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IVADAS

Temos aktualumas ir svarba. Valstybés skolos tema aktuali ne tik valstybei, jos
Vyriausybei, bet valstybés gyventojams. Valstybés skolinimasis turi jtakos gyventojy socialinei
aplinkai bei ateities kartoms. Todé¢l drasiai galima teigti, kad vienu i§ neiSvengiamy reiskiniy Siy
dieny pasaulyje yra tapes valstybés skolinimasis. Tai vienas svarbiausiy procesy, vykstanéiy miisy
Siuolaikinéje visuomengje, kurioje tikimasi ekonominés plétros ir finansinio stabilumo. Ekonoming
plétra teigiamai veikia tinkamas ir efektyvus skolinty 1éSy panaudojimas, taciau nevaldoma
valstybés skola gali tapti skaudziu smigiu ekonomikai ir sudaryti nepalankias sglygas jos
vystymuisi bei augimui. Siekiant uztikrinti Salies stabilumg svarbu tinkamai formuoti skolos
strukttira, jg vertinti, efektyviai valdyti ir priimti sprendimus, susijusius su valstybés skola.

Darbo autorés pasirinkimg, baigiamajame darbe vertinti Lietuvos valstybés skolg jtakojo
paskutinés finansy krizés metu sudétingoje ekonominéje situacijoje atsidiirusios Graikija, Italija,
Airija, Portugalija bei Pranciizija. Sioms $alims atsidiirus skoly krizés centre kiekvienai 3aliai
svarbu laiku jvertinti skolg bei jos nasta ateinancioms kartoms, susimastyti apie valstybés skolos
valdymo bitinybe. Ekonomistai Z. Karazijiené, A. Saboniené¢, M. Povilaitis, J. Ciburiené bei
N. Roubini valstybés skola siiilo vertinti taikant santykinius rodiklius tuo tarpu mokslininkai Z.
Simanavi¢iené, M. Dapkus ir M. Bruneckien¢ valstybés skolg vertina ateities karty atzvilgiu taikant
tarpgeneracinj skolos moralumo indeksa. Tod¢l, galima teigti, kad mokslinés literatiros studijos
atskleide, jog atlikty tyrimy iSvados vertinant valstybés skolg ir jos nasta néra vienareikSmeés, néra
modelio, apjungiancio visas valstybés skolos vertinamas sritis bei nurodancio eiliSkuma, kurio

laikantis valstybés skola biity vertinama visapusiskai.
Darbo problema: Kokiais etapais vertinti Lietuvos valstybés skola.
Darbo objektas: Lietuvos valstybés skola.
Darbo tikslas: Sudaryti universaly valstybés skolos vertinimo eiliskumo model;.

Darbo uZdaviniai:

1. I8analizuoti valstybés skolos ir jos valdymo koncepcija.
2. Identifikuoti valstybes skolos vertinimo rodiklius.

3. Istirti valstybés skolos vertinimo eiliSkuma.

4. Atlikti Lietuvos valstybés skolos vertinimg pagal parengta model;.
Darbo metodai: Darbe naudojami tokie metodai kaip mokslinés literatiros analizeé,
statistiniy, internetiniy straipsniy apzvalga, teisés akty analizé, liginamoji analizé, duomeny,

grafinés analizés metodai bei loginis tyrimo rezultaty apibendrinimas.



Darbo struktiira: Darbg sudaro trys skyriai. Pirmame darbo skyriuje apzvelgiama Lietuvos ir
uzsienio autoriy literatira valstybés skolos tematika. Pateikiama valstybés skolos klasifikacija,
veiksniai, lemiantys valstybés poreikj skolintis, skolinimosi jtaka ekonomikai. Aptariamos valstybés
skolos valdyme kylancios problemos bei rizikos.

Antrame skyriuje pateikiama Lietuvos valstybés skolos vertinimo metodika, sukurtas modelis
Salies skolos vertinimui atlikti.

Tre¢iame darbo skyriuje analizuojama Lietuvos Respublikos ekonominé situacija pagal

parengta vertinimo metodika.
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1. VALSTYBES SKOLOS IR JOS VALDYMO IDENTIFIKACINE ANALIZE

1.1. Valstybés skolos samprata, klasifikacija, skolinimosi priemonés

Viena sudétingiausiy ir atsakingiausiy valstybés veikly yra valstybés skolinimas. Valstybés
skolinimas yra ne tik svarbus valstybés pajamy Saltinis, kuris lemia valstybés ekonomika, pokycius
politikoje, reputacija tarp kity pasaulio Saliy, bet gali buti laikomas fiskalinio valstybés biudzeto
padengimo Saltiniu.

Valstybés skola formuojasi i$ isipareigojimy, kurie atsiranda kai valstybés iSlaidos yra
didesnés nei pajamos ir skirtumas yra dengiamas skolintomis IéSomis taip pat i§ kity finansiniy
Jsipareigojimy valstybés vardu. Ekonomingje literatiiroje valstybés skola apibréziama jvairiai, keli

Ju pateikti 1 lenteléje.

1 lentelé. Valstybés skolos apibrézimai

Autorius ApibréZimas

Levisauskaité, Ruksys | Tai visy iSleisty ir dar nepadengty valstybés paskoly suma kartu su
(2003) priskai¢iuotomis uz jas palukanomis, kurios turi biiti sumokeétos
nustatytu laiku arba iki nustatyto termino.

Stuopyté (2004) Tai valstybés negrazinty paskoly ir nesumokeéty paliikany uz jas suma
bei prisiimti kiti finansiniai jsipareigojimai, kuriais valstybé
pasizadéjusi savo kreditoriams.

Buskeviciate (2006) Valstybés skola — yra specifiniai kreditiniai santykiai, kurie susiklosto
tarp tikio subjekty bei gyventojy ir valstybés.
Anexus (2007) Fiskalinés politikos pasekme, kylanti i§ valstybés biudZeto deficito.
Gruber (2010) Valstybés skola - suma, kurig valstybé skolinga savo kreditoriams.

Greenwood et al. (2014) | Bendra skola, isreiksta Salies valiuta.

Crose et al. (2016) Valstybés skola — rizikos veiksnys.

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Valstybés skola aiskinama ir jstatymiSkai. Lietuvos Respublikos valstybés skolos jstatyme
(2005), valstybés skola apibtidinama kaip priskiriamy prie valdzios sektoriaus subjekty, kurie turi
teis¢ skolintis, turimi jsipareigojimai, bet dar nejvykdyti, 1éSos pasiskolintos pasirasant paskoly,
lizingo, kity jsipareigojimy skolos dokumentus, platinant Vyriausybés vertybinius popierius,
konsoliduota suma.

Atsizvelgiant | pateiktus valstybés skolos apibrézimus, galima daryti iSvada, kad valstybés
skolos samprata aiSkinama labai jvairiai. Greenwood et al. (2014) valstybés skolg atskiria nuo iSorés

skoly, kurios daZniausiai vertinamos uzsienio valiuta. Tuo tarpu Anexun (2007) nuomone,
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valstybés skola kyla i§ valstybés biudzeto deficito, o Crose et al. (2016) valstybés skolg jvardija,
kaip rizikos veiksnj, kuris stabdo investicinius projektus Salyje. Levisauskaité, Ruksys (2003) ir
Stuopyté (2004) valstybés skola aiskina kaip bendra paskoly suma su paliikanomis, o Bugkevi¢iate
(2006) valstybés skolg jvardija kaip specifinius kreditinius santykius j kuriuos jtraukia ne tik
valstybe ir kitus tkio subjektus, bet ir gyventojus. Taigi apzvelgus nagrinétg moksling literatiirg,
valstybés skolg ivardiju kaip jsipareigojima, visy valstybés skoly ir jy palikany sumg kreditoriams,
susidariusj dél valstybés biudzeto deficito valdymo.

ISanalizavus moksling literatiirg, pastebéti skirtingi valstybés skolos klasifikavimo budai ir
pateikiami jvairtis valstybés skolos struktiiros variantai. Valstybés skolos struktiira pagal skolos

instrumenty tipus (zr. 1 pav.).

VALSTYBES SKOLA

‘-P 1zdo vekseliai

-+ Trumpalaikiai jsipareigojimai [ Paskolos

Kiti jsipareigojimai

> Vidaus skola —>|

r Obligacijos

—>| Ilgalaikiai jsipareigojimai > Paskolos

Kiti jsipareigojimai

Tiesioginé skola

> 1Zdo vekseliai
—» Trumpalaikiai jsipareigojimali *L
Paskolos

-| Uzsienio skola

Obligacijos

.’
Ilgalaikiai jsipareigojimai —»L
Paskolos

> Vidaus skola

> Trumpalaikés paskolos
*L

[lgalaikés paskolos

-  Uzsienio skola

Netiesioginé skola

> Trumpalaikés paskolos
» L

Ilgalaikes paskolos

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Vaicekauskas, Racickas (2013), Buskeviciate (2006), Levisauskaité, Ruksys
(2003)

1 pav. Valstybés skolos struktiira pagal skolos instrumenty tipus



10

StruktiiriSkai, valstybés skolg sudaro centrinés valdzios, socialiniy apsaugos fondy bei vietos
valdzios skolos. Centrinés valdzios skolg sudaro jstaigy, kurios néra rinkos gamintojos ir kurias
kontroliuoja bei finansuoja centriné valdzia skolos, tai valstybés biudzetinés jstaigos, nebiudZetiniai
fondai, valstybés jmonés ir vieSosios jstaigos. [prastai centrinés skolos dalis sudaro didziausig visos
valstybés skolos dalj. Socialiniy apsaugos fondy skolg sudaro Sodros, privalomojo sveikatos
draudimo bei Uzimtumo fondy skolos, o vietinés valdzios skolg suformuoja savivaldybiy
biudzetiniy jstaigy, savivaldybiy jmoniy ir vieSyjy jstaigy, kurios néra rinkos gamintojos ir kurias
kontroliuoja ir didZigjg finansavimo dalj skiria vietos valdzia, skolos.

Valstybés skolinimasis dar skirstoma | tiesioginj ir netiesioginj skolinimgsi. Remiantis,
LeviSauskaités ir Ruksio (2003) teigimu, jsipareigojimai, prisiimti valstybés vardu yra tiesioginé
valstybés skola. Skolindamasi tiesiogiai skolininku tampa pati valstybé ir jsipareigojimus prisiima,
skolindamasi i§ banky ir leisdama vyriausybés vertybinius popierius. Netiesioginio skolinimosi
atveju, idskiriama ypatinga valstybinio kredito forma — valstybés garantija. Sia forma pasinaudojusi
valstybé isipareigoja kreditoriui grazinti visg skolg ir apmokéti su skola susijusias iSlaidas uz
skolininka, uz kurio jsipareigojimy nevykdymga garantuoja valstybé.

Pagal trukme valstybés skola daznai klasifikuojama i trumpalaike ir ilgalaike. UZ Sias skoly
rusis mokamos paliikanos. Trumpalaikés skolos grazinimo terminas trumpesnis nei vieneri metai, o
ilgalaikés — ilgesnis nei vieneri metai. Svarbu pabrézti, kad ilgalaikés paskolos yra brangesnés nei
trumpalaikés, taciau valstybé gali skolintis iki tam tikros ribos, nes tam tikru laiku ilgalaiké paskola
Salies ekonomikai tai gali tapti per sunkia nasta (Stuopyté, 2004). Be to trumpalaikis skolinimasis
sudaro tam tikry nepatogumy, valstybé turi daZniau planuoti i§mokas skolai dengti, o skalai tapus
nepakeliama — rinkoje parduoti naujus skolinius instrumentus.

Analizuojant moksling literatlirg, taip pat pastebéta, kad daugelis mokslininky remiasi
Lietuvos Respublikos jstatyme numatyta valstybés skolos struktiira ir i§skiria vidaus ir uZsienio
skoly sudedamagsias dalis. Remiantis Lietuvos Respublikos valstybés skolos jstatymu (2005)
,vidaus skola — valdzios sektoriui priskirty subjekty, turinCiy teis¢ skolintis, prisiimty, bet dar
nejvykdyty jsipareigojimy grazinti vidaus kreditoriams léSas, pasiskolintas iSplatinus Vyriausybés
vertybinius popierius, pasiraSius paskoly sutartis, lizingo (finansinés nuomos) sutartis ir kitus
jsipareigojamuosius skolos dokumentus, konsoliduota suma“(p. 1). Pagal Lietuvos Respublikos
valstybés skolos jstatyma (2005) ,,uzsienio skola — valdzios sektoriui priskirty subjekty, turinéiy
teise skolintis, prisiimty, bet dar nejvykdyty jsipareigojimy grazinti uZsienio kreditoriams lésas,
pasiskolintas iSplatinus Vyriausybés vertybinius popierius, pasirasius paskoly sutartis, lizingos
(finansinés nuomos) sutartis ir kitus jsipareigojamuosius skolos dokumentus, suma“ (p. 1).

Taip pat, mokslininkai yra vieningos nuomongs aiskinant vidaus ir uzsienio skoly esm¢. Todél

galima teigti, kad vidaus skola — valstybés skolos dalis, kuri sudaryta vidaus rinkoje, uzsienio skola
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— suformuota uzsienio rinkoje. Ta¢iau ekonomistés Karazijiené ir Saboniené (2009) pabrézia, kad
pagal Europos Sajungos reikalavimus valstybés vidaus ir uzsienio skola vertinama atsizvelgiant |
isipareigojimy valiuta. Tai reiskia, kad jei paskola buvo suteikta litais, tai ji bus vidaus skola, o
jeigu uzsienio valiuta — uzsienio skola.

Svarbu paminéti, kai valstybé skolinasi vidaus rinkoje, rezidentai gauna pajamas i$ paliikany
ir moka mokeséius, kai valstybé skolinasi uZsienio rinkoje, pajamas gauna uZsienis (Stuopyté,
2004). Tod¢l Pasaulio banko rekomendacijoje, dél vidaus ir uzsienio skolos klasifikacijos, sitiloma
skolg skirtyti pagal rezidentus ir nerezidentus, atitinkamai priskiriant rezidentus — vidaus skolali,

nerezidentus — uZsienio skolai.

Valstybés skolos klasifikavimas pagal kreditorius (Zr. 2 pav.).

VALSTYBES SKOLA

| Centriniam bankui
- - Komerciniams ir taupomiesiems bankams
> Vidaus skola
%’ —»>| Kitiems valstvbés valdvmo sektoriams
~
- | Kitiems kreditoriams
g
B
=
& —>| Tarptautinés valiutos fondui
|_
R . —»| Tarptautinés plétros organizaciioms
> Uzsienio skola
Uzsienio Saliu valdvmo organams
Kitiems kreditoriams
- : Komerciniams ir tarptautiniams bankams
> Vidaus skola — — —
f—; —| Kitiems kreditoriams
&
7]
2
"B —»| Tarptautinés valiutos fondui
]
z Tarptautinés plétros organizaciioms
5] St I .. .
Z Uzsienio skola Uzsienio $aliu valdvmo organams
—»| Kitiems kreditoriams

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Buskevi¢iiite (2006), Levisauskaite, Ruksys (2003), LR Finansy ministerija

2 pav. Valstybés skolos klasifikacija pagal kreditorius
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v —

atliekancios finansinj bei piniginj tarpininkavimg, bei subjektai vykdantys pagalbinés finansinés
veiklos sritj sudaro finansinj sektoriy. Nefinansiniam sektoriui priklauso valstybinés jmonés ir
privatiis subjektai, vykdantys nefinansinio tarpininkavimo veiklg, o fiziniai asmenys, kuriems
platinami taupymo lakstai priskiriami prie kity kreditoriy.

Taigi, i§ Sios valstybés skolos klasifikacijos pagal kreditorius matyti, kad valstybé negali
centrinio banko ir kity valstybés valdymo sektoriy paskoloms teikti garantijy. Taip pat svarbus
aspektas, kad skola centriniam bankui yra tik teoriné, nes pagal jstatymus Vyriausybé negali
skolintis i§ Lietuvos banko (Lietuvos banko jstatymas, 2001).

Taip pat valstybés skola gali biiti klasifikuojama ir pagal kitus valstybés skolos instrumentus.
Buskeviciate (2006), Levisauskaité ir RuksSys (2003) dar iSskiria keletg valstybés skolos priemoniy,
klasifikacijai i$plésti (Zr. 3 pav.).

VALSTYBES SKOLA

> paskoly sudarymo vietg
v v
3 Vidaus rinkos UZsienio rinkos
S
a q iSplatinimo buida
£ ¥ » v
g Pardavinéjamos > Per blria} Lesu <« Nepardavinéjamos
2 pritraukimas
k= per bankus
8
S . .
o paskolos dengimo terming
3 v v v
2 Trumpalaikés Vidutinés Ilgalaikés
S
pajamy gavimo biida
v v
— Procentinés paskolos Loterijy paskolos

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Buskevi¢iaité (2006), Levisauskaite, Ruksys (2003)

3 pav. Kiti valstybés skolos klasifikavimo budai

IS pateikto paveikslo matyti, kad valstybés skolos instrumentai gali biiti klasifikuojami pagal
paskolos Saltinio susidarymo vietg. I$skiriami vidaus rinkos ir uzsienio rinkos skolos S$altiniai.

Analizuojamy ekonominés literatliros autoriy nuomoneés vieningos aiSkinant vidaus ir uZsienio
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rinkas. Todél galima teigti, kad vidaus rinkos skolinimosi $altiniai — Vietiniy banky vertybiniy
popieriy ir paskoly rinka, o uzsienio rinkos skolinimosi Saltiniai — tai tarptautiniai bankai bei kitos
tarptautinés finansinés institucijos ir vertybiniy popieriy rinka. BuSkeviciiité (2006) pabrézia, kad
vidaus skolinimosi Saltiniai pirmiausia turéty finansuoti nacionalinj biudzetg ir padengti valstybés
iSlaidas vietine valiuta, o uzsienio skolinimosi Saltiniai naudojami dengiant valstybés iSlaidas
uzsienio valiuta.

Pagal iSplatinimo biida, valstybés skola gali buti skirstoma | pardavinéjamas ir
nepardavinéjamas paskolas (LeviSauskaité, RuksSys, 2003). Per vertybiniy popieriy birzas yra
platinami pardavinéjamieji vertybiniai popieriai ir Kiti vertybiniai popieriai. Nepardavinéjamieji
vertybiniai popieriai neparduodami per birza, 1éSy pritraukimas vyksta per bankus.

Pagal paskolos padengimo terminus paskolos skirstomos j trumpalaikes, vidutinés trukmés ir
ilgalaikes. Trumpalaikiy paskoly metu valstybé leidzia izdo vekselius iki 1 mety terminui. Vidutinés
trukmés paskolos trunka nuo 2 iki 3 mety, o ilgalaikés paskolos — nuo 5-10 mety iki 40-50 mety.
Daznais pasitaiko, kad ilgalaikés paskolos uztrunka visg amziy. Svarbu paminéti, kad pasitaiko
atvejy, kada iSleidziamiems vertybiniams popieriams nesuteikiamas galiojimo laikas, su
kreditoriumi yra suderinami tik palikany klausimai, tokie vertybiniai popieriai vadinami
nuolatiniais.

Valstybés skola dar gali bati klasifikuojama pagal skolinimg gavimo bida. Sis kriterijus
iSskiria dar dvi paskoly rusis: procentinés paskolos bei loterijy paskolos. Pasak Buskevidiiités
(2006) procentinés paskolos metu leidziamos kupono obligacijos, kuriy savininkai gauna uztikrintas
pajamas, apskaiCiuotas pagal numatytg palikany norma ir diskonto obligacijos, kurios parduodamos
taikant nuolaidg nuo nominalios pajamy vertés, o iSperkamos nominalia verte, o loterijy paskolos
metu leidZiamos loterijy obligacijos. Laimé&jusiy obligacijy savininkai pajamas uz laiméjimus gauna
1§ karto i§perkant obligacija.

Apibendrinant, galima teigti, kad valstybés skola pagal skolos priemoniy tipus klasifikuojama
1 uzsienio ir vidaus rinkas, vertybinius popierius ir paskolas uzsienio bei vidaus rinkoje, o §ios ]
ilgalaikes ir trumpalaikes paskolas.

ISanalizavus valstybés skolos klasifikavimo galimybes, daroma iSvada, kad valstybés skola
skaidoma jvairiai, todél svarbu j ja pazvelgti visokeriopai. Dazniausiai mokslinéje literatiiroje
iSskiriamos dvi skolos sudedamosios dalys — vidaus ir uZsienio skolos, atsizvelgiant j §j aspekta
galima tiksliau nustatyti valstybés skolinimosi ribas. Taciau autoriai pateikia ir kitokius valstybés
skolos klasifikavimo variantus, i$skiriant tam tikrus kriterijus. Todé¢l galima teigti, kad valstybés

skola galima analizuoti jvairiais aspektais ir pjiviais.
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1.2. Valstybés skolinimosi poreikj lemiantys veiksniai, skolinimosi jtaka ekonomikai

Pasak ekonominés literatiiros autoriy, kiekvienos valstybés skolinimosi poreikj lemia keli
veiksniai. Anot Buskeviciatés (2008) ir Kazlauskienés (2012) skolinimosi poreikj lemia
pagrindiniai trys veiksniai. Ekonomistés iSskiria biudzeto deficita, vyriausybés skolinty lésy
perskolinimg ir refinansuotas skolas, kurios imamos tam, kad grazinti anksc¢iau paimtg paskola.
Taciau Buckiiiniené (2003) isskiria ketvirtg veiksnj — naujy istatymy iSleidimas.

Nepriestaraudama ekonomings literatiros autoriy nuomonei, darbo autoré¢ iSskiria dar kelis

veiksnius, lemiancius poreikj skolintis. Apibendrinti veiksniai skatinantys skolinimagsi (zr. 4 pav.).

VALSTYBES SKOLINIMOSI POREIK] LEMIANTYS VEIKSNIAI, ITAKA
EKONOMIKAI
v
Biudzeto deficitas S Aptarnaujant didéjandia
valstybés skola, didés E
| K paliikanos. Vyriausybé bus
Perskolinimas . priversta didinti mokescius, K
O kurie uzguls busimg karta. 0
|
Refinansuojamos skolos L Dél prievolés ismokéti N
| valstybés skola, apsunkés
| ekonoming padétis Salyje. O
Investiciniai projektai N M
|
| I
Prisiimti ilgalaikiai | M Bankroto tikimybé. Valstybés K
LS DA e T 1 A skolai augant valstybé gali tapti
| S nemoki, kreditoriai neatgaus A
Nauji jstatymai O pinigy, galima suiruté.
S

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Kazlauskiené (2012), Buskevi¢iiite (2008), Buckitinien¢ (2003)

4 pav. Skolinimosi poreikj lemiantys veiksniai, jy jtaka ekonomikai

I$ pateikto paveikslo, matyti, kad valstybés tikslai esant biitinybei ir galimybei skolintis, labai
jvairts. Pasak Levisauskaités ir Armanaviciaus (2001) kai valstybés ekonomika silpnai iSplétota,
nejauciama konkurencija tarptautinése rinkose, kapitalas nedidéja, valstybé susiduria su finansiniy
iStekliy poreikiu, todel skolinimasis tampa neiSvengiamu reiskiniu, o §is kelia nemazai diskusijy.

Ry§; tarp skolinimosi ir jos teikiamos naudos ekonomikai sunku nustatyti, taciau ekonomistai
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sutinka, kad esant auganciai ekonomikai valstybés skolinimasis turéty teigiamai paveikti
ekonomikos plétrg. Todél visisSkai sutikti su 4 paveiksle pateikta skolinimosi jtaka ekonomikai
nevertety. Augant valstybés skolai didéty palikanos ir jy iSmokejimui lengviausia biity didinti
mokescCius. Kaip alternatyvg mokesc¢iy didinimui Martin (2009) pateikia perskolinimag, bet jzvelgia
nastg ateinanciai kartai, o tai jau neleisty iSlaikyti ekonominio bei finansinio stabilumo ateityje.
Taciau ta pati ateinanti karta, kuri mokés didesnius mokescius, gaus ir iSaugusias paliikany sumas.
ISimtis yra tik skolinantis i§ uzsienio, nes mokamos paliikanos tampa nasta, ateinan¢ioms kartom.

Svarbiausias faktorius augancioje ckonomikoje — kapitalas. Norint sulaukti teigiamos
skolinimosi naudos kapitalas turi biiti palyginus nedidelis, o investicijy perspektyvos ir gragza —
didesnés nei i$sivysciusiose Salyse. Pasiskolinty pinigy grazinimas nemazina Salies kapitalo, tiesiog
ivyksta piniginiy 1éSy perskirstymas i§ vyriausybés ] privaty sektoriy. Pasak Buskeviciatés (2008)
ekonomikos plétra ir biudzete, esanciy pajamy didéjimas turéty papildyti biudZetg ir dengti kitas
sukauptas valstybés skolas. Mokslininkai Ciburiené ir Povilaitis (2005) pabrézia, kad $iuo atveju
ekonomikos augimas reikalauja didesnio pinigy kiekio, atitinkamai gali didéti jmoniy, vartotojy,
valstybés bei teritoriniy vienety skolos. Taciau tikio subjektai ir asmenys, Kitaip nei valstybés skola,
turi kreditingumo ribas. Valstybé turi daugiau galimybiy gauti pajamy i§ mokes¢iy ar atsiskaitant
pinigy emisijos biidu, todél jai, kaip skolininkui, bankrotas nejmanomas. Bitent d¢l Sios priezasties
Ciburien¢ ir Povilaitis (2005) kaip ir dauguma mokslininky, siilo taikyti ,,auksine” taisykle.
Taisyklés esmé yra skolintis investicijoms, kurios ateityje uzdirbty pajamas ir sudaryty salygas
grazinti skola.

Darbo autorés nuomone, pritariant mokslininky nuomonei, svarbiausias aspektas skolinantis
yra efektyvus skolinty 1é$y panaudojimas. Siam tikslui pasiekti, svarbu tobulinti skolinimosi

procesa, finansiniy iStekliy ir valstybés skolos valdyma, imantis tam tikry veiksmy (zr. 5 pav.).

VEIKSMAI

v

Grieztinti biudZeto sudarymo, 1€Sy panaudojimo kontrole >

Tobulinti poreikio skolintis apskaic¢iavima > EFEKTYVUS

[ SKOLINTU LESU

C vy - . . PANAUDOJIMAS
Grieztinti valstybés skolos apskaityma >

Nustatyti asmenine atsakomybe valstybés tarnautojams >

Saltinis: sudaryta darbo autorés

5 pav. Veiksmai, efektyviam skolinty 1éSy panaudojimui
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Taciau, negalima prieiti iSvados, kad valstybés skola yra besglygiskai toleruotinas ir tik
teigiamg jtakg ekonomikai darantis reiskinys. Kasmet jai augant daroma prielaida, kad kiekvienais
metais Salyje sudaromas deficitinis biudZetas, o tam jtakos turi ekonomikos smukimas.

Pasaulyje ne vienas autorius jzvelgia neigiamg valstybés skolinimosi jtakg ekonomikai.
Kumar ir Woo (2010) iSskiria penkis aspektus, turin¢ius neigiamg ilgalaikj poveikj ekonomikos
augimui:

1. ISaugusios ilgalaikes paliikany normos neigiamai veikia kapitalo augima.

2. Dideli mokesciai ateities kartoms.

3. Infliacija.

4. Abejotina ateitis dél perspektyvy ir politikos.
5. Suvarzytos galimybés apsaugoti fiskalinés politikos kryptis.

Taip pat pabréziama, kad Sie efektai sustipréja, kai valstybés skoly krizé sukelia banky krize.
Taciau valstybés iSlaidos turéty prilygti pajamoms, ilgalaikéje perspektyvoje. Tod¢l yra ruoSiamos
strateginés programos, kuriy déka didinamos ilgalaikio augimo perspektyvos. Strateginés
programos apima:

e mokesciy didinima;

e iSlaidy maZinima;

e struktiriniy reformy vykdyma.

Tuo tarpu, Checherita ir Rother (2010) analizuodami valstybés skolos ir ekonomikos augimo
s3saja, tyré 12 Europos Saliy duomenis, juos jvertino ir iSskyré sritis, kurias veikiant valstybés

skolinimasis teigiamai veikia ekonominj augima:
1. Illgalaikés palikany normos.
2. Privataus sektoriaus santaupos.
3. Salies gamybinis produktyvumas.
4. VieSos investicijos.

ApZzvelgus mokslininky Kumar, Woo (2010) ir Checherita, Rother (2010) iSskirtus aspektus,
turinius jtakos ekonomikai, pastebima, kad autoriai iSskiria ilgalaikias paliikany normas, bet jy
poveiki vertina skirtingai. Anot Janulytés (2011) ,,Aukstesnés ilgalaikés palukany normos yra
skolomis finansuojamo biudzeto deficito padarinys, dél kuriy privaciojo sektoriaus investicijos gali
buti iSstumtos, tokiu biidu slopindamos potencialy gamybos apimties augima.“(p. 126). Darbo
autorés nuomone, tai reiSkia, kad padidinus vieSgjj finansavimg padidés ir skolos vertybiniy
popieriy pajamingumas, o tai gali atsiliepti grynyjy pinigy srautams i§ privataus sektoriaus j viesajj

sektoriy.
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Tuo tarpu Irons ir Bivens (2010) analizuodami skolinimosi jtakg ekonomikai, pabrézia, kad
svarbu zinoti ir jvardinti kas yra biudzeto deficitas ir valstybés skola, nes tarp Siy objekty autoriai
izvelgia labai glaudy rySi. Anot jy, susidariusj biudzeto deficita valstybé priversta finansuoti
skolintomis léSomis. Taip pat teigia, kad skolos tvarkymo iSlaidas sudaro paliikanos, kurios
biudzeto pajamoms nekintant, multiplikuoja biudzeto i$laidy sumga ir sudaro biudzeto deficita.

Kitaip tariant, Sie mokslininkai teigia, kad biudzeto iSlaidy suma didéja, didéjant skolos
tvarkymo i$laidoms. Tokios pat nuomonés ir Thompson (1996), jo teigimu jeigu skolinimosi kaina
nesumaz¢jo, tada augant valstybés skolai didéja ir iSlaidos jai administruoti, kurioms mokamos
palukanos nuo nepadengtos skolos sumos. Paliikany moké¢jimai yra sunkiai valdoma biudzeto
sudedamoji dalis, kuriai kiekvienais metai vyriausybés iSleidzia didele dalj biudzeto 1éSy, todél
vyriausybés priverstos mazinti iSlaidas kitiems tikslams, arba kiekvienais metais finansuoti didesn¢
dalj biudzeto deficito. Taigi, galima daryti iSvada, kad paliikany mokeéjimai neleidzia subalansuoti
biudZeto arba mazina finansavimg kitiems visuomeniniams tikslams ir taip daro neigiamg jtaka
ekonomikai.

Néra vienareikSmiSkos nuomonés apie skolinimosi daromg jtaka ekonomikai, taciau norint tai
nustatyti svarbu jvertinti tick teigiamg, tiek neigiamg jtaka ekonomikai ir respektuoti j keletg

veiksniy (Zr.6 pav.).

SVARBUS VEIKSNIAI VERTINANT VALSTYBES SKOLOS JTAKA EKONOMIKAI

' '

Monetariné ir fiskaliné politika Jtaka asmeninéms santaupoms

| |
[taka kapitalui Palukany dydis

| |
Kredito reitingas Politinis pavaldumas

1

AL
A

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis Stuopyté (2004),Ciburien¢ ir Povilaitis (2005)

6 pav. Svarbiis veiksniai vertinant valstybés skolos jtaka ekonomikos augimui

Svarbu atkreipti démesj j 3alies sieny ribose vykdoma monetaring politika. Salyje esant
deficitiniam biudzetui bei prekybos deficitui ir jiems augant, didéja tikimybé valstybei prarasti
uzsienio investuotojy laiku gaunamas pajamas, be kuriy tampa vis sunkiau grazinti susikaupusias
skolas. Anot Navicko ir Stuopytés (2000) atpigus importuojamai produkcijai ir susidarius

nepalankioms sglygoms eksportui, Salyje susidaro prekybos deficitas. Biitent dél Sios prieZasties
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uzsienio investuotojai traukiasi i§ 3alies. Salys turindios savo valiuta daZnai susiduria su jos
nuvertéjimu, o tai smukdo ekonomika. Taip pat svarbu atkreipti démesj j didelés valstybés skolos,
Salims keliamg dideliy palukany problema. Todél vyriausybé turi ieSkoti biidy, kaip sumazinti
palikany norma trumpuoju laikotarpiu. Vienas i biidy Salyje vykdyti fiskaling politikg. Vykdant §ig
strategija, per trumpg laikg sumazéty palikany norma, taciau ilgainiui kisty nezymiai, o nominali
paliikany norma ir infliacija iSaugty. Mankiw (2000) teigimu, norint, kad infliacijos tempai Salyje
didéty, vyriausybé susidariusj biudzeto deficitg turéty dengti 1éSomis, kurias gauna didindama
mokescius, kitu atveju neracionaliai sudarytas valstybés balansas skatina valstybe¢ skolintis daugiau,
o tai trikdo ekonomikos augima.

Taipogi reikSminga teisingai nustatyti kapitalui daromg jtaka skolinantis, nes sumazéjus
privaioms investicijoms varzomos naujos galimybés ekonomingje srityje. Mokslingje literatiroje
teigiama, kad didéjant skolai ir valstybei patiriant deficita einamojoje saskaitoje, investuotojai
praranda pasitikéjimg valstybe, o tai gali sukelti staigius kapitalo pokycius (Misitinas, 2005).
Ekonomisto Thompson (1996) teigimu, skolinimasis daro jtaka kapitalo iSstimimui, o Sis turi didelg
reik§me makroekonominéje politikoje ir yra fiskalinés politikos rezultatas. Stuopyté (2004) teigia,
kad kapitalo i§stimimas yra viena didZiausiy ekonomikos augimo kliuviniy, kuris stipriai mazina
galimybes investuoti | gamyba ir plésti jos apimtis. Galima teigti, kad ¢ia vel pasireiSkia naSta
ateities kartoms, nes bus perduodamas fiziskai mazesnis kapitalas, o kartu su juo zemesnio lygio
gamybiniai pajégumai, kurie turi jtakos bendram nacionaliniam produktui. Taigi, autorés nuomone,
deficitas isSaukia poreikj skolintis, o skolinantis valstybéje didinami mokes¢iai bei rinkos paliikany
norma. Tai stipriai maZina investicijas, o ateinanc¢ioms kartoms lieka mazesni gamybiniy pajégumy
resursai.

Be abejonés aktualu atsizvelgti ] valstybés skolos augimo daromg jtaka asmeninéms
santaupoms. Stuopytés (2004) teigimu:

e asmeninés santaupos padidéty, jei dalis namy iikiy taupyty sumazéjusiais mokesciais, kad
véliau galéty daugiau vartoti,

e | ateitj Zvelgiantys vartotojai turéty jsivaizduoti, kad didéjanti skola skatina didesnes
vyriausybés palitkanas, o tai lemty didesnius mokescius ateityje;

e didesné valstybés skola turéty poveikj palitkany normoms ir darbo uzmokesciui, o Sie savo
ruoztu — asmeninéms santaupoms;

o valstybés skolos politika daryty jtakq mokesciy politikai, kuri veikia asmenines santaupas *.
(p. 61).

Apibendrinus teiginius, galima teigti, kad asmeniniam taupymui jtakos turi valstybés skolos ir
biudzeto deficito dydis. Taip pat svarbu pabrézti, kad mazéjant asmeninéms santaupoms kartu

mazeja kapitalas, kuris mazéjant daro neigiamg jtaka ekonomikos plétrai.
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Turbut svarbiausias veiksnys kiekvienai Saliai, jvertinti did¢janCig valstybés skola, dél
kylan¢io pavojaus prarasti politing nepriklausomybg. Pasak Budrytés ir Tursos (2002) pavojus
prarasti politing nepriklausomybe kyla kai $alis didziaja dalj skolos gauna i§ uZsienio. Siuo atveju,
Lietuvos valstybés vardu gaunamos paskolos i§ tarptautiniy organizacijy sudaro nemazg dalj skolos.
Gaunamos paskolos i§ Europos Sagjungos, Tarptautinio valiutos fondo, Europos rekonstrukcijos ir
plétros banko daro didel¢ jtaka monetarinei ir fiskalinei politikai. IS Siy organizacijy daznai
jauciamas tiesioginis spaudimas Salies valdziai, taciau galima jzvelgti ir teigiama puse, kalbant apie
valstybinj jsiskolinimg, spaudimas skatina grieztinti ir kontroliuoti skolos grazinimo politika.

Paskutinis, bet tiek pat svarbus veiksnys — kredito reitingas, kuris nurodo valstybés galimybes
atsiskaityti ateityje. Rodiklis svyruoja nuo auksé¢iausio — AAA iki Zemiausio — C. Anot Karazijienés
(2008), kad valstybé gauty auki¢iausia kredito reitinga, jos valstybés skola turi bati stabili. Stuopyté
(2001) pabrézia, kad valstybés skolai nedidéjant kreditoriai pasitiki Salimi ir suteikia galimybe¢ gauti
auksta kredito reitingg, kuris leidZia mazinti skolinimosi kaing. Todél galima daryti prielaida, kad
valstybés turinCios auks$c¢iausig kredito reitingg gali skolinti uz mazesnes palikanas bei susitarti dél
lengvinanciu paskolos salygy.

Apibendrinant galima teigti, kad valstybé ekonomikos mechanizme atlicka labai svarby
vaidmenj. Ekonomika yra paini sistema, o valstybés skolinimasis turi glaudy ry$i su Kkitais
makroekonominiais elementais, sudaranciais ekonomine¢ sistemg. Todél labai svarbu efektyviai
iSnaudoti valstybés skolinimosi teikiamas galimybes, kurios gali uztikrinti ilgalaikj valstybés
ekonominé augima.

Mokslingje literatiiroje randamos prieSingos nuomones dél valstybés skolinimosi daromos
jtakos ekonomikai. Vieni ekonomistai teigia, kad skolinimas daro teigiamg jtaka ekonomikai, o kiti
mano prieSingai. Taip pat yra mananciy, kad valstybés skolos didéjimas ir yra veiksnys, kuris
sukelia poreikj skolintis daugiau. Tac¢iau ekonominéje literatiroje iSskiriama daugiau skolinimasi
lemianéiy veiksniy tokiy kaip biudzeto deficitas, skoly refinansavimas, valstybés skolinty 1éSy
perskolinimas, investiciniai projektai, nauji jstatymai bei prisiimti ilgalaikiai jsipareigojimai.
Svarbiausias aspektas vertinant valstybés skolinimosi daroma poveikj ekonomikai yra tai, kur
valstybé skolinasi, Salies viduje ar uZsienyje. Skolinimasis 1§ uZsienio sulaukia daugiau neigiamy
nuomoniy, nes paltikany mokéjimas aptarnaujant skolg apsunkina Salies mokesciy sistema. Taip pat
skolinimasis nesulauks palaikymo, jeigu skolintomis 1éSomis bus finansuojami tik trumpalaikiai
projektai, nes léSos bus iSleidZziamos vartojimo reikméms ir neuzdirbs naujy pajamy, kuriomis biity

galima grazinti skola.
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1.3. Valstybés skolos valdymas ir valdymo rizika

Siekiant, kad valstybés skolinimasis netapty sunkinancia aplinkybe ekonomikos augimui,
reikalingas efektyvus valstybés skolos valdymas. Efektyvus valstybés skolos valdymas kontroliuoja
finansing rizikg, palengvina finansinio stabilumo iSlaikymg, augina S$alies finansy sistema.
Subalansuota valstybés skola prisideda prie veiksmingy finansy rinky karimo, o S$iy augimas
uztikrina stabily ekonomikos augima. Salyje nevykdant efektyvios valstybés skolos silpsta skolos
struktira, padidéja rizika jsivyrauti ekonominiai krizei. Norint to iSvengti, butina zinoti kokiy
veiksmy imtis, ir kaip jgyvendinti valstybés skolos valdymo politika, kuri skatina finansinj
stabiluma.

Lietuvos respublikos audito ataskaitoje (2007) pabréziama, kad ,,pasaulinéje praktikoje yra du
dazniausi valstybés skolos valdymo ir administravimo modeliai:

¢ Finansy ministerija arba izdas;

e Skolos ir (arba) valstybés piniginiy iStekliy valdymo agenttira.“(p. 11).

Buskeviciate (2008) taip pat teigia, kad valstybés skolos valdyme turi dalyvauti jstatymus
leidZianti institucija, vyriausybé arba centrinis bankas. Tod¢l, darbo autorés nuomone, atsizvelgiant
1 valstybés skolos valdymo sary$i su makroekonominiais tikslais, stabilumo uZtikrinimu bei
monetarine Salies politika, galima teigti, kad valstybé skolos valdymas tapty rezultatyvesnis, jeigu
bty sukoncentruotas vienoje institucijoje arba jos padalinyje ir islaikyty valstybés skolos valdymo

tarnybos struktiirini model;j (Zr. 7 pav.).

Politikos

komitetas

{}

Operacijy
padalinys

Analizés
padalinys

Skolos
< valdymo >

tarnvba

<

Statistikos
padalinys

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis Buskevi¢iiité (2006)

7 pav. Valstybés skolos valdymo tarnybos struktiira
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Kai kuriose Europos Sajungos Salyse yra jsteigtos parlamentui pavaldzios institucijos,
atsakingos uz valstybés skolos valdyma. Lietuvoje uz valstybés skolos valdyma, jos administravima
ir apskaita atsakinga Finansy ministerija. Dauguma uzsienio eksperty pritaria koncentruotoms
institucijoms, pabrézia, kad biitent vienai institucijai valdant valstybés skolg galima operatyviau
reaguoti ] kylancias rizikas ir pripaZjsta, kad geresni rezultatai pasiekiami biitent vienai institucijai
valdant valstybés skola.

Institucijoms, atsakingoms uz valstybés skolos valdyba tenka sudétingas procesas, kad

lengviau jj iSsivaizduoti, pateikiamas modelis (zr. 8 pav.).

e Refinansavimo rizika;
e Valiutos kurso
svyravimo rizika;

e Paltkany normy
svyravimai;

e Netiesioging valstybés
skolos rizika;

e Operaciné rizika.

e Vertybiniai popieriai;
e Paskolos sudarymo
vieta;

ISplatinimas;
Dengimo terminai;
Pajamy gavimas;
Kreditoriai.

\ 4

1. Skolinimosi strategijos
ir politikos formavimas

2. Skolinimosi priemoniy
ir instrumenty analizé

v

3. Skolos portfelio
formavimas

|

!

GRIZTAMASIS
RYSYS IR
KOREGAVIMAS

5. Skolos valdymo
vertinimas

4. Skolos priezilira ir
valdymas

e Valstybes skolos ir
BVP santykis;

e Valstybes skolos ir
pajamy santykis;

e Valstybés skolos ir
eksporto santykis;

o Fiskalinio deficito,
skolos ir BVP santykis.

e Naujos vidaus ir
uzsienio paskolos ir
paskolos su valstybés
garantija;

¢ Prevencing kredito
linija;

e [Svestines skolos
valdymo priemones.

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis Buskevi¢iate (2006), Kazlauskiené (2012), Buckianiené (2011), Stuopyté
(2003)

8 pav. Valstybés skolos valdymo modelis
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Valstybés skolos valdymas pradedamas nuo skolinimosi strategijos ir politikos formavimo
pagrindo, tatiau jis gali bati koreguojamas per griztamajj rysj (Réklaitis, 2009). Siam teiginiui
pritaria ir Buskeviciité (2006), teigdama, kad pagal pateikta modelj pirmiausiai turi buti
formuojama apgalvota valstybés skolinimosi strategija, kurig galima koreguoti per grjztamajj rysj,
taCiau svarbu atsizvelgti ir j kity etapy, esan¢iy modelyje valdymg. Remiantis $iy mokslininky
nuomone, darbo autoré pabrézia, kad institucija atsakinga uz skolos valdyma, turi biti lanksti ir
operatyviai reaguoti ] pakitusias salygas, laiku jvertinti kylancig rizika ir ja balansuoti tarp
skolinimosi iSlaidy.

Tarptautinio valiutos fondo (2003) parengtame dokumente teigiama, kad pagrindinis tikslas
valdant valstybés skolg yra garantuoti valstybés poreikj skolinimuisi patiriant kuo mazesnes
sgnaudas ir priimtina rizika. Dauguma Europos Sajungos $aliy, valdant valstybés skolg, kelia §j
tiksla, todél mokslinéje literatiiroje galima rasti daug teorijy, kurios apima makroekonomikos
stabilizavimo procesa, nacionaliniy finansy rinky plétrg, monetarinés politikos, kasSty ir rizikos
palaikyma. Didzioji dalis teorijy liudija, kad bty galima islaikyti ekonomikos stabilumg ir skatinti
jos augima, valstybés skolos valdymas turi jsitekti ] makroekonominés politikos rémus, taciau Salyje
esant silpnai makroekonominei politikai, net ir pagrista valstybés skolos valdymo sistema nepadés
1Svengti kylanciy kriziy, o tik sumazins finansinés rizikos iSplitimo galimybes.

Medeiros et al., (2008) nurodo keleta konkreciy veiksniy, kuriy imantis valstybés skola
valdoma veiksmingai. Pirmiausia sitiloma jvertinti rinkos, kredito ir likvidumo rizikos laipsnj. Antra
— atlikti skolos lygio, trukmés ir sudéties analiz¢. Imantis $iy veiksniy svarbiausiais aspektais tampa
informacija apie skolos portfelio priecinamuma, sanaudy, susijusiy su skolos valdymo strategija
kontroliavimas bei skolinimosi priezitira susijusi su fiskalinés ir pinigy politikos tikslais. Tod¢l
galima daryti iSvada, kad valdant valstybés skolg, tenka balansuoti tarp priimtinos rizikos ir
skolinimosi iSlaidy.

Lietuviy ekonominés literatiiros autoré Buckiiiniene¢ (2011) iSskiria Sias valstybés skolos
valdymui kylancias rizikas:

e Refinansavimo rizika kyla dél staigaus trumpalaikés skolos Suolio. Tai veiksnys, kuriam
veikiant ekonominio stabilumo metu, dideliu santykiu trumpalaikés skolos dalis susiduria su
refinansavimo problemomis.

e Valiutos kurso svyravimo rizika kyla jei valstybé skolinasi i$ uzsienio rinky, tac¢iau skola
iSreikSta vidaus valiuta.

e Valstybés skolinimasis kintan¢iomis palikany normomis priklauso nuo trumpalaikiy
paliikany normy kintamumo. Kuo didesnis palikany normy kintamumas, tuo skolintis fiksuotomis
palikany normomis yra maziau rizikinga. Bitent taip galima iSvengti palikany normy svyravimo

rizikos.
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e Valstybés finansams didele grésme kelia netiesioginiai valstybés skoliniai jsipareigojimai,
juos sudaro jvairiems ukio subjektams, institucijoms su valstybés garantija suteiktos paskolos
vidaus ir uzsienio rinkose. Kai skolininkas, uz kurj garantavo valstyb¢, nevykdo jsipareigojimy
valstybé susiduria su netiesioginés valstybés skolos rizika, norint jos iSvengti svarbu teisingai
jvertinti skolininko kreditingumo lygj, gebéjimus valdyti ir vykdyti jsipareigojimus.
pasireiSkia skolinantis tiek vidaus, uzsienio rinkose bei valdant valstybés skolos portfelj. Operacinés
rizikos rusSis apima zmogaus veiksnio, funkcionavimo, teising rizika, todél svarbu sukurti
operatyviai veikiancig skolos valdymo struktiirg. Tuo tarpu Tarptautinis valiutos fondas i$skiria net
SeSias, galimas rizikos rusis: likvidumo, refinansavimo, atsiskaitymy, operacing, kredito ir rinkos
rizikas.

Apzvelgus skolinimosi strategijos ir politikos formavimo sistemoje galimas iskilti rizikos
rusis, svarbu atlikti skolinimosi priemoniy ir instrumenty analiz¢, nes biitent nuo jos rezultaty
priklauso skolos portfelio formavimas, po kurio seka skolos priezitira ir valdymas. Darbo autorés
nuomone, norint sumazinti kylancios rizikos jtaka kaStams, susijusiems su valstybés skolos
aptarnavimu, reikia imtis skolos valdymo priemoniy, kurios padéty balansuoti susidariusig valstybés
skolos valdymo krizg.

Stuopyté (2003) isskiria tris skolos valdymo ir prieZiiiros priemones:

e Valstybés skolinimosi dalis. Sio metodo taikymas pagristas prognozavimu, todél metodas
laikomas sudétingu ir sunkiai taikomu. Apskritai naujos vidaus ir uzsienio paskolos su valstybés
garantija ar be jos yra nauji valstybés jsipareigojimai, mazinantys refinansavimo rizika.

e Prevencin¢ kredito linija — tai paskolos rii§is, gaunama i§ tarptautiniy organizacijy Su
galimu skolos atidéjimu. Sis metodas taikomas kaip atsarginis finansavimo 3altinis jeigu rinkoje
susidaryty situacija, kurioje tapty sunku pasiskolinti reikiamg suma.

e [Svestinés skolos valdymo priemonés dar vadinamos iSvestiniais finansiniais instrumentais.
Jie naudojami valstybés skolos rizikai valdyti, mazinant paltikany ir valiuty kursy kitimo jtaka

valstybés skolos aptarnavimo iSlaidoms (zr. 9 pav.).

ISVESTINES SKOLOS VALDYMO PRIEMONES

v ) v

Apsikeitimo ISankstiniai Ateities Pasirinkimo
sandoriai sandoriali sandoriali sandoriali

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Bal¢itnas ir kt. (2002), Stuopyté (2003)

9 pav. ISvestinés skolos valdymo priemonés
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Balc¢itnas ir kt. (2002) taip pat mini Sias valdymo ir priezitros priemones, tatiau labiau
akcentuoja iSvestinius finansinius instrumentus ir pabrézia, kad yra keletas pagrindiniy iSvestiniy
priemoniy, bet jy jvairové gali biiti labai didelé, o rizikingumas labai skirtingas. Tod¢l, darbo autoré
daro iSvada, kad jeigu iSvestinés priemonés néra naudojamos skolos portfelio apdraudimui, tada
geriau jy vengti. Taip pat svarbu paminéti, kad netinkamai taikant Sias skolos valdymo priemones,
jos gali brangiai atsieiti Salies ekonomikai.

Valstybés skolos valdymo procesui priskyrus aiskius tikslus, jy siekimo budus svarbu tai
jvertinti. Dazniausiai valstybés skola vertinama absoliuciais ir santykiniais dydziais. Taciau
LeviSauskaité ir RukSys (2003) teigia, kad vertinant valstybés skolg reikty atsizvelgti j santykinius
rodiklius, todél daug démesio skiria biitent valstybés skolos ir bendrojo vidaus produkto santykiui,
nes biitent $is rodiklis parodo skolos aptarnavimo galimybes. Anot Corina (2013) atlickant i§samy
vertinimg, svarbu nustatyti skolos santykj su gaunamomis paliikanomis, bendruoju vidaus produktu
ir biudzeto deficitu. Panasiai teigia ir Martin (2009), jo teigimu visy i$sivyséiusiy Saliy valstybés
skolos rodiklis yra teigiamas, todél pagrindinis rodiklis yra bendrasis vidaus produktas. Siam skolos
valdymo vertinimo rodikliui pritaria LeviSauskaité ir Armanavicius (2001), Sie ekonomistai teigia,
kad bendrasis skolos produktas ir valstybés skolos santykis yra vienas pagrindiniy ir dazniausiai
naudojamy praktikoje. Taciau Panizza (2008) nepritaria Siam skolos valdymo vertinimui priskirto
rodiklio vartojimui ir teigia, kad Sis santykinis rodiklis néra i§samus vertinant valstybés skolg kai
importo augimas yra didesnis nei eksporto didéjimas.

Ivertinus moksling literatiira, galima teigti, kad minéti santykiniai rodikliai neparodo
valstybés skolos dydzio priimtinumo, todél néra tinkami nustatant valstybés skolos lygj ir atliekant
valstybés skolos vertinimo tyrimg. Darbo autorés nuomone, valstybés, siekdamos efektyvaus
skolinty 18y panaudojimo privalo remtis, savo viduje, nustatytais skolos limitais ir skolos valdymo
rodikliais bei nuolat stebéti skolos valdyma, perzidiréti ir keisti skolos valdymo sprendimus, nes
kintant ekonominiai aplinka privalu koreguoti ir valstybés skolos valdyma. Atliekant skolos
vertinima, taip pat svarbu atsizvelgti kokia skolos dalis tenka vartojimui ir kokia investicijoms, nes
netinkamas i§laidy formavimas ir perskirstymas gali nulemti ekonomines problemas Salyje.

Apibendrinant pateikta informacija, galima daryti i§vada, kad valstybés skolos valdymas yra
labai atsakinga valstybés veikla, turinti jtakos Salies ekonomikai. Deja mokslinéje literatiiroje
nepateikiamas konkretus modelis, kuris nurodyty kokias skolos valdymo priemones naudojant
vienu ar kitu atveju valstybé sulaukty naudingiausio rezultato, taciau siekti ekonominés plétros
jmanoma priemoniy visumos kompleksiniu ir sisteminiu pritaikymu. Institucijai, atsakingai uz
valstybés skolos valdyma labiausiai padeda skolos rizikos valdymo priemonés, taciau rezultatas

priklauso nuo tarptautiniy kainy tendencijy, kurias prognozuoti nelengva.
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2. LIETUVOS VALSTYBES SKOLOS VERTINIMO MODELIAVIMAS

2.1. Lietuvos valstybés skolos vertinimo rodikliai

Norint profesionaliai jvertinti valstybés skolg bei jos valdymo efektyvuma, neuztenka vertinti

tik skolos sumg ar jos struktiirg. Kokybiskam vertinimui ir objektyviom iSvadom pateikti, reikéty

vertinti tam tikrus santykinius dydzius, atsizvelgti ] bendrus valstybés skolos ir ekonomikos

rodiklius, kurie parodo skolos nastg valstybei ir ar skolinimasis yra palankus valstybés ekonomikai.

Valstybés skolos valdymo vertinimo rodikliai pateikti 2 lenteléje.

2 lentelé. Valstybés skolos vertinimo rodikliai

Rodiklis Ivertinimas
Bendrieji | Palokanos uZ valstybés skolg -
valstybés | Valstybés skola: -
skolos e vidaus;
rodikliai e uzsienio.
Valstybés | BVP -
ekonomikos | Valstybés biudzeto pajamos -
rodikliai | Valstybés eksporto suma -
Valstybés skolos ir BVP santykis 60 proc. kritiné riba
<30 proc. mazas jsiskolinimas
o ' ' >30 proc. ;<50 proc. vidutinis
Uzsienio skolos ir BVP santykis o
jsiskolinimas
>50 proc. didelis jsiskolinimas
o <165 proc. mazas jsiskolinimas
Santykiniai o
o o ) ) >165 proc.; <275 proc. vidutinis
rodikliai Uzsienio skolos ir eksporto santykis

jsiskolinimas

>275 proc. didelis jsiskolinimas

Salies skolos aptarnavimo islaidy ir BVP

santykis

Kuo maZesnis tuo geriau

Paliikany uz valstybés skolg ir valstybés skolos

santykis

Kuo mazesnis tuo geriau

Valstybés skolos ir gyventojy santykis

Kuo maZesnis tuo geriau

2 lentelés tesinys kitame puslapyje




26

2 lentelés tesinys

<4,6 proc. mazas jsiskolinimas
Paltkany uz valstybés skolg ir biudzeto pajamy | >4,6 proc.; <6,8 proc. vidutinis
santykis jsiskolinimas

>6,8 proc. didelis jsiskolinimas

Biudzeto deficito ir BVP santykis <3 proc

Saltinis:sudaryta darbo autorés, remiantis Levisauskaité, Ruk3ys (2003), Karazijiené (2011), Buskevi¢iiite (2008),

Roubini (2001) Ciburiené, Povilaitis (2005)

Vertinant valstybés skolg svarbiis ne tik rodikliai, pateikti 2 lenteléje. Darbo autorés nuomone
svarbu atsizvelgti ir j bendrus valstybés skolos rodiklius, tokius kaip, skolos trukme, skolos kilmg,
kreditorius, priemonés tipg bei valiutos israiSkg. Tacdiau ekonominéje literatiiroje, Vvertinant
valstybés skolg, daugiausia démesio skiriama santykiniams rodikliams, o reik§mingiausiu i§ jy
laikomas valstybés skolos ir BVP santykis, kuris parodo skolos aptarnavimo galimybes. Kai $is
rodiklis mazas, valstybés finansiné padétis stabili. Pasak Buskevicittés (2008) bendrasis vidaus
produktas parodo Salies gatavy prekiy ir paslaugy bendrag verte, per metus. Kai | biudZetg surenkama
daugiau mokesc¢iy, auga Salies BVP, o kartu maz¢ja Salies deficitas ir santykinis valstybés skolos
dydis. Todél galima daryti i§vadg, kad esant uZsienio skolai, skola auga valiutine iSraiska, bet
iSlieka santykinai stabili ir gali mazéti. Valstybés skolos priimtinumo lygis taip pat vertinamas
valstybés skolos ir BVP santykiu. Karazijien¢ (2011) pabrézia, kad butent Sis rodiklis gali buti
pasirenkamas kaip pagrindinis, vykdant skolinimosi politika. Todél, darbo autorés nuomone, $iuo
atveju BVP turéty prilygti Salies skolinimosi tempui arba didéti didesniu tempu nei valstybés skola.

Norint palyginti skolos aptarnavimo kaStus sitiloma naudoti paliikany uz valstybés skolg ir
valstybés skolos santykinj rodiklj, Salies skolos aptarnavimo iSlaidy ir BVP santykinj rodiklj bei
paliikany uz valstybés skolg ir biudZzeto pajamy santykinj rodiklj. Sie rodikliai analizuoja skolos
kaSty panaudojimg. Anot LeviSauskaités ir RukSio (2003) norint suzinoti kokia kaina valstybé
skolinasi, naudinga taikyti paliikany uz valstybés skolg ir valstybés skolos santykinj rodikl;.
Remiantis Roubini (2001) pateikiamais rodikliy vertinimais, kuo $is rodiklis Zemesnis, tuo pigiau
valstybé skolinasi. Salies skolos aptarnavimo i$laidy ir BVP santykis parodo, kokia dalimi 3alyje
pagaminto bendrojo vidaus produkto galima padengti valstybés skolos paliikanas. Paliikany uz
valstybés skolg ir biudZeto pajamy santykis atskleidZia valstybés skolos nasta.

Taciau, darbo autorés nuomone, Sie rodikliai gali nevisiSkai teisingai atspindéti tikraja
situacijg ir biiti neteisingai interpretuoti, jeigu nebus atsizvelgiama j individualius, kiekvienai Saliai
nustatytus ribinius dydzius. Todél svarbu atkreipti démesj j valstybés skolos vertinimo kriterijus,

atlikti detalesne skolos analize nagringjant kokybinius parametrus. Darbo autoré pabrézia, kad
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ypatingas démesys turéty biiti skiriamas valstybés skolos ir biudzeto deficito rodikliy analizei.
Analizuojant $iuos rodiklius svarbu jvertinti 1éSy poreikj kitoms iSlaidoms nuo biudzeto pajamy ir
apskaiciuoti pirminj deficita, kurj lyginant su fiskaliniu deficitu daroma iSvada dél valstybés skolos
grazinimo galimybiy.

Nagrinéjant valstybés skola, kylancias jos problemas, taip pat galima naudoti ir kitus analiz¢je
placiai naudojamus rodiklius. Anot Karazijienés ir Sabonienés (2009) svarbu atsizvelgti ir |
valstybés skolos, ja skiriant j uZsienio ir vidaus, dalis bendrajame vidaus produkte. Sis rodiklis ne
tik parodo skolos dydj, bet ir jspéja ar $alis skolintas 1éSas gali naudoti ekonominiy ir socialiniy
sri¢iy vystymui. Stuopyté (2004) taip pat isskiria biudZeto deficito ir BVP apimties santykinj
rodiklj. Ta¢iau pabrézia, kad Salims, turinioms pereinamaja ekonomika kyla daugiau problemy dél
valstybés skolos. Galima daryti i§vada, kad taip yra dél riboty galimybiy finansuoti neinfliacinj
deficitg ir dideliy kasty skyrimo valstybés skolai aptarnauti i§ bendrojo deficito.

Vertinant valstybés skolos valdyma, svarbu atsizvelgti kokia skolos dalis tenka investuojama
ir kokia skirta vartojimui. Liesionio ir Rackausko (2012) teigimu, neproduktyvus islaidy
paskirstymas gali turéti neigiamg jtaka Salies ekonomikai. Budryté ir Tursa (2002) pastebi, kad
did¢jant valstybés skolai, Siy dieny karta pervertina savo galimybes priva¢iam vartojimui. Todél
galima teigti, kad did¢janti valstybés skola skatina privaty vartojimg, kurio pasakoje did¢ja
paliikany normos, einamosios saskaitos deficitas, mazéja investicijos ir potencialus BVP lygis. Siam
teiginiui pritaria ir Dritsaki (2013) teigdamas, kad skola gali turéti tiek teigiamg tiek neigiama jtaka
ekonomikai. Neigiamg poveiki Salies ekonomikai daro didelé skolos dalis skirta priva¢iam ir vieSam
vartojimui, o teigiama — investuojant.

Vienas i§ esminiy valstybés skolos valdymo vertinimo aspekty yra skolos padengimo
laikotarpis, kurj svarbu jvertinti buisimyjy karty atzvilgiu. Siam tikslui siiloma naudoti

tarpgeneracinio skolos moralumo indeksa (' pm):

. oo
Iom = Dt ; (1)

Cia: tg,, - faktinis valstybés skolos padengimo laikotarpis;

t - vienos kartos amzius.

Gener
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Ekonomistés Simanavi¢ienés ir kt. (2007) nuomone, atliekant valstybés skolos valdymo
vertinimg ir remiantis $§iu0 indeksu galima nustatyti valstybés skolos valdymo politikos moraluma
ateities kartoms per skolos grazinimo laikotarpj. Ekonomistai $j rodiklj vadina tarpgeneraciniu
skolos moralumo indeksu ir paaiSkina, kokiu pagrindu yra nustatytas 25 mety vienos kartos amziaus
jvertis. AiSkinant pabréziama, kad valstybés atsakomybé ateities karty atzvilgiu turéty pasireiksti
per aktyvy zmogaus gyvenimo laikotarpj, 18 mety skiriama pagrindiniam iSsilavinimui gauti, 4
metai skirti aukStajam issilavinimui ir 3 metai profesinei veiklai ir asmeniniam gyvenimui. Todél
galima teigti, kad $is indeksas tinkamas valstybés skolos valdymo vertinimui karty pozitiriu.

Ekonomistés Simanaviciené ir kt. (2007) taip pat pateikia ir tarpgeneracinio skolos moralumo
indekso vertinimo kriterijus, kuriais remiantis nustatomas valstybés skolos priimtinumo vertinimas

ateities karty atzvilgiu, jie pateikti 3 lenteléje.

3 lentelé. Valstybés skolos i$pirkimo galimybés vertinimas per skolos moralumo indeksa,

karty atzvilgiu

Tarpgeneracinis skolos ini i0i
Skolos iSpirkimo Salyginis karty pgmoralumo Kokybinis SkOIOS. Iyglo !
terminas (metais) skaicius (25) - . L Il
indeksasiyy, =t /25 moralumo vertinimas
0-25 <1 <1 moralus
iki 50 <2 <2 subalansuotas
iki 75 <3 <3 rizikingas
iki 100 <4 <4 neatsakingas
virs 100 >4 >4 amoralus

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Simanavic¢iené ir kt. (2007)

Remiantis atlikta mokslinés literatiros analize, esant amoralios skolos politikos atveju,
atstovas, kuris netiesiogiai dalyvavo skolos formavime, savo gyvenimo laikotarpiu negali priimti
moralinés atsakomybés uz savo sprendimus, taciau iSlieka teoriné¢ galimybé valstybés skolas
grazinti ateinanéioms kartoms. Zinoma, yra valstybiuy, kurios, neplanuoja keisti fiskalinés ir
ekonomings politikos Salyje, niekada nesugebés grazinti visy valstybés skoly. Todél jy vykdoma
Salies politika vadinama amoralia fiskaline politika.

Darbo autorés nuomone, tarpgencinis skolos moralumo indeksas turéty biiti placiau

naudojamas vertinant valstybés skolg. Ekonominéje literatiiroje placiai aptariama valstybés skolos
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jtaka ekonomikai, taciau retai randama informacijos apie skolos grazinimo problemas. O $is rodiklis
biitent ir apima skolos grazinima ir priimtinuma ateinan¢ioms kartoms.
Vertinant valstybés skolos priimtinumg biisimy karty atzvilgiu, apskaiciuojant skolos

padengimo laikotarpj, Simanaviciené ir kt. (2007) siiilo naudoti Zemiau pateiktg formule.

D,, =D, +D, xi,,(DL)—-axT, xg,.,(DL); @)
Cia: D — grynoji valstybés skola, proc. nuo BVP;
Ir ,,, —dabarties ir ateities laikotarpis;
I — ilgalaiké palikany norma, proc.;
DL - salies i$sivystymo lygis, proc.;
a — biudzeto santykiné dalis, naudojama valstybés skolos padengimui;
T — valstybés pajamos, proc. nuo BVP;

g — BVP augimo tempai, proc.

Darbo autorés nuomone, skaiciuojant tarpgeneracinj skolos moralumo indeksa taip pat svarbu
atsizvelgti j skolos kitimo skai¢iavimus, be valstybés finansiniy aktyvy. Sis skaiiavimo principas
parodo valstybés galimybes grazinti turimus jsipareigojimus realizavus savo turimg finansinj turta.

Todé¢l vertinant valstybés skolos valdyma bus naudojama skolos kitimo formulé, kuri atrodys taip:

D,y = D, + D, xi,,,(DL,) ~axT, x g,.,(DL,); ®
Cia: D —nominali valstybés skola;

Ir ., —dabarties ir ateities laikotarpis;

I —ilgalaiké paliikany norma, proc.;

DL — Salies i8sivystymo lygis, proc.;

a — biudzeto santykiné dalis, naudojama valstybés skolos padengimui;

T —nominalios valstybés pajamos;

g — BVP augimo tempai, proc.

Taikant Sias formules, remiamasi Siomis prielaidomis:
e Santykinés biudzeto dalies, naudojamos valstybés skolos iSpirkimui (@) apskaic¢iavimui
taikomas 15 proc. dydis. Dydis nustatytas, remiantis LR Valstybés biudzeto finansiniy rodikliy

Jjstatyme numatytu limitu, kuris grindziamas nutarimu, kad susijusiy jmoky suma, susijusi su
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paskoly gavimu negali virSyti 15 proc. nuo patvirtintais metais savivaldybés biudZzete numatyty
pajamy.

e Salies issivystymo lygis ( DL) apskai¢iuojamas kaip BVP, tenkantis vidutiniskai vienam
gyventojui.

o [Ilgalaiké palukany norma (i) prognozuojamu 2017 mety laikotarpiu sieks vidutiniskai 2,75
proc. vidurkio riba, kuri apskaiCiuota remiantis 2012 — 2016 m. ilgalaikiy palikany normy
duomenis, pateiktais Eurostat duomeny bazéje.

e BVP augimo tempai (g) prognozuojamu 2017 mety laikotarpiu sieks 2,98 proc. vidurkio

riba, kuri apskaiciuota remiantis 2012 — 2016 m. BVP augimo tempo duomenimis, kurie pateikti
Statistikos departamento rodikliy duomeny bazéje.

Apibendrinant, galima pazymeéti, kad valstybés skolos rodikliy analizei atlikti naudojami
santykiniai rodikliai, tokie kaip: valstybés skolos ir BVP santykis iSreikStas procentais, uzsienio
skolos ir BVP santykis iSreikStas procentais, uzsienio skolos ir eksporto santykis isreikstas
procentais. Taip pat biudzeto deficito ir BVP, paltikany uz valstybés skolg ir biudzeto pajamy,
palukany uz valstybés skola ir valstybés skolos, paliikany uz valstybés skolg ir BVP santykiai,
iSreiksti procentais bei bendros valstybés skolos metinis indeksas, atmetus infliacijos poveiki,
skolos portfelio dalis, kuriai paliikany norma bus perfiksuojama per vienus metus santykis, vidutinis
svertinis likutinés skolos trukmés iki palikany normy pasikeitimas, metais ir valstybés skolos,

tenkancios vienam gyventojui santykis rodiklis.

2.2. Lietuvos valstybés skolos vertinimo eiliSkumo modelis

Analizuojant moksling literatlirg, rasta daugybé nuomoniy dé¢l valstybés skolos vertinimo
metodikos, taciau jose i$skiriamos ir nagrinéjamos atskiros valstybés skolos vertinimo sritys, tokios
kaip valstybés skolos nastos vertinimas, valstybés skolos poveikio ekonomikai vertinimas bei
valstybés skolos prognozavimo metody taikymas. Mokslininkai konkre€iai apraso kiekvieng
analizuojama valstybés skolos srit], pateikia konkre€ias nuomones ir modelius joms pagristi, taciau
neapjungia visy sri¢iy | vieng bendra modelj. Todé¢l pasigesta valstybés skolos vertinimo eiliSkumo
modelio, kurj taikant atsispindéty valstybés skolos struktiiros, taikytiny rodikliy ir jy atitikimo
nustatytiems ribiniams dydziams Kitimas, valstybés skolos vertinimas ateities karty atzvilgiu,
skolinimosi sukelty riziky valdymo priemoniy analizé per pasirinkta laikotarpj.

I[Sanalizavus ekonoming literatiirg ir atrinkus valstybés skolos vertinimo instrumentus bei

Kriterijus sudarytas universalus valstybés skolos vertinimo eiliskumo modelis (zZr. 10 pav.).
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1 etapas Valstybés skolos struktiiros analizé
X%
2 etapas Valstybés skolos rodikliy analizé
X%
3 etapas Rodikliy atitikties nustatytiems ribiniams dydziams analizé
X%
4 etapas Valstybés skolos vertinimas taikant tarpgeneracinj skolos moralumo indeksg
X%
5 etapas Valstybés skolos valdymo priemoniy analizé
X%
6 etapas ISvados ir sitilymai

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Ciulevi¢iené, Mickiniené (2016)

10 pav. Universalus valstybés skolos vertinimo eiliskumo modelis

Taikant pateikta model; pagal sitilomus etapus, valstybés skolos vertinimas atsispindéty per
valstybés skolos struktiiros pokycius, taikytiny rodikliy ir jy atitikimo nustatytiems ribiniams
dydziams kitimg, valstybés skolos vertinimg ateities karty atzvilgiu, skolinimosi sukelty riziky
valdymo priemoniy analiz¢ per pasirinkta laikotarpj. Taip pat valstybés skola vertinant etapais
lengviau pateikiamos iSvados ir konkretiis pasitilymai valstybés skolos vertinimo tobulinimui ir
efektyviam skolos valdymui.

Apibendrinus pateikta modelj, galima teigti, kad valstybés skolos vertinimo eiliskumo
modelyje pateikti pagrindiniai skolos valdymo vertinimo etapai, kurie tinkami bet kurios Salies
skolos valdymui vertinti. Siems etapams jgyvendinti, remiamasi statistiniais duomenimis, pateiktais
Eurostat, Statistikos departamento ir Finansy ministerijos interneto Saltiniuose, kuriuose pateikiami
nominaldis ir santykiniai rodikliai. Svarbu paminéti, kad santykinius rodiklius, kuriy néra minétuose
Saltiniuose, darbo autoré apskaiCiuos pati, o vertinant tarpgeneracinj skolos moralumo indeksa,

pateiks valstybés skolos valdymo prognozinius duomenis, atsizvelgiant j pateiktas prielaidas.



3. LIETUVOS VALSTYBES SKOLOS VERTINIMAS

3.1.

PAGAL PARENGTA MODELI

Lietuvos valstybés skolos struktiiros analizé
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Pradedant vertinti Lietuvos valstybés skolg, pirmiausia atliksiu valstybés skolos struktaros

analiz¢ pagal skolos instrumenty tipus, kuriuos iSskyriau j vidaus ir uzsienio skolos sektorius,

trumpalaikius ir ilgalaikius jsipareigojimus ir jy priemones, Vvisa tai pateikiau 4 lentel¢je.

4 lentelé. Lietuvos valstybés skolos struktiira pagal priemonés tipa

2012 — 2016 mety laikotarpiu

Metai 2012 m. 2013 m. 2014 m. 2015 m. *2016 m.
Valstybés skola 13.439.366 | 13.501.250 | 15.471.105 | 16.787.492 | 16.461.026
Vidaus skola 3.237.522 | 4.010.936 3.994.675 | 4.416.023 4.759.346
llgalaikiai jsipareigojimai 2.370.435 | 3.188.217 3.295.869 | 4.048.533 4.656.677
Indéliai 111.284 236.653 270.873 368.641 395.484
Vertybiniai popieriai 1.703.953 | 2.151.827 2.231.007 | 3.054.905 3.433.985
Paskolos 555.198 799.737 793.989 624.987 827.208
UL ZIEN Gl 867.088 | 822.720|  698.806 | 367.490 |  102.669
lSipareigojimal
Indéliai 85.588 9.552 34.456 28.219 10.816
Vertybiniai popieriai 342.720 378.181 208.034 30.185 0
Paskolos 438.780 434.987 456.316 309.086 91.853
UZsienio skola 10.201.844 | 9.490.314 | 11.476.430 | 12.371.469 | 11.701.680
llgalaikiai jsipareigojimai 10.201.844 | 9.490.314 | 11.476.430 | 12.295.409 | 11.666.580
Indéliai 0 0 0 0 0
Vertybiniai popieriai 8.724.300 | 7.956.599 9.933.591 | 10.420.729 9.833.527
Paskolos 1.477.545 | 1.533.715 1.542.839 1.874.680 1.833.527
IAZEEY Gl 0 0 0 76.060 35.100
jsipareigojimai
Indéliai 0 0 0 76.060 35.100
Vertybiniai popieriai 0 0 0
Paskolos 0 0 0

*2016 m. (duomenys 2016.09.30 datai)
Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos Respublikos finansy ministerijos duomenimis

Vertinant Lietuvos valstybés skola, 1§ pateikty duomeny matyti, kad skola nuo 2012 mety

didéjo. 2015 metais skola iSaugo labiausiai, jos pokytis lyginant su 2012 metais sieké 24,91 proc.,

lyginant su 2013 metais — 24,34 proc., 0 su 2014 metais — 8,51 proc. tuo tarpu kai 2013 metus

lyginant su 2012 metais pakytis buvo tik 0,46 proc., o 2016 m. rugsé¢jo 30 dienos duomenis

palyginus su 2015 metais, skola sumazéjo 1,94 proc. Siems poky¢iams jtakos turéjo vidaus ir

uzsienio skoly kintanti struktiira valiutine iSraiSka (zr. 11 pav.).




33

18000000
16000000
14000000
12000000

12371469 11701680

10000000 —
9490314 111476430 Zsienio skola

8000000 O Vidaus skola
10P0184#
6000000
4000000
2000000
3p3752p

0 T T T T
2012 2013 2014 2015 2016

Metai

Takst. eury

4010936 39946715 4416023 4759346

*2016 m. (duomenys 2016.09.30 datai)
Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos Respublikos finansy ministerijos duomenimis

11 pav. Lietuvos valstybés skolos struktiira 2012-2016 m.laikotarpiu

Analizuojant Lietuvos valstybés skolos struktiirg pastebéta, kad valstybés skola didzigja
dalimi sudaro uzsienio skolos. Visu analizuojamu laikotarpiu uzsienio skolos kito netolygiai, 2015
metais buvo iSaugusios labiausiai ir sudaré 73,69 proc. arba 12371469 tukst. eury visos skolos. Tuo
tarpu 2013 metais uzsienio skola buvo maziausia ir sudaré 70,29 proc. arba 9490314 tiikst. eury
visos skolos. Sis sumazé¢jimas buvo teigiamas pokytis 3alies ekonomikai vertinant 6,97 proc.
uzsienio skolos sumaz¢jima po 2012 mety kai uzsienio skola sudaré 75,91 proc. arba 10201844
tukst. eury visos Salies skolos. Nuo 2014 mety uZsienio skolos Zymiai didéjo. 2014 metus lyginant
su 2013 mety uzsienio skolos sumazgjimo, uzsienio skola iSaugo 20,93 proc. t. y. tris kartus
daugiau, 0 2015 metais net keturis kartus daugiau, t.y. 30,36 proc. Vertinant 2016 mety rugséjo 30
dienos duomenis, uzsienio skolos po didziausio 2015 mety Suolio, sumazéjo 5,41 proc. ir sudaré
11701680 tiikst. eury visos valstybés skolos. Sis uzsienio skoly sumazéjimas ir turéjo jtakos visos
skolos sumaz¢jimui, neskaitant to, kad vidaus skolos 2016 mety rugs¢jo 30 dienos duomenimis
1Saugo.

Vertinant valstybés vidaus skolg, i§ pateikty duomeny matyti, kad Lietuvos valstybés vidaus
skola analizuojamu 2012 — 2016.09.30 laikotarpiu buvo nepastovi, kito netolygiai, 0 2016.09.30
duomenimis buvo didziausia ir sudaré¢ 28,91 proc. visos 2016 mety skolos, tuo tarpu, maziausia
vidaus skola buvo 2012 metais ir sudaré 24,09 proc. visos 2012 mety skolos. Lyginant Salies skolg
kasmet, reikSmingi pokyc¢iai pastebimi 2013 metais kai vidaus skola iSaugo po analizuojamu
laikotarpiu fiksuojamos maziausios vidaus skolos, jos pokytis sieké 5,62 proc. nuo visos valstybés
skolos. 2014 metais Salies vidaus skola vél smukteléjo, lyginant su 2013 metais pakytis sieke 3,89

proc. visos Lietuvos Salies skolos, taciau nuo 2015 mety vidaus skola augo ir sudar¢ 26,31 proc.
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arba 4416023 tukst. eury, o 2016 - metais 4759346 tiikst. eury visos skolos. Vidaus skola kinta dél
jos struktiiros, ilgalaikiy jsipareigojimy poky¢€iy (zr. 12 pav.).
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*2016 m. (duomenys 2016.09.30 datai)
Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos Respublikos finansy ministerijos duomenimis

12 pav. Lietuvos valstybés vidaus skolos struktiira pagal ilgalaikius jsipareigojimus

2012 — 2016 m. laikotarpiu

Visu analizuojamu laikotarpiu ilgalaikiai jsipareigojimai vidaus skoloje palaipsniui didéjo.
Ilgalaikiy jsipareigojimy vidaus skoloje 2016 mety rugsé¢jo 30 dienos duomenis lyginant su 2012
metais padidéjo 24,62 proc. ir sudaré 4656677 tiikst. eury visos vidaus skolos. Kasmet ilgalaikiai
Isipareigojimai padidédavo vidutiniskai 6,16 proc. taciau didziausias jy Suolis fiksuojamas 2015
metais, kai lyginant su 2014 metais pokytis sieke 9,17 proc., o pinigine iSraiSka ilgalaikiai
Isipareigojimai sudaré 4048533 tikst. eury ty. 91,68 proc. visos vidaus skolos. Maziausias
ilgalaikiy jsipareigojimy pokytis matomas 2014 metais, jis tuo metu sieké vos 3,02 proc. t.y.
107652 tukst. eury.

Vertinant vidaus skolg pagal priemonés tipa, pastebéta, kad visu analizuojamu laikotarpiu
daugiausia buvo skolinamasi vertybiniy popieriy, vidutiniSkai 60,69 proc. nuo bendros vidaus
skolos, 0 maziausia ind¢liy, vidutiniSkai 6,56 proc. nuo bendros vidaus skolos. Taip pat pastebéta,
kad tiek vertybiniy popieriy tiek indéliy skolinimasis kasmet didéjo, tuo tarpu ilgalaikiai
jsipareigojimai paskoly pagrindu buvo nepastovis ir vidutiniSkais sudaré 17,70 proc. nuo bendros
vidaus skolos. Didziausi jsipareigojimai paskolomis fiksuojami 2014 metais kai paskolos sudaré
19,88 proc. arba 793989 tiikst. eury nuo bendros vidaus skolos, o maziausias 2015 metais kai

paskolos sudaré 14,15 proc. arba 624987 tiikst. eury nuo bendros vidaus skolos.
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Trumpalaikiai jsipareigojimai taip pat skirstomi pagal priemonés tipus, jy pakyciai taip pat

reik§mingi vertinant vidaus skolg (zZr. 13pav.).
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*2016 m. (duomenys 2016.09.30 datai)
Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos Respublikos finansy ministerijos duomenimis

13 pav. Lietuvos valstybés vidaus skolos struktiira pagal trumpalaikius jsipareigojimus
2012 — 2016 m. laikotarpiu

Visu analizuojamu laikotarpiu trumpalaikiai jsipareigojimai yra vidutiniskai 6 kartus mazesni
nei ilgalaikiai, vertinant procentine iSraiSka, trumpalaikiai jsipareigojimai 2012 metais sudar¢ 26,78
proc. vidaus skolos, 2013 m. — 20,51 proc., 2014 m. — 17,49 proc., 2015 m. — 8,32 proc., 0 2016 m.
rugséjo 30 dieng vos 2,16 proc. IS visy trumpalaikiy jsipareigojimy didZiausig dalj visos vidaus
skolos sudaré¢ paskolos, kurios 2012 metais sieké 13,55 proc. arba 438780 tiikst. eury, 2013 metais
sumazéjo vos 2,7 proc. ir 2014 metais vél Soktelejo | virSy siekdamos 11,42 proc. visos vidaus
skolos. Taciau nuo 2014 mety skolinimasis trumpalaikémis paskolomis maZzéjo ir 2016 mety
rugséjo 30 dienos duomenimis sieké vos 1,93 proc. arba 91853 tiikst. eury Vvisos vidaus skolos.
Skolinimasis vertybiniais popieriais visu analizuojamu laikotarpiu vidutiniSkai sudaré 5,18 proc.
visos vidaus skolos ir nors 2012 metais siekeé 10,59 proc. arba 342720 tikst. eury, 2016 metais
trumpalaikiy skoly vertybiniy popieriy pagrindu nebeliko.

Analizuojant vidaus skolg, pastebéta, kad tiek ilgalaikiy tiek trumpalaikiy jsipareigojimy
indéliy pagrindu néra daug, taciau skolinimasis vyksta ir kinta labai netolygiai. Visu analizuojamu
laikotarpiu skolinimasis indéliais nevirSijo 3 proc. visos vidaus skolos, taciau 2012 metais sieke
2,64 proc. ir tai buvo didZiausia trumpalaikiy indéliy skolinimosi dalis per analizuojamg laikotarpi.

Maziausias skolinimasis indéliais buvo 2016 mety rugséjo 30 dienos duomenis, tada jis sudaré¢ vos
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0,23 proc. arba 10816 tiikst. eury visos vidaus skolos. Sio laikotarpio procentas mazai skyrési nuo
2013 mety, kai skolinimasis indéliais sudaré¢ vos 0,24 proc. visos vidaus skolos, taciau 2014 metais
indéliai vél iSaugo ir sieke 0,86 proc., o 2015 metais sumazéjo iki 0,64 proc. ir sudaré 28219 tikst.
eury visos vidaus skolos.

Tuo paciu principu nagrin€jau ir Lietuvos valstybés uzsienio skolos struktiirg (zr. 14 pav.).
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Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos Respublikos finansy ministerijos duomenimis

14 pav. Lietuvos valstybés uzsienio skolos strukttra 2012 — 2016 m. laikotarpiu

Lietuvos valstybés uzsienio skolg analizuojamu laikotarpiu nuo 2012 mety iki 2014 mety
sudare tik ilgalaikiai jsipareigojimai, i§ kuriy didzigja dalj uZzémé skolinimasis vertybiniais
popieriais ir tik antroje vietoje paskolos. Kad uzsienio skola didZigja dalimi finansuojama
vertybiniy popieriy saskaita pastebima visu analizuojamu laikotarpiu vertybiniy popieriy struktiiros
procentui nekrentant zemiau 80 proc. ir vidutini$kai sudarant 84,84 proc. visos uzsienio skolos. Tuo
tarpu paskolos visu analizuojamu laikotarpiu sudaré vidutiniSkai 14,98 proc. visos uzsienio skolos.
Nuo 2015 mety Lietuvos uzsienio skola pasipildé trumpalaikiais jsipareigojimais, indéliy pagrindu.
Si uzsienio skolos sudedamoji dalis 2015 metais sudaré vos 0,61 proc. visos uzsienio skolos, 0 2016
mety rugséjo 30 dienos duomenimis sumazejo per pus ir sudaré 0,30 proc. arba 35100 tikst. eury
visos uzsienio skolos.

Valstybés skolos struktiirg taip pat galima klasifikuoti pagal kreditorius. Remiantis $iuo
klasifikavimu valstybés skola skiriama j vidaus ir uZsienio skolas, kurios atitinkamai skirstomos
pagal kreditorius ] nefinansinius ir finansinius sektorius, kitus kreditorius, tarptautinés plétros
organizacijas, uzsienio Saliy valdymo organus bei kitus kreditorius. Lietuvos valstybés skolos

struktiira pagal kreditorius pateikta 5 lentel¢je.



5 lentelé. Lietuvos valstybés skolos strukttira pagal kreditorius

2012 — 2016 mety laikotarpiu
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Metai 2012 m. 2013 m. 2014 m. 2015 m. *2016 m.
Valstybés skola 13.439.366 | 13.501.250 | 15.471.105 | 16.787.492 | 16.461.026
Vidaus skola 3.237.522 4.010.936 | 3.994.675| 4.416.023 | 4.759.346
Nefinansiniam sektoriui 126.756 370.427 140.946 103.244 70.421
Finansiniam sektoriui 2.719.544 3.222.933 | 3.392.310 | 3.683.169 | 3.889.915
Kitiems kreditoriams 391.222 417.576 461.419 629.610 799.010
UZsienio skola 10.201.844 9.490.314 | 11.476.430 | 12.371.469 | 11.701.680
gfgg;?‘;;gjegrﬁfms 1372393 | 1.412.925| 1404197 | 1.392.408 | 1.715.331
UZsienio Saliy organams 0 0 0 0 0
Kitiems kreditoriams 8.829.451 8.077.389 | 10.072.233 | 10.979.061 | 9.986.349

*2016 m. (duomenys 2016.09.30 datai)
Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos Respublikos finansy ministerijos duomenimis

Vertinant Lietuvos valstybés skolg pagal kreditorius, i§ pateikty duomeny matyti, kad pagal
sudedamasias dalis vidaus skola didZiausia finansiniam sektoriui. Si skolos dalis visu analizuojamu
laikotarpiu didéjo ir 2016 mety duomenis lyginant su analizuojamo laikotarpio pradzia, iSaugo
1170371 tukst. eury. Vidaus skola kitiems kreditoriams taip pat did¢jo ir 2016 mety duomenimis
sudaré 16,79 proc. vidaus skolos, kai tuo tarpu 2012 metais skolos kitiems kreditoriams sudaré
12,08 proc., o tai 4,71 proc. maziau nei analizuojamo laikotarpio pabaigoje. Svarbu paminéti, kad
skolos nefinansiniam sektoriui kito nevienodai ir didZiausios buvo 2013 metais kai sudaré 370427
tikst. eury., o tai 243671 tikst. eury daugiau nei 2012 metais, bet 229481 tukst. eury maziau nei
2014 metais. Tiesa, po 2014 mety skolos nefinansiniam sektoriui émé sparciai mazéti ir 2016 mety
duomenimis sieké tik 70421 tukst. eury, o tai 300006 tiikst. eury maziau nei 2013 metais, kai buvo
fiksuojamos didziausios skolos nefinansiniam sektoriui. Analizuojant Lietuvos uZsienio skola pagal
kreditorius matyti, kad skolos tarptautinéms plétroms organizacijoms ir kitiems kreditoriams kito
nevienodai, o pagal dviSales sutartis skolinamasi nebuvo visu analizuojamu laikotarpiu. Nuo 2012
iki 2016 mety skolos kitiems kreditoriams sudaré didZiaja dali ne tik uzsienio, bet ir visos valstybés
skolos dalj ir 2016 mety duomenimis sieké 85,34 proc. visos valstybés skolos.

Apibendrinant Lietuvos valstybés skolos struktiirg 2012 — 2016 mety laikotarpiu, galima
teigti, kad salies skola nuo 2012 iki 2015 mety augo dél didéjanciy valstybés iSlaidy, o 2016 mety
rugséjo 30 dienos duomenimis sumazéjo dél zenkliai sumazéjusios uzsienio skolos. Taip pat svarbu
pastebéti, kad vidaus skolos ilgalaikiai jsipareigojimai visu analizuojamu laikotarpiu tik didé¢jo, o
trumpalaikiai jsipareigojimai — mazejo, todél galima daryti prielaida, kad Salis po truput; atsisako

dazny planavimy iSmokoms dengti, reikalaujanciy trumpalaikiy jsipareigojimy.
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Tesiant Lietuvos valstybés skolos vertinimg pagal sukurtg modelj, antras vertinimo etapas —

valstybés skolos rodikliy analizé, kurig atlikau pagal 2 lentel¢je pateiktus rodiklius ir nustaciau jy

pokycius. Valstybés skolos ir BVP santykis per analizuojamg laikotarpj maziausias buvo 2013

metais kai sieké 38,57 proc., o didziausias — 2015 metais kai sieké 44,97 proc. taciau lyginant Su

2016 metais santykinis rodiklis krito iki 42,61 proc., o tai reiskia, kad nuo analizuojamo laikotarpio

pradzios §is santykis padidéjo 2,31 proc. Pokytis matomas 6 lenteléje.

6 lentelé. Lietuvos valstybés skolos ir BVP santykis 2012 — 2016 m.

santykis, proc.

2012]

Rodikliai 2012m. | 2013m. | 2014m. | 2015m. | *2016m. | 2016

proc.

Valstybés skola, min. Eur. | 13439,40 | 13501,30 | 15471,10 | 16787,50 | 16461,00 | 22,48
BVP min. Eur. 33348,20 | 35002,10 | 36590,00 | 37330,50 | 38631,00 | 15,84
TS i e 40,30 3857 | 4228| 4497| 4261| 231

*2016 m. (duomenys 2016.09.30 datai)

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos Respublikos finansy ministerijos ir Eurostat duomeny bazés

duomenimis

Siekiant valstybés finansinio stabilumo valstybés skolos ir BVP santykis neturéty virSyti 60

proc. ribos. Pagal 5 lentel¢je pateiktus duomenis, matyti, kad visu analizuojamu laikotarpiu

Lietuvos valstybés skolos ir BVP santykis nevir$ijo rekomenduojamos ribos, todel galima teigti,

kad 8io rodiklio atzvilgiu valstybés skolos vertinimas yra priimtinas.

Lietuvos valstybés uzsienio skolos ir BVP santykis vidutiniskai sieké 30,48 proc.. Rodiklio

pokyciai per analizuojamg laikotarpj pateikti 7 lenteléje.

7 lentelé. Uzsienio skolos ir BVP santykis 2012 — 2016 m.

santykis, proc.

2012/
Rodikliai 2012 m. 2013 m. 2014 m. | 2015m. | *2016 m. | 2016

proc.

Ussienio skola, min. Bur. | 10201.80 | 949030 | 1147640 | 1237150 | 1166650 | 14,36
BVP min. Eur 33348.20 | 35002.10 | 36590,00 | 37330,50 | 38631,00 | 15,84
Uzsienio skolos ir BVP 30,59 2711 | 3136| 3314| 3020 -0,39

*2016 m. (duomenys 2016.09.30 datai)

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos Respublikos finansy ministerijos ir Eurostat duomeny bazés

duomenimis
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Analizuojamu laikotarpiu Lietuvos valstybés uzsienio skolos ir BVP santykis nuo 2013 mety
iki 2015 mety didéjo. Per visg analizuojamg laikotarpj didziausia Sio rodiklio reiksmé buvo 2015
metais kai sieké 33,14 proc., o maziausia 2013 metais kai sieké 27,11 proc. Pagal Lietuvos
Respublikos nutarimo ,,Dél Lietuvos konvergencijos 2014 mety programos* sglygas Lietuva turéty
mazinti valstybés skolas uZsienio rinkoje ir didinti skolinimgsi vidaus rinkoje bei ilginti vidaus
rinkoje esamy skoly trukme, nes skolinimasis vidaus rinkoje padeda pléstis Salies ekonomikai bei
finansy rinkoms. Todél svarbu paminéti, kad per visg analizuojamg laikotarpj, lyginant 2012 ir 2016
metus, uzsienio skolos ir BVP santykinis rodiklis sumazéjo 0,39 proc. Taip pat svarbu pabrézti, kad
visu analizuojamu laikotarpiu rodiklis nezymiai vir§ijo 30 proc. ribg, todél galima daryti prielaida,
kad valstybés jsiskolinimas yra vidutinis.

Eksportas ir jo galimybés nusako skolinimosi uzsienio rinkose galimybes, todél valstybés
skolinimasis 1§ uZsienio turéty biiti planuojamas ir derinamas kartu su eksportuojamos produkcijos,
tkio Sakos skatinimu Salyje. Tam, kad jvertinti valstybés galimybes grazinti uzsienio skolas,

skaiCiuojamas uzsienio skolos ir eksporto santykinis rodiklis (zr. 15 pav.).

30000 60,00
/Mlﬁc
25000 - ___ 4711 50,00
' k /r ] ] 1 Uzsienio skola, min. Eur.
. 20000 —r 40,00
3 38,67 C— Eksport In. E
" 15000 L 3000 sportas, min. Eur.
£ 10000 - | ] | L 20,00 |—4— Uzsienio skolos ir eksporto
santykis, proc.
5000 - —r 10,00
0 T T T T 0,00
2012m. 2013m. 2014m. 2015m. 2016 m.
Metai

*2016 m. (duomenys 2016.09.30 datai)
Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos Respublikos finansy ministerijos ir Eurostat duomeny bazés
duomenimis

15 pav. Lietuvos valstybés uzsienio skolos ir eksporto santykis 2012 — 2016 m.

Eksporto pajamos Salies biudzete sudaro pagrindinj Saltinj uZsienio valiutai, todél yra
reikSminga biudZeto struktiiros dalis. Taip pat eksporto galimybés Salyje nurodo skolinimosi i$
uzsienio ribas, todé¢l svarbu sekti eksporto pokycius ir juos kontroliuoti. Pastebéta, kad nuo 2014
mety eksporto pajamos biudzete mazéjo ir 2015 metais sudaré 5,98 proc., o 2016 metais — 7,19
proc. skirtumg. Tuo paciu laikotarpiu uZsienio skola nezymiai did¢jo, 2015 metais uZsienio skolos

pokytis sudaré 7,80 proc. skirtuma, o 2016 metus lyginant su 2014 metais — 1,66 proc., tiesa, 2016
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mety duomenis lyginant su 2015 metais, uzsienio skola sumazéjo, o tai teigiamas pokytis Salies
ekonomikai. TacCiau atsizvelgus | tai, kad uzsienio skolos ir eksporto santykis neturéty virSyti 300
proc. ribos, svarbu pabrézti, kad visu analizuojamu laikotarpiu Lietuvos valstybés uzsienio skolos ir
eksporto santykis vidutiniskai sieké 47,13 proc. ir kiekvienais metais atskirai nevir$ijo nustatytos
ribos, todél galima daryti iSvadg, kad Lietuva yra pajégi grazinti jsipareigojimus prisiimtus i$
uzsienio rinkos.

Lietuvos valstybés skolai vertinti, taip pat analizuojamas, dar vienas svarbus skolos vertinimo
rodiklis, parodantis, kokia skolos dalis tenka vienam $alies gyventojui. Sis rodiklis naudojamas
1zvelgti skolos nasta, tenkancia vienam valstybés gyventojui, todél kuo mazesné rodiklio reikSmé,
tuo naudingiau Salies ekonomikai. Lietuvos valstybés skolos, tenkanc¢ios vienam gyventojui rodiklio

duomenys ir rezultatai pateikti 8 lenteléje.

8 lentel¢. Lietuvos valstybés skola, tenkanti vienam gyventojui 2012-2016 m.

2012/

Rodikliali 2012m. | 2013 m. | 2014 m. | 2015m. | *2016 m. | 2016

proc.

Valstybés skola, min. Eur. | 13439,40 | 13501,30 | 15471,10 | 16787,50 | 16461,00 | 22,48

Populiacija, 7m. 3003641 | 2971905 | 2943472 | 2921262 | 2888558 | -3,33

Tekpncs kol (€Nt 447437 | 454298 | 5256,07 | 5746,66 | 5698,69 | 27,36
vienam gyventojul, Eur.

*2016 m. (duomenys 2016.09.30 datai)
Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos Respublikos finansy ministerijos ir Eurostat duomeny bazés
duomenimis

Nuo analizuojamo laikotarpio pradzios iki 2015 mety Lietuvos valstybés skola, tenkanti
vienam gyventojui augo ir sudaré 28,44 proc. pokytj. 2013 metais valstybés skolos dalis, tenkanti
vienam Salies gyventojui buvo 1,53 proc. didesné nei 2012 metais, 2014 metais net 15,70 proc.
didesné nei 2013 metais, o 2015 metais — 9,33 proc. didesné nei 2015 metais. Zinoma, tam jtakos
turé¢jo kasmet auganti valstybés skola ir maz¢janti Salies populiacija. 2016 metais valstybés skolai
sumazéjus iki 16461,00 min. eury, kartu sumazéjo ir skolos dalis tenkanti vienam gyventojuli,
pokytis lyginant su 2015 mety duomenimis sudaré 0,83 proc. Taciau lyginant analizuojamo
laikotarpio pabaigg su 2012 metais, valstybés skola, tenkanti vienam gyventojui iSaugo 27,36 proc.,
tuo tarpu Salies populiacija sumazejo 3,83 proc., o skola iSaugo 22,48 proc. todé¢l galima daryti
iSvada, kad rodiklio rezultatui didziausig itaka daro valstybés skolos dydis.

Valstybés skolos vertinimui taip pat svarbas ir kiti santykiniai rodikliai, jy rezultatai ir

poky¢iai per analizuojama laikotarpj pateikti 9 lenteléje.
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9 lentelé. Lietuvos valstybés skolos vertinimo rodikliai 2012 — 2016 m.

2012/
Rodikliai 2012m. | 2013 m. | 2014 m. | 2015 m. | *2016 m. | 2016
proc.
Biudzeto deficitas ir BVP -390 2260 -0.70 140 .0.80 | 2.40
santykis, proc. ' ' ' ’ ’ ’
Palikany uz valstybés skolg ir 6.62 248 539 571 568 | -094
biudzeto pajamy santykis, proc. ' ' ' ’ ’ ’
Palikany uz valstybés skolg ir i
valstybés skolos santykis, proc. 4,61 5,33 4,33 3,57 3,77 -084
Palitkany uz valstybés skolg ir i
BVP santykis, proc. 1,86 2,06 1,83 1,61 1,60 | -0,26
Bendros valstybés skolos
metinis indeksas, atmetus 1,16 1,00 1,15 1,09 0,97 | -0,19
infliacijos poveikj
Skolos portfelio dalis, kuriali
P T 14,10 15,20 15,00 11,00 X
perfiksuojama per vienus
metus, proc.
Vidutinis svertinis likutinés
skolos trukmés iki palitkany 4,00 3,60 410 5,50 X
normy pasikeitimas, metais

*2016 m. (duomenys 2016.09.30 datai)
Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos Respublikos finansy ministerijos, Lietuvos statistikos departamento
ir Eurostat duomeny bazés duomenimis

Europos sajungos veikimo sutartyje, biudzeto deficito ir BVP santykio pamatine verté
numatyta 3 proc. Apzvelgus analizuojamo laikotarpio duomenis, paaiskéjo, kad faktinis biudZeto
deficito ir BVP santykis buvo virSytas tik 2012 metais kai valdZios sektoriaus deficitas sudaré
1049,0 min. eury arba 3,2 proc. bendrojo vidaus produkto. 2014 metais valdzios sektoriaus deficitas
buvo 242,0 mln. eury arba 0,7 proc. bendrojo vidaus produkto, o lyginant su 2013 metais valdZios
sektoriaus deficitas sumazéjo 674,9 min. eury ir sudaré 2,6 proc. nuo BVP. 2016 mety valdZios
sektoriaus deficitas buvo 298,6 mln. eury ir sudaré 0,8 proc. bendrojo vidaus produkto t.y. 210,2
mln. eury arba 0,6 proc. bendrojo vidaus produkto maZiau nei 2015 metais, kai deficitas sudare
508,8 miIn. eury arba 1,4 proc. bendrojo vidaus produkto. Spar¢iai mazéjantj biudzeto deficito ir
BVP santykj lémé maz¢jantis deficitas ir didéjantis BVP.

Atliekant valstybés skolos vertinimg, svarbu atsizvelgti | valstybés skolos iSlaidy apimtis,
todél atliekant analize¢, buvo skai¢iuotas sumokety paliikany uz valdzios sektoriaus skolg santykis su
valdzios sektoriaus pajamomis. Salies jsiskolinimas, vertinant §j rodiklj klasifikuojamas pagal dyd;:
kai rodiklis yra mazesnis kaip 4,6 proc. jsiskolinimas laikomas mazu, vidutiniu jsiskolinimu

laikomas sumokéty paltikany uz valdzios sektoriaus skolg ir valdzios sektoriaus pajamy santykis
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tarp 4,6 ir 6,8 proc., o rodikliui virSijus 6,8 proc. valstybés jsiskolinimo lygis laikomas dideliu.
Lietuvos valstybés sumokéty paliikany uz valdzios sektoriaus skolos ir valdzios sektoriaus pajamy

santykio kitimas, klasifikavimo ribose analizuojamu 2012 — 2016 laikotarpiu (Zr. 16 pav.).

8,00
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6,8

6,00 [ Palikany uz valstybés skolg ir
5,00 biudzeto pajamy santykis, proc.
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0,00 T T T T
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Metali

== \/idutinis jsiskolinimas

2016 m. (duomenys 2016.09.30 datai)
Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos Respublikos finansy ministerijos ir Eurostat duomeny bazés
duomenimis

16 pav. Palikany uz valstybés skolg santykis su biudzeto pajamomis 2012 — 2016 m.

Remiantis sitiloma jsiskolinimo klasifikacija matyti, kad Lietuvos jsiskolinimas analizuojamu
laikotarpiu buvo tarp 4,6 ir 6,8 proc. ir tik 2013 metais virSijo vidutinio jsiskolinimo riba, todél
galima teigti, kad Lietuvos jsiskolinimas per analizuojamg laikotarpi buvo vidutinis ir 2016 mety
rugséjo 30 dienos duomenimis nuo laikotarpio pradzios sumaze¢jo 0,94 proc. punkto, o lyginant su
2013 metais, kai palikany uz valstybés skola santykis su biudzeto pajamomis buvo didziausias ir
siekeé 7,48 proc., sumazéjo 1,8 proc. punkto. Taip pat svarbu paminéti, kad Lietuvos valstybés
sumokeéty paliikany uz valdzios sektoriaus skolos ir valdzios sektoriaus pajamy santykis maZziausias
buvo 2014 metais ir sieké 5,39 proc., o tai yra 0,29 proc., maziau nei 2016 mety duomenimis. Siems
pokyciams jtaka daro kasmet kintancios paliikanos ir valstybés biudzete surenkamos pajamos,
kurios kasmet kinta dél jvairiy priezaséiy.

Per visa analizuojamg laikotarp] paliikany uz valstybés skolg ir valstybés skolos santykis
sumazéjo 0,84 proc. punkto, 2013 metais palikany uz valstybés skolg ir valstybés skolos santykis
buvo didZiausias ir sieké 5,33 proc., Siam Suoliui jtakg daré iSaugusiy palikany kaina, kuria valstybe
skolinosi, bitent 2013 metais ji iSaugo iki 0,72 min. eury, 0 tai 0,10 min. eury daugiau nei
analizuojamo laikotarpio pradzioje. Nuo 2013 mety paliikanos uz valstybés skolg mazejo, 2014
metais buvo 0,67 min. eury, 2015 metais — 0,60 mln. eury, atitinkamai mazéjo ir palikany uz
valstybés skolg ir valstybés skolos santykis, kuris 2014 metais sieké 4,33 proc., o 2015 metais 3,57
proc. 2016 metais palikany kaina uz valstybés skola pakilo 0,02 mln. eury S$is pokytis léme
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didéjant] palukany uz valstybés skolg ir valstybés skolos santykj, $is 2016 mety duomenis buvo
3,77 proc. Taciau jvertinus pokytj per visg analizuojamg laikotarpj galima daryti prielaida, kad per
visg tiriamajj laikotarpj valstybés mokamy paliikany kaina mazéjo, o kuo S§is rodiklis mazesnis, tuo
Salies ekonomikai naudingiau. Esant aukStam Sio rodiklio rezultatui jvardijama didelés apimties
valstybés skola, kurios paliikany mokéjimui reikalingos 1€Sos galéty biiti investuojamos ] jvairias
sritis valstybés Zmoniy naudai.

Paltkany uz valstybés skolg ir BVP santykis analizuojamu laikotarpiu sumazéjo 0,26 proc.
punkto. Didziausias §io rodiklio pokytis fiksuojamas 2013 — 2014 metais, kai paliikany uz valstybés
skolg ir BVP santykis sumazéjo 0,46 proc. punkto. Po 2013 mety $is santyKinis rodiklis mazéjo,
2014 metais sieké 1,83 proc., 2015 metais buvo 1,61 proc., o0 2016 mety duomenimis rodiklis sieké
1,60 proc. Sie pokyciai 3alies ekonomikoje vertinami teigiamai, rodiklis parodo kiek Salyje
pagaminto BVP reikéty valstybés skolos paliikanoms padengti, tod¢l kuo rodiklis mazesnis tuo
valstybé gauna daugiau naudos.

Analizuojant valstybés skola, svarbus aspektas, | kurj butina atsizvelgti yra infliacija ir jos
poveikis Salies skolai. Jeigu kainy lygis kyla grei¢iau negu valstybé skolinasi, galima teigti, kad
isiskolinimy verté mazéja. Todél atliekant Lietuvos valstybés skolos vertinima buvo skai¢iuojamas
bendros valstybés skolos metinis indeksas, kuriuo nustatytas infliacijos poveikis. Atlikus
skai¢iavimus, pastebéta, kad per analizuojamg laikotarpj tik 2013 ir 2016 metais valstybés skola
kaupési 1é¢iau nei did¢jo kainos, todél galima daryti iSvada, kad didzigja dalimi analizuojamo
laikotarpio, isiskolinimy verté did¢jo.

Vertinant valstybés skolos valdymo iSlaidy apimtis, svarbu jvertinti palikany normy
svyravimo rizika. Siam tikslui pasiekti skaiGiuojamas rodiklis — skolos portfelio dalis, kurios
paliikany norma bus perfiksuojama per vienus metus. | §ig skolos portfelio dal; patenka visi, uz
kintamas paltikany normas bei kuriy likutiné trukmé yra maZesné arba lygi vieniems metams,
prisiimti jsipareigojimai. 2016 mety duomeny rasti nepavyko, tafiau 2015 mety pabaigoje Sis
rodiklis buvo lygus 11,00 proc., o tai 3,10 proc. punkto maziau nei analizuojamo laikotarpio
pradzioje. Taip pat svarbu pabrézti, kad rodiklis negali virSyti 25,00 proc. limito, todél galima teigti,
kad visu analizuojamu laikotarpiu rodiklis nevir§ijo numatytos ribos.

Paltikany normy kitimo rizikai nusakyti, taip pat skai¢iuojamas vidutinis svertinis likutinés
skolos trukmés iki paliikany normy pasikeitimo rodiklis, kitaip dar vadinamas, finansiné Macaulay
trukmé metais. Sis rodiklis nusako skolos portfelio, kurj sudaro i§leisti Vyriausybés vertybiniai
popieriai, jautruma paltikany normy svyravimams, darant prielaida, kad trumpalaikés paliikanos yra
mazesnés uz ilgalaikes, nes trumpam terminui dazniausiai reikalingos mazesnés sgnaudos. Kita
vertus, per trumpag terming pasireiSkia didesné palikany normy kitimo rizika, kadangi

trumpalaikéms skoloms dazniau fiksuojamos naujos paliikany normos. Taigi galima teigti, kad
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finansin¢ Macaulay trukmé parodo valstybés skolos portfelio rizikos ir skolos sgnaudy derinj, kuris
pagal nustatytus limitus turi biiti tarp 2,5 ir 5 mety, todél atsizvelgiant j gautas rodiklio reik§mes,

galima daryti iSvada, kad Lietuvos valstybés skolos portfelio rizikos ir sgnaudy santykis iki 2015

mety atitiko numatytus limitus, nes biitent 2015 mety duomenimis rodiklis buvo 5,5 metai.

Apibendrinti 2016 mety Lietuvos valstybés skolos vertinimo rodikliai pateikti 10 lenteléje.

10 lentelé. Lietuvos valstybés skolos priimtinumo vertinimas 2016 m.

Rodikliai *2016 m. Ribinis dydis Vertinimas
Valstybés skolos ir BVP santykis, 42.61 <60 proc. . prllm.tlrjas
proc. jsiskolinimas
<30 proc. mazas jsiskolinimas;

o ) ) >30 proc. ir <50 proc. vidutinis vidutinis,
Urzck)scz:emo skolos ir BVP santykis, 30.20 jsiskolinim'c_ls; - priimtinas
proc. >50 proc. didelis jsiskolinimas

isiskolinimas.
Uzsienio skolos ir eksporto priimtinas
santykis, proc. 51,60 <300 proc. jsiskolinimas
Biudzeto deficitas ir BVP santykis, -0.80 <3 proc. . prllm.tlltlas
proc. jsiskolinimas
Valslyb?s _skola, (enkanityienatt 5698,69 | kuo mazesné, tuo geriau. nevertinama
gyventojui, Eur.

<4,6 proc. mazas jsiskolinimas, vidutinis
Paliukany uz valstybés skolg ir >4,6 proc. ir <6,8 proc. NS

e : : 5,68 T priimtinas

biudzeto pajamy santykis, proc. vidutinis jsiskolinimas; [ ckolinimas
>6,8 proc. didelis jsiskolinimas !
Palitkany uz valstybés skolg ir K .. . 2016dr.r(]j' 0’2-
RS Ll S 0 3,77 uo mazesne, tuo geriau. proc. didesnis
' ] nei 2015m.
- . . . 2016 m.
Pletlitiony uz Vel Sihele i 1,60 kuo mazesné, tuo geriau. rodiklis
BVP santykis, proc. .
maziausias
Bendros valstybés skolos metinis 2016 m.
indeksas, atmetus infliacijos 0,97 kuo mazesné, tuo geriau. rodiklis
poveikj maziausias

*2016 m. (duomenys 2016.09.30 datai)

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos Respublikos finansy ministerijos, Lietuvos statistikos departamento
ir Eurostat duomeny bazés duomenimis

Atliekant Lietuvos valstybés skolos vertinimg pagal apskaiCiuotus rodiklius, nuspresta
nevertinti ty rodikliy, kurie neturi nustatyty priimtinumo riby. Taciau tai nereiskia, kad rodiklis
vertinamas kaip nepriimtinas. Valstybés skola, tenkanti vienam gyventojui nevertinama, bet néra
nepriimtina, tiesg sakant Lietuvos valstybés skola, tenkanti vienam Salies gyventojui yra viena

maziausiy tarp Europos sgjungos Saliy. Paltikany uz valstybés skolg ir valstybés skolos santykinio
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rodiklio taip pat negalima vertinti kaip nepriimtino, nes batent 2016 mety duomenimis $is rodiklis
tik 0,20 proc. didesnis uz 2015 mety rodikli, o 2013 metais $is rodiklis buvo didziausias ir sieké
5,33 proc. todél paliikany uz valstybés skolg ir valstybés skolos santykinj rodiklj nuspresta vertinti
kaip priimting. Paliikany uz valstybés skolg ir BVP santykinio rodiklio bei bendros valstybés skolos
metinio indekso, atmetus infliacijos poveikj, per visg analizuojama laikotarpj maziausios reikSmés
fiksuojamos remiantis 2016 mety duomenis, tod¢l jie vertinami kaip priimtini, nes kuo Siy rodikliy
reik§més mazesnés tuo geriau valstybei.

Atlikus Lietuvos valstybés skolos priimtinumo vertinima, taip pat atlikta valstybés skolos

rodikliy atitikties, nustatytiems limitams analiz¢, kurios duomenys pateikti 11 lentel¢je.

11 lentelé. Lietuvos valstybés skolos rodikliy atitikimas nustatytiems limitams 2012 — 2016 m.

2012 m. 2013 m. 2014 m. 2015 m. 2016 m.
Limitas | Faktas | Limitas | Faktas | Limitas | Faktas | Limitas | Faktas | Limitas | Faktas
Grynasis vyriausybés skoliniy jsipareigojimy pokytis, min. Eur.

2732,6 | 1494,1 | 550,3 | 234,7 | 21345 | 1242,1 | 1200,0 | 763,6 | 1200,0 X

Trumpalaikes skolos ir visy jsipareigojimy santykis, proc.
25,00 141 25,00 11,1 25,00 14,9 25,00 11,0 25,00 X

Skolos valstybés vardu pagal kintamg palitkany normq ir visos skolos santykis, proc.

10,00 1,4 10,00 0,9 10,00 0,1 10,00 0,1 10,00 X

Vidutiné svertiné likutiné skolos valstybés vardu trukmé, metais

>4 5,5 >4 4,9 >4 5,2 >4 6,2 >4 X

Vidutiné svertiné likutiné skolos valstybés vardu trukmé iki palitkany normy pasikeitimo, metais

25-5 4 25-5 3,6 25-5 4,1 >3,5 5,9 >3,5 X

Skola eurais, jvertinus isvestiniy finansiniy priemoniy sandorius, proc.

100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 X

Bendras valstybés jsipareigojimy pagal garantijas lygis, proc.

<3 0,8 <3 0,8 <3 0,7 <3 0,7 <3 X

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos Respublikos finansy ministerijos ir Eurostat duomeny bazés
duomenimis

ISanalizavus Lietuvos valstybés skolos rodiklius jiems nustatytus limitus galima teigti, kad
visu analizuojamu 2012 — 2016 mety laikotarpiu buvo laikomasi nustatyty limity, kurie nustatomi
Vyriausybés patvirtintose LR Vyriausybés skolinimosi ir skolos valdymo gairése.

Apibendrinus galima daryti iSvada, kad Lietuvos valstybés skolos vertinimo rodikliai visu

analizuojamu laikotarpiu atitiko numatytus ribinius dydzius, todél Lietuvos valstybés jsiskolinimas
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laikomas priimtinu. Lietuvos uz valstybés skolinimgsi mokama paliikany suma 2013 metais buvo
didZiausia ir sudaré net 2,06 proc. Salies BVP arba 7,48 proc. visy valstybés pajamy, taciau kasmet
Siy rodikliy pokyciai rodé geréjimo tendencijas ir 2014 metais rodiklis sudaré 1,83 proc. Salies
BVP, 2015 metais — 1,61 proc., 0 2016 metais - 1,60 proc. salies BVP. Santykiniai uzsienio skolos

padengimo lygj parodantys rodikliai visu analizuotu laikotarpiu buvo vertinami teigiamai.

3.3 Lietuvos valstybés skolos vertinimas taikant

targeneracinj skolos moralumo indeksa

Norint visapusiskai jvertinti priimting valstybés skolos lygj, svarbu atkreipti démesj j skolos
padengimo laikotarpj, atsizvelgiant j ateities karty gerove. Siam tikslui pasiekti atliktas valstybés
skolos vertinimas taikant targeneracinj skolos moralumo indeksa. Vertinimo duomenys ir rezultatai

pateikti 12 lenteléje.

12 lentelé. Lietuvos valstybés skolos vertinimas taikant tarpgeneracinj skolos

moralumo principg 2012 — 2016 m.

Rodiklis 2012 m. 2013 m. 2014 m. 2015 m. *2016 m.
Grynoji valstybés skola, proc.
nuo BVP (D) 40,30 38,57 42,28 44,97 42,61
Ilgalaiké paltikany norma (i) 4,83 3,83 2,79 1,38 0,90
Salies i8sivystymo lygis, proc. 11,10 1178 12,43 12.78 13,37

(DL)

Biudzeto santykiné dalis,
naudojama valstybés skolos 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00
padengimui (a)

Valstybés pajamos, proc. nuo

BVP. (T) 28,10 27,52 33,98 28,15 28,28
BVP augimo tempai, proc.(g) 3,8 3,5 3,5 1,8 2,3
Tarpgenerqcmls skolos <4 <4 <4 <4 <4
moralumo indeksas

Skolos moralumo vertinimas Amoralus | Amoralus | Amoralus | Amoralus | Amoralus

*2016 m. (duomenys 2016.09.30 datai)
Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos Respublikos finansy ministerijos ir Eurostat duomeny bazés
duomenimis
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Atlikti skai¢iavimai 2012 — 2016 mety laikotarpiu parodé, kad tarpgeneracinis skolos
moralumo indeksas visu analizuojamu laikotarpiu vir§ijo 4, todél remiantis 3 lenteléje pateikta
vertinimo skale, galima teigti, kad Lictuvos valstybés skolos grazinimo trukmé virsija 100 mety,
skola yra amorali ir nepriimtina valstybés ateities kartoms.

Vertinant grynaja valstybés skola, kai iS bendrosios skolos atimami valstybés finansiniai
aktyvai, 2016 mety duomenimis, gauti rezultatai parodé, kad grynoji valstybés skola 2016 metais
buvo teigiama ir sudaré 14,97 mlird. eury. Tai reiskia, kad valstybé net ir realizavusi savo turimg
finansinj turtg neiSgaléty grazinti turimy jsipareigojimy. Todél galima teigti, kad Lietuvos valstybés
skolos lygis, vertinant ateities karty atzvilgiu yra amoralus ir nepriimtinas.

Valstybei neiSgalint realizuoti finansiniy aktyvy ir daugiau nedidinant skolos, jvertinus
prielaidas, Lietuvos valstybés skola biity grazinta beveik per 106 mety. Valstybés skolos kitimas
pateiktas (zr. 17 pav.).

18
16
14
12
10

= Mird. Eury

mird. eury

1 51015 20 25 30 35 40 45 50 5560 65 70 75 8085 90 95 100 105 liO 115

N O N b O

Metai

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos Respublikos finansy ministerijos

17 pav. Prognozuojamas Lietuvos valstybés skolos kitimas

IS pateikty duomeny matyti, kad remiantis prieinamoms prielaidoms, Lietuvos valstybés skola
gali bliti graZinama per beveik 110 mety, Sios salygos salygoty tarpgenecinj skolos moralumo
indeksa, kuris 2016 mety duomenimis buvo 5,66. Tod¢l Lietuvos valstybés skolos lygis laikomas
nepriimtinu ateities karty atzvilgiu.

Apibendrinant, galima daryti iSvada, kad Lietuvos valstybés skolos lygis ekonomikos
atzvilgiu yra priimtame lygyje, taciau atsizvelgus perduodama ekonoming nasta bisimoms Salies
kartoms, valstybés skolos lygis yra nepriimtinas ir galimai, nasta perduodama dar keturioms

kartoms j ateit].
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3.4. Lietuvos valstybés skolos valdymo ir jo priemoniy analizé

Pagal sukurtg valstybés skolos vertinimo modelj, atlikta Lietuvos valstybés skolos valdymo
bei jo priemoniy analizé. Pirmiausia svarbu pabrézti, kad Lietuvos valstybés skolos valdymas
koncentruotas vienoje institucijoje — Finansy ministerijoje, ta¢iau yra ir daugiau institucijy, kurios

susijusios su Lietuvos valstybés skolos valdymu, jos ir jy funkcijos (Zr. 18 pav.).

INSTITUCIJOS SVARBIAUSIOS FUNKCIJOS
|

1. Priima sprendimus dél valstybés turtiniy jsipareigojimy.
2. Priima valstybés skolos jstatyma ir kitus teisés aktus dél
valstybés skolinimosi.

3. nustato valstybés skolinimosi limitus.

1. Formuoja ir tvirtina valstybés skolinimosi strategija.
2. Leidzia Vyriausybés vertybinius popierius, ima paskolas
valstybés vardu, teikia valstybés garantijas.

Vykdo valstybés skolos valdymg, administravimg ir
aptarnavima, Vyriausybés jgaliojimu.

1. Dalyvauja i§leidZiant ir platinant vertybinius popierius,

Lietulvos bankas atlicka mokéjimus.
2. Stebi salies privataus sektoriaus skolas.

|
Teikia Vyriausybés pasitlymus dél paskoly ir valstybés
Paskoly komisija garantijy suteikimo bei administravimo priemoniy taikymo.

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Valstybés kontrolés pateiktais duomenimis

18 pav. Institucijos, susijusios su LR skolos valdymu

Kaip matyti i§ pateikto paveikslo visos institucijos veikia nuosekliai vykdydamos sau
priskirtas funkcijas ir tik Finansy ministerija, Vyriausybés suteiktu jgaliojimu, yra atsakinga uz
valstybés skolos valdyma, jos administravima ir aptarnavima. Salis pasirinkusi §j skolos valdymo
model; mazina operacing rizika, kuri apima zZmogaus veiksnio, funkcionavimo ir teising rizikg.
Taciau valdant valstybés skolg, susiduriama ir su daugiau rizikos rasiy, bei kity faktoriy, kuriems
valdyti iSkeliami uzdaviniai, paskirti jgyvendinimo kriterijai ir atskiros skolos valdymo priemonés,
uztikrinanéios sékmingg valstybés skolos valdyma. Lietuvos Respublikos skolos valdymui

naudojamos priemonés pagal kylancias riziky grupes pateiktos 13 lentel¢je.
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13 lentelé. Lietuvos Respublikos skolos valdymo priemonés pagal rizikos rasis

Rizikos ruiSis Valdymo priemonés

Rinkos rizika Skolos portfelio deterministinis imitavimo modelis.

Paliikany normos rizika Nustatyti tarptauting praktika atitinkantys rizikos limitai.

X;illl(l;tq D Lting Nustatyti tarptauting praktika atitinkantys rizikos limitai.
1. Nustatyti tarptauting praktika atitinkantys rizikos limitai.

Refinansavimo rizika 2. ISankstinis euroobligacijy iSpirkimas, VVP keitimas, iSankstinis
finansiniy iStekliy kaupimas ar $iy priemoniy kombinacija.

Kredito rizika Apskai¢iuojami atidéjimai skoliniams jsipareigojimams.

Valstybés izdo departamento specialisty kvalifikacijos kélimas

Operaciné rizika i . L Ln
seminaruose bei mokymuose uzsienio Salyse.

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Finansy ministerijos pateiktais duomenimis

Analizuojant skolos valdymo priemones pagal kylancias riziky rasis, paaiskéjo, kad Lietuvos
Respublikos Finansy ministerijoje, rinkos rizikai valdyti naudojamas skolos portfelio
deterministinis imitavimo modelis, kuris leidzia jvertinti skolos portfelio parametrus esant
skirtingiems valiuty kursy, palikany normy ir skolinimosi poreikio scenarijams. Paliikany normos ir
valiuty kurso kitimo rizika valdoma laikantis nustatyty ir tarptauting praktikg atitinkanciy rizikos
limity, kuriuos apzvelgiau ir Lietuvos valstybés skolos rodikliy atitikimg nustatytiems limitams
pateikiau 11 lenteléje.

Lietuvos valstybé orientuojasi ] ilgalaikj skolinimgsi, o tai leidZia maZinti refinansavimo
rizikg. 2016 mety duomenimis trumpalaikiy valstybés vardu prisiimty skoliniy jsipareigojimy dalis
nuo visy skoliniy jsipareigojimy valstybés vardu sudaré vos 1 proc. visos skolos. Refinansavimo
rizikai valdyti taip pat taikomos perfinansavimo rizikos valdymo priemonés, iSperkant didelés
apimties euroobligacijy emisijas. Sios priemonés jgyvendinimui nustatyti emisijy perfinansavimo
rizikos kitimo kriterijai, kurie nurodo, kad likus ne maziau kaip 6 ménesiams iki euroobligacijy
iSpirkimy daty, $iy emisijy perfinansavimo rizika sumazinta ne maziau kaip 25 proc., likus 2
ménesiams — 50 proc., likus 1 ménesiui — 100 proc., jais vadovaujantis 2013 mety kovo ménesj
Vyriausybe iSpirko 1 mlrd. eury apimties euroobligacijy emisijg, kuriai buvo kaupiamos 1¢Sos,
skolinantis vidaus ir uzsienio rinkoje, 0 2014 metais uZzsienio rinkose iSplatino euroobligacijy
emisijg uz 1 mird. eury, kurios léSos buvo kaupiamos 2015 mety sausio ménesio iSperkamai
emisijai iSpirkti. Svarbu pabrézti, kad uzsienio kapitalo rinkoje 2013 — 2014 metais isleisty
ilgalaikiy Lietuvos Vyriausybés vertybiniy popieriy, jvertinty eurais, pelningumas buvo mazesnis
nei vidaus rinkoje Vyriausybés vertybiniy popieriy jvertinty litais. Remiantis Lietuvos Respublikos
Vyriausybés duomenimis, 2016 — 2018 metais iSperkamy, 2013 mety euroobligacijy pelningumas

buvo vidutiniskai 33 baziniais punktais mazesnis nei panasios trukmés Vyriausybés vertybiniy
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popieriy pelningumas litais. 2014 mety 9 ménesiy pelningumas iSliko nepakites, lyginant su 2013
mety pelningumu, tac¢iau 6 ménesiy trukmes tarpbankiniy paliikany normy skirtumas per 2014 mety
3 ketvirCius buvo 24 baziniais punktais mazesnis nei 2013 metais. Analizuojant perfinansavimo
rizikos valdyma, pastebéta, kad didelis démesys buvo kreipiamas j 2015 metais 1,5 mlrd. JAV
doleriy ir 2016 metais 1 mlrd. eury iSperkamas euroobligacijy emisijas, taciau pabréziama, kad visy
vidaus ir uzsienio skoly grazinimo terminai buvo iSdéstyti tolygiai, todél skoly grazinimas nekele
sunkumy valstybés finansams.

Kredito rizikai valdyti Finansy ministerija apskaiCiuoja atidéjimus galimiems skoliniams
jsipareigojimams, jei tekty prisiimti jsipareigojimus pagal suteiktas valstybés garantijas.
ApskaiCiuotus atidéjimus ir informacijg pateikia kartu su valstybés ir savivaldybiy biudzety ir
finansiniy rodikliy patvirtinimo jstatymo projektais, atitinkamiems metams. Valstybés prisiimti
garantiniai jsipareigojimai, jskaitant ir Lietuvos jsipareigojimus dél suteikty garantijy tarptautinéms
finansy institucijoms, 2013 metais sudaré 266,16 min. eury, o 2014 metais — 252,55 mln. eury. Tuo
tarpu 2016 mety valstybés ir savivaldybiy biudzety finansiniy rodikliy patvirtinimo jstatymo
projekte buvo planuojama, kad uz valstybés garantuojamy garantijy institucijy prisiimtus
jsipareigojimus, prisiimtus 2016 ir ankstesniais metais, pagal garantijas, bendra suma vienu metu
negali virSyti 244, 93 min. eury. Taip pat svarbu paminéti, kad 2013 metais Lietuvos Respublikos
kreditingumas pager¢jo. 2014 mety I pusmecio duomenimis apsidraudimo nuo Salies nemokumo
rizikos 5 mety trukmei kaina sumazéjo nuo 367 baziniy punkty iki 97 baziniy punkty.

Analizuojant kredito rizikos valdyma, svarbu atkreipti démesj } tarptautiniy kredito reitingy
agentiiry Moody‘s, Standard&Poor‘s ir Fitch Ratings nustatytus ilgalaikio skolinimosi uZsienio
valiuta Lietuvos reitingus. 2014 mety balandj agentira Standard&Poor‘s pagerino Lictuvos
ilgalaikio skolinimosi reitingg net per dvi pakopas — 1§ BBB j A-, 0 2014 mety birZelj agentiira Fitch
nuo BBB+ iki A-. Agentira Moody‘s®“ tapo treCigja i§ pagrindiniy kredito reitingy agentiiry,
grazinusiy Lietuvg j istorines jos kredito reitingy auksStumas ir 2015 m. pagerino Lietuvos ilgalaikio
skolinimosi reitingg nuo Baal iki A3. Toks sprendimas priimtas atsizvelgiant j Lietuvos
ekonomikos konkurencingumg ir atsparuma, Vyriausybés nuosekliai vykdoma darbg tesiant
atsakingg biudZeto politikg ir Salies naryste euro zonoje.

Apibendrinant Lietuvos Respublikos visy skolos riziky valdyma, svarbu pabrézti, kad nuo to
kaip Vyriausybé toleruoja rizikas, priklauso valstybés skolos strategijos tinkamumas. Galima teigti,
kad Finansy ministerija tinkamai vykdo ir uztikrina valstybés skolos riziky valdyma bei laikosi
Vyriausybés suformuotos ir patvirtintos skolinimosi strategijos bei nustatyty limity. Taciau atliekant
skolos valdymo priemoniy analiz¢, pasigesta aiskiai apibrézty ir identifikuoty galimai valstybés
skolai gresian¢iy skolos riziky, triiksta nustatyto riziky toleruotino, priimtino rizikos lygio bei

ilgalaikés skolos valdytojy priemoniy, kurios padéty uztikrinti efektyvy nustatyty riziky valdyma.
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ISVADOS IR SIULYMAI

1.  Dauguma mokslinés literatiiros autoriy valstybés skolinimasi jvardija kaip priemong,
naudojamg biudzeto deficitui dengti bei skoloms refinansuoti, taip pat tai atsakinga ir svarbi
valstybés veikla, turinti jtakos visai Salies ekonomikai. Svarbu pabrézti, kad pagal svarba valstybés
pajamose, valstybés skola yra antrasis pajamy Saltinis po mokesCiy, o vyraujant nepalankioms
salygoms Salies ekonomingje sistemoje — pagrindinis, nes krizés laikotarpiu Salies mokesciy
mokétojy galimybés uzdirbti pajamas sumazéja ir mokesCiy surenkama maziau. DaZniausiai
iSskiriamos dvi skolos sudedamosios dalys — vidaus ir uZsienio skolos, taciau autoriai pateikia ir
kitokius valstybés skolos klasifikavimo variantus, iSskiriant tam tikrus kriterijus. Btent dél Sios
priezasties, daroma iSvada, kad valstybés skolg galima analizuoti jvairiais aspektais. Mokslin¢je
literatiiroje randamos prieSingos nuomonés dél valstybés skolinimosi daromos jtakos ekonomikai
bei tenkancios nastos ateities kartoms, taciau sutinkama su nuomone, kad valstybés skolinimasis
turéty teigiamai veikti Salies ekonomika, o efektyvus valstybés skolos valdymas kontroliuoti
finansing rizikg, palengvinti finansinio stabilumo i$laikyma ir auginti $alies finansy sistema.

2. Valstybés skolos rodikliy analizei atlikti naudojami valstybés skolos ir BVP, uzsienio
skolos ir BVP, uzsienio skolos ir eksporto santykiniai rodikliai. Taip pat biudzeto deficito ir BVP,
palukany uz valstybés skolg ir biudzeto pajamy, palukany uz valstybés skolg ir valstybés skolos,
palikany uz valstybés skola ir BVP santykiai, iSreiksti procentais bei bendros valstybés skolos
metinis indeksas, atmetus infliacijos poveikj, skolos portfelio dalis, kuriai palikany norma bus
perfiksuojama per vienus metus santykis, vidutinis svertinis likutinés skolos trukmés iki paliikany
normy pasikeitimas, metais ir valstybés skolos, tenkancios vienam gyventojui santykis rodiklis.
Taip pat vertinama valstybes skolos nasta, ateities karty atzvilgiu, taikant tarpgeneracinj skolos
moralumo indeksa.

3. Mokslinéje literatiiroje vyrauja platus spektras teorijy, kurios aiSkina skolos svarba,
vertinimo principus, naStg dabartinéms ir ateinancioms kartoms. Tacfiau mokslinés literatiiros
studijos atskleideé, kad atlikty tyrimy iSvados vertinant valstybés skola ir jos nasSta néra
vienareiksmés. Valstybés skola sunku teisingai jvertinti, sudétinga nustatyti valstybés skolos nasta.
Pastebéta, kad vieni mokslinés literatliros autoriai teikia, kad skolos nasta neegzistuoja nei
dabartinei nei ateinanc¢ioms kartoms, kiti teigia prieSingai ir savo teiginiuose pabrézia valstybeés
skolos naSta, tenkancig ateities kartoms. Neradus vienareikSmiSko poZziiirio valstybés skolos
vertinimo ir jos naStos ateities karty atzvilgiu tematika, parengtas universalus valstybés skolos
vertinimo eiliSkumo modelis, kuriame pateikti pagrindiniai skolos valdymo vertinimo etapai,
tinkami bet kurios Salies skolai vertinti. Pagal §§ modelj etapais analizuojama valstybés skolos

struktiira, atliekama valstybés skolos rodikliy bei jy atitikties nustatytiems ribiniams dydziams
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analizés, vertinama valstybes skolos nasta, ateities karty atzvilgiu, analizuojamos valstybés skolos
valdymo priemones.

4. Ivertinus Lietuvos valstybés skolg 2012 — 2016 mety laikotarpiu, daroma iSvada, kad
valstybés skola savo struktiiros, atitikties ribiniams dydziams atzvilgiu, vertinama kaip priimtina,
nes valstybés skolos rodikliai buvo priimtino dydzio ir atitiko nustatytus limitus. Vertinant Lietuvos
valstybés skolos struktiira 2012 — 2016 mety laikotarpiu, nustatyta, kad Salies skola nuo 2012 iki
2015 mety augo dél didéjanciy valstybés iSlaidy, o 2016 mety rugséjo 30 dienos duomenis skolos
augimas sumazéjo dél zenkliai sumazéjusios uzsienio skolos. UZsienio skolos augimo tempai
sumazéjo 5,41 proc., Sis pokytis vertinamas teigiamai, nes Lietuvos Respublikos Vyriausybé
jsipareigojusi didinti skolinimgsi vidaus rinkoje ir mazinti jsipareigojimus uzsienio valiuta.
Analizuojant Lietuvos valstybés skolos vertinimo rodiklius, pastebéta, kad Lietuvos uz valstybés
skolinimgsi mokama palikany suma 2013 metais buvo didziausia ir sudaré net 2,06 proc. Salies
BVP arba 7,48 proc. visy valstybés pajamy, taciau kasmet $iy rodikliy pokyéiai rodé geréjimo
tendencijas ir 2016 metais rodiklis sudaré 1,60 proc. Salies BVP. Vertinant santykinius uzsienio
skolos padengimo lygj parodancius rodiklius visu analizuotu laikotarpiu rodikliai buvo vertinami
teigiamai, taciau vertinant skolag moralumo ateities kartoms atzvilgiu, taikant tarpgeneracinj skolos
moralumo indeksa, Lietuvos valstybés skolos lygis yra nepriimtinas ir amoralus, nes virSija
nustatyta moralumo ribg. Atliekant Lietuvos valstybés skolos valdymo ir jo priemoniy analize
pasigesta aiskiai apibrézty ir identifikuoty galimai valstybés skolai gresianciy skolos riziky, truksta
nustatyto riziky toleruotino, priimtino rizikos lygio bei ilgalaikes skolos valdytojy priemoniy, kurios
padéty uztikrinti efektyvy nustatyty riziky valdyma, taciau i§ esmés galima teigti, kad Finansy
ministerija tinkamai vykdo ir uZtikrina valstybés skolos riziky valdymg bei laikosi Vyriausybeés
suformuotos ir patvirtintos skolinimosi strategijos bei nustatyty limity.

Rekomendacijos valstybés skolos vertinimo tobulinimui ir efektyvesniam skolos valdymui:

1. Reguliariai atlikinéti skolos struktiiros testus, kurie padéty jvertinti valstybés skolos
portfelio rizika.

2. Vertinant Lietuvos valstybés skolg, taikyti universaly valstybés skolos vertinimo
eiliSkumo modelj.

3. Efektyviau plétoti ir palaikyti vidaus VVP rinka, kad biity padidinta vidaus skolos
dalis bendrojoje skolos struktiiroje.

4, Gerinti valstybés izdo finansinio turto likviduma plétojant santykius su investuotojais,
pritraukiant kuo didesn¢ valdZios sektoriui priskiriamy subjekty laikinai nenaudojamy piniginiy
iStekliy dalj  valstybés biudzeta.

5. Priimant Lietuvos valstybés skolos valdymo sprendimus, atsizvelgti j valstybés skolos

nasta, tenkancig ateities kartoms.
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ANOTACIJA

Azalskait¢ A. Lietuvos valstybés skola ir jos vertinimas / Finansy valdymo magistro
baigiamasis darbas. Vadové doc. dr. G. Giritiniené. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,

Ekonomikos ir verslo fakultetas, 2017. — 62 p.

Magistro baigiamajame darbe atliktas Lietuvos valstybés skolos vertinimas. Darbg sudaro trys
skyriai. Pirmajame darbo skyriuje atlikta identifikaciné valstybés skolos ir jos valdymo analizé.
Pateikiamas valstybés skolos klasifikavimas, skolinimosi instrumentai, veiksniai, kurie lemia
valstybés skolinimosi poreikj. Apzvelgiama kokj poveikj Salies ekonomikai daro valstybés
skolinimasis ir kokios valdymo problemos bei rizikos kyla. Antrajame darbo skyriuje pateikiamas
Lietuvos valstybés skolos vertinimo ir prognozavimo modeliavimas. Treciajame darbo skyriuje
atlikta Lietuvos Respublikos skolos struktiiros, valstybés skolos rodikliy ir jy atitikties nustatytiems
ribiniams dydziams analizé. Taikant tarpgeneracinj skolos moralumo indeksa, vertinama skolos
nasSta tenkanti ateities kartoms, analizuojamos skolos valdymo priemonés. Pateikiamos iSvados bei

rekomendacijos.

Pagrindiniai zodziai: valstybés skola, vertinimo modeliavimas, Lietuva, valstybés skolos

nasta, valstybés skolos vertinimas.



58

ANNOTATION

Azalskait¢ A. The public debt assessment of Lithuania / Master’s Thesis in Financial
Management. Supervisor Assoc. doc. dr. G. Giritiniené. — Vilnius: Mykolas Romeris University,

Faculty of Economics and Business, 2017. — 62 p.

The purpose of this Master thesis is to assess the public debt of Lithuania. The research is
divided into three parts. The first chapter gives an overview of the theoretical public debt and its
management aspects. It also describes the classification of government debt, borrowing methods
and the factors that determine the state's borrowing needs. Furthermore, it overviews the impact on
the national economy caused by government borrowing, what are the problems and risks of
management. The second chapter presents the modeling of the public Lithuania debt assessment and
prediction. The final chapter analyzes the debt structure, public debt indicators and thresholds. By
applying intergenerational moral debt index, the burden of the debt for the future generations is
measured and debt management methods are analyzed. The conclusions and recommendations are

provided.

Keywords: public debt, assessment modeling, Lithuania, national debt burden, public debt

assessment.
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SANTRAUKA

Azalskaité A. Lietuvos valstybés skola ir jos vertinimas / Finansy valdymo magistro
baigiamasis darbas. Vadové doc. dr. G. Giritniené. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,

Ekonomikos ir verslo fakultetas, 2017. — 62 p.

Darbo autorés pasirinkimg, baigiamajame darbe vertinti Lietuvos valstybés skolg jtakojo
paskutinés finansy krizés metu sudétingoje ekonominéje situacijoje atsidiirusios Graikija, Italija,
Airija, Portugalija bei Pranciizija. Sioms 3alims atsiddirus skoly krizés centre kiekvienai 3aliai
svarbu laiku jvertinti skolg bei jos nasta ateinancioms kartoms, susimastyti apie valstybés skolos
valdymo bitinybe. Ekonomistai Z. Karazijiené, A. Sabonien¢, M. Povilaitis, J. Ciburiené bei
N. Roubini valstybés skola siiilo vertinti taikant santykinius rodiklius tuo tarpu mokslininkai Z.
Simanaviciené, M. Dapkus ir M. Bruneckiené valstybés skolg vertina ateities karty atzvilgiu taikant
tarpgeneracinj skolos moralumo indeksa. Tod¢l, galima teigti, kad mokslinés literatiiros studijos
atskleidé, kad atlikty tyrimy i§vados vertinant valstybés skolg ir jos nasta néra vienareikSmés, néra
modelio, apjungiancio visas valstybés skolos vertinamas sritis bei nurodancio eiliSkumg, kurio
laikantis valstybés skola buty vertinama visapusiskai.

Darbo problema: Kokiais etapais vertinti Lietuvos valstybés skola.

Darbo objektas: Lietuvos valstybés skola.

Darbo tikslas: Sudaryti universaly valstybés skolos vertinimo eiliSkumo modelj.

Darbo uzdaviniai:

1. ISanalizuoti valstybés skolos ir jos valdymo koncepcija.

2. Identifikuoti valstybés skolos vertinimo rodiklius.

3. Istirti valstybés skolos vertinimo eiliSkuma.

4. Atlikti Lietuvos valstybés skolos vertinimg pagal parengta model;.

Darbo metodai: Darbe naudojami tokie metodai kaip mokslinés literatliros analizé, statistiniy,
internetiniy straipsniy apzvalga, teisés akty analizé, liginamoji analiz¢, duomeny, grafinés analizés

metodai bei loginis tyrimo rezultaty apibendrinimas.

Valstybés skolinimasis atsakinga ir svarbi valstybés veikla, turinti jtakos visai Salies
ekonomikai. Tac¢iau ekonominés literatiiros studijos atskleidé, kad atlikty tyrimy iSvados vertinant
valstybés skolg ir jos naSta néra vienareikSmeés. Neradus vienareik§misko poZiiirio valstybés skolos
vertinimo ir jos nastos ateities karty atzvilgiu tematika, parengtas Lietuvos valstybés skolos
vertinimo modelis, pagal kurj analizuojama valstybés skolos strukttira, atliekama valstybés skolos

rodikliy bei jy atitikties nustatytiems ribiniams dydziams analizés, vertinama valstybes skolos nasta,
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ateities karty atzvilgiu, taikant tarpgeneracinj skolos moralumo indeksg, analizuojamos valstybés
skolos valdymo priemonés. Ivertinus Lietuvos valstybés skolg 2012 — 2016 mety laikotarpiu,
daroma iSvada, kad valstybés skola savo struktiiros, atitikties ribiniams dydziams atzvilgiu,
vertinama kaip priimtina, nes valstybés skolos rodikliai buvo priimtino dydzio ir atitiko nustatytus
limitus. Taciau vertinant skolg moralumo ateities kartoms atzvilgiu, taikant tarpgeneracinj skolos
moralumo indeksa, Lietuvos valstybés skolos lygis yra nepriimtinas ir amoralus, nes virsija
nustatyta moralumo ribg. Atliekant Lietuvos valstybés skolos valdymo ir jo priemoniy analize
pasigesta aiskiai apibrézty ir identifikuoty galimai valstybés skolai gresianc¢iy skolos riziky, triksta
nustatyto riziky toleruotino, priimtino rizikos lygio bei ilgalaikés skolos valdytojy priemoniy, kurios
padéty uztikrinti efektyvy nustatyty riziky valdyma. Atsizvelgiant | Siuos trukumus, sitiloma
reguliariai atlikinéti skolos struktiiros testus, kurie padéty jvardinti ir jvertinti gresiancias Valstybés

skolos portfelio rizikas.

Darbo struktiira: Darbg sudaro trys skyriai. Pirmame darbo skyriuje apzvelgiama Lietuvos ir
uzsienio autoriy literatira valstybés skolos tematika. Pateikiama valstybés skolos klasifikacija,
veiksniai, lemiantys valstybés poreikij skolintis, skolinimosi jtaka ekonomikai. Aptariamos valstybés
skolos valdyme kylancios problemos bei rizikos.

Antrame skyriuje pateikiama Lietuvos valstybés skolos vertinimo metodika, sukurtas modelis
Salies skolos vertinimui atlikti.

Treciame darbo skyriuje analizuojama Lietuvos Respublikos ekonominé situacija pagal

parengta vertinimo metodika.
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SUMMARY

Azalskait¢ A. The public debt assessment of Lithuania / Master’s Thesis in Financial
Management. Supervisor Assoc. doc. dr. G. Giritiniené. — Vilnius: Mykolas Romeris University,

Faculty of Economics and Business, 2017. — 62 p.

The author's decision to assess the public debt of Lithuania was influenced by most affected
countries of the last financial crisis and which were found in a difficult economic situation: Greece,
Italy, Ireland, Portugal and France. For each country it is essential to assess debt and its burden for
future generations on time. Also to think about the need for public debt management. Economists Z.
Karazijiené, A. Saboniené, M. Povilaitis, J. Ciburiené and N. Roubini offer to assess public debt
using relative indicators. While scientists Z. Simanavi¢iené, M. Dapkus and M. Bruneckiené
suggest to measure public debt burden for the future generations by applying intergenerational
moral debt index. Therefore, the scientific literature reveals that studies evaluating the findings of
the public debt and its burden is not unambiguous. There is no model encompassing all government
debt valued areas and indicating the order in which the national debt would be fully evaluated.
Problem of the thesis: what are the stages to assess Lithuanian public debt.

Obiject of the thesis: national debt of Lithuania.
Aim of the thesis: to form universal public debt assessment sequence model.
Tasks on the thesis:

To analyze the public debt and its management concept.

To identify the public debt assessment indicators.

To investigate the public debt assessment sequence.

A w0 np e

To perform public debt of Lithuania assessment using the developed model.
Work methods: the study used methods such as analysis of scientific literature, articles
review, legislative analysis, comparing analysis, data graphical analysis methods and the rationale

study conclusions.

Despite the fact that government borrowing is responsible and important public activity
affecting the whole economy of the country, the economic literature revealed that studies evaluating
the findings of the public debt and its burden is not unambiguous. No unambiguous approach of the
public debt assessment and its future burden topic was determined. However, the assessment model
was developed, which is used to analyze the national debt structure, indicators, measurement
thresholds, the future burden and the debt management. The analysis is done by applying

intergenerational moral debt index. After evaluating national debt of Lithuania for the period
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between 2012 and 2016, it could be determined that the public debt is evaluated as acceptable
taking into account the structure threshold, because of meeting acceptance criterias. By assessing
the moral debt to future generations through intergenerational moral debt index, Lithuanian public
debt level is unacceptable and could be considered as immoral, because morality is above the set
limit. While analysing the Lithuania’s debt management aspects, clearly defined and identified
potential threats to public debt risk were missed. There is a lack of acceptable level of risk and long-
term debt managing tools to ensure efficient operation of the risk management. Taking into account
these issues, it is recommended to perform the public debt tests regularly which would help

identifying and predicting the future debt risks of the portfolio.

Structure: the thesis consists of three chapters. The first chapter gives an overview of
Lithuanian and foreign literature regarding public debt topic. Public debt classification, factors that
determine the need for the state to borrow, borrowing impact on the economy are reviewed. Public
debt management challenges and risks are discussed.

The second chapter presents Lithuania’s public debt assessment methodology. State's debt
assessment model is developed.

The third chapter analyzes the economic situation of the Republic of Lithuania by using

prepared assessment model.



