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SANTRAUKA

Justas Gurejevas
Valstybés vidaus skolos vertinimas
Magistro darbas.

Baigiamajame magistro darbe nagrin¢jama valstybés vidaus skola Lietuvoje 2008-2014
mety laikotarpiu. Konceptualiojoje darbo dalyje analizuojama valstybés vidaus skolos samprata,
klasifikacija, iSskiriami argumentai uz ir prie§ skolinimgsi vidaus rinkoje, pateikiami susisteminti
Lietuvos ir uzsienio autoriy valstybés skolinimosi vidaus rinkoje poveikio ekonomikai tyrimy
rezultatai. Antroje darbo dalyje vertinant Lietuvos skolinimosi vidaus rinkoje tendencijas, atlickama
valstybés vidaus skolos dinamikos ir struktiiros analizé 2008 - 2014 mety laikotarpiu. Remiantis
konceptualiojoje magistro darbo dalyje iSskirtais valstybés vidaus skolos priimtinumo vertinimo
rodikliais atlickamas valstybés vidaus skolos priimtinumo vertinimas Lietuvoje. Nustacius
makroekonominius rodiklius lemianc¢ius valstybés vidaus skolos dydj, daugialypés regresinés
analizés biidu sudaromas valstybés vidaus skolos dydzio prognozavimo modelis. Tre€ioje dalyje
atlieckamas valstybés vidaus skolos dydzio modeliavimas kei¢iantis makroekonominei situacijai.

SUMMARY

Justas Gurejevas
Domestic debt evaluation
Master‘s work

In the master thesis the domestic debt of Lithuania in the period of the year 2008-2014 is
examined. In the conceptual part of the thesis the conception and classification of the domestic debt
are analyzed, the pros and cons of borrowing in the domestic market are distinguished, as well as
the systematized results of the research, made by Lithuanian and foreign authors, of the economical
impact of borrowing in the domestic market are presented. In the second part of the final paper,
while evaluating the tendency of the borrowing in the domestic market of Lithuania, the analysis of
dynamics and structure of domestic debt in the period of the year 2008-2014 is carried out. Basing
on the evaluation indicators of acceptability of the domestic debt, that are distinguished in the
conceptual part of the master thesis, the evaluation of acceptability of the domestic debt in
Lithuania is made. After ascertaining of macroeconomic indicators, that condition the amount of the
domestic debt, using the method of multiple regression analysis, the predictive model of the amount
of domestic debt is created. In the third part of the thesis, the modeling of the domestic debt
amount, in case of the changes of macroeconomic situation, is presented.
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IVADAS

Temos aktualumas. Esant valstybés biudzeto deficitui, vyriausybé susiduria su pasirinkimu
tarp vidaus ir iSorés finansavimo valstybés piniginiy iStekliy srautams. Sis pasirinkimas néra
paprastas, nes vyriausybé paprastai siekia jvairty tiksly, pavyzdziui: maza infliacija, stabilus
valiutos kursas, Zzemos palikany normos, teigiama pajamingumo kreive, adekvatus uzsienio valiutos
atsargy kiekis, aktyvi vidaus kapitalo rinka. Kadangi tai faktiniai ir potencialiis dydziai, vyriausybés
skolinimosi poreikis turi reikSmingg poveikj ekonomikai ir finansy rinky plétrai.

Pagrindinés prieZastys, kodél Lietuvos Respublikos Vyriausybés 2011-2014 bei 2015-2017
mety skolinimosi ir skolos valdymo gairése numatyta plétoti ir palaikyti efektyviag bei likvidzig
vidaus vertybiniy popieriy rinka, gali biiti jvardijama tai, kad jau kurj laikg agentiiros Fitch Ratings
metinése ataskaitose valstybés skolinimosi galimybés vidaus rinkoje jvardijamos kaip ribotos ir
laikytinos neigiamu veiksniu nustatant Salies kredito reitingg. Taip pat pabréZiama, kad Lietuvos
valstybés vidaus skolos vidutiné svertiné likutiné trukmé mazesné negu uZsienio skolos ir kity
Vidurio ir Ryty Europos valstybiy. Neigiamu veiksniu laikoma ir tai, kad antrinés vertybiniy
popieriy rinkos apyvarta yra reikSmingai maZza, kas apsunkina galimybes tinkamai jvertinti
vertybiniy popieriy likvidumg ir nustatyti jy kainodara, taipogi 2014 metais Lietuvoje valstybés
vidaus skolos dalis valstybés skolos struktiiroje vis dar buvo mazesné nei prie§ 2008—-2009 mety
finansy krize.

Problema. Lietuvos vidaus skolos vertinimas tampa itin svarbus, tod¢l darbe siekiama istirti
valstybés vidaus skolos jtakg Salies ekonomikai: kokia yra vidaus skolos struktiira; kiek valstybe
gali skolintis vidaus rinkoje, kad vidaus skolos dydis iSlikty priimtinas; kaip pasireiskia valstybés
vidaus skolos ir makroekonominiy rodikliy tarpusavio rysys.

Analizuojant mokslinés problemos iStyrimo lygj, nustatyta, kad valstybés vidaus skola yra
kur kas maziau stebima ir analizuojama, nei valstybés uzsienio skola. Taciau, net jei toks
susirtipinimas de¢l valstybés uzsienio skolos pasiteisina, makroekonominé analizé turi apimti ir
valstybés vidaus skola, nes valstybés vidaus skolos formavimas vidaus rinkoje tampa vis svarbesnis
Lietuvoje ir kitose Salyse.

Moksling¢je literaturoje valstybés skolinimasis vidaus rinkoje daZznai laitkomas priimtinas, nes
valstybei skolinantis vidaus rinkoje, rezidentai gauna pajamas 1§ palilkany, kuriomis viena ar kita
forma mokami mokes€iai, o investuotojy sprendimas skolinti valstybei dazniausiai siejamas su
tikslu minimizuoti rizikg ar i§ dalies kompensuoti pinigy nuvertéjima, kylantj dél infliacijos efekto.

Taip pat iSskiriama vidaus skolos nauda mazinant priklausomybe nuo iSorés kreditoriy. Taciau



i8skiriama ir nepageidaujama valstybés vidaus skolos jtaka Salies ekonomikai, kuri dazniausiai
susijusi su palikany normos didéjimu, infliacijos rizika, privataus sektoriaus kreditavimo
pasekmémis, fiskaline politika, skolos tvarumu, banky efektyvumu, naSta valstybés biudzetui,
18stimimo poveikiu priva¢ioms investicijoms.

Vis dél to Salims pereinancioms i8 iSorés ] vidaus skolinimgsi ar pleciant vidaus skolos rinka,
esminiu pazeidziamumu gali biti laikomas per ne lyg didelis instituciniy investuotojy jtraukimas,
kas gali turéti neigiamg poveik] finansiniam Salies stabilumui. Be to, pleCiant vidaus rinka
vyriausybés vertybiniais popieriais gali iSaugti rizika, kad vieSasis sektorius gali i§stumti privacius
emitentus, sumazinti privataus sektoriaus finansavimg. Taip pat egzistuoja politiniy ir ekonominiy
priezas¢iy, kurios véliau vidaus skolg gali padaryti sunkiai restruktiirizuojama.

Tyrimo objektas - valstybés vidaus skolos rodikliai.

Tyrimo tikslas - susisteminus literatiirg ir norminius dokumentus nagriné¢jancius valstybés
vidaus skola, atlikti valstybés vidaus skolos priimtinumo ir kitimo tendencijy vertinima.

Tyrimo uzdaviniai:

1. ISanalizuoti valstybés vidaus skolg teoriniu aspektu, pateiki valstybés vidaus skolos
priimtinumo vertinimo rodiklius ir valstybés vidaus skolos vertinimo metodologija.

2. Atlikti valstybés vidaus skolos dinaming ir struktiiring 2008-2014 mety laikotarpio
analizg, siekiant nustatyti kitimo tendencijas ir prieZastis.

3. Vadovaujantis valstybés vidaus skolos vertinimo rodikliais, jvertinti valstybés vidaus
skolos Lietuvoje priimtinumg, bei nustacius jos dydj lemianc¢ius makroekonominius
rodiklius, atlikti valstybés vidaus skolos tendencijy vertinimg 2015-2017 metais.

Darbe iSkeliama hipotezé, kad valstybés vidaus skolos pokyciai gali biiti paaiskinti
makroekonominiy rodikliy kitimu.

Tyrimo metodai: indukcija, dedukcija, grupavimas, detalizavimas, analogijy iSskyrimas,
moksliniy straipsniy, norminiy teisés akty ir dokumenty analizé, loginé analizé, statistiné¢ analize,
grafinis metodas, rodikliy lyginamoji analizeé, regresiné koreliaciné analize.

Darbo struktira. Darbg sudaro trys dalys. Pirmoje - konceptualiojoje dalyje teoriniu
aspektu analizuojama valstybés vidaus skolos samprata, valstybés vidaus skolos instrumentai,
vidaus skolos priimtinumo vertinimo rodikliai bei nagrinéjama valstybés vidaus skolos jtaka
ekonomikai. Antroje analitingje - tirlamojoje darbo dalyje analizuojama Lietuvos vidaus valstybés
skolos dinamikos ir struktiiros pokyciai 2008 - 2014 mety laikotarpiu. Tre€iojoje dalyje remiantis

teorinéje dalyje iSskirtais valstybés vidaus skolos priimtinumo rodikliais jvertinamas valstybés



vidaus skolos Lietuvoje priimtinumas, atliekamas vidaus skolos ir ja lemian¢iy makroekonominiy
rodikliy poriné bei daugianaré koreliaciné analizé. Nusta¢ius makroekonominius rodiklius
lemian¢ius valstybés vidaus skolos pokycCius, pateikiamas valstybés vidaus skolos Lietuvoje

tendencijy vertinimas.



1. VALSTYBES VIDAUS SKOLOS VERTINIMO METODOLOGIJA
1.1. Valstybés skolinimosi $alies viduje samprata

Mokslin¢je literatiiroje autoriai apibrézdami valstybés vidaus skolg neturi vieningos
nuomones. Valstybés vidaus skolai apibiidinti galimi trys apibrézimai (Hausmann, Panizza, 2003;
Karazijien¢, Saboniené, 2009; Lietuvos Respublikos valstybés skolos jstatymas; Mehl, Reynaud,
2005; Panizza, 2008; Stuopyté, 2001): pirmasis orientuotas j valiuta, kuria i§duodama skola (iSorés
skola apibrézta uzsienio valiuta); antrasis - démesys sutelkiamas j kreditoriaus gyvenamajg vietg
(pagal rezidentus ir nerezidentus, t. y. valstybés skoliniai jsipareigojimai rezidentams biity
priskiriami vidaus skolai, o nerezidentams — uzsienio skolai); treciasis skirsto pagal Salj, kurioje
buvo pasiskolinta (zr. 1 lentele).

1 lentele
Valstybés vidaus skolos apibrézimai

Autorius ApibréZimas

Karazijiené, Saboniené
(2009)

Pagal ES reikalavimus valstybés vidaus ir uzsienio skola skai¢iuojama
atsizvelgiant | jsipareigojimy valiutg, t.y. jeigu paskola buvo suteikta litais, ji
bus vidaus skola, o jeigu uZsienio valiuta — uzsienio skola.

Lietuvos Respublikos
valstybés skolos jstatymas
(1996-2004 metai)

Isipareigojimai vidaus valiuta pagal paskolos sutartis, sutartis su valstybés
garantija arba kitus skolos jsipareigojamuosius dokumentus, pagal kuriuos
1éSo0s, materialinés vertybés arba paslaugos gautos, bet dar negrazintos.

Hausmann, Panizza (2003)

Vidaus skola gali buti laikoma ta skola, kuri suteikta nacionaline valiuta
vietos kreditoriams.

Karazijiené, Saboniené
(2009)

Pasaulio banko rekomenduojamoje klasifikacijoje vidaus ir uzsienio skola
sitiloma klasifikuoti pagal rezidentus ir nerezidentus, t. y. valstybés skoliniai
isipareigojimai rezidentams biity priskiriami vidaus skolai, o nerezidentams —
uzsienio skolai.

Mehl, Reynaud (2005)

Vidaus skola, tai vidaus rinkoje isleistos skolos priemones rezidentams tiek
nacionaline, tiek uzsienio valiuta.

Lietuvos Respublikos
valstybés skolos jstatymas
(2005-2010 metai)

Valdzios sektoriui priskirty subjekty, turin¢iy teise skolintis, prisiimty, bet dar
nejvykdyty jsipareigojimy grazinti vidaus kreditoriams 1éSas, pasiskolintas
iSplatinus Vyriausybés vertybinius popierius, pasirasius paskoly sutartis,
lizingo (finansinés nuomos) sutartis ir kitus jsipareigojamuosius skolos
dokumentus, konsoliduota suma.

Panizza (2008) Vidaus skola laikoma valstybés skola, kuri vidaus rinkoje formuojama
iSleidziant skolos priemones nacionaline valiuta neribojant kreditoriy kilmés.
Stuopyté (2001) Vidaus skola yra laikoma valstybés skola suformuota vidaus rinkoje.

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Pirmasis apibrézimas neatrodo tinkamas, nes valstybé vidaus rinkoje gali skolintis uZsienio
valiuta, arba uzsienio rinkoje savo valiuta. Be to, §is apibrézimas yra problemiskas Salims, kuriose
uzsienio valiuta naudojama kaip nacionaliné valiuta. PavyzdZiui, Siuo metu Euro zonos valstybés
pasiskolindamos kitose Sios zonos Salyse (jose bendra valiuta — euras), $ig skolg turéty skaiCiuoti

kaip vidaus, nors skolinamasi uZsienio rinkoje.
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Antrasis apibrézimas oficialiai patvirtintas valstybés skolos statistikos rengéjy (Tarptautinis
valiutos fondas (TVF, angl. International Monetary Fund) ir Pasaulio bankas), kad bendroji skola,
bet kuriuo metu, yra neapmokéta suma faktiniy mokéjimy, o ne neapibrézty jsipareigojimy, kurie
reikalauja skolininko mokéjimo (-y) i§ pagrindinio kapitalo ir / ar paliikany tam tikru momentu
ateityje. Sis apibrézimas logiskas teoriniu pozZitiriu, nes jis orientuotas j istekliy paskirstyma tarp
gyventojy ir nerezidenty; jis leidzia jvertinti tarptautinés rizikos pasidalijimg ir pajamy poveikio
dydj, kai pasikeicia skolos iStekliai ir jvertina politines i$laidas dél valstybés skolos jsipareigojimy
nevykdymo. Taciau Sis apibréZimas nevisiSkai tinkamas, kai skolos struktiira sudaro obligacijos,
nes tik teoriSkai yra galimybé nustatyti, kas nupirko obligacijas pirminéje rinkoje ir sekti, kas vyksta
antrin¢je rinkoje. Tokiu atveju atsiranda didel¢ klaidingos informacijos tikimyb¢€, nes nejvertinamas
resursy perkélimas i§ nerezidenty rezidentams.

Nors antrasis apibrézimas teoriSkai teisingas, freciasis apibrézimas, suteikia maziausiai
klaidinancios informacijos apie tai, kas yra Salies kreditoriai. Aplinkoje, kuriai biidingas atviros
kapitalo saskaitos ir uzsienio investuotojy buvimas, kurie perka vidaus rinkoje, ir vidaus
investuotojai, kurie perka uzsienio rinkoje, senoji iSorés / vidaus skolos dichotomija neatrodo
prasminga. Todé¢l siekiant optimaliai paskirstyti 1éSas valstybinis kreditas formuoja bendrg valstybés
finansy sistemg ir apjungia visas kredito formas, taip patenkinant vieSojo sektoriaus finansinius
poreikius, egzistuojancius kiekvienoje valstybeje.

Vertinant prieZastis, kodél vyriausybés skolinasi vidaus rinkoje, Johnson (2001) i$skiria tris
pagrindinius vyriausybes tikslus:

e biudzeto deficitui finansuoti - jei vyriausybé nesugeba jvykdyti savo iSlaidy
jsipareigojimy i§ vidiniy pajamy, pavyzdziui, mokes¢iy ir muity, ir iSoriniy - dotacijy ir
paskoly, tada ji gali siekti skolintis Salies viduje;

e jgyvendinti pinigy politikg - vyriausybé gali jgyvendinti pinigy politika, keisdama
pinigy pasiiila ekonomikoje superkant/parduodant vertybinius popierius, t.y.
vyriausybés vertybiniy popieriy pardavimas sumazina pinigy pasiiilg ir atvirksciai,
vyriausybés vertybiniy popieriy supirkimas didina pinigy pasiiila;

e plétoti finansin; sektoriy - norint plétoti ir stiprinti finansinio sektoriaus rinkas,
finansinémis priemonémis turi biiti prekiaujama nuolatos, t.y. proceso pradZzioje,
vyriausybé paprastai siiilo trumpalaikius vertybinius popierius, véliau finansy rinkos
plétra tesiama sitlant ilgesnio termino priemones, siekiant sukurti skirtingg paltikany

normy struktiirg (fiksuota ir kintama norma).

11



Igyvendinant numatytus tikslus ir vyriausybei skolinantis vidaus rinkoje, pagrindiniai

valstybés kreditoriai tampa gyventojai, kredito jstaigos, jmones ir kitos organizacijos (zr. 1 pav.).

| Gyventojai | Valstybinis kreditas

A \7 | A

A
A
>
| Centrinis bankas |<—>| Komerciniai bankai <—>| Kitos jstaigos |

\4 \

| Imonés, organizacijos | | Tarpbankinis kreditas |

! |

| Imoniy, organizacijy kreditas

1 pav. Valstybinio kredito sistema
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Buskeviéiite, 2006

Dazniausiai kreditiniai santykiai yra abipusiai, iSskyrus santykius tarp valstybés bei kity
kredito sistemos dalyviy. Valstybé yra linkusi skolintis pati neteikdama kreditiniy iStekliy, i1Sskyrus
tuos atvejus, kai jmonéms su valstybés garantija perskolinami pinigai gauti i§ tarptautiniy fondy ar
organizacijy. Jvairts kreditiniai santykiai formuoja pagrindines kredito sistemos dalis:

1. gyventojy kreditas - gyventojai kaip pirkéjai kredituojami kity gyventojy, komerciniy

banky, kity kredito jstaigy ir kity organizacijy;

2. mmoniy, organizacijy kreditas - jmones kredituoja kitos jmonés, kreditinés jstaigos
(komerciniai bankai, kredito unijos) bei gyventojai;

3. tarpbankinis kreditas - atlikdami neiSvengiamas tarpbankines operacijas komerciniai
bankai tampa tiek skolininkais, tiek skolintojais;

4. valstybinis kreditas - valstybé atlieka skolininkés vaidmenj, laikinai skolinasi léSas 1§
fiziniy ar juridiniy asmeny (kreditoriais gali biiti jvairsis subjektai galintys laikinai suteikti
paskola wvalstybei - gyventojai, jmones, kredito organizacijos), nustato skolinimosi
salygas bei terminus, paskoly naudojimo ir grazinimo laikotarpj

Galima teigti, kad valstybés skolinimasis vidaus rinkoje gali ne tik padéti sutelkti vidaus
santaupas, perskirstyti 1éSas tarp mokesc¢iy mokétyjy, bet ir plétoti vidaus finansy rinkas, t.y.
didzioji dalis 1éSy paprasCiausiai perskirstomos i§ mokes¢iy mokétojy obligacijy turétojams, o

paltikanos, kurias vyriausybé moka uz pasiskolintus pinigus, surinkus mokescius, grizta atgal |
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biudzetg - bendrosios pajamos Salyje nesikei¢ia. D¢l Sios priezasties vidaus skola labiau pasireiSkia
ir kaip Salies finansy rinkos stimuliatorius ir yra reikSmingesné tiek valstybés kapitalo, tiek pinigy
rinkoms, nepaisant valiutos devalvavimo galimybés (Beaugrand ir kt., 2002; Hanson, 2007). Antra
vertus, pasitaiko atvejy, kai dél iSaugusiy vidaus skolos aptarnavimo kaSty gali tekti didinti
mokesCius, tokiu biudu iSkreipiant socialinj apmokestinimg ir neigiamai paveikiant Salies
ekonomika'.

Kaip pastebi LeviSauskaité ir Armanavicius (2001), formuojant valstybés skolg didzioji dalis
lesy gali biiti skolinamasi uzsienio rinkose, tokiu biidu ekonomikoje atsiranda naujy 1ésy, kurios turi
galimybe stimuliuoti tolesnj ekonomikos augimg skolinimosi uzsienyje jtaka yra reikSmingesné
Salies tarptautinés ekonomikos pozitriu. Pasak Panizza ir kt. (2006), tarptautinés kapitalo rinkos
gali suteikti daug 1éSy, o Salys turi naudotis iSoriniu skolinimysi, kad galéty papildyti ribotas vidaus
santaupas ir tokiu biidu finansuoti valstybés biudzZeto deficita neribojant skolinimo priva¢iam
sektoriui, toks 18oriniy 1éSy Saltinis yra linkes biiti nepastovus ir cikliSkas. Valstybés skolos uZsienio
valiuta buvimas kartu su nepastoviu uzsienio valiutos kursu, kuris biidingas daugelyje besivystanciy
Saliy, padidina BVP nepastovumg ir kapitalo i$é¢jima bei staigaus jsiskolinimo padidéjimo rizika,
taip pat paliikanos mokamos uZzsienio valiuta, kurig, pirmiausia reikia uzdirbti.

Nors mokslingje literatiiroje skolinimasis vidaus rinkoje daZnai laikomas priimtinu, nes
valstybei skolinantis vidaus rinkoje, rezidentai gauna pajamas i§ paliikany, kuriomis viena ar kita
forma mokami mokes¢iai, o investuotojy sprendimas skolinti valstybei dazniausiai siejamas su
tikslu minimizuoti rizikg ar i§ dalies kompensuoti pinigy nuvertéjimg, kylantj dél infliacijos efekto,

vis tik galima i8skirti ir nepageidaujama vidaus skolos jtakg Salies ekonomikai (Zr. 2 lentelg).

2 lentele
Valstybés vidaus skolos jtaka Salies ekonomikai
Pozitris ,,uz* Poziiiris ,,pries*

a) Prisidedama prie $alies kapitalo rinkos vystymosi ir | a) Kapitalo i§stimimo efektas.

efektyvumo, privaciy 1ésy panaudojimo. b) Banky veikla gali sumazinti pastangas pagerinti
b) Stiprina pinigy ir finansy rinkas. indéliy ir verslo finansavima.
¢) LéSos perskirstomos i§ mokes¢iy mokétojy ¢) Paltkany normos didéjimas.

obligacijy turétojams, bendrosios pajamos Salyje d) Neigiama jtaka fiskalinés politikos ir skolos

nesikeicia. subalansuotumui.
d) Gerina investicijy efektyvuma ir produktyvuma. e) Ne taip efektyviai skatina ekonomikg kaip pinigy

' Musgrave (1984) teigia, kad vidaus skolinimasis néra didesniy mokesgiy priezastis, nes ,,mes skolingi patys sau* ir
reikalaujami mokesciai skolos aptarnavimui — paprasc¢iausi vidiniai paskirstymai. Bet §ie mokesciai, kaip ir daugelis
kity mokesciy, didina mokes¢iy nasta, o tolimesnis rezultatas nesiskiria nuo bendros jsiskolinimo problemos: daugiau
skoly, daugiau islaidy jos aptarnavimui ir tuo sunkesné nasta mokesciy apmokestinimo, kurios pasekmé gali biiti
ekonomikos augimo 1ét&jimas ar visiSkas sustojimas dél gyventojy motyvacijos trikumo skatinti fiking veikla.
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2 lentelés tesinys

Pozitris ,,uz* Poziiiris ,,pries*
e) Mazinama priklausomybé nuo uzsienio emisija.
investuotojy ir politikos f) Didesnés skolos aptarnavimo islaidos.

f) Privaciy investicijy skatinimas gali sumazinti
Seséline rinkg Salyje, taip pat vidaus skolos
skatinimas naudingas mazoms valstybéms bei turi
itakos jy rizikos laipsnio sumazéjimui.

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Dazniausiai kritika dél skolinimosi vidaus rinkoje susijusi su paliikany normos didéjimu,
infliacijos rizika, privataus sektoriaus kreditavimo pasekmémis, fiskaline politika, skolos tvarumu,
banky efektyvumu, naSta valstybés biudzetui, iSstimimo poveikiu privacioms investicijoms
(Papaioannou, 2009; Schiller, 2006).

Viena i§ problemy, iSaugusiy paliikany normy, Cohen (1987) jvardija kaip ,,antrin¢ nastg* ir
teigia, kad per tam tikrg laikg deél iSaugusiy kasty vidaus skola bus tiesiog pakeiciama | iSoring.
Zinoma, vyriausybé¢ siekdama sumazinti palikany normas gali vykdyti ekspansing politika (didinti
pinigy pasiillg arba didinant biudzeto deficitg), taCiau §i strategija tik trumpu laikotarpiu sumazinty
paliikany norma, tuo tarpu ilguoju laikotarpiu realus paliikany lygis pasikeisty nezymiai, o infliacija
ir nominali palikany norma iSaugty. Taigi, vyriausybés vertybiniy popieriy pardavimas vidaus
rinkoje gali padidinti palikany norma (sumazinamos privacios investicijos ir vyriausybé konkuruoja
su privaciais skolininkais), tuo tarpu pinigy emisija nedaro neigiamo poveikio investicijoms, didéja
fiskalinés politikos skatinamasis poveikis ekonomikai (SnieSka, 2005). Kai vyriausybe, tiksliau,
centrinis Salies bankas, vykdo pinigy emisijg ir skatina sparty kainy lygio augimag Salyje,
paZeidziami pinigy apyvartos désniai, tokiu bidu deficito finansavimas iSleidZiant  apyvartg naujus
pinigus daro didesnj skatinamajj poveikj ekonomikai nei skolinimasis vidaus rinkoje.

Nors valstybei skolinantis vidaus rinkoje gali didéti palikany norma, pasak Gray (1996),
valstybei naudinga skolintis pagal rinkos paliikany norma, nes valstybés mokamos paliikanos gali
biti laikomos kompensaciniais mokéjimais, todél tai yra galimybé kontroliuoti pajamy
perskirstymg. PrieSingu atveju, valstybés pastangos sumazinti rinkos paliikany norma vidutiniu ir
ilguoju laikotarpiu gali sukelti infliacija.

Kai vyriausybé skolinasi vidaus rinkoje, ji naudoja vidaus rinkos privacias santaupas, kas
prieSingu atveju biity pricinama privataus sektoriaus paskoloms, todél finansy rinkose, kur yra
ribota prieiga prie tarptautiniy finansy, vidaus skolos augimas gali sukelti ne tik privaciy investicijy

sumazéjimg, bet kartu ir stipry privaciy paskoly iSstimimag (Aguiar Amador, 2011). Mazesné
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likutiné verté rinkoje, kaip pastebi Diamond (1965), kelia kapitalo sgnaudas privatiems
skolininkams, mazinant privaciy investicijy poreikj, taigi ir kapitalo kaupima, augimg ir gerove.

Literatiiroje nagrin¢jancioje iSstimimo poveikj privatioms investicijoms taip pat daug
démesio skiriama valdZios sektoriaus skolos poveikiui pusiausvyros paliikany normai, kuomet
banky sektoriaus paliikany normos yra nustatomos kaip rinkos pusiausvyros rezultatas. Fielding
(2007) ir Khalid (1996) remiasi Rikardo ekvivalentiSkumo teorema ir teigia, kad valstybés politika
(skolos valdymas) neturi jokiy svarbiy efekty ekonomikai, ir néra koreliacijos tarp valstybés skolos
pokyCiy ir tokiy makroekonominiy rodikliy kaip taupymo ar investicijy didéjimo tempo, ypac
besivystanciose Salyse, kur iSlieka palikany normy augimo rizika. Ta¢iau Fayed (2012) iStyres
atlikty tyrimy rezultatus teigia, kad vis dél to gali biiti jrodytas labai silpnas rySys tarp vyriausybés
skolinimosi ir pusiausvyros paliikany normos.

Nors moksliniy tyrimy rezultatai rodo, kad vidaus skola daZznu atveju yra brangesné nei
uzsienio skola ir palikany nasSta gali ,,suvalgyti® dideles valstybés pajamas ir tokiu biidu mazinti
socialines investicijas (Abbas, 2005; Beaugrand ir kt., 2002), taCiau rySys tarp vyriausybés
skolinimosi ir privataus kredito tiek politiniu, tiek finansiniu poZiiiriu literatiiroje pateikiamas
dviprasmiskai: jei valstyb¢ skolinasi vieng eurg i§ banky, bankai turi vienu euru maziau perskolinti
ir privaciam sektoriui; taciau banky sektorius, atsizvelgiant j auksStesnj valstybés skolinimosi poreik]
bei mazesng¢ rizikg, gali koreguoti savo paskoly portfelj ir privaciam sektoriui pasitlyti dar vieng
eurg. Galima teigti, kad didesnis valstybés skolinimasis 1§ banky sektoriaus negali turéti
reikSmingos jtakos privaciam kreditui: bendras argumentas yra tai, kad, kai bankai turi likvidumo
pertekliy, didesnis valstybés skolinimas negali sumazinti kredito privaciam sektoriui. Antra vertus,
valstybés skolinimasis 1§ tiesy gali santykinai leisti bankams prisiimti daugiau rizikos savo paskoly
portfelyje (Kumhof, Tanner, 2005). Toks endogeninis atsakas bent i§ dalies turéty kompensuoti
tradicin} pozidir] ] privataus kredito iSstimimo poveik] ir jeigu valstybés skolinimosi rizikos
diversifikavimo poveikis yra pakankamai stiprus, tai iSstimimo poveikio koeficientas absoliucigja
verte gali biiti maZesnis nei galutinis rezultatas priva¢iam kreditui. Zinoma, egzistuoja ir alternatyvi
galimybe, kad salyginai saugus valstybés skolinimasis atbaidys bankus skolinti privaciame
sektoriuje ar slopins jy paskatas ieSkoti naujy pelningy skolinimo rinky.

Taciau banky sistema apskritai turi stiprig paskata pirkti valdzios sektoriaus skolg ir siekia
pelningumo skolinant vieSajame sektoriuje, todél galimi iSkraipymai, su kuriais susiduria finansinés

institucijos (zr. 3 lentele).
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3 lentelé

Neigiamas poveikis Salies ekonomikai dél banky sektoriaus dalies valstybés vidaus skolos
struktiiroje

Autorius Aprasymas
Diuof, Dufrense (2012) Banky valdoma didelé vyriausybés vertybiniy popieriy dalis gali turéty neigiamos
itakos finansy jstaigy mokumui ekonominiy sunkumy metu.
Panizza (2008) Salies bankai ir instituciniai investuotojai gali biiti paveikti moralinio ,,nonsenso‘
isigyjant pernelyg didelg dalj valstybés vidaus skolos, kas gali padidinti Zalingg poveikj
ekonomikos augimui.
Trumpalaikiy valstybés vidaus skolos jsipareigojimy didéjimas banky sektoriuje taip
pat susijes su rizika ir gali didinti makroekonominj nestabilumg. Taciau iSkraipymai
taip pat kyla, kai centrinis bankas finansuoja vyriausybés trumpalaikiy pinigy
disbalansg su galimybe pereikvoti saskaitos 1éSas valdant kasdienes operacijas ir
padengiant nenumatytus pajamy trikumus.
Christensen (2005) Siaura investuotojy bazé didina monopoling kreditoriy (dazniausiai banky sektoriaus)
galig valstybés politikos atzvilgiu ir paliikany normy rizika, todél investuotojy bazés
iSplétimas siejamas ne tik su mazesnémis skolinimosi islaidomis, bet ir su sumazintu
rinkos pajamingumo svyravimu.
Tikétina, jog bankai labiau nori prisiimti daugiau trumpalaikiy vyriausybés
jsiskolinimy, taip didindami vyriausybés vertybiniy popieriy portfelio rizika.
Johnson (2001) Privaciy investicijy ir kredito i§stimimo poveikis labiau tikétinas, kai investuotojy bazé
yra labai linkusi j komercinius bankus.

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

ISvystyta vidaus skolos rinka gali ne tik padéti bankams, bet ir pakeisti banky finansavimg ir
su juo susisijusias rizikas, taip padedant ekonomikai iSgyventi krizg. Dél Sios priezasties
vyriausybei biutina atlikti pastebimg vaidmen; siekiant likvidzios vyriausybés obligacijy rinkos,
skatinti obligacijy rinkos plétra kuriant reikalingg minimaly obligacijy rinkos dyd; ir suteikiant
biiting prekybos infrastruktiirg. Vidaus skolinimosi priemoniy prieinamumas gali suteikti apsaugg su
patraukliu kapitalo pritraukimu, taip pat privilioti atgal santaupas } oficialig finansing sistema
(Abbas, Christensen, 2007). Didinant vidaus finansavimo pasitik¢jima, taip pat galima suSvelninti
iSorés skolinimosi problemas, tokias kaip nacionaliniy institucijy priklausomybé nuo uZzsienio
politikos ir atitolimo nuo savo nacionaliniy tiksly, nes per daug jsipareigojus uzsieniui ir per greitai
didinant skoly nasta galima netekti ne tik ekonominés nepriklausomybeés, bet ir padidinti skoly
grazinimo ir aptarnavimo nasta, kas darys neigiamg jtaka ekonomikos augimui (Abbas, 2005).

Plétojama valstybés vidaus skolos rinka yra svarbus Salies vystymosi procesas. Tarptautinio
valiutos fondo ir Pasaulio banko ataskaitose minima, kad pagrindinis démesys vidaus skolai turi
biti susijes su vidaus kredity rinkos pagalba vyriausybei ir jos ekonomikai, kuri kaip alternatyvus
finansavimo Saltinis, susijes su iSorés skolinimusi ir banky kreditais, tikétina, sumaZina Salies
paZeidziamuma, kapitalo srauty pokyc¢ius ir iSorinius sukrétimus. Taciau siekiant iSnaudoti teikiamg
vidaus kredito naudg galima tik tada, jei visos sglygos yra jvykdytos (Del Valle, Ugolini 2003;

Tarptautinis valiutos fondas ir Pasaulio bankas 2012): stabili makroekonominé aplinka; veiksminga
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pinigy rinka; investuotojy dalyvavimas; teisinés, reguliavimo ir prieZiliros sistemos buvimas;
veikianti mokes¢iy sistema; iSvystyta atsiskaitymy infrastruktira.

Nestabili vyriausybés ekonominé padétis biity viena i§ priezas¢iy trumpinti vidaus skolos
terminus ir didinti paltikany normas, taip maZinant vidaus skolos teikiamg naudg: infliacijos
lukes€iai atsiliepty aukStoms nominalioms palikany normoms ir stabdyty ilgalaikiy priemoniy
vystymasi, nes investuotojai, svyruojancios ekonomikos ir infliacijos aplinkoje, ir toliau teikty
pirmenybe trumpalaikiams vertybiniams popieriams. Silpna fiskalin¢ politika, kuriai budingas
nestabiliy pajamy ir pernelyg dideliy iSlaidy buvimas, taip pat atstums investuotojus, kurie turi
konkuruoti dél iStekliy su vyriausybe ir kels finansavimg, nes suvoks Salies rizikos iSlaidas dél
didelio jsipareigojimy nejvykdymo. Valiuty kursy neapibréztumas taip pat laitkomas rizikos Saltiniu,
kuris létina vidaus vyriausybés vertybiniy popieriy rinkos plétra, nes tai yra dalis rizikos priemokos,
koordinuojant investuotojy sprendimus vidaus rinkoje (dél Sios priezasties kreditoriai, siekiant
didesnés nei vidutinés investicinés grazos, daugiau investuoja ] rizikingus, su finansiniais
sunkumais susidurian¢iy Saliy vidaus skolos vertybinius popierius). Be teisinio reguliavimo,
stabilaus ir patikimo vyriausybés dalyvavimo, bei fiskalinés ir pinigy politikos, tiek vidaus, tiek
uzsienio investuotojus bus sunku priversti pirkti vidaus vertybinius popierius. Taciau tinkamam
valstybés vidaus skolos rinkos funkcionavimui viena bitiny salygy yra veiksmingos likvidZios
rinkos. Nelikvidzios rinkos susilaukia staigiy turto kainy kritimy, kurios gali sukelti dideliy
nuostoliy finansy jstaigoms.

Tod¢l maza vidaus skolos rinkos plétra daugelyje besivystanciy Saliy ir skolos lygiy kilimas
18sivysciusiose Salyse, tampa dar didesniu i$Stkiu pasaulio finansy stabilumui ateityje, ypac
atsizvelgiant ] didesnius finansinius sunkumus. Tinkamas rizikos jvertinimas ir jos perdavimas

atitinkamiems kanalams yra esminis faktorius finansiniam stabilumui (zr. 4 lentele).

4 lentele
Valstybés vidaus skolos struktiiros rizikos mazZinimas

Rizika Rizikos valdymo politika Rizikos maZinimo priemonés
Vidaus skolos Nebrangiy, nerizikingy ir likvidziy Vidaus skolos priemoniy iSpirkimas,
terminas vidaus skolos priemoniy iSdavimas skolos terminy ilginimas
Vidaus skolos Nebrangiy, nerizikingy ir likvidziy ISvestiniy finansiniy priemoniy
priemonés vidaus skolos priemoniy iSdavimas naudojimas
Investuotojy bazé Investuotojy bazés diversifikavimas Vidaus skolos priemoniy i$pirkimas,

aukciony rengimas, specialios vidau
skolos priemoniy emisijos

Vidaus skolos rinka | Vyriausybés vertybiniy popieriy Teisinés valstybés skolos reguliavimo
platinimas; priimtinos investuotojy sistemos ir skolos valdymo strategijos
bazés struktiiros kiirimas; teisinis pokyciai
reguliavimas; vidaus skolos rinkos
plétra
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4 lentelés tesinys

Rizika Rizikos valdymo politika Rizikos maZinimo priemonés
Instituciniai aspektai | Monetarinés politikos koordinavimas; Teisinés valstybés skolos reguliavimo
tarptautinés praktikos taikymas; vidaus | sistemos ir skolos valdymo strategijos
skolos rinkos ypatumy bei poky¢iai
egzistuojanciy apribojimy vertinimas

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal Udaibir S. Das ir kt. (2010)

Siuo atzvilgiu yra nusistovéjes principas, kad j skolos terming gali bati Zifirima kaip j rinkos
plétros laipsnj. Vidaus skolos priemoniy ir investuotojo bazés ribotumas trukdo iSplésti valstybés
vidaus skolinimosi galimybes. Ta¢iau daznai pamirStamas vidaus skolos valdymo strategijos
veiksmingumas, kas leidzia skolos valdytojams tinkamai reaguoti vidaus skolos rinkose kritinése
situacijose ir greitai atstatyti investuotojy pasitikéjima.

Kadangi valstybés vidaus jsipareigojimy nevykdymas ir vidaus skolos restruktiirizavimas vis
daZniau tampa ,,priimtina praktika* (Reinhart, Rogoff, 2009), tai reiSkia, kad reikéty skirti daugiau
démesio vidaus skolos jvykiams tirti, nes tik sklandZiai dirbanciy vidaus skolos rinky prieinamumas
gali suteikti vidaus investuotojams alternatyva investuoti uzsienyje ir tokiu bidu sumazinti kapitalo
nutekéjima, taip pat jtikinti juos grazinti savo santaupas atgal j oficialig finansy sistema, bei
sumazinti Seseling ekonomika (Abbas, Christensen, 2007; Kumhof, E.Tanner, 2005).

Apibendrinant galima teigti, kad vidaus skola bendriausia prasme — valdzios sektoriui
priskirty subjekty, turinciy teise skolintis, prisiimty bet dar nejvykdyty jsipareigojimy vidaus
valiuta, isplatinus vyriausybés vertybinius popierius vidaus rinkoje, pasiraSius paskoly sutartis,
finansinés nuomos sutartis ir kitus jsipareigojamuosius skolos dokumentus, konsoliduota suma.
Valstybés skolinimasis vidaus rinkoje yra neatsiejamas 3Salies makroekonominés politikos
elementas, nes vidaus jsiskolinimas daro Salies ekonomikqg maziau pazeidziamq iSorés veiksniams,
susvelninamos isorés skolinimosi problemos ir priklausomybé nuo uzsienio politikos, islaikoma
ekonominé nepriklausomybé, o finansy sektoriui valstybés vertybiniai popieriai gali kompensuoti
verslo rizikq investuojant j rizikingesnes veiklas. Teigiamai vertinama tai, kad valstybei skolinantis
vidaus rinkoje bendrosios pajamos Salyje nesikeicia, palitkanos uz issiskolinimg lieka Salyje taip
didinant privacias santaupas ir skatinant investicijas. Vis dél to deréty atkreipti déemesj j galimg
neigiamg vidaus skolos jtakq Salies ekonomikai: vieSasis sektorius gali isstumti privaciy
investuotojy indélius, skolintomis léSomis finansuojamo biudzeto aukstesnés ilgalaikés palitkany
normos gali turéti jtakos privaciojo sektoriaus investicijy iSstimimui, tuo paciu slopinti potencialy
gamybos apimties augimgq, galiausiai dél mazZesnés valstybés skolinimosi rizikos gali sumazéti visas

skolintiny lésy tiekimas tiek finansy rinkoje, tiek privaciame sektoriuje.
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1.2. Valstybés vidaus skolos klasifikacija
Vidaus skolos struktiiros, terminy ir kreditoriy pasirinkimas gali kelti grésme¢ Salies
ekonominiam pazeidZiamumui, bei tapti ekonomikos ir finansy sistemos silpimo veiksniu, kelian¢iu
pavojy ne tik vyriausybei, bet ir rinkoms (Bolle, Rother, Hakobyan, 2006; Borensztein ir kt., 2004).
Valstybeés vidaus skola gali biiti klasifikuojama pagal institucinius subjektus, iSplatinimo

biida, trukme, kreditorius (zr. 2 pav.).

VALSTYBES VIDAUS SKOLA
PAGAL SUBSEKTORIUS PAGAL TRUKME
- Centrinés valdZzios - Trumplaikiai
- llgalaikiai
PAGAL KREDITORIUS
- Nefinansiniam sektoriui
g _ - Finansiniam sektoriui
PAGAL ISPLATINIMO BUDA - Kitiems
- Viesi (netiesioginis) - Nerezidentams

- Privatiis (tiesioginis, neviesas)

2 pav. Valstybés vidaus skolos klasifikacija
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Panizza U. (2008), Buskevigiiite E. (2008), Vaskelaitj V. (2006)

Valstybeés vidaus skolos diversifikavimas pagal trukme ir kreditorius bitinas ne tik del
kredito iSstimimo privaciam sektoriui galimybiy, bet ir dél investuotojy elgsenos, ypac pensijy
fondy, kurie linke laikytis ,,pirk ir laikyk strategijos - jy buvimas yra teigiamai susijes su obligacijy
rinkos dydziu, bet ne su rinkos likvidumu; per didelis uzsienio investuotojy dalyvavimas vidaus
rinkoje lemia politinés jtakos praradimg ir skatina staigias jplaukas ,karStus pinigus®, tokiu budu
sukeldamas didelius kapitalo srauty svyravimus bei finansinj nestabilumg (Galindo ir kt., 2006).

Pagal i$platinimo buidg valstybés vidaus skola gali buti skirstoma  vie$g (netiesioginj) ir
privaty (tiesioginj, nevie$a). Iprastai vyriausybé vidaus rinkoje skolinasi vie$ai, t.y. vyriausybés
vertybiniai popieriai platinami vieSai sudarant palankias salygas aukciony dalyviams — tiek
fiziniams asmenims, tiek komerciniams bankams ir finansinéms institucijoms. Taciau valstybés
(centrinés valdzios) skolinimasis, tame tarpe ir vertybiniy popieriy platinimas gali vykti nevieSu
biidu. DaZznu atveju toks skolinimasis nebus reglamentuotas ir numatytas nei vyriausybés
skolinimosi ar skolos valdymo strategijoje, nei metingje skolinimosi programoje. Toks vyriausybés
vertybiniy popieriy iSleidimo biidas neuztikrins stambiy investuotojy konkurencijos, pakankamo

vieSumo ir skaidrumo, todél gali turéti neigiamos jtakos vidaus rinkai ir skolos valdymo iSlaidoms.
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Dideliy instituciniy investuotojy dalyvavimas teigiamai susijes su 1.1. dalyje minéty riziky
mazinimu ir vidaus obligacijy rinkos plétra. kuria siekiama plésti vidaus skolos rinkg, apima
investuotojy bazés iSplétima, skatinant instituciniy investuotojy augimag ir uzsienio investuotojy
dalyvavimg vidaus rinkoje. Taciau kai bankai yra pagrindiniai valstybés vidaus jsiskolinimy
savininkai, tai yra finansy rinkos pazeidziamumy Saltinis (Joseph, Stiglitz, 1981). Tokiu budu
valdzios sektoriaus skola didina galimybes iSstumti privacias investicijas ir kredita privaciam
sektoriui, kuris paprastai pasireiSkia per didesn¢ palukany norma, taip pat gali sukelti kredito
normavimg aplinkose, kuriose palikany normos yra nepasiruoSusios rinkai. Be to, banky sistema,
kuri daznai dominuoja valstybés vidaus skolos rinkoje, paprastai turi stiprig paskata pirkti
vyriausybés vertybinius popierius, nes Sios priemones teikia reguliarias pajamas ir jprastai turi
privilegijuotg rizikg (pvz. nuliné kredito rizika) (Diuof, Dufrense, 2012; Kumhof, 2000).

Valstybes vidaus skolg sudaro tiek trumpalaikeés, tiek ilgalaikés skolos priemonés. Lyginant
ilgalaike ir trumpalaike vidaus skola, ilgalaiké skola gali biiti laikoma Siek tiek brangesnés negu
trumpalaikés. Ilgalaikiy priemoniy trikumas riboja izdo galimybes skolintis ilgesniam laikui, iSauga
vidaus skolos refinansavimo rizika, todél vyriausybé¢ neturéty vengti vidaus ilgalaikiy skoly vien dél

to, kad $i skolos rusis brangesné, nes tai yra saugesnis biidas skolintis (zr. 5 lentele).

5 lentele
Valstybés vidaus skolos vertinimas pagal trukme
Autorius Aprasymas
Broner ir kt. (2014) Skolinantis ilgu laikotarpiu, vyriausybés skolinimosi ir valdymo sagnaudos gali smarkiai

sumazéti tuomet, kai vyriausybés patikimumas yra mazas ar valstybé turi silpna
(tiesioginj) mokesciy surinkimo mechanizmg. Esant tokioms aplinkybéms, vyriausybé
susiduria su klasikine laiko nesuderinamumo problema, todél esant trumpalaikiams
isipareigojimams arba negali padengti nominalios skolos, arba turi mokéti didele
kompensacijg investuotojams, dél galimos infliacijos augimo rizikos.

Udaibir S. Das ir kt. Ilgalaikiai vertybiniai popieriai sumazina ne tik rizika, kad nepavyks jvykdyti skoliniy

(2010) isipareigojimy arba $iy jsipareigojimy jvykdymas sukels Zymy santykinio dydzio
skolos aptarnavimo iSlaidy padidéjima, bet ir administravimo islaidas.

Kanzcuk Alfaro (2009) Argumentai uz ilgalaikes vidaus skolos priemones i$ esmés apima rysj tarp sukauptos

vidaus skolos apimties ir mokesciy i§lyginimo rizikos, kai trumpalaikiai jsipareigojimai
sukuria papildoma nastg biudZetui dél greitesnio skolos iSpirkimo.

Karazijiené, Saboniené Vyriausybei tikslingiau parduoti ilgalaikius, taip atitolinant jy apmokéjimg bei
(2009) sumazinant refinansavimo norma ir administravimo islaidas.
Panizza (2008) Susidiirus su finansavimo galimybiy pasirinkimu, reikia jvertinti, kiek $alis yra

pasirengusi mokéti uz saugesnes ilgalaikes finansavimo priemones ir jei kaina yra
tinkama, i§duoti ilgalaike¢ skolg Salies valiuta su draudimo komponentu, darant
skolinimasi patrauklesniu. Tuo tarpu skolinantis trumpalaikiais tikslais greiciausiai
nebus norima mokéti papildomai uz skolos draudima, nes tai nebiity laikoma ,,jprasta
praktika“ pakilimo laikotarpiu mokeéti didesnes vidaus skolos aptarnavimo islaidas dél
neapibréztos rizikos, kurios kaip ir neturi biti.

Abbas, Christensen, Ilgalaikiai jsiskolinimai Salies valiuta yra saugesnis biidas skolinti (skolininko

(2007) pozitriu), nei trumpalaiké skola, todél brangesnés skolos yra vertos savo kainos.
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus
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Daznai santykiné dalis tarp ilgalaikiy ir trumpalaikiy vidaus skolos priemoniy gali paaiSkinti
paklausos ir/ar pasitlos veiksnius. Kadangi didelé santykiné trumpalaikés skolos dalis laikytina
rizikos veiksniu, nes ekonominio nestabilumo metu susiduriama su jos refinansavimo problemomis,
tokie veiksniai kaip vidaus skolos struktiiroje esant trumpalaikiy jsipareigojimy dalis gali apriboti
ilgalaikiy skolos priemoniy platinimg. Tokiu atveju i§duoti ilgalaike skolg vyriausybé galés tik tada,
kai pelningumo kreivé bus pakankamai auksta. Taip pat ilgalaikiy skolos priemoniy trukumas gali
biti Zenklas, kad vidaus rinka neparengta arba nenori jsisavinti ilgalaikés valdzios sektoriaus
skolos, atsizvelgiant j reikSming infliacijos ir jsipareigojimy nejvykdymo rizikg (Christensen, 2005).

Vertinant valstybés vidaus skolg butina atsizvelgti j vidaus skolos priemones bei
]sipareigojimy tipus, kuriuos naudoja vyriausybé skolindamasi vidaus rinkoje (zr. 6 lentele):

6 lentelé

Valstybés vidaus skolos priemonés ir jsipareigojimy tipai

Priemonés ir
isipareigojimy tipai

ApraSymas

1zdo vekseliai

Valstybés iSduoti trumpalaikiai vertybiniai popieriai, jsigijimo kainos ir nominaliosios
vertés skirtumas yra investicijy j §iuos vertybinius popierius graza (palikanos).
Pasibaigus pirminio platinimo laikotarpiui, antrinéje rinkoje $iuos vertybinius popierius
perka ir parduoda bankai.

Taupymo lakstai

Skirti mazmeniniams investuotojams, visy pirma gyventojams, siekiant suteikti jiems
saugig investavimo alternatyva bei paskatinti mazmeniniams investuotojams skirty
finansiniy priemoniy rinkos plétra. I$leidziami nominalia verte su paliikanomis, kurios
mokamos kartg per metus arba pusmetj. Terminas — priklausomai nuo valstybés,
daZniausiai taupymo laksty trukmé gali svyruoti nuo 1 iki 3 mety.

Centrinio banko notos

Kai kuriose $alyse centrinis bankas isleidzia savo trumpalaikius ir vidutinés trukmés
vekselius ir notas, atlieckant atvirosios rinkos operacijas; tai yra atskirti nuo izdo
vekseliy ir noty vertybiniai popieriai, vyriausybés iSduoti biudzeto finansavimo tikslais.
Centriniy banky vekseliy aptarnavimo kaing paprastai padengia centrinis bankas i§
banko pajamy saskaitos ir balanso, o ne valdzios sektoriaus biudZeto.

Centrinés valdzios izdo
obligacijos

Vidutinés ir ilgalaikés trukmés priemongs, isleidziamos nominalia verte su
paltikanomis, kurios mokamos kasmet arba kas pus¢ mety, centrinés, regioninés ar
vietos valdzios institucijy. Obligacijos paprastai iSduodamos vidaus valiuta, taciau yra
imanoma, kad vyriausybé obligacijas denominuoty uzsienio valiuta. Kaip ir izdo
vekselius, pasibaigus pirminio platinimo laikotarpiui, antrinéje rinkoje §iuos
vertybinius popierius perka ir parduoda bankai.

Paskolos

Panasios j iSorés paskolas iSduotas centrinés, regioninés ar vietos valdzios institucijoms
ar valstybinéms jmonéms.

Skoliniai jsipareigojimai

Kai zadama sumokéti konkre¢ig sumg sutartg dieng, dazniausiai naudojamos sumokéti
tiekéjams.

Vyriausybés garantijos

Mokestiniy jsipareigojimy garantas ar galimybés pereikvoti saskaitos 1éSas su
vyriausybés garantija, kad jsipareigojimai bus jvykdyti (uzslépta skola).

Privatizavimo skola

Vyriausybés perimtos isskirtinés teisés valstybinése jmonése, kurios buvo arba yra
privatizuotos.

Rekapitalizacijos Ilgalaikés priemonés, naudojamos finansuoti centrinio banko arba komerciniy banky
obligacijos rekapitalizacijai.

Neapibréztieji Isipareigojimai, atsirandantys dél: vyriausybés garantijy nesuverinamumo, regiony ir
isipareigojimai vietos valdzios ir vieSojo bei privataus sektoriy skolos ir jsipareigojimy; Vyriausybés

draudimo sistemos; banko ir kito finansy sektoriaus laidavimo.

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal Dippelsman (2012), Johnson (2001), LR valstybés skolos jstatyma
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Egzistuoja ne vienas vidaus skolos priemoniy ir jsipareigojimy tipas, taciau labiausiai
priimtina vidaus skola formuoti iSleidziant vyriausybés vertybinius popierius, kurie sudaro
galimybes ne tik pasiskolinti 1€Sy priimtiniausiomis rinkos sglygomis. Vyriausybés vertybiniai
popieriai lyginant su kitomis priemonémis praple€ia vertybiniy popieriy rinkos apimtj vidaus
rinkoje ir sudaro salygas pagerinti rinkoje veikian¢iy tkio subjekty aktyvy kokybe, padeda
sumazinti rizika, padidinti vidaus skolos likvidumg. Taip pat atsizvelgiant j tai, kad valstybés
vertybiniy popieriy rizika yra mazesné palyginti su kity vietiniy emitenty, vidaus skolinimasis
i8leidZiant vertybinius popierius laikomas tinkama priemone skolinimuisi ir finansy sektoriaus
plétrai. Kitos priemonés naudojamos vidaus rinkoje (paskolos, skoliniai jsipareigojimai ir kt.) gali
sukelti neoptimalig pinigy politikag dél skolos priemoniy prekybos ribotumo (Crocket, 2008;
Kumbhof, E.Tanner, 2005).

Finansy rinkos vystymas yra labai svarbus uZtikrinant stabily ekonomikos augimg, patikima
finansy rinka leidZzia santaupoms biiti nukreiptoms ] investicijas, taip pat veiksmingos finansy
rinkos leidzia ilginti skolinimosi terminus, taip efektyviau paskirstant kapitalg. Tod¢l vyriausybés
vertybiniai popieriai yra ne tik svarbus instrumentas siekiant finansuosi Salies biudZeta, taiau
atlieka svarby vaidmenj netiesioginéms pinigy politikos operacijoms ir uztikrina tarpbankiniy rinky
skolinimg (Fabella, Mathur, 2003; Ndikumana, 2001). Vyriausybés vertybiniai popieriai padeda
bankams efektyviau valdyti savo likvidumg, mazinant centriniy banky intervencijy poreikj, kuomet
centriniai bankai turi galimybe nesinaudoti tiesioginés kontrolés metodais, pavyzdZiui, kredito
lubomis, paliikany normos kontrole ir aukStais atsargy reikalavimais, kas iSkreipia finansy
sektoriaus sprendimus, tai gali lemti ir finansin] iSsiskaidymag ] taupyma ir investavima.
Vvyriausybés vertybiniai popieriai gali biiti naudojami kaip kainodaros etalonas, ilgalaikéms banky
ar jmoniy ir iSduotoms privacioms skoloms, taigi, taip skatinamas obligacijy rinkos kiirimasis, kuris
didina konkurencingumg banky sektoriuje. Taip pat, kai skolinimo rizika gana auksta, finansinio
sektoriaus valdomi vyriausybés vertybiniai popieriai gali tarnauti kaip ,uzstatas® skatinant
skolinimg rizikingesniems sektoriams, kitaip tariant, investicijos j valstybés skola gali kompensuoti
verslo rizikg (Abbas, 2005; Kumhof, Tanner, 2005).

Vis gi vidaus skolos vertybiniy popieriy rinka biidama tiek pinigy rinkos, tiek kapitalo
rinkos segmentas, apimantis banky kredity visuma, piniginiy iStekliy ir santaupy paskirstyma, ne tik
papildo valstybés biudzeta, kredito ir finansy rinkas, bet ir vercia konkuruoti tarpusavyje.

Apibendrinant galima teigti, kad valstybé skolinimosi poreikiui tenkinti vidaus rinkoje kaip

pagrinding skolinimosi priemong naudoja vyriausybés vertybinius popierius, kuriy pasirinkimg is
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esmés nulemia galimybés pasiskolinti lésy priimtiniausiomis rinkos sqlygomis ir galimybé prisidéti
prie finansy rinkos vystymo. Pleciantis vertybiniy popieriy rinkai, pleciasi ir tokios rinkos teikiamy
galimybiy ribos, savo ruoztu valstybé jgauna didesnes galimybés akumuliuoti reikiamus finansinius
isteklius palankesnémis sqlygomis, taip prisidédama prie finansy rinkos stabilumo. ISsivystyta
vertybiniy popieriy prekybos rinka leidzia isvengti galimo trumpalaikio finansavimo deficito, kuris
tapty rimtu pazeidziamumo Saltiniu, todél vidaus rinkos plétra yra biitina, nors ir ne pakankamai
padeda finansiniam Salies stabilumui. Taip pat efektyvus vyriausybés vertybiniy popieriy rinkos
funkcionavimas padeda jtraukti daugiau skirtingy investuotojy, todél tai yra svarbi finansy rinkos
varomoji jéga, leidzianti valstybei ne tik pritraukti reikiamas lésas, taciau suaktyvinanti poslinkius

finansy rinkose ir ekonomikos segmentuose.

1.3. Valstybés vidaus skolos vertinimo metody pagrindimas

1.3.1. Valstybés vidaus skolos ir ekonominiy $alies rodikliy rySys

Ekonominis salies stabilumas suvokiamas kaip bitina sglyga ekonomikos augimui ir reiskia
mazesn¢ priklausomybg¢ nuo iSorés sukrétimy. Kitaip tariant, makroekonominis stabilumas turi
apsaugoti nuo valiuty ir palikany svyravimo pasaulinéje rinkoje, skolos nastos, nevaldomas
infliacijos ir nevaldomo BVP kritimo. Kol ekonomika auga, ekonominiai procesai turi tendencijg
stumti visg Salies ekonoming ir finansing sistema tolesnio augimo link. PrieSingu atveju nuosmukis
turi lemiamg jtakg valstybés finansams - silpnéjant vartojimui, sistema stumiama link potencialaus
griuvimo su grandininiu poveikiu klestéjimui, valstybés biudzeto disbalanso ir visuotinés recesijos.
Nepriklausomai nuo valstybés skolos rinkos, egzistuojanti valstybés skola reiskia, kad vyriausybé
privalés sumokeéti paliikanas ir grazinti paskolas tais pinigais, kurie bus surinkti i§ gyventojy ir ikio
subjekty kaip mokesciai arba dar kartg skolinantis.

Vyriausybés skolinimasis Salies vidaus rinkoje tiesiogiai susij¢s su léSomis, kurios gali biiti
paskirstytos tarp rinkos dalyviy, todél mokslingje literatiiroje yra placiai aptariamas privatus
kapitalo i§stimimo efektas deél neigiamo poveikio priva¢ioms investicijoms. Kadangi
besivystanCiose Salyse kapitalo rinka dazniausiai néra iSvystyta, privacios investicijos labai
priklauso nuo banko kredito prieinamumo. Tode¢l privataus kredito i§stimimo poveikis daZniausia
kyla dél skolinimosi ribojimo, tai reiskia, kad finansy sektoriaus dalyvavimas vidaus skolos rinkoje
iSstumia produktyvias investicijas. Taigi, privataus kredito iSstimimas dél valstybés skolinimosi
vidaus rinkoje gali turéti reikSmingg neigiamg poveikj privaCioms investicijoms, tai pat daryti

neigiamg jtakg ekonomikos augimui. Tadiau skirtingy autoriy empiriniai tyrimai pateikia

23



nevienareik§miskus rezultatus susijusius su privataus kapitalo iSstimimo efektu (zr. 7 lentelg).
7 lentele

Valstybés vidaus skolos jtaka privataus kapitalo iSstimimui

Autorius (metai) Tyrimo objektas Pagrindiniai gauti rezultatai

Shetta, Kamaly Valstybés skolinimosi | Vyriausybés skolinimasis vidaus nemazina privataus sektoriaus

(2014) itaka kapitalo investicijy, teigiamai jtakoja investicijy ir ekonomikos augimo
iSstimimui potencialg.

Broner ir kt. (2013) Valstybés skolinimosi | Valstybés vidaus skola mazina privacias investicijos ir neigiamai
jtaka kapitalo veikia ekonomikos augima.
iSstimimui

Fayed (2012) Valstybés skolinimosi | Valdzios sektoriaus skolinimasis vidaus rinkoje nejtakoja
itaka kapitalo mazesnés privataus kredito apimties. Banky valdomi vyriausybés
iSstimimui vertybiniai popieriai dél mazos rizikos leidzia finansuoti daugiau

rizikingy paskoly.

Emran (2009) Valstybés skolinimosi | Nustatytas reik§mingas tarp vyriausybés skolinmosi vidaus
jtaka privaciam rinkoje ir privataus kredito i$stimimo.
kreditui

Hauner (2006) Vidaus finansavimo Bankai, kurie skiria kreditus vyriausybei, yra pelningesni, bet
itaka banky maziau efektyviis. Taciau rezultatai nevienareik§miski: nepaisant
efektyvumui ir naudos banky sektoriui, valstybés vidaus skola gali pakenkti
privataus sektoriaus finansy sektoriaus plétrai, taip pat neigiamai jtakoti privaty
skolinimuisi kredita.

TVF (2005) Valstybés vidaus Tyrimo rezultatai atskleidzia ribotus jrodymus dél vyriausybés
skolos jtaka privataus | vidaus skolinimosi jtakos privataus sektoriaus kredito iSstimimui.
sektoriaus kredito
suteikimui

Kumhof, Tanner Valstybés vidaus Vidaus paliikany mokéjimai tampa Salies BVP dalimi ir grjzta

(2005) skolos paliikany indéliy pavidalu tiesiogiai ir teigiamai veikdami BVP, taip
mokéjimas paneigiant i§stimimo efekta.

Detragiache ir kt. Valstybés vidaus Paliikany mokéjimy koeficientas yra reik§mingai neigiamas, todél

(2005) skolos paliikany siilomas standartinis i§stimimo poveikio efekto paaiskinimas.
mokéjimas

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Dazniausiai empiriniy tyrimy rezultatai siiilo standartinj paaiSkinimg dél neigiamos
valstybés vidaus skolos jtakos privataus kapitalo iSstimimui (Broner ir kt., 2013; Emran, 2009;
Hauner, 2006; TVF, 2005; Detragiache ir kt., 2005).

Broner ir kt. (2013) atkleidzia, kad vyriausybés vertybiniy popieriy platinimas vidaus
rinkoje riboja privatus skolinimasis apimtis. Kaip rezultatas, vyriausybés vertybiniai popieriai
iSstumia produktyvias investicijas. Tokiu atveju kreditoriai gali pasinaudoti garantuota vidaus
skolos graza, todél ekonomika netenka galimy investicijy. Didesn] nei manyta neigiama poveikj
privac¢iam kapitalui jrodo Emran (2009) tyrimo rezultatai. Teigiama, kad valdZios sektoriaus
skolinimosi did¢jimas vienu piniginiu vienetu, privaty kredita sumazina beveik pusantro karto.

Hauner (2006), TVF (2005) tyrimy rezultatai atskleidZia ribotus privataus sektoriaus kredito
i8stimimo jrodymus dél vyriausybés skolinimosi vidaus rinkoje. Hauner (2006) nagrinéjo vidaus

finansavimo jtaka banky efektyvumui ir privataus sektoriaus skolinimuisi. Tyrimo metu
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i8analizavus 73 vidutines pajamas gaunanciy Saliy duomenis, konstatuota, kad bankai, kurie skiria
kreditus vyriausybei, yra pelningesni, bet maziau efektyviis. TaCiau, taikant bendrus Salies lygmens
duomenis apie komerciniy banky turimg valstybés vidaus skola, rezultatai nebuvo vienareik§miski:

e valstybés vidaus skola gali pakenkti finansy sektoriaus plétrai;

e tyrimo metu nebuvo atsizvelgta ] tai, kad bankai gali biiti i§laitkomi palikany pajamy,
gaunamy 1§ vyriausybés, arba perduoti jas indéliy ir skolinimosi jmonéms,
priklausomai nuo finansy sektoriaus konkurencijos pobudzio;

e banky sprendimas laikyti valstybés vidaus skolg, gali biiti ekonomiSkai nepagrjstas:
jei per ilga laika, banky realioji privataus skolinimo graZa neigiamai koreliuoja su jy
pajamomis 1§ vyriausybés vertybiniy popieriy, bendra banko portfelio rizika
sumazges, tai sumazins indélininky reikiamg graza, o bankai sumazins savo skolinimo
normg, bet kuriai tarpininkavimo marzai.

Detragiache ir kt. (2005) atliko valdZios sektoriaus vidaus rinkoje mokamy paliikany tyrima,
siekiant nustatyti, kaip tai daré jtaka paskoly ir indéliy santykiui su BVP. Tyrimo rezultatai parode,
kad palikany mokéjimy koeficientas yra reikSmingai neigiamas. Nors nebuvo iSanalizuotas banko
turto paskirstymas BVP, siiilytas standartinis i§stimimo poveikio efekto paaiSkinimas.

Taciau Shetta, Kamaly (2014), Fayed (2012), Kumhof, Tanner (2005) tyrimai paneigia
standartin] paaiSkinimg dé¢l valdzios sektoriaus skolinimosi vidaus rinkoje ir privataus kapitalo
i8stimimo rySio. Shetta, Kamaly (2014) tyrimo rezultatai atskleidzia, kad valdzios sektoriaus
skolinimasis vidaus rinkoje néra vienintel¢ ir pagrindiné priezastis mazinanti privaty kreditg.
Nustatyta, kad banky sektorius teikia pirmenybe investuodamas j perteklintus mazos rizikos
vyriausybés vertybinius popierius, todél pateikiamas bendras argumentas, kad bankai turi likvidumo
pertekliy. Prieiga prie saugiy vyriausybés jsipareigojimy leidzia bankams diversifikuoti rizikg ir
prisiimti jos daugiau, taip padidinant skolinimo priva¢iam sektoriui apimtis.

Fayed (2012) papildomai pateikia argumentus, kad atitinkamai ple€iant privataus sektoriaus
finansavimg, didéjantys ekonomikos augimo liikes¢iai daro teigiamg jtaka banky sektoriaus norui
dar labiau iSplésti tiek vyriausybés jsipareigojimus, tiek privataus sektoriaus kreditg. Atsizvelgiant ]
tai, maziau rizikingas banko kapitalas leidzia iSduoti daugiau rizikingy paskoly, ko nebiity galima
padaryti be vyriausybeés jsipareigojimy.

Kumbhof, Tanner (2005) pateikia jrodymus, kad vidaus palilkany mokéjimai tampa Salies
BVP dalimi ir grizta indéliy pavidalu tiesiogiai ir teigiamai veikdami BVP, taip paneigiant

i§stimimo efekty.
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Vertinant valstybés vidaus skolos rysj su ekonominiais Salies rodikliais, dazniausiai tiriamas
rySys tarp valstybés vidaus skolos ir BVP (zr. 8 lentelg).

8 lentelé

Valstybés vidaus skolos ir Salies ekonominiy rodikliy priklausomybé

Autorius (metai) Tyrimo objektas Pagrindiniai gauti rezultatai

Markus Jaeger (2012) | Valstybés vidaus Esant didelei trumpalaikiy jsiskolinamy daliai vidaus skolos
skolos palukany struktliroje, mokamos paliikanos neturi jtakos Salies ekonomikos
mokéjimas augimui.

Amassoma (2011) ISorés skolos, vidaus | Nustatytas ilgalaikis dvikryptis rodikliy rySys ilguoju laikotarpiu.
skolos ir ekonomikos
augimo rodikliai

Checherita, Rother Valstybés vidaus Nustatytas statistiskai reikSminga teigiama netiesiné

(2010) skolos jtaka BVP priklausomybé tarp valdzios sektoriaus vidaus skolos ir BVP
tenkancio vienam tenkancio vienam gyventojui augimo.
gyventojui

Abbas, Christensen Valstybés vidaus Tyrimas jrodé teigiama netiesing priklausomybe tarp $iy dviejy

(2007)

skolos ir ekonomikos
augimo santykis

kintamyjy.

Abbas (2007)

Vyriausybés ir
privataus sektoriaus
graza

Privataus sektoriaus grazai mazéjant, vyriausybés vidaus
mokes¢iy pajamos ir uzsienio jplaukos taip pat kristy,
sukeldamos fiskalinj atotriikj.

Adam, Bevan (2005)

Biudzeto deficito
padariniai didelés
skolos salygomis

Padidinus valstybés sektoriaus i$laidas, finansuojamas i
mokesé¢iy normos didéjimo, augimas bus skatinamas tik tuomet,
jei vidaus valstybés skolos lygis yra pakankamai Zemas.

Rapu (2003)

Vidaus skolos
rodikliai

Nustatyta, kad vidaus skolos augimg jtakoja valstybés iSlaidy
augimas, infliacijos lygis, santykinai siaura pajamy bazé, didelis
biudZeto deficitas ir 1étas ekonomikos augimas.

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Markus Jaeger (2012) tyrimo metu nustatyta, kad vidaus skolos palikany mokéjimas esant
aukStam trumpalaikiy jsiskolinimy lygiui neturi jtakos Salies ekonomikos augimui.

Amassoma (2011) tyré priezastinj ry$] tarp iSorés skolos, vidaus skolos ir ekonomikos
augimo. Tyrimo metu nustatyta, kad rySiai tarp vidaus skolos ir ekonomikos augimo, iSorés skolos
ir ekonomikos augimo yra ilgalaikiai, nustatytas dvikryptis priezastingumas tarp vidaus skolos ir
ekonomikos augimo, tuo tarpu tarp ekonomikos augimo ] uzsienio skolos nustatytas tiesioginis
prieZastingumas.

Checherita, Rother (2010) iStyré dvylikos euro zonos Saliy valstybés skolos lygio jtaka
ekonomikai ir nustaté statistiSkai reikSminga teigiamg netiesing priklausomybe tarp valdzios
sektoriaus vidaus skolos ir BVP tenkan¢io vienam gyventojui augimo. Autoriai jvertino ir iSskyre
veiksnius, per kuriuos vidaus skola ar jos lygis gali paveikti ekonominj augimg — tai investicijos,
privataus sektoriaus santaupos ir ilgalaikés paliikany normos. AukStesnés ilgalaikés palikany

normos yra skolintomis IéSomis finansuojamo biudzeto deficito pasekme, jos gali iSstumti
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privaciojo sektoriaus investicijas, taip slopindamos potencialy gamybos apimties augimg. Tyrimo
iSvadose atkreipiamas démesys ] tai, kad didesnis biudZeto finansavimas dé¢l aukStesniy skolos
vertybiniy popieriy pelningumo gali sukelti padidéjusj grynyjy pinigy srautg i§ privataus sektoriaus
1 vieSaji sektoriy.

Abbas, Christensen (2007) tyrimo metu vidaus skolos rodikliai tirti taikant Granger
priezastingumo model; siekiant nustatyti, kiek vidaus skola yra endogeniné bei koks pajamuy,
privaciy santaupy, institucijy (politinio ir ekonominio stabilumo) ir finansy sektoriaus plétros
sasajos su vidaus skola) tarpusavio rySys. Gauti rezultatai paneigia populiaria nuomong, kad
valstybés vidaus skola yra tik endogeninis kintamasis. Nors, kaip teigia autoriai, §is modeliavimas
yra labai placiai naudojami skirtinguose kontekstuose, reikia pripazinti, kad jie nebiitinai reiSkia
ekonominj prieZastinguma, biitent tai taikoma ir atlikto tyrimo iSvadoms. Tyrimo rezultatai

abipusiai susij¢ su vidaus skola ir kitais kintamaisiais (3 pav.).

Pajamos vienam gyventojui Finansy sektoriaus plétra

’

Vidaus skolos ir BVP santykis

SN

Privatus taupymas Politinis ir ekonominis stabilumas

3 pav. Vidaus skolos priezastingumo rySiai
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal Abbas, Christensen (2007)

Tyrimo metu nustatyta, kad politinis ir ekonominis stabilumas néra priezastinis, pajamos ir
finansin] sektoriaus plétra yra silpnai priezastiniai, o privacios santaupos stipriai susijusios su
vidaus skola. Jrodymai d¢l atvirkstinio priezastingumo rodo, kad vidaus skola svarbus kintamasis
privacioms santaupoms, politiniam ir ekonominiam stabilumui bei kiek mazesniu mastu susijusi su
finansy sektoriaus ir pajamy plétra. Taigi, nors daugeliu atveju teorijoje valstybés vidaus skola
jvardijama kaip endogeninis kintamasis, jrodytas jos egzogeniSkumas.

Kiti tyrimai kaip Abbas (2007), patvirtino neigiamg koreliacijg tarp vyriausybés ir privataus
sektoriaus grazos. Pastarojo autoriaus teorinis argumentas, i§ esmés yra tai, kad ekonominio

nuosmukio metu, kai privataus sektoriaus gragza mazg¢ja, vyriausybés vidaus mokes¢iy pajamos ir
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uzsienio jplaukos taip pat mazéty sukeldamos fiskalinj atotriikj. Vyriausybei skolintis vidaus rinkoje
vyriausybés vertybiniy popieriy kaina pakils didindama banko pelningumg, kas gali salygoti
mazesne graza is privataus skolinimo.

Adam, Bevan (2005) nagrin¢jant valstybés biudzeto deficito ir vidaus skolos rySj tyré
hipotezeg, kad didel¢ vidaus skola dar labiau sustiprina nepalankius biudZeto deficito padarinius,
kuomet jprastai teorinis modelis jungia vyriausybés biudzeto apribojimg ir jo finansavimg
vyriausybés skolinimusi vidaus rinkoje. Nustatyta, kad padidinus valstybés sektoriaus islaidas,
finansuojamas 1§ mokes¢iy normos didé¢jimo, augimas bus skatinamas tik tuomet, jei vidaus
valstybés skolos lygis yra pakankamai Zemas. Rapu (2003) atlikto tyrimo metu nustatyta, kad uz
vidaus skolos padidéjimg atsakingi veiksniai yra: valstybés iSlaidy augimas, infliacijos lygis,
santykinai siaura pajamy baz¢, didelis biudZeto deficitas ir létas ekonomikos augimas.

Moksliniai tyrimai, kuriy metu buvo vertinamos dél vyriausybés skolinimosi kuriamos
vertybiniy popieriy rinkos pasekmé, nepateike aiSkiy rezultaty (zr. 9 lentelg).

9 lentele

Valstybés vidaus skolos ir vertybiniy popieriy rinka

Autorius (metai) Tyrimo objektas Pagrindiniai gauti rezultatai
Panizza (2008) Vertybiniy popieriy Tyrimai, kad vertybiniy popieriy rinkos sukiirimas sukelia
rinka privataus kapitalo i§stiimima, nedavé konkreciy atsakymy.

Borensztein ir kt.
(2007)

Obligacijos kainos
vidaus ir uzsienio

ISleistos j tarptauting rinkg obligacijos linkusios biiti pigesnés, nei
iSleistos j vidaus rinka panasios obligacijos, kainy pranasumas

rinkose gali iSaugti dél didesnés rinkos ir didesnio likvidumo.
Eichengreen ir kt. Vyriausybés Valstybés skolos dalis, kuri yra finansuojama vidaus
(2006) obligacijy rinka obligacijomis, turi teigiamg poveikj jmoniy obligacijy rinkos
dydziui, turi teigiama poveikj jmoniy obligacijy rinkos dydziui.
Eichengreen, Vyriausybés Nerado reik§mingos koreliacijos tarp vyriausybés obligacijy
Luengnaruemitchai obligacijy rinka rinkos dydzio ir privacéiy obligacijy rinkos dydzio.
(2004)

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Panizza (2008) tyrimo metu nustatyta, kad egzistuojant ribotai vyriausybés vertybiniy
popieriy paklausai, vertybiniy popieriy rinkos sukiirimas gali tapti privaciy léSy iSstimimo
priezastimi. PrieSingu atveju didelés priklausomybés nuo wuzsienio vyriausybés obligacijy
priezastimi. TaCiau detalesni tyrimai, kad vyriausybés vertybiniy popieriy rinkos sukiirimas sukelia
privataus kapitalo i§stimimg, nedaveé konkrec¢iy atsakymy.

Borensztein ir kt. (2007) tyrimo rezultatai atskleidé, kad iSleistos ] tarptauting rinka
obligacijos linkusios biiti pigesnés, nei ] vidaus rinkg iSleistos panasios obligacijos. Nors biity
prieZasCiy teigti, kad Salys galéty sumazinti finansavimo sgnaudas, nekeiCiant jy rizikos pobudzio,

i8leidziant daugiau obligacijy tarptautin¢je rinkoje, néra jrodyta, kad tai teisinga strategija. Neretai
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Salys neiSgali iSleisi nacionaline valiuta denominuoty obligacijy tarptautinéje rinkoje ir net tos Salys,
kurios galéty iSleisti nacionaline valiuta denominuotas obligacijas tarptautinéje rinkoje, nesugebéty
i§leisti pakankamai didelio jy kiekio. Zinoma, kainy pranagumas gali iSaugti dél didesnés vertybiniy
popieriy rinkos ir didesnio likvidumo. Taciau pleciantis rinkai, kainy skirtumai gali iSnykti, kai Sios
obligacijos praranda savo retos obligacijos statusg, tod¢l galiausiai néra aisku, kas realiai nutikty.

Eichengreen, Luengnaruemitchai (2004) savo tyrimuose nerado reikSmingos koreliacijos
tarp vyriausybés obligacijy rinkos dydzio ir privaciy obligacijy rinkos dydzio, ir teigia, kad nauda,
susijusi su rinkos sukiirimo nauda, subalansuoja i§laidas. Vélesniuose tyrimuose, Eichengreen ir kt.
(2006) panaudojo 16 besivystanciy Saliy rinkos obligacijy duomenis ir nustaté, kad dalis valstybeés
skolos, kuri yra finansuojama vidaus obligacijomis, turi teigiama poveikj jmoniy obligacijy rinkos
dydziui. Taip pat tyrimo rezultatai atskleid¢, kad didesné vyriausybés obligacijy rinka konkuruoja
su ilgesnio termino ir mazesnio populiarumo jmoniy obligacijomis.

Apibendrinant mokslinius tyrimus nagrinéjancius vidaus skolos ir Salies ekonominj rysj
galima teigti, kad didéjant vidaus skolai egzistuoja itin riboti jrodymai dél privataus sektoriaus
finansavimo ir privataus kapitalo isstiimimo, taip pat nustatytas abipusis vidaus skolos rysys su
bendruoju vidaus produktu, nors daugeliu atveju autoriai paZymi, kad Sis rysys silpnas. DidZioji
dalis autoriy tiria santykj tarp vidaus skolos ir finansy rinkos plétros, fiskalinés politikos bei
makroekonominiy rodikliy. Atlikty moksliniy tyrimy rezultatai pateikia pagristy valstybés vidaus
skolos egzogeniskumo jrodymy, taciau empiriniu poziiriu nepakankamai démesio skiriama vidaus

skolos dydj lemianciy rodikliy vertinimui.

1.3.2. Valstybé vidaus skolos priimtinumo ir tendencijy vertinimo loginé struktiira

Valstybés vidaus skolos vertinimui naudojami jvairts kiekybiniai ir kokybiniai rodikliai,
tac¢iau pagrindinis valstybés vidaus jsipareigojimus atspindintis rodiklis - faktinis skolos dydis,
vertinant vidaus skolos priimtinumg konkrecioje Salyje néra tinkamas, prieSingai nei santykiniai
rodikliai ar rySiy analizé. Valstybés vidaus skolos strukttros ir dinamikos poky¢iy veiksniy analizé
leidZia jvertinti valstybés vidaus skolos poky¢ius, vidaus skolos rizikos diversifikavimo lygj, leidzia
jvertinti vidaus skolinimosi problematika.

Paprastai, Salys vidaus skolinimosi tikslus skiria j trumpalaikius ir ilgalaikius. l/gesniojo
laikotarpio tikslai turi buti skirti valstybés skolos valdymo tobulinimui, skolinimosi salygu
gerinimui. Trumpalaikiai tikslai turi buti orientuoti | valstybés skolinimosi pajégumo sukiirima,

sukuriant ir palaikant aktyvig vidaus kapitalo rinkg, kuri galéty biiti pagrindinis skolinty 1Sy Saltinis
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ir atlikty svarby vaidmenyj, kai valstybés ekonominé padétis néra stabili ir valstybés padétis néra itin
palanki tarptautingje rinkoje. Kadangi valstybés vidaus skolos portfelis yra negin¢ijamai didziausias
finansinis portfelis Salyje, dél to skolos valdytojo padaryti sprendimai turés jtakos gerovei ir
ekonominiam augimui (Togo, 2007), valstybés vidaus skolos valdymas turéty biti laikomas kaip
atskira makroekonominé politika, su atskirais tikslais ir priemonémis. Ilgalaikiai vidaus skolinimosi
sprendimai turéty biiti orientuoti j aiSkig makroekonomine strategija, ne tik trumpalaikius tikslus
finansuoti biudzeto deficita. Siekiant efektyvaus vidaus skolos valdymo, turéty biiti platinama
daugiau ilgalaikiy vertybiniy popieriy, atitinkamai siekiama sukurti kuo platesn¢ investuotojy baze,
jskaitant institucinius investuotojus, kurie paprastai yra orientuoti j ilgalaikes skolos priemones
(Tsintzos, Dergiades 2010).

Analizuojant valstybés vidaus skola mokslinéje literatiroje atkreipiamas démesys, jog
vertinant vidaus skolos portfelj svarbu iSanalizuoti jos struktiirg ir tendencijas (Abbas, Christensen,
2007; Johnson, 2001; Panizza, 2008): vidaus skolos dydj ir augima, ry$j su visa valstybés skola ir
bendruoju vidaus produktu; vidaus skolos aptarnavimo sgnaudas ir/ar palikany pajaminguma;
vidaus skolos portfelio priemones ir terminus; vidaus skolos investuotyjy bazés sudét] (komerciniai
bankai, draudimo bendrovés, pensijy fondai, namy twkiai ir kita).

Neabejojama, kad valstybés vidaus skolos dydis daro jtakg valstybés ekonomikai, todél
biitina nustatyti priimting valstybés vidaus skolos dyd; ir perspektyvas esant tikroms ar
pageidaujamoms makroekonominéms sglygomis. Nors daznu atveju, teorijoje valstybés vidaus
skolos Salininky minimas neigiamas vidaus skolos efektas - i§stimimo poveikis, empiriniy tyrimy
rezultatai analizuojant valstybés vidaus skolos iSstimimo poveik; makroekonominiu lygiu
nevienodi ar teikia statistiSkai nepagrjstus rezultatus, taciau valstybés vidaus skolos lygis bet kuriuo
atveju neturi virSyti priimtinumo rodikliy, prieSingu atveju tikétinas neigiamas poveikis Salies

ekonomikai (zr. 10 lentelg).

10 lentele
Valstybés vidaus skolos priimtinumo vertinimo rodikliai
Rodikliai Ribos (%) Rodiklio aprasymas
Valstybés vidaus skolos ir BVP santykis 20 - 25 Vertinamas vidaus jsiskolinimo lygis, daroma prielaida,

kad visas BVP yra , prieinamais® finansuoti vidaus skola.

Valstybés vidaus skolos ir biudzeto pajamy 28 - 63 Vertinamas vyriausybés gebéjimas vykdyti vidaus skolos

santykis isipareigojimus (vidaus jsiskolinimo lygis).
Valstybés vidaus skolos palikany ir 4,6 — 6,8 | Vertinama vidaus skolos paltikany sanaudy lygis ir
biudZeto pajamy santykis gebéjimas vykdyti paliikany mokéjimus.

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal Johnson (2001), Tarptautinis valiutos fondas ir Pasaulio bankas (2012)
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Pastaryjy rodikliy vertinimu Salys, kuriy aukstas skolos santykis, turi sukaupta mokéjimy
isiskolinimg ir susiduria su nepaprastai didele vidaus skolos nasta, o ty, kuriy dydZiai Zemiau, arba
Salia, apatinés ribos, vidaus skola gali bati laikoma priimtina. Salys, kuriose santykis patenka j
intervalg, vidaus skola laikoma potencialiai nepriimtina. Visi Sie santykiniai rodikliai yra susieti
konkre¢iu laikotarpiu, todél svarbu numatyti, kaip skolos santykis keisis laikui bégant. Taigi
santykiniy rodikliy analiz¢ leidzia jvertinti, ar valstybés vidaus skolinimasis yra priimtinas tiriamu
laikotarpiu, taip pat leidzia vertinti kaip keiCiasi valstybés vidaus skolos priimtinumas keiciantis
makroekonominei situacijai.

Taciau vertinant makroekonominius Salies rodiklius ir jy perspektyvas, labai svarbus
reiSkiniy tarpusavio rySiy tyrimas, kurj salygoja visuotinis reiSkiniy rySis, kaip bendriausias
désningumas. Kadangi reiSkiniy sgveika salygoja pat] konkreciy objekty egzistavima, visas
specifines jy ypatybes, todél reiSkinius galima pazinti tik nustacius jy rySius su kitais reiskiniais.
Svarbu suprasti, kad ne visada rySys tarp dviejy reiskiniy bina priezastinis, jis gali buti ir
atsitiktinis, todél koreliaciné analizé yra vertingas tyrimo metodas, jgalinantis statistiS8kaii pagrjsti ir
vertinti makroekonominius reiskinius.

Atsizvelgiant ] tai, sudaryta valstybés vidaus skolos vertinimo loginé struktiira, kurioje

atsispindi tyrimo etapai, metodai bei laukiami rezultatai (zr. 4 pav.).

1 ETAPAS — Valstybés vidaus skolos dinamikos ir struktiros analizé
Metodai: grafinis vaizdavimas, dinamikos eiluciy skaic¢iavimai, apibendrinimas
Rezultatas: kiekybiniy poky¢iy nustatymas, vidaus skolos rodikliy situacijos jvertinimas

2 ETAPAS — Valstybés vidaus skolos priimtinumo rodikliy vertinimas
Metodai: santykiniy rodikliy skai¢iavimas, palyginimas, apibendrinimas
Rezultatas: priimtinumo nustatymas

3 ETAPAS — Valstybés vidaus skolos prieZastinio-pasekminio rysio analizé ir tendencijy vertinimas
Metodai: koreliaciné analizé, rysio stiprumo tarp tiriamy rodikliy nustatytas, valstybés vidaus skolos prognozavimo
modelio sudarymas daugialypés regresinés analizés biidu, tendencijy vertinimas.

Rezultatas: makroekonominiy rodikliy lemianéiy valstybés vidaus skolos dydj nustatymas, valstybés vidaus skolos
dydzio modeliavimas kei¢iantis makroekonominiai situacijai.

4 pav. Valstybés vidaus skolos vertinimo loginé struktiira
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Pirmajame tyrimo etape tiriama valstybés vidaus skolos dinamika ir struktiira
retrospektyvos poziiiriu, atlickama dinaminiy eiluciy analizé, t.y. valstybés vidaus skolos statistiniy
dydziy eiluciy, parodanciy kitimg laiko atZvilgiu analizé. Nustatomas dinaminiy eilu¢iy absoliutus

lygio pokytis, kitimo (didéjimo/maz¢jimo) tempas, pokyc€io absoliutiné reikSme.
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Antrajame tyrimo etape atlickamas valstybés vidaus skolos vertinimas pagal iSskirtus
priimtinumo vertinimo rodiklis — valstybés vidaus skolos ir BVP santykis, valstybés vidaus skolos
ir biudzeto pajamy santykis bei valstybés vidaus skolos paliikany ir biudzeto pajamy santykis.
Kiekvienas valstybés vidaus skolos vertinimo rodiklis turi tam tikras ribas, kurias virSijus valstybés
skolos poveikis ekonomikai tampa neigiamas. Atliekamas valstybés vidaus skolos jtakos privaciy
investicijy i§stimimui vertinimas.

Treciajame tyrimo etape vertinant makroekonominiy rodikliy jtakg valstybés vidaus skolos
dydzio poky¢iui apskaic¢iuojamas koreliacijos koeficientas (), kuris leidZia nustatyti egzistuojancius
rySius tarp nagrinéjamy veiksniy, iSreikSty kiekybiniais rodikliais. Esant koreliaciniam rysSiui,
nepriklausomojo kintamojo (x) kitimas veikia priklausomo kintamojo (y) vidutines reikSmes.
Koreliacijos koeficientas apskai¢iuojamas pagal formule:

— XYy—XXy — Z(x—f)(y—y) (1)

T oxxoy IR N(-7)?

Atliekama koreliaciné analiz¢ su kiekvienu atrinktu makroekonominiu rodikliu (X, Xs, X3,

X4...Xy). Taip pat atlickama regresinés analizé, kurios tikslas nustatyti rySio tarp dviejy veiksniy
forma, analiting iSraiSkg. Kadangi, apskai€iuoti koreliacijos koeficientai dar neparodo, ar galima
kintamajj taikyti tolesniems skaiciavimams, todél vertinant kintamyjy tinkamumg, analizuojamos
lickanos ir skai¢iuojamas determinacijos koeficientas (R = r), kuris parodo, kuri vieno poZymio
bendro kitimo dalis gali buti paaiSkinta kito poZymio kitimu. Didesnis determinacijos koeficientas
reiSkia, kad stebéjimai yra labiau koncentruoti apie maziausiyjy kvadraty metodu gautg tiese, jeigu
(R < 0,25) - labai abejotina, ar tiesinés regresijos modelis tinka. Ta¢iau remiantis tik determinacijos
koeficientu negalima tinkamai jvertinti tiesinés regresijos modelio tinkamumo, todél koreliacijos
koeficienty reikSmingumui jvertinti naudojamas Stjudento t kriterijus. Norint nustatyti, ar
koreliacijos koeficientas reikSmingas, apskaiCiuotoji (statistiné) (ty) reikSmeé lyginama su kritine

reik§me”. Veiksnio reik§mingumas (ty) skai¢iuojamas pagal formule:

tse. =

)

Jei apskaiciuota statistiné reikSme yra didesné arba lygi paskaiciuotai kritinei reikSmei (ti,.<

tsi), tuomet daroma i8vada, kad stochastinis rySys tarp tiriamy rodikliy tikrai egzistuoja.

? t,, - kritiné (lenteliné) reik§mé apskai¢iuojama naudojant Microsoft Excel programos funkcija TINV.
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Pagal formule (y = a + bx) kiekvienai kintamyjy porai sudaromos tiesinés regresijos lygtys,
nustatomas matematinio rySio iSraiSkos tarp valstybés vidaus skolos ir kiekvieno reikSmingo

makroekonominio rodiklio. Regresijos koeficientai (a) ir (b) apskai¢iuojami taikant Sias formules:

b=""7 3)
a=y—bx (4)

RyS$iy tarp atskiry rodikliy stiprumui nustatyti apskai¢iuojami poriniai koreliacijos
koeficientai, kurie parodo tiesinés priklausomybeés tarp dviejy rodikliy stiprumg. Norint nustatyti
analitiniy iSraiSky adekvatuma realiai padéciai, vertinamas lyginant regresijos lygties reikSmiy (9;)
iSsibarstymas apie vidurkj (y) (regresijos dispersija (af) su turimy duomeny reikSmiy y;
i§sibarstymu regresijos kreivés atzvilgiu (likutine dispersija 67,)). Norint apskai¢iuoti reikalingus
dydzius (oy) ir (o), apskaiGiuojama regresijos dispersija, taikant $ig formule:

SN2
0.2 — 2 (0i—-y) (5)

y m
kur: m — veiksniy skaicius, m= 1;
Likutine dispersija apskai¢iuojama pagal formule:
Y i—9)*
Ol = 2 (6)
¢ia n — steb¢jimu skaicius.
ApskaiCiuojant dispersijy santykj arba statistikg F koreliacijos koeficiento reikSmingumui

jvertinti taikoma formulé:

F=2 (7)

Ofik

Kai paskaiCiuotas santykis yra didesnis uz lentelinj, tai regresijos lygtis adekvaciai padéciai
atspindés realig situacijg. Atrinkus tyrimui tinkamus kintamuosius, atliekama daugianaré
koreliacin¢ analiz¢, kurios tikslas nustatyti bendro rySio tarp valstybés vidaus skolos ir atitinkamy
makroekonominiy rodikliy egzistavimg bei jy analiting iSraiSkg. Daugianarés koreliacijos atveju
rySiui tarp kintamyjy atspindéti naudojamas bendras daugianarés koreliacijos koeficientas. RySiui
rasti naudojamas tiesés lygties pavidalas, sudaromas bendras daugianarés tiesinés regresijos
modelis:

Vi apxn = @+ b1X1 + byxo+.. +bpxy, (8)
Vertinant sudaryto daugialypés regresijos modelio priimtinumg valstybés vidaus skolos

tendencijy vertinimui, tikrinamas jo reikSmingumas ir patikimumas. Tikrinamos iSskirtys
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skai¢iuojant Kuko matg, stebéjimo jtakos indeksa, standartizuotg paklaida. Pagal Gauso—Markovo
teoremg atlieckamas kintamyjy normalumo tikrinimas, kai apskaiCiuota dispersijos maZéjimo
daugiklio reikSmé prie abiejy nepriklausomy kintamyjy turi tenkinti salyga (VIF(X;)<4)), tokiu
atveju galima teigti, kad modeliui néra budingas multikolinearumas.

Tokia valstybés vidaus skolos loginé struktiira ne tik tinkamai leidzia jvertinti ir atskleisti
valstybés vidaus skolos priimtinumg ir priklausomybe nuo makroekonominiy rodikliy, taciau
jgalina atlikti valstybés vidaus skolos dydZio modeliavimg ir kei¢iantis makroekonominei situacijai.
Apibendrinti valstybés vidaus skolinimosi vertinimo rezultatai patvirtins arba paneigs darbo
pradzioje iSkeltg hipoteze.

Apibendrinant galima teigti, kad valstybés vidaus skola gali biiti vertinama kiekybiniais
rodikliais, leidZianciais analizuoti vidaus skolos priimtinumg tam tikru laikotarpiu. Valstybés
vidaus skolos priimtinumui nustatyti dazniausiai naudojami Sie kiekybiniai rodikliai: valstybés
vidaus skolos ir BVP santykis, vidaus skolos ir biudzeto pajamy santykis, vidaus skolos palitkany ir
vidaus biudzeto pajamy santykis. Pateikti rodikliai universalits, taciau moksliniu poZiiriu néra
vieningos nuomoneés dél valstybés vidaus skolos tiek makroekonominiu poziuriu, todél daugialypés
regresinés analizés modelio sudarymas leidzZia geriau istirti nagrinéjamus veiksnius, dinamikq ir
atskleisti tiriamo objekto turinj, nulemia tyrimo verte bei iSvady pagristumq. Kadangi valstybés
vidaus skola kiekvienu atveju turi biiti nagrinéjama tik visapusiskai isnagrinéjus konkrecios salies

vyriausybés skolos padet;.
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2. VALSTYBES VIDAUS SKOLOS ANALIZE LIETUVOJE 2008-2014 METAIS

Tyrime analizuojamas 2008 — 2014 mety laikotarpis, kuris apima po krizinj perioda,
kuomet ypatingai iSaugo skolinty 1éSy poreikis, todél nagrin¢jami esminiai valstybés skolinimosi
vidaus rinkoje aspektai. Valstybés vidaus skolos ir kity makroekonominiy rodikliy statistiniy
duomeny Saltiniai: Finansy ministerija, Statistikos departamentas, valstybés makroekonominiy
rodikliy apzvalgos. Valstybés vidaus skolos rodikliai antriniuose duomeny Saltiniuose gali skirtis

del skai¢iavimo metodikos pasirinkimo, apvalinimo, valiutos kurso pokycio.

2.1. Valstybés vidaus skolos Lietuvoje dinamikos analizé

Pastovy valstybés biudzeto fiskalinj deficita bei didéjancia valstybés skolg sieja
priklausomybé — did¢jant deficitui, did¢ja skola, tuo paciu didé¢ja skolos tvarkymo iSlaidos, jose
pagrinding dalj sudaro palikany mokéjimai - tai savaime dar labiau didina biudzeto iSlaidas ir jei
nekinta biudZeto pajamy lygis — deficita. Lietuvoje analizuojamu 2008-2014 mety laikotarpiu

pagrindine skolinimosi prieZastimi laikomas deficitinis valstybés biudzetas (zr. 5 pav.).
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5 pav. Valstybés biudzeto pajamos, iSlaidos, deficito dinamika Lietuvoje 2008-2014 metais
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Lietuvos Finansy ministerijos duomenis

Nors biudzeto deficito priezastys kaip pajamy surinkimo problemos, pernelyg didelés
i8laidos ir netinkama valstybés institucijy, koordinuojanciy valstybés fiskaline politikg, kontrolé
zenkliai prisidéjo prie skolinimosi poreikio augimo, pazymétina, kad dar iki 2008 mety virSplaninés
biudZeto pajamos buvo verciamos nuolatiniais socialiniais jsipareigojimais, o ne kaupiamos kaip
1€y rezervas, kurj biity galima panaudoti esant sudétingai iikio padéciai, socialiniy apsaugos fondy

finansavimas skolintomis IéSomis léme itin sparty skolos didé¢jima.
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2009 metais Lietuvos valstybés skolinimosi poreikj didino Zenklus ekonomikos nuosmukis,
kuris Finansy ministerijos duomenimis lyginant su 2008 metais BVP sumaz¢jo 14,8 proc., del to
valstybés biudZeto pajamos sumazéjo 1430,1 min. eury arba 25,0 proc. Neigiamos jtakos Siam
pokyciui tur¢jo ir tai, kad i Siuos metus persikeélé dalis 2008 metais priimty sprendimy, skolinimosi
poreikj dar labiau didino valstybés socialinés apsaugos fondas — 2009 metais vien Sio fondo
poreikiams tenkinti vyriausybe pasiskolino 839,9 min. eury.

D¢l atsigaunancio vartojimo ir did¢jancio mokestiniy pajamy surinkimo, 2010-2014 mety
laikotarpiu valstybés biudzeto deficitas mazéjo vidutiniSkai 378,3 min. eury arba 32,3 proc. per
metus. IS viso analizuojamu 2008-2014 mety laikotarpiu valstybés biudzeto deficitas sumazéjo
825,0 mln. eury arba 77,2 proc.

Taciau 2008-2014 metais pastovaus biudzeto deficito sglygomis valstybés skola kasmet
vidutinis$kai didéjo 20,6 proc. ir tik i§ dalies atitiko konvergencijos kriterijus, t.y. valstybés skola
buvo ne didesn¢ kaip 60 procenty BVP. 2014 mety pabaigoje valstybés skola buvo daugiau nei 3
kartus didesn¢ lyginant su 2008 metais (Zr. 6 pav.)
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6 pav. Valstybés vidaus ir uzsienio skolos dinamika Lietuvoje 2008-2014 metais
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Lietuvos Finansy ministerijos duomenis

Kaip matyti (Zr. 6 pav.), padidéjes valstybés skolinimosi poreikis didZigja dalimi buvo
patenkinamas skolinantis uzsienio finansy rinkose — uzsienio skolos dalis padidéjo 9,8 proc. punkto
nuo 69,3 iki 79,1 proc. Did¢jantis valstybés skolinimosi poreikis buvo per didelis, kad biity

patenkintas vidaus rinkoje nedarant neigiamos jtakos Salies ekonomikai, todél kasmet didéjantis
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skolinty léSy poreikis dél biudZeto deficito ir uZsienio skolos refinansavimui buvo pritraukiamas
didinant valstybés jsipareigojimus uZsienyje. Likusi dalis skolinty 1éSy buvo pritraukiama vidaus
rinkoje, analizuojamu 2008-2014 mety laikotarpiu vidaus skola bendra apimtimi vidutiniskai didéjo
13,3 proc. per metus ir 2014 mety pabaigoje sudaré 3013,6 min. eury arba 1587,0 min. eury daugiau
lyginant su 2008 metais, taciau dél labiau didéjancios uZsienio skolos valstybés vidaus skolos dalis
valstybés skolos struktiiroje sumazéjo nuo 30,7 iki 20,9 proc.

Vertinant valstybés vidaus skolos poky€ius 2008-2014 mety laikotarpiu, iSskirtiniais galima
laikyti 2013 metus, kuomet valstybés vidaus skolos dalis valstybés skolos struktiiroje padid¢jo 6,4
proc. punktu. 2012-2013 metais sumaz¢jus biudzeto deficitui ir atsigaunant ekonomikai, iSpirktos 2
mlrd. eury vertés euroobligacijy emisijos, kas sudar¢ palankias sglygas iSplésti vidaus skolos rinkos
dalj. 2014 metais vidaus skola sumaz¢jo 4,2 proc., nes nebuvo dvisaliy deryby biidu platinamy ir
stambiems investuotojams skirty vyriausybés vertybiniy popieriy vidaus rinkoje emisijy, kurios
2013 metais sudar¢ 405,2 mln. eury arba 13,4 proc. vidaus skolos. Tod¢l galima teigi, kad vieSai
platinami vyriausybés vertybiniai popieriai sulauké vis didesnio kreditoriy pasitik€jimo ir
susidoméjimo, kaip alternatyvi investavimo forma.

Nedidéjantis valstybés vidaus skolos ir BVP santykis (ilguoju laikotarpiu) gali biti
pasirinktas pagrindiniu kriterijumi formuojant valstybés vidaus skolos valdymo politikg. Valstybés
vidaus skolos padidéjimas per metus turéty prilygti BVP prieaugiui, taciau 2008-2014 mety
laikotarpiu vidaus skolos ir BVP santykis iSaugo 3,9 proc. punktu (Zr. 7 pav.).
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7 pav. Valstybés vidaus skolos ir BVP dinamika Lietuvoje 2008-2014 metais, proc.

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Lietuvos Finansy ministerijos duomenis
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Tokj valstybés vidaus skolos ir BVP santykio pokytj i§ esmés lémé didesnis skolinimasis
vidaus rinkoje, dél kurio valstybés vidaus skola analizuojamu laikotarpiu padidéjo 121,9 proc. arba
vidutiniSkai 11,3 proc. per metus, kai BVP tuo paciu laikotarpiu padidé¢jo 12,1 proc. arba
vidutinis$kai 1,9 proc. per metus. Kaip matyti i§ pateikty duomeny (zZr. 7 pav.), labiausiai valstybés
vidaus skola iSaugo 2009 metais - 36,4 proc. arba 518,9 min. eury. Tokj padidéjimg lémé nuo 2008
mety vidurio zenkliai sulétéjes ikio sektoriaus augimas Lietuvoje, kuris mety pabaigoje peraugo |
nuosmukj. D¢l pasaulinés finansy krizés 2009 metais sumazéjusi paklausa neigiamai paveike
pramongés ir prekybos plétra, sutriko ekonominé pusiausvyra finansy, nekilnojamojo turto ir statyby
rinkose, kas 1émé BVP sumaz¢jimg 14,8 proc. Todé¢l sumazéjus valstybés mokestinéms pajamoms,
atitinkamai didéjo skolinty 1¢Sy poreikis, kuris buvo tenkinamas tiek iSorés tiek vidaus rinkose.

2010-2012 metais atsigaunant ekonomikai ir augant eksportui, atsigavo vidaus vartojimas ir
investicijos, taCiau vengiant neigiamos jtakos ekonomikai skolinimasis vidaus rinkoje buvo
apribotas. Todé¢l 2010-2012 metais stebimas gana panaSus valstybés vidaus skolos prieaugis,
vidutiniSkai 4,7 proc. per metus, o santykis su BVP vidutiniSkai sudaré 7,2 proc. 2013-2014 metais
del atsigaunancios ekonominés pasaulio sistemos ir maze¢jancios infliacijos, iSplatinty vyriausybés
vertybiniy popieriy metiniy palikany normy svertinis vidurkis, lyginant su 2012 metais, sumaz¢jo

daugiau nei 1,0 proc. punktu, o lyginant su 2009 metais — daugiau nei 5 kartus (zr. 8 pav.)
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8 pav. VVP i$platinty vidaus rinkoje Lietuvoje metiniy paliikany normy svertinis vidurkis 2008-
2014 metais, proc.
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Lietuvos Finansy ministerijos duomenis

Kaip matyti i§ pateikty duomeny (zZr. 8 pav.), 2008-2014 metais vyriausybés vidaus rinkoje

platinamy vertybiniy popieriy palikany norma glaudziai susijusi su VILIBOR paliikany norma.
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Atkreiptinas démesys, kad 2010-2014 metais vyriausybés vertybiniy popieriy platinamy vidaus
rinkoje palikany norma buvo didesné lyginant su VILIBOR, todél galima teigti, kad vyriausybés
sprendimas skolintis didesne nei rinkos paliikany norma, sudaré galimybes iSstumti privaty kreditg
ir mazinti investicijas Salyje. Antra vertus, 2010-2014 metais didesnés palikany normos leido
pritraukti reikiamg kiekj pinigy ir prailginti skolos terminus vidaus rinkoje bei sumaZinti
priklausomybe nuo uzsienio kreditoriy. Taciau didesnés vyriausybés vertybiniy popieriy platinamy
vidaus rinkoje paliikany normos lyginant su VILIBOR gali biiti paaiSkintos ne tik noru pritraukti
daugiau 1éSy biudzeto deficito finansavimui ar skoly refinansavimui.

Valstybés vidaus skolos pokyc¢ius ribojanciu (stabilizuojanc¢iu) veiksniu 2011-2014 metais
laikytinas skolinimosi ir skolos valdymo gairése iSkeltas uzdavinys, kad valstybés vidaus skolos turi

sudaryti ne maziau kaip 20,0 proc. centrinés valdzios skolos (zr. 9 pav.).
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9 pav. Valstybés vidaus skolos dydzio apribojimas Lietuvoje 2008-2014 metais
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Lietuvos Finansy ministerijos duomenis

Kaip matyti 1§ pateikty duomeny (Zr. 9 pav.), 2012 metais buvo virSyta 20,0 proc. valstybés
vidaus skolos riba. Tam jtakos turéjo tai, kad 2012 metais buvo suorganizuotas pirmas nuo 2005
mety prieslaikinio iSpirkimo vyriausybés vertybiniy popieriy aukcionas. Taip pat skolinimasi ribojo
silpnéjanti vidaus paklausa: namy tkiy vartojimo iSlaidy augimas 1ét€jo, o nuo antrojo 2012 mety
ketvir¢io pradéjo mazéti vidaus investicijos, mazéjo vidaus gamybos priemoniy ir galutinio
vartojimo produkty paklausos augimas. Taigi, 2012 metais vidaus rinkoje sumaz¢jus susidomejimui
vyriausybés vertybiniais popieriais, vyriausybé buvo priversta daugiau skolintis uzsienio rinkoje —

valstybés vidaus skola 2012 metais padidéjo 4,2 proc. arba 94,5 min. eury, tuo tarpu uzsienio skola
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padidéjo 14,0 proc. arba 360,7 min. eury. Taciau jau 2013 metais dél sékmingai iSplatinty
vyriausybés vertybiniy popieriy vidaus rinkoje Sis rodiklis padidéjo 6,4 proc. punktu ir sieké 25,1
proc. 2014 metais valstybés vidaus skolos dalis centrinés valdzios skolos struktiiroje sumazéjo 4,2
proc. punktu iki 20,9 proc., tam jtakos turéjo anks¢iau minétos priezastys.

Apibendrinant galima teigti, kad 2008-2014 mety laikotarpiu valstybés vidaus skolos
pokyciams daugiausiai jtakos turéjo bendras skolinimosi poreikio augimas. Po 2009 mety
finansiniy neramumy (krizés) vyriausybés skolinimasis vidaus rinkoje tapo aktyvesnis, isaugo
vyriausybés vertybiniy popieriy paklausa dél didesniy palikany normy, taciau kartu isaugo
privataus kredito ir investicijy iSstumimo grésmé. Esant pastovaus valstybés biudzeto fiskalinio
deficito sqlygoms bei didéjant valstybés skolai, didéjantis skolinty lésy poreikis buvo per didelis,
kad buty patenkintas vidaus rinkoje nedarant neigiamos jtakos Salies ekonomikai. Todél net ir
didéjant skolinimuisi vidaus rinkoje, bendra vidaus skolos dalis skolos struktiroje mazéjo.
Teigiamai vertinamas valstybés skolos valdymo gairése numatyty vidaus skolos apimciy siekimas,
taciau mazéjanti vidaus skolos dalis bendroje valstybés skolos struktiiroje gali byloti pasléptas

valstybés vidaus skolos valdymo problemas, per mazg vidaus skolos rinkos plétrq.

2.2. Valstybés vidaus skolos Lietuvoje struktiiros pokyciu analizé
Analizuojamu laikotarpiu valstybés vidaus skolos likvidumo didinimas ir trumpalaikiy

jsipareigojimy mazinimas laikomas prioritetiniu jgyvendinant Salies skolos strategija (zr. 11 pav.)
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10 pav. Valstybés vidaus skolos dinamika pagal trukme 2008-2014 metais

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Lietuvos Finansy ministerijos duomenis
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Kaip matyti i§ pateikty duomeny (zr. 11 pav.), 2008-2014 mety laikotarpiu vidaus rinkoje
buvo mazinama trumpalaikiy jsipareigojimy dalis — iki 2014 mety pabaigos trumpalaikiai
]sipareigojimai sumazéjo 17,2 proc. punkto iki 8,1 proc. DidZiausig trumpalaikiy jsipareigojimy dalj
valstybés vidaus skolos struktiiroje 2008 metais, kuri siekeé 25,3 proc., galima paaiskinti tuo, kad tuo
metu ilgalaikiai Salies jsiskolinimai i§ esmés buvo formuojami leidziant ilgalaikiy euroobligacijy
emisijas uzsienio rinkose. Taciau tokia struktiira daré neigiamg jtaka valstybés biudZeto piniginiy
iStekliy srautams, todél jau nuo 2009 mety vyriausybé grizo prie tradicinio ilgesnés trukmés
vyriausybés vertybiniy popieriy platinimo vidaus rinkoje. Nuosekliai maZinant trumpalaikiy
jsiskolinimy dalj buvo stabilizuojami piniginiy iStekliy srautai, mazinama greito vidaus skolos
refinansavimo rizika. Trumpalaikiy jsipareigojimy dalis kasmet vidutiniSkai mazéjo 6,4 proc.
i8skyrus 2012 metus, kai vyriausybeé iSpirkusi 1 mlrd. Eury vertés euroobligacijy emisija piniginiy
iStekliy srautams subalansuoti naudojo daugiau trumpalaikes skolinimosi priemones. Todéel 2012
metais valstybés vidaus skolos trumpalaikiai jsipareigojimai buvo iSauge iki 18,7 proc. arba 6,7
proc. punkto lyginant su 2011 metais. MaZ¢jant trumpalaikiams jsipareigojimams, atitinkamai
did¢jo ilgalaikiai jsipareigojimai dalis, kuri 2014 mety sudar¢ 91,9 proc. IS viso ilgalaikiai
jsipareigojimai vidaus rinkoje analizuojamu laikotarpiu padidéjo 2,6 karto arba 1704,6 min. eury

Taciau vertinant ilgalaikiy valstybés vidaus jsipareigojimy did¢jimo jtaka faktinei Macaulay
trukmei, kuri parodo bendrg skolos portfelio rizikos ir kasty derinj pagal vidutinj svertinj laikotarpj,

pastebima, kad rodiklis 2014 mety pabaigoje iSliko panasus kaip ir 2008 metais (zr. 11 lentelg).

11 lentelé
Macaulay trukmé 2008-2014 mety laikotarpiu
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Faktiné Macaulay trukmé, metais 43 3,4 3,8 3,6 4,0 3,6 4,1
Macaulay trukmés riba, metais nuo 3 iki 5,5 mety nuo 2,5 iki 5 mety

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Lietuvos Finansy ministerijos duomenis

Kaip matyti i§ pateikty duomeny (zr. 8 lentele), 2008-2014 mety laikotarpiu Macaulay
trukmé sutrumpéjo nuo 4,3 iki 4,1 mety ir atitiko nustatytas ribas nuo 2,5 iki 5 mety. Taigi,
did¢jantis ilgalaikiy vyriausybés vertybiniy popieriy platinimas buvo biitina sglyga siekiant atitikti
Macaulay trukmés rodikl] ir mazinti valstybés skolos portfelio rizika, tuo paiu didinant
pasitikéjimg ne tik tarp vidaus kreditoriy, bet ir tarptautinése rinkose.

Taigi, 2008-2014 mety laikotarpiu jgyvendinant tikslus ilginti vidaus jsiskolinimy,
pagrindine priemone tam buvo naudoti vyriausybés vertybiniy popieriai, kurie valstybés vidaus

skolos struktiiroje sudar¢ didZiausig jsipareigojimy dalj. Vyriausybés vertybiniy popieriy dalis

41




valstybés vidaus skolos struktiiroje 2008-2014 metais vidutiniskai sudaré 92,6 proc., taciau 2014
mety pabaigoje, lyginant su 2008 metais sumazéjo 14,6 proc. punkto ir sudaré 80,9 proc., nors

vertinant bendra apimti, padid¢jo 1075,7 min. eury. (zr. 10 pav.).
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11 pav. Valstybés vidaus skolos struktiira pagal priemones 2008-2014 metais
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Lietuvos Finansy ministerijos duomenis

Vyriausybés vertybiniy popieriy dalies maz¢jimui daugiausiai jtakos tur¢jo naujy
skolinimosi priemoniy jtraukimas. Finansy rinkose vyraujancios abejonés dél ekonomines Salies
padéties, sudétingiau platinami vyriausybés vertybiniai popieriai paskatino naudotis paskolomis bei
ieskoti naujy skolinimosi budy — indéliy (taupymo laksty) platinimo. Did¢jant indéliy (taupymo
lakSty) populiarumui, jy dalis valstybés vidaus skolos struktiroje 2012-2014 mety laikotarpiu
vidutiniSkai per metus didéjo 6,4 proc. nuo 8,4 iki 10,2 proc. ir 2014 mety pabaigoje sudaré¢ 306,0
min. eury. Esming priemonés s¢kme lémé iSauges jy, kaip investicinés priemonés, populiarumas dél
kiek didesniy paliikany normy, lyginant su siiilomomis uZ panasios trukmés indélius komerciniuose
bankuose. paskolas — finansuoja ilgalaike verte turincius. Paskoly dalis daugiau nei 10 karty iSaugo
2013 metais dé¢l finansavimo suskystinty gamtiniy dujy terminalo projektui, ir 2014 mety pabaigoje
sudar¢ 268,5 mln. eury. Pasirinkimg skolintis lémé palankesnés paskoly salygos (terminai, palikany
norma), nei sitiloma rinkoje. Atitinkamai 2014 metais vyriausybés vertybiniy popieriy dalis
valstybés skolos struktiiroje vidutiniskai mazeéjo 3,5 proc. per metus.

2008-2014 mety laikotarpiu valstybés vidaus skolos struktiiroje atsiradus indéliams
(taupymo lakStams), mazéjo platinama trumpalaikiy vyriausybés vertybiniy popieriy dalis. IZdo

vekseliy dalis struktiiroje analizuojamu laikotarpiu sumazéjo 17,7 proc. punktu. Ilgalaikiy
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vyriausybés vertybiniy popieriy — obligacijy dalis, vidutiniSkai sudaré¢ 59,2 proc. platinamy
vyriausybés vertybiniy popieriy, nors ataskaitinio laikotarpio pabaigoje pastebimas nezenklius 0,5

proc. punkto sumaze¢jimas iki 58,8 proc. (2008 metais — 59,3 proc.) (zr. 12 pav.).
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m Obligacijos 59,3 63,2 48,4 70,9 63,1 51,0 58,8
1zdo vekseliai 40,7 27,0 30,4 20,8 19,3 16,7 23,3
Taupymo lakstai 0,0 0,3 0,5 0,6 11,1 10,9 17,9
NevieSomis VVP emisijomis 0,0 9,5 20,7 7,7 2,3 18,4 0,0
Sindikuota VVP emisija 0,0 0,0 0,0 0,0 4,2 3.2 0,0

12 pav. Vidaus rinkoje i$leisty vyriausybés vertybiniy popieriy struktiira 2008-2014 metais

Saltinis: Sudaryta darbo autoriaus pagal Finansy ministerijos duomenis

Did¢jant valstybés vidaus skolos poreikiui, mazéjant trumpalaikiams jsiskolinimams ir
nezymiai kintant obligacijy platinimo apimtims, atitinkamai augo kity vyriausybés vertybiniy
popieriy dalis valstybés vidaus skolos struktiiroje. Nestabili situacija finansy rinkose 2009-2013
mety laikotarpiu koregavo skolinimosi strategija, tod¢l vyriausybé vidaus rinkoje daugiau skolinosi
leidZiant nevieSu (dviSaliy deryby) ir sindikato biidu, kas minétu laikotarpiu sudaré reikSminga viso
skolinimosi vidaus rinkoje dalj - vidutiniS§kai 13,2 proc. Taciau toks vyriausybés vertybiniy popieriy
i8leidimo budas neuZtikrino konkurencijos, pakankamo vieSumo ir skaidrumo, prieSingai nei
skolinamasis vieSai per aukcionus. Taip pat atkreiptinas démesys, kad vyriausybés vertybiniai
popieriai nevieSu ir sindikato biidu buvo platinami tarp finansiniy institucijy, kurios tuo pat metu
buvo ir aukciony dalyviais, tai gal¢jo daryti neigiamg jtakg vidaus rinkai bei skolos valdymo
i8laidoms. 2014 metais stabilizavusis situacijai finansy rinkose, vyriausybé sugebéjo skolinimosi
poreik] patenkinti aukciono biidu platinamais vyriausybés vertybiniy popieriais, todél neviesu
(dvisaliy deryby) ir sindikato budu platinamy vertybiniy popieriy emisijy buvo atsisakyta.

2009 metais atnaujintas taupymo laksty platinimas, taciau 2009-2011 metais vidutiniSkai

sudaré tik 0,5 proc. vidaus rinkoje iSleisty vyriausybés vertybiniy popieriy. 2012 metais dél
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taupymo lak$ty platinimo maZmeniniams vartotojams per komercinius bankus, taupymo laksty
buvo iSplatinta daugiau nei 2009 ir 2011 metais kartu sudéjus. 2012 mety pabaigoje taupymo lakstai
sudaré 11,1 proc. visy platinamy vyriausybés vertybiniy popieriy. Atsizvelgiant | investuotojy
pasitikéjimg taupymo priemone ir sitiloma didesne palikany norma nei indé¢liy palikany normos
komerciniuose bankuose, 2012-2014 metais taupymo laksty dalis struktiiroje iSliko pakankamai
auksta ir 2014 mety pabaigoje sudaré 17,9 proc.

Kartu su didéjancia valstybés vidaus skola ir naujomis skolinimosi priemonémis, 2008-2014

metais keitési ir valstybés vidaus skolos struktiira pagal kreditorius (zr. 13 pav).
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13 pav. Valstybés vidaus skolos struktiira pagal kreditorius 2008-2014 metais

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Lietuvos Finansy ministerijos duomenis

2008-2014 metais valstybeés vidaus skolos struktiiroje Lietuvoje didziausig valstybés vidaus
isiskolinimy dalj valdo finansinis sektorius, kurj sudaro bankai, investiciniai fondai, pensijy fondai.
Nors 2008-2014 mety laikotarpiu finansy sektoriaus dalis bendra apimtimi padidéjo 1116,9 mln.
eury iki 2475,0 min. eury, taciau dél didesnio kity kreditoriy jtraukimo didéjimo valstybés vidaus
skolos struktiiroje turé¢jo maz¢jimo tendencijas. 2014 metais finansy sektoriaus dalis vidaus skolos
struktiiroje lyginant su 2008 metais sumazejo 13,1 proc. punkty nuo 95,2 iki 82,1 proc. DidZiausias
finansinio sektoriaus dalies mazéjimas pastebimas 2009 metais, kai jo dalis sumazéjo 16,3 proc.
punktu iki 78,9 proc., tam daugiausiai jtakos turéjo kity kreditoriy jtraukimas j valstybés vidaus
skolos struktiirg — per metus jy dalis padidéjo daugiau nei 15 karty ir 2009 mety pabaigoje sudaré

16,3 proc. visos valstybés vidaus skolos. 2009 metais didziausig jtakg naujy kreditoriy atsiradimui
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daré tai, kad susidiirus su finansiniais sunkumais ir iSaugus skolinimosi poreikiui, bei sumazéjus
aukcionu budu platinamy vyriausybés vertybiniy populiarumui, iSnaudodama jvairius skolinimosi
kanalus, vyriausybé skolinosi neviesu biidu, bet ir atgaivino taupymo laksty platinimg. Pelningumo
prasme iki 2009 mety taupymo lakstai nebuvo patraukli investavimo alternatyva dél kainodaros
trikumy (taupymo laksty kaina buvo nustatoma kaip penkiy maziausias paliikanas sitilan¢iy banky
palikany vidurkis sumazinant dydziu, kuris atitinka laksty aptarnavimo sgnaudas). 2009 metais
pasikeitus taupymo laksty kaing, kuri nustatyta kaip banky 1 mety trukmés indéliy palukany
vidurkis, didéjo jy populiarumas tarp mazmeniniy investuotojy. Taigi, naujos priemonés atsiradimas
ne tik leido pritraukti daugiau skolinty 1éSy, bet Zenkliai prisidéjo prie valstybés vidaus skolos
kreditoriy struktiiros rizikos diversifikavimo mazinant finansinio sektorius valdoma skolos dalj.

Likusi nefinansinio sektoriaus valdoma vidaus skolos dalis, kurios pagrindinius kreditorius
sudaro valstybinés nefinansinés organizacijos, 2008-2014 mety laikotarpiu kito nezenkliai -
sumazgjo nuo 3,5 iki 2,5 proc. Didziausig dalj nefinansinis sektorius vidaus skolos struktiiroje
sudaré¢ 2013 metais — 11,2 proc., nes siekiant subalansuoti piniginiy iStekliy srautus zenkliai
padidinta centrinés valdzios vienety valdoma vidaus skolos dalis. 2014 metais didinant valstybés
vidaus skolos likviduma, i§ nefinansinio sektoriaus iSpirkta didzioji dalis vyriausybés vertybiniy
popieriy, todél nefinansinio sektoriaus valdoma vidaus skolos dalis sumazéjo iki 2,5 proc.

Taigi, 2008-2014 metais didinat vyriausybés vertybiniy popieriy likviduma, buvo pagrijstai

mazinama atitinkamy investuotojy dalis valstybés vidaus skolos struktiiroje (14 pav.).
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Lietuvos Finansy ministerijos duomenis
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Didinat vyriausybés vertybiniy popieriy likvidumg 2008-2014 mety laikotarpiu labiausiai
sumaz¢jo kity investuotojy (bendroviy, kity nejvardinty kreditoriy) dalis - nuo 39,6 iki 18,5 proc.,
taip pat draudimo bendroviy, pensijy fondy dalis valstybés vidaus skolos struktiiroje sumazéjo 17,3
proc. punkto iki 4 proc. punktu iki 9,9 proc. Sios investuotojy grupés daZniausiai laikosi ,pirk ir
laikyk* strategijos, kas trukdo didinti vyriausybés vertybiniy popieriy likviduma, tod¢l jy valdomy
vidaus jsipareigojimy dalies maz¢jimas valstybés vidaus skolos struktiiroje vertinamas teigiamai.

Kity investuotojy dalis vidaus skolos struktiroje 2008-2014 mety laikotarpiu didéjo.
Didziausias pokytis stebimas 2009 metais, kai j vyriausybés vertybiniy popieriy investavimg
aktyviai jtraukti Salies namy tkiai - jy dalis 2009 metais iSaugo 16,4 proc. punkto iki 18,2 proc.
Sékmingg namy tkiy jtraukimg lémé aktyvus vertybiniy popieriy platinimas antrin¢je rinkoje
palankiomis palikany normomis. Taiau nors ir buvo sé¢kmingai skolinamasi i§ mazmeniniy
vartotojy, Zenkliai didesnis 1€Sy poreikis galéjo biti patenkintas tik skolinantis i§ pinigy finansiniy
institucijy, todél Salies namy tikiy dalis 2014 mety pabaigoje sumazejo 3,5 proc. punktu.

Didziausias pokytis 2008-2014 mety laikotarpiu stebimas pinigy finansiniy institucijy
(banky) grupéje, kurios dalis analizuojamu laikotarpiu padidéjo 22,7 proc. punktu iki 47,8 proc.
Tokia pinigy finansiniy institucijy grupés valdomy vyriausybés vertybiniy popieriy dalies did¢jimas
buvo naudingas atskiry banky laikiniems sunkumams, nes buvo didinimas jy likvidumas ir tokiu
biidu skatinamos kapitalo rinkos. Antra vertus, prailginus valstybés vidaus skolos terminus ir
platinant daugiau vyriausybés vertybiniy popieriy su fiksuota paliikany norma, 1§ dalies buvo
didinama banky likvidumo rizika tiek, kiek valstybés vidaus skolos pokyciai sukiiré¢ nesutapimg su
banko indéliy terminais. 2008-2014 mety laikotarpiu, bankams susiduriant su faktinémis likvidumo
problemomis ir mazé¢jant grynosioms pajamos, maz¢jo banky kapitalas, atitinkamai svyravo ir
banky sektoriaus valdomo skolos portfelio dalis. Taigi, problemos, kad bankai turi grazinti indélius
prie§ jy turimy vyriausybés skoly terming nekilty tada, jei vyriausybés platinamy vertybiniy
popieriy palukany normos biity kintamos. Taciau tokiu atveju vyriausybé susidurti su
nepageidaujam jsipareigojimy dydzio neapibréztumo rizika. Vienintelé iSeitis galéjusi sumazinti
Sias problemas galéjo buti jpareigojimas bankus turéti daugiau kapitalo lyginant su valdoma
vyriausybés skola. Mazai tikétina, kad papildomi kapitalo reikalavimai biity kompensave galimus
nuostolius banky kapitalui, atsizvelgiant j banky valdomag didelg¢ vyriausybés vidaus skolos dalj.
Vyriausybés vertybiniai popieriai dél papildomy reikalavimy banky sektoriui biity prarade savo
populiarumg ir tape brangesne skolinimosi priemone, kas turéty daugiau neigiamy pasekmiy banky

skolinimui privaciam sektoriui, ypa¢ ekonomikos nuosmukio laikotarpiu. Taigi galima teigti, kad

46



2008-2014 mety laikotarpiu namy tkiy ir pinigy finansiniy institucijy dalies didinimas valstybés
vidaus skolos struktiiroje yra glaudziai susije ne tik su vyriausybés vertybiniy popieriy likvidumo
didinimu, bet ir su jsipareigojimy nevykdymo rizikos maZinimu dél vidaus skolos terminy
neatitikimo, taip pat susij¢s su kapitalo paskirstymu tarp vidaus kredito sistemos dalyviy, siekiant
minimizuoti galima neigiamg jtaka Salies ekonomikai dél skolos terminy neatitikimo.

Apibendrinant galima teigti, kad 2008-2014 mety laikotarpiu vyriausybei skolinantis vidaus
rinkoje, valstybés vidaus skolos struktiros pokyciai daugiausiai susije su trumpalaikiy
isipareigojimy dalies mazinimu ir vidaus skolos rinkos kiivimu bei plétra. Ilgalaikiy skolinimosi
priemoniy struktiros didéjimas padéjo stabilizuoti piniginiy istekliy srautus, sumaZinti greitos
valstybés vidaus skolos refinansavimo rizikos. Analizuojamu laikotarpiu vyriausybés vertybiniy
popieriai dél savo likvidumo buvo pasirinkti kaip pagrindiné priemoné ilginant valstybés vidaus
skolos terminus. DidZiausiq dalj platinamy vyriausybés vertybiniy popieriy sudaré obligacijos.
2008-2014 metais stebimas Zenklus trumpalaikiy ir vidutinés trukmés vertybiniy popieriy struktiiros
pasikeitimas — didzioji dalis vidaus skolos iZdo vekseliy buvo pakeista taupymo lakstais. Toks
pasikeitimas sqlygojo ir kreditoriy struktiiros pokycius - Zenkliai sumazéjo draudimo bendroviy,
pensijy fondy ir kity kreditoriy valdoma valstybés vidaus skolos dalis, beveik du kartus padidéjo
piniginiy finansiniy institucijy ir daugiau nei aStuonis padidéjo namy ikiy valdoma valstybés
vidaus skolos dalis. Kreditoriy struktiros pokyciai dél alternatyviy skolinimosi priemoniy

atsiradimo leido sumazinti priklausomybe nuo finansinio sektoriaus.
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3. VALSTYBES VIDAUS SKOLOS LIETUVOJE PRIIMTINUMO IR TENDENCIJU
VERTINIMAS

3.1. Valstybés vidaus skolos Lietuvoje priimtinumo vertinimas
Remiantis 1.4.2. darbo dalyje iSskirtais valstybés vidaus skolos priimtinumo vertinimo
rodikliais, taip pat Finansy ministerijos raste’ pateikiama informacija, atlickamas valstybés vidaus
skolos Lietuvoje priimtinumo vertinimas (zr. 12 lentele).
12 lentelé

Valstybés vidaus skolos Lietuvoje priimtinumas vertinimas 2008-2014 metais

Rodiklis Tipas Riba Ivertinimas
Valstybés vidaus Kiekybinis 20 — 25 proc. | Priimtinas Analizuojamu laikotarpiu rodiklis
skolos ir BVP santykis vidutiniskai sudaré 7,3 proc., vertinant
(vidaus jsiskolinimo 2014 mety valstybés vidaus skolos dyd;j
lygis) esant nuliniam BVP augimui, valstybés

vidaus skola gali biiti padidinta iki
7280,5 - 9100,6 mln. eury.

Valstybés vidaus Kiekybinis 28 — 63 proc. | Potencialiai | Analizuojamu laikotarpiu rodiklis
skolos ir biudzeto nepriimtinas | vidutini$kai sudaré 47,2 proc., ariausiai
pajamy santykis ribinés kritinés rodiklio reikSmés

santykis uzfiksuotas 2013 metais — 60,1
proc. Atsizvelgiant j kiekybinj reiskiniy
vertinimg ir faktinius augimo tempus,
rySys tarp rodikliy nenustatytas
(koreliacijos koef. =0,16,
determinacijos koef. ’=0,03), tod¢l
didéjant valstybés vidaus skolai bendra
verte biitina didesné santykio su
biudZeto pajamomis kontrolé.

Valstybés vidaus Kiekybinis | 4,6 — 6,8 proc. | Priimtinas Analizuojamu laikotarpiu rodiklis
skolos aptarnavimo vidutiniskai sudaré 0,8 proc. Vyriausybé
sanaudy nasta esamomis sglygomis turi galimybes
biudzetui didinti valstybés vidaus skolos apimtis

ar instrumenty kaing siekiant pritraukti
daugiau 1é8y ir praplésti investuotojy

baze.
Vidaus skolos ir Kokybinis - Potencialiai | Nustatytas stiprus privaciy investicijy
privataus investavimo priimtinas i§stimimo efektas (koreliacijos koef. r=-
lygio rySys 0,88, determinacijos koef. =0,78).

Tikétina, valstybés vidaus skolai
padidéjus 1,0 min. eury, privataus
investavimo lygis Lietuvoje sumazéty
0,0015 proc. punkto, todél atsizvelgiant
1 vyriausybés numatytus tikslus
valstybés vidaus skolinimasis gali buti
laikomas potencialiai priimtinas.

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

? Lietuvos Respublikos Finansy ministerija 2015 m. spalio 23 d. rastas Nr. (13.67-0303)-5K-1519390)-6K-1507716
,,Dél valstybés vidaus skolos rodikliy*
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Vertinant 2008-2014 mety valstybés vidaus skolos Lietuvoje priimtinumag, apskaiCiuoti
valstybés vidaus skolos priimtinumo vertinimo santykiniai rodikliai ir atliktas jy atitikimo
palyginimas numatytoms priimtinumo riboms (Zr. 13 lentele).

13 lentele

Valstybés vidaus skolos priimtinumo Lietuvoje vertinimo rodikliai

Metai Valstybés vidaus skolos santykis su BVP, proc. Ivertinimas (< 20-25 proc.)
2008 4,39 priimtinas

2009 7,35 priimtinas

2010 7,45 priimtinas

2011 7,19 priimtinas

2012 7,07 priimtinas

2013 9,05 priimtinas

2014 8,28 priimtinas

Metai Valstybés vidaus sko.los ir biudZeto pajamy [vertinimas (< 28-63 proc.)

santykis, proc.

2008 25,1 priimtinas

2009 45,7 potencialiai nepriimtinas
2010 50,6 potencialiai nepriimtinas
2011 47,4 potencialiai nepriimtinas
2012 45,5 potencialiai nepriimtinas
2013 60,1 potencialiai nepriimtinas
2014 56,2 potencialiai nepriimtinas

Valstybés vidaus skolos aptarnavimo sgnaudy

Metai santykis su biudzeto pajamomis, proc. Ivertinimas (< 4,6 — 6,8 proc.)
2008 0,51 priimtinas
2009 1,01 priimtinas
2010 0,93 priimtinas
2011 0,93 priimtinas
2012 0,54 priimtinas
2013 0,79 priimtinas
2014 0,89 priimtinas

Saltinis: Sudaryta darbo autoriaus

Analizuojamu laikotarpiu minétas valstybés vidaus skolos ir BVP santykis vidutiniSkai sieke
7,3 proc., didziausias rodiklio reik§mé pastebima 2013 metais - 9,1 proc. Rodiklio padid¢jimg lémé
didesnis valstybés vidaus skolos padidéjimas 35,4 proc., dél 2.1. dalyje minéty prieZasCiy, lyginant
su BVP augimu 3,2 proc. 2014 metais rodiklio reikSmé buvo beveik 2 kartus didesné lyginant su
2008 metais, tam jtakos turé¢jo mazesnis BVP padidéjimas analizuojamu laikotarpiu, lyginant su
valstybés vidaus skolos padidéjimu.

Valstybes vidaus skolos ir biudzeto pajamy santykis leidzia jvertinti vyriausybés galimybes
grazinti vidaus skolg. Analizuojamu laikotarpiu $is rodiklis vidutiniSkai buvo lygus 47,2 proc.,
priimtinu laikomas tik 2008 metais, kai valstybés vidaus skolos ir biudzeto santykis sudaré 25,1

proc. Didziausia rodiklio reik§mé uzfiksuota 2013 metais — 60,1 proc. (kritiné riba — 63,0 proc.).
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Priartéjimg prie ribinés rodiklio reikSmés per daug optimistiSkai vertintas valstybés pajamy
surinkimas, tod¢l rodiklio didéjimg lémé spartesnis valstybés vidaus skolos augimas nei planuotas
2013 mety biudzeto pajamy augimas. 2014 metais stebimas rodiklio reikSmés sumazéjimas dél

valstybés vidaus skolos maze¢jimo ir biudzeto pajamy augimo (zr. 14 lentelg).

14 lentele
Valstybés vidaus skolos ir valstybés pajamy augimo tempai Lietuvoje, proc.
Rodikliai 1\3250 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Valstybés vidaus skolos augimo tempas proc. 36,4 8,8 5,9 4,2 35,4 -4,8
Biudzeto pajamy augimo tempas proc. -25,0 -1,9 13,2 8,4 2,6 1,8

Saltinis: Sudaryta darbo autoriaus pagal Statistikos departamenty duomenis

Kaip matyti 1§ pateikty duomeny (zr. 14 lentele), valstybés vidaus skolos didéjimo tempas
daugeliu atveju buvo didesni uz biudzeto pajamy did¢€jima. Siekiant kiekybisSkai iSreiksti rysj tarp
$iy rodikliy atlikta regresiné¢ analizé, taciau rySys nenustatytas (koreliacijos koef. 7=0,16,
determinacijos koef. 7"=0,03). Taigi, vertinant valstybés vidaus skolos priimtinuma $iuo rodikliu
galima teigti, kad artimiausiu metu norint iSlaikyti esamg valstybés vidaus lygi bitina didinti
valstybés pajamas ir/ar mazinti/pristabdyti vidaus skolos did¢jima, bei rasti galimybes subalansuoti
valstybés biudzeta ir lygiagreciai mazinti bendrg skolinimosi poreikj.

Treciasis valstybés vidaus skolos priimtinumo vertinimo rodiklis, vidaus skolos aptarnavimo
sgnaudy ir biudzeto pajamy santykis, gali biiti naudojamas kaip vienas 1§ rodikliy, parodantis
valstybés vidaus skolos naStg. Kadangi valstybés vidaus skolos aptarnavimo iSlaidos vercia
vyriausyb¢ mazinti iSlaidas kitiems tikslams, tai varzo galimybes subalansuoti biudzeta arba
finansuoti kity sektoriy veiklas. Vidaus skolos aptarnavimo iSlaidy ir valstybés vidaus skolos
santykis analizuojamu laikotarpiu vertinamas kaip priimtinas, rodiklio reik§mé vidutiniskai kasmet
siekia 0,8 proc. Didziausia rodiklio reikSmé uzfiksuota 2009 metais ir buvo lygi 1,0 proc.
Pagrindiné rodiklio padidéjimo priezastis - Zenklus biudzeto pajamy sumaZz¢jimas (2009 metais
biudzeto pajamos sumazejo 25,0 proc. lyginant su 2008 metais). 2012 metais pastebima maziausia
rodiklio reikSme - 0,54. Rodiklio reikSmés mazéjimui jtakg daré 58,2 proc. sumazéjusiy valstybés
vidaus skolos aptarnavimo i$laidos, kuriy pokytj léme neigiamos kity mokesCiy sumos susidariusios
dél mazmeniniams investuotojams platinamy vyriausybés vertybiniy popieriy (palukanos iki 2,9
tikst. eury buvo neapmokestinamos). Vertinant vidaus skolos aptarnavimo iSlaidy ir valstybés
vidaus skolos santykj galima teigti, kad vyriausybé esamomis sglygomis turi galimybes zenkliai
padidinti valstybés vidaus jsipareigojimy dydj, taip pat siekiant pritraukti daugiau lésSy ir iSplésti

investuotojy baze turi galimybes didinti platinamy priemoniy kaing.
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TeoriSkai vertinant valstybés vidaus skolos ir privaciy investicijy lygi tikinéta, kad

did¢jantis Salies vidaus jsiskolinimas didina privaty vartojimg, o $is lemia maZesnes investicijas,

tod¢l atliktas valstybés vidaus skolos ir privaciy investicijy lygio rySio vertinimas (atsizvelgiant |

tai, kad privaciy investicijy lygio duomenys 2013-2014 metais neskelbiami ir siekiant nustatyti

tikslesnj ry$j tarp kintamyjy, tyrimo imtimi pasirinktas 2002-2012 mety laikotarpis) (Zr. 15 pav.).
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0,5000
0,0000

Pirvaciy investicijy lygis, proc.
VP

2002-2012 metai

*® st *
y =-0,0015x + 5,8342 * o,
R?=0,7785
0,0 500,0 1000,0 1500,0 2000,0 2500,0

Valstybés vidaus skola, min. Eur

15 pav. Valstybés vidaus skolos ir privaiy investicijy lygio rySio jvertinimas
Saltinis: Sudaryta darbo autoriaus

Nustatyta, kad Lietuvoje 2002-2012 mety laikotarpiu valstybés vidaus skolos ir privaciy

investicijy rySys stiprus netiesioginis (koreliacijos koef. r=-0,89, determinacijos koef. r’=0,78),

todel galima teigti, kad 77,9 proc. privaciy investicijy kitimo lemia valstybés vidaus skolos

pokyciai. Atsizvelgiant j tai apskaiCiuota, kiek kasmet dél valstybés vidaus skolos pokycio mazéjo

privacios investicijos Salies tkyje (Zr. 15 lentele).

15 lentelé

Valstybés vidaus skolos jtaka privaciy investicijy dydZiui Lietuvoje 2002-2014 metais

. Faktinis privaciy investicijy Apskaiciuotas privaéig investicijy dydiio pokytis dél valstybés

Metai dydis, proc. .Vldaus skolos jtakos
’ proc. punktai min. Eur

2002 3,54 - -
2003 4,16 -0,12 -20,4
2004 4,33 0,00 0,5
2005 3,99 -0,26 -55,2
2006 3,62 0,29 70,6
2007 3,74 -0,24 -69,5
2008 3,92 -0,14 -46,0
2009 3,58 -0,78 -207,5
2010 2,24 -0,26 -71,5
2011 2,21 -0,19 -58,4
2012 2,05 -0,14 -46,7
2013 - -1,24 -434,6
2014 - 0,23 83,5

Saltinis: Sudaryta darbo autoriaus
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Kaip matyti i§ pateikty duomeny (zr. 15 lentele), didziausig dalj privadiy investicijy
valstybés vidaus skola iSstimé 2013 metais, privaciy investicijy dalis nuo BVP sumazéjo 434,6
mln. eury, tuo tarpu 2014 metais d¢l mazéjancios valstybés vidaus skolos privaciy investicijy dalis
rinkoje did¢jo 83,6 min. eury. Remiantis gauta tiesine regresine lygtimi galima teigti, kad valstybés
vidaus skolai padidéjus 1,0 mln. eury, privataus investavimo lygis Lietuvoje sumazéty 0,0015 proc.
punkto arba 0,546 min. eury (vertinant 2014 mety BVP dydj). Todé¢l galima teigti, kad atsizvelgiant
1 vyriausybés numatytus tikslus (vystyti Salies kapitalo rinkg, mokamas paliikanas iSlaikyti Salies
ekonomikoje ir pan.), valstybés vidaus skolinimasis vertinant privaciy investicijy iSstimimg gali
biiti latkomas potencialiai priimtinas.

Apibendrinant galima teigti, kad analizuojamu laikotarpiu valstybés vidaus skola Lietuvoje
buvo priimtina, nes nepaisant valstybés vidaus skolos ir biudzeto pajamy santykio, kuris patenka j
rizikos intervalg, kiti rodikliai, tokie kaip valstybés vidaus skolos ir BVP santykis bei valstybés
vidaus skolos aptarnavimo sgnaudy nasta valstybés biudzZetui nevirsijo nustatyty riby, o privaciy
investicijy isstumimo dydis laikomas priimtinu darant prielaidg, kad tai buvo vyriausybés numatyty

jgyvendinti tiksly rezultatas.

3.2. Valstybés vidaus skolos dydj Lietuvoje lemian¢iy makroekonominiy rodikliy analizé
Sioje darbo dalyje sickiama jvertinti valstybés skolos priklausomybe nuo makroekonominiy
rodikliy, kuriy parinkimas grindZiamas pirmoje darbo dalyje atliktu teoriniu valstybés vidaus skolos

vertinimu (Zr. 16 lentele).

16 lentele
Valstybés vidaus skolos dydj lemiantys makroekonominiy rodikliai
Priklausomas (rezultatinis) kintamasis Nepriklausomi (faktoriniai) kintamieji
X BVP
X, Biudzeto deficitas
X3 Valstybés skola
Y Valstybés vidaus skola X4 Valstybés kapitalo investicijos
X5 Infliacija
X Vidaus skolos aptarnavimo islaidos
X5 Palikany normos®

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus
Atkreiptinas démesys | tai, kad Vyriausybé 2005 m. birZelio 1 d. nutarimu Nr. 602 ,,Dél

Lietuvos Respublikos Vyriausybés vidutinés trukmés skolinimosi politikos krypciy apraSo

* Lietuvos Respublikos valstybés izdo vekseliy, isleisty litais aukciono biidu, palikany normos svertiniai vidurkiai
https:/finmin.Irv.1t/l1t/veiklos-sritys/valstybes-skolos-valdymas/vyriausybes-vertybiniai-popieriai/valstybes-izdo-
vekseliu-palukanu-normos
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patvirtinimo* patvirtino vidutinés trukmés skolinimosi politikos krypCiy aprasa, kuris galiojo iki
2008 m. gruodzio 31 d., todél siekiant kuo teisingiau atlikti rodikliy tarpusavio rySiy vertinima,
tyrimo duomeny imtis praplésta iki 2002-2014 mety laikotarpio, papildomai minétas laikotarpis
analizuojamas padalinus j dvi atskiras dalis: 2002-2008 mety ir 2009-2014 mety laikotarpius.
Vertinant pasirinkty makroekonominiy rodikliy (BVP, biudzeto deficitas, valstybés skola,
valstybés kapitalo investicijos, infliacija, vidaus skolos aptarnavimo islaidos, paliikany normos)
jtakg valstybés vidaus skolos pokyc¢iui buvo apskaiCiuotas koreliacijos koeficientas », kuris parodo
kaip nepriklausomo kintamojo pasikeitimas daro jtakg rezultatiniam kintamajam, apskaiciuoti

koreliacijos koeficientai (zr. 17 lentele).

17 lentele
Koreliacijos koeficienty vertinimas
X Xz X5 Xy Xs X X
Seling Valstybés Vidaus
Rodikliai Biudzeto Valstybés Y . skolos Paliikany
BVP . kapitalo Infliacija .
deficitas skola . S aptarnavim normos
mnvesticijos g1
o islaidos
Koreliacijos 0,81 0,34 0,96 0,87 -0,26 -0,37 -0,47
koeficientas, stiprus silpna stiprus stiprus nereik§mg. | silpna silpna
72002-2014
Koreliacijos 0,79 0,57 0,73 0,75 0,72 -0,83 0,55
koeficientas, stiprus vidutiné stiprus stiprus stiprus stiprus vidutiné
72002-2008
Koreliacijos 0,91 -0,90 0,82 0,67 -0,72 0,23 -0,75
koeficientas, stiprus stiprus stiprus vidutiné stiprus nereik§mg. | stiprus
72009-2014

Saltinis: Sudaryta darbo autoriaus

Remiantis pateiktais duomenimis (zr. 17 lentelg) galima teigti, kad 2002-2014 mety
laikotarpiu tarp valstybés vidaus skolos egzistuoja stiprus tiesioginis rySys su valstybés skola (r=0,
96), bei valstybés kapitalo investicijomis (=0,87) ir BVP (+=0,81), t.y. did¢jant valstybés skolai ar
valstybés kapitalo investicijoms, didéja ir valstybés vidaus skola. Taciau vertinant trumpesnj
laikotarpj, analizuojamy kintamyjy rysys keiciasi: 2002-2008 mety laikotarpiu tarp valstybés vidaus
skolos ir visy nagrinéjamy makroekonominiy rodikliy nustatytas stiprus/vidutinis tiesioginis rySys
(>0,55), 18skyrus valstybés vidaus skolos ir vidaus skolos aptarnavimo iSlaidas (=-0,83) - didéjant
vidaus skolos aptarnavimo iSlaidoms, valstybés vidaus skola mazejo; 2009-2014 mety laikotarpiu,
stipriausia tiesiogine priklausomybe su valstybes vidaus skola pasizymi BVP (+=0,91), valstybés
skola (r=0,82), stipriausias atvirkStinis rySys nustatytas tarp biudZeto deficito (-0,90), palikany
normos (-0,75) ir infliacijos (-0,72).
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Kaip matyti, ty paciy kintamyjy rySys su valstybés vidaus skola analizuojamu laikotarpiu
skiriasi, apskaiCiuoti koreliacijos koeficientai neparodo, ar galima kintamgjj naudoti tolimesnei
regresinei analizei, todél biitina koreliacijos koeficienty reikSmingumag jvertinti Stjudento ¢
kriterijjumi.

Patikrintas koreliacijos koeficiento reikSmingas, kai kritiné (lentelin¢) ¢ reikSme
apskaiCiuojama esant laisveés laipsniy skai€iui n-2 ir esant reikSmingumo lygiui a=0,035, tkr2002-

2014=2,200985, tir2002-2008=2,570582, tir2009-2014=2,776445 (ZI‘. 18 lentel@).

18 lentele
Koreliacijos koeficienty reik§mingumo vertinimas
X Xz X Xy Xs X X7

T Valstybes Vidaus
Rodikliai Biudzeto | Valstybés Y N skolos Paliikany

BVP . kapitalo Infliacija .
deficitas skola . .- aptarnavim normos

mnvesticijos g1
o islaidos

Imties statistika,
€5t.20022014
tr, 2,200985
Imties statistika,
£5t.2002-2008

4,543723 1,216678 11,888827 | 5,922818 0,891887 1,308765 1,751298

2,841131 1,552525 2,384099 2,559695 2,333357 3,348130 1,469718

i, 2.570582
Imt‘es statistika, | 4 434010 | 4247352 | 2.914005 | 1793541 | 2.050885 | 0473636 | 2.299258
st.2009-2014

i, 2776445

Saltinis: Sudaryta darbo autoriaus

Nustatyta, kad 2002-2014 mety laikotarpiu BVP, valstybés skolos ir vyriausybés kapitaliniy
investicijy reikSmingumo (ty) rodikliai buvo didesni uz tyr 20022014, reikSme, 2002-2008 mety
laikotarpiu tik BVP ir vidaus skolos aptarnavimo iSlaidy reikSmingumo (ts) rodikliai buvo didesni
UZ tkr2002-2008, tuo tarpu 2009-2014 mety laikotarpiu BVP, biudZeto deficito ir valstybés skolos
reikSmingumo (ty) rodikliai yra didesni uz ty 20092014, todé€l galima teigti, kad Siuos pokycCius léme
nuo 2009 mety pasikeitusi valstybés skolos valdymo ir skolinimosi politika. Taip pat atkreiptinas
démesys ] tai, kad 2002-2014 mety laikotarpiu valstybés vidaus skolos ir vyriausybés kapitaliniy
investicijy rysio reikSmingumo (ty) verté didesné uz tir2002-2008, taciau vertinant atskirai tiek 2002-
2008, tiek 2009-2014 mety laikotarpius, rodiklio rySio reikSmingumas iSnyksta. Tuo tarpu 2009-
2014 mety laikotarpiu valstybés vidaus skolos ir biudZzeto deficito rySys tampa vienas
reikSmingiausiy.

Siekiant kiekybiskai iSreiksti ryS; tarp veiksniy, buvo atlikta regresiné analizé, kurios metu

nustatytos veiksniy tiesinés regresijos lygtys bei determinacijos koeficientai. Dispersijy santykis F
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ir Fy, rodikliai apskaiciuojami esant laisvés laipsniy skaiciui 0,05, veiksniy skai¢iui m=1, o n-2 (Zr.

19 lentele).

19 lentele
Determinacijos koeficienty reik§mingumo tikrinimo rezultatai
X, X, X, X, Xs Xe X,
Seling Valstybés Vidaus
Rodikliai Biudzeto Valstybés Y - skolos Paltkany
BVP . kapitalo Infliacija .
deficitas skola . i aptarnavim normos
mnvesticijos o iSlaidos
Fa002-2014 20,648 1,48 141,352 35,077 0,795 1,705 3,067
Fsitinis. 4,844335675
Fa002-2008 8079 | 2411 5,69 6,555 5448 | 11293 | 2162
Fuitinis. 6,607890974
Fa000.2014 19664 | 18042 | 8492 3216 | 4206 | 0226 5,286
Fusitinis. 7,708647422
Saltinis: Sudaryta darbo autoriaus
Determinacijos koeficiento reikSmingumo tikrinimas patvirtino 1imties statistikos
reikSmingumo tikrinimo rezultatus, t.y. nagrinéti makroekonominiai rodikliai reik§Smingi

atitinkamai tuo paciu laikotarpiu. Todél visus makroekonominius rodiklius, kur dispersijy santykis
F yra didesnis uz Fy, reikSme galima taikyti makroekonominiy rodikliy jtakos valstybés vidaus
skolos dydzio vertinimui. Taigi, atsizvelgiant ] tai, kad BVP, valstybés skolos rodikliai, vyriausybés
kapitaliniy investicijy ir biudZeto deficito rodikliai laikomi reikSmingai dariusiais jtaka valstybés
vidaus skolos dydziui analizuojamu laikotarpiu, tolimesnei analizei parinkti tokie makroekonomikai
rodikliai: BVP (2002-2014; 2002-2008; 2009-2014), biudZeto deficitas (2009-2014), valstybes skola (2002-2014:2009-
2014), valstybés kapitalo investicijos (2002-2014), vidaus skolos aptarnavimo i$laidos (2002-2014).

Vertinant valstybés vidaus skolos ir BVP ryS§j 2002-2014 mety laikotarpiu, determinacijos
koeficientas parodé¢, kad Lietuvos atveju BVP kitimas 65,2 proc. paaiskina valstybés vidaus skolos
kitimg; 2002-2008 mety laikotarpiu — 61,8 proc.; 2009-2014 mety laikotarpiu — 83,1 proc. (zr. 16
pav.)
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2002-2014 metai
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16 pav. Valstybés vidaus skolos ir BVP rysio jvertinimas
Saltinis: Sudaryta darbo autoriaus

Pagal gautas tiesinés regresijos lygtis (zr. 16 pav.) nustatyta, kad didéjant BVP taip pat
did¢jo ir valstybés vidaus skola, rySys tarp nagrinéjamy veiksmy Zenkliai sustipréjo laikotarpiu nuo
2009 mety, kai d¢l ekonominio nuosmukio ir pastovaus valstybés biudzeto sglygomis zenkliai
1Saugo vyriausybés skolinimasis tiek vidaus, tiek uzsienio rinkose.

Antrasis makroekonominis rodiklis turéjes daugiausiai jtakos valstybés vidaus skolos
dydziui - biudzeto deficitas. Tyrimo metu nustatyta, kad valstybés vidaus skolos ir biudZeto deficito
rySys reikSmingas tik 2009-2014 mety laikotarpiu. Nustatyta, kad tarp valstybés vidaus skolos ir
biudzeto deficito egzistuoja atvirkstinis rysSys, t.y. didéjant biudzeto deficitui, valstybés vidaus skola
maz¢ja. Biudzeto deficito pokyciai pokytis valstybés vidaus skolos kitimg paaiskina 81,9 proc. (zr.

17 pav.).
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2009-2014 metai

3500

3000 o *
2500

* e
2000 \’

y =-0,5387x + 3217,9

1500 R?=-0;8185

1000

500

0 500 1000 1500 2000 2500 3000
Biudzeto deficitas, min.Eur

17 pav. Valstybés vidaus skolos ir biudzeto deficito rySio jvertinimas
Saltinis: Sudaryta darbo autoriaus

Treciojo makroekonominio rodiklio turéjusio daugiausiai jtakos valstybés vidaus skolos
dydziui - valstybés skolos reikSmingumas nustatytas 2002-2014 mety ir 2009-2014 mety
laikotarpiais. Didziausias reikSmingumas pastebimas, kai nagrinéjama valstybés skolos jtaka ilguoju
laikotarpiu (2002-2014 metai). Atlikus skai¢iavimus nustatyta, kad valstybés vidaus skolos kitima
92,3 proc. paaiskina valstybés skolos pokytis. Nustatyta, kad valstybés skolos jtaka vidaus skolos
dydziui 2009-2014 metais sumazéjo, t.y. tik 68,0 proc. valstybés vidaus skolos kitimo galima
paaiskinti valstybés skolos kitimu. Taip pat nustatyta, kad did¢jant valstybés skolai, valstybés
vidaus skola taip pat did¢ja (zr. 18 pav.).
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18 pav. Valstybés vidaus skolos ir valstybés skolos jvertinimas
Saltinis: Sudaryta darbo autoriaus

Kity makroekonomiky rodikliy - vyriausybés kapitaliniy investicijy ir vidaus skolos
aptarnavimo i$laidy jtakos valstybés vidaus skolai reik§mingumas taip pat nustatytas atitinkamai

2002-2014 ir 2002-2009 mety laikotarpiais. ApskaiCiuotas vyriausybés kapitaliniy investicijy
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determinacijos koeficientas valstybés vidaus skolos pokytj paaiSkina 76,1 proc., 2002-2014 mety
laikotarpiu didéjant vyriausybés kapitaliniy investicijy apimtims, didéjo ir valstybés vidaus skola;
vidaus skolos aptarnavimo i$laidos paaiskina valstybés vidaus skolos pokyti 69,2 proc., taciau dél
neigiamo regresijos koeficiento 2002-2009 mety laikotarpiu didéjant vidaus skolos aptarnavimo

iSlaidoms valstybés vidaus skola maz¢jo (zr. 19 pav.).
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19 pav. Valstybés vidaus skolos ir vyriausybés kapitalo investicijy bei vidaus skolos aptarnavimo
 i8laidy jvertinimas
Saltinis: Sudaryta darbo autoriaus
Taigi, vertinant atlikty skaiiavimy rezultatus, didziausig dalj valstybés vidaus skolos
poky¢iy paaisSkino BVP, biudZeto deficitas ir valstybés skolos rodikliai (determinacijos koeficientas
17>0,8), vyriausybés kapitalo investicijy ry$ys uzfiksuotas tik 2002-2014 mety laikotarpiu, tuo tarpu
valstybés vidaus skolos rySys su aptarnavimo iSlaidomis matomas tik 2002-2009 metais.
Atsizvelgiant ] tai, kad tolimesnei daugialypés regresijos analizei atrenkami didziausig jtakg turinys
veiksniai BVP, biudZeto deficitas ir valstybés skola. Atlikus atrinkty makroekonominiy rodikliy
patikimumo tikrinimg, i§im¢iy nenustatyta. Taip pat patikrintos Gauso-Markovo prielaidos, t.y.
duomeny tinkamumas analizei.
Siekiant nustatyti analiting valstybés vidaus skolos ir atitinkamy parinkty veiksniy iSraiska,
sudarytas daugialypés regresijos modelis (zr. 20 lentelg).
20 lentele

Daugialypés regresijos modelis

Tiesinés regresijos lygtis y=562,856+0,005%,-0,035x,+0,146x;
Determinacijos koeficientas 0,929
Dispersijos santykis F 39,787
F kritiné reik§mé (0,05;2;11) 3,587

Saltinis: Sudaryta darbo autoriaus
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Vertinant daugialypés regresijos lygt] nustatyta, kad gauti kintamyjy koeficientai atitinka
koreliacinés analizés rezultatus, didéjantis BVP ir valstybés skola didino valstybés vidaus skola, tuo
tarpu did¢jantis valstybés biudzeto deficitas mazino valstybés vidaus skolg. Taip pat nustatyta, kad
sudaryta daugialypés regresijos lygtis yra adekvati realiai padéciai: patikrintas determinacijos
koeficiento reik§mingumas, nustatyta, 92,9 proc. valstybés vidaus skolos poky¢iy paaiSkina BVP,
biudzeto deficito ir valstybés skolos pokytis, taigi egzistuoja tiesin¢ priklausomybé tarp valstybés
vidaus skolos ir visy daugialypés regresijos modelyje nagrin¢jamy veiksniy kartu.

Apibendrinant galima teigti, kad skirtingu laikotarpiu egzistuoja nevienodo stiprumo rysys
tarp valstybés vidaus skolos ir makroekonominiy rodikliy (BVP, biudzeto deficitas, valstybés skola,
valstybés kapitalo investicijos, infliacija, vidaus skolos aptarnavimo islaidos, palitkany normos).
2002-2014 laikotarpiu stipriausias valstybés vidaus skolos rysSys nustatytas tarp BVP, valstybés
skolos, valstybés kapitalo investicijomis. Taciau vertinant laikotarpj iki finansy krizés, nustatytas
valstybés vidaus skolos rysys tarp makroekonominiy rodikliy skiriasi. 2002-2008 metais nustatytas
stiprus valstybés vidaus skolos rySys su BVP, valstybés skolos, valstybés kapitalo investicijy,
infliacija, vidaus skolos aptarnavimo islaidos. Taciau po finansiniy neramumu stiprus valstybés
vidaus skolos rysys nustatytas tarp BVP, biudzeto deficito ir valstybés skolos. Todél galima teigti,
kad finansiniai neramumai pastuméjo vyriausybe ne tik vyriausybés plésti vidaus skolos rinkg, bet
ir apsibrézti aiskius makroekonominius rodiklius, kuriais remiantis formuojamas valstybés vidaus
rinkos portfelio dydis. Vertinant atrinkty makroekonominiy rodikliy jtakos valstybés vidaus skolai
statistinj reikSmingumq nustatyta, kad didziausiq jtakq valstybés vidaus skolos dydziui daro BVP,
biudzeto deficito ir valstybés skolos rodikliai. Daugialypés regresijos modelio analizé parode, kad
atrinkti kintamieji veiksniai veikia valstybés vidaus skolos dydj visi kartu, nustatytas sudarytos

daugialypés regresijos lygties statistinis tinkamumas valstybés vidaus skolos prognozavimui.

3.3. Valstybés vidaus skolos tendencijos Lietuvoje 2015-2017 metais

2014 mety gruodzio mén. Vyriausybé patvirtino 2015-2017 mety skolinimosi ir skolos
valdymo gaires’, kuriy paskirtis — nustatyti efektyvios valstybés finansy skolinimosi ir skolos
valdymo srities politikos kiirimo ir vykdymo principus, siekiant didinti Salies makroekonominj

stabilumg ir ekonomikos plétra. Vyriausybés 2015-2017 mety skolinimosi ir skolos valdymo tikslas

> Lietuvos Respublikos Vyriausybés 2014 m. gruodzio 15 d. nutarimas Nr. 1437 , D¢l Lietuvos Respublikos
Vyriausybés 2015-2017 mety skolinimosi ir skolos valdymo gairiy patvirtinimo®.
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i8lieka panasus kaip ankstesniu laikotarpiu — uztikrinti Lietuvos Respublikos jstatymuose nustatyty
valstybés iSlaidy finansavimg ir prisiimty skoliniy jsipareigojimy vykdymg skolintomis léSomis su
kuo mazesnémis sgnaudomis ir priimtina rizika vidutiniu laikotarpiu. Gairése nustatyti Vyriausybés
skolinimosi ir skolos valdymo uzdaviniai iki 2017 mety, kur numatyta plétoti ir palaikyti efektyvig
bei likvidZig vyriausybés vertybiniy popieriy rinka, ilginti vidaus skolos trukme ir didinti vidaus
skolos dalj nuo visos skolos valstybés vardu (vidaus skolos dalis nuo visos skolos valstybés vardu
virSys 23 proc.).

Valstybés vidaus skolos tendencijy vertinimas Lietuvoje 2015-2017 metais atlieckamas
naudojant sudaryta daugialypés regresijos lygti. Prognozavimui reikalingi kintamyjy rodikliy -
BVP, biudZeto deficito ir valstybés skolos duomenys agreguojami i§ vieSai Finansy ministerijos
skelbiamy ataskaity ir prognoziy. Numatyto valstybés vidaus skolos modeliavimo rezultatai leidzia
jvertinti prognozuojamg valstybés vidaus skolos dyd; ir jvertinti galimg atitikimg valstybés skolos
valdymo gairése uzsibréztam tikslui, kad valstybés vidaus skola iki 2017 mety sudarys daugiau nei
23 proc. visos valstybés skolos.

Prognozuojant valstybés vidaus skolos dydj 2015-2017 metais baziniu laikotarpiu pasirinkti
2014 metai (zr. 21 lentelg).

21 lentelé
Valstybés vidaus skolos tendenciju vertinimas Lietuvoje 2015-2017 metais
2014 2015 2016 2017
BVP min.Eur 36403 36708 37846 39512
BVP pokytis (+/-) proc. - 0,84% 3,10% 4,40%
Vidutinis metinis augimas proc. - - - 2,77%
min.Eur 243 300 492 254
Biudzeto deficit
tudzeto deficttas proc. BVP 0,7% 0,8% 13% 0,6%
min.Eur 15471 15197 15441 15805
1 és skol Tiksl
Valstybés skola proc. BVP | 425% | 41.4% | 40.8% | 40.0% restas
Vidaus skola min.Eur 3014 2983 3035 3097
Vidaus skolos pokytis (+/-) proc. - -1,01% 1,75% 2,04%
Vidutinis @etlnls valstybés vidaus proc. i 0.92%
skolos augimas
Vid Kol proc. BVP 8,3% 8,1% 8,0% 7,8%
1
aus skota proc. skola 195% | 19.6% | 197% | 19,6% | 23,0%

Saltinis: Sudaryta darbo autoriaus
Vertinant valstybés vidaus skolos pokyCius 2015-2017 mety laikotarpiu, matoma, kad
didZiausig dalj valstybés skolos analizuojamas kintamasis sudarys 2016 metais, tam didziausios
jtakos turés 3,1 proc. planuojamas BVP augimas ir 0,8 proc. punkto planuojama maZzesné valstybés

skolos dalis BVP. 2015 metais prognozuojamas valstybés vidaus skolos mazé¢jimas 1,0 proc. dél
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leto BVP augimo tempo, valstybés skolos mazéjimo ir didesnio biudZeto deficito. Numatoma, kad
2015-2017 mety laikotarpiu vidutinis valstybés vidaus skolos augimas turéty sudaryti 0,9 proc. arba
27,7 min. eury per metus, taciau 2017 metais valstybés skolos struktiiroje turéty sudaryti 19,6 proc.
(0,1 proc. punkto daugiau lyginant su 2014 metais) arba 3,4 proc. punkto maziau nei numatyta
2015-2017 mety skolinimosi ir skolos valdymo gairése.

Valstybés vidaus skolos dydzio modeliavimas. Modeliavimo tikslas jvertinti valstybés vidaus
skolos dydzio pokyti bei priartéjimg prie 20152017 mety skolinimosi ir skolos valdymo gairése
numatytos valstybés vidaus skolos dydZio kei¢iantis daugialypés regresijos lygties kintamy
reikSméms. Modeliuojant vertinamos skirtingos situacijos ekonomikos augimo perspektyvoje, esant
subalansuotam ir/ar pertekliniam valstybés biudzetui bei sumine iSraiSka, atitinkan¢ia BVP pokyc¢io
skirtuma tarp planuojamo 2017 mety BVP dydZio, mazinat planuojamg 2017 mety valstybés skolos
dydj (Zr. 22 lentelg).

22 lentele

Valstybés vidaus skolos modeliavimas Lietuvoje ekonomikos augimo perspektyvoje

2017 2017 2017 2017

BVP min.Eur 40043 40043 43683 43683
BVP pokytis (+/-) proc. 10,00% 10,00% 20,00% 20,00%
Vidutinis metinis BVP augimas proc. 3,23% 3,23% 6,27% 6,27%
Biudseto deficitas min.Eur 0 -1000 -1000 -2000

proc. BVP 0,0% -2,5% -2,3% -4,6% Tikslas
Valstybés skola min.Eur 15274 15274 11634 11634

proc. BVP 38,1% 38,1% 26,6% 26,6%
Vidaus skola min.Eur 3022 3056 2537 2572
Vidaus skolos pokytis (*/-) lyginant proc. 244% | -133% | -18,09% | -16,97%
su planuojamu 2017 mety dydziu
Vidaus skola proc. BVP 7,5% 7,6% 5,8% 5,9%

proc. skola 19,8% 20,0% 21,8% 22,1% 23,0%

Saltinis: Sudaryta darbo autoriaus

Kaip matyti i§ pateikty duomeny (Zr. 24 lentele), kai metinis BVP augimas lygus 10,0 proc.
esant subalansuoto biudzeto sglygomis ir valstybés skolai sumazéjus 531 min. eury, valstybés
vidaus skola lyginant su planuojamu 2017 mety rodikliu padidéty 0,2 proc. punkto iki 19,6 proc.
valstybés skolos, taCiau bendra sumine iSraiSka sumazéty 2,4 proc. arba 76 min. eury. Tomis
paciomis sglygomis turint perteklinj valstybés biudzeta (1000 mln. eury), valstybés vidaus skola
sudaryty 20,0 proc. valstybés skolos ir modeliuojamu laikotarpiu biity 1,3 proc. mazesné lyginant su
planuojamu 2017 mety rodikliu. Vertinant valstybés vidaus skolos pokyCius esant Zenkliam

metiniam BVP augimui — 20 proc. ir pertekliniam valstybés biudzetui (1000 ir 2000 mln. eury),
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valstybés skolai sumazéjus 4171 min. eury, valstybés vidaus skolos bendra iSraiSka atitinkamai
mazéty 18,1 arba 17,0 proc. bei sudaryty 21,8 arba 22,1 proc. valstybés skolos, taciau nesiekty
2015-2017 mety skolinimosi ir skolos valdymo gairése numatyto 23,0 proc. dydzio.

Apibendrinant galima teigti, kad planuojamu laikotarpiu sunkiai tikétina, jog valstybés
vidaus skolos rodiklis pasieks 2015-2017 mety skolinimosi ir skolos valdymo gairése numatytg 23,0
proc. dydzio ribg. Norint jgyvendinti tikslg, kad valstybés vidaus skolos dydis bity arciau
numatytos 23,0 proc. ribos, vyriausybei biitina uztikvinti stabily ekonomikos augimgq, siekti

subalansuoti ar net turéti perteklinj valstybés biudzetq bei nedidéjanciq bendrq valstybés skola.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

[Sanalizavus valstybés vidaus skolg nagrin¢jan¢ia moksling literatiirg, galima teigti, jog
valstybés vidaus skola bendriausia prasme — valdzios sektoriui priskirty subjekty, turinCiy teisg
skolintis, prisiimty, bet dar nejvykdyty jsipareigojimy vidaus valiuta, iSplatinus vyriausybés
vertybinius popierius vidaus rinkoje, pasiraSius paskoly sutartis, finansinés nuomos sutartis ir kitus
jsipareigojamuosius skolos dokumentus, konsoliduota suma. Valstybés vidaus skolos rinkos
kiirimas yra svarbus Salies vystymosi procese, o finansy sistema yra veiksminga esant likvidZziai
rinkai, kuri 1§ esmés priklauso nuo vidaus skolos priemoniy, palengvinanciy operacijas ir veikla.
Todé¢l valstybés vidaus skolos priemoniy prekybos nebuvimas gali sukelti neoptimalig pinigy
politika, tuo tarpu iSsivystyta vertybiniy popieriy prekybos rinka leidzia iSvengti galimo
trumpalaikio finansavimo deficito, iSvengti nepakankamo investuotojy bazés jvairumo, staigiy
obligacijy kainos svyravimy.

Formuojant vyriausybés jsipareigojimy portfel] vidaus rinkoje, priimta, kad didzioji dalis
valstybés vidaus skolos formuojama vyriausybés vertybiniy popieriy pagrindu, kreditoriais
daZniausiai tampa komerciniai bankai, finansinés institucijos, investiciniai fondai, pensijy fondai ir
draudimo bendrovés, mazmeniniai investuotojai. Valstybés vidaus skolos likvidumg mazina siaura
ir labai koncentruota investuotojy baze, tod¢l vyriausybei skolinantis vidaus rinkoje priimtina ilginti
jsiskolinimy terminus, tokiu biidu lengviau kontroliuojant vidaus skolinimgsi pagal investuotojus ir
vyriausybés vertybiniy popieriy pelninguma.

Vertinant valstybés vidaus skolos jtakg Salies ekonomikai galima teigti, kad dazniausiai
neigiamas laikomas privataus kapitalo iSstimimo: per didelis 1éSy absorbavimas mazina vidines
santaupas, kurios galéty biiti prieinamos vidinéms investicijoms. Jei nustatoma paliikany norma bus
didesn¢ uZ rinkos, tai gali sumaZzinti faktines investicijas. Kita vertus, saugesni ir pelningesni
vyriausybés vertybiniai popieriai ar kitos skolos priemonés finansy institucijoms gali pasirodyti
priimtinesnis biidas skolinti lyginant su privaciu sektoriumi, todél vidaus skola didina ne tik
investicijy iSstimimo, bet ir privataus kredito iSstimimo galimybes. Taigi vyriausybé skolindamasi
vidaus rinkoje privalo nustatyti skolinimosi priemones, kurios bus sitilomos rinkoje bei jy trukme,
taip pat derinti institucinius klausimus, investuotojy rizikos apribojimus ir skolinimosi poreikj
konkre¢iu momentu. Apibendrinant nagrinéty autoriy tyrimy rezultatus galima teigti, kad nebiity
iSmintinga siekti nulinio valstybés skolos finansavimo vidaus rinkoje. Egzistuojant abipusiam rySiui

tarp valstybés vidaus skolos ir Salies makroekonominiy rodikliy bei finansinio stabilumo,
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mazinamas vidaus skolos ir BVP santykis gali daryti neigiama poveikj finansy rinky plétrai bei
didinti priklausomybe nuo uzsienio kreditoriy.

Atlikus valstybés vidaus skolos dinamikos ir struktiiros pokyCiy analiz¢, nustatyta, kad
2008-2014 mety laikotarpiu valstybés vidaus skolos poky¢iams daugiausiai jtakos turéjo bendras
skolinimosi poreikio augimas. Didziausig dalj vidaus skola valstybés skolos struktiiroje sudaré 2008
metais — 30,7 proc., tafiau pastovaus valstybés biudZeto fiskalinio deficito sglygoms bei didéjant
valstybés skolai, didéjantis skolinty léSy poreikis buvo per didelis, kad biity patenkintas vidaus
rinkoje nedarant neigiamos jtakos Salies ekonomikai. Todél 2008-2014 mety laikotarpiu valstybés
vidaus skolai vidutiniSkai kasmet did¢jant po 13,3 proc., vidaus skolos dalis bendroje valstybés
skolos struktiiroje sumazéjo 9,8 proc. punkto. Didziausias valstybés vidaus skolos padidéjimas
nustatytas 2009 ir 2013 metais, valstybés vidaus skola atitinkamai i1Saugo 36,4 proc. ir 35,4 proc.
Tokiam valstybés vidaus skolos padidé€jimui jtakos turéjo vyriausybés siekis subalansuoti valstybés
piniginiy iStekliy srautus: 2009 metais dél mokestiniy pajamy sumazéjimo, 2013 metais dél
iSpirktos euroobligacijy emisijos. Analizuojamu 2008-2014 mety laikotarpiu vyriausybei skolinantis
vidaus rinkoje, valstybés vidaus skolos struktiiros pokyciai daugiausiai susij¢ su trumpalaikiy
jsipareigojimy dalies mazinimu ir vidaus skolos rinkos kirimu bei plétra. Ilgalaikiy skolinimosi
priemoniy struktiros didéjimas padéjo stabilizuoti piniginiy iStekliy srautus, sumazinti greitos
valstybés vidaus skolos refinansavimo rizikos. Analizuojamu laikotarpiu vyriausybés vertybiniy
popieriai dél savo likvidumo buvo pasitrinkti kaip pagrindiné priemon¢ ilginant valstybés vidaus
skolos terminus (vidutiniSkai vidaus skolos struktiiroje sudar¢ 92,6 proc.). DidZiausig dalj platinamy
vyriausybés vertybiniy popieriy sudaré ilgalaikiai vertybiniai popieriai - obligacijos — 59,2 proc.
Valstybés vidaus skolai absoliu¢iu dydziu nuolat did¢jant, vyriausybé siekdama diversifikuoti
trumpalaikiy jsiskolinimy ir kreditoriy koncentracijos rizikas, nuo 2009 mety pradéjo platinti
papildomas taupymo lakStus maZmeniniams investuotojams. Atsizvelgiant j tai 2008-2014 mety
laikotarpiu izdo vekseliy dalis vyriausybés vertybiniy popieriy platinamy vidaus rinkoje struktiiroje
sumazéjo 17,4 proc. punkty, taupymo laksty dalis padidéjo iki 17,9 proc. Toks pasikeitimas
salygojo ir kreditoriy struktiiros pokyc¢ius - Zenkliai sumazéjo draudimo bendroviy, pensijy fondy ir
kity kreditoriy valdoma valstybés vidaus skolos dalis. Didziausig dalj investuotojy analizuojamu
laikotarpiu sudaré pinigy finansinés institucijos — vidutiniSkai 38,3 proc., jy dalis nuo 2008 mety
padidéjo nuo 26,2 iki 47,9 proc., déka vyriausybés vertybiniy platinimo antrinéje rinkoje, net
aStuonis padidéjo namy iikiy valdoma valstybés vidaus skolos dalis. Kreditoriy struktiiros pokyc¢iai

del alternatyviy skolinimosi priemoniy atsiradimo leido sumazinti priklausomyb¢ nuo finansinio
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sektoriaus. Tinkama pusiausvyra tarp kreditoriy galimos prisiimti rizikos ir vyriausybés
pageidaujamo vidaus skolos portfelio yra raktas j sekme.

Remiantis valstybés vidaus skolos priimtinumo vertinimo rodikliais (vidaus skolos ir BVP
santykis, vidaus skolos ir biudZeto pajamy santykis, valstybés vidaus skolos aptarnavimo sgnaudy
nasta biudZetui, vidaus skolos ir privataus investavimo lygio rySys), nustatyta, kad valstybés vidaus
skola Lietuvoje analizuojamu laikotarpiu buvo 1§ dalies priimtina. Potencialiai nepriimtinu
laikytinas vidaus skolos ir biudzeto pajamy santykis, kuris vir§ijo nustatytas ribas, taip pat
potencialiai nepriimtinas vertinimas vidaus skolos ir privataus investavimo lygio rySys, kadangi
nustatytas stiprus privaciy investicijy iSstimimo efektas.

Kadangi valstybés vidaus skola gali biiti klasifikuojama labai skirtingai, todél jg analizuojant
biitinas jvairiapusiSkumas, svarbus rySys tarp pagrindiniy valstybés skolinimosi poreikj lemianciy
makroekonominiy rodikliy, tokiy kaip: BVP, biudzeto deficitas, valstybés skola, valstybés kapitalo
investicijos, infliacija, vidaus skolos aptarnavimo iSlaidos, paliikany normos. Atlikta poriné
koreliacin¢ analizé parodeé, kad Lietuvoje 2002-2014 mety laikotarpiu nustatytas stiprus tiesioginis
valstybés vidaus skolos rySys su BVP (=0,81), valstybés skolos (=0,96) bei valstybés kapitalo
investicijomis (»=0,87) - didéjant BVP, valstybés skolai ar valstybés kapitalo investicijoms, didéja
ir valstybés vidaus skola. TaCiau vertinant trumpesnj laikotarpj, analizuojamy kintamyjy rysSys
keitési:  2002-2008 mety laikotarpiu tarp valstybés vidaus skolos ir visy nagring¢jamy
makroekonominiy rodikliy nustatytas stiprus/vidutinis tiesioginis rySys (#>0,55), i§skyrus valstybés
vidaus skolos ir vidaus skolos aptarnavimo iSlaidas (r=-0,83). 2009-2014 mety laikotarpiu
didziausia tiesioginé priklausomybé¢ nustatyta tarp valstybés vidaus skolos ir BVP (=0,91), bei
valstybés skolos (7=0,82), stiprus atvirkStinis rySys nustatytas tarp valstybés vidaus skolos ir
biudzeto deficito (=-0,90) - did¢jant biudzeto deficitui valstybés vidaus skola mazéja. Atlikus
daugianar¢ koreliacing analize¢ nustatyta, kad tarp valstybés skolos ir BVP, biudzeto deficito bei
valstybés skolos egzistuoja labai stipri tiesiné priklausomybé (#=0,96) — makroekonominiy rodikliy
kitimas paaiskina 92,9 proc. valstybés vidaus skolos pokytj.

Vertinant valstybés vidaus skolos tendencijas pagal prognozuojamus makroekonominius
rodiklius nustatyta, kad 2015-2017 metais valstybés vidaus skola dalis centrinés valdzios skoloje
sudarys vidutiniSkai sudarys 19,6 proc. ir nesieks vyriausybés patvirtintose 2015-2017 mety
skolinimosi ir skolos valdymo gairése numatytos 23,0 proc. ribos. Nustatyta, kad siekiant padidinti
valstybés vidaus skolos dalj bendroje skolos struktiiroje, biitina uztikrinti stabily ekonomikos

augimg, subalansuotg ar net perteklinj valstybés biudZetg bei sustabdyti valstybés skolos didéjima.
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1 priedas

PAGRINDINIU NAUDOJAMU SAVOKU ZODYNELIS
Sios savokos magistro darbe pateikiamos remiantis 3altiniais: Bagdanavi¢ius, J.,
Stankevicius, P. LukoSevicius, L. (1999). Ekonomikos terminai ir sgvokos (mokomasis zodynas).
Vilnius: Vilniaus pedagoginis universitetas; Europos nacionaliniy ir regioniniy sgskaity sistemos
(ESS 95) metodologija; Lietuvos banko metodologinés pastabos (2014); Lietuvos Respublikos

valstybés skolos jstatymas.

Centriné valdzia - valdzios subsektorius, kris apima valstybés biudzetg ir nebiudzetinius fondus,
i8skyrus vietos valdzig ir socialinés apsaugos fondus. Apima visas administracines valstybés
zinybas ir kitas centrines agenturas, kuriy kompetencijai paprastai priklauso visa ekonominé erdve,
18skyrus socialinés apsaugos fondy administravima.

Finansiné priemoné — kiekvienas sandoris, kuris sglygoja vienos sandorio Salies finansinio turto
sukiirima, o kitos sandorio Salies — finansinio jsipareigojimo sukiirimg.

Kredito reitingas — rodiklis, suteikiantis investuotojams (kreditoriams) koncentruota informacija
apie skolininko gebéjima vykdyti savo finansinius jsipareigojimus.

Konsolidacija — procesas, kai nejtraukiami sandoriai subsektoriaus viduje bei tarp subsektoriy.
Skolos tvarumas - sukaupta valdzios sektoriaus skola turi biiti aptarnaujama bet kuriuo metu.
Socialinés apsaugos fondai — visi centriniai ir vietiniai instituciniai vienetai, kuriy pagrindiné
veikla yra teikti socialines pasalpas ir kurie tenkina abu Siuos kriterijus: a) pagal jstatymg arba
reglamentg tam tikros gyventojy grupés jpareigotos dalyvauti socialinés apsaugos programose arba
mokéti jmokas; b) valdzia yra atsakinga uz institucijos valdyma (su)reguliuojant ar patvirtinant
imokas ar i§mokas nepriklausomai nuo jos, kaip prieziiiros organo ar darbdavio, vaidmens.
UZsienio Kkreditoriai — uzsienio valstybés, tarptautinés finansinés organizacijos, uzsienio bankai ir
kiti asmenys, turintys ekonominiy interesy Lietuvoje, taCiau nuolat veikiantys ar gyvenantys
uzsienio valstybése arba veikiantys ar gyvenantys Lietuvoje trumpiau kaip vienus metus, jsigije
Vyriausybés vertybiniy popieriy, suteike paskolas valstybei pagal paskoly sutartis arba kitus
jsipareigojamuosius skolos dokumentus.

Valdzios sektorius — sektorius, kuris apima centrinés valdzios (Vyriausybé ir kiti Siam sektoriui
priskirti subjektai), vietos valdzios (savivaldybés ir kiti Siam sektoriui priskirti subjektai) ir
valstybés socialinés apsaugos fondy (Valstybinio socialinio draudimo fondas, Privalomojo
sveikatos draudimo fondas ir kiti Siam sektoriui priskirti subjektai) sektorius. Subjekty priskyrimg ir
Ju klasifikavimg pagal sektorius nustato Vyriausyb¢ arba jos jgaliota institucija.

ValdZios sektoriaus deficitas/perteklius — tai valdzios sektoriaus grynasis skolinimasis.
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Valstybés skola — valdzios sektoriui priskirty subjekty, turin€iy teis¢ skolintis, prisiimty, bet dar
nejvykdyty jsipareigojimy graZinti kreditoriams léSas, pasiskolintas iSplatinus Vyriausybés
vertybinius popierius, pasiraSius paskoly sutartis, lizingo (finansinés nuomos) sutartis ir kitus
jsipareigojamuosius skolos dokumentus, konsoliduota suma.

Valstybés vidaus skola — magistro darbe priimta, kad valstybés vidaus skola yra centrinés valdzios
subsektoriui priskirty subjekty, turin€iy teis¢ skolintis, prisiimty, bet dar nejvykdyty jsipareigojimy
grazinti vidaus kreditoriams 1éSas, pasiskolintas iSplatinus Vyriausybés vertybinius popierius,
pasirasius paskoly sutartis, lizingo (finansinés nuomos) sutartis ir kitus jsipareigojamuosius skolos
dokumentus, konsoliduota suma.

Vidaus kreditoriai — finansy jstaigos ir kiti asmenys, turintys ekonominiy interesy Lietuvoje,
besiverciantys tikine ar kuria kita jstatymy nedraudZziama ekonomine veikla ir nuolat arba laikinai,
bet ilgiau kaip vienus metus, veikiantys ar gyvenantys Lietuvoje, isigij¢ Vyriausybés vertybiniy
popieriy, suteike paskolas valstybei pagal paskoly sutartis arba kitus jsipareigojamuosius skolos
dokumentus.

Vietos valdzia — valdzios subsektorius, kurio kompetencijai priklauso tik vietiné ekonominés

erdvés dalis, nejskaitant socialinés apsaugos fondy vietiniy agenttry.
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2 priedas

LR Finansy ministerijos atsakymas dél valstybés vidaus skolos rodikliy

LIETUVOS RESPUBLIKOS FINANSU MINISTERIJA

p. Justui Gurejevui 2015-1 UQ&.({I 3.67-0303)-5K-1519390)-6K-
gurgjevas@pmail.com [2015-09-14 Nr. bn - ,1505{‘{-‘1@

DEL VALSTYBES VIDAUS SKOLOS RODIKLIV

Informuojame, kad metinis skolinimosi poreikis apskaitiuojamas remiantis Lietuvos
Respublikos finansy ministro 2012 m. gruodzio 7 d. jsakymu Nr. 1K-417 patvirtintomis ,, Valstybés
piniginiy i%tekliy valdymo taisyklémis®. Taip pat vadovaujamasi Lietuvos Respublikos Vyriausyhés
2014 m. gruod#io 15 d. nutarimu Nr. 1437 ,Dél Lietuvos Respublikos Vyriausybes 2015-2017
mety skolinimosi ir skolos valdymo gairiy patvirtinimo®, kuriose nustatyti ir vidaus skolos tikslai,
uZdavimiai ir rodikliai.

Atskiros metodikos dél vidaus skolinimosi poreikic apskaidiavimo néra. Apskaitiuotas
bendras skolinimosi poreikis skaidomas pagal rinkas (vidaus ar uZsienio) ir finansavimo priemones
{vertybiniai popieriai ar paskolos) jvertinus prioritetus (pvz., vystyti 3alies kapitalo rinkg, mokamas
palikanas iglaikyti $alies ekonomikoje ir pan.), rizika (pvz., privadiy investicijy i$stimimo), rinkos
potencialg ir kaing. PavyedZiui, istoritkai pasitvirtines faktas, kad kuo labiau i3vystyta vidaus rinka
ir jos investuotojy bazé, tuo jos yra stabilesnés finansiniy sukretimy periodais, tadiau tuo pat metu
pazymeting, kad nejmanoma prilmtinomis salygomis, be Zalos privagiam sektoriui vidaus rinkoje

pasiskolinti daugiau nei yra rinkos potencialas ar paklausa konkreioms priemonéms.

Skolinimasis vidaus rinkoje ne tik prisideda prie Zalies kapitalo rinkos plétros, bet ir yra
svarbus skolinimosi kainos atskaitos tadkas kitiems ckonomikos dalyviams, Vyriausybés
skolinimosi kaina naudojama ir apskai¢iuojant netesyby ar panadius dyd#ius (delspinigiy norma,

mokestiniy paskoly palikany norma}.

Skolos leidinys uz praéjusius metus jau patalpintas ministerijos tinklapyje. Taip pat siGlome
naudotis  tinklapyje  patalpintomis  Vyriausybés  vertybiniy  rinkos  apZvalgomis

bt e
Bindieting siaize ) Tel (8 5y 2390000  El padtas fnmingfinmindt  Duomenys kaupiami ir saugomi Juridimiy
Lukitkiy g 2, LT-D1512 Vilnius Faks. (8 53279 (481  hoipoUwww, finmin it agmeny regisire, kodas 288601630
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(http://finmin. lrv. It/ It/veiklos-sritys/valstybes-skolos-valdymas/apzvalgos-it-statistika/vyp-rinkos-
apzvalgos).
Paparbiai,

Finonsy viceministras

| f LL 7 Edmundas Zilevigius
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Valstybés vidaus skolos Lietuvoje rodikliai 2008-2014 metais

3 priedas

Rodiklis Mato vnt. 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Valstybés vidaus skola Lietuvoje mln.eur 1426,8 1945.8 2117,8 22435 2338.0 3166,4 3013,6
% BVP dalis proc. 4.4 7,3 7,4 7,2 7,1 9,1 8,3
% Centrinés valdZios skolos dalis proc. 30,7 26,2 21,4 20,1 18,7 25,1 20,9

Ilgalaikiai jsipareigojimai (Long - term liabilities) min.eur 1066,3 1611,2 1751,0 1974,0 1901,5 2763,8 2770,9
indéliai min.eur 0,0 0,0 0,0 2,4 111,3 236,9 271,5
VVP min.eur 1065,1 1610,7 1748,8 1968,0 1752,0 22374 2231,0
paskolos mln.eur 1,2 0,5 2,1 3,5 38,3 289,6 268,3

habﬁfgg’alaiki” isipareigojimai (Short - term mln.eur 360,6 334,6 366,8 269,5 436,5 402,6 242,7
indéliai min.eur 0,0 1,9 4.8 5,1 85,6 9,6 34,5
VVP min.eur 298,2 330,7 361,9 264,3 350,8 393,0 208,0
paskolos mln.eur 62,3 2,0 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2

Pagal kreditorius min.eur 1426,8 1945,8 2117,8 2243,5 2338,0 3166,4 3013,6
nefinansiniam sektoriui mln.eur 50,5 93,3 103,7 113,7 112,9 355,9 76,5
finansiniam sektoriui mln.eur 1358,1 1534,4 1772,0 1862,1 1833,8 2392,8 2475,0
kitiems kreditoriams mln.eur 18,2 318,0 242,1 267,7 391,2 417,8 462,1

VVP i§ viso proc. 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Obligacijos proc. 59,3 63,2 48,4 70,9 63,1 51,0 58,8
izdo vekseliai proc. 40,7 27,0 30,4 20,8 19,3 16,7 23,3
taupymo lakstai proc. 0,0 0,3 0,5 0,6 11,1 10,9 17,9
NevieSomis VVP emisijomis proc. 0,0 9,5 20,7 7,7 2.3 18,4 0,0
Sindikuota VVP emisija proc. 0,0 0,0 0,0 0,0 42 3,2 0,0
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3 priedo tesinys

Investuoty bazé proc. 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Nerezidentai proc. 3,3 6,4 6,9 5,5 4,6 3,4 8,0
Bendrovés proc. 1,9 6,0 6,2 5,1 3,4 12,2 1,1
Kiti proc. 39,6 31,2 30,1 27,7 11,4 9,6 18,5
Namy tikiai proc. 1,8 18,2 7,4 8,0 14,7 12,6 14,7
Draudimo bendrovés, pensijy fondai proc. 27,2 13,1 16,2 22,5 21,0 12,1 9,9
Pinigy finansinés institucijos proc. 26,2 25,1 33,2 31,2 449 50,1 47,8

Vidaus skolos aptarnavimo islaidos mln.eur 28,9 42,9 38,8 44,0 27,9 41,5 47,6
paliikanos, sumokétos uz VVP mln.eur 38,6 44,7 27,8 39,5 48,2 65,2 47,4
kiti mokeséiai min.eur 0,1 0,1 0,0 -1,8 -25,0 -19,3 1,0
pardavimo nuolaida mln.eur -9,8 -1,9 10,9 6,3 4.8 -4,4 -0,7

~

Saltinis: Sudaryta darbo autoriaus pagal Finansy ministerijos duomenis
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Koreliaciné, regresiné analizé

4 priedas

Y X, X, X; X4 Xs Xs X7
o . Biudzeto . Valsfcybés N Vidaus skplos Paltkany
Rodiklis Vidaus skola BVP deficitas Valstybés skola . kaplfca!f) Infliacija ap‘Fevtrn.awmo normos®
investicijos islaidos
min.eur min.eur min.eur min.eur min.eur proc. min.eur proc.
2002 1110 15081 282 3365 359 0,3 58 3,69
2003 1192 16496 211 3487 411 -1,3 57 2,49
2004 1190 18159 279 3520 603 2,8 54 2,14
2005 1366 20870 105 3845 722 3,0 49 2,36
2006 1170 23979 107 4327 787 4,5 48 3,04
2007 1332 28577 290 4836 935 8,1 39 4,18
2008 1427 32465 1068 5032 896 8,5 29 6,28
2009 1946 26654 2513 7815 886 4,2 43 7,83
2010 2118 27710 1999 10463 1446 1,2 39 2,73
2011 2244 30959 1702 11863 1113 4,1 44 2,22
2012 2338 32940 1103 13333 1152 3,2 18 1,31
2013 3166 34977 762 13501 1373 1,2 41 0,49
2014 3014 36403 243 15471 1529 0,2 48 0,29

Saltinis: Sudaryta darbo autoriaus pagal Finansy ministerijos, Statistikos departamento duomenis

% Lietuvos Respublikos valstybés izdo vekseliy, isleisty litais aukciono biidu, paliikany normos svertiniai vidurkiai https:/finmin.Irv.1t/It/veiklos-sritys/valstybes-skolos-
valdymas/vyriausybes-vertybiniai-popieriai/valstybes-izdo-vekseliu-palukanu-normos
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4 priedo tesinys

2002-2014 metai

2002-2008 metai

2009-2014 metai

3500 1600 3500
3000 ® 1400 3000 y=205.12¢+ 9129 o
2500 y =0,0808x - 328,79 1200 2500 b
5 - 5
a Um/“"/ 1000 L 4
2000 /‘2 2000
800
X, 1500 & 1500
./’/0’ * ¢ 600
1000 L 1000
400
500 200 500
0 . . . . 0 . . . . . . , 0 . . . . . . .
0 10000 20000 30000 40000 0 5000 10000 15000 20000 25000 30000 35000 0 1 2 3 4 5 6 7
BVP, min.Eur BVP, min.Eur BVP, min.Eur
2002-2014 metai 2002-2008 metai 2009-2014 metai
3500 1600 3500
3000 y-=170,49%+ 622,85 4 — 1400 3000 y= 2425_12x +16%.9 -
R® = 0,8663 1200 R ys/
2500 > 2500 *
1
2000 000 2000 _7/
800
X2 | 4500 / s 600 1500
1000 & * 200 1000
500 200 500
0 . . . . . . , 0 . . . 0 . . . . . . ,
0 2 4 6 8 10 12 14 0 2 4 6 0 1 2 3 4 5 6 7

Biudzeto deficitas, min.Eur

Biudzeto deficitas, min.Eur

Biudzeto deficitas, min.Eur

Saltinis: Sudaryta darbo autoriaus
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4 priedo tesinys

2002-2014 metai

2002-2008 metai

2009-2014 metai

3500 1600 3500
3000 y =0,1517x + 639,57 . 1400 3000 y-=0,4536x+ 615,73 ’
R*=0,9278 / 1200 y =0,1274x + R2=0,6798 /
2500 * R2=0, 2500 7
< 1000 L 2
2000 2000
X; 800
1500 1500
”’ 600
1000 400 1000
500 200 500
0 . . . . 0 . . . . . , 0 . . . ,
0 5000 10000 15000 20000 1000 2000 3000 4000 5000 6000 0 5000 10000 15000 20000
Valstybés skola, min.Eur Valstybés skola, min.Eur Valstybés skola, min.Eur
2002-2014 metai 2002-2008 metai 2009-2014 metai
3500 1600 6000,0
L 2 14 _
3000 9 1400 y = 0,323x + 1559.9 *
y = 170,49x + 622,85 1200 * 5000.0 R? = 0,4457 * s
2500 R2=-0,8663 y = 43,301x Pios2
Y 1000 ; 4000,0
2000 R*=10,6217
X, 800 3000,0 <
1500
T 4 600
1000 1@ 0)/’/0 +00 2000,0
500 200 1000,0
0 . . . . . . . 0 . . . 0,0 . . . . . ,
0 2 4 6 8 10 12 1. 2 4 6 0,0  2000,0 4000,0 6000,0 8000,0 10000,0 1200

Valstybés kapitalpo investicijos, min.Eur

Valstybés kapitalpo investicijos, min.Eur

Valstybés kapitalpo investicijos, min.Eur

~

Saltinis: Sudaryta darbo autoriaus
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4 priedo tesinys

2002-2014 metai

2002-2008 metai

2009-2014 metai

3500 1600 3500
V'S y =43,301x + 1082 V'S
3000 o— 1400 ¥ R=06217 3000 -5
2500 y-= 170,49% + 1200 - & 2500
1000 7/ ¢
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Vidaus skolos aptarnavimo islaidos, min.Eur

Vidaus skolos aptarnavimo islaidos, min.Eur

~

Saltinis: Sudaryta darbo autoriaus
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4 priedo tesinys

y =170,49x + 622,85 i i
2002-2014 metai R2=0,8663 2002-2008 metai 2009-2014 metai
3500 1600 3500 135.18x + 2805.9
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Saltinis: Sudaryta darbo autoriaus
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Daugialypés analizés modelyje nagrinéjamy rodikliy iSskir¢iy tikrinimas

5 priedas

Rodiklis Kuko matas [COO 1] Stebéjimo jtakos indeksas [LEV 1] Standartizuota liekana [Std. Residual]
2002 0,00146 néra iSskirtis 0,25273 néra iSskirtis -0,089 néra iSskirtis
2003 0,00323 néra i§skirtis 0,18883 néra i§skirtis 0,162 néra iSskirtis
2004 0,00083 néra i$skirtis 0,12301 néra i$skirtis 0,103 néra iSskirtis
2005 0,02239 néra i$skirtis 0,09333 néra i$skirtis 0,602 néra iSskirtis
2006 0,0322 néra iSskirtis 0,10277 néra iSskirtis -0,695 néra iSskirtis
2007 0,02201 néra iSskirtis 0,22855 néra iSskirtis -0,373 néra iSskirtis
2008 0,00121 néra iSskirtis 0,49947 néra iSskirtis -0,039 néra iSskirtis
2009 0,36239 néra i$skirtis 0,43465 néra i$skirtis 0,822 néra iSskirtis
2010 0,01194 néra iSskirtis 0,21508 néra iSskirtis -0,286 néra iSskirtis
2011 0,04951 néra iSskirtis 0,12885 néra iSskirtis -0,779 néra iSskirtis
2012 0,18191 néra iSskirtis 0,13117 néra iSskirtis -1,481 néra iSskirtis
2013 0,48626 néra i$skirtis 0,17193 néra iSskirtis 2,1 néra iSskirtis
2014 0,00117 néra iSskirtis 0,42962 néra iSskirtis -0,047 néra iSskirtis

D= 0,73871887 h= 1,07692308 le|=

Saltinis: Sudaryta darbo autoriaus
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