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SANTRAUKA

Bakalauro baigiamajame darbe nagringjami valstybés skolos teoriniai aspektai: valstybes
skolos esmé, skolinimosi tikslai, jos struktdra, aptariama jos jtaka ekonomikai bei S$alies
gyventojams. Darbe identifikuojamos skolos valdymo rizikos rasys bei apibldinami skolos
vertinimo rodikliai. Praktingje dalyje atliekant struktdrine ir dinamine analize, vertinama Baltijos
Saliy valstybés skola pagal iSskirtus santykinius rodiklius bei kriterijus, taip pat jvertinama

Lietuvos valstybés prisiimta skolinimosi rizika bei nasta 2007 — 2011 m. laikotarpiu.

Stoniené, L. (2013). Evaluation of Lithuania’'s National Debt in the context of Baltic States :
university undergraduate, bachelor final work of economics / bachelor manager: lecturer A.

Magciulyté - Sniukiené, Siauliai university, department of economics, 56 p. (87 p.).

SUMMARY

There is the analysis of theoretical aspects of national debt in the bachelor’s final paper such
as: the essence of the national debt, the goal of the borrowing, its structure, there is also discussed
the influence of the debt on the economics and on the population. In this science work the kinds
of the debt management risk are identified and the indicator of the national debt evaluation is
described. In the practical part after the structural and dynamical analysis was done, the national
debt was evaluated according to the exclusive comparative indexes and criteria of the Baltic
States. The taken risk and onus of Lithuania’s national debt is evaluated of the period of 2007-
2011.
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JVADAS

Pastaraisiais deSimtmeciais daugelyje pasaulio Saliy nuolat susiduriama su finansiniy
iStekliy trakumu ir yra pastebima sparti valstybes skolos didéjimo tendencija, todel valstybés
skolinimosi klausimas pastaraisiais deSimtmeciais tapo itin aktualus, nagringjamas ekonomikos
mokslininky bei diskutuotinas visuomenes tarpe.

Aktualu tai, kad skolindamasi valstybé gali paskatinti ekonomikos augimg Salyje. Todél ne
iSimtis ir Lietuvos valstybe, kurioje kaip ir daugumoje kity Saliy vyksta dinamiski ekonomikos
pertvarkymo procesai ir nuolat susiduriama su lésy trakumu. J. Ciburiené ir M. Povilaitis
(2005, p. 23) pastebi, kad vis daugiau Salies biudzeto leSy skiriama senoms skoloms grazinti, o ne
investicijoms. Taciau tik efektyvus valstybés pasiskolinty leSy naudojimas gali uztikrinti ilgalaike
Salies ekonomikos plétra.

Problema: nuo nepriklausomybés atkdrimo Lietuva né karto nesugebgéjo turéti biudZeto be
deficito, vis atsirasdavo kam skirti daugiau leSy. Kasmet Lietuvos valstybés skolinimasis tampa
vis sudétingesné problema. Lietuvoje, dar neseniai buvusiai tarp maZiausiai prasiskolinusiy
Europos Sajungos nariy, valstybés skola pastaruoju metu sparcCiai didéja. Todél kyla poreikis
jvertinti valstybés skolos dydj, valstybés prisiimtos rizikos lygj, iSsiaiskinti pagrindines
priezastis, lemiancCias valstybés skolos augima.

Naujumas: valstybés skola yra placiai nagrinéjama jvairiy autoriy darbuose. Lietuviy
autoriai L. Tursa (2002), Z. Stuopyté (2011), V. Navickas (2001), A. Meldeikiené (1997)
nagringja valstybés skolos tam tikrus aspektus: valstybés skolos struktdrg, rizikg, skolos
priimtinumo lygj, valstybes skolos ir biudzeto deficito rysj. Valstybes skolos problemas
analizavo ir daugelis uzsienio autoriy. JAV mokslininkai A. Douglas, C. Patitillo, H. Poirson, L.
Ricci, R. Barro, rusy ekonomistai O. O. 3amkoB. (1997), 6. L. AnexuH (2007), nagrinéjo
biudzeto deficito ir valstybés skolos jtakg ekonomikos vystymuisi, uzsienio skolg ir jos augima.

Jvairiuose moksliniuose tyrimuose pasigendama sistemingy valstybés skolos tyrimy
Baltijos Saliy kontekste. Todel prasmingiausia Lietuvos valstybés skolg lyginti su kitomis Baltijos
Salimis — Latvija ir Estija, kadangi jos kaip ir Lietuva, atkdrusios nepriklausomybe nepaveldgjo
jokiy skoly bei 20 mety laikotarpis, kai Sios valstybés vykdo savarankisSka skolinimosi politika,
néra ilgas palyginus su kitomis iSsivysciusiomis pasaulio valstybémis. Todél Siame baigiamajame
bakalauro darbe bus vertinama Lietuvos valstybés skola Baltijos 3aliy kontekste, siekiant

palyginti valstybiy jsiskolinimg 2007 — 2011 m. laikotarpiu.



Tyrimo objektas: Lietuvos valstybés skola.

Tyrimo tikslas: atlikti Lietuvos valstybés skolos vertinimg Baltijos Saliy kontekste.

Tyrimo uzdaviniai:

1. Atskleisti valstybés skolos samprata, akcentuojant jos reikSme Salies ekonomikai;

2. ldentifikuoti valstybés skolinimosi rizikos rasis bei skolos vertinimo rodiklius;

3. I3analizuoti Lietuvos valstybés skolos dinamikg 2007 — 2011 m. laikotarpiu
Baltijos Saliy kontekste;

4. )vertinti Lietuvos valstybés prisiimtas skolinimosi rizikas;

5. Jvertinti Lietuvos valstybés skolos nasta.

Tyrimo metodai: nagrinéjant teorinius valstybés skolos vertinimo aspektus, naudojama
mokslines literaturos analizé ir sintezé. Atliekant Lietuvos valstybés skolos vertinimg lyginant su
kitomis Baltijos Salimis naudojami statistiniy duomeny rinkimo bei analizés metodai.
Statistiniams duomenims apdoroti ir sisteminti panaudoti grupavimo, lyginimo, grafinio

vaizdavimo bddai, atlikta struktdriné ir dinaminé analizeé.



1. VALSTYBES SKOLOS VERTINIMO TEORINIAI ASPEKTAI

Pastaraisiais metais sudétinga ekonomineé situacija daugumg Saliy vis labiau priverCia
skolintis. Skolinimasis, tai reikSminga ir sudétinga valstybés veiklos kryptis, kuri yra
neidvengiama. Analizuodami valstybés skolos poveikj ekonomikai J. Ciburiené ir M. Povilaitis
(2005, p. 24) pabréZia, kad skolinimasis jtakoja ne tik valstybés ekonomika, politinius pokycius,
tarptautine Salies reputacija, bet ir daugelj kity veiksniy. Siy autoriy teigimu, valstybeés
skolinimasis yra svarbus valstybés pajamy Saltinis, kuris susidarius sudetingoms sglygoms, gali i$
dalies pakeisti mokescCius bei padengti valstybés fiskalinio biudZeto deficita.

Saikingas skolinimasis gali tapti Salies ekonomikos augimo varikliu. Visgi per dideli
skolinimosi mastai gali tureti neigiamg poveikj. Todél batina nuolat stebéti valstybés skolos
pokycius, vertinti skolos rizikg. Tam, kad pasiekti §j tikslg, pirmiausia dera atskleisti valstybés
skolos esme, skolinimosi tikslus, jos struktara, teoriniu aspektu aptarti jos jtakg ekonomikai,

identifikuoti skolos vertinimo rodiklius.

1.1 Valstybes skolos samprata

Valstybés skola ekonomingje literatdroje apibtdinama labai jvairiai, Stai keletas skirtingy
autoriy apibrézimy. Z. Stuopyté (2004, p.18) valstybés skola apibadina taip: ,tai valstybés
negrazinty  paskoly ir nesumokéty palikany uZz jas suma bei prisiimti kiti finansiniai
jsipareigojimai, Kkuriais valstybé pasiZzadejusi savo kreditoriams®“. PanaSiai valstybés skolos
sgvoka apibréZia K. LeviSauskaité ir G. RukSys (2003, p. 180): ,,visy iSleisty ir dar nepadengty
valstybés paskoly suma kartu su priskai¢iuotomis uz jas palikanomis, kurios turi bati iSmokétos
nustatytu laiku arba iki nustatyto termino®. V. Skomino teigimu (2006, p. 32), ,,valstybés skola —
visuminis jsiskolinimas kreditoriams tam tikrai datai, nepaisant kada skola yra susidariusi“. Rusy
autorius b. . AnexuH (2004) valstybes skolg apibldina, kaip valstybes finansinio skolinimosi
rezultatg, kuris susidaro norint padengti biudZeto deficitg. Pasak autoriaus ,,valstybés skola lygi
praeity mety deficity sumai, atskaiCius biudzeto pertekliy“. Dar vienas rusy autorius
O. 3amkoB.(1997) teigia, kad valstybes skola, tai ,visy metiniy deficity suma nuo Salies
gyvavimo pradZios*.

Mineéti autoriai valstybes skolg apibrézia kaip visy paskoly sumg kartu su palikanomis,
kaip nuolat besikaupiancio biudzeto deficito padarinj.
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Pagal LR valstybes skolos jstatymg (2010, str. 2) ,,valstybés skola — prie valdzZios sektoriui
priskiriamy subjekty, turinCiy teise skolintis, prisiimty, bet dar nejvykdyty jsipareigojimy grazinti
kreditoriams léSas, pasiskolintas iSplatinus Vyriausybés vertybinius popierius, pasiraSius paskoly
sutartis, finansines nuomos (lizingo) sutartis ir kitus jsipareigojamuosius skolos dokumentus,
konsoliduota suma“. Remiantis Siuo apibréZzimu, galima detaliau paaiskinti valstybés skolos
sgvoka, kuri apima visg valdZios sektoriaus konsoliduotg skolg, susidedancig i$ centrinés valdZios
sektoriaus skolos, savivaldybiy skolos ir socialiniy fondy skolos. Vadinasi, valstybés skola
siejama tik su tais subjektais, kurie yra priskirti valdZios sektoriui, t. y. centrinés valdZios, vietos
valdzios ir valstybes socialinés apsaugos fondy institucijos.

Analizuojant valstybés skolg, bdatina jg susieti su biudZeto deficitu. Pasak
V. Naraskeviciates ir A. LakStutienés ( 2003, p. 40), tarp valstybés skolos ir biudzeto deficito yra
glaudus rysys, kuris pasireiSkia, kai valstybei trikstant 1éSy, ji priversta, susidariusj biudzeto
deficitg finansuoti skolintomis IéSomis. Didéjant skolai, didéja skolos tvarkymo islaidos, tarp
kuriy pagrindine dalj sudaro palikany mokeéjimai, o tai savaime didina biudzZeto iSlaidas, ir jei
nesikeiCia biudZeto pajamy lygis, biudZeto deficitas taipogi tures tendencijg dideti.

Pasak E. Buskevicidtes (2006, p. 355) valstybes skolinimosi poreikj lemia trys pagrindiniai

veiksniai:

[ Valstybeés skolinimosi poreikj lemiantys veiksniali ]

e

Biudzeto Valstybés Refinansuojamos
deficitas arba skolinty léSy skolos
perteklius perskolinimas

1.1 pav. Valstybés skolinimosi poreikis

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal E. Buskevicitte (2006). Viesieji finansai.

Esant biudZeto deficitui, kai valstybes iSlaidos didesnés nei pajamos, jy skirtumas
dengiamas skolintomis leSomis. Reikia pazymeéti, deficitas dideja nuosmukio ir mazéja pakilimo
salygomis. Dazniausiai biudzeto deficito dydis anot A. Karazijienes ir A. Sabonienes
(2008, p. 539) pagrindinis veiksnys, kuris lemia, kiek vyriausybe turety skolintis. Susidarius
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biudzeto pertekliui valstybes skola naudojama ekonominéms ir socialinems programoms
finansuoti.

Salyse, kuriose vidaus finansy rinka néra isplétota, pasak E. Buskevigiatés (2006, p. 355)
vyriausybe imasi tarpininko vaidmens ir skolintas léSas perskolina valstybes valdymo
institucijoms bei Okio subjektams. Tai daroma dél tokiy priezasCiy, kaip projekty jgyvendinimo
siekimo, kuriy finansavimas yra brangus ir néra numatytas valstybés biudZete, taCiau jie yra labai
svarbis Salies Okiui. Pavyzdziui, Salies infrastruktiros, energetikos arba gamtosaugos plétros
projektams dazZniausiai reikia dideliy finansiniy investicijy, kurios bus naudojamos ne vienerius
metus. V. Vaskelaitis (2006, p. 153) teigia, kad ,,Salies vyriausybé turédama aukstesnj kredito
reitinga, finansy rinkose gali pasiskolinti 1éSy pigiau ir ilgesniam laikotarpiui negu kiti valstybés
valdymo bei tkio subjektai ir véliau jiems perskolinti imant mazesnj mokestj“.

Skolos refinansavimas taip pat gali veikti valstybés skolinimosi poreikj. Apibudindama
skolos refinansavimg, E. BuSkeviciuté (2006, p. 356) pastebi, ,jeigu ankstesné paskola arba
perskolintos 1éSos graZinamos sutartyse nustatytu laiku, tai valstybés skolinimosi poreikis
nedidéja. Skolinimosi poreikis nedides ir esant pertekliniui biudZetui, nes gautos perteklinés leSos
galés bati panaudotos paskoloms grazZinti”. TaCiau, jei vyriausybé turés imti kitg paskolg, kad
grazinty seng (refinansuoti skolg), tai valstybés skolinimosi poreikis augs. Skolos refinansavimo
sprendimg dazniausiai renkasi tos valstybes, kurios susiduria su nuolatiniu biudzeto deficitu.

Pateikus pagrindinius valstybés skolinimosi poreikius, prasminga buaty nurodyti ir
pagrindinius valstybes skolinimosi tikslus (zr. 1.2 pav.).

Kaip matyti iS 1.2 paveikslo, valstybes skolinimosi tikslai apima jvairias sritis. Valstybe
skolinasi tam, kad visuomenei galéty suteikti paslaugas Svietimo, sveikatos, socialines apsaugos
bei kitose srityse. Taip pat skolintomis léSomis jgyvendinami investiciniai projektai. Galima
teigti, kad valstybes skolinimasis yra viena i$ pagrindiniy priemoniy skatinancCiy valstybés
ekonominj, visuomenes socialinj bei kultdrinj vystymasj.

TacCiau reikia nepamirsti, kad Salies skoliniy jsipreigojimy augimas duoda nauda tik iki tam
tikros ribos, o véliau apsunkina Salies biudZeta.Reikia pripazinti, kad didelis valstybés biudzeto
deficitas susidaro esant netinkamai valstybés finansy valdymo politikai, uZ kurig yra atsakinga
Vyriausybé. Todeél, siekiant iSvengti pernelyg didelio biudZeto deficito ir netikslingo bei
neefektyvaus skolinty 1éSy panaudojimo, autorés nuomone, turi bati vykdoma griezta biudZeto

bei skolinty 1éSy panaudojimo kontrole.
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Valstybés biudZeto deficitui finansuoti

Valstybés pinigy srautams subalansuoti

Valstybes investicijy projektams finansuoti
Valstybés
S Perskolinamoms paskoloms teikti
skolinimosi
tikslai Valstybés skolai dengti
Valstybés socialinés apsaugos fondy skolinimas

jsipareigojimams dengti

Prisiimtiems garantiniams jsipareigojimams vykdyti

Kitiems tikslams

1.2 pav. Valstybés skolinimosi tikslai

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal pagal LR Valstybés skolos jstatyma.

Aptarus valstybes skolinimosi poreikius ir tikslus, tam, kad plaCiau atskleisti valstybés
skolos sampratg, tikslinga pateikti valstybes skolos struktirg. Ekonominéje literataroje
(Karazijiené, Saboniené, 2009; Kazlauskiené, 2012; BusSkevicCiuté, 2006; LeviSauskaite,
Armanavicius, 2001) galima aptikti skirtingy valstybés skolos struktiros varianty, iS kuriy
1.3 paveiksle pavaizduota susisteminta valstybes skolos struktira. Kaip jau mineta darbo
pradZioje, valstybés skola apima visg valdZios sektoriaus konsoliduotg skola, kuri siejama tik su
tais subjektais, kurie yra priskirti valdzios sektoriui: centrines valdzios (valstybés biudzetiniy
jstaigy, nebiudZetiniy fondy, valstybés jmoniy, kurios yra ne rinkos gamintojas, vieSyjy jstaigy,
kurias kontroliuoja ir daugiausia finansuoja centriné valdZia, skola), vietos valdZios (savivaldybiy
biudZetiniy jstaigy, savivaldybiy jmoniy, kurios yra ne rinkos gamintojas, vieSyjy jstaigy, kurias
kontroliuoja ir daugiausia finansuoja vietos valdZia, skola) ir valstybés socialinés apsaugos fondy

institucijos (Sodros, Privalomojo sveikatos draudimo fondo ir UZimtumo fondo skola).
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Centrinés valdzios skola
Vietinés valdzios skola
Socialinés apsaugos fondy skola

Pagal subsektorius

Vidaus skola
Uzsienio skola

Pagal kreditorius

VoV

Pagal prisiimtus
jsipareigojimus

Tiesioginé skola
Netiesioginé skola

llgalaiké skola

Pagal terming Trumpalaiké skola

Skola nacionaline valiuta
Skola uzsienio Saliy valiutomis

Pagal valiutas

VIV

Pagal priemonés
tipg

Vertybiniai popieriai
Indéliai
Paskolos

\V

1.3 pav. Valstybeés skolos struktira
Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal Z. Karazijieng, A. Saboniene (2009),
V. Kazlauskiene (2012), LR finansy ministerijos tinklapyje pateikta informacijg (2009)

Nagrinéjant valstybes skolos struktdira, reikia atkreipti déemesj j tai, kad jg sudaro vidaus ir
uzsienio skolos, kuriy vaidmuo ekonomikoje néra tapatus. Kaip teigia A. Karazijiené ir
A. Saboniené (2009, p. 272), ,,valstybés uZsienio skola — tai valstybés skola , suformuota uzsienio
rinkoje, o vidaus skola — valstybés skola, suformuota vidaus rinkoje. Valstybe savo skolai
formuoti pasitelkia vertybinius popierius (VP), kuriuos platina tiek vietos, tiek uZsienio rinkose.
Skolinimosi rinky pasirinkimg lemia valstybes pasirinkta ir vykdoma skolinimosi politika“.
Vidaus ir uzsienio valstybés skolg svarbu atskirti ne tik dél kreditoriy apibréZtumo, taCiau reikia
Zinoti ir tai, kas budinga valstybés jsipareigojimams. Vidaus skolos atveju, valstybé skolinasi i$
vietiniy banky, i$ savo gyventojy. Lernerio nuomone (BalCitunas, 2002, p. 27), valstybes pilieciali,
kurie paskolina valstybei, tampa jos kreditoriais, vadinasi jie tampa ir ty pilieCiy kreditoriais,
kurie skolinosi ar kitais teiséetais badais gavo 1é3y i$ valstybes ( pavyzdziui, gaunamos subsidijos,
paramos ir pan.). Galima teigti, kad Siuo atveju valstybé atlieka tarpininko vaidmenj tarp savo
pilieCiy, kai vieni skolina kitiems. Reikia pabrézti, kad tokia situacija valstybei yra palankesne,

14



nes skolos nasta tenka patiems pilieCiams, kadangi Cia nedalyvauja uzsienio subjektai, skolos
nasta nera perkeliama ateities kartoms. UZsienio valstybés skolos atveju, kai valstybe skolinasi
i uZsienio subjekty, tokiems skoliniams bddingas testinumas, kada valstybé prisiima
jsipareigojimus per nustatytg laikotarpj, grazinti pinigine suma, paltkanas. Kaip teigia Lerneris
(Balcitinas, 2002, p. 27), ,,skolos naSta savaime tenka ateities kartoms, kuriy saskaita valstybés
skoliniai jsipareigojimai bus jvykdyti“. PlaCiau valstybés skolos nasta bus aptarta sekanCiame
poskyryje.

Valstybés skola struktariSkai dar gali bati skaidoma j tiesiogine ir netiesiogine. Kaip teigia
K. LeviSauskaite (2003, p. 138), ,tiesiogine valstybés skola — tai jsipareigojimai prisiimti
valstybés vardu. Siuo atveju pati valstybé yra skolininkas. Valstybé tokius jsipareigojimus
prisiima, leisdama finansy rinkose Vyriausybes vertybinius popierius, skolindamasi i$ banky.
Netiesioginé skola — tai valstybés suteiktos garantijos dél paskoly. Valstybé Siuo atveju yra
garantas, vykdantis skolininko jsipareigojimus, kai Sis turi finasiniy sunkumy*.

Pagal skolinimosi terming valstybés skolg sudaro ilgalaikiai ir trumpalaikiai
jsipareigojimai, uz kuriuos mokamos paltkanos. Pasak A. Karazijienés ir A. Sabonienés ( 2004,
p. 271), skolintis ilgesniam laikotarpiui yra Siek tiek brangiau nei imti trumpalaike skolg. Bet
reikia pabrezti, kad ilgalaikés paskolos praktikoje labiau vertinamos. Valstybei nera batinybés
daryti dazny tyrimy, prognozuoti skolinty léSy poreikj ateityje. TaCiau valstybé skolindamasi
trumpam laikui labiau susiduria su tam tikrais niuansais, nes valstybes izdui nuolat reikia lésy
tokiems jsipareigojimams vykdyti, dél to padideja skolos refinansavimo rizika.

Kalbant apie valstybes jsipareigojimus uzsienio valiuta, reikia atkreipti démesj j tai, kad
egzistuoja valiuty kursy rizika, kuri pasireiSkia skolos aptarnavimo islaidy Kkitimu. Kadangi,
paskolos uZsienio valiuta turi bati gragZinamos uZsienio valiuta, batina atsizvelgti, kiek valstybé
tokiy lesy gali uzdirbti. Todél valstybei reikéty turéti kuo maziau jsipareigojimy kity Saliy valiuta.

Vertinant pagal priemoneés tipg, valstybé skolinasi iSplatinusi vertybinius popierius,
taupymo lakStus (indélius) bei imdama paskolas. Pagrindiné valstybés skolinimosi priemoné yra
vyriausybés vertybiniy popieriy (VVP) leidimas. Pagal LR 2010-11-23 Valstybés skolos jstatyma
Nr. X1-1162 (str. 2), vyriausybes vertybiniai popieriai, tai ,,valstybes vardu vidaus (obligacijos,
izdo vekseliai) ar uzsienio rinkose (euroobligacijos) iSleidziami vertybiniai skolos popieriai,
patvirtinantys jy turétojo teise numatytais terminais gauti jy nominalig verte, atitinkancig suma,

pallkanas ar kitg ekvivalentg®.
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Sekanti priemoné tenkinti vyriausybés pasiskolinamy lésy poreikiui, yra indéliai (taupymo
lakstai). Remiantis LR finansy ministerijos informacija, taupymo lakstai - tai LR Vyriausybés
iSleidZiami vertybiniai popieriai, platinami maZzmeniniu bddu, kuriuos jsigyti gali gyventojai,
individualios jmones, vieSosios jstaigos, asociacijos, labdaros, paramos fondai, tkinés bendrijos
bei visuomeninés organizacijos. Tai yra saugi investavimo alternatyva maZmeniniams
investuotojams.

Paskola apibréZziama kaip ,léSy skolinimosi arba skolinimo priemoné, kai paskolos
sutartimi viena Salis (paskolos davéjas) perduoda kitos Salies (paskolos gavéjo) nuosavybén
pinigus, o paskolos gavéjas jsipareigoja paskolos daveéjui grazinti tokig pat pinigy sumg ir moketi
pallkanas, jeigu paskolos sutartyje nenustatyta kitaip. Tokia paskolos sutartis neapima vertybiniy
popieriy iSleidimo arba kity jsipareigojamyjy skolos dokumenty pasiraSymo*“ (Lietuvos
Respublikos...,2010, str. 2).

Apibendrinant galima teigti, kad valstybes skolos klausimas ekonomingje literatliroje yra
plaCiai analizuojamas, nagrinejama struktdra, skolinimosi tikslai, galimi teigiami ir neigiami
padariniai. Valstybe priversta skolintis susidarius nepalankioms finansinéms sglygoms: esant
biudZeto deficitui, siekiant refinansuoti skolas, bei kitiems batiniems valstybés skolinimosi
tikslams jgyvendinti. Todél skolintos léSos laikomos svarbiu pajamy Saltiniu, kuris prapleCia
valstybés finansines galimybes. Skolindamasi valstybé privalo atsizvelgti j valstybés vidaus ir
uzsienio skolinimosi privalumus bei trakumus, taip pat pasirinkti ar skolintis palankiau trumpam

ar ilgam laikotarpiui bei jvertinti kitus skolinimosi veiksnius.

1.2 Valstybes skolos jtaka ekonomikai ir jos naSta Salies gyventojams

Atskleidus valstybes skolos samprata, aptarus skolinimosi poreikj bei struktlrg, prasminga
baty teoriniame lygmenyje nustatyti, kaip valstybes skola jtakoja Salies ekonomika ir kokia yra
jos naSta gyventojams. Ekonomikos teorijoje teigiama, kad valstybés skola gali paskatinti
ekonomikos augima. Taciau visada yra rizika, kad dél per didelio jsiskolinimo, ypaC uzsieniui,
gali susidaryti nepakeliami valstybes biudZetui skolos tvarkymo poreikiai ir tai apsunkinty ne tik
ekonomikos plétra, bet pernelyg didelj jsiskolinima pajusty ir Salies gyventojai. Jei valstybei
pavykty jgyvendinti ir laikytis ,,auksinés* skolinimosi taisyklés — ,,skolintis reikia tik iSlaidoms,
kurios ateityje duos pajamy ir sudarys salygas graZinti skolg“ (Ciburiené, Povilaitis, 2005, p. 26),
tai Salies ekonomika turety plétotis ir garantuoti, kad skoliniai jsipareigojimai bus vykdomi laiku.
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Taciau ne veltui Si taisykle ,,auksiné” ir jos laikytis sekasi tik nedaugeliui valstybiy, nes anot
buvusios finansy ministrés |. Simonytés ,,Estija - bene vienintelé valstybé Europos Sajungoje,
kurios skola per krize nepadidéjo. Panasi situacija Svedijoje. Deja, Lietuva niekada neturéjo
subalansuoty finansy, skolinosi net ir geriausiais, ekonomine prasme, laikais* (Medalinskas,
2012).

1.2.1 Valstybes skolos poveikis Salies ekonomikai

Reikia pripazinti, kad valstybés skolos poveikj ekonomikai sudétinga vienareikSmiskai
nusakyti. Susisteminus mokslinése literatrose pateiktus jvairiy autoriy (Buskevicilte, 2006;
Ciburieng, Povilaitis, 2005; Stuopyté, 2004; Levidauskaité, Raskys, 2003; Paul Halwood,
MacDonald, 2000) teiginius apie valstybés skolos jtaka ekonomikai, galima isskirti pagrindinius
padarinius:

poveikis Salyje palaikomai monetarinei politikai;
poveikis palikany dydziui;

jtaka fiskalinei politikai;

jtaka kapitalui;

jtaka asmeninems santaupoms;

jtaka Salies politinei nepriklausomybei;

jtaka valstybés skolos reitingui.

Vertinant neigiamg valstybés skolos jtakg monetarinei politikai dera pazymeéti, kad kaip
teigia J. Ciburiené ir M. Povilaitis (2005, p. 25) daugelis vyriausybiy biudZeto deficita finansuoja
parduodamos vyriausybines obligacijas. Noredamos apmoketi obligacijy palikanas, vyriausybés
iSleidzia dar daugiau obligacijy, ko pasekoje dar labiau jsiskolina. Z. Stuopytés ir V. Navicko
teigimu (2000, p. 36), dél didelés valstybés skolos gali iskilti aukstos paltkany normos problema.
Tuomet vyriausybe yra priversta vykdyti ekspansine politika, kad sumazinty palikany norma.
Taciau paltkany norma sumazinama tik trumpuoju laikotarpiu, o ilguoju laikotarpiu ji pasikeisty
nezymiai, to pasekoje sukelty infliacijos didejima. Infliacijos tempai iSaugty ir tada, jei biudzeto
deficitas baty finasuojamas 1éSomis, gautomis didinant mokescius. Aukstesnes paltkany normos
pritraukia uzsienio investuotojus, kurie tikisi didesniy pajamy. Taciau susidarius prekybos
deficitui, kai importuojamos produkcijos kaina krinta, o eksportuoti darosi vis sunkiau, gali
susilpnéti Salies valiuta bei smukti ekonomika. Taigi galima daryti iSvada, kad valstybei bdtina

riboti iSlaidas ir kontroliuoti biudZeto bei prekybos deficitus.
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Salies ekonomikos plétra neigiamai jtakoja ir palikany dydis, skirtas valstybés skolai
aptarnauti. Pasak V. Kazlauskienés (2012, p.104) paltkany mokéjimai ,,salygoja islaidy kitiems
tikslams mazéjima arba didina biudZeto deficitg“. Patartina daugiau skolintis Salies viduje nei
uzsienio. Valstybei skolinantis vidaus rinkoje didzioji dalis leSy perskirstoma iS mokesciy
mokeétojy vidiniams Vyriausybes vertybiniy popieriy turétojams ir tokiu budu ne tik bendrosios
pajamos Salyje nesikeiCia, bet ir prisidedama prie finansy rinkos plétotés. Skolinantis uZsienio
rinkoje, paltkanos mokamos uzsienio valiuta, ir kaip jau buvo minéta, valstybé turi jvertinti, kiek
tokiy 1éSy gali uzdirbti.

Vertinant skolinimosi ir fiskalinés politikos sgsajas, yra pasakyta, kad ,,vykdant grieztg
fiskaline politika valstybéje, bus kryptingai maZinamas skolinimosi poreikis* (P. Réklaitis, 2009).
Pastarojo autoriaus teigimu, ,valstybés skola kiekvienai valstybei yra tarsi iSbandymas, ar
valstybeés valdZios aparatas tinkamai vykdo jam pavestas funkcijas, ar tinkamai valstybes
valdzios aparatas iSmano ekonomikos principus, vykdydamas valstybés biudzeto pajamy ir
iSlaidy formavimo principus ir praktika, dar kitaip vadinamg fiskaline politika“. Tenka pripazinti,
kad vyriausybés skolinimasis neskatina jos efektyviai planuoti Salies biudzZeto. Kaip teigia E.
Buskeviciuté (2006, p. 363), yra paplitusi nuomong, kad papildomy biudZetiniy iSlaidy nereikia
derinti su papildomomis mokestinémis pajamomis ir nepakankamai rapinamasi ar Sios iSlaidos
yra tikslingos. Kaip Zzinia, netikslingas skolinty 1éSy panaudojimas ir vis didejantis jy poreikis
neskatina ekonomikos augimo ir didéjanti skola reikalauja vis daugiau lesy jai aptarnauti.

Kalbant apie valstybés skolos jtaka kapitalui, reikia atkreipti demesj j tai, ar valstybeés
skolinimasis nesudaro kliuties ekonomikos augimui. Kamuojant nuolatiniam biudzZeto deficitui,
valstybés skola nuolat auga, yra didinama rinkos paltkany norma, didinami mokesciai, 0 visa tai
neigiamai atsiliepia privacioms investicijoms j naujas technologijas, sumazéja galimybés plésti
gamybos apimtj, o visa tai dar labiau apsunkina ekonomikos augima. Norint to iSvengti,
G. N. Mankiw laikosi nuomonés (J. Ciburiené, M. Povilaitis, 2005, p. 25), kad kapitalo dalj
gamybai reikéty didinti pirmiausia dél to, kad kapitalas gali turéti iSorinj poveikj. Tai reiskia, kad
»Kai visuomeninis ribinis kapitalo produktas yra daug didesnis uZ privaty ribinj kapitalo produkta,
mazéjanti vyriausybés skola ir didéjantis kapitalas turéty daug didesne teigiamg jtakg Salies
ekonomikai®.

Valstybés skolos ir biudZeto deficito dydis taip pat jtakoja asmenines santaupas. Pasak

E. Buskeviciatés (2006, p. 363) sumazejusias asmenines santaupas gali lemti padidéje mokesciali,
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0 sumazejus asmeninéms santaupoms, mazeja ir kapitalas, o tai neigiamai atsiliepia Salies
ekonomikai.

Valstybés augantis jsiskolinimas kelia grésme Salies politinei nepriklausomybei. Tai
reiSkia, kad valstybe gauna daugiau kapitalo 1S uzsienio. TaCiau kreditoriai kelia grieztus
skolinimosi reikalavimus ir tikétina, kad tai turés teigiamos jtakos Salies ekonomikai. Galima
pamineti tokias pagrindines finansines institucijas, kaip Tarptautinis valiutos fondas (TVF),
Europos rekonstrukcijos ir plétros bankas (ERPB), Europos Sajugos fondai, darancias stiprig
jtaka Lietuvos monetarinei ir fiskalinei politikai. Anot autoriy, Z. Stuopytés ir V. Navicko
(2000, p. 37), minéty organizacijy paskolos Lietuvai valstybés vardu sudaro svarig dalj.

Valstybés skolos reitingas rodo, kokias valstybés turi galimybes ateityje graZinti skolas.
(2006, p. 363) teigia, kad ,,valstybe, turinti vis didesnj kredito reitinga, gali skolintis uz mazesnes
palukanas, susitarti del geresniy skolinimosi salygy. Skolinimasis mazesnémis palikanomis
teigiamai atsiliepia Salies ekonomikai. TaCiau valstybei turint itin didelius skolinius
jsipareigojimus, praranda kreditoriaus pasitikéjimg Salimi ir taip smunka kredito reitingas.
S. Gray (1996, p. 4) akcentuoja, kad valstybés reputacijg ir pasitikéjimg kity Saliy atzvilgiu
neigiamai gali paveikti, jei Salis netinkamai mazina skolas. Tokiu atveju valstybe ateityje gali
susidurti su aukstesnemis palukany normomis ir didesniu finansavimo stygiumi.

Valstybes skolos jtakg Salies ekonomikai sunku jvertinti. Pasak autoriy C. Patitillo,
H. Poirson ir L. Ricci (2011) pagrjstas Saliy skolinimasis gali turéti teigiamg poveikj ekonomikos
augimui, jei skolintos léSos yra nukreipiamos j produktyvias investicijas ir valstybés skolos lygis
nekelia gresmeés ekonominiam stabilumui.

Apibendrinant galima teigti, kad pateikti pagrindiniai Salies ekonomika jtakojantys
veiksniai nagrineja tokius makroekonominius rodiklius kaip biudzeto deficitg, paltkany norma,
infliacijos lygj. Nuolatinis valstybés jsiskolinimas veikia Siuos valstybés rodiklius, del ko kencCia
ir visa Salies ekonomika. Norint, kad valstybés skolinimasis nekelty grésmés ekonomikos plétrai,
vyriausybé neturéty skolintis tik vartojimui ar trumpalaikiams projektams, prieSingai stengtis
skolintas léSas investuoti batiniems projektams jgyvendinti, kurie kaip tikétina ateityje duoty
naudos ir pajamy bei sudaryty salygas grazinti skola.

Reikia pazyméti, kad darbo praktingje dalyje bus vertinama Lietuvos valstybés skola

Baltijos Saliy atzvilgiu, taip pat jvertinamos galimos valstybés skolinimosi rizikos bei nasta,
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valstybes skolos poveikis ekonomikai nebus tiriamas, nes minéti valstybes skolos vertinimo

kriterijai pakankamai atspindi poveikj ekonomikai.

1.2.2 Valstybeés skolos nasta gyventojams

Kalbant apie valstybés skolos poveikj ekonomikai, baty prasminga nurodyti kaip valstybés
skola palieCia Salies gyventojus. Kyla ne vienas klausimas, ar valstybés skola apsunkina valstybés
gyventojus? Kokia valstybés skola bus ateinan€ioms kartoms?

Valstybés skolos naStg néra lengva nustatyti ir jvertinti, koks jos poveikis yra dabartiniams
Salies gyventojams ir koks jis bus ateinanCioms kartoms. E. Buskevicitte (2006, p.358) remiasi
H. S Rosen nuomone, kad valstybés skolos nastg reikéty jvertinti pagal Zzmoniy grupes, kurie yra
panaSaus amziaus, vartojimo galimybes arba suvartojimo galig tam tikru laikotarpiu. Taciau to
nepakanka, nes reikia jvertinti valstybés vidinés ir iSorinés skolos jtaka, kokios programos
finansuojamos skolintomis leéSomis, ar blsimos kartos galejo patirti nauda is jy ir pan.

Galima isskirti jvairiy ekonomikos teoretiky skirtingus pozidrius j valstybés skolos nastg
(zr. 1.4 pav).

Pozidriai j valstybés skolos nastg
modeliai

Naujuyjy karty Lernerio Persidengianciy Neoklasikinis Rikardo
modelis modelis karty modelis modelis modelis
Valstybés Vidaus skola Valstybés skola Valstybés skola Valstybés
skola nesukuria bet kokiu atveju ateities kartoms skolos
pateisinama nastos ateities sukuria nasta palieka maZesnj nastos néra
ateities kartoms ateities kartoms kapitala
kartoms

J

J

1.4 pav. Valstybés skolos nastos modeliai
Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal E. Bukevicitte (2006), H. S. Rosen (2008) ir

N. Balciung ir kt. (2002).
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Stai naujyjy karty modelis palygina karty skolas ir naudas. Pagal § modelj karta
suprantama, kai tuo paCiu metu gyvena keletas karty. Anot N. Bal€itno ir kt. (2002, p. 31) atlikti
skaiCiavimai parodé, kad dabartinés kartos i$ ateities karty didesniy iSlaidy patiria nauda. Tai
reiskia, jei vyriausybeés iSlaidos finansuojamos i$ skoly teikia naudos ateities kartoms, tai vélesniy
karty paskoly apmokeéjimas yra priimtinas. Tarkime, vyriausybés skolintos Ié5os yra racionaliai
panaudojamos jvairiems Salies projektams jgyvendinti, tai reiSkia, kad ateities karta gauty nauda
ir mokesCiai nedidéty. Taciau, jei skolintos IéSos bus nuolat naudojamos pvz. seny skoly
apmokeéjimui, tai basimi mokes€iy mokétojai mokés didesnius mokescius nepatyre jokios naudos.

Lernerio modelis iSskiria vidaus ir uzsienio skolas. Skirtumas tarp Siy dviejy skoly yra tas,
kad vidiné skola, Lernerio poZilriu, nesukuria nastos, o iSoriné skola didina nastg ateities
kartoms. Vidaus skolos atveju, kaip aiskina E. Buskevicitte (2006, p. 359), ,,ateities kartos nariai
paprasCiausiai tampa skolingi vienas kitam. Kai skola visa iSmoketa, pajamos perduodamos i$
vienos gyventojy grupeés kitai grupei, ir vartojimo lygis lieka kaip ir buves“. ISorines skolos
atveju situacija pasikeicia, kada ateities karty vartojimo lygis sumazinamas suma, kuri yra lygi
skolos bei sukaupty mokeétiny palikany dydZiui. Reikia pazyméti, kad nastos dydis priklausyty
nuo to, ar valstybés paskola baty tikslingai naudojama. Paskolintos 1éSos iSoréje nebus tokios
pavojingos, jei jos bus skiriamos finansiniam kapitalui kaupti ir finansuos naujas investicijas, o
ne vartojima. Tokiu badu ateinan¢ioms kartoms valstybés skolos nasta neblty sudétinga.

Persidengianciy karty modelio pavyzdziu, valstybés skolos naSta perskirstoma tarp triejy
karty: jauny, vidutinio amziaus ir seny Zmoniy. Pasak autoriy (BalCitnas ir kt., 2002) Siuo atveju
asmeninis taupymas neegzistuoja, nes visos pajamos panaudojamos vartojimui. Valstybei skolinti
yra linke jauni ir vidutinio amziaus gyventojai. Logiska, juk vyriausybei skolinantis ilgam
laikotarpiui, senieji gyventojai jau nebedalyvaus valstybes gyvenime, todél jiems skolinti nera
jokio tikslo. Taigi paskolos suma lygiomis dalimis gaunama i$ pirmyjy dviejy grupiy, o vartojimo
lygis paskolintais pinigais vienodai uztikrinamas kiekvienai grupei. Kai ateis skolos apmokeéjimo
terminas, vidutinio amziaus Zmoniy karta bus pasenusi, taCiau atsiranda vél nauja jauny Zmoniy
grupe, Kkuri turi prisidéti prie skolos grazinimo nepatyrusi jokios naudos. Nes vyriausybe,
siekdama apmoketi skola, pakelia mokescius kiekvienai kartai ir taip graZina skola kreditoriams,
jau Siuo atveju esantiems vidutinio amziaus ir seniems gyventojams. Darbo autorés pastebéjimu,
Sis valstybés skolos naStos modelis interpretuoja vidaus skolos situacija, kuri akivaizdZiai

prieStarauja Lernerio pozidriui.
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Vertinant valstybés skolos nastos poveikj neoklasikiniu pozilriu, pagrindiné esmé yra ta,
kad valstybes skola ateities kartoms palieka mazesn;j kapitalg ir su tuo susijusiy pajamy. Pasak
autoriy (Buskevicitte, 2006, BalCilnas ir kt. 2002) taip yra dél to, kad valdZiai finansuojant
investicinius projektus, i$ skoly iSstumiamas privatus investavimas. Visa tai vyksta del palikany
normy pasikeitimy. Vyriausybei daugiau investuojant ir skolinantis, didéja kredity paklausa, todél
jie tampa brangesni ir maziau patrauklds privatiems investuotojams. Kiti autoriai (TymaHoBa,
LLlarac, 2004) pabréZia, kad naSta tenka ateities kartoms nuo pasiskolinimo momento. Skola
kaupiasi siekiant gerinti dabartinés kartos gerove, taCiau visa tai blsimy karty saskaita.

Galiausiai paskutinis valstybés skolos naStos Rikardo poziuris, kuris prieStarauja bene
visiems minétiems modeliams, drasiai teigiantis, kad skolos nastos néra nei tarp dabartinés, nei
tarp ateities karty. Rikardas ekvivalentiSkumo teorijoje teigé, kad nastg kitoms kartoms galima
sumazinti paliekant pakankamg finansinj rezerva, kuris kompensuos ateityje laukiamg mokesciy
padidejimg ir tokiu badu vartojimo lygis nepakis. Toks pozidris susilauke diskusijy ne tik
ekonomisty tarpe, bet ir atlikti moksliniai tyrimai parode, kad vadinami altruistiski karty
santykiai yra silpni. Pasak autoriy (Blanchard, 2007; Ciburienés, Povilai¢io 2005), véliau Rikardo
buvo savikritiSkas ir teige, kad daugeliui Zmoniy visiSkai nertpi, kokie bus mokesciai ateityje,
nes jie néra jsitikine, ar sulauks mokesCiy didinimo, o be to daugelis neturi vaiky arba
paprasCiausia nenori jiems palikti santaupy.

Apibendrinant galima teigti, kad ekonomikos teoretikai skirtingai vertina valstybés skolos
nasSta. TaCiau mokslininkai daugiau akcentuoja, kad sunkesné valstybes skolos naSta
ateinanCioms kartoms gresia tuomet, kai didzigjg valstybes skolos dalj sudaro skola uzsieniui, o
tuo tarpu vidaus skola nesukuria didelés nastos ateities kartoms. Tenka pripazinti, kad dabartiné
karta linkusi daugiau vartoti nei taupyti ar investuoti. Daugelis ekonomisty sutaria, kad valstybés
skola ir jos augimas negali bati beribis, o jei skolintos leSos yra tikslingai panaudojamos, tai
valstybes skolos lygis neturety kelti grésmeés ekonomikos stabilumui.

Pazymeétina, kad praktingje darbo dalyje siekiant jvertinti valstybés skolos nasStg bus
naudojami Sie valstybés skolos rodikliai: vyriausybés skolinimosi ir skolos grgzinimo poreikis,
valstybés vardu prisiimti skoliniai jsipareigojimai, sumokamos palUkanos ir valstybes

skolinimasis vidaus ir uzsienio rinkose.
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1.3 Valstybes skolos rizikos vertinimas

ISnagrinejus valstybés skolos poveikj Salies ekonomikai bei jos gyventojams, nustacius, kad
per didelis skolinimasis gali daryti neigiama jtakg ekonomikai, pagrjstas poreikis jvertinti
valstybes prisiimtos skolinimosi rizikos lygj. Tam batina identifikuoti ir iSanalizuoti, valstybés
skolos valdymo rizikos rasis, pagal kurias derety vertinti Saliy valstybés skolas. Pasak autoriy
(Martinkus, Zilinskas, 2008), ,,visi valstybés vardu priimti skoliniai jsipareigojimai susiduria su
rizika, kuri suprantama kaip galimy nuostoliy tikimybé arba pajamy praradimas, palyginti su
plane priimtu variantu, numatanciu racionaly iStekliy panaudojima®“. Nepakankamai jvertinus
valstybes skolos rizika, gali atsirasti finansiniy sunkumy, o tai neabejotina, kad neigiamai
atsiliepty Salies ekonomikai. Valstybes skolos dydziui ir aptarnavimo iSlaidoms gali daryti jtaka

jvairus veiksniai: skolos struktara, valiuty kursai, palukany normos ir kitos galimos rizikos.

VALSTYBES SKOLOS RIZIKOS

Palakany normy
svyravimo rizika

Operaciné
rizika

Infliacijos
rizika

Refinansavimo
rizika

Valiuty I_<urso Netiesiogine K_re'dito
svyravimo o reitingy
. rizika .

rizika rizika

1.5 pav. Valstybés skolos rizikos

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal A. Budryte ir L. Tursg (2002), E. Buskevicidte
(2006), N. A. Chebotareva (2000) ir kt.

Viena i§ rizikos rasiy yra refinansavimo rizika arba trumpalaiké valstybés skola, kai
valstybe turi imti kitg skolg, kad grazinty ankstesne. Esant ekonominiam nestabilumui, pasak
A. Budrytés ir L. Tursos (2002, p. 45), didele trumpalaikes skolos dalis yra rizikinga, nes
susiduriama su refinansavimo problemomis. Siuo atveju vyriausybei gali nepavykti jvykdyti
skoliniy jsipareigojimy arba Siy jsipareigojimy jvykdymas gali sukelti Zymy skolos aptarnavimo
iSlaidy padidejima, arba tiesiog skolos gragzinimo terminui Sios skolos nepavyks refinansuoti, taip

pat gali pristigti 1éSy skolos refinansavimui. Tokia rizika gali bati sumaZinta ilginant jsiskolinimo
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trukme, pleCiant vidaus skolos vertybiniy popieriy rinkg bei nustatant limitus trumpalaikei
valstybeés skolai.

Valiuty kurso svyravimo rizika pasireiSkia tada, kai dél valiutos kursy kitimo didéja su
uzsienio skolos aptarnavimu susijusios iSlaidos. Siekiant iSvengti nepageidaujamy skolos
aptarnavimo islaidy svyravimy naudojamos jvairios iSvestines finansinés priemones: iSankstiniai,
ateities, pasirinkimo ir apsikeitimo sandoriai (Zr. 1 prieda).

Kita rizikos raSis yra palikany normy svyravimo rizika. Skolindamasi valstybé turi
teigimu (2006, p. 364) skolinimasis kintamomis palikanomis yra pigesnis negu fiksuotomis
pallkanomis, taCiau labiau rizikingas, nes sudétingiau valdyti finansinius srautus dél sunkiai
prognozuojamy skolos aptarnavimo islaidy.

Su netiesiogines valstybes skolos rizika valstybé susiduria nejvertindama skolininko
kreditingumo bei realias jo galimybes vykdyti skolinius jsipareigojimus. Pavyzdziui, valdydama
paskoly portelj su valstybes garantija, vyriausybé gali susidurti su kredito rizika, kai skolininkas
tampa nemokus, tuomet finansinis kravis atitenka vyriausybei. Todel, atsizvelgdami |
netiesioginés skolos kredito rizika, skolos valdytojai biudzete turi numatyti atitinkamus
atidejimus, kuriy gali prireikti skolininkams tapus nemokiems (Chebotareva, 2000).

Valstybés skolos operaciné rizika, pasak V. Kazlauskienes (2012, p. 111) apima platy
jvairiy elementy spektra: vidaus kontrolés mechanizmo nebuvimas arba blogo jy valdymo rizika,
Zzmogaus veiksnio rizika, t. y. klaidos susijusios su skolinimosi operacijy registravimu bei
atlikimu, apsaugos priemoniy nebuvimas arba jy neveiksmingumo rizika ir pan. Sios rizikos
iSvengti baty galima pritraukiant aukstos kvalifikacijos darbuotojus, uztikrinant tinkamg vidaus
kontroles sistema.

Valdoma valstybés skolos rizika gerai atsispindi kredito reitinguose, kurie parodo, kokia
tikimybé atgauti savo paskolintas léSas. Kredito reitingas yra svarbus vertinant rizika, ar
skolininkas yra finansiSkai pajégus vykdyti skolinius jsipareigojimus. Kreditoriams reitingas
parodo skolininko patikimumo lygj. Kuo aukstesnis skolinimosi reitingas, tuo palankesnés
salygos valstybei skolintis.

Baty galima iSskirti ir infliacijos rizikg, kuri pasireiSkia dél kainy lygio pokycCiy. Anot
autoriy (Budryté, Tursa, 2002) nuo skolos masto ir trukmés priklauso, kaip dél infliacijos pasikeis
skolos dydis. llgalaikése skolose pastebimas didesnis infliacijos efektas nei trumpalaikiuose

jsiskolinimuose. Tai reiSkia, kad infliacija paveikia ir palikany normos struktdrg. Didéjant
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infliacijai, kreditoriaus pagrindinés sumos ir laukiamy paltkany verté sumazeja, todel siekiant to
iSvengti, jie gali apdrausti savo turtg nuo nuvertéjimo.

Apibendrinant galima teigti, kad esant valstybés wvardu prisiimtiems skoliniams
jsipareigojimams daugiau ar maziau susiduriama su jvairiomis rizikomis: refinansavimo, valiuty
kurso svyravimo, palikany normy svyravimo, operacine, infliacijos rizikomis. Valstybés skolos
valdymas yra sudétingas procesas. Todél siekiant uztikrinti tinkamg valstybés skolos valdyma bei
iSvengti finansiniy sukumy, batina jvertinti galimas valstybés skolos rizikas. Tikslingas valstybés
skolinimasis ir efektyvus skolos valdymas sumaZzina riziky grésme, skolos aptarnavimo iSlaidas
bei uztikrina ekonomikos stabiluma.

Praktinéje darbo dalyje, siekiant jvertinti valstybés prisiimtas skolinimosi rizikas, remiantis
valstybes skolos struktira pagal trukme bus nagrinéjama refinansavimo rizika. Taip pat
vertinama valiuty kurso svyravimo rizika pagal tai, kiek valstybé skolinasi valstybine ir uzsienio
valiuta. Skolos portfelio dalis, kuriai palikany norma bus perfiksuojama per vienus metus padés
jvertinti pallkany normy svyravimo rizika, o valstybés garantuotos paskolos leis nustatyti

netiesiogine valstybes rizika.

1.4 Valstybes skolos vertinimo rodikliai

Valstybei siekiant efektyvios skolinimosi politikos labai svarbu ne tik jvertinti 1.3 dalyje
identifikuotas rizikas, bet ir nustatyti priimting skolos dydj, skolos augimo tendencijas, kas
parodo valstybes jsipareigojimy budkle, o taip pat atsizvelgti ir j kai kuriuos valstybés skolos
vertinimo santykinius rodiklius, kurie atspindi tokius valstybés skolos poveikio ekonomikai
aspektus, kaip galimybes vykdyti skolinius jsipareigojimus, valstybés skolos naStg dabarties ir
ateities kartoms, taip pat leidZia jvertinti ar skolinimosi tendencija yra palanki valstybéje
vykstantiems ekonominiams procesams.

Remiantis jvairiy autoriy darbais (Kazlauskiené, 2011; Ciburiené, Povilaitis, 2005; Kmita,
2011; LeviSauskaité, Raskys, 2003 ir kt.) Tarptautinio Valiutos Fondo bei Mastrichto sutarties
reikalavimais, galima iSskirti pagrindinius valstybés skolos santykinius vertinimo rodiklius
(Zr. 1.1 lent.).

Valstybés skolos ir BVP santykis labiausiai paplites valstybés skolos vertinimo rodiklis,
nes batent Sis kriterijus nurodo skolos aptarnavimo galimybes bei Salies finansine bukle. Europos
Sgjungos Stabilumo ir augimo pakte nustatyta (Europos Komisija), kad valstybés skolos ir BVP
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santykis negali virSyti 60 proc. ribos. Kiekviena Salis pasiskolintomis 1éSomis turi ne tik padeti
finansuoti trikstamas léSas, bet ir prisidéti prie bendro Salies ekonominio augimo.

Nuolat didéjantis valstybés deficitas neigiamai veikia Salies ekonomika, vyraujant
nesubalansuotai makroekonomikai, padideja ilagalaikés palikany normos, to pasekoje sumazéja
privacios investicijos. Batina atkreipti démesj j tai, jei BVP auga léCiau nei palikany normos, tai
valstybés jsiskolinimas gali bati pavojingas. Tai gali apriboti Salies ekonomikos augima.

1.1 lentelé

Valstybeés skolos vertinimo santykiniai rodikliai

Vertinimo santykiniai rodikliai Vertinimo apibtdinimas Priimtinumo ribos

Parodo valstybés finansinis stabiluma, < 60 proc. BVP

Valstybés skolos ir BVP santykis skolos aptarnavimo galimybes

BiudZeto deficito ir BVP santykis Jvertinama valstybés finansiné padétis < 3 proc. BVP

Jvertinamos  valstybés  galimybés

UZsienio skolos ir BVP santykis o
grazinti skolas

< 30 proc.

UZsienio skolos ir valstybés eksporto | Rodo galimybes padengti uZsienio

santykis skola <200 proc. < 30

Mokamy palikany ir valdZios sektoriaus

pajamy santykis Parodo valstybés skolos nasta <10 proc.

Einamosios sagskaitos balanso ir BVP | Rodo valstybés ekonominiy santykiy

. N = -5 proc.
santykis su uZsienio Salimis mastg
Grynasis skolinimasis _Parodo N skolinimosi politikos Neggll virsyti nustatyto
jgyvendinima grynojo skolinimosi limito

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal V. Kazlauskiene, (2011); K. Levisauskaite,
G. RU3kj, (2003) ir kt.

Pagal Stabilumo ir augimo pakto nuostatas (Europos Komisija), valstybés nares, siekdamos
iSvengti auganciy iSlaidy susijusiy su valstybés skolos aptarnavimu, yra jsipareigojusios
uztikrinti, kad jy deficitas ir skola nevirSyty tam tikry riby: bendras valdZios sektoriaus fiskalinis
deficitas negali virSyti 3 proc. metinio bendrojo vidaus produkto.

UZsienio skolos ir BVP santykis parodo Salies galimybes grazZinti uzsienio skolg. Pasak A.
Misitno ir A. Ruksaites (2005, p. 257), kai Sis santykis nuolat didéja, laikomas nepriimtinu.
Tokiu atveju, rinkoje gali kilti abejoniy dél Salies sugebejimo vykdyti skolinius jsipareigojimus ir
galiausiai skolinimasis gali bati apribojamas.

Aptariant uzsienio skolos ir valstybés eksporto santykj, reikety pabrézti, kad uzsienio
skolinimasis turi bati derinamas tiek su bendrojo vidaus produkto augimo skatinimu, tiek su
eksporto didinimo galimybémis. Anot autoriy (LeviSauskaite, Armanavicius, 2001), uZsienio

skolinimasis turi skatinti BVP augima, pletoti eksporta, nes eksporto galimybes nusako
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skolinimosi ribas i uzsienio. Sis rodiklis svarbus tuo, kad parodo skolos tendencijas, susijusias
su valstybes gebéjimu grazinti skolas.

Mokamy palukany ir valdzZios sektoriaus pajamy santykis nusako, kad didelé valstybés
skola sukelia nasStg bei lemia palikany dydj. Kaip jau buvo minéta, kad vyriausybé siekdama
finansuoti susidariusj didelj biudZeto deficitg, skolindamasi kelia pallikany normas. AukStesné
palikany norma pritraukia uZsienio pinigus, o kartu kyla Salies valiutos verté tarptautinése
rinkose. Siekinat iSvengti auksty palikany normy nepageidaujamo poveikio, gali bati vykdoma
ekspansine politika.

Einamosios sgskaitos balanso (ESB) ir BVP santykis reikSmingas uZsienio jsipareigojimy
vykdyme. Pasak E. Buskevicittes (2006, p. 362) Salyje sumazéjus pajamoms, baty prasminga
pritraukti kapitalg iS uzsienio Saliy ir taip iSvengti vartojimo bei investicijy sumazéjimo. Kai ESB
yra neigiamas, didéja Salies skola uzsieniui. Nuolat skolinantis uzsienyje, valstybe turety jvertinti
tokio skolinimosi galimybes bei mokumg ateityje. Esant einamosios saskaitos deficitui,
virSijan¢iam 5 proc. bendrojo vidaus produkto laikomas netvariu, o siekiant jj sumazinti, reikety
skatinti nacionalinj taupyma ir mazinti vyriausybes biudZeto deficitg (Rodzko, 2005).

Grynasis valstybés skolinimasis — tai skirtumas tarp bendrojo valstybes skolinimosi
poreikio ir grazinamy paskoly bei priskaiCiuoty palikany. Bendrasis skolinimosi poreikis
susideda iS trijy veiksniy sumos, t. y. biudZeto deficito arba pertekliaus, perskolinimo ir
metus dalj skolos graZina. Reikia pabrézti, kad grynoji skola negali virSyti nustatyto grynojo
skolinimosi limito.

Vyriausybés grynojo skolinimosi limitg nustato Seimas, tvirtindamas atitinkamy mety
valstybés biudZeto ir savivaldybiy biudZety finansiniy rodikliy patvirtinimo jstatymg (LR finansy
ministerija). Taciau reikia atkreipti demes;j j tai, kad bet kokie limitai néra galutiniai ir juos visada
galima persvarstyti.

1.2 lenteleje pateikti LR vyriausybés skolinimosi limitai, kurie buvo taikomi 2007 — 2011
m. laikotarpiu. PaZzymetina, kad tokie limitai, kaip Invegos jsipareigojimai ir iSlaidos palikanoms
uz valstybés vardu paimtas paskolas, iSleistus VVP ir kitus valstybés vardu prisiimtus skolinius
jsipareigojimus nuo j LR valstybés biudZetg surinkty mokescCiy metinés sumos, nuo 2010 m.
nebetaikomi. Nuo 2008 m. pradéti taikyti Zemes Okio paskoly garantijy fondo jsipareigojimy

limitai, nuo 2009 m. — centrinés valdZios garantuota skola, proc. BVP., nuo 2010 m. - UAB
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»Investicijy ir verslo garantijos jsipareigojimy limitai ir nuo 2011 m. taikomi bendras garantijy

del Mokslo ir studijy jstatyme nurodyty valstybés remiamy paskoly limitas.

1.2 lentele
Vyriausybes skolinimosi limitai 2007 — 2011 m.
1 Vyriausybés grynasis skolinimasis.
2. Trumpalaikiai valstybés vardu prisiimti skoliniai jsipareigojimai, t. y. jsipareigojimai, kuriy likutiné
trukmé nesiekia vieny mety, nuo visy skoliniy jsipareigojimy valstybés vardu.
3 Valstybés vardu prisiimti skoliniai jsipareigojimai uz kintamg pallkany norma nuo visy valstybés vardu

prisiimty skoliniy jsipareigojimy.

18laidos pallikanoms uZ valstybés vardu paimtas paskolas, isleistus VVyriausybés vertybinius popierius ir
4. kitus valstybés vardu prisiimtus skolinius jsipareigojimus nuo j LR valstybés biudZetg surinkty mokesciy
metinés sumos.

5. Vidutiné svertiné likutiné valstybés vardu skolos trukme.

6. Finansiné Macaulay trukmé.

7. Garantijy institucijy prisiimty jsipareigojimy, kuriems suteikta valstybés garantija, suma.

8. Zemés tikio paskoly garantijy fondo jsipareigojimai.

9. Invegos jsipareigojimai (jvertinus Europos investicijy fondo pergarantuota suma ir i$ viso).

10. Centrinés valdZios garantuota skola.

11. UAB ,Investicijy ir verslo garantijos jsipareigojimai (jvertinus Europos investicijy fondo pergarantuota

suma ir i$ viso).

12. Bendras garantijy dél Mokslo ir studijy jstatyme nurodyty valstybés remiamy paskoly.

Kity garantijy limitai atitinkamy mety valstybés biudZeto ir savivaldybiy biudZety finansiniy rodikliy
13. patvirtinimo jstatyme: a) bendra valstybés garantijy pagal LR finansinio tvarumo jstatyma dél banky
gaunamy paskoly ar kitaip prisiimamy finansiniy jsipareigojimy suma; b) bendra valstybés garantijy dél
tarptautiniy finansy institucijy teikiamy paskoly valstybés investicijy projektams finansuoti suma.

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal Finansy ministerijos valstybés skolos leidinius
(2007-2011).

Reikia pazyméti, kad visi vyriausybes skolinimosi limitai buvo tinkamai vykdomi, t. y.
faktiniai limitai nevirSijo nustatyty limity. Valstybés skolinimosi limitai ir jy vykdymas detaliau
pateiktas 24 priede. Praktinéje darbo dalyje, vertinant valstybes prisiimtas skolinimosi rizikas,
bus analizuojami tokie limitai kaip: trumpalaikiai valstybés vardu prisiimti skoliniai
jsipareigojimai, t. y. jsipareigojimai, kuriy likutine trukme nesiekia vieny mety, nuo visy skoliniy
jsipareigojimy valstybés vardu, taip pat valstybés vardu prisiimti skoliniai jsipareigojimai uz
kintamg paltkany normg nuo visy valstybes vardu prisiimty skoliniy jsipareigojimy, finansine
Macaulay trukme bei garantijy institucijy prisiimty jsipareigojimy, kuriems suteikta valstybés

garantija, suma.

28




Apibendrinant valstybés skolos vertinimo rodiklius, galima teigti, kad vertinant valstybes
skolg ir jos augimo tendencijg, santykiniai valstybés skolos rodikliai (valstybés skolos ir BVP
santykis, biudZeto deficitas ir BVP santykis ir kt.) ir jy nustatytos priimtinumo ribos objektyviai
parodo, kokia yra valstybes jsiskolinimo padeétis, jvertina, ar valstybe yra finansiskai stabili,
kokios yra Salies skolos aptarnavimo bei skolos graZzinimo galimybés, ar valstybe tinkamai vykdo

skolinimosi politika, taip pat jvertina valstybés ekonominius santykius su kitomis Salimis.

1.5 Valstybes skolos vertinimo metodika

Siekiant jvertinti Lietuvos valstybés skolg pagal pagrindinius valstybés skolos rodiklius,
lyginant su kitomis Baltijos valstybemis, darbe atliekamo tyrimo tikslui pasiekti naudojama
duomeny grupavimo, lyginimo, detalizavimo, dinaminés ir struktdrines analizes metodai.
Siekiant vaizdZiai iliustruoti nagrinejamy rodikliy kitimg tam tikru laikotarpiu, naudojamas
grafinis bldas: stulpelinés diagramos, statistines kreives, kai kuriais atvejais duomenys pateikti
lentelése. Tyrime naudojami Finansy Ministerijos, Valstybés kontroleés, Statistikos departamento,
Eurostato, Tarptautinio Valiutos Fondo (TVF) statistiniai duomenys. Reikia pazymeti, kad
valstybes skolos duomenys visy Baltijos Saliy, skirtinguose duomeny Saltiniuose Siek tiek skiriasi
deél skaiCiavimo metodikos pasirinkimo, valiutos kurso pokycio ar skai€iy apvalinimo, todél gauti
rezultatai turi tam tikrg paklaida, taCiau gauty iSvady nejtakoja.

1.3 lenteléje pateikiama tyrimo schema, kuria remiantis jvertinama Lietuvos valstybés skola
Baltijos Saliy kontekste ir valstybés prisiimta skolinimosi rizika bei nasta. Darbo tyriamoji dalis
apima keturius etapus.

Pirmajame etape bus atliekama Lietuvos valstybés skolos struktdriné ir dinaminé analize
2007 — 2011 m. laikotarpiu, kuri leis jvertinti Lietuvos valstybés skolg bei palyginti jg su kitomis
Baltijos Salimis — Latvija ir Estija. Kadangi statistikos Saltiniuose néra kai kuriy 2012 m. Baltijos
Saliy valstybés skolos duomeny, darbo analizei pasirinktas 2007 — 2011 m. laikotarpis.

Antrajame etape bus jvertinama Lietuvos valstybes skolos santykiniy rodikliy dinamikos
analizé lyginant su Baltijos Salimis. Pasirinkti Sie pagrindiniai valstybés skolos santykiniai
vertinimo rodikliai: valstybés skola ir BVP; biudZeto deficitas ir BVP; uzsienio skola ir BVP;
uzsienio skola ir valstybés eksportas; mokamos pallkanos ir valdZios sektoriaus pajamos;

einamosios saskaitos balansas ir BVP.
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TreCiajame ir ketvirtajame etapuose jvertinama valstybes prisiimtos skolos rizika bei skolos

naSta Lietuvoje. Reikiamy Latvijos ir Estijos duomeny neradimas apsukino darbo tyrima, todél

nuspresta vertinti valstybés prisiimtas skolinimosi rizikas bei skolos nastg tik Lietuvos mastu.

1.3 lentelé
Lietuvos ir Baltijos valstybiy skolos vertinimo schema
Etapas Analizés pobudis Metodai Rezultatai
IStyriama valstybés skolos ir | Absoliu€iy, vidutiniy ir | Jvertinta ir palyginta Lietuvos
skolos tenkancios vienam | santykiniy dydziy | valstybés skolos ir  skolos
1 gyventojui dinamika Lietuvoje | dinamikos eiluciy | tenkanCios vienam gyventojui
lyginant su Baltijos Salimis 2007 | taikymas. retrospektyva ir dabartiné
—2011 m. situacija Baltijos Saliy kontekste.
Apskaiciuojami Lietuvos | Matematiniai metodai, | Jvertinti pagrindiniai Lietuvos
valstybés  skolos  santykiniai | absoliuiy, vidutiniy ir | valstybés skolos  santykiniai
2. rodikliai, atliekama jy dinamikos | santykiniy dydziy | rodikliai Baltijos Saliy kontekste.
analizé lyginant su Baltijos | dinamikos eiluciy
Salimis. taikymas.
Jvertinama valstybés prisiimtos | Absoliuciy, vidutiniy ir | Jvertinta  rodikliy  nusakanciy
3. skolos rizika Lietuvoje. santykiniy dydziy | valstybés prisiimtos skolos rizika,
dinamikos eiluciy | dinamika.
taikymas.
Jvertinama valstybés skolos nasta | Absoliuciy, vidutiniy ir | Jvertinta rodikliy, kurie
4. Lietuvoje. santykiniy dydzZiy | atskleidZia valstybés skolos nasta,
dinamikos eilu€iy | dinamika.
taikymas.

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Visuose darbo tyrimo etapuose naudojamas absoliuciy, vidutiniy ir santykiniy dydZiy

dinamikos eiluciy taikymas.

Dinaminiy eiluCiy pagalba galima nustatyti,

kaip kinta

analizuojamas rodiklis atitinkamu laikotarpiu, taip pat istirti reiSkiniy visumos bendras ypatybes

bei badingus bruoZzus.

30




2. LIETUVOS VALSTYBES SKOLOS ANALIZE BALTIJOS SALIY
KONTEKSTE IR PRISIIMTOS SKOLINIMOSI RIZIKOS BEI
NASTOS VERTINIMAS LIETUVOJE

Atskleidus valstybés skolos esme, skolinimosi tikslus, jos struktlrg, teoriniu aspektu
aptarus jos jtaka ekonomikai bei Salies gyventojams, apibudinus valstybés skolos valdymo rizikos
rasis bei identifikavus skolos vertinimo rodiklius, Siame skyriuje pagal pateiktg metodikg bus
atliekama Lietuvos valstybés skolos struktarine, dinaminé analize lyginant su kitomis Baltijos
Salimis, bei valstybes prisiimtos skolinimosi rizikos bei skolos nastos vertinimas 2007 — 2011 m.
laikotarpiu.

Daugelyje pasaulio Saliy vykstant spartiems ekonomikos pokyCiams, sparCiai didéja ir jy
skolos tempas. Kiekvienos valstybés skolinimosi poreikiai bei mastai yra skirtingi. Vertinant
valstybeés skolos dydj ir augimo tendencijas konkrecioje Salyje, reikia atsizvelgti ne tik j absoliuCig
skolos suma, bet ir j tam tikrus santykinius rodiklius, kurie padeda objektyviai jvertinti, kokia yra
valstybés skolos naSta valstybei ir ar skolinimosi tendencija palanki valstybéje vykstantiems
ekonominiams procesams. Todel valstybés skola ir jos dinamikos pokyciy aiSkinimas islieka vienu

IS prioritetiniy sriciy viesyjy finansy valdymo politikoje.

2.1 Lietuvos valstybes skolos palyginimas su kitomis Baltijos Salimis

Visos trys Baltijos Salys, Lietuva, Latvija ir Estija, atkarusios nepriklausomybe nepaveldejo
jokiy buvusios Taryby Sajungos vidaus ar tarptautiniy skoliniy jsipareigojimy, todel nekliudomai
pradejo vykdyti savarankiska skolinimosi politikg. Baltijos Salims tapusioms jvairiy tarptautiniy
finansiniy institucijy narémis (Pasaulio bankas, Tarptautinis valiutos fondas, Europos
rekonstrukcijos ir plétros bankas bei kt.), atsivéeré galimybés skolintis i$ minéty institucijy.

Analizuojant Baltijos Saliy valstybeés skolg 2007-2011 m. laikotarpiu, pastebima ryski
skolos augimo tendencija ypaC Lietuvos ir Latvijos valstybése (zr. 2.6 pav). Valstybés skola
Lietuvoje per penkerius metus iSaugo 25,1 mlrd. Lt, o tuo tarpu Latvijoje 23,2 mird. Lt
(zr. 2 priedg). Remiantis LR finansy ministerijos ir Eurostato duomenimis, Estijos biudzetas per
visg ekonominio augimo laikotarpj (2002-2007) buvo perteklinis, o Lietuvos ir Latvijos biudzetas

prieSingai buvo deficitinis (zr. 3 prieda). Estijos pranaSumas ekonomikos augimo laikotarpiu
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pasireiSké sukauptais fiskaliniais rezervais, kas leido nesiskolinti pasaulinese finasy rinkose
susidarius nepalankioms aplinkybéms bei sglygoja mazesne valstybés skolg dabartiniu metu, kuri
2007-2011 laikotarpiu nezymiai padidéjo 1,3 mird. Lt.
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2.6 pav. Valstybes skola Baltijos Salyse min. Lt 2007-2011 m.
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Eurostat, LR finansy ministerijos duomenimis.

Detaliau analizuojant Lietuvos valstybes skolos augima, vertéty nurodyti, kodél valstybé
vis labiau klimpsta j skolas. Kaip matyti i 2.6 paveikslo tiriamojo laikotarpio pradzioje (2007)
Lietuvos vasltybés skola sieké 16,7 mird. Lt, o jau 2008 m. valstybés skola padidejo
0,68 milrd. Lt ir skola Sio laikotarpio pabaigoje sudaré 17,4 mlrd. Lt. Reikia pastebéti, kad tai
buvo maZiausias skolos augimas analizuojamu laikotarpiu. Lietuva tais metais pasiskolino 0,175
mird. EUR iSleisdama VVP. Finansy ministerijos leidinyje apie valstybés skolg (2008)
nurodoma, kad 2008 m. buvo pasiskolinta 3,1 mird. Lt, o graZinta skoly 2,9 mird. Lt. Reikia
nepamirsti, kad globali finansy krizé, pasaulyje prasidejusi 2007 m., o Lietuvg ir kitas Baltijos
Salis palietusi 2008-aisiais, paveike ne tik skolos augimo tempus, bet ir visg ekonomikos sistema.
Anot V. Kuokscio (2010, p. 60), tai buvo didziausias ekonominis sukrétimas Siose valstybese nuo
nepriklausomybeés atkdrimo.

Lietuvos valstybé spaudziama finansiniy sunkumy, 2009 m. savo valstybés skolg padidino
dar 9,7 mird. Lt, 0 mety gale skoliniai jsipareigojimai sieké jau 27,1 mlrd. Lt. Valstybés skola
augo del isplatinty trijy VVP emisijy, kuriy verté sudaré 0,66 mird. EUR ir 1,5 mlird. USD.
Taciau pagrindiné skolos augimo priezastis buvo dél ekonomikos nuosmukio iSauges valdzios
sektoriaus deficitas sumazejus biudzeto pajamoms. Galima konstatuoti, kad tai buvo didZiausias

valstybes skolos augimas per 2007-2011 m. laikotarpj.
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2010 m. palyginus su 2009 m. Lietuva skolinosi maziau (9,5 mird. Lt) ir jau mety gale
skola sudaré 36,6 mlird. Lt. Skolos augimg didziausia dalimi jtakojo VVP leidimas uzsienio
rinkose, kuriy verté sudaré 7,2 mird. Lt bei 7,4 mird. Lt padidéjes biudZeto deficitas.

2011 metais valstybés skola nominaligja iSraiSka padidéjo 5,2 mird. Lt ir mety gale perkope
keturiasdeSimties milijardy suma, taip sudarydama 41,7 mird. Lt skolg. Nors Vyriausybé vykde
grieztg fiskaline politika, skolos padidéjimg lémé mazéjantis, bet vis dar deficitinis valdZios
sektoriaus finansinis rezultatas. Remiantis LR finansy ministerijos metinio leidinio informacija
(Valstybés skola, 2011), laikinai valdZios sektoriaus skolg didino neplanuotas 1€y perskolinimas
V| ,,Indéliy ir investicijy draudimas®, skirtas indéliy draudimo iSmokoms dél AB banko ,,Snoras*
bankroto finansuoti. Planuojama, kad valdZios sektoriaus skola sumazés banko bankroto
proceddros laikotarpiu pardavus bankrutavusio AB banko ,,Snoras* aktyvus ir V| ,Indeéliy ir
investicijy draudimas* sugrazinus paskolg Finansy ministerijai.

Analizuojant Baltijos Saliy valstybes skolos kitimg 2008-2011 m. laikotarpiu, pazymétina,

kad valstybés skolos tempai visy trijy valstybiy kito labai jvairiai (Zr. 2.7 pav).
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2.7 pav. Valstybés skolos augimo tempai Baltijos Salyse proc. 2008-2011 m.

Saltinis: sudaryta darbo autorés.

Lietuvos valstybés skola labiausiai iSaugo per 2008 - 2009 m., skola padidéjo 56 proc. Kaip
jau buvo minéta, skolos didéjimg jtakojo pasauline finansy krize, kas dar labiau pablogino Salies
ekonomine padetj. Tuo tarpu Latvijos valstybés skolos augimo tempas lyginant 2009 metus su
2008 m. Zymiai sulétéjo, t. y. nuo 135,1 proc. iki 49,4 proc. Estijos valstybes skolos augimo
tempas tuo paciu laikotarpiu iSaugo nuo 24,5 proc. iki 34,4 proc., taCiau jau 2010 m. §i valstybé

sugebéjo sumazinti savo skolas (-3,5 proc.). Reikia pabrézti, kad Estijos ir Latvijos ekonomika
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pradejo leteti anksCiau nei Lietuvos. Kaip matyti pateiktoje diagramoje (Zr. 2.7 pav) 2008 m.
Latvijos ir Estijos skolos kitimo tempas palyginti su Lietuvos buvo Zymiai didesnis. Galima
teigti, kad Latvijai teko skolintis nepalankiomis salygomis, batent finansines krizes metu
skolinimasis buvo itin brangus. Estijai buvo kiek paprasCiau, kadangi turéjo sukaupusi fiskalinj
rezerva, todél pasaulinése finansy rinkose jai neprireiké skolintis. Kadangi Lietuva ekonominj
nuosmukj patyre veliau, jai ir skolintis pasaulinese finansy rinkose buvo palankiau.

Reikia pazymeti, kad visos trys Baltijos Salys stengesi sulétinti valstybés skolos augimo
tempus, taciau Latvija Siuo atveju galima iSskirti kaip paZzangiausig, nes valstybés skolos augimo
tempas per visg analizuojama laikotarpj sulétéjo nuo 135,1 proc iki 7,4 proc.

Vertinant valstybés skolg, naudinga pateikti, kiek tenka valstybés skolos vienam

gyventojui, nes tai dar geriau leidzia jvertinti valstybés jsiskolinimo mastg (Zr. 2.8 pav).

Valstybeés skola tenkanti vienam gyventojui
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2.8 pav. Baltijos Saliy valstybes skola tenkanti vienam gyventojui ttkst. Lt
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis LR finansy ministerijos bei 3aliy ekonomikos

palyginimo duomenimis: http://countryeconomy.com/countries/compare/.

2.8 paveiksle pateikti duomenys akivaizdZiai parodo, kad Latvijos ir Lietuvos valstybése
skolos nasta vienam Salies gyventojui analizuojamu laikotarpiu vis didgjo. Estijoje Sis rodiklis
iSliko Zemiausias ir nezymiai pakites. Nuo 2007 iki 2011 m. valstybés skola vienam gyventojui
Lietuvoje padidéjo beveik 2,5 kartus (7942 Lt), Latvijoje net 5 Kkartus, kai skola vienam
gyventojui iSaugo 11513 Lt, o Estijoje vienam gyventojui tenkanti valstybes skola padidéjo
nezymiai - 1,7 karto (979 Lt).

Galima daryti prielaidg, kad valstybes skolos didejimg vienam Salies gyventojui jtakojo
spartus valstybés jsiskolinimas bei nepalankios demografines tendencijos. Pazymétina, kad per
visg analizuojamg laikotarpj pastebimas gyventojy skaiCiaus mazéjimas. Lietuvoje gyventojy
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skaiCius sumazejo daugiau nei 140 takst. gyventojy, Latvijoje net 206 tukst. gyventojy, tuo tarpu
Estijoje gyventojy skaiCius sumazéjo tik 2 takst. gyventojy. (Zr. 4 prieda).

Lietuvoje valstybés skola tenkanti vienam gyventojui Zenkliai padidéjo per 2009 m., t. y.
56,8 proc. Sis rodiklis pasikeité dél iSaugusios valstybés skolos 56 proc. bei gyventojy skaiciaus
sumazéjimo 0,5 proc. TacCiau nuo 2009 m. iki 2011 m. valstybés skolinimosi tempai atitinkamai
sulétéjo 41,8 proc. punktais, o tai salygojo ir valstybés skolos tenkancCios vienam gyventojui
augimo suléetejimg 39,7 proc. punktais (zr. 2 ir 5 priedus). Panasi situacija klostési ir Latvijoje,
per 2008 m. pastebimas Zymus valstybés skolos vienam gyventojui padidéjimas 136,2 proc., kai
valstybes skola atitinkamai iSaugo 135,1 proc., o gyventojy skaiCius sumazéjo 0,5 proc. Taciau
2009 m. Latvijos valstybés skolos augimo tempai sulétéjo 49,4 proc., o gyventojy skaiCius
mazejo létesniu tempu - 0,4 proc., tai valstybés skolos tenkancios vienam gyventojui augimas
sulétejo 86,1 proc. punktais ir valstybes skola tenkanti vienam gyventojui sieké 50,1 proc.

Apibendrinant Baltijos Saliy valstybés skolos dinamikos rezultatus, galima daryti iSvada,
kad 2007-2011 m. laikotarpiu, pastebima ryski skolos augimo tendencija ypaC Lietuvos ir
Latvijos valstybése. Estijos valstybé palyginus su Lietuva ir Latvija yra finansiSkai stabilesneé ir
pranaSesné valstybe, tai patvirtina valstybes skolos vertinimo rezultatai. O tuo tarpu Lietuvoje ir
Latvijoje vis didéjantis valstybés jsiskolinimas gali sukelti rimty finansiniy problemy,
atsizvelgiant jau j dabartine finansing valstybés situacijg, kai nemenka valstybés skolos nasta
tenka vienam Salies gyventojui.

2.2 Valstybes skolos vertinimas pagal santykinius rodiklius

Vertinant Lietuvos valstybés skolos lygj bei norint palyginti su kitomis Baltijos Salimis,
naudojami pagrindiniai valstybés skolos vertinimo kriterijai. Kaip jau buvo nustatyta teorineje
darbo dalyje, vienas Siy rodikliy yra valstybes skolos ir BVP santykis, kuris pagal Mastrichto
sutartj negali virSyti 60 proc. Kaip kito Baltijos Saliy valstybés skolos ir BVP santykis parodyta
2.9 pav.

Lyginant Lietuvos valstybés skolos ir BVP santykio rodiklj su Baltijos Salimis per visg
analizuojamg laikotarpj, jis buvo panaSaus lygio kaip ir Latvijos. Nuo 2007 m. iki 2011 m.
Lietuvos valstybés skolos ir BVP santykis padidéjo 22,6 proc. punktais, Latvijoje — 32,5 proc.

punktais.
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2.9 pav. Baltijos Saliy valstybes skolos santykio su BVP kitimas 2007-2011 m., proc.

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Eurostat, LR finansy ministerijos duomenimis.

Kaip matyti i§ 2.9 paveikslo valstybes skolos ir BVP santykis Zymiai padidejo per 2009 m.
Lietuvoje Sis santykinis rodiklis padidéjo 14 proc. punktu, o Latvijoje — 13,7 proc. punktais.
Reikia pazyméti, kad 2009 m. visose Baltijos Salyse pastebimas BVP sumazéjimas. Lietuvoje
bendras vidaus produktas sumazéjo 17,9 proc., Latvijoje — 18,7 proc. ir Estijoje — 15,2 proc. Tuo
tarpu valstybés skola Lietuvoje padidéjo 56 proc., Latvijoje — 49,4 proc. ir Estijoje — 34,4 proc.
Kadangi valstybés skola Lietuvoje ir Latvijoje vis didéjo, o BVP kitimo tempai per visg
analizuojamg laikotarpj smarkiai svyravo, galima teigti, kad valstybés yra per daug
prasiskolinusios (Zr. 2 ir 6 priedus). O tuo tarpu Estijoje, 2009 m. padidejusi valstybés skola ir
sumazéjes BVP nestipriai padidino §j santykinj rodiklj, t. y. 2,8 proc. punktais. Per visg
analizuojamg laikotarpj valstybes skolos ir BVP santykis Estijoje padidéjo tik 2,3 proc. punktu.
Tai, kad Estija geba valdyti savo skolinimasi palyginus su Lietuva ir Latvija, patvirtina ir
neaukstas 6,1 proc. (2011 m.) valstybeés skolos ir BVP santykis.

Pagal turimus duomenis galima teigti, kad staigus Lietuvos ir Latvijos valstybés skolos
augimas kelia gresme Saliy finansiniam stabilumui ir, jei skola augs toliau tokiais tempais, tai
skolinimosi riba greitai priartés prie 60 proc. BVP. Kai valstybés skola virsija 60 proc. BVP ribg,
galima vertinti, kad Salis susiduria su skolos valdymo problemomis, kuriy pasekmes pasireiskia
sulétejusiu ekonomikos augimu bei skolos nasta ateities kartoms, nes vis daugiau 1ésy teks skirti
skoloms grazinti ir palikanoms mokéti.

Apibendrinant Baltijos Saliy valstybés skolos ir BVP santykj, galima teigti, kad pagal
Mastrichto sutartj né viena valstybé nevirsijo 60 proc. BVP. Taciau Siuo atveju Estijos skolos
valdyma galima iSskirti kaip pavyzdingg toms Salims, kuriy skolos santykis su BVP yra itin

aukstas arba virsijantis leisting kriterijaus riba.
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BiudZeto deficito ir BVP santykis, tai dar vienas svarbus rodiklis, apibudinantis valstybes
finansy bukle (zr. 2.10 pav.). Kaip jau buvo minéta teorinéje dalyje, bendras valdzios sektoriaus
fiskalinis deficitas negali virSyti 3 proc. metinio BVP. Per visg analizuojamg laikotarpj tiek
Lietuvos, tiek Latvijos valstybes biudzetai buvo deficitiniai, o Estija prieSingai, sugebgjo
suformuoti biudZeto pertekliy. Vél gi, Lietuvos padétis artima Latvijai, biudZeto deficito ir BVP
santykis kito panaSiai, net ekonomikos augimo metais abi Salys nesugebéjo suformuoti
nedeficitinj biudZeta, o prasidejes ekonomikos nuosmukis situacijg dar labiau apsunkino ir jau

nuo 2008 m. Lietuvos ir Latvijos biudZeto deficitas virsijo 3 proc. leisting riba.

2011
2010
Estija
2009
W Latvija
2008 )
M Lietuva

2007

-10 -5 0 5

2.10 pav. Baltijos Saliy biudZeto deficito ir BVP santykis proc. 2007-2011 m.

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Eurostat, LR finansy ministerijos duomenimis.

2009 m. fiksuojamas didZiausias biudzeto deficito ir BVP santykis Lietuvoje (-9,4 proc.) ir
Latvijoje (-9,8 proc.). Nors 2010 m. biudZeto deficitas Siek tiek sumazéjo, Lietuvoje jis sieké -7,2
proc. BVP, Latvijoje - 8,1 proc. BVP, taCiau vis vien iSliko pakankamai aukstas. Lietuvai
palyginus su Latvija labiau sekasi mazinti biudZeto deficitg ir per dvejus metus, 2011 m.
palyginus su 2009 m. biudzeto ir deficito santykis sumazéjo 3,9 proc. punktais ir 2009 m. sieke
5,5 proc. BVP. Auganti valstybés skola, didina skolos aptarnavimo iSlaidas, o tai sglygoja ir
biudzeto iSlaidy augima ir, jei nesikeiCia biudZeto pajamos, dar labiau padidina biudZeto deficita.
Remiantis LR finansy ministerijos metinio leidinio informacija (Valstybés skola, 2011),
vyriausybé mazindama biudzeto deficitg vykdo grieztg fiskaline politika, siekia sumazinti deficitg
iki leistinos Mastrichto kriterijaus 3 proc. ribos, taip pat pagyvinti investicijas bei jgyvendinti

BVP potencialo didejima.
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Vertinant §j rodiklj, galima daryti iSvadg, kad Lietuvos ir Latvijos situacija yra gana
sudetinga, kai mazejancios pajamos, didéjancios iSlaidos vis labiau apsunkina siekti nedeficitinio
biudZeto bei silpnina galimybe atitikti Mastrichto sutartyje numatytus kriterijus.

Valstybés uzsienio skolos ir BVP santykinis rodiklis jvertina valstybés galimybe grazinti
skolas (Zr. 2.11 pav). Kaip matyti pateiktoje diagramoje, ypa¢ Zymus padidéjimas pastebimas
2008 — 2010 m. laikotarpiu, kai uZsienio skolos ir BVP santykis Latvijoje iSaugo kone trigubai
24,6 proc. punktais, Lietuvoje — 18,5 proc. punktais, o Estijoje — 8,4 proc. punktais (Zr. 9 priedg).
Atsizvelgiant j Mastrichto nustatytus kriterijus, Lietuvoje uZsienio skolos ir BVP santykis
Sis rodiklis jau perZenge 30 proc. ribg (32,4 — 31,4 proc.). 2008 — 2009 m. laikotarpiu pastebima
uzsienio skolos augimo tendencija Lietuvos ir Latvijos valstybese. Lietuva 2009 m. palyginus su
2008 m. uzsienyje skolinosi 7,8 mird. Lt daugiau, Latvija — 6,8 mlrd. Lt (Zr. 10 prieda). Reikia
atkreipti démesj j tai, kad uzsienio skolai sparCiai didéjant, gali kilti nemokumo problemy.
Siekiant sumazinti skolinimasi uzsienyje, anot Ciburienés ir Povilai¢io (2005), reikéty daugiau
skolintis Salies viduje ir tokiu badu buty labiau prisidedama prie Salies finansy rinkos plétojimo.
Per visg analizuojamg laikotarpj uzsienio skola Lietuvoje vidutiniSkai sudaré 19854,16 min. Lt,
Latvijoje — 13594,6 min. Lt ir Estijoje 8795,2 min. Lt visos valstybés skolos (Zr. 10 priedg).

UZsienio skolos ir BVP santykis
35.0 Latvija, 31.5
30.0
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2007 2008 2009 2010 2011

2.11 pav. Baltijos Saliy uzsienio skolos ir BVP santykis proc.
2007-2011 m.
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Europos Centrinio Banko ir Lietuvos banko

duomenimis.

Reikia pazymeti, kad aukstas uzsienio skolos ir BVP santykis, parodo, kad valstybé yra per
daug prasiskolinusi lyginant su galimybémis apmokeéti turimg skolg uZsieniui pagal sukuriamg
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BVP. 2009 m. palyginus su 2008 m. Baltijos Saliy uzsienio skolos ir BVP santykis gerokai
padidéjo: Lietuvoje — 10,8 proc., Latvijoje — 17,1 proc. ir Estijoje 6,2 proc. TaCiau palengva
geréjant Saliy ekonomikai 2011 m. Sis rodiklis Lietuvoje sumazéjo 0,7 proc., Latvijoje - 0,9 proc.
ir Estijoje - 5 proc. (Zr. 9 priedg). Pagal turimus uzsienio skolos ir BVP santykinio rodiklio
duomenis galima daryti iSvada, kad Latvijos ir Lietuvos valstybiy jsiskolinimas uzsieniui BVP
atzvilgiu yra vertinamas kaip rizikingas, todél abi Salys turi imtis reikiamy priemoniy, siekiant
sumazinti skolos augima uZsieniui, kad iSvengty nemokumo problemuy.

Dar vienas svarbus rodiklis, parodantis skolos tendencijas, susijusias su valstybes gebéjimu
grazinti skolas, tai uzsienio skolos ir eksporto santykis. Kaip matyti 2.12 paveiksle, per visg
analizuojamg laikotarpj Sis rodiklis Baltijos Salyse tai sumazédavo, tai vél padidédavo. Labai
spartus Sio rodiklio padidéjimas matomas 2008 — 2009 m. laikotarpiu, kuomet kre€iant pasaulinei
finansy krizei akivaizdZiai atsispindejo uzsienio skolos ir eksporto santykio augime. Batent Siuo
ekonomikos augimui nepalankiu laikotarpiu visose trijose Baltijos valstybése uzsienio skolos ir
eksporto santykis didéjo: Lietuvoje - 26,7 proc. punktais, Latvijoje — 62,4 proc. punktais, 0
Estijoje — 15,9 proc. punktais (Zr. 11 prieds).

UZsienio skolos ir eksporto santykis
100,0
80,0
g 60.0 —e— Lietuva
= /—4._\0 R
= 40,0 —— Latvija
20,0 :",;'-J Estija
0,0
2007 2008 2009 2010 2011

2.12 pav. Baltijos Saliy uZsienio skolos ir eksporto santykis proc.
2007-2011 m.
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Europos Centrinio Banko ir Lietuvos banko

duomenimis.

Sio santykinio rodiklio padidéjima visose trijose 3alyse Iémé sumazéjusios eksporto
apimtys bei uzsienio skolos padidéjimas: Lietuvoje eksportas sumazéjo 14,8 mird. Lt, uZsienio
skola iSaugo 7,9 mird. Lt, Latvijoje eksportuota 4,1 mlrd. Lt maziau, o skola uzsieniui padidejo

net 9,9 mird. Lt bei Estijoje eksportas sumazejo 6,9 mird. Lt, o jsiskolinimas uzsieniui nebuvo
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zymus, padidéjo tik 1,7 mird. Lt (zr. 12 priedg). TaCiau situacija nuo 2009 m. émé Keistis
teigiama linkme ir 2011 m. matomas uzsienio skolos mazejimas eksporto atzvilgiu visose
Baltijos Salyse: Lietuvoje — 4 mlrd. Lt, Latvijoje — 1,7 mlrd. Lt, o labiausiai sumazéjo Estijos
valstybéje — 1,5 mird Lt (Zr. 10 prieda). Kadangi paskutiniais metais (2009 — 2011 m.) eksporto
apimtys éme didéti visose Baltijos Salyse, tai galima daryti iSvadg, kad jsiskolinimas kolkas néera
pavojingas.

Bendrojo vidaus produkto kitimas jtakoja einamosios saskaitos balansg. Nuolatinis
einamosios saskaitos deficitas, virSijantis 5 proc. BVP dazZnai laikomas netvariu. 2.13 paveiksle
pateiktas valstybés einamosios saskaitos balanso ir BVP santykio kitimas 2007-2011 m.
laikotarpiu. IS pateiktos diagramos matyti, kad visose trijose Baltijos valstybése 2007 — 2008 m.
laikotarpiu einamosios sgskaitos deficitas Zymiai virsijo 5 proc. bendrojo vidaus produkto ir buvo
laikomas netvariu.

2007 m. Lietuvoje einamosios sgskaitos deficitas sieke 14,4 proc., o 2008 m. 1,5 proc.
punktais maziau (12,9 proc.). Estijos valstybei taip pat buvo bldingas einamosios sgskaitos
deficitas, kuris 2007 m. buvo kiek didesnis nei Lietuvos 17,2 proc., 2008 m. sudaré 8,5 proc.
BVP. Tuo tarpu Latvijoje Sis rodiklis buvo pats didziausias Baltijos Saliy mastu, t. y. 2007 m.
sudare 22,3 proc. BVP, 0 2008 m. 9,2 proc. punktu maziau (13,1 proc.).

ESB ir BVP santykis
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2.13 pav. Baltijos valstybiy einamosios sgskaitos balanso ir BVP santykis
2007 - 2011 m. proc.
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis LR finansy ministerijos (2011), Prekybos

ekonomikos duomenimis: http://www.tradingeconomics.com/latvia/current-account-to-gdp

Analizuojamo laikotarpio pradzioje, einamosios sgskaitos deficito didejima Baltijos Salyse

lémé ekonominis klestéjimas, kada mazéjant nedarbui, didéjant disponuojamoms pajamoms
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didéjo ir vidaus paklausa bei vartojimas, kas sglygojo ir sparty importo augima. Taciau smukus
Saliy ekonomikai einamosios saskaitos deficitas éme mazeti ir 2009 - 2010 m. einamoji saskaita
tapo pertekline (Lietuvoje: 2009 m. — 4,4 proc., 2010 m. — 1,5 proc., Latvijoje: 2009 m. —
8,6 proc., 2010 m. — 2,9 proc). Teigiamos jtakos einamosios saskaitos pagerejimui turéjo
padidéjes eksporto augimo tempas, taip pat ES struktdrinés paramos fondy pervedimai. Taciau
2011 m. tiek Lietuvoje, tiek ir Latvijoje vél fiksuojama deficitiné einamoji saskaita (Lietuvoje -
1,6 proc., Latvijoje — 2,4 proc.). Geresné situacija klostési Estijoje. Nepaisant to, Estijos valstybe
taip pat paveiké pasaulinis ekonominis nuosmukis, ta¢iau nuo 2009 m. iki 2011 m. fiksuojamas
einamosios sgskaitos perteklius. Kaip jau buvo minéta, Estija turéjo sukaupusi fiskalinj rezerva,
todél aptarnauti uzZsienio skolg nebuvo taip sudétinga.

Reikia pabrézti, kad netvarus einamosios sgskaitos deficitas gali iSSaukti vadinama valiutos
krizés rizikg, kuri pasireiSkia krentanCiomis tarptautinémis oficialiosiomis atsargomis,
auganciomis palukanomis (palikany normy svyravimo rizika), to pasekoje gali sekti valiutos
kurso kritimas.

Jvertinus Baltijos Saliy einamosios sgskaitos balanso ir BVP santykj, galima daryti iSvada,
kad Sis rodiklis Estijoje nuo 2009 m. buvo vertinamas kaip priimtinu, o tuo tarpu Lietuvoje ir
Latvijoje jis buvo priimtinas tik 2009 ir 2010 m. Lietuva ir Latvija turedamos nuolatinius
einamosios saskaitos deficitus bei didelj jsiskolinimg uZsieniui, gali pabloginti investuotojy
lukescCius del Siy Saliy sugebgéjimo grazinti skolas

Dar vienas svarbus rodiklis yra sumokety paltkany uz valdzZios sektoriaus skolg santykis su
valdzios sektoriaus pajamomis (zr. 2.14 pav).

Lietuvoje susiklosCius sudétingai ekonominei situacijai nuo 2008 m. sumazejus valdzios
pajamoms ir padidéjus sumokéty palikany sumai, Sis rodiklis nuo 2008 m. iki 2011 m. iSaugo 3,5
proc. punktais. Mokamy paltukany ir valdzios sektoriaus pajamy santykis 2011 m. pasiekée 5,5
proc., taCiau iSliko sglyginai toleruotino lygio (pagal priimtinumo ribas nesiekia 10 proc.). Kaip
jau buvo minéta, skolos augimg didZiausia dalimi jtakojo VVP leidimas uZsienio rinkose, o
pablogéjus valstybeés kreditingumui Siy naujy VVP emisijos kainavo brangiai, ko pasekoje

pastebimas valdZios skolos ir mokamy paltkany augimas.
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Mokamy paltkany ir valdzios sektoriaus pajamy santykis
5,0 /,,.————‘
4,0
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1,0

Proc.

cu 2007 2008 2009 2010 2011
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—latvja | 11 | 17 | 40 | 38 4,2
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2.14 pav. Baltijos valstybiy mokamy palukany ir valdZios sektoriaus pajamy
santykio kitimas
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis LR finansy ministerijos duomenimis ir

http://datamarket.com/.

Latvijoje mokamy paltkany ir valdZios sektoriaus pajamy santykinis rodiklis buvo geresnis
nei Lietuvoje. Per visg analizuojama laikotarpj Sis rodiklis padidejo 3,1 proc. punktais. Nepaisant
to, kad paskutiniais metais paltkanos uz valstybés skolg padidéjo ir sudaré atitinkamai 4,2 proc.
valdZios sektoriaus pajamy, tai rodo sglyginai nedidele mokamy palikany uz valstybes skolg
jtaka biudZetui. Taciau Sio santykio augimo tendencija byloja apie didéjancios valstybés skolos
nasta.

Estijoje mokamy paldkany ir valdZios sektoriaus pajamy santykinis rodiklis iSlieka itin
Zemas, 0 per visg analizuojamg laikotarpj nezymiai kito. PrieSingai nei Lietuvoje ir Latvijoje, Sis
santykis 2008 — 2011 m. laikotarpiu sumazejo 0,3 proc. punktais. Tai galima paaiskinti tuo, kad
Estijos valstybes skola yra viena maziausiy ne tik Baltijos Salyse, bet ir lyginant su kitomis
Europos Sgjungos Salimis (Zr. 15 priedg). Todél akivaizdu, kad ir mokamos palikanos sudaro
labai nedidele dalj valdzios sektoriaus pajamy.

Atlikus Lietuvos valstybes skolos santykiniy rodikliy vertinimg Baltijos Saliy kontekste,
remiantis gautais tyrimo duomenimis bei kriterijais galima jvertinti paskutiniy analizuojamy 2011

mety valstybés skolos lygj visy trijy valstybiy (zr. 2.4 lent.).
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2.4 lentelé
Baltijos Saliy skolos lygio priimtinumo vertinimas 2011 m.

Vertlnlmo_sa_nt.ykmlal Baltijos Salys | Tyrimo rezultatai Prurr_]tlnumo Jvertinimas
rodikliai (proc.) ribos
. . Lietuva 39,4 Priimtinas
;;?:f;i?ses skolos ir BVP Lat\{!ja 42,2 < 60 proc. BVP Pr!!mtinas
Estija 6,1 Priimtinas
L L Lietuva -5,5 Nepriimtinas
SB;#S/ZISEO deficito ir BVP Lat\{?ja -6,4 < 3 proc. BVP Nep_riim_tinas
Estija 1,1 Priimtinas
g . Lietuva 29,2 Priimtinas
;Ja?st;;?ilso skolos ir BVP Lat\{ija 31,5 < 30 proc. Nep_riim_tinas
Estija 17,4 Priimtinas
UZsienio  skolos  ir Lietuva 44,4 Priimtinas
valstybés eksporto Latvija 23,1 < 200 proc. Priimtinas
santykis Estija 74,8 Priimtinas
Mokamy palikany ir Lietuva 54 Priimtinas
valdZios sektoriaus Latvija 4,2 <10 proc. Priimtinas
pajamy santykis Estija 0,3 Priimtinas
Einamosios  saskaitos Lietuva -1.6 Priimtinas
balanso ir BVP santykis Latvija -24 = -5 proc. Priimtinas
Estija 0,3 Priimtinas

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Analizuojant valstybes skolos priimtinumo lygj ir jj vertinant su BVP, galima teigti, kad
valstybeés skolos ir BVP santykis 2011 m. visy trijy Baltijos Saliy buvo priimtino lygio, vadinasi
valstybes skolos grazinimo galimybes yra pakankamos. Taciau reikia pazyméti, kad Lietuvos ir
Latvijos valstybese skolos ir BVP santykis per visg analizuojamg laikotarpj didéjo ir tai yra
Zenklas, jei Sis rodiklis ir toliau augs, valstybés ateityje gali turéti skolos grgzinimo problemy.

Staigus ekonomikos letejimas daré neigiamg jtakg biudzeto vykdymo planams ir kaip
matyti i$ 2.4 lenteléje pateikty rezultaty, biudZeto deficito ir BVP santykis Lietuvoje ir Latvijoje
vertinamas kaip nepriimtinu, kadangi 2011 m. valstybés biudzeto deficitas virsijo leisting 3 proc.
ribg. O tuo tarpu Estijos valstybéje fiksuojamas biudzeto perteklius.

Vertinant uzsienio skolos su BVP santykinj rodiklj reikia atkreipti démesj j tai, kad rodiklis
Lietuvoje yra arti leistinos priimtinumo ribos, tai reiSkia, kad valstybe yra vis arCiau prie
jsipareigojimy nevykdymo ribos, nes valstybé yra per daug pasiskolinusi ir nesukuria
pakankamai BVP, kad pajégty apmoketi turimg skolg uzsieniui. Latvijoje Sis rodiklis vertinamas
kaip nepriimtinu, kadangi uZsienio skolos ir BVP santykis didesnis nei 30 proc.
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Daug geresné padeétis vertinant uzsienio skolos ir eksporto santykinj rodiklj. Analizuojamu
laikotarpiu (2007 — 2011 m.) pastebéta Sio rodiklio mazéjimo tendencija, leidzia daryti iSvada,
kad valstybiy galimybés graZzinti uZsienio skolg yra gera bei remiantis 2011 m. duomenimis
Lietuvos, Latvijos ir Estijos valstybiy skolos ir eksporto lygis vertinamas kaip priimtinas.

Analizuojant mokamy palokany ir valdZios sektoriaus pajamy santykinj rodiklj gauti
rezultatai parodé, kad iSlaidos palokanoms uZ valstybés vardu paimtas paskolas, iSleistus
Vyriausybés vertybinius popierius ir kitus valstybes vardu prisiimtus skolinius jsipareigojimus
2011 m. Lietuvoje sudaré 5,5 proc. j LR valstybés biudzZetg surinkty mokesc¢iy metinés sumos.
Kadangi nustatyta priimtinumo riba 10 proc., galima teigti, kad tai yra salyginai nedidelé
mokamy paldkany uZ skolg jtaka valstybés biudZetui, todél valstybés skola vertinama kaip
priimtina. Estijos valstybéje mokamy palukany ir valdZios sektoriaus pajamy santykis iSlieka
labai nedidelis (0,3 proc.), tai byloja, kad valstybé neturi dideliy skoliniy jsipareigojimy.

2011 m. fiksuojama deficitiné einamoji sgskaita, kuri Lietuvije sudaré 1,6 proc., Latvijoje —
2,4 proc. BVP. Kolkas Sis rodiklis Lietuvoje ir Latvijoje laikomas priimtinu, nes nevirsija
nustatytos priimtinumo ribos. TacCiau reikia atkreipti démesj j tai, kad einamosios sgskaitos
balansas yra neigiamas, vadinasi Salies skola uZzsieniui didéja. Nuolat skolinantis uZzsienyje,
valstybé turéty jvertinti tokio skolinimosi galimybes bei mokuma ateityje.

Galima daryti iSvada, kad Lietuvai ir Latvijai siekiant sumazinti ar iSlaikyti stabily mokamy
pallkany ir valdZios sektoriaus pajamy santykj, turety kuo daugiau surinkti pajamy j biudzeta,
taip pat mazinti biudZeto deficitg, nes tai jtakoty mazesnj skolinimosi poreikj jam finansuoti, ko
pasekoje letéty mokamy paltkany ir valdzios skolos augimas. Tuo tarpu Estijos finansiné padétis

yra stabili.

2.3 Lietuvos valstybes prisiimtos skolinimosi rizikos vertinimas

Atlikus Lietuvos valstybés skolos santykiniy rodikliy analize Baltijos Saliy kontekste, taip
pat svarbu nurodyti, kokios yra galimos valstybés prisiimtos skolinimosi rizikos. Pazymetina, kad
iSkilo duomeny paieskos problema Latvijos ir Estijos Saliy atzvilgiu, kai duomenys Saltiniuose
pateikiami apibendrintai diagramose ir néra iSskirti konkretls skaiCiai arba néra detalizuojami bei
pateikiami duomenys visam analizuojamam laikotarpiui, todel nuspresta Siame poskyryje vertinti

tik Lietuvos valstybes prisiimtas skolinimosi rizikas.
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Siekiant jvertinti refinansavimo rizikg svarbu iSnagrineti valstybés skolos struktirg pagal
trukme (zr. 2.15 pav).

Kaip matyti i§ 2.15 paveiksle Lietuvoje trumpalaikiai jsipareigojimy pokycCiai per visg
nagrinejama laikotarpj buvo skirtingi, t. y. jy dalis visoje valstybés skoloje svyravo nuo 2,5 iki
7,9 proc. Trumpalaikiai jsipareigojimai Zymiai iSaugo 2008 m. ir sudaré 7,9 proc. valstybes
skolos ir tai buvo rizikingiausi metai refinansavimo atzvilgiu per visg analizuojamg laikotarpj.

Kai trumpalaike skola dideja, tai valstybei kyla rizika susidurti su refinansavimo problemomis.

8.0 -
7.0
6.0
5.0
4.0
3.0
2.0
1.0 1=

0.0 | — — e __
2007 2008 2009 2010 2011

L
A\

A
\\\‘*

5.9

\\ \

B B Trumpalaikiy
isipareigojimy santykis
su valstybés skola

Proc.

TN
s
0

2.15 pav. Lietuvos valstybés trumpalaikiy jsipareigojimy santykis su valstybés skola
2007 — 2011 m. laikotarpiu, proc.
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis LR finansy ministerijos duomenimis

Trumpalaikiy jsipareigojimy ir valstybés skolos santykis nera pastovus, tai reiskia, kad
valstybei nuolat triksta 1ésy, o trumpalaike skolg reikia grazinti, todel valstybe vél skolinasi, kad
padengty susidariusias skolas. Tai rodo ir trumpalaikiy jsipareigojimy kitimo tempas, kurie per
visg analizuojamg laikotarpj nuolat svyravo ir kasmet vidutiniSkai padidédavo 1,56 Kkarto.
2009 m. valstybé trumpalaikiy jsipareigojimy turejo 174 min. Lt maziau nei 2008 m. (962,3 min.
Lt), 0 2010 m. palyginus su 2009 m. trumpalaikiai jsipareigojimai padidejo iki 1090,3 min. Lt
(zr. 16 prieda).

Lietuvoje vis gi dominuojantys yra ilgalaikiai jsipareigojimai vidaus ir uZsienio
kreditoriams, kurie neZzymiai kito (Zr. 16 priedg). Nuo 2007 iki 2011 m. valstybés ilgalaikiai
jsipareigojimai vidutiniSkai padidédavo 1,25 karto, o paskutiniais metais sudare 94,1 proc. visos
valstybeés skolos. Reikia pabrézti, kad valstybei palankiau turéti ilgalaikiy skoly nei trumpalaikiy,

nes ilgalaikis skolinimasis sumazina ne tik refinansavimo, bet ir palikany normy kitimo rizika.
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Kadangi Lietuvos valstybe skolinasi ne tik savo valstybine valiuta, bet ir uzsienio valiuta,
tokiu atveju kyla valiuty kurso svyravimo rizika. 2.16 paveiksle pateikta skolos portfelio dalis
tomis valiutomis, kuriomis valstybé skolinasi.

Reikia pazymeti, kad pagrindiniai rodikliai, kurie nusako valiuty kurso svyravimo rizika,
skolos portfelio dalis yra sudaryta tomis valiutomis, kuriy kursas lito ir euro atzvilgiu néra
fiksuotas. Kaip matyti, centrinés valdzios skolos dalis litais per visg analizuojamg laikotarpj émeé

mazeti ir 2011 m. buvo beveik per puse mazesné nei 2007 m. (8,7 proc.).

Centrinés valdzios skola pagal valiutas, proc..

100 142
80 Kitos valiutos
60 85,5 SH
.l EUR
20
. . i} LTL
: 1350 ¢ 83 g7 WP

2007 2008 2009 2010 2011

2.16 pav. Centrinés valdZios skolos struktdra pagal valiutas
2007 — 2011 m. laikotarpiu, proc.

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis LR finansy ministerijos duomenimis

Lietuvos valstybé daugiausia skolinasi eurais, skola Sia valiuta vidutiniSkai sudare
71,9 proc. visos centrines valdzios skolos. Skolinimasis eurais pagrjstas tuo, kad kursas lito ir
euro atzvilgiu yra fiksuotas ir taip skola apsaugoma nuo valiutos kurso kitimo rizikos.

Nuo 2009 m. pastebimas skolinimasis ir kitomis valiutomis, daugiausia JAV doleriais.
Skolinimasis JAV valiuta tendencingai didejo ir sudaré vidutiniSkai 28,8 proc. visos centrines
valdZios skolos. Valstybes padidejusj skolinimasi doleriais galéjo lemti susidariusi nepalanki
ekonominé padetis, kai buvo siekiama pritraukti batiny finansiniy iStekliy. Kadangi kursas
dolerio ir lito atzvilgiu nera fiksuotas, nuo valiuty kurso svyravimo rizikos buvo apsidrausta
panaudojant iSvestines priemones, o 2011 m. jas jvertinus, centrines valdzios skoliniai
jsipareigojimai buvo 100 proc. denominuoti litais ir eurais (LR valstybes skola, 2011).

Galima daryti iSvada, kad Lietuvos valstybei siekiant iSvengti valiuty kurso kitimo rizikos

palankiausia skolintis eurais.
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Skolindamasi valstybé susiduria su palikany normy svyravimo rizika, kuri kyla dél
paltkany kitimo rinkoje. Remiantis LR finansy ministerijos informacija, palikany normy
svyravimas jtakoja skolos uZz kintamas paldkany normas portfelio dalies valdymo iSlaidy
svyravimus. Kintamos paltkanos yra zemesnes uz fiksuotas, tai skolinantis daugiau uz kintamg
pallikany normg yra sumazinamos skolos aptarnavimo islaidos, taCiau padidéja palikany normy
svyravimo rizika. 2.17 paveiksle pavaizduotas vienas i$ rodikliy, jvertinantis pallikany normy
kitimo rizika. Tai yra skolos portfelio dalis, kuriai palikany norma bus perfiksuojama per vienus
metus. | skolos portfelio dalj, kuriai pallikany norma perfiksuojama per vienus metus, patenka
visos skolos uz kintamas pallkany normas bei skoliniai jsipareigojimai, kuriy likutine trukmeé yra
mazesné nei vieni metai arba lygi vieniems metams.

Kaip matyti i$ diagramoje pateikty rezultaty, Sis rodiklis per visg analizuojamg laikotarpj
kito netolygiai (Zr. 2.17 pav). Nuo 2007 iki 2009 m. Sis rodiklis tendencingai didejo (12,47 —
16,88 proc.), o per 2010 m. beveik per puse sumazéjo (7,84 proc). Taciau 2011 m. padidéjo 8,92
proc. punktais ir buvo panaSaus lygio kaip ir 2009 m. (16,88 proc.). 2011 m. skolos portfelio
dalis, kuriai palikany norma bus perfiksuojama per vienus metus sudaré 16,76 proc. valstybés
vardu pasiskolinty 1ésy, i$ jy 2,09 proc. sudaré skolos uz kintamas paltkany normas ir 15,23 proc.
trumpalaikeés skolos pagal likutine trukme.

Trumpalaikés skolos pagal
likutine trukme, proc.

35 m—

0 4133
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) m Skolos uz kintamas
pallikany normas, proc.

AN

11,7 ’ o _
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12,47 13 a B i 16,76 dalis, kuriai paltkany
2 - os _7,84 : norma perfiksuojama per
0 = 1 metus, proc.
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2.17 pav. Skolos portfelio dalis, kuriai palikany norma perfiksuojama per vienus metus
2007 — 2011 m. laikotarpiu, proc.

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis LR finansy ministerijos duomenimis

2011 m. lyginant su 2007 m. Sis rodiklis yra didesnis ir tai byloja apie neigiamg valstybeés

skolos palukany normos kitima. Bdtina pamineti, kad analizuojamu laikotarpiu valstybé laikesi
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Vyriausybés nustatyty skolinimosi limity palikany normy svyravimo rizikai valdyti (zr. 18
prieda).

Macaulay trukmeé, tai dar vienas rodiklis, kuris nusako paltkany normy svyravimo rizika
skolos portfelio, kurj sudaro ileisti Vyriausybés vertybiniai popieriai (VVP). Si finansiné trukmé
rodo vidutinj svertinj laikotarpj, kuriuo portfelio palikany norma yra fiksuota. Kuo trumpesnés
trukmé, tuo didesne palikany normy svyravimo rizika, nes po trumpo laiko dideliai portfelio
daliai yra i$ naujo fiksuojama palikany norma, o tai jau kelia rizikg. Finansineé Macaulay trukmé
per visg analizuojama laikotarpj svyravo nuo 2,5 iki 5,5 mety. ISlaidos palikanoms uZ valstybés
vardu paimtas paskolas, iSleistus VVP ir kitus valstybés vardu prisiimtus skolinius
jsipareigojimus nevirSijo nustatytos 10 - 15 proc. dalies nuo j valstybés biudZetg surinkty
mokescCiy metinés sumos.

Jvertinus paldkany normy svyravimo rizika, galima daryti iSvadg, kad Lietuvos valstybei
siekiant iSvengti Sios rizikos pirmenybe reikéty teikti skolinimuisi uz fiksuotas paltkanas.

Su netiesiogines valstybes skolos rizika valstybé susiduria nejvertindama skolininko
kreditingumo bei realias jo galimybes vykdyti skolinius jsipareigojimus. 2.5 lenteléje pateikta
valstybes vardu pasiskolinty léSy negrazintas likutis ir grgzZintos bei negraZintos valstybes
garantuotos paskolos.

2.5 lentelé
Paskolos su valstybés garantija 2007 — 2011 m. laikotarpiu min. Lt

Valstybés Ukio Kreditoriams Ukio subjekty
vardu Grazinta subjekty valstvbes negrazinty paskoly
pasiskolinty valstybés grazinta a der){ tos su valstybés
Metai leSy garantuoty valstybeés paskolcg)]s u garantija, jskaitant ir
negrazintas paskoly garantuoty Ekolininkus paskolas su garantijy
likutis min. Lt paskoly min. Lt institucijy garantija
min. Lt min. Lt ' likutis min. Lt
2007 1188,1 81,5 79,7 1,8 1232,9
2008 1201,5 72,6 71,5 11 1284,6
2009 3986,6 325,5 315,3 10,2 1269,0
2010 5579,5 407,4 406,5 0,9 1208,2
2011 1035,6 612,4 551,2 61,2 1239,5

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal Finansy ministerijos valstybés skolos leidinius
(2007-2011).

Vadovaujantis pateiktais duomenimis galima teigti, kad valstybés vardu pasiskolinty leSy
negrazintas likutis didZigjg dalj sudaré 2009 — 2010 m. (3986,6 — 5579,5 min. Lt). Tais metais i$
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valstybes vardu pasiskolinty 1éSy buvo suteiktos paskolos jvairiems valstybés ir savivaldybiy
vieSosios infrastruktaros investicijy projektams, kurie buvo bendrai finansuojami su Europos
Sgjungos fondy léSomis, jgyvendinti. Taip pat buvo suteiktos paskolos Valstybinio socialinio
draudimo fondo valdybai pinigy srautams subalansuoti.

2011 m. palyginus su 2007 m. graZzinta valstybés garantuoty paskoly dalis padidéjo
530,9 min. Lt, i$ jy didZiajg dalj graZino patys tkio subjektai, 471,5 miIn. daugiau nei 2007 m.
Daugiausia valstybei teko prisiimti skoliniy jsipareigojimy 2011 m., kai skolininky nejvykdyti
jsipareigojimai sudaré 61,2 min. Lt. Ukio subjekty negrazintos paskolos su valstybés garantija,
jskaitant ir paskolas su garantijy institucijy garantija 2008 m. sieké 1284,6 min. Lt, o véliau
negrazinty paskoly suma émé mazéti ir 2011 m. jos sudaré 45,1 min. Lt maZiau nei 2008 m.
(1239,5 min. Lt).

Garantijy institucijy prisiimty jsipareigojimy su valstybés garantija nustatyto limito ir jo
faktinio panaudojimo dydis kasmet tendencingai didejo (zr. 19 priedg). 2007 — 2011 m.
laikotarpiu limitai padidéjo du kartus, t. y. nuo 605 iki 1233 min. Lt. Reikia pazyméti, kad
faktiniai garantijy institucijy jsipareigojimai nevirSijo nustatyty limity. Apibendrinant
netiesiogine valstybés rizikg, galima teigti, kad dalj paskoly, suteikty su valstybes garantija,
sudaro padidéjusios rizikos paskolos, todél iSlieka rizika, kad dalj skoliniy jsipareigojimy turés
prisiimti valstybe.

Jvertinus valstybes prisiimtas skolinimosi rizikas, galima daryti iSvadg, kad Lietuvos

valstybé tinkamai jvertina skolinimosi rizikas ir vykdo skolos valdyma.

2.4 Lietuvos valstybés skolos nastos vertinimas

ISanalizavus galimas valstybés prisiimtas skolinimosi rizikas, prasminga blty jvertinti
valstybés skolos naStg. Nors valstybés skolos naStg sudetinga nustatyti, taCiau remiantis tam
tikrais valstybés skolos rodikliais galima jvertinti jos mastg. Vienas tokiy rodikliy, tai
vyriausybes skolinimosi ir skolos grazinimo poreikis, kuris leidZia nustatyti, kiek yra pasiskolinta
valstybeés vardu ir kiek grazinta (Zr. 2.18 pav).
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2.18 pav. Vyriausybes skolinimosi ir skolos grazinimo poreikis
2007 — 2011 m. laikotarpiu, mird. Lt

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis LR finansy ministerijos duomenimis

Nepaisant to, kiek valstybé skolinasi skolai refinansuoti, batina atsizvelgti j tai, kiek skola
kasmet padideja. VidutiniSkai kasmet valstybes vardu pasiskolinta 7,8 mird. Lt, graZinta — 3,1
mlird. Lt. Tai yra gana didelis skolinimosi ir grazinimo atotrikis. Kaip matyti 2.18 paveiksle,
valstybés skolos poreikis labai stipriai iSaugo 2009 - 2010 m. (13,8 — 11,9 mird. Lt). Per 2009 m.
skola Sokteléjo net 4,5 Kkarto, kai valstybé pasiskolino 10,7 mird. Lt daugiau nei 2008 m. Nors
2010 m. pasiskolinta buvo 1,9 mlird. Lt maziau, taCiau skolinimosi skirtumas palyginus su skolos
graZzinimu iSlieka labai didelis. 2011 m. létai po finansinés krizés atsigaunanti ekonominé
pasaulio sistema, beveik per puse mazino ir skolinimosi poreikj Lietuvoje. 2011 m. palyginus su
2010 m. pasiskolinta buvo 5,7 mird. Lt maziau (6,2 mlrd. Lt), taiau graZinta skolos dalis sudare
vis vien nedidele dalj pasiskolintos dalies (2,3 mird. Lt).

Vadovaujantis LR valstybés kontroles duomenimis (2011), valstybés vardu prisiimty
skoliniy jsipareigojimy pagal 2010 m. gruodzio 31 d. pasiraSytas sutartis suma jskaitant
palukanas sudaré 45780,5 min. Lt, i$ jy 34271,8 min. Lt skoliniy jsipareigojimy ir 11508,7 min.
Lt paldkany (Zr. 21 priedg). Kaip matyti iS 2.19 paveikslo didZiausi skoliniy jsipareigojimy
grazinimai pagal metus numatyti 2012, 2013, 2015, 2016 m. Siais metais (2013 m) valstybé turi
grazinti 5875,8 min. Lt skoliniy jsipareigojimy jskaitant ir palukanas. Taip pat didelés grazinimy
apimtys numatytos 2019 — 2021 m. bendra grazintina suma sudarys 6724,7 min. Lt.
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2.19 pav. Valstybés vardu prisiimty pagal iki 2010-12-31 pasirasSytas sutartis skoliniy
jsipareigojimy grazinimo planas min. Lt

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis LR valstybés kontrolés duomenimis (2011)

Didziausia pallkany dalis grazintinos sumos sudare 2011 m. — 98,4 proc., 2012 m. —
40 proc. 2013 m. skoliniy jsipareigojimy paltikanos sudaro 36,3 proc. 0 2014 m. grazinti teks
dvigubai — 71,3 proc. palukany. Kiek mazesnés palikany apimtys numatytos nuo 2015 m.,
paltkanos svyruos nuo 30,1 — 15,7 proc. grazintinos dalies (Zr. 21 priedg).

Atsizvelgiant | Siuos esminius skaiCius, galima daryti iSvada, kad kuo daugiau valstybé
skolinsis, tuo daugiau teks mokéti paltkany, o palikany mokejimas neigiamai jtakoja biudzets.
Tai reiSkia, kad tokiu atveju valstybé imasi mokesCiy didinimo priemoniy bei mazina iSlaidas,
kurios jtakoja pensijy, atlyginimy, Svietimo, sveikatos apsaugos finansavimo ir Kity iSlaidy
mazinima.

Kitas svarbus rodiklis nusakantis skolos naStg, tai sumokamos paldkanos uZ valstybés
skola. Valstybes finansinés baklés sudaromai nastai jvertinti pasitelkiamas mokamy paltkany su
realiais BVP augimo tempais palyginimas (Zr. 2.20 pav).

Kasmet Vyriausybé valstybés vardu skolinasi vidaus ir uZzsienio rinkose leisdama LR
Vyriausybés vertybinius popierius (VVP) ir imdama paskolas i$ tarptautiniy finansy institucijy.
2011 m. skola uz iSleistus VVP sudaré 89,5 proc. visos centrinés valdzios skolos (Zr. 22 priedg).
Palikany padidéjimo ir BVP sumazéjimo periodas truko nuo 2008 m. iki 2009 m. Vadovaujantis
2.20 paveiksle pateiktais duomenimis, galima teigti, kad 2009 m. valstybés bendras vidaus
produktas sparciai sumazejo (14,8 proc), o stingant 1éSy valstybe buvo priversta skolintis. TacCiau
skolintis finansinés krizés laikotarpiu buvo labai brangu, tai akivaizdziai rodo ir padidéjusios
mokamaos paltkanos (8,06 proc).
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2.20 pav. VVP palikany normy ir BVP augimo palyginimas
2007 — 2011 m. laikotarpiu, proc.

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis LR finansy ministerijos duomenimis

2009 m. mokamos pallkanos padidejo 1,41 karto. Per nagrinejamg laikotarpj mokamos
pallikanos kasmet vidutiniSkai padidedavo 1,38 karto, o tuo tarpu BVP - 1,02 karto. 2011 m.
pastebima finansinés padéties geréjimo pradZzia. Tam jtakos turéjo sumazéjusios palikany
normos. VVP metiniy paltkany normy svertinis vidurkis 2011 m. palyginus su 2010 m. sumazéjo
nuo 3,46 proc. iki 3,02 proc., o BVP iSaugo nuo 1,4 iki 5,9 proc.

Taip pat valstybé stengési iSnaudoti santykinai pigesnio skolinimosi i$ tarptautiniy finansy
institucijy galimybes bei lanksCiai reaguoti j investuotojy paklausg VVP. Kai valstybés
skolinimasis tampa brangus, vis didesni jsipreigojimai uzkraunami ne tik dabartinei kartai, bet ir
ateinanCioms kartoms. Vertinant valstybes skolos naStg taip pat svarbu atsizvelgti j tai, kiek
valstybé skolinasi vidaus ir uzsienio rinkose (zr. 2.21 pav).

Per visg analizuojamg laikotarpj uzsienio skola sudaré santykinai didziajg dalj, vidutiniskai
70 proc. visos skolos. Pastebima uzsienio skolos augimo tendencija, per penkerius metus ji
19,7 mird. Lt o tuo tarpu valstybes vidaus skola padidéjo 5,4 mird.Lt (Zr. 23 priedg). Valstybés
skolinimasis uzsienyje pradejo didéti nuo 2009 m., kai skola atitinkamai padidéjo 7,9 mird. Lt. ir
sudaré 70,3 proc. valstybés skolos. Tuo tarpu vidaus skola nuo 2009 m. mazéjo ir jau nuo
2010 m. ji sudare vos per 26 proc. visos valstybes skolos. Tam jtakos turéjo sunkios ekonomines
salygos, kai daugiau skolintis Salies viduje nebuvo galimybiy. Reikia pazyméti, kad dideli

uzsienio skolos mastai labiau paZeidZia Salies ekonomika i$ iSorés.
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2.21 pav. Lietuvos valstybés skolos struktlra pagal skolinimosi rinkas 2007 — 2011 m.
laikotarpiu, proc.
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis LR finansy ministerijos duomenimis

Skolinantis uzsienyje palikanos mokamos uzsienio kreditoriams ir nelieka Salyje, kas
vyksta prieSingai, kai valstybe skolinasi vidaus rinkoje. Visa tai sukuria skolos naStg ateities
kartoms, nes jy vartojimo lygis sumazinamas suma, lygia skolos bei sukaupty mokeétiny palukany
dydziui. Atsizvelgiant j tai, kad Lietuvos valstybeés skolinimasis uzsienio rinkose auga, todél
galima daryti prielaida, kad skolos naStos sumazinimui palankesnis skolinimasis baty Salies
viduje. Tai reiSia, kad valstybé turety daugiau skolintis vidaus rinkoje nei uzsienio.

Apibendrinant valstybes skolos naSta, galima daryti iSvada, kad valstybés skola yra vis
augimo stadijoje, 0 su ja kartu auga ir mokamos palikanos. Kadangi subalansuoti biudZetg
valstybei kolkas nepavyksta, tai neiSvengiamai tenka skolintis dar daugiau tam, kad baty
gragZzinamos senos skolos, padengiamas Salies biudZeto deficitas. Tai tarsi uZburtas ratas, valstybe
vis skolinasi, nesvarbu ar tai buvo ekonomikos pakilimo ar jos nuosmukio laikotarpis. Todeél
valstybeés finansiné padétis yra gana sudétinga, nestabili ir uzkraunanti nastg ne tik dabartiniams

Salies gyventojams, bet ir ateities kartoms.
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ISVADOS

Atskleidus valstybés skolinimosi sampratg ir reikSme ekonomikai galima teigti, kad
valstybés skolos klausimas ekonominéje literatroje yra plaCiai analizuojamas, nagrinéjama
struktdra, skolinimosi tikslai, galimi teigiami ir neigiami padariniai. Valstybé priversta skolintis
susidarius nepalankioms finansinéms sglygoms: esant biudZeto deficitui, siekiant refinansuoti
skolas bei kitiems batiniems valstybés skolinimosi tikslams jgyvendinti. Todeél skolintos 1éSos
laikomos svarbiu pajamy Saltiniu, kuris praplecia valstybés finansines galimybes. Skolindamasi
valstybé privalo atsizvelgti j valstybes vidaus ir uzsienio skolinimosi privalumus bei trakumus,
taip pat pasirinkti ar skolintis palankiau trumpam ar ilgam laikotarpiui bei jvertinti Kitus
skolinimosi veiksnius.

Nuolatinis valstybés jsiskolinimas veikia tokius makroekonominius rodiklius kaip biudzeto
deficitg, palukany norma, infliacijos lygj, dél ko kencCia ir visa Salies ekonomika. Norint, kad
valstybés skolinimasis nekelty grésmés ekonomikos plétrai, vyriausybé neturéty skolintis tik
vartojimui ar trumpalaikiams projektams, prieSingai stengtis skolintas Ié3as investuoti batiniems
projektams jgyvendinti, kurie kaip tikétina ateityje duoty naudos ir pajamy bei sudaryty salygas
grazinti skola.

Identifikavus valstybes skolinimosi rizikos rusis bei skolos vertinimo rodiklius, galima
teigti, kad valstybés vardu prisiimtiems skoliniams jsipareigojimams daugiau ar maZiau
susiduriama su jvairiomis rizikomis: refinansavimo, valiuty kurso svyravimo, palikany normy
svyravimo, operacine, infliacijos rizikomis. Valstybés skolos valdymas yra sudétingas procesas.
Todél siekiant uztikrinti tinkama valstybés skolos valdyma bei iSvengti finansiniy sukumy, batina
jvertinti galimas valstybés skolos rizikas. Tikslingas valstybes skolinimasis ir efektyvus skolos
valdymas sumazina riziky grésme, skolos aptarnavimo iSlaidas bei uZtikrina ekonomikos
stabilumg. Vertinant valstybes skolg ir jos augimo tendencijg pagrindiniai valstybés skolos
santykiniai rodikliai (valstybes skola ir BVP, biudzeto deficitas ir BVP, uzsienios skola ir BVP,
uzsienio skola ir valstybés eksportas, makomos pallkanos ir valdZios sektoriaus pajamos,
einamosios saskaitos balansas ir BVP) ir jy nustatytos priimtinumo ribos objektyviai parodo,
kokia yra valstybes jsiskolinimo padeétis, jvertina, ar valstybe yra finansiSkai stabili, kokios yra
Salies skolos aptarnavimo bei skolos graZinimo galimybés, ar valstybé tinkamai vykdo

skolinimosi politika, taip pat jvertina valstybées ekonominius santykius su kitomis Salimis.
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ISanalizavus Lietuvos valstybes skolos dinamikg 2007 — 2011 m. laikotarpiu Baltijos Saliy
kontekste, pastebima ryski skolos augimo tendencija ypac Lietuvos ir Latvijos valstybese. Estijos
valstybé palyginus su Lietuva ir Latvija yra finansiSkai stabilesné ir pranaSesné valstybé, tai
patvirtina valstybés skolos vertinimo rezultatai. O tuo tarpu Lietuvoje ir Latvijoje vis didéjantis
valstybés jsiskolinimas gali sukelti rimty finansiniy problemy, atsiZzvelgiant jau j dabartine
finansine valstybeés situacijg, kai nemenka valstybés skolos nasta tenka vienam Salies gyventojui.
Lietuvoje valstybés skola vienam gyventojui padidejo 2,5 kartus, Latvijoje net 5 Kkartus, o tuo
tarpu Estijos tik 1,7 karto. Baltijos Saliy valstybés skolos ir BVP santykio rezultatai, parodé, kad
pagal Mastrichto sutartj né viena valstybé nevirSijo 60 proc. BVP. Taciau Siuo atveju Estijos
skolos valdyma galima iSskirti kaip pavyzdingg toms Salims, kuriy skolos santykis su BVP yra
itin aukstas arba virSijantis leisting kriterijaus ribg. TaCiau biudZeto deficito ir BVP santykis pagal
Mastrichto kriterijus Lietuvoje ir Latvijoje vertinamas kaip nepriimtinu, kadangi per visg
analizuojamg laikotarpj Lietuvos ir Latvijos biudzetai buvo deficitiniai, o prasidejes ekonominis
nuosmukis situacijg dar labiau apsunkino ir jau nuo 2008 m. abiejy Saliy biudzeto deficitai virsijo
3 proc. leisting ribg. Gauti uzsienio skolos ir BVP santykinio rodiklio rezultatai liudija, kad
Latvijos ir Lietuvos valstybiy jsiskolinimas uzsieniui BVP atzvilgiu yra vertinamas kaip
rizikingas, todel abi Salys turi imtis reikiamy priemoniy, siekiant sumazinti skolos augima
uzsieniui, kad iSvengty nemokumo problemy. Tuo tarpu Estijos valstybé vel uzima lyderés
pozicijg ir 2011 m. palyginus su 2010 m. uzsienio skolos ir BVP santykis sumazéjo 5 proc.
punktais. Jvertinus Baltijos Saliy einamosios sgskaitos balanso ir BVP santykj, gauti rezultatai
taip pat néra palankds Lietuvos ir Latvijos valstybéms. Sis rodiklis Lietuvoje ir Latvijoje buvo
priimtinas tik 2009 ir 2010 m. Todel abi valstybes turédamos nuolatinius einamosios saskaitos
deficitus bei didelj jsiskolinimg uZsieniui, gali pabloginti investuotojy lukescCius del Siy Saliy
sugebejimo grazinti skolas.

Jvertinus Lietuvos valstybés prisimtas skolinimosi rizikas, galima teigti, kad Lietuvoje vis
gi dominuojantys yra ilgalaikiai jsipareigojimai vidaus ir uzsienio kreditoriams, kurie 2011 m.
sudare 94,1 proc. visos valstybes skolos. Reikia pabrézti, kad valstybei palankiau turéti ilgalaikiy
skoly nei trumpalaikiy, nes ilgalaikis skolinimasis sumaZina ne tik refinansavimo, bet ir palikany
normy kitimo rizikg. Kadangi Lietuvos valstybe skolinasi ne tik savo valstybine valiuta, bet ir
uzsienio valiuta, tokiu atveju kyla valiuty kurso svyravimo rizika. Lietuvos valstybé daugiausia
skolinasi eurais, skola Sia valiuta vidutiniSkai sudaré 71,9 proc. visos centrinés valdzZios skolos.

Skolinimasis eurais pagrjstas tuo, kad kursas lito ir euro atZvilgiu yra fiksuotas ir taip skola
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apsaugoma nuo valiutos kurso kitimo rizikos. Su netiesioginés valstybés skolos rizika valstybe
susiduria nejvertindama skolininko kreditingumo bei realias jo galimybes vykdyti skolinius
jsipareigojimus. Dalj paskoly, suteikty su valstybes garantija, sudaro padidéjusios rizikos
paskolos, todel iSlieka rizika, kad dalj skoliniy jsipareigojimy tures prisiimti valstybé. Daugiausia
valstybei teko prisiimti skoliniy jsipareigojimy 2011 m., kai skolininky nejvykdyti
jsipareigojimai sudaré 61,2 min. Lt.

ISanalizavus Lietuvos valstybés skolos nastg, nustatyta, kad 2011 m. létai po finansinés
krizés atsigaunanti ekonominé pasaulio sistema, beveik per puse mazino ir skolinimosi poreikj
Lietuvoje. 2011 m. palyginus su 2010 m. pasiskolinta buvo 5,7 mlrd. Lt maZiau. Siais metais
(2013 m.) valstybé turi grazinti 5875,8 min. Lt skoliniy jsipareigojimy jskaitant ir paltkanas.
Taip pat didelés grgZinimy apimtys numatytos 2019 — 2021 m. bendra grazintina suma sudarys
6724,7 min. Lt.

Kasmet Vyriausybé valstybes vardu skolinasi vidaus ir uzsienio rinkose leisdama LR
Vyriausybés vertybinius popierius (VVP) ir imdama paskolas i$ tarptautiniy finansy institucijy.
2011 m. skola uz isleistus VVP sudarée 89,5 proc. visos centrinés valdZios skolos. 2011 m.
pastebima finansinés padéties geréjimo pradZia. Tam jtakos turejo sumazéjusios pallkany
normos. VVP metiniy paltkany normy svertinis vidurkis 2011 m. palyginus su 2010 m. sumazéjo
nuo 3,46 proc. iki 3,02 proc. Taip pat valstybé stengesi iSnaudoti santykinai pigesnio skolinimosi
i$ tarptautiniy finansy institucijy galimybes bei lanksciai reaguoti j investuotojy paklausg VVP.

Lietuvos valstybe daugiau skolinasi uZzsienio rinkose. Per visg analizuojama laikotarpj
uzsienio skola sudare santykinai didziajg dalj, vidutiniSkai 70 proc. visos skolos. Dideli uzsienio
skolos mastai labiau pazeidzia Salies ekonomikg 1S iSores. Skolinantis uzsienyje paltukanos
mokamos uzsienio kreditoriams ir nelieka Salyje, kas vyksta prieSingai, kai valstybé skolinasi
vidaus rinkoje.

Lietuvos valstybés skolos vertinimas Baltijos Saliy kontekste parodé, kad Lietuvos ir
Latvijos finansiné padétis gana sudétinga, o Estijos subalansuotas Salies biudZetas lémé valstybés

finansinj stabililuma.
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1 priedas

ISvestinés finansinés priemones

ISankstiniai sandoriai

Pagal §j sandorj Salys susitaria pirkti - parduoti nurodytas valiuty
sumas ateityje pagal sandorio sudarymo dieng susitartg kursa.

Ateities sandoriai

Pagal §j sandorj Salys iSvestiniy finansiniy sandoriy rinkoje
jsipareigoja pirkti arba parduoti standartinj kiekj tam tiros valiutos
sutartg ateities dieng sutartu kursu.

Pasirinkimo sandoriai

Uz tam tikrg komisinj mokestj jsigyjama teise, bet ne
jsipareigojimas ateityje pirkti — parduoti valiutg i$ anksto sutartu
kursu.

Apsikeitimo sandoriai

Tai sandoris apsikeisti valiutomis tam tikram terminui.
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Valstybes skola Baltijos Salyse 2007 — 2011 m. laikotarpiu

Lietuva Latvija Estija
2007 16698,00 6598,3 2044,75
2008 17374,80 15513,09 | 2546,09
2009 27104,90 23172,43 | 3422,76
2010 36588,10 27717,01 | 3303,29
2011 41772,50 29756,23 | 3366,48

Valstybés skolos absoliutus padidejimas / sumazéjimas baziniu badu pagal formule:
Dy =Y, - Vi

Lietuva Dy = Y,5,, - Va0 = 41772,50 - 16698,00 = 25074,5min. Lt arba 25,1 mlird. Lt

Latvija Dy = Y,011 = Y07 = 29756,23 - 6598,3 = 23157,93min. Lt arba 23,2 mird. Lt

Estija Dy = Y011 = Va0 = 3366,48 - 2044,75 =1321,73min. Lt arba 1,3 mlird. Lt

Valstybés skolos absoliutus padidéjimas/sumazéjimas grandininiu badu pagal formule:
DYy=VY,- Yo

Lietuva

DY = Yoous - Yonor =17374,80-16698,00=676,8 min. Lt arba 0,68 mird. Lt

DY = Youoe = Yaoos =27104,90-17374,80=9730,1 min. Lt arba 9,7 mird. Lt

DY = Vo1 - Yonoe =36588,10-27104,90=9483,2 min. Lt arba 9,5 mird.Lt

DY = Vo011 = Y010 =41772,50-36588,10=5184,4 min. Lt arba 5,2 mird. Lt

Valstybés skolos pakitimo tempas grandininiu badu pagal formule:

Tp =Y Y1 sggg,

yn—l

Lietuva

17374,80 - 16698,00
TPoges = 1669 *100 = 4,1proc.

2 priedas
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_ 27104,90 - 17374,80
Paoos = 1737480

36588,10 - 27104,90

T = *100 = 35,0proc.
Poto 27104,90 P
. 41772,50 - 36588,10 100142
= =14,2 proc.
Pou 36588,10 P
Latvija
. 15513,09 - 6598,3 100 21351
= =1351proc.
P200s 6598,3 P
23172,43 - 15513,09 100 < 404
= = , roc.
P20os 15513,09 P
. 27717,01- 23172,43 1002196
= =19, roc.
Paoio 23172,43 P
. 29756,23- 27717,01 100=74
= =7,4proc.
Pou 27717,01 P
Estija
. 2546,09 - 2044,75 100 < 245
= = 24,5proc.
P2ocs 2044,75 P
. 3422,76 - 2546,09 1002344
= = , roc.
Pz0os 2546,09 P
. 3303,29 - 3422,76 00 <. 35
= =-9,0proc.
Paoio 3422,76 P
. 3366,48 - 3303,29 100219
= =1,9 proc.
P2o11 3303,29 p

*100 = 56,0proc.
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Baltijos Saliy biudzetas 2002 - 2007 m.

Lietuva Latvija Estija
2002 -1,9 -2,3 0,3
2003 -1,3 -1,6 1,7
2004 -15 -1,0 1,6
2005 -0,5 -0,4 1,6
2006 -0,4 -0,5 2,5
2007 -1,0 -0,4 2,4

3 priedas
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4 priedas

Gyventojy skaiCius Baltijos Salyse min.

Lietuva Latvija Estija
2007 3384879 2281305 1342409
2008 3366357 2270894 1340935
2009 3349872 2261294 1340315
2010 3329039 2248374 1340127
2011 3244509 2074605 1340194

Baltijos Saliy gyventojy skaiCiaus grandininiai padidejimo tempai (proc.)

— yn- yn-l*

Tp=2n 2l =100
yn—l
Lietuva
3366357 - 3384879 3349872 - 3366357
= *100=-0,6 proc. T = *100 =-0,5proc.
Paons 3384879 roe. TPaxos 3366357 P
. 3329039 - 3349872 100 0.6 . 3244509 - 3329039 100 = - 25 proc
= =-0,6proc. = =-2, .
Pzoto 3349872 P Pou 3329039 P
Latvija
. 2270894 - 2281305 10005 . 2261294 - 2270894 100 = - 04 0r0c
= =-0,5proc. = =-U,4aproc.
P20os 2281305 P Pzoos 2270894 P

2248374 - 2261294 _ 2074605 - 2248374

T = *100=-0,6proc. T = *100 =-7,7 proc.
Poro 2261294 P Pzou 2248374 P
Estija
1340935 - 1342409 1340315 - 1340935
T = *100 =-0,1proc. T = *100 = - 0,1 proc.
Paoos 1342409 P Pz00s 1340935 P
1340127 - 1340315 1340194 - 1340127
T = *100 =-0,01proc. Tp,... = *100 = 0,005 proc.
Poio 1340315 P Pzou 1340127 P
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5 priedas

Valstybes skola tenkanti vienam gyventojui Baltijos Salyse takst. Lt

Lietuva Latvija Estija
2007 4933 2892 1523
2008 5161 6831 1899
2009 8091 10247 2554
2010 10991 12328 2465
2011 12875 14343 2512

Baltijos Saliy valstybes skolos vienam gyventojui grandininiai padidéjimo tempai (proc.)

Tp=Jn Y1 xg0g
yn— 1
Lietuva
5161- 4933 8091- 5161
T = *100=4,6 proc. =—"— "~ ""*100 =56,3 proc.
P 2008 4933 p P 2009 5161 p
T 10991 - 8091 100 = 35.8 T 12875 - 10991 100 =17 Lproc
=" *100 =35, proc. = =171 proc.
P2o010 8091 p P2o11 10991 p
Latvija
T 6831- 2892 100 =136.2 T 10247 - 6831 100 =501
=__- /7 =136,2 proc. = =50,1 proc.
P200s 2892 p P 2009 6831 p
T 12328 - 10247 100 = 203 T 14343 - 12328 100 =16.3
= = 20,3 proc. = =16,5 proc.
P2010 10247 p P2o11 12328 p
Estija
1899 - 1523 2554 - 1899
=—————*100=24,7 proc. T =—*100=234,5 proc.
P200s 1523 p P 2009 1899 p
- 2465 - 2554 100 35 - 2512 - 2465 *100=19
= =-9, roc. - =1 Ioc.
Paoro 2554 P Paou 2465 P
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6 priedas

Baltijos Saliy BVP takst. Lt

Lietuva Latvija Estija
2007 98669,1 72892,1 | 527243
2008 111482,6 79260,5 | 56056,2
2009 91525,9 64403,7 | 475174
2010 94625,3 62994,4 | 494545
2011 106006,4 70341,5 | 55075,6

BVP pakitimo tempas grandininiu budu pagal formule:

Lietuva

1114826 - 98669,1
Paoos = 98669,1

94625,3 - 91525,9

TPaoyo =

91525,9
Latvija
792605 - 728921
Paoos = 728921
_62994,4 - 644037
Paoso = 644037
Estija
oo = 56056,2 - 52724,3
2008 52724,3
_ 49454,5- 47517,4
Paoro = 475174

Tp =

*100 =13proc.

*100 = 3,4 proc.

*100 = 8,4 proc.

*100 = - 2,2 proc.

*100 = 6,3 proc.

*100 =4 1proc.

—_ yn - yn—l *100

yn—l

Tp2009 -

TpZOll -

p 2009

p2011 -

TPy =

P =

_915259- 111482,6

*100 =-17,9 proc.

111482,6

106006,4 - 94625,3

*100 =12 proc.

_ 644037 - 79260,5

94625,3

_ 70341,5- 62994,4

*100 =- 18,7 proc
79260,5

_ 47517,4 - 56056,2

*100 =11,7 proc.
62994,4

*100 = - 15,2 proc.
56056,2

55075,6 - 49454,5

*100 =11,4 proc.
494545
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Valstybes skolos ir BVP santykis Baltijos Salyse

Lietuva Latvija Estija
2007 16,8 9,7 3,8
2008 15,5 19,5 4,6
2009 29,5 33,2 74
2010 38,7 44,7 6,6
2011 39,4 42,2 6,1

7 Priedas
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Baltijos Saliy biudzeto deficito ir BVP santykis

8 priedas

2007

2008 2009 2010 2011
Lietuva -1 -3,3 -9,4 -7,2 -5,5
Latvija -0,4 -4,2 -9,8 -8,1 -6,4
Estija 2,4 -2,9 -2,0 0,2 1,1

70



9 priedas

Baltijos Saliy uzsienio skolos ir BVP santykis

2007 2008 2009 2010 2011
Lietuva 11,4 10,0 20,8 28,5 29,2
Latvija 4,3 7,8 24,9 32,4 31,5
Estija 11,2 14,0 20,2 22,4 17,4
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10 priedas

Baltijos Saliy uzsienio skola min. Lt

2007 2008 2009 2010 2011

Lietuva | 11226,5 | 11161,3 | 19043,5 | 26930,2 | 30909,3
Latvija 3127,9 6207,5 16061,9 | 204215 | 22154,2
Estija 5888,1 7854,8 9580,5 11088,3 | 9564,3

Vidutinis absoliutus uzsienio skolos pokytis pagal formule:

oy - anDy

Lietuva

7= 11226 ,5+11161 ,3 +19043 ,5 + 26930 ,2 + 30909 ,3 _ 99270 ,8

=19854 16 min. Lt

5
Latvija § = 3127 ,9 + 6207 ,5 +160615,9 +20421 5+ 22154 ,2 _ 67973 _ 13594 6 min.Lt
Estija ¥ = 5888 1+ 7854 ,8 + 958(,)5> > +11088 ,3+9564 ,3 _ 43?576 = 8795 .2 min, Lt

UZsienio skolos absoliutus padidéjimas / sumazéjimas (grandininis) pagal formule:

[)y =Yn- Yo
Lietuva
Dy,00s =11161,3- 11226,5 = - 65,2 min. Lt Dy, =190435- 11161,3 =7882,2mln. Lt
Dy,00 = 26930,2 - 19043,5 = 7886,7 min. Lt Dy, =30909,3- 26930,2 =3979,1mln. Lt
Latvija
DY 005 = 6207,5- 3127,9 =3079,6 min. Lt Dy,00 =16061,9 - 6207,5 = 9854,4 min. Lt
Dy,00 = 20421,5- 160619 = 4359,6 mIn. Lt Dy, =22154,2- 204215 =1732,7mIn. Lt
Estija
Dy,00s = 7854,8 - 58881 =1966,7 min. Lt ............ DY ,000 = 9580,5- 7854,8 =1725,7 min.Lt
DY,000 =11088,3 - 9580,5 =1507,8min. Lt Dy, =9564,3- 11088,3 = - 1524 min. Lt
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11 priedas

Baltijos Saliy uzsienio skolos ir eksporto santykis

2007 2008 2009 2010 2011

Lietuva 26,0 20,1 46,8 49,8 44,4
Latvija 15,7 28,6 91,0 88,3 74,8
Estija 21,2 26,9 42,8 36,7 23,1
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Eksportas Baltijos Salyse min. Lt

2007 2008 2009 2010 2011
Lietuva | 431924 55511,0 40732,0 | 54038,8 | 69576,8
Latvija 19888,2 21696,9 17642,2 | 23119,1 | 29605,5
Estija 27738,1 29245,7 223979 | 30187,8 | 414816

Eksporto absoliutus padidejimas / sumazéjimas (grandininis) pagal formule:

D)/zyn Yoo

Lietuva
Dy,0s =55511,0- 43192,4 =12318,6 min. Lt

Dy 00 = 40732,0 - 55511,0 = - 14779 mln. Lt
Dy,0, =54038,8- 40732,0 =13306,8mln. Lt
Dy,o,, = 69576,8 - 54038,8 =15538min. Lt

Latvija

Dy,00s = 21696,9 - 19888,2 =1808,7 min. Lt
Dy 000 =17642,2 - 21696,9 = - 4054,7 min. Lt
Dy, 00 = 23119,1- 17642,2 =5476,9mIn. Lt
Dy, =29605,5- 23119,1 = 6486,4 miIn. Lt

Estija

Dy 008 = 29245,7 - 27738,1=1507,6 min. Lt
Dy, = 22397,9 - 29245,7 = - 6847,8 min. Lt
Dy 00 =30187,8- 22397,9 = 7789,9 min. Lt
Dy, =41481,6- 30187,8 =11293,8min. Lt

12 priedas
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Baltijos Saliy einamosios sgskaitos balanso ir BVP santykis

Lietuva Latvija Estija
2007 -14,4 -22,3 -17,2
2008 -12,9 -13,1 -8,5
2009 44 8,6 42
2010 15 2,9 3,2
2011 16 2.4 0,3

13 priedas
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14 priedas

Baltijos Saliy valdzios sektoriaus pajamos ir mokamos paltkanos min. Lt

Lietuva Latvija Estija

ValdZios ValdZios ValdZios

sektoriaus l\_/lokamos sektoriaus I\_/Iokamos sektoriaus Mo_kamos

. paltkanos min. - paltkanos min. . palikanos

pajamos min. Lt pajamos min. Lt pajamos min. Lt
Lt Lt min. Lt '

2007 33,5 69,1 24,2 27,6 20,9 9,3
2008 38,1 76,0 28,2 46,8 20,7 11,7
2009 31,9 116,0 23,3 94,1 20,7 9,7
2010 33,2 173,0 22,7 86,7 22,3 6,6
2011 34,9 190,1 25,1 104,5 24,3 7,3
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15 priedas

ES Saliy valstybés skola 2010 — 2011 m.

Threshold

SUB i Opy)
PUEEY
BIL0}E

el efing
Binoguiaxm)
FILIELLIO}
UBpams
BILEN LA
algqnday yoazn
BInJE]
BIHEAD]S

HIELLILE]

| Buanag

PUEUL 4
puB oy
SPUEHE LA

BOLEL4
wnifjag
PUERY
[efBnpog

201

w20

(1) Data exdracted on 2210.2012.

Sowce Eurostat {onine data code: gov_dd_edpt1)
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16 priedas

Lietuvos valstybés trumpalaikiai ir ilgalaikiai jsipareigojimai min. Lt ir proc.

Vet lgalaikiai lgalaikiai Trumpalaikiai | o0 sikiai
elai jsipareigojimai jsipareigojimai Isipareigojimai jsipareigojimai
min. Lt
min. Lt proc. ) proc.
2007 16287,4 97,5 410,6 2,5
2008 16001,9 92,1 1372,9 79
2009 25906,0 95,6 1198,9 4.4
2010 34317,3 93,7 2289,2 6,3
2011 39314,9 94,1 24575 59

Trumpalaikiy jsupareigojimy absoliutus padidejimas / sumazejimas (grandininis) pagal formule:
DYy =Y, - Yo1-

Dy,00s =1372,9- 410,6 =962,3 min. Lt

Dy, =1198,9 - 13729 =-174mln. Lt

Dy,00 = 2289,2 - 1198,9 =1090,3 min. Lt

Dy, =2457,5- 2289,2 =168,3min. Lt

Ilgalaikiy jsupareigojimy absoliutus padidéjimas / sumazejimas (grandininis) pagal formule:

Dy 005 =16001,9 - 16287,4 = - 285,5 min. Lt
DY 000 = 25906,0 - 16001,9 = 9904, min. Lt
Dy 00 =34317,3- 25906,0 =18315,4 min. Lt
Dy, =39314,9 - 34317,3 = 4997,6 min. Lt

Trumpalaikiy jsipareigojimy kitimo tempas grandininiu bldu pagal formule:

Td =2
yn—l
13729 11989
Td,.. = "~ =334 Td, ., =—" =087
2% 410,6 2009 1372,9
2289,2 24575
Td,g = 1989 =191 Td,y, = 22892 =107

llgalaikiy jsipareigojimy kitimo tempas grandininiu badu :
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16001,9 25906,0
Td,,.. = "~ =0,98 Td,,, = "~ =162
2008 16287,4 209 16001,9
343173 39314.9
Td,,.. = =132 Td,.. = "~ =115proc
2019 25006,0 201 34317,3 P

Vidutinis trumpalaikiy jsipareigojimy kitimo tempas:

Td =o/T, T, A, %7,

Td =4/3,34*0,87*1,91*1,07 =156karto

Vidutinis ilgalaikiy jsipareigojimy kitimo tempas:

Td = \/0,98*1,62*1,32*1,15 =1,25karto arba 102 proc.
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Lietuvos centrinés valdZios skola pagal valiutas proc.

LTL EUR usD Kitos valiutos
2007 15 85,0 0,0 0,0
2008 14,5 85,5 0,0 0,0
2009 6,8 78,3 14,2 0,7
2010 8,3 59,0 32,5 0,2
2011 8,7 51,5 39,8 0,0

17 priedas
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18 priedas
Vyriausybeés numatyti skolinimosi limitai 2007 — 2011 m.

S'fjoz;ﬁz plfJ:{::lo Skolos uz Trumpalaikés Trumpalaikés Finansiné
alﬂka;l norma kintamas skolos pagal skolos pagal Macaulay
Ezrfiksuol'!ama or palikany likutine likuting trukme trukmé,
P 1 metusJ procp normas, proc. | trukme, proc. limitas, proc. metais
2007 12,47 0,78 11,7 30,0 355
2008 13,49 3,64 11,12 20,0 3-5,5
2009 16,88 4,27 13,35 25,0 2,5-5
2010 7,84 2,78 5,62 25,0 2,5-5
2011 16,76 2,09 15,23 25,0 3,6

81



Lietuvos valstybés garantijy institucijy jsipareigojimy limitai min. Lt

19 priedas

Garantijy Garantii Garantijy
Valstybés institucijy insti tucij'u institucijy
garantijos min. suteiktos . ey jsipareigojimy
s jsipareigojimy DA
Lt garantijos min. o faktinis limitas
limitas min. Lt
Lt min. Lt
2007 669,3 563,6 605,0 460,7
2008 626,3 658,3 718,0 581,6
2009 509,1 759,9 1138,0 701,2
2010 437,7 770,5 1597,0 765,6
2011 965,4 2741 1233,0 729,5
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Valstybes vardu pasiskolinta ir grgzinta mird. Lt

Valstybés vardu

Valstybés vardu

pasiskolinta grazinta

mird. Lt mird. Lt
2007 3,9 2,2
2008 3,1 2,9
2009 13,8 4,3
2010 11,9 39
2011 6,2 2,3

39+31+13,8+11,9+6,2

VidutiniSkai pasiskolinta:

7:

22+29+43+39+23

5

VidutiniSkai grazinta:

V:

5

=7,8mird. Lt

=3,1mird. Lt

20 priedas
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21 priedas

VVP iSpirkimas 2011 — 2023 m.

GraZinimas
(VVP Palikanos IS viso PalUkanos proc.

iSpirkimas)
2011 1915,8 1884,9 3800,7 98,4
2012 4590,6 1836 6426,6 40,0
2013 4311,8 1564 5875,8 36,3
2014 1900,2 13541 3254,3 71,3
2015 4403,2 1045,2 5448,4 23,7
2016 4000,8 887,9 4888,7 22,2
2017 2453,4 737,4 3190,8 30,1
2018 2303,8 615,3 2919,1 26,7
2019-2021 5809,9 914,8 6724,7 15,7
2022-2023 2582,3 669,1 3251,4 25,9
15 viso 342718 11508,7 45780,5 33,6
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Lietuvos valstybes VVP paltkanos

22 priedas

VVP Palikanos uz | Realaus BVP BVP min Skola uz Skola uz
palikany valstybés skola, augimas, Lt ' iSleistus VVP iSleistus VVP

norma, proc. min. Lt proc. proc. min. Lt
2007 4,25 696,0 9,8 98669,1 97,8 2181,8
2008 6,23 711,0 29 111482,6 94,7 2633,6
2009 8,06 1003,0 -14,8 91525,9 89,0 2100,6
2010 3,46 1803,0 1,4 94625,3 88,2 3065,8
2011 3,02 2507,0 59 106006,4 89,5 3456,0

BVP grandininiai didéjimo tempai:

Td = L
yn—l
111482,6
206 = 986601 1,13 Td 500 = 0,82
Td,,,, =103 Td,,,, =112

Kai turime vienody laikotarpiy BVP grandininius didéjimo tempo koeficientus, tai vidutinis

didéjimo tempas skaiCiuojamas taip:

Td = 0T, 5T, AT, % T,

Td =4/1,13*0,82*1,03*112 =1,02karto arba 102 proc.

Paldkany grandininiai didejimo tempai:

7110
Td 2008 — m = 1,02 Td 2009 =141
Td,,,, =180 Td,,,, =139

Td = ‘{/1,02*1,41*1,80*1,39 =1,38karto arba 138 proc.
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Lietuvos valstybes vidaus ir uzsienio skola min. Lt

Vidaus skola Uzsienio skola
min. Lt min. Lt
2007 5471,5 11226,5
2008 6213,5 11161,3
2009 8061,4 19043,5
2010 9676,3 26930,2
2011 10863,2 30909,3

Valstybés skolos absoliutus padidejimas / sumazéjimas baziniu budu pagal formule:
Dy = yn - yl'
Vidaus skola: Dy = Y,y,; - Ya0; =10863,2 - 5471,5 =5391,7 min. Lt arba 5,4 mird. Lt

23 priedas

UZsienio skola: Dy = Y,q,; - Va0, =30909,3- 11226,5 =19682,8mln. Lt arba 19,7 mird. Lt

Vidaus skolos absoliutus padidéjimas / sumazejimas (grandininis) pagal formule:

D)/zyn Yoo

Dy,00s = 6213,5- 54715 =742 min. Lt
Dy, =8061,4 - 62135 =1847,9min. Lt
DY ,00 =9676,3- 8061,4 =1614,9min. Lt
Dy, =10863,2 - 9676,3 =1186,9mln. Lt

Uzsienio skolos absoliutus padidéjimas / sumazéjimas (grandininis):

Dy 00 =11161,3- 112265 = - 65,1 min. Lt
Dy 00 =190435- 11161,3 = 7882,2min. L

t

D0 = 26930,2 - 190435 = 7886,7 min. Lt
Dy,0,; = 30909,3- 26930,2 = 3979,1mln. Lt
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24 priedas

Vyriausybeés skolinimosi limity vykdymas 2007 — 2011 m.

(g
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