D¢l valstybés vidutinés trukmés skolinimosi politikos
kryp¢€iy patvirtinimo;
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2005 m. birzelio 1 d. Nr. 602 Nutarimas D¢l valstybés vidutinés trukmés skolinimosi
politikos kryp¢iy apraSo patvirtinimo;

2008 m. rugséjo 3 d. Nr. 849 Nutarimas Dél valstybés vidutinés trukmés skolinimosi ir
skolos valdymo strategijos patvirtinimo;

2011Im. rugsé¢jo 28 d. Nr.1138 Nutarimas D¢l Lietuvos Respublikos vyriausybés 2011 —
2014 mety skolinimosi ir skolos valdymo gairiy apraso patvirtinimo;

Siuose teisés aktuose numatyti svarbiausi skolinimosi politikos tikslai yra uztikrinti
Lietuvos Respublikos jstatymuose nustatyta valstybés iSlaidy (t. y. valstybés skolinimosi
poreikio) finansavimag i$ skolinty 1éSy kuo mazesnémis sgnaudomis ir rizika vidutinés trukmés
laikotarpiu, nevirSijant nustatytyjy skolos ir skolinimosi limity, ir siekti spartesnés Lietuvos
Respublikos vyriausybés vertybiniy popieriy rinkos plétros bei laikytis reikalavimy, keliamy
Europos Sajungos valstybéms naréms, siekianioms jsivesti eurg. Remiantis $iais nutarimais
atlikta Lietuvos valstybés skolos limity ir riziky, susijusiy su valstybés skola, analizé. Kadangi
2.2. poskyryje aptarta, kad Lietuva 2004 — 2012 mety laikotarpiu susidiré su skolos
perfinansavimo problemomis $ioje poskyrio dalyje, remiantis Lietuvos Respublikos Finansy
ministerijos duomenimis, siekta iSsiaiSkinti kaip buvo valdoma perfinansavimo rizika,
apskaiCiuota trumpalaikiy ir ilgalaikiy vidaus ir uZsienio jsipareigojimy dalis visoje valdZios
skoloje bei apzvelgtas Lietuvos skolos struktiiros limity laikymasis.

2.3 lentele
Lietuvos trumpalaikiy jsipareigojimy laikymasis pagal nustatytus limitus
2004 — 2012 metais

Isipareigojimai, kuriy likutiné trukmé nesiekia vieneriy mety, nuo visy skoliniuy jsipareigojimy
valstybés vardu, %

metali 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Faktas 5,66 18,56 6,40 11,70 11,10 13,40 5,60 15,20 14,10
Limitas 25 30 30 30 20 25 25 25 25

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Lietuvos Respublikos Finansy ministerijos

duomenimis.

Apzvelgus faktinius trumpalaikiy jsipareigojimy duomenis ir nustatytus limitus, galima
teigti, kad visu analizuojamu laikotarpiu buvo laikomasi nustatyty limity. Taciau pastebéta, kad

trumpalaikiai jsipareigojimai kito netolygiai. Sis trumpalaikiy Lietuvos skoliniy jsipareigojimy
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kitimas gali buti pagristas, skirtingo dydzio kasmet mety pabaigoje susidaranio poreikio
subalansuoti valstybés piniginiy istekliy srautus (Lietuvos Respublikos Finansy...).

Siekiant nustatyti kaip buvo reguliuojama Lietuvos valstybés skoliniy jsipareigojimy
perfinansavimo rizika, atlikta valstybés skolos jsipareigojimy analizé pagal trukme. 2.4 paveiksle
pateikti apskaiciuoti Lietuvos valstybés skolos jsipareigojimai pagal trukme¢ vidaus ir uzsienio

rinkoje procentais nuo visy jsipareigojimy.
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2.4 pav. Lietuvos valstybés vidaus ir uzsienio skola pagal trukme 2004 — 2012 mety laikotarpiu

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Lietuvos Respublikos Finansy ministerijos

duomenimis.

Apzvelgus 2.4. paveiksle pateiktus duomenis galima teigti, kad 2004 — 2012 mety
laikotarpiu dominuoja ilgalaikiai finansavimo S$altiniai. Didziaja dalj finansinio poreikio Lietuva
tenkino skolindamasi uzsienio rinkose. Be to, Sios skolos dalis visoje valstybés skoloje émé
sparc¢iau augti nuo 2008 mety, kai Lietuvos ekonomikoje pasirodé¢ pirmosios pasaulinio
ekonomikos nuosmukio uzuomazgos. Kadangi jzvelgiamas ilgalaikés vidaus skolos dalies visoje
skoloje, per analizuojamg laikotarpj, mazéjimas, galima daryti i§vada, kad dél Lietuva uzklupusio
sunkmecio bei dé¢l galimai brangesnio skolinimosi vidaus rinkoje daugiau skolintasi uzsienyje.

Atsizvelgus | tai, kad trumpalaikiai valdZios sektoriaus jsipareigojimai visoje valdzios
sektoriaus skoloje sudaro ne daugiau nei 20%, bei atsizvelgus | jsipareigojimy, kuriy likutiné
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trukmé nesiekia vieneriy mety nuo visy skolinty jsipareigojimy valstybés vardu, duomenis (Zr.
2.3 lent.) galima teigti, kad nebuvo virSyti trumpalaikiy jsipareigojimy limitai, 0 Lietuva visu
analizuojamu laikotarpiu islaiké trumpalaikio perfinansavimo rizika stabiliame lygyje.

Siekiant efektyviai valdyti Salies skolinius jsipareigojimus svarbi ir palikany norma uz
kurig skolinamasi. 2.4 lenteléje pateikti susisteminti Lietuvos Respublikos Finansy ministerijos

duomenys apie Lietuvos valstybés jsipareigojimy dalj uz kintamas paltikany normas.

2.4 lentele
Lietuvos valstybés skoliniy jsipareigojimy dalis uZ kintamas paliikany normas

2004 — 2012 mety laikotarpiu

Valstybés vardu prisiimti skoliniai jsipareigojimai uz kintama paliikany normg nuo visy valstybés
vardu prisiimty skoliniy jsipareigojimu, %

metai 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Faktas 6,5 6,11 1,90 0,78 3,60 4,30 2,80 2,10 1,40
Limitas 25 25 25 25 10 15 15 10 10

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Lietuvos Respublikos Finansy ministerijos

duomenimis.

Kadangi visu analizuojamu laikotarpiu rodiklio faktinés reikSmés buvo maZesnés nei
nustatyti limitai, didzioji dalis visos skolos buvo fiksuotomis paliikany normomis, galima teigti,
kad su palikany normy kitimo rizika Salis susidiré nezymiai. Atsizvelgiant j viduting sverting
likutinés skolos valstybés vardu trukme, bei j finansine ,,Macaulay” trukme (zr. 3 priedg), nors ir
turimi nepilni analizuojamo laikotarpio duomenys (Siec duomenys Lietuvos Respublikos Finansy
ministerijos teikiami tik nuo 2007 mety, o 2012 mety duomenys dar néra pateikti) galima teigti,
kad 2007 — 2011 metais vidutiné svertiné skolos valstybés vardu trukmé buvo 5,38 mety, o
vidutinis laikotarpis, kuriuvo mokéjimai uz isleistus VVP nepriklausé nuo palikany normy lygio
poky¢iy buvo 3,98 mety. Finansinés ,,Macaulay” trukmés mazéjimas, nuo 2007 metais buvusio
4,8 mety iki 2009 metai buvusio 3,4 mety, Siek tiek didino paliikany normos kitimo rizikg. Dél
sumazéjusios ilgalaikiy VVP paklausos vidaus rinkoje, bei iSaugusio rizikos priedo, siekiant
sulétinti ekonomikos nuosmukj 2009 — 2010 metais ir paspartinti ekonomikos atsigavimg 2011
metais dalis skolinimosi poreikio buvo finansuota skolinantis iki 1 — 1,5 mety laikotarpiui,
tikintis, kad vyriausybé toliau nuosekliai laikysis grieztos valstybés fiskalinés politikos ir

ekonomikos skatinimo plano bei vélesniu laikotarpiu tai leis sudaryti salygas valstybei
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pasiskolinti ilgesniam laikotarpiui maZzesnémis skolinimosi sgnaudomis (t. y. esant mazesniam
rizikos priedui) (Lietuvos Respublikos Finansy...). Tai ir galéjo buti finansinés ,,Macaulay”
trukmeés mazejimo prieZastis.

Kaip i$siaiSkinta teorinéje darbo dalyje, valiuta, kuria $alis skolinasi, yra taip pat svarbu.
Kadangi, atlikus analize nustatyta, kad didziajag dalj Lietuvos skolos sudaro skoliniai
jsipareigojimai uzsienio kreditoriams, analizuota rizika kylanti i§ valiuty kursy kitimo. 2.5
paveiksle pateikti susisteminti Lietuvos Respublikos Finansy ministerijos duomenys apie

Lietuvos skolinius jsipareigojimus pagal valiutas 2004 — 2012 mety laikotarpiu.
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2.5 pav. Lietuvos valstybés skolos pasiskirstymas pagal valiutas 2004 — 2012 mety
laikotarpiu

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Lietuvos Respublikos Finansy ministerijos

duomenimis.

Atlikus Lietuvos valdzios sektoriaus skolos portfelio dalies pagal valiutas analiz¢ pastebéta,
kad didzioji dalis skolinty 18y yra gaunama eurais. lki 2009 mety valstybés skola §ia valiuta vis
augo, o véliau émé mazéti. Kadangi nuo 2002 mety litas su euru yra susieti fiksuotu kursu, tad
tiek valdzios sektoriaus skola litais tiek eurais nesukelia valiuty kursy svyravimo rizikos. Finansy
ministerija nuo 2004 iki 2008 mety iki minimumo (0,01%) sumazinusi skolos portfelio dal; kita
valiuta (ne litais ir ne eurais) nuo 2009 mety émé didinti Sig dalj, ypa¢ JAV doleriais. Kaip jau

buvo minéta anksciau (2.3. poskyryje) 2009 mety spalio ménes] uzsienio kapitalo rinkose isleidus
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JAV doleriais denominuotg vyriausybés obligacijy emisijg (1,5 mlrd. JAV doleriy), naudojant
iSvestines finansines draudimo priemones — sudarant valiuty apsikeitimy sandorius, derinamus su
palikany mokéjimy apsikeitimais (angl. cross currency swaps) — skoliniai jsipareigojimai JAV
doleriais buvo pilnai ir visam skolos terminui apdrausti nuo valiuty kursy poky¢iy rizikos.
Apdraudziant JAV doleriais denominuotus skolinius jsipareigojimus nuo valiuty kursy pokyciy
rizikos naudojant minétas iSvestines finansines draudimo priemones, Vyriausybés skolinimosi
kastai sumazéjo (Valstybés skola, 2009; 2010). Taigi, galima teigti, kad visu analizuojamu
laikotarpiu valstybés skolos valdymo priemonés mazinanéios valiuty kursy kitimo rizikg buvo
naudojamos tinkamai.

Kadangi valstybé priimdama atitinkamy mety valstybés biudzeto ir savivaldybiy biudzety
finansiniy rodikliy patvirtinimo jstatyma, jame nurodo Lietuvos valstybés garantijy ir valstybés
garantuojamy garantijy institucijy prisiimty jsipareigojimy su valstybés garantija limitus, taip
apsidrausdama nuo kredito rizikos, galima teigti, kad visos galimos priemonés siekiant i$vengti
Sios rizikos yra panaudotos tinkamai.

Vertinant Lietuvos valstybés skolos susidiirimg su operacine rizika, kaip ir buvo minéta
teoringje dalyje, svarbiausia, kad skolos valdymas biity sukoncentruotas vienoje institucijoje.
Apzvelgiant Lietuvos situacija galima teigti, kad operacing rizika mazina tai jog ,,nuo 1998 m.
skolos valdymas, administravimas, apskaita koncentruoti vienoje institucijoje, jas atliko Finansy
ministerijos Valstybés skolos valdymo departamentas, 0 nuo 2004 m. geguzés meén. — Valstybés
izdo departamentas” (Lietuvos valstybés kontrolé, 2007).

Taigi, Sio poskyrio analizé padéjo atskleisti tai, jog nors ir dél nesubalansuoto biudzeto
Lietuva 2004 — 2012 mety laikotarpiu susidiiré su butinybe perfinansuoti senas skolas, taciau
trumpalaikio perfinansavimo rizika, ypa¢ aktuali nuosmukio laikotarpiu (2008 — 2010 metais),
nekele didelés grésmeés Salies finansiniam stabilumui, kadangi trumpalaikiai jsipareigojimai
Salyje nevirsijo 20% bei buvo mazesni nei numatyti limitai. Kadangi didzioji dalis Lietuvos
skoliniy jsipareigojimy yra prisiimti uz fiksuotas paliikany normas, rizika, jog skoliniai
jsipareigojimai iSaugs, nekélé didelés grésmés. Lietuvos skoliniai jsipareigojimai tiek eurais, tiek
kita pasaulio valiuta, nesukélé valiuty kursy kitimo rizikos. Tai 1émé 2002 metais lito susiejimas
Su euru bei tai jog jsipareigojimai kita valiuta buvo denominuoti. Kadangi, Finansy ministerija
administruoja skolos valdyma bei iSlaidas susijusias su valstybés skola remdamasi Salies teisés
aktais, o Siuose teisés aktuose yra apibrézti tiek grynojo skolinimosi pokycio limitai, tiek kiti

limitai susij¢ Su valiuty kursy svyravimo, paliikany normy kitimo, perfinansavimo ir kitomis
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rizikomis, todél atlikta analizé parodé jog teisés akty buvo laikomasi ir Finansy ministerija

tinkamai vald¢ i§ skoliniy jsipareigojimy kylancias rizikas.

2.5. Lietuvos kredity reitingy analizé

Kadangi ankstesniuose poskyriuose iSsiaiskinta, jog didzioji dalis skolinty 1éSy gaunama is

uzsienio, labai svarbu i$siaiskinti kaip Salis vertinama tarptautiniy reitingy agentiiry, nes nuo to

priklauso skolinimosi kaina. Siekiant iSanalizuoti kaip vertinamas Lietuvos kreditingumas 2.5

lenteléje pateikti trijy pagrindiniy reitingy agenttiry Lietuvos ilgalaikéms paskoloms suteikti

reitingai. Ilgalaikiy jsipareigojimy tyrimas svarbus, nes jie sudaro didzigja dalj Lietuvos

jsipareigojimy 2004 — 2012 laikotarpiu.

Lietuvos kredity reitingu, ilgalaikéms paskoloms, raida

2.5 lentele

Ilgalaikéms paskoloms / perspektyva
Moody’s Standard & Poor’s Fitch Ratings
UzZsienio Nacionaline Uzsienio Nacionaline UzZsienio Nacionaline

Metai | Ketvirciai valiuta valiuta valiuta valiuta valiuta valiuta

1l BBB / stab. BBB
2012 | 1l BBB / stab. BBB+

v BBB / stab. BBB+
2011 | I BBB / stab. BBB BBB / teig. BBB+
2010 | I Baal / stab. Baal BBB / stab BBB BBB / stab. BBB+

1 Baal / neig. Baal

1 A3/ neig. A3 BBB / neig. BBB+
2009 | I BBB / neig. BBB

BBB+/
neig. A-
BBB+/

v A2/ neig. A2 neig. BBB+ A- [ neig. A

2008 | | A- [ neig A-
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2.5 lentelés tesinys

Ilgalaikéms paskoloms / perspektyva
Moody’s Standard & Poor’s Fitch Ratings
Uzsienio Nacionaline Uzsienio Nacionaline Uzsienio Nacionaline
Metai e valiuta valiuta valiuta valiuta valiuta valiuta
etai Ketvirciai
v A/ neig A+
] A/ neig. A
2007 I
v A/ stab. A+
Ml A2 / stab. A2
2006 I A/ stab. A
2005 I A-/ teig. A- A-/ teig. A
Ml A-/ teig. A
A-/ stab. A- BBB+/ A
2004 I teig.

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Lietuvos Respublikos Finansy ministerijos

duomenimis (reitingy reikSmés pateiktos 4 priede).

Apzvelgus Lietuvos kredito reitingy raidg (Zr. 2.5. lent.) galima teigti, kad geriausius
ilgalaikéms paskoloms suteiktus kredito reitingus Lietuva turéjo 2004 — 2007 mety laikotarpiu.
Tuo laikotarpiu Salis turéjo auksStesnj investicinj reitingg, tai reiskia, kad VVP buvo jvertinti kaip
geriausi vidutinés kokybeés, pasizymintys aukstu patikimumu ir palikany norma.

2008 metais ,,Fitch Ratings” agentiira du kartus per ketvirta ketvirtj perzitiréjo Lietuvos
kredito reitingg ir i§ auks$tesnio investicinio reitingo uzsienio (A-/neig.) ir nacionaline (A) valiuta
(geriausiy vidutinés kokybés vertybiniy popieriy) pakeité¢ kredito reitingg j Zemesnj investicinj
reitingg (vyriausybeés vertybiniai popieriai jvertinti kaip vidutinés kokybés) atitinkamai uZsienio
(BBB+/neig.) ir nacionaline (A-) valiuta. 2009 metais Lietuvos kredito reitingai buvo dar Siek
tieck sumazinti visy trijy pateikty agentliry uzsienio ir nacionaline valiuta, taciau iSliko toje
padioje Zemo investicinio reitingo grupéje. Sie ,,Standard&Poor’s” ir ,,Fitch Ratings” kredito
reitingy agentliry reitingy sumazinimai 2008 metais per dvi pakopas ir reitingy agentiiros
,»Moody‘s” reitingy sumazinimai 2009 metais (pirmg karta nuo pirmojo reitingo suteikimo 1996
metais) — nuo ,,A2” iki ,,Baal” (taip pat per dvi pakopas), gali biiti pagrjsti didéjancios rizikos dél

ekonominio nuosmukio ir rizikos, susijusios su iSoriniu sektoriumi. Neigiami reitingy pokyciai
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padidino vyriausybés skolinimosi sgnaudas, nes investuotojai tikéjosi didesnio rizikos priedo,
mokamo uz i$leidziamus VVP (Lietuvos respublikos vyriausybés nutarimas, 2011).

Taciau 2010 metais visos trys Lietuvos reitingus nustatancios agentiiros pakeité Lietuvos
reitingy perspektyvas i§ neigiamy | stabilias. ,,Tokie sprendimai priimti atsiZzvelgiant j
vyriausybés sékmingai jgyvendinama testing biudzeto konsolidavimo politikg, ankstesn] nei
tikétasi Lietuvos ekonomikos stabilizavimasi ir sumaz¢jusig finansing jtampa visame regione”.
2011 mety balandzio ménesj agentiira ,,Standard&Poor‘s” patvirtino esamus kredito reitingus, o
agentira ,,Fitch Ratings” pakeité reitingy perspektyva i§ stabilios j teigiamg. Remiantis ,,Fitch
Ratings” agentira, ,,sprendimas pagerinti perspektyva atspindi geréjancig Salies vieSyjy finansy
bukle, stipry ekonomikos atsigavimg ir finansy sektoriaus stabiluma, taciau tam, kad biity
pagerintas pats reitingas, reikia tolesnés konkrecios deficita mazinancios ir vieSyjy finansy
tvarumg uztikrinanéios priemonés” (Lietuvos respublikos vyriausybés nutarimas, 2011).

Taigi, Lietuvos kredity reitingy analizé parodé, jog iki ekonomikos nuosmukio pradzios
2008 mety viduryje Salies VVP buvo vertinami kaip aukSto investicinio lygmens, krizés
laikotarpiu (apie 2008 — 2010 metus) sumazéjo iki Zemesnio investicinio reitingo, kas didino
skolinimosi kaing. Kadangi reitingy agentiiros vertinime naudoja ne tik ekonominius Salies
rodiklius, sunkmecio laikotarpiu ypa¢ svarbu gerinti Salies politinj stabilumg ir patikimuma, bei
gerinti kity sriciy patikimuma, siekiant minimizuoti kity sri€iy, kurias j vertinimo sistemg jtraukia

reitingo agentiiros, poveik] Salies kredito reitingams.

2.6. Lietuvos skolos nastos analizé

[Sanalizavus moksling literatiirg pastebéta, jog skolos naSta ateities kartoms vertinama
remiantis valstybés skolos santykiniais rodikliais ir atliekant valstybés skolos efektyvumo tyrima.
Siame darbe skolinty 168y panaudojimo efektyvumas nebus tiriamas, dél tyrimo duomeny
prieinamumo stokos, bei tyrimo apimties.

Siame poskyryje atliekant Lietuvos valstybés skolos poveikio ateities kartoms analize
sudarytas 2.6 paveikslas. Tyrine naudojami rodikliai pasirinkti remiantis 1.5 paveiksle
pavaizduotais santykiniai rodikliais. Nesant galimybei iSskirti palikany mokamy S$alies ir

uzsienio kreditoriams, analizéje naudota bendra visy mokamy paliikany suma.
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2.6 pav. Santykiniai Lietuvos skolos nastos vertinimo rodikliai 2004 — 2012 metais

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Lietuvos Respublikos Finansy ministerijos ir Statistikos

departamento duomenimis.

Atlikus santykiniy rodikliy, padedanciy jvertinti Lietuvos skolos poveikj ateities kartoms,
tyrimg nustatyta, kad Lietuvos skolos grazinimo pajégumus atspindintys uzsienio skolos ir BVP
bei uzsienio skolos ir eksporto santykiniai rodikliai, 2004 — 2008 mety laikotarpiu kito nezymiai.
Taciau jau 2009 metais nustatyti smarkis Siy rodikliy iSaugimai. Minéty Santykiniy rodikliy
augimas parodo, kad 2009 — 2010 metais dél iSaugusiy uzsienio skolos augimo tempy ir
sulétéjusio BVP augimo Lietuvos ankstesniy bei dabartiniy skoly grazinimo pajégumai sumaz¢jo,
todél skolos nasta ateityje bus didesné. Siekiant iSvengti Siy santykiniy rodikliy tolesnio augimo
biitina stiprinti eksporto galimybes. Lietuvos Respublikos Ukio ministerijos 2009 — 2013 mety
eksporto plétros strategijoje minima jog mazas Lietuvos gamintojy darbo naSumas,
produktyvumas, kooperacijos, klasterizacijos stoka; verslui skirty inovacijy stoka; nelankstus
darbo santykiy reguliavimas; didelis darbo jégos ir proty nutekéjimas j uzsienio valstybes;
socialinio ir politinio dialogo bei susitarimy stoka ekonomikos sunkmecio salygomis trukdo Saliai
plésti eksporto galimybes ir didinti konkurencingumg pasaulyje (Lietuvos Respublikos Ukio...,
2013).

Nors Lietuvos valstybés mokamos skolos paliikanos analizuojamu laikotarpiu sudaro iki
2% BVP, zvelgiant i§ Lietuvos biudzeto gaunamy pajamy pusés pastebéta daug didesné kaita.

Nuo 2007 mety islaidos valstybés skolos paliikanoms iSaugo 3 kartus, tuo tarpu pajamos vos 1
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kartg. Nuo 2010 mety skolos paliikanos sudaré daugiau nei 8% valstybés pajamy. 2010 mety
paliikany uz valstybés skolg suma buvol95 min. Lt mazesnés nei pajamos gautos i§ gyventojy
pajamy ir pelno mokescio, o 2011 metais 400mln. Lt didesnés uz gyventojy pajamy mokescio
sumg surinkta j biudzetg (zr. 5 prieda).

Sveicarijos Tarptautinio atsiskaitymy banko Pinigy ir ekonomikos departamento vadovas S.
G. Cecchetti su kolegomis ekonomistais M. S. Mohanty ir F. Zampoll (2010) straipsnyje ,,The
future of public debt: prospects and implications” teigia, kad dabartiné ekspansiné fiskaliné
politika apima didéjancias ir daugiausia netiesiogines, su senéjimu susijusias i$laidas (pensijas ir
sveikatos priezitiros i$laidas). Demografiniai poky¢iai, senyvo amziaus gyventojy ir darbingo
amziaus gyventojy santykio smarkus augimas didina sveikatos prieziiiros, socialines iSlaidas
tenkanc¢ias vienam gyventojui. Tai ypac svarbi valstybés problema, kadangi augant valstybés
skoloms, o visuomenei senéjant vis didesné nasta atiteks dirbantiems zZmonéms, kas gali kelti
ekonomikos augimo problemas.

Ankstesniuose poskyriuose issiaiSkinta, kad biudZzeto deficitas yra viena i$ pagrindiniy
skolinio poreikio priezasCiy, o Lietuvoje deficito augimg 2009 — 2012 mety laikotarpiy ypac
paskatino isauges Valstybinio socialinio draudimo fondo deficitas. Siekiant issiaiskinti ar
Cecchetti ir jo kolegy (2010) i8skirta problema biidinga Lietuvai, pateikta 2.6.1.lentelé parodanti,
kaip kito socialinés apsaugos, sveikatos apsaugos bei senatvés iSmoky suma tenkanti vienam
gyventojui per metus 2004 — 2011 mety laikotarpiu (2012 mety duomenys apie socialinei

apsaugai, sveikatos apsaugai, bei senatvei skirtas 1ésas dar nepateikti dél duomeny stokos).

2.6 lentelé
Lietuvos valstybés gerovés iSlaidos tenkancios vienam gyventojui
metai | 2004| 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011
Socialinés apsaugos 1éSos tenkancios vienam gyventojui per metus
Lt | 1892,16 | 2136,14 | 2492,10 | 3331,80 | 4300,63 | 4856,24 | 4394,02 | 440958
Sveikatos apsaugos 1€Sos tenkancios vienam gyventojui per metus
Lt | 76810| 1069,10 | 1157,15| 1414,08| 1737,78 | 1610,38 | 1652,80 | 1827,72
Senatvés iSmoky skai¢ius tenkantis 1 gyventojui per metus
Lt | 102027 | 116848 | 127830 | 1751,14 | 2037,40| 2151,00| 199759 | 2068,75

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Lietuvos Respublikos Finansy ministerijos
duomenimis.
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Apzvelgus Lietuvos situacija, pastebéta, kad zmoniy skaicius 2004 — 2011 mety laikotarpiu
sumazéjo 387 tukstanciais, o socialinés apsaugos iSlaidos iSaugo 7,04 mldr. Lt, sveikatos
apsaugos i§laidos iSaugo 2,97 mldr. Lt, o senatvés i$moky suma iSaugo 2,85 mldr. Lt. Sios
iSlaidos vidutiniSkai sudaré atitinkamai 33% (didziausig dalj valstybés iSlaidy sumos), 13% ir
16% analizuojamo laikotarpio metiniy valstybés iSlaidy sumos. Apzvelgta situacija pagrindzia
Lietuvos Laisvosios rinkos instituto ekonominés politikos analitikés doc. dr. G. Azguridienés
(2010) teiginj mokslinéje publikacijoje tema ,,Pensijy sistemos tvarumas ir jos dalyviy interesai”
- ,,...demografinés tendencijos lemia santykio tarp pensijy gavéjy ir mokétojy blogéjima, taigi
1€8y pensijoms reikia vis daugiau, netgi nedidinant iSmoky”.

Socialinés bei sveikatos apsaugos ir senatveés iSlaidos yra neabejotinai svarbios Saliai. Kaip
jau buvo minéta ankséiau, nuo 2009 mety Valstybinio socialinio draudimo fondo deficitas tapo
kliGtimi sprendziant valstybés biudzeto deficito mazinimo problemg, todél akivaizdu, kad
sistemos pertvarka yra biutina, kadangi tolesnis spartus Siy iSlaidy augimas kels neabejoting
grésmg Salies ekonominiam stabilumui bei augimui. Azguridienés (2010) teigimu ,,Socialinio
draudimo jmoka yra tas mokestis, kuris kartu su atleidimo i§ darbo reglamentacija labiausiai
didina iSlaidas darbo jégai ir stabdo naujy darbo viety kiirima bei atlyginimy didinima.
Ekonomineés krizés laikotarpiu Lietuvoje nedarbas ir mazi darbo uzmokesc¢iai yra didZiausia
socialin¢, ekonominé ir finansiné problema, uZsukanti ydingg verslo sastingio, socialinés
jtampos, migracijos didéjimo ir surenkamy mokes¢iy mazéjimo ratg”.

Taigi, galima teigti, kad skolos nastos augimas Lietuvoje ypaé pasireiské 2009 metais,
1Saugus valstybes skolai, uz ja mokamoms paliikanoms, kai tuo tarpu eksporto, BVP apimtys bei
valstybés pajamos maze¢jo. Valstybés skolos naSta pasireiske ir senéjant visuomenei tuo paciu
mazéjanciu gyventojy skai¢iumi Lietuvoje. Tai rodo, kad valstybés skolos valdymas apima visas
valstybés valdymo sritis, o priemonés kurianc¢ios socialiai, politiSkai ir ekonomiskai tvarig Salies
valdymo sistema, kartu yra ir valstybés skolos valdymo priemonés padedancios sumazinti

valstybés skolinius jsipareigojimus.

2.7. Valstybés skolos valdymo kitimo kryptys

Remiantis ,,Swedbank” vyriausiojo ekonomisto N. Maciulio ir Kity ,,.Swedbank”
ekonomiséiy V. Seckutés ir L. Galdikienés (2013) teigimu, 2013 metais eksporto augimo tempai

mazés dél prognozuojamo vienos i$ didziausiy Lietuvos eksporto partneriy — Rusijos ekonomikos
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augimo leétéjimo. Taciau 2014 metams prognozuojamas eksporto augimas sieksiantis 6,5%, dél
po nuosmukio atsigausian¢ios Europos ekonomikos. Sie ekonomistai prognozuoja, kad
,Vidutinis nominalus neto darbo uzmokes¢io augimas Siais metais sieks 4,5% (pernai jis padidéjo
4,2%), 0 2014 metais padidés iki 5,9%”. Si augima 2013 metais lems maZesné infliacija, 0 2014
metais ,,darbo jégos apmokestinimo sumazinimas” (Galdikiené ir kt., 2013).

Ekonomikos atsigavima taip pat prognozuoja Europos komisija bei tarptautinis valiutos
fondas. Europos komisijos praneSime teigiama, kad BVP metinis augimas Lietuvoje 2013 — 2014
metais sudarys atitinkamai 3,1 ir 3,6%. TVF prognozé panasi — 2013 metais prognozuojamas apie
3% Lietuvos BVP augimas. Europos komisija pabrézia, kad ekonomikos augima vis dar létina
nedidelis vidaus paklausos augimas (International Monetary..., 2013; Europos Komisija, 2013).

Teigiamos ekonomikos augimo prognozés paveiks ir ekonomikos skolinimasi. ,,Swedbank”
ekonomistai prognozuoja, kad valstybés skolinimasis ,,2014 m. sumazés iki 37,9%”. MazZ¢jima
skatins biudzeto deficito mazéjimas, kuris 2013 metais turéty sudaryti 2,5% (Europos komisijos
prognozémis — 2,9%; TVF prognozémis — 2,6%), 0 2014 metais 2,0%.

Lietuvos ekonomikos augimg ir tolesnes perspektyvas jvertinusi kredity reitingy agentiira
,»Fitch Ratings” 2013 mety balandZzio ménesj pagerino valstybés skolos reitingus. Ilgalaikéms
paskoloms uZsienio valiuta perspektyva pakilo per vieng pozicija nuo BBB stabilios iki BBB+
stabilios, o nacionaline valiuta taip pat per vieng pakopa. Taciau paskoly nacionaline valiuta
perspektyva dabar priskirta aukstesniam investiciniam reitingui (Lietuvos Respublikos Finansy
...). Geresni reitingai leis skolintis mazesne kaina tiek vidaus tiek uzsienio rinkoje. Be to svarbu,
kad skolos valdytojai iSnaudoty galimybe kiek jmanoma daugiau skolinty 1éSy ateinanciu
laikotarpiu gauti i§ vidaus rinkos, taip pasinaudojant pigesniu skolinimusi vidaus rinkoje lyginant
su skolinimusi uzsienio rinkoje, kadangi tai taip pat prisidéty prie Salies tikio augimo.

Taciau ypac¢ svarbu, kad dél palankiy ekonomikos augimo perspektyvy nebity ,,atleistos
vadZios” valstybés skolos valdyme. Bitina ir toliau stiprinti valstybés skolos valdymo sistema,
kadangi valstybé vis dar ,neSa” skoly nasStg, kuri dar labiau pasunkéjo 2008 — 2012 mety
laikotarpiu.

Kad valstybiy skoly valdymu yra susir@ipinusi visa Europos sgjunga rodo 2012 m. kovo 2 d.
visy ES valstybiy nariy, i§skyrus Jungting Karalyste ir Cekija, valstybiy ar vyriausybiy vadovy
pasirayta sutartis dél stabilumo, koordinavimo ir valdysenos ekonominéje ir pinigy sajungoje. Si

sutartis numato, kad metinis struktiirinis Salies deficitas nevirSyty 0,5% nominaliojo BVP. Be to
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Sioje sutartyje numatyta bitinybé, kuri reikalauja, kad valstybés subalansuoto ar perteklinio

biudZeto siekis bty jtvirtintas auks¢iausiose teisés lygmenyse (Europos Vadovy..., 2012).
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ISVADOS

1. Valstybés kreditiniai santykiai atsiranda siekiant patenkinti trikstamy 1éSy poreikj.
Poreikis gali Kilti siekiant finansuoti Saliai svarbius, visuomenés gerove didinancius projektus.
Valstybei patyrus daugiau nei planuota islaidy ir/ar surinkus maziau nei planuota pajamy, o Siam
procesui tesiantis ilgg laikg atsiranda buitinybé skolintis siekiant grazinti senas skolas. Be to, salis
gali skolintis siekiant perskolinti 1é¢Sas valstybinéms jmonéms. Valstybés gali skolintis vidaus ir
uzsienio rinkoje, naudodamos jvairias skolinimosi priemones: leisdama taupymo lakstus, izdo
vekselius, vyriausybés obligacijas ar imdama paskolas. Salies kreditoriais gali bati fiziniai ir
juridiniai asmenys, jvairios finansinio, nefinansinio sektoriaus jstaigos, valdymo organai ar
tarptautinés organizacijos. Siame darbe issiaiskinta, jog valstybés skolos valdymas svarbus 3alies
ekonominiam augimui ir plétrai. Ypa¢ svarbu, jog skolos valdymas biity derinamas su Salies
vykdoma fiskaline bei monetarine politika.

2. Mokslinés literatiiros analizé padéjo atskleisti skolos valdymo priemones, kurios svarbios
visoms besiskolinan¢ioms $alims. Pagrindiné skolos valdymo priemoné - skolinimosi poreikio
valdymas. Si priemoné atspindi valstybés fiskalinés politikos problemines vietas, kadangi
palaikant efektyvig fiskaling politikg t.y. uZtikrinant subalansuota arba perteklinj valstybeés
biudzeta, valstybei skolintis nereikia. Taciau esant deficitniam biudzetui, kyla skolinimosi
poreikis. Tik atskleidus skolinimosi poreikio priezastis, galima, pasitelkiant fiskalinés politikos
valdytojy ir kity skolos valdymo priemoniy pagalba, siekti minimizuoti §j poreikj. Atkleista, kad
skolos valdytojai sudarinédami skolos struktiirag, gali siekti skolinimosi poreikio mazéjimo
ateityje jei: sieks, kad didZioji dalis skoliniy jsipareigojimy bty ilgalaikiai ir uz fiksuota
palikany normg taip sumaZinant perfinansavimo problemg ir paliikany normy kitimo rizika;
sieks, kad didzioji dalis skoliniy jsipareigojimy bty paimti i§ Salies kreditoriy, taip ateityje, per
mokamas paliikanas, skatinant Salies ekonominj augima; sieks, kad didzioji dalis skolinty 1éSy
blity apsaugota nuo valiuty kursy svyravimo ir likvidumo rizikos. Be to nustatyta, kad
skolinimosi poreikio maZinimui reikSmingg poveikj turi ir Salies politinés teisinés aplinkos
patikimumas, Salies socialinés apsaugos sistema. PolitiSkai stabilesné, teisiSkai patikimesné ir
savo visuomenés nariais lygiavertiskai besiriipinanti Salis, gali tikétis geresnio reitingy agentiiry
vertinimo, kas padés sumazinti skolinimosi sgnaudas bei rizika, pritraukti daugiau investuotojy.

Atsizvelgiant tiek | ekonominius, tiek ] socialinius interesus, taip pat svarbu nuolatos uztikrinti
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skolinty léSy panaudojima, siekiant nesukelti neigiamy pasekmiy Salies tolesnei ekonominei
plétrai, bei neuzkraunant nastos ateities kartoms.

3. Siame darbe atlikta Lietuvos ekonominiy ir socialiniy rodikliy analizé parodé, kad
Lietuva iki 2008 mety i8gyveno ekonominio pakilimo laikotarpj. Tai atspindéjo, augant prekiy ir
paslaugy kainoms, tiesioginéms uzsienio investicijoms, did¢jantys Salies gyventojy sukuriamo
bendrojo vidaus produkto augimo tempai. Geréjo Salies darbo aplinka — mazéjo bedarbiy
skaiius, augo darbo uzmokestis. Tai didino Lietuvos patrauklumg tarp Salies ir uzsienio $alies
pilie¢iy. Taciau nuo 2008 mety smarkiai pablogé€jus situacijai, sumazéjo vidaus paklausa,
paskatinusi infliacijos kritima, BVP maz¢jimo tempai lémé uZsienio investicijy 1étéjima. ISauges
nedarbo lygis ir sumazéjes darbo uzmokestis paskatino emigracijos padidéjimg, bei sumazino
imigracijg. Be to, atlikus politinés aplinkos analize¢ remiantis Korupcijos suvokimo indeksu
nustatyta, kad Salies politikai bei valstybés tarnautojai pakilimo laikotarpiu buvo vertinami kaip
labiau korumpuoti, nei ekonominio nuosmukio laikotarpiu.

4. Valstybés skolos valdymo priemoniy tyrimas padéjo iSsiaiSkinti pagrindines Lietuvos
skolinimosi poreikio priezastis. Ekonominio pakilimo laikotarpiu (nuo 2004 iki 2008 mety
vidurio bei pradéjus justi pirmuosius ekonomikos atsigavimo pozymius 2011 metais) valstybés
skolos valdyme dominavo sukaupty skoliniy jsipareigojimy perfinansavimas. Pastangas,
ekonomikos augimo laikotarpiu iSnaudoti santykinai pigesnio skolinimosi galimybes,
perfinansuojant dalj sukaupty skoly, galima jvertinti teigiamai. Bet, nors ir atsizvelgus j tai, kad
iki 2008 mety skolinimosi poreikis biudzeto deficitui padengti vis maZzéjo, galima daryti iSvada,
kad nebuvo i$naudotos visos galimybés subalansuotam biudzetui pasiekti.

5. Skolos lygio ir struktiiros analizé padéjo identifikuoti, tai jog visu analizuojamu
laikotarpiu didzigja dalj Lietuvos skolos sudaré uzsienio skola. Sprendimas daugiau nei 60%
visos valdzios sektoriaus skolos finansuoti ne Salies viduje, gali biiti paremtas ribotu Salies rinkos
dydziu. Remiantis Mastrichto kriterijumi nustatyta, jog skolos dydis nevir$ijo tvaraus lygio.
Atliekant Lietuvos valstybés skolos tvarumag remiantis H. Huang ir D. Xie (2008) (j valstybés
skolos tvarumo analiz¢ jtraukus valstybés skolos ir biudzeto pajamy/islaidy santykinius rodiklius)
nustatyta, kad Lietuvos skola zenkliai virs§ijo tvary lygj visu 2004 — 2012 mety laikotarpiu.
Istyrus skolinimosi limitus bei rizika, iSsiaiSkinta, kad Salis laikési teisés aktais reglamentuoty
skolinimosi limity, bei skolinimosi laikotarpj ir valiutg pasirinko tinkamai — minimizuojant

11% visy jsipareigojimy analizuojamu laikotarpiu, trumpalaikio perfinansavimo rizika taip pat
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buvo minimali. Lietuvos skoliniy jsipareigojimy poveikio ateities kartoms analizé padéjo
identifikuoti tai, kad skolos naStos augimas Lietuvoje ypaé pasireiské 2009 metais, iSaugus
valstybés skolai ir uz ja3 mokamoms palikanoms, kai tuo tarpu eksporto, BVP apimtys bei
valstybés pajamos maz¢jo. ISsiaiSkinta ir tai, kad skolos nasta auga ir dél mazéjancio gyventojy

skaiciaus, bei aktualéjan¢ios zmoniy sen¢jimo problemos.

REKOMENDACIJOS

Siekiant gerinti Salies skolos valdymo sistema pirmiausia svarbu siekti ekonominés plétros,
gerinant silpnasias Salies sritis.

Lietuvai ypac svarbu gerinti mokesc¢iy surinkimo sistema, nes didelé Ses¢liné ekonomika
Salyje mazina surenkamy mokes¢iy apimtis. Lietuvos Laisvosios Rinkos Instituto (LLRI) tyrimy
vadovas ir vyresnysis ekspertas V. Zukauskas teigia, kad ,,Se$¢liné ekonomika daznai tampa
priezastimi, kodél didinami mokes¢iai sumazina biudZeto pajamas arba jas padidina daug maziau,
nei tikétasi. D¢l to gali kentéti vieSyjy paslaugy kokybé, o valstybés sektorius, nesugebédamas
susitraukti, daznai yra priverstas skolintis ir perkelti mokes¢iy nastg ateinan¢ioms kartoms”. Su
tuo susijes gyventojy pragyvenimo lygis. Didesni mokesciai nei kaimyninése Salyse lemia
kontrabandos masto augimg Salyje. Tode¢l siekiant | biudzeta pritraukti daugiau pajamy, ne
didinant mokescius, kaip buvo daroma iki $ios, bet siekiant sumazinti $e$élinés ekonomikos
apimtis reikéty gerinti pragyvenimo lygj Salyje.

Vienas i§ budy tai pasiekti — didinti neapmokestinamg pajamy dydj (NPD). ,,.Swedbank”
ekonomistai prognozuoja, kad dabartinj NPD — 470 Lt padidinus 30%, ,,neto darbo uzmokes¢io
augimas padidéty 0,6 procentinio punkto”. Jie pazymi, kad atitinkamai $io sprendimo priémimui
butina panaikinti ,,zalingas mokes¢iy lengvatas ir spragas, leidziancias nemokéti mokesciy”
(Galdikiené ir kt., 2013). Butina paminéti ir tai jog potencialios pajamos, kuriy valstybé netekty
padidinusi NPD gizty j valstybés biudzetg per jmoniy sumokamus mokescius, nes iSauges darbo
uzmokestis skatinty vartojimo augima.

Lietuvai ypa¢ svarbu gerinti politinj Salies patikimuma, kadangi Siame tyrime atskleista,
kad palikimo laikotarpiu j tai buvo kreipiama per mazai démesio. Kiekviena nauja valdzia,
pasikeitusi politiné jéga, skuba daryti pakeitimus taip padidindami politinj nestabilumg. Vienas i§
siilymy — teisiSkai apibrézti priimamy sprendimy testinuma, kas uztikrinty biitinybe nuolat

reaguoti | rinkos pasikeitimus, nepriiminéti skuboty reformy (siekiant jsiteikti rinkéjams).
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Korupcijos suvokimo indeko kaita Lietuvoje

1 priedas

metai KSI (kai 10 - labai skaidri valstybé, 0 - labai korumpuota valstyb¢)
2004 4,6
2005 4,8
2006 4,8
2007 4,8
2008 4,6
2009 4,9
2010 5
2011 5,8
2012 54

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis , Transparency international” Lietuvos skyriaus

duomenimis.
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Tiesioginés uzsienio investicijos Lietuvoje pagal Salis investuotojas

2 priedas

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010| 2011
IS viso, % 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Europos Sajunga 76,27 | 66,11 | 8399 | 79,77 | 81,18 | 7952 | 79,20 | 76,32
Danija 15,23 | 1587 | 15,20 | 12,65 8,69 | 11,23 | 11,18 4,16
Estija 7,65 7,43 5,92 5,72 8,64 | 10,44 9,56 4,29
Jungtinés Valstijos 6,39 2,74 2,43 1,91 2,64 2,79 1,39 1,30
Latvija 1,12 1,26 1,42 4,60 6,20 4,44 3,93 2,93
Lenkija 1,79 164 | 22/45| 17,63 6,06 | 10,14 | 1158 | 12,46
Nyderlandai 4,35 2,95 2,46 4,21 8,45 7,57 8,11 7,75
Norvegija 2,84 2,04 2,65 3,09 3,93 3,76 3,15 6,62
Rusija 8,44 | 24,61 6,24 9,77 5,30 5,37 7,13 5,43
Suomija 7,75 6,39 6,68 5,10 5,597 4,88 4,08 4,62
Svedija 1504 | 1106 | 1051 | 11,43 | 14,02 9,56 | 10,18 | 20,55
Vokietija 11,36 | 10,68 9,65 8,56 | 10,01 9,36 9,65| 10,11

Saltinis: sudaryta (apskai¢iuota) darbo

duomenimis.

autorés remiantis Lietuvos statistikos departamento
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3 priedas

Finansiné Macaulay trukmé

2007 2008 2009 2010 2011

Finansiné Macaulay trukmé,

metais 4.8 43 3,4 3,8 3,6

Saltinis: Lietuvos Respublikos Finansy ministerijos leidinys ,,Valstybés skola 2007; 2008; 2009;
201; 2011
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4 priedas

Skolinimosi reitingy reik§més

ILGALAIKIO SKOLINIMOSI REITINGAI
Moody's S&P Fitch Ratings Apibtidinimas
Aaa AAA AAA Auksciausias saugumo lygis
Aal AA+ AA+
Aa2 AA AA
Aa3 AA- AA- Aukstas saugumo lygis
Al A+ A+
A2 A A
A3 A- A- Aukstesnis investicinis reitingas
Baal BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB
Baa3 BBB- BBB- Zemesnis investicinis reitingas
Bal
BB+ BB+
Ba2 BB BB
Ba3 BB- BB- Neinvesticinis (spekuliacinis) reitingas
Bl B+ B+
B2 B B
B3 B- B- Labai spekuliacinis reitingas
Caal CCC+ CCcC
Caa2 CccC -
Caa3 CCC- - Bloga buklé
Ca CC CC Ypac spekuliacinis reitingas
C C C Galimas jsipareigojimy nevykdymas
- SD - Atrankinis jsipareigojimy nevykdymas
- - DDD
- - DD
- D D Isipareigojimy nevykdymas
Saltinis: Lietuvos Respublikos Finansy

ministerija<http://www.finmin.It/web/finmin/kredito_reitingai/kredito_reitingu_reiksmes>.
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Lietuvos valstybés biudZeto pajamos i§ mokesciy

Min. Lt 2010 2011
Gyventojy pajamy

mokestis 0,916 1,443
Pelno mokestis 0,953 0,873

Saltinis: Lietuvos Respublikos Finansy

5 priedas

ministerija<.http://www.finmin.It/web/finmin//auktualus_duomenys/biudzeto_pajamos/valstybes

_biudzetas>.
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