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IVADAS

Valstybés viduje esant ribotiems finansiniams iStekliams, svarbig jtaka turi skolinimasis.
Valstybés iSlaidoms virSijant pajamas, valstybé skolinasi i§ kreditoriy, kad galéty padengti 1éSy
trikuma svarbioms funkcijoms atlikti - tai yra suprantamas ir dazniausiai nei§vengiamas dalykas,
nes valstybé nesiskolinti negali, kadangi bus biudzeto deficitas. Skolinimasis gali daryti teigiama
jtaka ekonomikos augimui, kai skolintos 1€Sos yra panaudojamos efektyviai. Taciau daugumoje
teorijy yra kalbama apie skolos neigiama poveikj Salies ekonomikai., kadangi netinkamai valdoma
skola gali sukelti Saliai nemazy problemy ir bti naSta ekonomikai.

Kiekvienais metais valstybés skola vis didéja, o tai turi neigiama jtakg ne tik paciai
valstybei (skolinimasis labiausiai paveikia Salies ekonomika, nes kuo didesné skola, tuo daugiau
reikia 1é8y), bet ir valstybés institucijoms, gyventojams, o taip pat ir uzsienio Salims. Skolos
valdymo politika yra neatsiejama ekonominés politikos dalis. Lietuvai §i tema yra aktuali, kadangi
yra daZznas finansiniy i$tekliy nepakankamumas ir valstybé yra priversta skolintis tiek viduje, tiek
uz Salies riby. Todél valstybés institucijos turi iSanalizuoti, jvertinti ir parinkti tinkamas priemones
ar budus, kaip stabilizuoti ekonomine padéti bei efektyviai panaudoti pasiskolintas 1ésas.
Svarbiausia pasirinkti maziausios rizikos ir maziausiy kaSty skolinimosi strategija siekiant
teigiamo ir maksimalaus poveikio ekonomikai. Tam, kad buty nustatyta, ar efektyviai valdoma
skola, reikia iSanalizuoti, kokia yra skolos sudétis, kas daro didziausig jtaka jos padidéjimui ar
sumazéjimui, kokios yra skolos valdymo rizikos.

Tyrimo objektas — Lietuvos valstybés skola.

Tyrimo problema — valstybés skolos didéjimas ir neefektyvus skolos valdymas.

Tyrimo tikslas — isanalizuoti valstybés skolg ir atlikti jos vertinima.

Tyrimo uzdaviniai:

1. ISnagrinéti valstybés skolos teorinius aspektus.
2. Sudaryti valstybés skolos analizés ir vertinimo metodologija.
3. Istirti Lietuvos valstybés skolos valdyma.
4. Jvertinti valstybés skola.
Tyrimo metodai: Mokslinés ir kitos literatiiros analizavimas, duomeny rinkimas ir

sisteminimas, grafinis vaizdavimas, statistiniy duomeny analizé, koreliaciné ir regresiné analizés.



Tyrimo Saltiniai: Nacionaliniai teisés aktai, Statistikos departamento ir Eurostat statistiné
informacija, Finansy ministerijos ir Lietuvos Respublikos valstybés kontrolés tinklalapiy
informacija, mokomoji literatiira, operatyvin¢ informacija i§ interneto svetainiy bei uzsienio
mokslininky straipsniai.

Darbo struktiira: Darba sudaro trys dalys. Pirmoje dalyje nagrin¢jama valstybés skola
teoriniu aspektu. Analizuojama valstybés skolos samprata pagal jvairius autorius, nagrin¢jama jos
sandara, skirstymas, jtaka ekonomikai, pateikiami valstybés skolos valdymo pagrindiniai aspektai.
Antroje dalyje pateikiama valstybés skolos analizés metodologija, apraSoma, kas bus skai¢iuojama
tolimesniame tyrime: kokie rodikliai ir kaip jie vertinami pagal gautus rezultatus. Trecioje darbo
dalyje atliekamas skolos tyrimas pagal jvairius vertinimo metodus: grafiné analiz¢, parodanti, kaip
kinta valstybés skola, koreliaciné ir regresiné analizés, parodancios, kokig jtaka turi kiti Salies

rodikliai skolai bei skolos riziky rodikliy skaiciavimai.



1. VALSTYBES SKOLOS TEORINIAI ASPEKTAI

Viena i$ svarbiausiy ir sudétingiausiy finansy valdymo sri¢iy yra skolinimasis. Jis ne tik
vienas svarbiausiy veiksniy Salies ekonomikoje, bet ir pasaulio rinkoje. Visame pasaulyje valstybés
skola yra nei§vengiama. Pasaulio ekonomikai yra svarbu, kai valstybés gali skolintis, néra mokumo
problemy. Skolinimasis yra teigiamas reiskinys, kai gaunamos léSos yra efektyviai panaudojamos,
pvz.: padengti Salies deficita, finansuoti infrastrukttros, energetikos, gamtosaugos projektams.
Neéra vieno nustatyto limito, kiek visos Salys gali skolintis, taciau kiekvienos valstybés institucijos
nustato, iki kokios ribos galima skolintis, kad skola nebtity nepriimtina ekonomikai.

Valstybés skolos jvertinimui pirmiausia reikia apZzvelgti, kas yra skolinimasis, i§ ko
susideda valstybés skola, kaip ji yra valdoma ir kaip jvairlis autoriai savo tyrimuose vertina
Lietuvos valstybés skola.

Lietuvos Respublikos valstybés skolos jstatymas reglamentuoja Lietuvos Respublikos
Vyriausybés skolinimasi valstybés vardu, skolinantis valstybés vardu prisiimty jsipareigojimy
valdyma, valstybés garantijy teikima, taip pat santykius, susijusius su valstybés reikalavimo teise |
valstybés skolininkus ir valstybés garantuojamus skolininkus (Lietuvos Respublikos finansy
Ministerija). Valstybé skolinasi, kai reikia grazinti ankstesnes skolas, subalansuoti pinigy srautus,
padengti deficitg. Pagal J. Irons ir J. Bivens (2010) biudzeto deficitas yra skirtumas tarp valdzios
sektoriaus pajamy ir iSlaidy srauty tam tikrais metais. Skolos valdymo tikslas — uztikrinti efektyvy

finansavima kuo mazesnémis iSlaidomis.

1.1. Valstybés skolos samprata ir skolinimosi tikslai

Valstybés skola yra antrasis pagal svarbg valstybés pajamy Saltinis (po mokesc¢iy), o
sudétingomis valstybés salygomis (pvz., karo metu) ji tampa pagrindiniu Saltiniu, nes mokesciy
mokeétojy galimybes uzdirbti pajamas, pelng Zymiai sumazina ir mokes¢iy surenkama maziau (K.
LeviSauskaité, G. Riiskys (2003). Literatiiroje skolos apibrézimg autoriai pateikia jvairiai, taciau
visi yra mazdaug vieningos nuomongs, jog valstybés skola — tai valstybés prisiimty, bet dar

nejvykdyty jsipareigojimy suma kreditoriams (1 lentele).



1 lentelé. Valstybés skolos apibrézimas

(sudaryta autorés)

Autorius Metai Apibrézimas
Prie valdzios sektoriaus priskiriamy subjekty, turinCiy teisg
skolintis, prisiimty, bet dar nejvykdyty jsipareigojimy grazinti
Valstybés skolos 1996 kreditoriams 1éSas, pasiskolintas iSplatinant Vyriausybés
jstatymas vertybinius popierius, pasiraSant paskoly sutartis, finansinés
nuomos (lizingo) sutartis ir kitus jsipareigojamuosius skolos
dokumentus, konsoliduota suma.
Mokomasis 1999 Visuminis valstybés jsiskolinimas kreditoriams iki tam tikros
Zodynas datos, nepaisant to, kada skolos yra susidariusios.
Materialine prasme — tai bendra valstybés jsiskolinimy suma
V. Meidiinas ir P. pag_al nepadengtus skolos jsipareigojimus ir neiSmokétas
. 2003 | palukanas.

Puzinauskas .. . N .
Teisine prasme — tai valstybés jsiskolinimas valstybiniams
kreditoriams.

K. Levisauskaité, Vi‘sq ié}e':istut ir fiar fl(‘apaden_gtq Vals.tybés Paskol}l s_ur‘n‘evl kartl.l su

G. Riitkys 2003 prlskalcluot_omls uz _]_as_ paliikanomis, k_urlos turi buti iSmokétos
nustatytu laiku arba iki nustatyto termino.

Valstybés negrazinty paskoly ir nesumokety palukany uz jas

7. Stuopyte 2004 | suma bei prisiimti kiti finansiniai jsipareigojimai, kuriais
valstybé pasizad¢jusi savo kreditoriams.

V. Skominas 2006 Visuminis isiskolinimas 1.<red.it0.riarns tam tikrai datai,
nepaisant kada skola yra susidariusi.

Konsoliduota valdZios sektoriui priskiriamy subjekty, turinciy
teis¢ prisiimti skolinius jsipareigojimus, prisiimty, bet dar

V. Vaskelaitis 2006 | nejvykdyty turtiniy jsipareigojimy pagal paskoly sutartis,
lizingo (finansineés nuomos) sutartis ir  kitus
1sipareigojamuosius skolos dokumentus, suma.

3. Irons, J. Bivens | 2010 Vyriausy‘?és s%ola' yra Yyriausybés \‘Iertyk{inilg'p?pieriq, iSleisty
finansuoti pragjusius biudZeto deficitus, likuciai.
Konsoliduota valdZios sektoriui priskiriamy subjekty, turinciy
teise prisiimti skolinius jsipareigojimus, prisiimty, bet dar
O. Buckitinien¢ | 2011 | nejvykdyty turtiniy jsipareigojimy pagal paskoly sutartis,

lizingo (finansinés nuomos) sutartis ir  kitus

isipareigojamuosius skolos dokumentus, suma.




Valstybés skola yra skirstoma j vidaus ir uzsienio. Ugo Panizza (2008) nurodo, jog yra

trys dalykai, pagal kuriuos valstybés skola gali buti skirstoma j vidaus ir uzsienio:

1. Pagal valiuta, kuria susidaré skola (uzsienio skola yra susidariusi uzsienio valiuta). Tai
yra netikslus apibrézimas, kadangi valstybés gali skolintis uzsienio valiuta vidaus
rinkose.

2. Pagal kreditoriaus gyvenamaja vieta. Sis skirstymas taip pat néra teisingas, nes jis
pagristas galutinio turétojo rezidencija, o daugumoje Saliy néra informacijos apie
galutiniy turétojy gyvenamaja vieta, todél iSorés skola buna lygi skolai tarptautinéje
rinkoje.

3. Pagal skolos sutarties iSdavimo vietg ir teisé€s aktus (uzsienio skola yra uzsienio Salyse
ir uzsienio teismo jurisdikcijai priklausanti skola). Sis skirstymas yra tiksliausias,
kadangi nesuteikia klaidinancios informacijos apie tai, kas yra Salies skolos turétojai.

Lietuvos Respublikos Finansy ministerija nurodo, jog valstybés skola yra skirstoma ir

pagal subsektorius: centrinés valdzios, vietos valdzios ir socialinés apsaugos fondy skola (1 pav.)

_[

e

Centrinés valdzios skola

» Apima didziaja dalj valstybés skolos.
« Siam subsektoriui priskiriama valstybés biudZetiniy jstaigy, nebiudzetiniy
fondy ir ymoniy, kurios néra rinkos gamintojai ir yra finansuojamos ir

kontroliuojamos centrinés valdzios, skola

]

Vietos valdzios skola ]

« Savivaldybiy jstaigy ir imoniy, vieSyjy istaigy, kurios néra rinkos gamintojai ir

yra finansuojamos ir kontroliuojamos vietos valdzios, skola.

]

Socialinés apsaugos fondy skola J

* Privalomojo sveikatos draudimo fondo, uzimtumo fondo ir valstybinio

socialinio draudimo fondo skola

1 pav. Valstybés skola pagal subsektorius

(sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos Respublikos finansy ministerija)



Finansy ministerija nurodo, kad didziausig Salies skolos dalj sudaro centriné¢ valdzios
skola, ] kurig patenka biudzetiniy ir nebiudzetiniy jstaigy, kurios yra finansuojamos ir
kontroliuojamos centrinés valdzios, skola. Vietos valdzios skolg sudaro savivaldybiy jmonés bei
viesosios jstaigos, o socialinés apsaugos fondy skolas sudaro sveikatos ir socialinio draudimo
fondy skola.

Pagal Finansy ministerija, Lietuvos centrinés valdzios skola pagal priemones yra
skirstoma j vidaus ir uzsienio skolas, kurios dar pagal trukme yra skirstomos j ilgalaikes ir
trumpalaikes skolas: indélius, vertybinius popierius, paskolas. Vyriausybés vertybiniai popieriai
(VVP) yra pagrindiné valstybés skolinimosi priemoné. Tai valstybés vardu vidaus ar uzsienio
rinkose iSleidziami vertybiniai skolos popieriai, patvirtinantys jy turétojo teis¢ numatytais
terminais gauti jy nominalig verte atitinkancig suma, paltikanas ar kitg ekvivalenta.

Tarptautinio valiutos fondo parengtame vadove ,,VieSojo sektoriaus skolos statistika.
Vadovas rengéjams ir naudotojams* nurodo tokias skolinimosi priemones:

1. Specialiosios skolinimosi teisés (SST). Specialiosios skolinimosi teisés yra
Tarptautinio valiutos fondo (TVF) sukurtos tarptautinés atsargos, skirtos jos nariams
papildyti atsargy turta.

2. Valiuta ir indéliai. Valiutg sudaro pastovios nominalios vertés obligacijos ir monetos,
kurias i8leidzia ar leidZia centrinis bankas ar vyriausybeé.

3. Skolos vertybiniai popieriai. Skolos vertybiniai popieriai yra apyvartiniai finansiniai
instrumentai, naudojami kaip skolos jrodymas.

4. Paskolos. Paskola yra finansiné priemoné, sukurta tada, kai kreditorius tiesiogiai
skolininkui skolina IéSas ir gauna neapyvartinj dokumentg kaip turto jrodyma.

5. Draudimo, pensijy ir standartizuoty garantijy schemos. Draudimo, pensijy ir
standartizuoty garantijy schemas sudaro: ne gyvybeés draudimo techniniai atid¢jimai,
gyvybes draudimo ir anuitety teisés, teises ] pensija, pensijy fondy reikalavimai pensijy
valdytojui ir atidéjimai kvietimams pagal standartines garantijy sistemas.

6. Kitos mokétinos ar gautinos saskaitos. Kitos mokétinos ar gautinos saskaitos yra
prekybos kreditai ir iSankstiniai mokeéjimai bei jvairtis kiti mokétini ar gaunami

straipsniai.
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Europos Sagjungos statistikos tarnyba (Eurostat) pateikia informacijg apie valdzios
sektoriaus skolg Europos Sajungos Salyse, kuri yra suskirstyta pagal finansines priemones ir skolos
turétojus (2 pav.). ApskaiCiuojant bendrajg valstybés skola, laikomasi Maastrichto sutarties
pervir§inio deficito procediira, t. y. bendra skola vertinama nominalia verte ir vertinama kaip

konsoliduota mety pabaigos nejvykdyti jsipareigojimy suma.

Valstybés skola pagal skoly turétojus Valstybés skola pagal priemones
— Rezidentai (finansy korporacijos) — Valiuta ir depozitai

— Rezidentai (ne finansy sektorius) — Skolos vertybiniai popieriai
— Nerezidentai (likgs pasaulis) — Paskolos

2 pav. Valstybés skolos skirstymas ES
(sudaryta darbo autorés pagal Eurostat)

Pagal Eurostat, Europos valstybiy skolos yra skirstomos pagal skoly turétojus j rezidentus
— finansy ir ne finansy sektoriaus korporacijas — ir nerezidentus. Rezidentas — tai fizinis arba
juridinis asmuo, kurio ekonominiai interesai yra Lietuvoje ilgiau nei vienerius metus, o
nerezidentas — fizinis ar juridinis asmuo, kurio ekonominé veikla yra Lietuvoje trumpiau nei
vienerius metus. Pagal priemones yra skirstoma j valiutg ir depozitus, skolos vertybinius popierius
bei paskolas.

Labai svarbus aspektas valstybés skolos valdyme ir vertinime — skolinimosi poreikis.
Valstybei yra svarbu numatyti ir suplanuoti, kokios yra ir bus islaidos, kurias reikés finansuoti
skolintomis 1éSomis. Skolinimosi poreikj Vyriausybé tvirtina skolinimosi ir skolos valdymo
gairése.

Pagal E. Buskevicitte (2006), valstybés skolinimosi poreikis yra valdZios sektoriaus
iSlaidy jstatymais bei vyriausybés nutarimais jteisintas finansavimas skolintomis léSomis.
Svarbiausi valstybés skolinimosi poreikio veiksniai nurodyti 3-iame paveiksle.

Vienas pagrindiniy poreikiy visame pasaulyje yra biudzeto deficitas. Svarbu nustatyti
suma, kurig vyriausybé turi pasiskolinti, kad padengty neigiama skirtuma tarp iplauky ir islaidy.
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Vyriausybés
skolinty 1ésy

Biudzeto deficitas EE:I ED:' Refinansuojamos
arba perteklius skolos
perskolinimas

skolinimosi poreikis

Grazinamos
paskolos

=3
[ Bendrasis valstybes ]
=
|

Grynasis valstybés
skolinimosi poreikis

3 pav. Skolinimosi poreikio veiksniai

(sudaryta darbo autorés pagal E. Buskeviciiite (2006)

Salyse, kuriose vidaus finansy rinka nei$plétota, centriné vyriausybé imasi tarpininko
vaidmens ir vidaus ar uzsienio rinkose skolintas 1¢Sas perskolina valstybés valdymo institucijoms
bei ikio subjektams. Tai susij¢ su Salies Gkiui svarbiu infrastruktiiros, energetikos, gamtosaugos
projekty finansavimu.

Skolos refinansavimas — Salies vyriausybé ima naujg paskolg, kad grazinty ankséiau
paimtg. Jeigu ankstesné paskola arba perskolintos 1éSos grazinamos sutartyse nustatytu laiku, tai
valstybés skolinimosi poreikis nedidé¢ja.

Dar vienas svarbus valstybés skolos skirstymas yra ] tiesioging — jsipareigojimai, prisiimti
valstybés vardu ir netiesioging — kai jsipareigojama pagal sutartis su valstybés garantija, t. .
valstybés suteikiamos garantijos uz kitus skolininkus, atsiradus nemokumo problemoms.
Vyriausybé nustato paskoly i§ valstybés vardu pasiskolinty &8y ir garantijy teikimo tvarka. Pagal
Lietuvos Respublikos skolos istatyma, Valstybés turtiniai jsipareigojimai pagal valstybés

garantijas tampa valstybés skola, kai skolininkui, uz kurio jsipareigojimy jvykdyma garantuoja
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valstyb¢, iSkelta bankroto arba restruktiirizavimo byla, jis yra likviduojamas arba likviduotas, kai
su $iuo skolininku yra sudaroma Lietuvos Respublikos jmoniy bankroto jstatyme (toliau — Imoniy
bankroto jstatymas) nurodyta taikos sutartis, ir kitais atvejais, kai valstybé uz skolininkg, uz kurio
jsipareigojimy jvykdymg ji garantuoja, nuolat (sistemingai) vykdo savo jsipareigojimus pagal
garantijg.

Pagal Lietuvos Respublikos valstybés skolos jstatyma, valstybés skolinimosi tikslai yra
Sie:

1) valstybés biudzeto deficitui finansuoti;

2) valstybés investicijoms finansuoti ir jmoniy apyvartinéms léSoms papildyti;

3) islaidoms, susijusioms su valstybés skola, apmokéti ir valstybés skolai dengti;

4) kitiems tikslams, kai yra atskiras Lietuvos Respublikos jstatymas.

1.2. Valstybés skolinimosi jtaka ekonomikai

Valstybés skola turi didelg¢ reikSme Salies ekonomikai, priklausomai nuo to, kaip yra
panaudojamos skolintos 1€Sos, jtaka gali buti tiek teigiama, tiek neigiama.

Valstybés skola yra geras buidas Salims gauti papildomy 1¢8y investavimui ; ekonomikos
augimg. Valstybés skola yra saugus biidas uzsienie¢iams investuoti | Salies augima, perkant
vyriausybés obligacijas. Tai daug saugiau nei tiesioginés uzsienio investicijos. Tokiu atveju
uzsienieciai perka maziausiai 10 % Salies jmoniy ar nekilnojamojo turto. Tai taip pat yra maziau
rizikinga nei investuoti | vieSas Salies jmones per akcijy rinka. Valstybés skola yra patraukli
investuotojams nuo rizikos, nes ja remia pati vyriausybé (Amadeo, K. (2018). Tinkamai naudojant
valstybés skolg pageréja gyvenimo lygis Salyje.

Dazniausiai vyriausybés gali skolintis geresnémis salygomis negu paprasti gyventojai.
Jeigu pasiskolinti pinigai efektyviai investuojami, ateityje valstybei nereikés didinti mokesciy,
siekiant uZtikrinti skoly grazinimg. Vadinamoji ,,auksiné* skolinimosi taisyklé numato, kad
skolintis reikia tik tokioms iSlaidoms apmokéti, kurios ateityje duos pajamy ir sudarys salygas
grazinti skolg (efektyvios investicijos). Tokiomis investicijomis paprastai laikomos valstybés
investicijos Svietimui, sveikatos apsaugai, komunikacijoms, transportui. Jeigu skolintos 1éSos yra

efektyviai investuojamos, valstybés skolos lygis nekelia grésmés ekonominiam stabilumui, Salyje
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vykdoma optimistinius liikes¢ius palaikanti politika ir nepatiriama iSorés sukrétimy, ekonomika
turéty plétotis ir garantuoti, kad skola bus grazinta laiku (Lietuvos Respublikos valstybés kontrolé).

Taciau daugiausia pavyzdziy, tarp jy ir Lietuvos, yra skolos neigiama jtaka Salies
ekonomikai, dazniausiai taip biina dél netinkamy 1éSy panaudojimo. Taciau taip pat svarbu Zinoti,
jog uz skolinimasi reikia mokéti paltikanas. Kai valstybés skola yra nedidelé —mokamos paliikanos
paprastai biina nedidelés, taciau kai valstybés skolos lygis greitai auga, pasiekia kriting ribg, kai
kredito reitingas prastéja, rizikingumas auga, auga ir uz naujai iSleistas skolas mokamos paltukanos.
Todél valstybé gali patekti j tokig situacija, kuomet uz skolinimasi jai reikia mokeéti vis didesnes
palukanas, o tam reikia 1¢Sy ir valstybé¢ dar daugiau skolinasi, galiausiai valstybé gali
nebesusitvarkyti be papildomos pagalbos.

Salies skola gali daryti neigiama jtaka ir globaliai, pvz.: kai prarandamas uZsienio
investuotojy pasitikéjimas Salies galimybe atlikti mokéjimus dél politiniy ar finansiniy sunkumy.
Tai lemia aukStas palikany normas ir infliacijg, taip pat, tai sukelia skolininkams nuostolius ir

létina pasaulio ekonomika.

1.3. Valstybés skolos valdymo pagrindiniai aspektai

Valstybés skolos valdymas — tai procesas, kuriuo nustatoma ir vykdoma vyriausybés skolos
strategija, siekiant vidutiniu ir ilguoju laikotarpiu padidinti reikiamg finansavimg kuo mazesnémis
sgnaudomis ir rizika (Tarptautinis valiutos fondas ir Pasaulio bankas (2014).

Pagrindinis valstybés skolos valdymo tikslas — uZtikrinti Vyriausybés skolinimosi poreikio
finansavimg kuo mazesnémis sgnaudomis ir priimtina rizika. (Lietuvos Respublikos finansy
ministerija). Valstybés skolos valdymas apima jvairiy institucijy funkcijas, limity nustatymg ir
vykdyma, riziky valdyma.

Valstybés skolos valdymo teorinis modelis pateikiamas 4-ame paveiksle. Pagal §j model;

pirmiausia suformuojama apgalvota valstybés skolinimosi strategija, kuri gali biiti koreguojama

per griztamajj ry$].
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1. Skolinimosi strategijos ir politikos

fomulavimas
7 ™
Griztamasis rySys ir 2. Skolinimosi priemoniy
koregavimas bei instrumenty analizé
5. Skolos valdymo proceso 3. Skolos portfelio
jvertinimas suformavimas
= e

4. Skolos portfelio
valdymas ir prieziiira

4 pav. Skolos valdymo modelis

(sudaryta autorés pagal E. Buskeviciiite (2006)

Pagal modelj pirmiausia yra suformuojama strategija ir politika, toliau analizuojamos

v —

jvertinamas valdymo procesas. Galiausiai yra grjztamasis rySys ir koregavimai.

Tarptautinio valiutos fondo ir Pasaulio banko skolos valdymo gairése numatyta, kad,

siekiant efektyviai valdyti skolg ir uZtikrinti tinkamg skolos valdymo politika, turi buti aiskiai

apibrézta skolos valdymo strategija, apimanti:

pagrindinius tikslus ir prioritetus;

skolos riziky valdymo sistemg ir pagrindus;

protingos, toleruotinos rizikos valdymo strategija ir politika;

skolos valdymo suderinamumg su fiskaline ir monetarine politika;

skolos valdymo organizacing struktiirg, kuri uztikrinty skaidry atskaitingumg ir skolg
valdanc¢iy institucijy (asmeny) atsakomybes;

teisinj reglamentavima;

darbuotojy kvalifikacija;

1 efektyvuma orientuotg skolos valdymo informaciniy technologijy sistema.
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D

o1

Valstybés skolos valdyme dalyvaujancios institucijos yra nurodytos 5-ame pav.

Seimas
Valstybiniy Finansy
paskolq komisija — _— ministerija
Institucijos
Valstybés Lietuvos bankas
kontrolé

5 pav. Valdzios institucijos, dalyvaujancios skolos valdyme
(sudaryta darbo autorés)

Auksc¢iau paminéty institucijy funkcijos yra $ios:
. Seimas:
1.1. Priima sprendimg dél turtiniy jsipareigojimy.
1.2. Priima skolos jstatyma ir kitus valstybés skolinimosi teisés aktus.
1.3. Nustato valstybés skolinimosi limitus.
. Finansy ministerija:
2.1. Atstovauja Vyriausybei skolinantis valstybés vardu.
2.2. lma paskolas, nuraso beviltiskomis pripazintas perskolinamas paskolas arba skolas.
. Lietuvos bankas:
3.1. Atlieka izdo agento funkcijas, iSleidzia ir platina Vyriausybés vertybinius popierius.
3.2. Stebi Salies privataus sektoriaus skolas.
. Valstybes kontrolé:
4.1. Ivertina valstybés skolos ir suteikty paskoly ataskaita.
4.2. Teikia iSvadas dél metinio valstybés biudzeto jvykdymo.
. Valstybiniy paskoly komisija:
5.1. Teikia sitilymus dél paskoly ar valstybés garantijy suteikimo.

5.2. Tvirtina sudétj ir nustato funkcijas Vyriausybé.
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Taip pat svarbu paminéti dar vieng institucijg — statistikos departamentg. Lietuvos
statistikos departamentas, taikydamas statistinius metodus, renka, apdoroja, analizuoja statistinius
duomenis ir skelbia statisting informacijg apie Salies ekonominius, socialinius, demografinius ir
aplinkos pokycius Salies ir regiony lygmeniu (Statistikos departamentas).

Valstybés skolos valdymo gairése (2014) aptariama skoly valdymo strategija — tai planas,
igyvendinantis skolos valdymo tikslus. Skolos valdymo strategija turéty daugiausiai démesio skirti
skolos portfeliui priklausanciai rizikai valdyti, t. y. galimiems skolos aptarnavimo islaidy
svyravimams ir jy poveikiui biudzetui bei valstybés skolos dydziui. Strategijos jgyvendinimas
apima naujas skolos iSleidimo ir atsakomybés valdymo operacijas. Keletas strateginiy veiksmy:

1. Reikéty atidziai stebéti ir jvertinti vyriausybés skolos struktiirai badinga rizika. Sios

rizikos turéty buti kiek jmanoma labiau sumazintos atsizvelgiant j i§laidas.

2. Siekiant padéti priimti skolinimosi sprendimus ir sumazinti vyriausybés rizika, skolos
valdytojai turéty atsizvelgti | vyriausybés pinigy srauty finansines ir kitas rizikos
charakteristikas.

3. Skoly valdytojai turéty atidziai jvertinti ir valdyti rizika, susijusig su uzsienio valiuta,
trumpalaikémis ir kintamy palukany skolomis.

4. Turéty buti jdiegta ekonomiSkai efektyvi pinigy valdymo politika, kad valdZios

institucijos galéty jvykdyti savo finansinius ir biudzetinius jsipareigojimus.
1.4.Valstybés skolos vertinimas

Valstybés skola nagrinéja nemazai autoriy, taciau jy vertinimo metodai skiriasi. DidZioji
dalis autoriy analizuoja skolos dinamikg — kaip keiCiasi valstybés skola, BVP, biudzeto deficitas ir
kiti Salies rodikliai, maZesné dalis autoriy vertina ry§] tarp valstybés skolos ir kity rodikliy,

analizuoja rizikas, moraluma, tvaruma (2 lentel¢).

2 lentelé. Valstybés skolos vertinimo metodai

(sudaryta autores)

Autorius Vertinimo metodas
Valstybés skolos, jos struktiiros, instrumenty ir valstybés
rodikliy dinamika.

LeviSauskaité, K.,

A i¢ius, A. (2001
rmanavicius, A. ( ) Priimtinumo vertinimas pagal valstybés skolos ir BVP augima.
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2 lentelés tgsinys. Valstybés skolos vertinimo metodai

Autorius Vertinimo metodas
Budryté, A., Tursa, L. Skolos rodikliy dinamika.
(2002) Riziky analizé.

Simanavi&iene, Z., Dapkus, | Skai¢iuojamas skolos moralumo indeksas, skolos iSpirkimo
M., Bruneckiené, J. (2007) | periodas, vystymosi periodo ir augimo tempo santykis.
Dinaminé skolos analizé pagal sektorius, skolinimosi rinkas,
skolos aptarnavimo islaidy, skolos vienam gyventojui.

Jonusas, A. (2010)

Uzsienio skolos lygio nustatymas ir jo koreliacija su kitais
makroekonominiais kintamaisiais (BVP, eksportu, palikanomis,
biudzeto islaidomis).

Nicu M., Georgeta M. M.
(2011)

Dinaminé analiz¢: valstybés skola, biudzeto deficito ir BVP
santykis, uzsienio skolos ir eksporto santykis, mokamos
paltikanos ir kt.

Santykiniai rodikliai: valstybés skolos, deficito, uZsienio ir BVP
santykiai, uzsienio skolos ir eksporto santykis ir kt.

C. R. Corina (2013) Valstybés skolos dinaminé analizé, skolos struktiira.

Dinaminé analizé: valstybés skola, sumokétos paltikanos, skolos
Barkauskaité, A., Simkus, | ir BVP santykis, uZsienio skola ir jos santykis su eksportu.

Stoniené, L., Bujieng, S.
(2012)

A. (2015) Tiesiné koreliacija tarp valstybés skolos ir Salies ekonomikos
rodikliy.
Neck, R., Haber, G., Vertinamas skolos tvarumas, remiantis skolos ir kity rodikliy

Klinglmair, A. (2015) nuokrypiais nuo BVP.

Kaip matoma 2-oje lenteléje, literattiros Saltiniuose skola yra analizuojami jvairiai, taciau
iflieka visur naudojamas rodiklis — BVP. Sis rodiklis parodo ekonomikos augimo tempa. Kuo
didesnis BVP, tuo daugiau yra surenkama mokestiniy pajamy ir taip maZinama valstybés skola.
Valstybés skolos ir BVP santykinis rodiklis parodo valstybés finansinj stabilumg ir koks yra Salies
skolos lygis. Kuo mazesnis santykis, tuo valstybés finansin¢ padétis yra stabilesné.

Valstybés skolos vertinimui tam tikry rodikliy dinaminés analizés nepakanka, todél taip
pat yra analizuojami kiti Salies rodikliai ir valstybés skolos santykis su jais, kurie objektyviai
parodo skolos nastg, finansinj stabiluma, galimybes padengti skolg (6 pav.). Valstybei taip pat yra
svarbu ar Sie santykiniai rodikliai atitinka priimtinumo kriterijus, kuriuos pateikia Tarptautinis
valiutos fondas, Pasaulio bankas ir kt.

Vertindamos valstybés skolg valstybés institucijos seka deficito dydj, kuris rodo, kiek tam

tikru metu valstybei reikia finansavimo ir kaip didéja valstybés skola. Biudzeto deficito analizés
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duomenims taip pat galima gauti informacijos apie Salies pajamas ir iSlaidas, jy sudét] ir kas

labiausiai daro jtaka Salies deficitui.

Bendrieji rodikliai Santykiniai rodikliai
* Valstybes skola * Valstybés skolos ir BVP santykis
* BVP * BiudZeto deficito/pertekliaus ir BVP santykis
* Biudzeto deficitas/perteklius « Paltikany uz valstybés skolg ir valstybés skolos
+ Einamosios sgskaitos balansas santykis
« Skolos valdymo islaidos . Palﬁka_nq uz valstybés skolg ir biudzeto pajamy
« Eksportas santykis
« Importas + Paliikany uz valstybes skolg ir BVP santykis
* Uzsienio skolos ir valstybés eksporto santykis
* Uzsienio skolos ir BVP santykis

6 pav. Skolos vertinimo rodikliai

(sudaryta darbo autorés)

Valstybés savo skolai formuoti panaudoja skolos vertybinius popierius, platinamus tiek
vietos, tiek uzsienio rinkose. BVP augimo ir einamosios saskaitos deficito augimo santykis parodo,
kokiu grei¢iu ir kuria linkme auga (maZzéja) jsipareigojimai, palyginus su BVP augimu.
Skolinimasis uzsienyje turi buti derinamas ne tik su BVP augimu, bet ir su eksporto didinimo
galimybémis, kadangi eksportas sudaro pagrindinj uzsienio valiutos jsigijimo Saltinj, kuris yra
biitinas uZsienio skolai aptarnauti. Todél valstybés skolinimasis 1§ uZsienio turi biti derinamas dar
ir su eksportuojancig produkcija sukurianciy Saky skatinimu, kadangi eksporto galimybés nusako
uzsienio skolinimosi ribas. Tuo tarpu valstybei skolinantis vidaus rinkoje, paliikanos iSmokamos
rezidentams, ir tai pasitarnauja Salies ekonomikai (LeviSauskaité K., Armanavicius A. (2001).

Paliikany uz valstybés skola ir valstybés skolos santykis parodo kaing, kuria valstybe
skolinasi. Mazesnis rodiklis parodo, jog valstybé sumoka maziau paliikany uz savo skola, tuo tarpu
aukstas rodiklis parodo, kad valstybé skolinasi brangiai.

Paliikany uz valstybés skolg ir biudZeto iSlaidy santykis parodo kokig dalj paltikanos uz
skolas sudaro biudzeto islaidose.

Paltikany uz valstybés skolg ir BVP santykis parodo koks yra Salies pajégumas padengti
paliikany skolas.
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UZsienio skolos ir valstybés eksporto santykis, dar Kitaip vadinamas padengimo rodikliu,
ir uzsienio skolos ir BVP santykis parodo kiek valstybé gali padengti skoly uzsieniui.

Atliekant valstybés finansy analizg, butina nagrinéti ne tik placiai taikomus valstybés,
savivaldybiy ir nacionalinio biudzety rodiklius, bet ir konsoliduotus Salies finansinius duomenis,
kurie iSsamiau parodo realig Salies finansing padét], leidzia jvertinti bendrg Salies fiskalinj deficitg
ir apibiidina Vyriausybés vykdomg fiskaling politika, jos patikimuma ir stabilumg. Pasaulyje
placiausiai naudojami konsoliduoti Salies finansiniai duomenys, kurie apskaiiuojami taikant
universalig metodika, pateikiami pagal standarting Tarptautinio valiutos fondo rekomenduojama
klasifikacija, todél yra palyginami (to negalima pasakyti apie finansinius rodiklius, sugrupuotus

pagal Saliy vidaus biudzeto klasifikacijg).
1.5. Skolos valdymo rizika ir skolinimosi limitai
Vyriausybés valstybés vardu prisiimty skoliniy jsipareigojimy ir valstybés piniginiy

iStekliy rizikos valdymas apima valiuty kursy kitimo, palikany normy kitimo, kredito, likvidumo

(perfinansavimo) rizikos valdyma (7 pav.) (Lietuvos Respublikos finansy ministerija).

— Paliikany normos kitimo rizika

— Valiuty kurso kitimo rizika

——  Trumpalaikiy skolinimosi jsipareigojimy (refinansavimo) rizika

Skolos riziky valdymas

- Kredito rizika

7 pav. Skolos valdymo rizikos raisys

(sudaryta darbo autorés)

Palikany normy kitimo rizika. Empiriskai yra nustatomas teigiamas rySys tarp
paliikany lygio ir santykinés kintan¢iy paliikany skolos dalies: kuo paltikany lygis yra aukstesnis,
tuo paliikany maz¢jimo ateityje tikimybé yra didesné, todel ir skolintis kintan¢iomis paltikanomis
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yra parankiau. Skolinimasis kintamosiomis palikanomis ilgam laikotarpiui yra pigesnis negu
fiksuotomis paltikanomis, taciau rizikinga. Be to, skolinantis kintamosiomis paliikanomis, sunku
valdyti skolos piniginius srautus, nes skolos aptarnavimo iSlaidos yra sunkiai prognozuojamos
(Budryteé, A., Tursa, L. (2002).

Valiutos kurso Kkitimo rizika — daliai skolos valstybés vardu tomis valiutomis, kuriy
kursas néra fiksuotas euro atzvilgiu, jtakg daro valiuty kursy svyravimai, kurie gali sukelti
nepageidaujama skolos valdymo islaidy ir skolos mokéjimy svyravima (Valstybés skola (2017).

Refinansavimo rizika. Nurodo skolos portfelio rizikg nejprastai didelémis palikany
normomis skolos refinansavimo metu. Refinansavimo rizika yra Siek tiek sudétingesné, nes tiek
skolos rizika, tiek rizikos veiksnys priklauso nuo skolos valdytojo veiksmy. Jei vieng konkrecig
dieng reikia sumokéti labai dideles sumas, tai gali lemti tam tikrus paliikany normy padidéjimus, t.
y. jei refinansavimas sutapty su bendru paliikany normy padidéjimu, taip pat papildomai padidés
iSlaidos. Priezastis yra ta, kad investuotojai gali nerimauti ar emitentas gali refinansuoti skola
dabartinémis rinkos paliikany normomis ir ar i§vis gali refinansuoti (Pasaulio bankas (2017).

Kredito rizika. Sudarant i$vestiniy finansiniy priemoniy sandorius ir investuojant
laikinai laisvas lésas, didelis vaidmuo tenka kredito rizikos valdymui. Kredito rizika suprantama
kaip rizika patirti nuostolius skolininkui nevykdant skoliniy ar kity jsipareigojimy, todé¢l ¢ia ypac
svarbus sandorio Salies patikimumo vertinimas. Finansy ministerija yra sudariusi Tarptautinés
apsikeitimo sandoriy ir iSvestiniy priemoniy asociacijos sutartis su auk$to kreditingumo
institucijomis ir reguliariai atlieka sandorio Saliy finansinés biklés perZzilirg bei imasi priemoniy
sandorio Saliai tinkamai nevykdant sutar¢iy salygy. Priklausomai nuo finansy jstaigos kredito
reitingo, kapitalo ir kity rodikliy yra nustatyti sandoriy vertés limitai, kurie reguliariai stebimi
(Valstybés skola (2017).

Valstybés kredito reitingas — tai valstybés gebéjimas laiku padengti savo skolinius
Jsipareigojimus, kuris yra pagristas detalia finansine analize. Yra trys pagrindinés reitingy
agentiiros: Moody‘s, Standard&Poor‘s ir Fitch reitings. Reitingai yra sudaromi atsizvelgiant j
pagrindinius aspektus: valstybés skola, iSreiks$ta procentu nuo BVP, biudZeto deficitg ir valstybés
paskolos aptarnavimo nasta. Auksciausias saugumo lygis yra AAA, zemiausias — D — kuris reiskia
Jsipareigojimy nevykdyma.

Vyriausybés grynojo skolinimosi limitg nustato Seimas, tvirtindamas atitinkamy mety

valstybés biudzeto ir savivaldybiy biudZety finansiniy rodikliy patvirtinimo jstatymga. Vyriausybés
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valstybés vardu prisiimty skoliniy jsipareigojimy (skolos portfelio struktiiros ir mokétiny
palikany) limitai yra nustatyti Vyriausybés patvirtintoje Lietuvos stabilumo atitinkamy mety
programoje (Lietuvos Respublikos finansy ministerija).

Vykdant Vyriausybés skolinimosi politikg turi biiti laikomasi $iy limity:

1) trumpalaikiai valstybés vardu prisiimti skoliniai jsipareigojimai, t. y. jsipareigojimai,
kuriy likutiné trukmé nesiekia 1 mety, turi nevirSyti 30 proc. visy skolinty
Isipareigojimy valstybés vardu;

2) skoliniai jsipareigojimai valstybés vardu uz kintamg paliikany normg turi sudaryti ne
daugiau kaip 25 proc. visy skoliniy jsipareigojimy valstybés vardu;

3) iSlaidos paliikanoms uz valstybés vardu paimtas paskolas ir iSleistus Vyriausybés
vertybinius popierius turi nevirSyti 10 proc. | valstybés biudzeta planuojamy surinkti
mokesCiy metinés sumos.

Apibendrinant galima teigti, kad valstybés skolinimasis yra reikalinga priemoné
finansuoti valstybés deficitg. Valstybés skola yra skirstoma j jvairius porasius: uzsienio ir vidaus,
trumpalaike ir ilgalaiké, tiesioginé ir netiesioginé ir t.t. Skolinimasis gali turéti neigiamos arba
teigiamos jtakos Salies ekonomikai. Jeigu skolintos 1éSos yra panaudojamos efektyviai, pageréja
gyvenimo lygis Salyje, tac¢iau per didelis skolinimasis ir netinkamai panaudotos 1éSos gali
apsunkinti $alies ekonomika. Tam, kad skolinimasis biity kuo mazesnémis sagnaudomis ir priimtina
rizika, yra taikomas skoly valdymas, kuriame dalyvauja pagrindinés Salies institucijos, kurios,
atlikdamos savo funkcijas, vertindamos skolos ir BVP rodiklius ir santykj, paruo§damos tinkama

strategija, stengiasi sumazinti neefektingos skolos lygj.
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2. TYRIMO METODOLOGIJA

Teoringje dalyje buvo aptariama skolos sagvoka pagal jvairius autorius, pateikiami skolos
valdymo tikslai, kokios gali buti valstybés skolos valdymo rizikos bei nustatyti metodai ir
pagrindiniai skolos vertinimo rodikliai bei jy limitai, parodantys, ar efektyviai valdoma skola.

Siam tyrimui buvo pasirinktas toks alies skolos vertinimo modelis (8 pav.).

Rodikliai

Bendrieji Santykiniai Riziky valdymas

NS

Vertinimo metodai

Dinaminé analizé Koreliacija Regresija

NS

Kriterijai/vertinimas

Priimtinumo ribos Limitai Rizikos lygis

8 pav. Valstybés skolos vertinimo modelis

(sudaryta darbo autorés)

Valstybés skolai jvertinti buvo naudoti jvairiis bendrieji valstybés rodikliai, kurie turi tam
tikrg ry$j su skola. RySys nustatytas naudojantis koreliacine ir regresine analize. Taip pat buvo
skaiCiuotos Siy rodikliy ir valstybés skolos santykinés reikSmés ir nustatyta ar jie atitinka
priimtinumo ribas ir limitus. Taip pat buvo skaiciuotos skolos rizikos ir vertinamos, ar jos yra
priimtinos, ar valstybés skola laikoma rizikinga.

[vairiis autoriai, vertindami valstybés skolg, pasirenka jvairius vertinimo rodiklius, kurie
turi tam tikrg jtakg Salies skolai. Pagal juos buvo iSrinkti 7 labiausiai naudojami bendrieji ir

santykiniai valstybés rodikliai bei svarbiausios $alies rizikos (9 pav.).
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* Valstybés skola e Skolos valdymo islaidos
. BVP e Eksportas

Bendrieji | . Bjydzeto deficitas/perteklius e Importas
rodikliai

\/ » Einamosios saskaitos balansas
* Valstybés skolos ir BVP santykis \
* Biudzeto deficito/pertekliaus ir BVP santykis

. .| » Palikany uZz valstybés skolg ir valstybés skolos santykis
S?(r; (tﬁ/lk(ll inalial * Palikany uz valstybés skolg ir biudZeto pajamy santykis

« Palikany uz valstybés skolg ir BVP santykis
v + UzZsienio skolos ir valstybés eksporto santykis

 Uzsienio skolos ir BVP santykis

VAN

* Paltkany normy kitimo rizika

Riziky | ¢ Valiuty kitimo rizika
valdymas | ¢ Trumpalaikiy skolinimosi jsipareigojimy rizika
« Kredito rizika

9 pav. Skolos vertinimo rodikliai

(sudaryta darbo autorés)

Rizikos valdymas yra svarbus jgyvendinant vieng pagrindiniy skolos valdymo tiksly —
uztikrinti skolinimosi poreikio finansavima priimtina rizika. Tyrime naudojamos jvairios formulés,
apskaiciuoti ir jvertinti Lietuvos valstybés skolos valdymo rizikas: paliikany normy ir valiuty
Kitimo rizikos.

De¢l periodiSkai nustatomy paliikany normy trumpalaiké arba kintama paliikany norma
paprastai laikoma jautresne paltikany normos rizikai nei ilgalaiké ir fiksuotos palikany normos
skola. ATR (Average Time To Re-fixing) vidutiniSkai rodo laika, per kurj pagrindinéms jmokoms
taikoma nauja paliikany norma. VidutiniSkai $is rodiklis suteikia informacijos apie skolos portfelio
vidutinio laikotarpio, per kurj galima i§ naujo nustatyti paskola, pokycCius. Sutrumpéjes Sis rodiklis
rodo, kad skoly portfeliui vidutiniskai daZniau taikoma nauja paltikany norma, tod¢l jis yra labiau
veikiamas pakartotinio fiksavimo Soky (Jonasson, T., Papaioannou, M. (2018)). ATR rodiklis

apskaiciuojamas:

wf ZL(D{'t)+w”'2§=1(D%’.s'S)
D¢

ATR, = 1)
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Gia: D} = kintamy palitkany normos pinigy srautai, D{ = fiksuoty palitkany normos pinigy srautai,
Dt = visa skola, s = laikas iki kito kintamy paliikany normos pasikeitimo, t = laikas iki kito fiksuoty
palitkany normos pasikeitimo, w®, w/ = atitinkamai negrqzinta kintamy palitkany normos skola ir
fiksuoty palitkany suma, kurig reikia sumokéti.

Obligacijoms (arba jy portfeliams) su fiksuotais pinigy srauty mokéjimais naudojama
trukmé yra apskaiciuojama pagal Macaulay trukme (Papaioannou, G. (2006)). Finansiné Macaulay
trukmé — visy valstybés vardu prisiimty skoliniy jsipareigojimy, i§leidus Vyriausybés vertybinius
popierius, piniginiy srauty trukmiy svertinis vidurkis, kuris taip pat parodo vidutinj laikotarpj,

kuriuo mokéjimai uz skolos portfeli nepriklauso nuo paliikany normy lygio pasikeitimy.

_ Z{=1(PV(Cr)Xt ( )

DM (Macaulay duration) = ST_(PV(CO ;

¢ia: PV — pinigy srautai, t — pinigy srauty trukmeés

Valstybés skolos ir kity bendry Salies rodikliy rySiui nustatyti, darbe naudojama
koreliaciné analizé. Koreliacija parodo, koks yra rySys tarp kintamyjy ir kokia jo kryptis —
tiesioginis ar netiesioginis. Teigiama koreliacijos reik§mé rodo tiesioginj ry$j, t. y. didéjant vieno
kintamojo reik§mei, did¢ja kitas kintamasis. Neigiama reikSmé rodo netiesioginj ry$j — didéjant

vienam kintamajam, mazéja kito kintamojo reik§mé. Rysio stiprumo vertinimas parodytas 3-ioje

lentel¢je.
3 lentelé. Koreliacinio rySio stiprumas
(sudaryta darbo autorés pagal V. Bartosevicieng (2010)
ReikSme Iki 0,3 0,3-0,7 0,7-0,9 0,9-0,99
Rysio stiprumo charakteristika Silpnas Vidutinis Stiprus Labai stiprus

Kuo reik§mé arciau vieneto, tuo rySys yra stipresnis, o kuo reikSmé yra ar¢iau 0 — tuo
rySys yra silpnesnis.
Pagal gautus koreliacijos rezultatus, daroma regresiné analizé. Regresin¢ analiz¢ parodo,

kaip keiciantis nepriklausomiems kintamiesiems, pasikeicia priklausomas kintamasis.
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Y = A+ B1X1 + B2Xo + BaX3 + BsXs + BsXs + BeXe + E (3);

cia: Y = priklausomas kintamasis, A, B1, Bz ... Bs — nezinomi koeficientai, X1, X2, X3, Xa, Xs, X —
nepriklausomi kintamieji, E — atsitiktiné paklaida.

Naudojantis Tarptautinio valiutos fondo, Pasaulio banko bei kitos literatiiros
rekomendacijomis dé¢l skolos priimtinumo riby, tiriama, ar Lietuvos skola ir kiti susij¢ rodikliai
atitinka nurodytus Kriterijus ir nevirsija limity. Limity virSijimas gali pakenkti valstybés finansams,
pvz.: gali paskatinti kredito reitingy agentiiras perziiiréti ir galbiit sumazinti Lietuvos reitingus, dél

ko iSaugty valstybés skolinimosi kastai. Priimtinumo ribos ir limitai nurodyti 10-ame paveiksle.

—

Priimtinumo ribos

\ _/
* Valstybés skolos ir BVP santykis < 60 proc.
* Biudzeto deficito ir BVP santykis < 3 proc.
+ Palukany uz valstybés skolg ir valstybés skolos santykis (kuo mazesnis, tuo

naudingiau)

* Paliikany uz valstybés skolg ir biudzeto pajamy santykis < 10 proc.
* Paliikany uz valstybés skolg ir BVP santykis (kuo maZesnis, tuo naudingiau)
« Uzsienio skolos ir eksporto santykis < 300 proc.
» Uzsienio skolos ir BVP santykis < 30 proc.

e \
Limitai

* Vyriausybés grynasis skoliniy jsipareigojimy pokytis.

* Trumpalaikés skolos pagal likutine trukme ir visy skoliniy jsipareigojimy santykis
< 25 proc.

* Viduting svertin¢ likutiné skolos valstybés vardu trukmé > 4 m.

+ Garantijy institucijy prisiimti jsipareigojimai, kuriems suteikta valstybés garantija.

* Valstybés garantuotos skolos ir BVP santykis < 3 proc.

10 pav. Priimtinumo ribos ir limitai
(sudaryta darbo autorés)
Vyriausybés grynojo skoliniy jsipareigojimy pokycio ir garantijy institucijy prisiimty

Isipareigojimy limitus nustato Lietuvos Respublikos Seimas, tvirtindamas Lietuvos Respublikos
atitinkamy mety valstybés biudzeto ir savivaldybiy biudzety finansiniy rodikliy patvirtinimo
Jstatyma.
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3. LIETUVOS VALSTYBES SKOLOS VERTINIMAS

Nemaza dalis ekonomisty teigia, kad valstybés skolinimasis yra nesmerktinas ir
neiSvengiamas reiskinys, o nuosaikus Saliy skolinimasis teigiamai veikia ekonomikos plétra. Nors
visada yra rizika, kad Salies skolos gali biiti nepakeliamos biudZetui ir apsunkinti valstybés

ekonomikos plétra.

3.1.Valstybés skolos rodikliy vertinimas

Valstybés skolos rodiklis, pagal Mastrichto skolos kriterijy, 2018 metais buvo 15 425,1
min. Eur ir tai sudaré 34,1 proc. BVP (4 lentelé).

4 lentelé. Lietuvos skolos, BVP ir deficito rodikliy tendencijos 2013 — 2018 m., min. Eur

(sudaryta autorés pagal Lietuvos statistikos departamentg)

1 ¢ .. . .
Valstybés Va St.ybes Deficitas (-) / Deficito/pertekliaus
. BVP, skolos ir BVP . . .
Metai | skola, min. . perteklius (+), ir BVP santykis,
min. Eur santykis,
Eur min. Eur proc.
proc.
2013 13 550,6 34 959,6 38,8 -912,4 -2,6
2014 14 827,2 36 568,3 40,5 -226,5 -0,6
2015 15940,3 374339 42,6 -97,4 -0,3
2016 155245 38 849,4 40,0 102,3 0,3
2017 16 625,1 42 190,8 394 206,2 0,5
2018 15425,1 45 264.,4 34,1 270,8 0,6

Nuo 2015 mety yra pastebimas Lietuvoje valstybés skolos ir BVP santykio rodiklio
maz¢jimas. Skola, lyginant su BVP, yra maZesné uz Mastrichto sutartimi nustatytg kriterijy (skola
turi biiti ne didesné kaip 60 proc. BVP). 2016 — 2018 metais valdzios sektoriaus balansas buvo
perteklinis, Siuo laikotarpiu perteklius ir BVP santykis iSaugo 0,3 proc. punktais. Valstybés
deficitas ar perteklius turi reikSmingg jtaka skolos dydziui bei santykiui su BVP. Kai yra pasiektas
subalansuotas valdzios sektoriaus rodiklis, biudzeto perteklius yra skiriamas valstybés skolai
mazinti.
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Lyginant Lietuvos valstybés skolg su ES Salimis, situacija yra pakankamai gera. Lietuva,

pagal valstybés skolos dydj 2013 — 2018 metais, sarase buvo Sesta. Mazesniy skoly turétojai buvo

Estija, Malta, Latvija, Bulgarija ir Liuksemburgas. Lyginant Lietuvos skolos augimo tempa su

kitomis Salimis, 2014 ir 2015 metais sgrase buvo atitinkamai 23-i0je ir 26-oje vietoje. 2017 mety

skolg lyginant su 2016 metais, pagal valstybés skolos augimg Lietuva buvo prie$paskutiné. Skola

iSaugo 115 proc. Taciau 2018 metus lyginant su 2017 metais Lietuva buvo su maZziausiu augimo

tempu — 92 proc. t. y. skola sumazéjo 8 proc.

Graikija
Italija
Portugalija
Belgija
Kipras
Pranciizija
Ispanija
Jungtiné Karalysté
Kroatija
Austrija
Slovénija
Vengrija
Airijia
Vokietija
Suomija
Nyderlandai
Slovakija
Lenkija
Malta
Norvegija
Svedija
Latvija
Rumunija
Danija
Lietuva
Cekija
Bulgarija
Liuksemburgas
Estija

11 pav. ES $aliy valstybés skolos ir BVP santykis 2018 metais, proc.

- 98,4
— 97,6
- ] 85,9
I ——— 74,9
—— 63,6
1 61’9
——— 5910
—— 52,4
—— 49’1
—— 48,9
EE—— 45,8
—— 39’3
EE—— 38'8
I 36’4
EE—— 35’0
—— 34’2
S 34’1
— 32’6
—— 22,3
— 21’0
w84

0,0 50,0 100,0 150,0

(sudaryta darbo autorés pagal Eurostat)

181,2

200,0
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Pagal valstybés skolos ir BVP santykj, Lietuva, lyginant su ES Salimis, 2018 metais buvo
5-0je vietoje, 2013 — 2014 metais — 6-0je, 2015 ir 2017 metais — 9-0je, 0 2016 metais — 8-0je.
Geresnj rodiklj turéjo Cekija, Bulgarija, Liuksemburgas ir Estija. Kipro, Belgijos, Portugalijos,
Italijos ir Graikijos valstybés skola 2018 metais sudaré daugiau nei 100 proc. BVP.

Skolos ir BVP santykis nuo 2015 mety mazéjo ir 2018 metais buvo 34,1 proc. Palyginus
2018 metus su 2017 metais, valstybés skolos ir BVP santykis sumazéjo 5,3 proc. punktais. Visu
laikotarpiu didziausig dalj valstybés skolos sudaré uzsienio skola ir sudaré apie 25 - 30 proc. BVP
(12 pav.).

42,6
D 388 40,5 40,0 39,4
40 34,1
35
30 30,5
25 27,8 29,4 ’ 28,1 29,2
20 24,7
15
10
- 11,0 11,1 L2l _— 10,2 9.4
0
2013 2014 2015 2016 2017 2018
Vidaus skola Uzsienio skola Valstybés skola

12 pav. Valstybés skolos ir jos santykio su BVP kitimas 2013 - 2018 m., proc.

(sudaryta autorés pagal Finansy ministerija)

Valstybés skola 2018 metais, palyginti su 2017 metais, sumazéjo 1 200,0 min. Eur arba
7,2 proc. Sj pokytj lémé 2017 m. sukauptos 1esos (1 330 min. Eur) euroobligacijy emisijai 2018 m.
vasario meénes] iSpirkti.

ValdZios sektoriaus skolg 2018 metais sudaré: centrinés valdzios skola — 14 951,5 min.
Eur (arba 96,9 proc.), vietinés valdzios skola — 501,3 Eur (arba 3,3 proc.) ir socialinés apsaugos
fondai — 0,5 miIn. Eur (arba 0,003 proc.).

Valdzios sektoriaus skola, pagal 2008 m. nacionaliniy sgskaity sistemos (toliau — SNA

2008) standarta, buvo 17 176,59 mln. Eur, kurios didZiausig dalj 2013 — 2018 metais sudaré¢
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ilgalaikiai jsipareigojimai (13 pav.)

2018 O O S 0, 7
2017 O O A 0,6
2016 O 8 O M 1,1
2015 O 8 O I 1,1
2014 O S 2 1.8
2013 S A 2,6

0 20 40 60 80 100

m [Igalaiké skola ™ Trumpalaiké skola

13 pav. Valstybés skolos struktiira pagal trukme 2013 - 2018 m., proc.
(sudaryta autorés pagal Lietuvos statistikos departamenta)

Beveik visu nagrinéjamu laikotarpiu trumpalaikiy jsipareigojimy dalis valstybés skoloje
mazéjo ir 2018 metais buvo tik 0,7 proc. Vidutiniskai per laikotarpi 2013 — 2018 m. ilgalaikiai
isipareigojimai sudaré 98,6 proc. valstybés skolos, o trumpalaikiai jsipareigojimai — 1,3 proc.

Finansy ministerijos duomenimis, i$§ viso 2018 metais valstybés vardu buvo pasiskolinta
1109,2 min. eury (14 pav). Didziausig dalj sudaré obligacijos — 94 proc., mazesn¢ dalj sudaré

paskolos — 5,4 proc. ir maziausig — taupymo lakstai — 0,6 proc.

100% 11 06
23.4
80%
40%
0 143 11.4
N l l

0%
2013 2014 2015 2016 2017 2018
= Obligacijos Paskolos ® Taupymo lakstai (indéliai)
® Euroobligacijos ® [zdo vekseliai Nevie$os VVP emisijos
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14 pav. Skolinimosi struktiira 2013 — 2018 metais, proc.

(sudaryta darbo autorés pagal Finansy ministerijg)

Pagal 14-3 paveikslg matoma, kad visu nagrinéjamu laikotarpiu didZiausig dalj sudaré
obligacijos (2015, 2017 metais - euroobligacijos). Maziausig dalj jvairiais metais sudaré¢ jvairios
priemonés, o kai kurios buvo nutrauktos: tik 2013 metais buvo platinamos nevieS$os vertybiniy
popieriy emisijos, 2013 - 2015 metais buvo leidziami izdo vekseliai, 2015 — 2017 metais
platinamos euroobligacijos (2018 metais euroobligacijos nebuvo platinamos, nes 2018 mety
emisijai iSpirkti buvo sukaupta €Sy jau 2017 metais).

Lietuvos skolos valdymo iSlaidas sudaro mokamos paliikanos uz centrinés valdzios,
savivaldybiy ir socialinés apsaugos fondy skola ir kitos su skolinimusi susijusios islaidos.
Sprendimg dél centrinés valdZios ir socialinés apsaugos fondy skolos valdymo islaidy dydzio
priima Lietuvos Respublikos Seimas, tvirtindamas atitinkamus biudzety jstatymus, o dél
savivaldybiy skolos valdymo islaidy — savivaldybiy tarybos (Valstybés skola (2018). 2018 metais
didzigja dalj skolos valdymo islaidy sudaré paliikanos — 98,9 proc., o likusig dalj — su skolinimusi
valstybés vardu susijusios i$laidos. (15 pav.).

2013 — 2018 metais didzigja Lietuvos centrinés valdzios skolos valdymo iSlaidy dalj

sudaré paltikanos — apie 98 proc., likusi dalis — su skolinimusi valstybés vardu susijusios iSlaidos.

700
596.6 622,1 583.9

600 528,9 534,4 527,3
500

400
300
200
100

0

O P N W B O OO N

2013 2014 2015 2016 2017 2018
mmm Skolos valdymo i8laidos, min. eury (kairé asis)

Vidutin¢ svertiné paliikany norma, proc. (desiné asis)

15 pav. Skolos valdymo iSlaidos ir palikany norma 2013 - 2018 m.
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(sudaryta autorés pagal Finansy ministerijg)

Pagal skolos valdymo iSlaidy grafika matoma, kad didziausias pokytis buvo 2014 — 2016

metais, kai valdymo islaidos sumazéjo 93,2 min. Eur arba beveik 15 proc. 2018 mety faktinés

iSlaidos, lyginant su 2017 metais, sumazéjo 1,3 proc. arba 7,1 min. Eur.

2013 metais, norma sumazg¢jo 2,1 proc. punktu ir 2018 metais buvo 2,9 proc.

3.2.Valstybés rodikliai, darantys jtaka skolai

Paltikany norma visu nagrinéjamu laikotarpiu yra mazéjanti ir lyginant 2018 metus su

Valstybés rodikliy, daranciy jtaka Salies skolai, nagrin€jimui buvo pasirinkti du vertinimo

metodai: koreliacija, nusakyti rodikliy priklausomybe, ir regresijos analizé, parodanti, kaip vienas

kintamasis kei¢iasi kito kintamojo atzvilgiu. Siems metodams buvo naudota programa Eviews 8,

pasirinktas laikotarpis 10 mety (2008 — 2018 m.) ir pasirinkti 5-0je lenteléje nurodyti kintamieji.

5 lentelé. Regresijai ir koreliacijai pasirinkti kintamieji 2008 — 2018 m., min. Eur

(sudaryta autorés pagal Lietuvos statistikos departamentg ir Eurostat)

Valdzios . Valstybés
Valstybés sektoriaus Einamos skolos
BVP .. saskaitos Eksportas | Importas
skola deficitas/ valdymo
) balansas o
perteklius iSlaidos
Y X1 X2 X3 X4 X5 X6

2008 4762,1 32696,3 -1008 -377,4 220 18682,3 | 22465,7
2009 7528,5 26934,8 | -2452,6 703,3 337,8 13989,7 | 144423
2010 | 10150,8 | 27955,3 | -1934,5 11,9 492 179255 | 18486,9
2011 | 11629,3 | 31233,7 | -2795,9 -281,9 542,7 22824,3 | 23665,2
2012 | 13264,1 | 333317 | -1049,2 174,6 601,1 26135,6 | 25931,8
2013 | 13550,60 | 34959,60 | -912,4 320,5 596,6 27565,1 | 27056,9
2014 | 14827,20 | 36568,30 | -226,5 433 622,1 26437,5 25772
2015 | 15940,30 | 37433,90 -97,4 119 583,9 25685,5 | 26057,8
2016 | 15524,50 | 38849,40 102,3 198,2 528,9 26283,9 | 25980,8
2017 | 16625,10 | 42190,80 206,2 458,6 534,4 31112,7 | 30105,2
2018 | 15425,10 | 45264,40 270,8 440,5 527,3 34229,3 | 33350,3
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Norint nustatyti, kaip Salies rodikliai daro jtakg valstybés skolai, reikia apskaiciuoti, ar
kintamieji turi stipry rysj su skola. Pasinaudojus programa Eviews 8, Eurostat ir Lietuvos statistikos

departamento informacija, buvo apskaiciuoti koreliacijos koeficientai tarp kintamyjy (6 lentelé).

6 lentelé. Valstybés rodikliai ir jy rySys tarpusavyje 2008 — 2018 m.

(sudaryta autorés)

Y X1 X2 X3 X4 Xs Xe

Y 1,0000 0,7458 0,6750 0,4023 0,8598 0,8386 0,7440
X1 0,7458 1,0000 0,8878 0,2701 0,3903 0,9260 0,9334
X2 0,6750 0,8878 1,0000 0,2973 0,3317 0,7695 0,7779

X3 0,4023 0,2701 0,2973 1,0000 0,2691 0,2524 0,0994
X4 0,8598 0,3903 0,3317 0,2691 1,0000 0,6418 0,5288
Xs 0,8386 0,9260 0,7695 0,2524 0,6418 1,0000 0,9802

Xe 0,7440 0,9334 0,7779 0,0994 0,5288 0,9802 1,0000

Kaip matome i$ 6-0S lentelés, stipriausig tiesinj rysj valstybés skola turi su skolos valdymo
iSlaidomis ir eksportu (koreliacijos koeficientai atitinkamai 0,86 ir 0,84). Taciau silpniausias rysys
yra tarp valstybés skolos ir valdzios deficitas/perteklius bei su einamosios saskaitos balansu
(koreliacijos koeficientai atitinkamai 0,40 ir 0,68).

Regresijos analizei buvo naudoti tokie patys kintamieji, kaip ir koreliacijai ir gauta tokia

lygtis:

Y = -9192,4709 + 0,7130 * X3 + 0,0958 * Xz + -2,1115 * X3 + 20,7496 * X4 + 0,7000 * Xs + -
1,2287 * Xs

Pagal lygtj matome, kad didziausig tiesioging jtakg valstybés skolai daro valdzios skolos
valdymo iSlaidos (koef. 20,7), t. y. did¢jant valstybés skolos valdymo iSlaidoms 1 Eur, valstybés
skola padidéja 20,7 Eur. Neigiamg jtaka skolai daro einamosios saskaitos balansas (koef. -2,1), t.
y. padid¢jus balansui 1 Eur, valstybés skola sumazéja 2,1 Eur. Regresijos paklaida yra beveik 800,

tam turi jtakos silpna ry§j su valstybés skola turintys kintamieji.

33



3.3.Lietuvos valstybés skolos priimtinumo Kkriterijai

Europos Sajungos Salys narés pagal Stabilumo ir augimo pakto reikalavimus turi laikytis

Mastrichto valstybés skolos lygio kriterijaus. Remiantis Tarptautiniu valiutos fondu, Pasaulio

banko ir kitos literattiros pateiktomis rekomendacijomis dé¢l skolos priimtinumo riby, buvo istirta,

ar Lietuvos skola atitinka nurodytus Kkriterijus (7 lentel¢).

7 lentelé. Lietuvos skolos priimtinumo rodikliai

(sudaryta autorés pagal Eurostat ir Lietuvos statistikos departamentg)

Rodiklis ir priimtinumo ribos 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Valstybés skolos ir BVP santykis 38,8 40,5 42.6 40,0 39,4 34,1
BiudZeto deficito ir BVP santykis 2,6 0,6 0,3 +03 | +05 | +0,6
Paliikany uz Yalstybes skolg ir valstybés 44 42 36 33 32 34
skolos santykis
Pa‘lukanq uz V'alstybes skolg ir biudzeto 55 48 45 4,0 34 31
pajamy santykis
Paluka.nq uz valstybés skola ir BVP 18 16 16 14 11 12
santykis
Uzsienio skolos ir eksporto santykis 39,6 441 50,0 48,3 46,6 32,7
Uzsienio skolos ir BVP santykis 27,8 29,4 30,5 28,1 29,2 24,7

Pagal lentel¢ matoma, kad visi rodikliai, i§skyrus uZsienio skolos ir BVP santykis 2015

metais, nagrin¢jamu laikotarpiu buvo priimtini. Valstybés skolos ir BVP santykis 2013 — 2018

metais buvo vidutiniskai 39,2 proc., o pagal Mastrichto kriterijy priimtinas rodiklis yra maziau arba

lygu uz 60 proc. Biudzeto deficito ir BVP santykis yra priimtinas, kai yra maziau arba lygu uz 3

proc., nagriné¢jamu laikotarpiu $is rodiklis vis mazéjo ir 2016 — 2018 metais buvo perteklinis.

Paliikany uz valstybés skola ir skolos, pajamy bei BVP santykiai buvo maziau nei 10 proc. ir beveik

visu laikotarpiu (isskyrus 2018 metus) mazéjo. Uzsienio skolos ir eksporto santykis vidutiniSkai

buvo 41,2 proc. Uzsienio skolos ir BVP santykis laikomas priimtinu, kai yra maziau arba lygu uz

30 proc. 2015 metais Sis rodiklis buvo 30,5 proc.

Valstybés vardu prisiimty skoliniy jsipareigojimy ir piniginiy iStekliy rizikos valdymas

apima $iy riziky valdyma:
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1) paliikany normy Kitimo ir perfinansavimo rizika. Palikany normy kitimo rizika yra
skolos portfelio rizika, kylanti dé¢l palikany normy svyravimo rinkoje. Paliikany normy svyravimas
lemia skolos uz kintamgsias palikany normas portfelio dalies valdymo islaidy svyravimus.
Kadangi kintamosios (trumpalaikés) paliikanos yra Zzemesnés uz fiksuotgsias (ilgalaikes), tai
prisi¢émus daugiau skoliniy jsipareigojimy uz kintamaja paliikany normg sumazinamos skolos
valdymo i$laidos, bet kartu padidéja jy svyravimo rizika (Finansy ministerija). Finansinei trukmei
apskaiciuoti buvo naudojamos gauty paskoly ir iSleisty ne nuosavybés vertybiniy popieriy pagal

grazinimo ir i§pirkimo laikotarpius (8 lentelé).

8 lentelé. Gautos paskolos ir iSleistos obligacijos pagal grazinimo laikotarpius
2013 -2018 m., min. Eur
(sudaryta autorés pagal Lietuvos Respublikos valstybés kontrole)

.. | ISpirkimo
Eil /
: .. . 2013 2014 2015 2016 2017 2018
grazinimo
Nr. .
terminas
1 <1lm. 1391,3 27645 1619,8 1308,3 2213,6 903,50
2 1-2m. 1883,1 1585,3 1370,1 22990 875,2 2 341,60
3 2-3m, 1427,2 1215,3 2 293,8 799,5 2 330,2 2 237,80
4 3—-4m. 813,8 19444 380,5 2 259,7 1916,3 1977,90
5 4-5m. 17718 253,2 22329 1929,0 17174 544,00
6 >5m. 53131 7 663,3 79975 7082,0 7 403,5 7 553,60
7 IS viso 12 600,30 | 15426,00 | 15894,60 | 15677,50 | 16 456,20 | 15 558,40

Didziausig gauty paskoly ir iSleisty obligacijy dalj nagrin¢jamu laikotarpiu sudaré
didesnio nei 5 m. i$pirkimo ar grazinimo termino paskolos bei obligacijos (vidutiniskai 46,8 proc.).
Visos kitos paskolos ir obligacijos pagal iSpirkimo ar graZinimo terminus sudaré po mazdaug 10,5
proc.

Ir taip pat buvo pridétos po vieny mety gautinos sumos pagal grazinimo laikotarpius ir jy

einamyjy mety dalis (9 lentelé).

9 lentelé. Po vieny mety gautinos sumos pagal grazinimo laikotarpius 2013 — 2018 m.,
min. Eur

(sudaryta autorés pagal Lietuvos Respublikos valstybés kontrole)
35



Eil. | Gratinimo 2013 2014 2015 2016 2017 | 2018
Nr. terminas
1 | Suteikty paskoly | 388500 | 543,50 | 3757,90 | 3 953,50 | 3940,90 | 250,10
11 <im, 20590 | 88,90 | 371,00 | 539,60 | 3752,90 | 65,00
12 1-5m. 2701,90 | 374,70 | 1926,90 | 2049,00 | 72,40 | 86,40
13 >5m. 887,20 | 79,90 | 1459,10 | 1364,90 | 11560 | 98,70
o | Kituilgalakiy - pon a0 | 65090 | 75490 | 54850 | 56220 | 536,90
gautiny sumy
2.1 <im. 1340 | 21,20 | 26,60 | 28,10 | 26,50 | 20,00
2.2 1-5m. 12870 | 147,60 | 83,80 | 442,90 | 108,60 | 96,70
2.3 >5m, 45320 | 484,10 | 64450 | 77,50 | 427,10 | 420,20
3 5 viso 4480,30 | 1196,40 | 4512,80 | 4502,00 | 4503,10 | 787,00

DidZiausig dalj po vieny mety gautiny sumy 2013 m., 2015 — 2017 m. sudar¢ suteiktos
paskolos (vidutiniskai 86,3 proc.), kuriy didziausig dalj 2013 — 2015 m. sudaré nuo 1 iki 5 m.
grazinimo termino paskolos (apie 60,4 proc.). Kity ilgalaikiy gautiny sumy maziausig dalj visu
laikotarpiu sudaré iki 1 m. gautinos sumos (apie 3,8 proc.), o didziausig — vir§ 5 m. (apie 67,3
proc.).

Paltikany normy kitimo rizikos vertinimui buvo nagrinétos trumpalaikés skolos pagal
likuting vertg, skolos uz kintamas paltikany normas ir skola valstybés vardu. Paliikany normy

kitimo rizikos rodikliai nurodyti 10 — oje lenteléje.

10 lentele. Lietuvos palikany normuy kitimo rizikos rodikliai 2013 — 2018 m.

(sudaryta autorés)

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Trumpalaikés skolos pagal likuting 2417 | 3993 | 3461 | 1272 | 3840 64.3
verte, min. Eur
Skolos uz kintamas palikany 19.6 13.4 31 15 28 4.4
normas, min. Eur
Visa skola valstybés vardu, min. Eur | 2177,4 | 2679,6 | 3146,7 | 1514,2 | 2782,7 | 1109,2
Vldutlr}e .svertlne skolos trukmé 4.9 5.2 6.2 6.2 7 6.9
pagal likuting trukme, m.
Vidutinés svertinés likutinés skolos
trukmés iki palikany normy - 47 55 5,4 6,6 6,5
pasikeitimo rodiklis
Macaulay trukmé, m. 3,69 3,86 4,03 3,77 2,95 4,19
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Paliikany normy kitimo rizikg nusako vidutinés svertinés likutinés skolos trukmés iki
palikany normy pasikeitimo rodiklis, kuris nurodo viduting sverting likuting skolos trukme
jvertinant kintamy paliikany skolos dalies ir skolos, kurios nustatyta fiksuota norma ateityje gali
biiti perfiksuota i§ naujo, paliikany normy pasikeitima. Sis rodiklis nagrinéjamu laikotarpiu svyravo
nezymiai ir buvo mazdaug 5,7 m.

Pagal 2011 — 2014 m. Lietuvos Respublikos vyriausybés skolinimosi ir skolos valdymo
gairiy aprasg, finansiné Macaulay trukmé turi biti nuo 2,5 iki 5 mety. Visu nagrin¢jamu laikotarpiu
finansiné trukmé atitiko valstybés nustatyta limita. Didziausia trukmé buvo 2018 metais — 4,19 m.
0 maziausia 2017 m. — 2,95 m.

2) valiuty kursy Kkitimo rizika. Kadangi valstybés didziausig skolos dalj sudaro
jsipareigojimai uzsienio kreditoriams, svarbu iSanalizuoti valiuty kursy kitimo rizikg. Valstybés

skola pagal valiutas pateikta 16 - ame paveiksle.

2018

2017

2016

2015

2014 261 5 0 G T S —

2013 22 5 7 e s
0,0 20,0 40,0 60,0 80,0 100,0

mEUR © LT mKitavaliuta

16 pav. Valstybés skola pagal valiutas 2013 - 2018 m., proc.

(sudaryta autorés pagal Lietuvos statistikos departamenta)

Pagal paveiksla matome, kad valstybé, norédama sumazinti valiuty kurso kitimo rizika,
mazina skolg kitomis valiutomis. Nagrinéjamu laikotarpiu skola, kita nei vietine valiuta, sumazéjo
50,8 proc. punkto. Kiekvienais metais valstybé taiko iSvestines finansines priemones (valiuty
keitimo sandoriai) ir mety pabaigoje valstybés vardu prisiimti skoliniai jsipareigojimai tampa

eurais (iki 2015 mety — ir litais).
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Valstybe, jsivedusi eurg, nuo 2015 mety nebeturi skoly litais, todél valiuty kitimo rizika
yra dar mazesné.

3) Trumpalaikiy skolinimosi jsipareigojimuy rizika. 2013 — 2018 metais trumpalaikiy
jsipareigojimy dalis valstybés skoloje yra mazéjanti mazéjo. Vidutiniskai per §j laikotarpj
ilgalaikiai jsipareigojimai sudaré 98,6 proc. valstybés skolos, o trumpalaikiai jsipareigojimai tik
1,3 proc. Taip pat, siekiant didinti Vyriausybés vertybiniy popieriy likviduma, vidaus rinkoje
kuriamos didesnés negu 250 mln. eury nominaliosios apimties obligacijy emisijos. UZsienio
rinkoje leidziamos 500 mln. eury ir didesnés apimties euroobligacijy emisijos. 2018 metais vidaus
rinkoje buvo sukurta viena nauja 290 mln. eury lyginamoji (etaloniné¢) emisija, iSperkama 2021
mety sausj, o 2020 metais iSperkama emisija pasieké 310 min. eury. 2018 metais, esant mazesniam
skolinimosi poreikiui ir orientuojantis j vidaus rinka, naujy euroobligacijy uZzsienio rinkose
platinama nebuvo (Finansy ministerija (2018).

4)  Kredito rizika. Tarptautiniy kredito reitingy agenttiry — Moody"s, Standard&Poor’s,
Fitch Ratings — nustatyti Lietuvos ilgalaikio skolinimosi uzsienio valiuta kredito reitingai nurodyti

17 - ame paveiksle.

A+/Al
AIA2
A-/A3
BBB+/Baal
BBB/Baa2
BBB-/Baa3
BB+/Bal

BB/Ba2
2013 2014 2015 2016 2017 2018

Moody's Standard&Poor's Fitch Ratings

17 pav. Lietuvos kredito reitingai 2013 — 2018 m.

(sudaryta darbo autorés pagal Lietuvos Respublikos finansy ministerijg)

Nuo 2013 m. iki 2014 m. visos agentiiros nustaté Lietuvai Zemesnius investicinius
reitingus - BBB/Baa2, BBB+/Baal. 2014 m. Standard&Poor’s ir Fitch Ratings suteiké aukstesnius

reitingus — A-/A3, Moody ‘s reitingas i$liko nepakites iki 2015 m. ir kitais metais taip pat pakeité j
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aukstesn] reitingg. 2018 m. Standard&Poor’s pakélé reitinga iki A/A2, kity agentury reiitngai iSliko

nepakite.

Limitai yra nustatyti Konservatyviai, valdant paltikany normy, finansines ir kitas rizikas,

jvertinus atliktus imitacinius skai¢iavimus. Skolinimosi limitai ir jy laikymasis pateiktas 11-0je

lentel¢je.
11 lentelé. Lietuvos skolinimosi limitai ir jy laikymasis 2013 — 2018 m.
(sudaryta autorés pagal Finansy ministerijg)
Vyriausybés grynasis skoliniy jsipareigojimy pokytis, mln. Eur
Metai 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Limitas 550,3 2134,5 1200,0 465,8 2457,3 -501,1
Faktas 234,7 1242,1 763,6 -370,7 14277 -1125,2
Trumpalaikés skolos pagal likutine trukme ir visy skoliniy jsipareigojimy santykis, proc.
Metai 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Limitas 25 25 25 25 25 25
Faktas 11,1 14,9 11,0 8,4 13,8 5,8
Vidutiné svertiné likutiné skolos valstybés vardu trukmé, metai
Metai 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Limitas > 4,0 > 4,0 > 4,0 > 4,0 > 4,0 > 4,0
Faktas 4,9 5,2 6,2 6,2 7,0 6,9
Garantijy institucijy prisiimti jsipareigojimai, kuriems suteikta valstybés garantija, min.
eury
Metai 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Limitas 235,5 211,7 257,2 2449 340,1 322,6
Faktas 161,9 147,0 148,4 218,8 241,6 224.5
Valstybés garantuotos skolos ir BVP santykis, proc.

Metali 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Limitas 3 3 3 3 3 3
Faktas 0,8 0,7 0,7 0,9 0,9 0,8

Kaip matoma lenteléje, 2013 — 2018 metais Vyriausybé laikési visy teisés aktuose

nustatyty skolinimosi ir skolos limity.

Vyriausybés skolinimosi poreikio nustatymas ir tinkamas gauty sumy panaudojimas yra

svarbus aspektas efektyviai valdant skolg. Finansy ministerijos duomenimis, planuojant 2018 mety
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biudZetg, 1éSy poreikis sudaré 2 960 mlin. eury, i$ kuriy 1 570 min. eury buvo planuojama skirti
uzsienio skolai grazinti, 692 mln. eury — valstybés biudzeto deficitui finansuoti, apie 646 mln. eury

— vidaus skolai grazinti. Faktinis 1éSy poreikis sudaré¢ 2 773 mln. eury (12 lentelé).

12 lentelé. Valstybés 1é8y poreikis 2015 — 2018 m., min. Eur

(sudaryta autorés pagal Finansy ministerija)

2015 2016 2017 2018
Planas | Faktas Planas ‘ Faktas Planas ‘ Faktas Planas ‘ Faktas
Lésy kaupimas euroobligacijy emisijai iSpirkti

1000 | 1000 | - | - | 1400 | 1330 | - | -
Uzsienio skolai graZinti (jvertinus iSvestiniy finansiniy priemoniy sandorius)
1063 | 1074 | 1055 | 1237 | 621 | 678 | 1570 | 1570
Vidaus skolai graZinti
1039 | 1047 | 603 | 598 | 606 | 627 | 646 | 661
Valstybés biudzeto deficitui finansuoti
342 | 367 | 652 | 427 | 558 | 454 | 692 | 515
VSDF pinigy srautams subalansuoti ir skoliniams jsipareigojimams dengti
- | - | 45 | 420 | s51 | 51 | - | -
ES balansui finansuoti
87 | 1153 | 267 | 18 | 120 [ - | - | -

Lésy perskolinimas kitiems valdzios sektoriaus subjektams
5 | 20 | s | - | - | - | - ] -
Perskolinimas valstybés socialiniy fondy sektoriui

s¢7 | s0 | - | - | - | - [ - [ -
Lésy perskolinimas valstybés investicijy projektams finansuoti
- ! -1 - ] - ] s0 | 2 | 4 | 2
Kitiems tikslams
s | 6 | - | 11 | - [ 67 [ 12 | -
IS viso:
4838 | 5117 | 3032 | 2831 | 3906 | 3709 | 2960 | 2773

2015 metais faktinis 1éSy poreikis buvo beveik 5,8 proc. didesnis nei planuota, o 2016,
2017 ir 2018 metais faktinis 1éSy poreikis buvo atitinkamai 6,6 proc., beveik 5 proc. ir 6,3 proc.
mazesnis. 2015 metais faktinis 168y poreikis buvo didesnis uz planuota 279 min. Eur, kurio

didziausig dalj sudaré padid¢jes ES struktiirinés paramos 1€y disbalansas, kuriam buvo numatyta
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skirti 887 mln. Eur, o faktiSkai finansuotas 1153 min. Eur disbalansas. 2016, 2017 ir 2018 metais

faktinis 1éSy poreikis buvo atitinkamai 201 mln. Eur, 197 min. Eur ir 187 min. Eur maZesni negu

planuota. Daugiausia IéSy buvo nepanaudota valstybés biudZeto deficitui finansuoti, o ES paramos

&Sy balansas buvo teigiamas.

Pasiskolintos ir grazintos sumos pagal finansines priemones yra nurodytos 13 - oje

lenteléje.

13 lentelé. Valstybés skolinimosi ir skolos grazinimo statistika 2013 — 2018 m., min. Eur

(sudaryta autorés pagal Finansy ministerijg)

Vyriausybés vertybiniai popieriai 2013 2014 2015 2016 2017 2018
ISplatinta VVP, i$ viso: 6505,9 | 9252,1 | 2786,7 | 1494,3 | 2722,7 | 1049,2
Vidaus rinkoje: 5124,8 | 3434,1 | 1286,7 | 1044,3 | 872,7 | 1049,2
Per aukcionus 3215,5 | 2820,3 | 1051,9 | 890,5 | 829,5 | 1043,0
Privataus platinimo budu 1399,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Taupymo lakstai 510,1 | 613,8 | 234,8 | 153,8 43,2 6,2
Uzsienio rinkose: 1381,1 | 5818,0 | 1500,0 | 450,0 | 1850,0 0,0
Obligacijy emisijos 1381,1 | 5179,2 | 1500,0 | 450,0 | 1850,0 0,0
Privataus platinimo btdu 0,0 638.,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Vyriausybés vertybiniai popieriai 2013 2014 2015 2016 2017 2018
ISpirkta VVP, i§ viso: 6685,3 | 4828,1 | 2125,2 | 1832,3 | 1281,4 | 2139,1
Vidaus rinkoje: 3052,6 | 2958,1 | 800,8 | 601,9 | 626,8 | 661,0
Per aukcionus 2662,2 | 1749,4 | 614,1 | 437,9 | 392,9 | 501,5
Privataus platinimo budu 89,4 803,5 37,6 0,0 121,3 0,0
Taupymo lakstai 301,0 | 405,2 149,1 164,0 112,6 1594
UzZsienio rinkose: 3632,7 | 1870,0 | 1324,4 | 1230,4 | 654,6 | 1478,2
Obligacijy emisijos 3632,7 | 1870,0 | 1303,9 | 1230,4 | 654,6 | 1478,2
Privataus platinimo budu 0,0 0,0 20,5 0,0 0,0 0,0
Gautos paskolos, i$ viso: 1012,3 0,0 360,0 20,0 60,0 60,0
Vidaus 850,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Uzsienio 162,3 0,0 360,0 20,0 60,0 60,0
Grazintos paskolos, i$ viso: 22,3 135,1 257,9 52,9 73,4 954
Vidaus 0,0 105,0 | 246,2 0,0 0,0 0,0
Uzsienio 22,3 30,1 11,7 52,9 73,4 95,4
IS viso pasiskolinta 7518,2 | 9252,1 | 3146,7 | 1514,3 | 2782,7 | 1109,2
IS viso graZinta 6707,6 | 4963,2 | 2383,1 | 1885,2 | 1354,8 | 2234,5
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Daugiausiai i$platinta VVP buvo 2014 metais - daugiau nei 9 mird. Eur. Didziausig dalj
sudaré uzsienio rinkose iSplatintos obligacijy emisijos. Maziausia dalis iSplatinty VVP buvo 2018
metais - apie 1,05 mird. Eur, kuriy didZiausig dalj sudaré vidaus rinkoje ileisti VVP per aukcionus.

Daugiausiai i$pirkta VVP buvo 2013 metais - daugiau nei 6,5 mlrd. Eur, kuriy didZiausia
dalj sudaré uzsienio rinkose isleistos obligacijy emisijos, o maziausiai iSpirkty VVP buvo 2017
metais — apie 1,3 mird. Eur. Jy didziausig dalj sudaré uzsienio rinkose isleistos obligacijy emisijos.
Geriausias santykis grazinty ir pasiskolinty vyriausybés vertybiniy popieriy buvo 2016 ir 2018
metais —Siais laikotarpiais grazinta paskoly ir iSpirkta VVP buvo daugiau nei i$platinty VVP ir
gauty paskoly. Blogiausias rodiklis buvo 2017 metais, kadangi grazinti VVP sudaré apie 50 proc.
pasiskolinty vertybiniy popieriy.

Apibendrinant galima teigti, kad pagal apskaic¢iuotus Salies rodiklius valstybés skola yra
geroje bukléje — nors skola yra didéjanti, bet jos santykis su BVP atitinka keliamus reikalavimus.
ISnagrinéjus jvairius Salies rodiklius, kurie turi tam tikra rysj su valstybés skola, nustatyta, kad
didziausig ry$j turi valstybés skola ir skolos valdymo iSlaidos. Visu laikotarpiu rodikliai atitiko
priimtinumo kriterijus bei limitus, rizika yra maza ir 2018 metais pastebima, kad valstybé grazino

daugiau, nei pasiskolino vertybiniy popieriy.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

. Apibendrinant galima teigti, kad valstybé be skolinimosi negaléty buti, kadangi reikia
padengti Salies deficita. Mokslingje literatiroje autoriai nurodo valstybés skolos apibrézima
— tai valstybés prisiimty, bet dar nejvykdyty isipareigojimy suma kreditoriams. Valstybés
skola pagal skolos sutarties iSdavimo vietg ir teisés aktus yra skirstoma j vidaus ir uzsienio.
Europos Sgjunga pagal skolos priemonés valstybés skolg skirsto j valiutg ir depozitus,
vertybinius popierius ir paskolas, Lietuvoje didziausig skolos dalj sudaro skolos vertybiniai
popieriai. Valstybése yra taikomas skoly valdymas tam, kad skolinimasis bty kuo
mazesnémis sanaudomis ir rizikomis. Lietuvos skolos valdyme yra dalyvaujancios
institucijos, kuriy kiekvienos funkcija yra pagerinti valstybés skolos valdymg ir sumazinti
skola.

[$nagrinéjus valstybés skola keliais metodais — rodikliai turi atitikti priimtinumo Kriterijus,
limitus ir rizika turi buti priimtina — nustatyta, kad valstybés skola nagrinéjamu laikotarpiu
yra vertinama gerai, rizika yra maza. Lyginant valstybés skola su kitomis ES Salimis,
Lietuvos skola yra viena maziausiy, o skolos ir BVP santykis yra vienas geriausiy. Skolos
vertinimui yra svarbu iSnagrinéti jvairius valstybés rodiklius, turin¢ius tam tikrg rysj su
valstybés skola. Buvo pasirinkti tokie rodikliai: BVP, valdzios deficitas/perteklius,
einamosios sgskaitos balansas, skolos valdymo islaidos, eksportas bei importas. Pagal
Lietuvos 2013 — 2018 mety statistinius duomenis, skola yra didéjanti (nagrinéjamu
laikotarpiu skola padidéjo beveik 22,7 proc.), tac¢iau jos santykis su BVP atitinka nustatyta
kriterijy (skola turi biti ne didesné kaip 60 proc.) ir jis yra mazéjantis. Valstybés skolos
didziausig dalj sudaro ilgalaiké skola (98,7 proc.), tai rodo, kad yra labai maza trumpalaikiy
skoliniy jsipareigojimy rizika.

. Atlikus koreliacing ir regresing analizes, nustatyta, kad didZiausig ry$j su valstybés skola
turi skolos valdymo islaidos, kurios 2013 — 2018 metais yra mazéjancios. Jeigu skolos
valdymo i$laidos sumazéja 1 Eur, valstybés skola sumazéja mazdaug 20 Eur.

. BiudZetas nuo 2016 mety yra perteklinis, todé¢l dalis yra skiriama skolai maZinti, o i§laidos
skolos valdymui yra mazéjancios nuo 2014 mety.

Tiriant skolos valdymo efektyvumg nustatyta, kad valstybés skolos rodikliai atitiko

Stabilumo ir augimo pakto reikalavimus, kuriais valstybés turi laikytis Mastrichto valstybés
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skolos lygio kriterijaus. Remiantis Tarptautiniu valiutos fondu, Pasaulio banko ir Kitos
literatiiros pateiktomis rekomendacijomis dél skolos priimtinumo riby, buvo istirta, kad
valstybés skolos rodikliai atitinka priimtinumo kriterijus ir yra geréjantys. ISnagrinéjus
Lietuvos valstybés skolos valdymo rizikas nustatyta, kad valstybé imasi priemoniy mazinti
rizikg ir 2013 — 2018 metais ji yra priimtina. Lietuvos valstybés skolos valdymo rodikliai
taip pat nevirSija Vyriausybeés patvirtinty valstybés vardu prisiimty skoliniy jsipareigojimy
limity.

ISnagrinéjus Vyriausybés skolinimosi poreikj buvo nustatyta, kad gauti pinigai i§ valstybés
skolos 2016 ir 2017 metais nebuvo panaudoti tiek, kiek buvo suplanuota. Daugiausia 1€sy
buvo nepanaudota valstybés biudzeto deficitui finansuoti, kadangi, kaip ir buvo minéta
ankscCiau, biudzetas buvo perteklinis. Valstybé¢ 2018 metais grazino daugiau vertybiniy

popieriy nei pasiskolino.
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SUMMARY

51 pages, 13 charts, 17 pictures, 57 references.

The main purpose of this master thesis is to analyze and evaluate government debt.

The work consists of three main parts; the analysis of literature, the research and its results
and conclusion.

Literature analysis reviews that it is mostly impossible for the state to not borrow any
money, because it needs to cover the deficit. Government debt — the amount of liabilities, but not
yet discharged, for creditors. State’s debt is divided into domestic and foreign debt. Debt
management is applied in countries to minimize borrowing costs and risks.

After the literature analysis the author has carried out the study about methods to evaluate
the debt — state’s indicators must meet the acceptable criteria, limits and the risks should be
acceptable. According to statistics, 2013 — 2018 the debt is increasing, but its ratio to GDP is
acceptable by the criteria. Also, the largest component of debt is long-term debt, that means there
is a low risk of refinancing. After 2016, the budget is excess and it lowers the debt.

The conclusions summarize that the debt is being managed effective, government debt
and other indicators meet the requirements, none of indicators are higher than limits and the risks

are low.
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