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SANTRAUKA

Aisté Makauskaite
Lietuvos valdzios sektoriaus skola ir jos rizikos valdymas.
Magistro darbas

Darbe analizuojama Lietuvos valdzios sektoriaus skolos didéjimo ir skolos riziky valdymo
problemos. Pastebima, kad yra nedaug tyrimy, kuriuose biity analizuojamas valdzios sektoriaus
skolos riziky valdymas. Dazniausiai analizuojama valstybés skolos raida (Budryté, Tursa, 2002),
skolos struktiira (Karazijiené, Sabonien¢, 2009), skolos poveikis ekonomikai (Fosu, 1996; Kumar,
Woo, 2010) ir valstybés skolos dydzio prognozavimo galimybés (Karazijieng, 2011).

Siame magistro darbe analizuojama Lietuvos valdZios sektoriaus skola, jos struktiiros poky&iai,
pagrindiniy skolai gresian¢iy riziky tendencijos 2006 — 2012 metais, pateikiamos rekomendacijos
Lietuvai, remiantis Svedijos ir Danijos valstybiy skolos valdymo praktika. Nustatoma Lietuvos
valstybés skolos kitimo kryptis. Tyrimas atlieckamas naudojant literatiros Saltiniy, statistiniy
duomeny, lyginamaja, regresing, klasterine analizes ir ekstrapoliacini metoda.

Atliktas tyrimas parodé, kad skolos didéjima Iémé biudzeto deficitas, valstybés uzsienio skola ir
ilgalaikés paliikany normos. Daugiau nei 60 proc. valstybés skolos sudare ilgalaiké uZsienio skola,
nes 2006 — 2012 metais Saliai skolintis uzsienyje buvo pigiau. Lietuvoje skolinimosi rizika valdoma
naudojant nustatytus limitus, kurie nepakankamai atlieka savo funkcija. Remiantis Svedijos ir
Danijos $aliy patirtimi, rekomenduojama Lietuvos valstybés skolos valdyme daugiau naudoti
finansiniy iSvestiniy priemoniy. Atliktas modeliavimas parodé, kad ateityje valdZios sektoriaus
skola turéty didéti.

SUMMARY

Aisté Makauskaité

Lithuanian general government debt and its risk management.
Master Thesis

This paper raises a discussion on Lithuanian general government debt growth and debt risk
management. It is noted that there is a lack of historic research with which to provide constructive
analysis of general government debt risk management. Further studies were carried out in related
areas, such as analysis of the evolution of public debt (Budryté, Tursa, 2002), the debt structure
(Karazijien¢, Saboniene, 2009), the debt impact on the economy (Fosu, 1996, Kumar, Woo, 2010)
and the predictability of public debt (Karazijiené, 2011).

This thesis is focused on the analysis of Lithuanian general government debt, the changes to debt
structure and the trend analysis of its risks in the years 2006 — 2012. The paper will also include
recommendations provided to Lithuania based on Swedish and Danish practice of debt management
alongside identification of the trend of debt movement. The analysis in this paper is performed
using a combination of sources — literature, statistics, comparative, regression and cluster analysis
and the extrapolation method.

The evaluation of the analysis suggests that debt growth was determined by the budget deficit,
foreign debt and long-term interest rates. More than sixty percent of the government debt amounted
to long-term foreign debt due to cheaper foreign borrowing rates from 2006 — 2012 years.
Lithuanian borrowing risk is managed through certain limits which do not perform sufficiently.
Based upon Swedish and Danish practice, it is recommended to increase the use of financial
derivatives in order to manage Lithuanian government debt more effectively. Evaluation of the
simulations performed suggest that government debt is expected to increase in the future.



Aist¢ MAKAUSKAITE Lietuvos valdzios sektoriaus skola ir jos rizikos valdymas

TURINYS
TVADAS e E bR R R bbb bbbt n e 10
1.  VALDZIOS SEKTORIAUS SKOLA IR SKOLINIMOSI RIZIKA ......ccoovvererererereeieeenanes 13
1.1.  Valdzios sektoriaus skolos samprata ir Struktlira ........ccccveiivieiiiie e 13
1.2.  Valdzios sektoriaus skolos poveikis eKONOMIKaI ............ccoeveiiiiieieiie e 18
1.3.  Valdzios sektoriaus skolos vertinimo rodikliai ir kriterijai bei skolinimosi limitai .......... 23
1.4.  Valdzios sektoriaus skolos valdymo riziky raiSys ir skolos riziky valdymas .................... 25
1.5.  Skirtingi poziiiriai ] valdzios sektoriaus SKOIg.........ccceviiiiiiiiiiiiie i 29
2. VALDZIOS SEKTORIAUS SKOLOS IR JOS VALDYMO ISLAIDU 2006 — 2012 METAIS
ANALIZE BEI SKOLOS RIZIKU ANALIZE ......c.oooiiiiiniiniiieinsiesiseississisesssie s 32
2.1.  Valdzios sektoriaus skolos ir jos rizikos valdymo tyrimo metodika...........cc.ccovovervrinennnn, 32
2.2.  Valdzios sektoriaus skolos dinaming ir struktlriné analize..............ccooevvverinieniecniiiennnn, 35
2.3.  Valdzios sektoriaus skolos valdymo iSlaidy analize............cccoeviviviiiiiiiiiiiniiiccn, 43
2.4.  Valdzios sektoriaus skolos priimtinumo lygio Vertinimas ...........cccevvvveiieiiniennnesisinennns 46
2.5.  Pagrindiniy valdzios sektoriaus skoly riziky analizé.............ccccovvveiiiiiiieninisccen, 48
3. PASIRINKTU ES SALIU VALSTYBES SKOLOS IR RIZIKOS VALDYMO METODU
ANALIZE IR PRITAIKOMUMAS NACIONALINIU ASPEKTU. ......ccooiveiireiiicieiereenesse s 53
3.1.  Svedijos valstybés skola, jos ir skolinimosi rizikos valdymas..............c.cccceeereererrcrrnnncs 53
3.2.  Danijos valstybés skola, jos ir skolinimosi rizikos valdymas ...........ccccceercverieiieenienninnne 57

3.3. Lietuvos valstybés skolos valdymo galimybés remiantis Svedijos ir Danijos valstybés

SKOI0S ValdyMO PALIFTIMI c..ocuviiiciicc et et esre e ens 61
3.4.  Lietuvos skolinimosi poreikio modeliaVimas...........cccoveiieiiiieiieie e 62
ISVADOS IR REKOMENDACITOS........ooiuieeiieeeeeeeeteeeesesissee s s sssessesssss s sesssssssenassss s s 65
LITERATURA ....cootititititititetete ettt b bbb bbb bbb bbb bbb b s e bbb e b eb e s b ebesesebesesesesnas 68
PRIEDAL ...ttt bbbt bt b et ne bbb 75
1 priedas. Vyriausybés skolinimosi valstybés vardu ir valstybés garantijy suteikimo tikslai....... 76
2 priedas. Savivaldybiy skolinimosi limitai 2006 — 2012 mety laikotarpiul........cccccoevvvriicrnennne. 77
3 priedas. Daugialypeé regreSing analiZe ...........cooeverirerieienie e 78
4 priedas. Vienmate re@resijos LYGHS ...oeviriiiiiiiiiiiei et 79
5 priedas. Lietuvai nustatytas kredito reitingas 2006 — 2012 mety laikotarpiu............cccoervenenne. 79
6 priedas. VVP vidutinés paliitkany normos 2006 — 2012 mety laikotarpiu..........ccceevvveiiieeiiinenns 80
7 priedas. Lietuvos VVP emisijos UZSINnio VAITULA .......cceoververiiiiiiniisieieiee e 80

8 priedas. Skolos valdymo islaidy dalis visoje valdzios sektoriaus skoloje 2006 — 2012 mety
FoT 1] = Ut ] U PSPPSR 81



Aist¢ MAKAUSKAITE Lietuvos valdzios sektoriaus skola ir jos rizikos valdymas

9 priedas. Skolos valdymo iSlaidy ir BVP kitimas 2006 — 2012 mety laikotarpiu............cccceveees 81
10 priedas. Ilgalaikiy paltikany normy ir BVP pokyc¢iai 2006 — 2012 mety laikotarpiu............... 81
11 priedas. Valstybés skolinty 1éSy panaudojimo sritys 2006 — 2010 mety laikotarpiu ............... 82
12 priedas. Savivaldybiy skola nuo patvirtinty atitinkamy mety savivaldybiy biudZeto pajamy
2006 — 2012 mMety 1aTKOTATPIU....vviiiiiiiiiiie ettt e e e e st e e e e snee e 82
13 priedas. Saliy suskirstymas pagal KIASterius. ..........cevueveereereererrerririeseeeeeseeseesesssessessesseseenenns 84
14 priedas. ES $aliy valstybés skola nuo BVP ir Jos poKYLIS .......ccceririiiniiiiiiiciescseseeeeee, 85
15 priedas. ES valstybiy skola ir JOS POKYLIS ...cveiieiieeieiieiieiiesie ettt 86

16 priedas.Danijos centrinés valdzios apsikeitimo sandoriy portfelis 2006 - 2012 mety pabaigai87



Aist¢ MAKAUSKAITE Lietuvos valdzios sektoriaus skola ir jos rizikos valdymas

LENTELES

1 lentele. Valstybeés skolos apibIEZIMAS .......veivviiiiiiiiiiiiiii e 14
2 lentelé. Vyriausybés grynojo skolinimosi ir Vyriausybés valstybés vardu prisiimty skoliniy

1SIPATEIZOJIMY TIMIITAT. c.vvieiivieesiiie ettt ettt ettt e et e e bt e e nbb e e e bt e e e bb e e e be e e nntes 24
3 lentelé. SKOI0S Valdymo TIZIKY TTSYS ..vveuveivieiieeieiiesieerie e seesteseesteeste e sreete e sraesreensesreesaeaneesneas 25
4 lentelé. Lietuvos valdzios sektoriaus biudzeto deficito ir BVP, skolos ir eksporto, skolos ir

pajamy, skolos valdymo islaidy ir eksporto, skolos valdymo islaidy ir pajamy santykiy kitimas

2006 — 2012 mMety JaTKOTATPIU ..vveeivvieiiiiie ettt e e e b e e enreas 47
5 lentelé. Sumazinta valdzios sektoriaus skola dél iSankstiniy finansiniy priemoniy naudojimo 2006
— 2012 M. LAIKOTAIPIU ...ttt 55
6 lentelé. Danijos valstybés skolos struktiira ir skolos sumazéjimas dél apsikeitimo sandoriy
naudojimo 2006 — 2012 M. aIKOTAIPIU........cceiiiieieieiee e 58
7 lentelé. Reikalingas realus BVP augimo tempas pagal fakting Lietuvos valdzios sektoriaus skolg ir
DIUAZETO AETICIEG .vvviiiiiiiiiie ittt e et b et e e be e e aree s 63
8 lentelé. BVP augimo tempas pagal modeliuojamus rodikIiusS..........ccoooeivereiienieic s, 63

9 lentelé. Apskaiciuotas galimas biudzeto deficito ir BVP santykis pagal prognozuojamus rodiklius



Aist¢ MAKAUSKAITE Lietuvos valdzios sektoriaus skola ir jos rizikos valdymas

PAVEIKSLAI
1 pav. Valstybés skolos KlaSTfIKaCIJa . ...uiuuiiiiiiiiiiiiiiie i 15
2 PAV. SKOIOS MDA ...t 21
3 pav. Valstybeés SKOL0S TOAIKIIAL.........eiviiiiiiiiicii e 23

5 pav. Valdzios sektoriaus skolos ir BVP santykio, BVP ir valdzios sektoriaus skolos kitimas 2006

— 2012 mety 1aIKOTAIPIU ..ot e e re e reenre e 35
6 pav. Valdzios sektoriaus vidaus ir uzsienio skola ir jy pokyciai 2006 — 2012 mety laikotarpiu.... 38
7 pav. Valdzios sektoriaus vidaus ilgalaikiy jsipareigojimy pokytis ir jy struktiira 2006 — 2012 mety

Fo U] o 1 U o U ST 39
8 pav. Valdzios sektoriaus vidaus trumpalaikiy jsipareigojimy pokytis ir jy struktiira 2006 — 2012
100010 B D10 2y 01 10 E PP UPRSPPR 40
9 pav. Valdzios sektoriaus uzsienio ilgalaikiy jsipareigojimy pokytis ir jy struktiira 2006 — 2012
METY JATKOTATPIU ...t 42
10 pav. Lietuvos valdzios sektoriaus skolos valdymo iSlaidy dinamika 2006 — 2012 mety laikotarpiu
................................................................................................................................................... 43
11 pav. Paliikany uz valstybés skola ir mokestiniy pajamy santykis 2006 — 2012 mety laikotarpiu 45
12 pav. Skolos valdymo iSlaidy ir BVP santykis 2006 — 2012 mety laikotarpit ..........cccoovevvervenene. 46
13 pav. Grynasis skolinimosi limitas ir grynasis Vyriausybés skolinimasis 2006 — 2012 mety
Fo U] o U o1 U S RSP STPP 49
14 pav. Trumpalaikiy skoliniy jsipareigojimy limitas ir jo vykdymas 2006 — 2012 mety laikotarpiu
................................................................................................................................................... 50
15 pav. Skoliniy jsipareigojimy uz kintamg palikany normg limitas ir jo vykdymas 2006 — 2012
METY JAIKOTATPIU ..ovviieiiiic s 50
16 pav. Valdzios sektoriaus skola pagal valiutas 2006 — 2012 mety laikotarpiu .........ccceeveerverenne 51
17 pav. Svedijos centrinés valdZios sektoriaus skolos ir skolos nuo BVP kitimas 2006 — 2012 mety
Fo U] o U o1 U S RSP STPP 54
18 pav . Danijos valstybés skolos kitimas 2006 — 2012 mety laikotarpiu..........ccoevviviiiiiiiiieennn, 57



Aist¢ MAKAUSKAITE Lietuvos valdzios sektoriaus skola ir jos rizikos valdymas

SAVOKOS

Baziné paliikany norma — tai centrinio banko nustatoma paliikany norma [42].

BiudZeto deficitas — dydis, kai metinés valstybés biudzeto islaidos virSija pajamas [50].

Fiksuota paliikany norma - kai paskolos galiojimo metu palikany norma nekinta [48].

Fiskaliné politika — tai visuma priemoniy, kuriomis Vyriausybé siekia paveikti visuming
paklausa, kad biity sumazinti cikliniai svyravimai ir iSsaugotas visiSkas uzimtumas nespartinant
infliacijos tempy. Pagrindinés fiksalinés politikos priemonés: 1) apmokestinimo normos bei
salygos, 2) vyriausybés pirkimai, 3) vyriausybés i§laidos transferinéms iSmokoms [50].

Kintama paliikany norma - kai paskolos galiojimo metu jos dydis kinta periodiskai [48].

Monetariné politika — tai valstybés rengiamy bei realizuojamy priemoniy ir veiksmy visuma,
siekiant reguliuoti ekonominius procesus kontroliuojant pinigy kiekj ir palikany norma.
Pagrindinés monetarinés politikos priemonés yra atviros rinkos operacijos, privalomojo rezervo
normos ir diskonto normos nustatymas [50].

Prekybos deficitas — tai ekonominé situacija, kada importas didesnis uz eksportg [50].

Rinkos gylis reiskia, kad rinkoje yra pakankamas dalyviy kiekis, kuris pajégus nupirkti arba
parduoti didele finansiniy priemoniy apimtj, smarkiai nepakeiciant kainos (Crockett, 2008).

Skolos portfelis — Vyriausybei atstovaujancios Lietuvos Respublikos finansy ministerijos
Vyriausybés nustatyta tvarka pasiskolintos 1éSos, gautos iSplatinus VVP, pasiraSius paskoly sutartis
ir kitus jsipareigojamuosius skolos dokumentus (leidinys Valstybés skola 2012)

UZsienio kreditoriai — juridiniai ar fiziniai asmenys, kuriy pagrindiniai asmeniniai ir
ekonominiai interesai yra kitose (ne Lietuvos Respublikoje) Salyse, kurie nuolat veikia ar gyvena
kitose Salyse arba veikia ar gyvena Lietuvos Respublikoje trumpiau negu vienus metus ir yra jsigij¢
Vyriausybés vertybiniy popieriy, suteike paskoly pagal paskoly sutartis arba kitus
jsipareigojamuosius skolos dokumentus (LR valstybés skolos jstatymo pakeitimo jstatymas, 2010).

Valdzios sektorius — centrinés valdzios, vietos valdzios ir socialinés apsaugos fondy
subvektoriai (leidinys Valstybés skola 2012)

Valstybés garantija — valstybés turtinis jsipareigojimas grazinti visg skolg arba jos dalj ir
sumoketi uZ grazinama skolg ar jos dalj palikanas vidaus arba uzsienio kreditoriui uz valstybés
garantuojama skolininka, jeigu Sis nejvykdo paskolos sutartyje arba kituose jsipareigojamuosiuose
skolos dokumentuose nustatyty jsipareigojimy arba jvykdo ne visus tokius jsipareigojimus (LR

valstybes skolos jstatymo pakeitimo jstatymas, 2010).
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Valstybés skolos valdymo iSlaidas sudaro mokamos paliikanos uz centrinés valdzios,
savivaldybiy ir socialinés apsaugos fondy skolg ir kitos su skolinimusi susijusios iSlaidos (leidinys
Valstybés skola 2012).

Vidaus Kkreditoriai — juridiniai ar fiziniai asmenys, kuriy pagrindiniai asmeniniai ir
ekonominiai interesai yra Lietuvos Respublikoje, kurie nuolat veikia ar gyvena Lietuvos
Respublikoje arba veikia ar gyvena kitose Salyse trumpiau negu vienus metus ir yra jsigije
Vyriausybés vertybiniy popieriy, suteike paskoly pagal paskoly sutartis arba kitus

jsipareigojamuosius skolos dokumentus (LR valstybés skolos jstatymo pakeitimo jstatymas, 2010).
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IVADAS

Tyrimo aktualumas. Valstybés funkcijoms vykdyti bitini finansiniai iStekliai, kuriy
svarbiausias Saltinis yra valstybés pajamos, surenkamos j biudzeta i§ jvairiy mokesciy. Jeigu
valstybés islaidoms padengti nepakanka biudzeto pajamy, valstybé yra priversta skolintis vidaus ir
uzsienio finansy rinkose. Toks S$alies iSlaidy finansavimo biidas susijes su papildomomis
skolinimosi iSlaidomis (mokamomis palikanomis), kurios didina valstybés vidaus ir uzsienio
isiskolinimg. Ekonomikos teorijoje teigiama, jog skolinty 1éSy panaudojimas pagal ,auksing*
skolinimosi taiykle gali uztikrinti valstybés ekonomikos plétrg. Taciau visada egzistuoja rizika, kad
valstybés skola gali tapti nepakeliama nasta Salies biudzetui ir apsunkinti Salies ekonomikos plétra.
Didel¢ valstybés skola reiskia, kad valstybé turi mazinti iSlaidas ir pradéti taupyti. Todéel siekiant
uztikrinti vieSyjy finansy tvarumg svarbu stebéti valstybés skolos dydj ir struktirg bei gerai
apgalvoti skolinimosi politikas, pasirinkti tinkamas skolinimosi ir skolos riziky valdymo priemones.
Nes nepakankamai efektyvus skolinty 1éSy panaudojimas arba turintis trikumy (problemy)
valstybés skolos valdymo mechanizmas gali sukelti sparty Salies skolos didéjima, kuris pastebimas
ir Lietuvoje (nuo 2006 iki 2012 m. valdzios sektoriaus skola padidéjo 31,6 mird. Lt. arba 3 kartais).

IStirtumo laipsnis ir problema. Nagrinéjant pasirinktg temg iSrySkéja pagrindinés valdzios
sektoriaus skolos didéjimo ir skolos riziky valdymo problemos.

Ivairlis autoriai analizuodami valstybés skolg dazniausiai remiasi savo Salies patirtimi, todél
mokslingje literatiiroje gan placiai analizuojama valstybés skola. Pradedant nuo valstybés skolos
raidos (Budryté, Tursa, 2002), struktiros (Karazijien¢, Sabonien¢, 2009) ir skolos poveikio
ekonomikai (Fosu, 1996; Ciburiené, Povilaitis, 2005; Imed Drine ir Sami Nabi, 2009; Kumar, Woo,
2010; Das et al., 2010; Janulyté, 2011), aptariant valstybés skolos rizikg (Budryté, Tursa, 2002),
analizuojant skolinimosi jtaka 3alies ekonomikai (Navickas, Stuopyté, 2000) ar vertinant
einamosios sgskaitos deficito priimtinumg (Rodzko, 2005) bei prognozuojant valstybés skolos
dydzio galimybes (Karazijien¢, Sabonien¢ , 2008; Karazijien¢, 2011) arba skolos perspektyvas ir
pasekmes (Cecchetti et al., 2010). Kai kurie autoriai valstybés skola analizuoja teoriniu aspektu
(Elmendof, Mankiw, 1998; Kurtinaityt¢ — Venediktoviené ir kt., 2011). Analizuojant moksling
literatiirg pastebima, kad yra nedaug tyrimy, kuriuose buity analizuojamas valdzios sektoriaus skolos
riziky valdymas.

Tyrimo objektas. Valstybés skola.

Tyrimo tikslas. ISnagrinéti Lietuvos valdzios sektoriaus skola, jos struktiiros pokycius ir

pagrindiniy skolai gresian¢iy riziky tendencijas 2006 — 2012 mety laikotarpiu bei iSanalizuoti

10
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Lietuvos ir pasirinkty (Svedijos ir Danijos) $aliy valstybés skolos politikas, riziky valdymo
priemones ir modeliuojant nustatyti Lietuvos valdzios sektoriaus skolos Kitimo kryptj.

Tyrimo uzZdaviniai:

1) Teoriniu aspektu iSnagrinéti valdzios sektoriaus skola, jos struktiirg, poveikj ekonomikai, jos
vertinimo rodiklius, nurodyti valdzios sektoriaus skolai gresiancias rizikas ir jy valdymo priemones
bei pateikti skirtingus poziiirius j valstybés skolinimasi.

2) ISanalizuoti valdzios sektoriaus skolg ir jos sudedamyjy daliy dinamika Lietuvoje 2006 —
2012 mety laikotarpiu;

3) Istirti Lietuvos valdzios sektoriaus skolos valdymo islaidy kitimo tendencijas;

4) Noustatyti ar valdzios sektoriaus skola yra priimtino lygio pagal teorinéje dalyje nurodytus
vertinimo kriterijus bei iSanalizuoti pagrindiniy valdzios sektoriaus skolos riziky kitimo tendencijas
2006 — 2012 mety laikotarpiu;

5) Isnagrinéti Svedijos ir Danijos valstybiy skolas, naudojamas rizikos valdymo priemones,
remiantis $iy Saliy patirtimi pateikti pasitalymus Lietuvos valstybés skolos ir su ja susijusiy riziky
valdymui bei modeliuojant nustatyti valstybés skolos kitimo krypt;.

Tyrimo metodai. Salies ir uZsienio autoriy moksliné literatiiros 3altiniy analiz¢ ir sisteminimas,
teisiniy dokumenty analizé, statistiniy duomeny analizé (taikant absoliutinio pokyc¢io, kitimo ir
pakitimo tempo, aritmetinio vidurkio skai¢iavimus) bei palyginimas, regresiné analizé, klasteriné
analizé, lyginamoji analizé, ekstrapoliacija, loginis tyrimo rezultaty apibendrinimas bei grafinis
duomeny pateikimas.

Moksliniame darbe suformuluota hipotetiné problema. Valdzios sektoriaus skolos valdymas
naudojant limity sistemg yra neefektyvus, nes tiek skola, tick su ja susijusios skolos valdymo
18laidos did¢ja.

Darbo struktiira. Darbg sudaro trys pagrindinés dalys. Pirmoje — konceptualiojoje dalyje
teoriniu aspektu apibréZiama valstybés skolos samprata, apibiidinama Lietuvos valdZios sektoriaus
struktiira bei aptariamas skolos poveikis ekonomikai. Nurodomi rodikliai, Kriterijai, kuriais
remiantis galima vertinti valstybés skolos priimtinumg Saliai. Taip pat pateikiama susisteminta
informacija su kokiomis skolos valdymo rizikomis galima susidurti valdant valstybés skolg bei kaip
reikéty jas valdyti. Paskutiniame pirmos dalies skyriuje pateikiami skirtingi pozitriai j valdzios
sektoriaus skola.

Antroje — tiriamojoje dalyje analizuojama valdzios ektoriaus skolos kitimo tendencija ir skolos
sudedamyjy daliy pokyc¢iai 2006 — 2012 m. laikotarpiu. Atliekama skolos valdymo islaidy ir jy
kitimo tendencijy analizé. Taip pat vertinamas skolos priimtinumas Saliai pagal teorinéje dalyje
aptartus vertinimo kriterijus bei atlickama pagrindiniy valstybés skolai gresianciy riziky (LR

Vyriausybés nustatyty valstybés skolos rizikas ribojanc¢iy limity laikymosi, valiuty kursy kitimo ir
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vienos i§ netiesioginiy daliy rizikos) analiz¢ 2006 — 2012 m. laikotarpiu. Sioje darbo dalyje
analizuojant valdZios sektoriaus skolinty 1éSy paskirstymo sritis naudojami tik 2006 — 2010 m.
duomenys, nes 2011 — 2012 m. duomenys nepateikti. O sudarant daugialype regresija naudojami
2000 — 2012 m. duomenys, kad biity ilgesnis laiko periodas ir sudarytas modelis biity tikslesnis.

Tredioje darbo dalyje analizuojama Svedijos ir Danijos $aliy valstybés skolos valdymo politika,
skolos riziky valdymo priemongs ir atlickamas palyginimas su Lietuvos skolos valdymu. Remiantis
minéty Saliy patirtimi pateikiamos rekomendacijos, kaip biity galima gerinti Lietuvos valstybés
skolos ir su ja susijusiy iSlaidy valdymg. Taip pat remiantis prognozuojamais duomenimis
sumodeliuojama ir nustatoma valdZios sektoriaus skolos kitimo kryptis. Modeliuojant atsiribojama
nuo ekonomikos cikliniy svyravimy, kurie daro poveiki biudzeto — mokesciy politikai ir biudzeto
deficito dydziui trumpuoju laikotarpiu, modelyje naudojamas BVP kinta pastoviu metiniu tempu,
taip pat naudojamas metinis biudzeto deficitas proc. nuo BVP.

Baigiamojoje magistro darbo dalyje suformuluotos iSvados ir rekomendacijos, pateikiama
naudota literattira ir priedai.

Magistro darbas susideda i§ 74 puslapiy be priedy (87 psl. su priedais).

Praktinis darbo reik§mingumas. Remiantis atlikta Lietuvos valdzios sektoriaus skolos, jos
valdymo i3laidy ir riziky valdymo analize bei iSanalizuota Svedijos ir Danijos valstybés skolos
valdymo informacija, pateiktos rekomendacijos Lietuvos valdzios sektoriaus skolos valdymo

gerinimui.
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1. VALDZIOS SEKTORIAUS SKOLA IR SKOLINIMOSI RIZIKA

Valstybés funkcijoms vykdyti biitina turéti finansiniy iStekliy, kuriy svarbiausias $altinis yra
valstybés pajamos, surenkamos j biudzeta i$ jvairiy mokesciy. Jeigu valstybés iSlaidoms padengti
nepakanka biudzeto pajamy, tai valstybé priversta skolintis vidaus ir uzsienio finansy rinkose.
Lietuvoje, kaip ir daugelyje Europos Saliy, nuolat susiduriama su finansiniy istekliy trikumu, todél
svarby vaidmen] stiprinant finansy sistema, apriipinant ja biitinomis IéSomis atlieka valstybés
skolinimasis tiek uzsienyje, tiek ir Salies viduje.

Pirmasis skyrius susideda i$ penkiy daliy. Jose apibendrinama jvairiy autoriy nuomoné apie
valdzios sektoriaus skolos sampratg, apraSoma Lietuvos valdzios sektoriaus skolos struktiira bei
aptariamas skolos poveikis ekonomikai. Taip pat nurodoma kokiais rodikliais, Kkriterijais remiantis
galima vertinti valstybés skolg ir nurodoma su kokiomis skolos valdymo rizikomis galima susidurti
bei kaip jas reikéty valdyti. Paskutinéje dalyje pateikiami jvairlis pozilriai | valdzios sektoriaus

skolg

1.1. Valdzios sektoriaus skolos samprata ir struktiira

Valstybés skolinimasis yra sudétinga ir atsakinga valstybés veikla. Nuo jos priklauso ne tik
Salies ekonomika, politiniai pokyciai, tarptautiné reputacija, bet ir daugelis kity veiksniy.
Skolinimasis yra svarbus pajamy Saltinis, i§ dalies pakeiciantis mokesCius bei padengiantis
valstybeés fiskalinj biudzeto deficita (Ciburiené, Povilaitis, 2005).

Balcitinas ir kt. (2002) analizuodami valstybiy skolg akcentavo, kad sistemingas valstybiy
skolinimasis finansy rinkose prasidéjo nuo XVIII a. pradzios. Tuo metu DidZiojoje Britanijoje
pradéjo formuotis stabili finansy, o kartu ir valstybinio kredito sistema, apjungusi kreditus, indélius
bei valstybés finansus ir buvo pakankamai pajégi atlaikyti naujas krizes (iki XVIII a. ne viena
Europos valstybé patyré valstybés skolos krize dél pernelyg didelio valstybés islaidy didéjimo
palyginus su pajamomis, surenkamomis j valstybés biudzeta). Kaip nuolatiné ir svarbi valstybés
finansy sistemos dalis valstybinis kreditas jsitvirtino tik XVIII a. pabaigoje, kai susiformavo tam
tikros palankios salygos — pakankamai didelé laikinai laisvy lésy apimtis ekonomikoje bei palanki
vieSoji nuomoné¢ skolinimosi atzvilgiu (LeviSauskaité, Riskys, 2003).

Dauguma pasaulio Saliy negali padengti savo islaidy suformuotomis pajamomis ir dél to
atsiranda biudzeto deficitas. Ilgg laikg besikaupiant biudzeto deficitui susiformuoja valstybés skola,

todél biudzeto deficitas yra rodiklis apibtdinantis fiskaline Salies politikg trumpu laikotarpiu, o
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valstybés skola — ilgu laikotarpiu (Balgitinas ir kt., 2002). Zemiau esan¢ioje lenteléje pateikiama

keleto autoriy nuomoné apie valstybés skola.

1 lentelé

Valstybés skolos apibréZimas

Autorius, metai

ApibréZimas

Lietuvos Respublikos
Finansy ministerija
[65]

Valdzios sektoriui priskirty subjekty, turinéiy 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.

International Monetary
Fund (2013)

Visi jsipareigojimai uz kuriuos ateityje reikia mokéti paliikanas. Jie apima
skolinius jsipareigojimus: specialiyjy skolinimosi teisiy, valiutos ir indéliy
forma; skolos vertybinius popierius; paskolas; draudimo, pensijy ir standartiniy
garantijy sistemas ir kitas mokétinas sgskaitas.

Business Dictionary
[43]

Valstybés skola yra padalinta j tris kategorijas: 1) Kintanti skola, trumpalaikés
paskolos (izdo vekseliai) ir paskolos i§ centrinio banko; 2) Finansuojama skola,

trumpalaiké skola virsta ilgalaike skola; 3) Netiesioginé skola, nacionaliniai
taupymo sertifikatai, taupymo obligacijos, priemokos obligacijos ir vertybiniai
popieriai, i§mokami uZsienio valiuta.

Tai deficitinio biudZeto ir neskaidrios valstybés politikos rezultatas.

Tai visy iSleisty ir dar nepadengty valstybés paskoly suma kartu su
priskai¢iuotomis paltikanomis uz jas, kurios turi biiti sumokétos iki nustatyto
termino.

Kapitaliné valstybés skola — suma visy valstybés isiskolinimy, jskaitant visas
priklausancias iSmokéti paliikanas. Einamoji valstybés skola — tai mokéjimai
kreditoriams pagal valstybés piniginius isipareigojimus bei ty jsipareigojimuy,
kuriy galiojimo terminas baigési, apmokéjimas.

Reéklaitis, P. (2009)
LeviSauskaité, K.,
Ruskys, G. (2003)

Bal¢itinas ir kt. (2002)

Saltinis: sudaryta darbo autores.

ValdZios sektoriaus skola galima tapatinti su valstybés skola, nes pagal Lietuvos Respublikos
(LR) Finansy ministerijag arba pagal Lietuvos Respublikos valstybés skolos jstatymo pakeitimo
jstatyma (2010), prie valstybés skolos priskiriami visi valdzios sektoriui priskirti skolinimosi
Jsipareigojimai. Apibendrinant paminéty autoriy nuomones apie valstybés skolg pastebima, kad jos
yra pana$ios, kurias biity galima apibudinti taip: valstybés skola tai valstybés valdzios prisiimty
jvairiy skolinimosi jsipareigojimy, jskaitant ir paliikanas, kaupimasis. Valstybés skola yra visy
iSleisty ir dar nepadengty valstybés paskoly suma kartu su priskai¢iuotomis uz jas paliikanomis,
kurios turi biiti iSmokétos nustatytu laiku arba iki nustatyo termino.

Visose Europos Sajungos (ES) Salyse valstybés skola skirstoma pagal tuos pacius aspektus, kad
biity galima $alis tarpusavyje palyginti. Zemiau esan¢iame 1 paveiksle pateikiama susisteminta

informacija apie galimg valstybés skolos struktiiros klasifikacija.
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1 pav. Valstybés skolos klasifikacija

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Finansy ministerijos ileistais leidiniais: Valstybés skola 2011, Valstybés
skola 2002 ir Lietuvos Respublikos finansy ministro ,,Dél Lietuvos Respublikos finansy ministro 2004 m. geguzés 14 d.
isakymo Nr. 1K-189 ,. D¢l Valstybés skolos apskaiciavimo taisykliy patvirtinimo* pakeitimo* jsakymu.

LR Finansy ministerijos leidZiamuose leidiniuose ,,Lietuvos Respublikos valstybés skola®
pateikiamas valstybés skolos skirstymas pagal subsektorius, t.y. centrinés valdzios skola, vietos
valdzios skola ir socialinés apsaugos fondy skola. Siy skoly suma sudaro visg valdZios sektoriaus
skola. Centrinés valdzios sektorius skola — valstybés biudzetiniy jstaigy, nebiudzetiniy fondy,
valstybés jmoniy, kurios yra ne rinkos gamintojos, vieSyjy istaigy, kurios yra ne rinkos gamintojos
ir kurias kontroliuoja ir daugiausia finansuoja centriné valdZia, skola. Si skola sudaro didZiausia dalj
visos valdzios sektoriaus skolos. Socialines apsaugos fondy sektorius skola — ,,Sodros®,
Privalomojo sveikatos draudimo fondo ir UZimtumo fondo skola. Vietos valdzios sektorius skola —
savivaldybiy biudZetiniy istaigy, savivaldybés imoniy, kurios yra ne rinkos gamintojos, vieSyjy
istaigy, kurios yra ne rinkos gamintojos ir kurias kontroliuoja ir daugiausia finansuoja vietos
valdZia, skola. Valstybinio sektoriaus skolinimosi poreikj reikia atskirti nuo biudZeto trikumo, kurj
sudaro vyriausybés paskolos poreikis arba finansiniy mety valstybés iSlaidy pervirsis lyginant su
pajamomis.

Lyginant ES saliy skolg pagal subsektorius pastebima, kad didziaja skolos dalj valstybése
sudaro centrinés valdzios skola, iSskyrus Estija, kurioje daugiau kaip 50 proc. skolos sudaro vietos
valdZios skola. Taip pat pastebima, kad Lietuvoje ir Pranctzijoje didesné, nei kitose ES Salyse,
socialinés apsaugos fondy skola (Stanislav Eminenscu, 2012).
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IKi Lietuvos jstojimo j ES, valstybés skola buvo skirstoma j tiesioging ir netiesioging skolas
(skirstymas pagal prisiimtus jsipareigojimus). Toks valstybés skolos struktiiros skirstymas ir su juo
susije¢ statistiniai duomenys buvo pateikiami LR Finansy ministerijos leidziamuose leidiniuose
,Lietuvos Respublikos valstybés skola®. Po jstojimo j ES tokio valstybés skolos struktiiros
skirstymo neliko, taciau Lietuvos Respublikos valstybés skolos jstatymo pakeitimo jstatyme (2010)
aprasoma kokiais atvejais suteikiamas skolinimasis valstybés vardu ir su valstybés garantija.
Tiesioginé valstybés skola — kai skoliniai jsipareigojimai prisiimti valstybés vardu. Netiesioginé
valstybés skola — Kai skoliniai jsipareigojimai, dél kuriy buvo suteiktos valstybés garantijos1
(leidinys Valstybés skola 2002).

Tiek iki jstojimo j ES, tiek ir dabar valstybés skola skirstoma j vidaus (jsipareigojimai prisiimti
litais) ir uzsienio (jsipareigojimai prisiimti uzsienio valiuta) skola, t.y. skirstymas pagal kreditorius.
Vidaus ir uzsienio skolos svarba ekonomikoje néra vienoda. Valstybei skolinantis vidaus rinkoje,
pajamos 1§ paliikany lieka Salyje, o ne sumokamos uzsienio kreditoriams. Taip pat skolinimasis
vidaus rinkoje padeda plétoti Salies finansy rinkg bei Salies ekonomiky. Tuo tarpu uZsienio
skolinimasis turéty biiti derinamas ne tik su bendruoju vidaus produktu (BVP) augimo skatinimu,
bet ir su eksporto didinimu, nes eksporto galimybés nustato skolinimosi i§ uZsienio ribas
(Buskevicitté, 2006). Vidaus skola — valdzios sektoriui priskirty subjekty, turinciy teis¢ skolintis,
prisiimty, bet dar neivykdyty isipareigojimy grazinti vidaus kreditoriams® l¢sas, pasiskolintas
iSplatinus Vyriausybés vertybinius popierius, pasiraSius paskoly sutartis, lizingo (finansinés
nuomos) sutartis ir kitus jsipareigojamuosius skolos dokumentus, konsoliduota suma (Lietuvos
Respublikos valstybés skolos jstatymas, 2005). Sia skola sudaro jsipareigojimai nefinansiniam
sektoriui, finansiniam sektoriui, Kkitiems kreditoriams (Lietuvos Respublikos finansy ministro
jsakymas, 2006). Nefinansinj sektoriy sudaro tkio subjektai, kuriy pagrindiné veikla yra prekiy
pardavimas arba paslaugy teikimas. Finansinis sektorius apima visas jmones, Kurios atlicka
finansinj arba piniginj tarpininkavimg ir pagalbin¢ finansing veiklg (bankai, kredito unijos,
draudimo bendrovés). Kitiems kreditoriams galéty buti priskiriami fiziniai asmenys, kuriems
platinami taupymo lakstai [56]. UZsienio skola — valdZios sektoriui priskirty subjekty, turinéiy teis¢

skolintis, prisiimty, bet dar nejvykdyty jsipareigojimy graZinti uZsienio kreditoriams® 1é3as,

! Valstybés garantija — valstybés turtinis jsipareigojimas grazinti visg skolg arba jos dalj ir sumokéti uz grgzinama
skolg ar jos dalj paliikanas vidaus arba uZsienio kreditoriui uz valstybés garantuojamg skolininka, jeigu $is nejvykdo
paskolos sutartyje arba kituose jsipareigojamuosiuose skolos dokumentuose nustatyty jsipareigojimy arba jvykdo ne
visus tokius jsipareigojimus (LR valstybés skolos jstatymo pakeitimo jstatymas, 2010).

Vidaus kreditoriai — juridiniai ar fiziniai asmenys, kuriy pagrindiniai asmeniniai ir ekonominiai interesai yra
Lietuvos Respublikoje, kurie nuolat veikia ar gyvena Lietuvos Respublikoje arba veikia ar gyvena kitose Salyse
trumpiau negu vienus metus ir yra jsigij¢ Vyriausybés vertybiniy popieriy, suteike paskoly pagal paskoly sutartis arba
kitus jsipareigojamuosius skolos dokumentus (LR valstybés skolos jstatymo pakeitimo jstatymas, 2010).

UZsienio kreditoriai — juridiniai ar fiziniai asmenys, kuriy pagrindiniai asmeniniai ir ekonominiai interesai yra kitose
(ne Lietuvos Respublikoje) Salyse, kurie nuolat veikia ar gyvena kitose Salyse arba veikia ar gyvena Lietuvos
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pasiskolintas iSplatinus Vyriausybés vertybinius popierius, pasirasius paskoly sutartis, lizingo
(finansinés nuomos) sutartis ir kitus jsipareigojamuosius skolos dokumentus, suma (Lietuvos
Respublikos valstybés skolos jstatymas, 2005). Si skola apima jsipareigojimus tarptautinéms
organizacijoms, uzsienio valstybéms, kitiems kreditoriams (tai galéty buti komerciniai bankai ir
finansy institucijos) (Lietuvos Respublikos finansy ministro jsakymas, 2006).

Tarpusavyje lyginant ES Saliy skolg pagal kreditorius, biitina akcentuoti, kad 12 ES valstybiy
(Suomijoje, Latvijoje, Austrijoje, Lietuvoje, Portugalijoje, Slovénijoje, Vengrijoje, Airijoje,
Pranciizijoje, Nyderlanduose, Vokietijoje ir Belgijoje) daugiau nei 50 proc. skolos sudaré
jsipareigojimai nerezidentams. Liuksemburge, Maltoje, Rumunijoje ir Cekijoje daugiau nei 50 proc.
skolos sudaro skola finansy sektoriui (Stanislav Eminenscu, 2012).

Valstybés skola stuktiiriSkai dar skirstoma j trumpalaikes (kai pradiné trukmé vieneri metai ar
maziau nei vieneri metai) ir ilgalaikes (kai pradiné trukmé virSija vienerius metus) skolas, uz kurias
mokamos paliikanos, t.y. skirstymas pagal trukme¢ (Lietuvos Respublikos finansy ministro
isakymas, 2006). Palyginus ilgalaikes ir trumpalaikes valstybés skolas, ilgalaikés skolos yra
brangesnés negu trumpalaikés. Taciau skolinantis trumpam laikui ne visada patogu, nes reikia
dazniau planuoti iSmokas, o kartais net skolintis tam, kad biity galima apmokéti ankstesnius
skolinimosi jsipareigojimus.

Pagal terming didziaja skolos dalj visose ES $alyse sudaro ilgalaikés valstybés skolos (Stanislav
Eminenscu, 2012).

Vidaus ir uzsienio, trumpalaiké ir ilgalaiké valstybés skola dar gali bati suskirstyta pagal
priemonés tipa, t.y. 1 indélius, vertybinius popierius ir paskolas, tai smulkiausias valstybés skolos
skirstymas. Indéliai — pagal indéliy sutartis pasiskolintos sumos, taupymo lakstai ir kiti vertybiniai
popieriai, kuriy perleidZiamumas, nors teoriSkai jmanomas, bet praktisSkai yra labai apribotas.
Vertybiniai popieriai (iSskyrus akcijas ir i§vestines finansines priemones) — isleistos obligacijos,
izdo vekseliai, sertifikatai ir panaSts perleidZiamieji vertybiniai popieriai, kuriais paprastai
prekiaujama antrinése rinkose ir kurie nesuteikia turétojui jokiy nuosavybés teisiy ] leidé¢ja.
Paskolos — tiesiogiai ar per tarpininkus pasiskolintos 1éSos, patvirtintos neperleidziamuoju
dokumentu, jskaitant lizingo (finansinés nuomos) sutartis, atpirkimo sandorius ir pan. (Lietuvos
Respublikos finansy ministro jsakymas, 2006).

Lyginant ES S$alis pagal finansines priemones, galima teigti, kad daugiau kaip 50 proc.
valstybés skoly sudaro vertybiniai popieriai, i$skyrus Estijg ir Latvijg, kuriose daugiau kaip puse

valstybés skolos sudaro paskolos (Stanislav Eminenscu, 2012).

Respublikoje trumpiau negu vienus metus ir yra jsigij¢ Vyriausybés vertybiniy popieriy, suteike paskoly pagal paskoly
sutartis arba kitus jsipareigojamuosius skolos dokumentus (LR valstybés skolos jstatymo pakeitimo jstatymas, 2010).
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Apibendrinant galima teigti, kad valdzios sektoriaus skolg galima tapatinti su valstybés skola,
kuri dazniausiai apibudinama kaip bendra jsipareigojimy suma, uzsienio ir/ar vidaus kreditoriams,
kurig turi sumokéti salis. Valstybés skolos jvairius apibiidinimus lemia ir pati skolos klasifikacija,
kurig galima iSskaidyti pagal jvairius aspektus (trumpalaiké ir ilgalaikeé skola, vidaus ir uZsienio
skola, skola pagal skolinimosi priemones). Lietuvos autoriai analizuodami valstybés skolg daznai
pateikia suskirstymq pagal subsektorius (centrinés ir vietos valdziy skola bei socialinés apsaugos
fondo skola). Todél valdzios sektoriaus skolg bty tikslinga nagrinéti pagal kitus skolos
klasifikacijos aspektus (isipareigojimy trukme, jy priklausymq vidaus arba uzsienio kreditoriams ir

kt.), kad biity pastebétos valstybés skolos valdymo silpnosios vietos ar problemos.

1.2. Valdzios sektoriaus skolos poveikis ekonomikai

Skolinimasis yra vienas i§ Siandieninés pasaulinés ekonomikos bruozy. Galima teigti, jog
pasaulyje néra valstybés arba jy yra mazai, kurios neturi skoly. Lietuvos valstybés skolos jstatymo
pakeitimo jstatyme (2010) numatyti Vyriausybés skolinimosi valstybés vardu ir valstybés garantijy
suteikimo tikslai pateikti 1 priede, o LR Finansy ministerija pateikia trumpa paaiskinima, kad
Vyriausybé¢ valstybés vardu skolinasi, kai reikia finansuoti skirtumg tarp pajamy ir iSlaidy (deficita),
subalansuoti pinigy srautus, grazinti ankstesnes skolas ir kitais Lietuvos Respublikos valstybés
skolos jstatyme numatytais atvejais. Tuo tarpu daugelyje Kity uzsienio Saliy tiesioginio valstybés
skolinimosi tikslai néra ribojami, kadangi skolinty 1ésy naudojimo efektyvumas yra jvertinamas per
biudZeto valdymo kontrole, t.y. tiek nuosavi, tiek skolinti finansiniai i$tekliai negali baiti naudojami
kitiems tikslams, nei numatyta biudzeto jstatyme (Bal¢itinas ir kt., 2002). Valstybés skola yra
svarbus pajamy Saltinis, kuriuo neatsargiai naudojantis galima susidurti su sunkiomis jsiskolinimo
problemomis.

Lietuvos ir uzsienio autoriai analizuodami valstybés skolinimosi aspektus daugiausia remiasi
savo Salies patirtimi. Imed Drine ir Sami Nabi (2009) moksliniame darbe jrod¢, jog didéjantys
valstybés skoliniai jsipareigojimai uzkerta kelig ekonomikos atsigavimui ir mazina gamybos
efektyvuma (dél did¢jancios skolos reikés mokéti daugiau paliikany, jeigu tokiam finansavimuisi
triksta 1éSy, investuotojai gali tikétis mokesciy didéjimo). Panasiai teige ir A. K. Fosu (1996), kad
skolos aptarnavimo i$laidos ir negrazintos skolos gali turéti neigiamos jtakos bendrojo vidaus
produkto (BVP) augimo tempams bei turéti neigiamg poveikj ekonomikos augimui, mazinant
produktyvumag. C. Checherita ir P. Rother (2010), tirdami 12 euro zonos Saliy nariy valstybés skolos
lygio jtaka ekonomikai, nustaté, kad visi, jy modeliy rezultatai, rodo labai statistiSkai reikSminga
netiesing priklausomybe tarp valdzios sektoriaus skolos ir BVP vienam gyventojui augimo santykio.

Jie iSskyré veiksnius, per kuriuos valstybés skola ar jos lygis gali paveikti Salies ekonomikos
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augima: 1) privataus sektoriaus santaupas; 2) vieSas investicijas; 3) Salies produktyvumg (total
factory productivity); 4) ilgalaikes palikany normas. Didelé valstybés skola gali turéti neigiamos
jtakos kapitalo kaupimui ir augimui per didesnes ilgalaikiy palikany normas, taip pat gali kelti
susirtipinimg dél Vyriausybés sugebéjimo aptarnauti savo skolas, nes tai padidinty kredito rizikos
priemokas ir Vyriausybés obligacijy pajamingumg (Baldacci, Kumar, 2010). U. S. Das, M.
Papapioannou, G. Pedras, F. Ahmed ir J. Surti (2010) savo darbe ras¢, kad dél didelés skolos
valstybés patikimumas tarptautiniy investuotojy akimis maz¢ja, tai gali sukelti sunkumy
perfinansuojant vyriausybés skolas ir tai gali sukelti didesn] finansinj nestabilumg. D.W.EImendof
ir N.G.Mankiw (1998) savo darbe ra$¢, kad Saliai su didele skola gali biiti sunku finansuoti
nuolatinj deficitg papildomai skolinantis, valdzios sektoriaus skola sumazina Vyriausybés fiskalinj
lankstumg (Salis btina suvarzyta, nes negali teikti didesniy iSlaidy arba mazesniy mokesciy).
S.G.Cecchetti, M.S.Mohanty ir F.Zampolli (2010) rasé, kad jsipareigojimy augimas, turi bati Saliy
Vyriausybiy fiskalinio planavimo dalis, nes sensta visuomené, o jsipareigojimai auga. Taip pat Salys
su palyginti silpna fiskaline sistema ir aukStu priklausomybés laipsniu nuo uzsienio investitoriy,
paprastai susiduria su didesnémis skolomis. Taip pat autoriai raso, kad nuolatinés aukstos vieSosios
skolos smukdo kapitalo sukaupima, produktyvumo vystymasi ir ilgalaikj potencialy vystymasi. Z.
Karazijiene (2011) atlikusi tyrimg teigia, kad valstybés biudZeto deficitas Lietuvoje esamo valstybés
isiskolinimo salygomis daznai yra per didelis, o realis BVP augimo tempai — per mazi. Taip pat
mano, jog valstybés skolos atitikimas pagal Mastrichto kriterijy, kuris nustato maksimalig skolos
ribg, néra pagrindas teigti, kad valstybei skolos nasSta priimtina. D. Kurtinaitytés — Venediktovienés,
daro BVP apimtys ir valdZios sektoriaus iSlaidos. Autorés mano, kad tam tikro lygio fiskalinés
decentralizacijos taikymas biity viena i§ galimybiy stabilizuoti esamg Salies finansing¢ situacija, nes
atsakomybeés perdavimas savivaldai uztikrinty didesnj vietos Zmoniy bendradarbiavimg su valdZia,
zmongés jaustysi labiau jtraukti j finansy valdyma, tai paskatinty teigiamus visuomenés liikescius,
kartu biity uztikrinamas aukstesnio lygio skaidrumas bei racionalus islaidy naudojimas. Siy autoriy
nuomone galima suabejoti. Jei ir biity daugiau atsakomybés suteikta savivaldybéms abejotina ar
vietos zmonés daugiau bendradarbiaus su savivaldybe, spendziant kur panaudoti skolintas 1é3as arba
kiek skolintis. Siuos ir kitus klausimus spres savivaldybés valdzia. Z. Karazijien¢, A. Sabonien¢
(2009) atlikusios tyrima nustaté, kad kiekvienais metais mokétiny paliikany prievolé vis labiau
didéja, nebent Lietuvos Vyriausybei pavykty pasiekti biudzeto pertekliy ir ji galéty sumazinti savo
skolas. J.Ciburiené ir M. Povilaitis (2005) teigia, kad Lietuvos valstybés skolos panaudojimas yra
neefektyvus, nes tik 2 proc. skiriama efektyvioms investicijoms. Taip pat savo straipsnyje raso, jog
Lietuvoje pastebimos teigiamos tendencijos, nes maz¢ja valstybés skolinimosi kastai ir skolos

valdymo i$laidos jgauna didesnj stabiluma. A. Budryté, L. Tursa (2002) atliktame tyrime teigia, kad
19



Aist¢ MAKAUSKAITE Lietuvos valdzios sektoriaus skola ir jos rizikos valdymas

valstybés skolos valdymo kokybé ger¢jo. Jy analizuojamu laikotarpiu valstybés skolos
refinansavimo, valiuty kurso bei paliikany normy svyravimo rizika buvo priimtino lygio.

J. Ciburiené, M. Povilaitis (2005); V. Navickas, Z. Stuopyté (2000) isskiria daug neigiamy
aspekty, kurie pasireiskia did¢jant valstybés skolai:

1. Neigiama valstybés skolinimosi politikos jtakg pinigy politikai. Salyje turindioje didele
valstybés skola, gali iskilti auksStos paliikany normos problema. Todél valstybés skolinimosi politika
butina derinti su monetarine politika. Biudzeto deficita daugelis vyriausybiy finansuoja
parduodamos Vyriausybés vertybinius popierius (VVP), o norédamos apmokéti paliikanas isleidzia
dar daugiau obligacijy, todél skola didéja. Siekdama pritraukti uzsienio investuotojus Vyriausybé
didina VVP paltkany normas, taciau tuo paciu didéja ir prekybos deficitas (importuojamy prekiy
kainos mazéja, 0 eksportuoti darosi vis sunkiau). Dél to gali susilpnéti nacionaliné valiuta bei
sumazéti ekonomikos augimo tempai. Siekiant iSvengti neigiamy padariniy, reiktéty atidziau
kontroliuoti Vyriausybés islaidas bei biudZeto ir prekybos deficitus.

2. Palikany, skirty aptarnauti valstybés skolai, jtaka ekonomikos augimui. Vyriausybé uz
pasiskolintas lésas ar isleistus VVP turi mokéti palikanas, o didéjant skolai kiekvienais metais
prarandama vis didesné suma 1é8y. Tokiu atveju Vyriausybé privalo sumazinti iSlaidas Kitiems
tikslams arba kasmet finansuoti vis didesnj biudzeto deficita. Todél $is veiksnys taip pat stabdo
Salies ekonominj vystymasi.

3. Valstybés skolinimosi politikos jtaka fiskalinei politikai. Vyriausybés galimybé skolintis
neskatina jos efektyviau bei racionaliau planuoti Salies biudZeto, nes nereikia derinti papildomy
iSlaidy su papildomomis mokestinémis pajamomis, todél maziau riipinamasi islaidy tikslingumu.
Isauges lésy poreikis bei netikslingas skolinty 168y panaudojimas stabdo $alies ekonomikos plétra,
nes didéja skolos aptarnavimo islaidos.

4. Valstybés kredito reitingy jtaka skolinamyjy lésy kainai. Galimybe gauti aukStesnj kredito
reitinga suteikia stabili valstybés skola, sustiprinanti kreditoriy pasitikéjima Salimi. Valstybé, turinti
auks$tg tarptautinj kredito reitinga, laikoma patikima skolininke, todél skolinasi uz mazesnes
palikany normas, o sutaupytos léSos gali bati investuojamos siekiant spartesnio ekonomikos
augimo.

5. Pavojus prarasti politine nepriklausomybe dél alies jsiskolinimy didéjimo. Sis veiksnys itin
aktualus jeigu didelé valstybés uzsienio skola ir valstybé gauna didele kapitalo injekcija i§ uzsienio.
Tarptautinis valiutos fondas (TVF) bei ES institucijos daro didele jtaka valstybiy skolininkiy
fiskalinei ir pinigy politikai. Kita vertus, toks skolinimosi politikos grieztinimas i§ dalies teigiamai
veikia Saliy ekonomikas.

6. Valstybés skolos jtaka kapitalo isstumimui. Kapitalo isstamimo efektas — rimta ekonomikos

augimo problema. Padidéjusios Vyriausybés iSlaidos gali buti visiSkai arba 1§ dalies
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kompensuojamos sumazéjusiomis privaciomis investicijomis j naujus jrengimus, technologijas ir
pan. Tai varzo gamybos apim¢iy augima ir tuo paciu stabdo ekonomikos plétra.

7. Valstybés skolos poveikis asmeninéms santaupoms. Did¢janti valstybés skola turi jtakos ir
asmeninéms santaupoms. Jos padidéty jei namy tikiai taupyty sumazejusiy mokesciy sgskaita, taciau
didéjant skolai, didéja paliikanos, padidéja mokesciai, kurie neigiamai paveikia asmenines
santaupas. D¢l to mazéja kapitalas, kas neigiamai veikia ekonomika.

8. Neigiamas valstybés skolinimosi poveikis verslo plétrai. Vyriausybé skolinasi i§ ty paciy
Saltiniy Kaip ir Kiti verslo subjektai. Jei Vyriausybé smarkiai padidinty skolinamyjy lésy paklausa,
tai padidinty ir jy kaing bei apsunkinty verslo galimybes apsiripinti IéSomis verslo plétrai.

Kita vertus, auganciy ekonomiky (kuriose palyginti nedidelis kapitalas, taciau didesnés
investicijy galimybés ir jy graza) skolinimasis turéty teigiamai veikti ty Saliy ekonomikos plétra.
Valstybés skolinimasis ekonomikos augimo laikotarpiu spartina Salies @kio plétra tik tada, Kkai
skolintas Iésas valstybé investuoja efektyviai, o valstybés skolos lygis nekelia gréesmés ekonomikos
stabilumui. Jei skolintos IéSos yra naudojamos tik vartojimui arba trumpalaikiams projektams, jos
neuzdirbs reikalingy pajamy valstybés skolai grazinti. Todél skolintis reikéty tokiems projektams,
kurie ateityje suteiks pajamy ir sudarys salygas grazinti valstybés skola, tai ,, auksiné skolinimosi
taisykle “ (Ciburiené, Povilaitis, 2005). Kaip teigia A. Budryté ir L. Tursa (2002), jei skolintos 1é3os
panaudojamos pagal ,,auksine* skolinimosi taisykle, tada jos yra investuojamos efektyviai, skolos
grazinamos laiku ir net aukStesnis skolos lygis neturéty sukelti grésmés Salies ekonominiam
stabilumui.

LeviSauskaité ir Ruskys (2003) teigia, kad valstybés skola yra pagrindinis valstybés biudzeto
deficito padegimo Saltinis, t. y. teigiamas valdZios sektoriaus skolos aspektas. Taip pat skola gali 1§
dalies pakeisti mokesc¢ius bei yra investicijy Saltinis. Manoma, kad tik investicijos i zmogiskajj ir
fizinj kapitala, t.y. sveikatos apsauga, Svietimg, komunikacijas, infrastruktara, transporta, skatina

valstybés ekonomikos plétrg ir garantuoja valstybés kredito grazinima laiku (Buskeviciate, 2006).

Skolos indelis { meting
produkcijos augima
wrienarn gyrventojud,
froc.

Frs HIPC skolos
tikslas

Skolos grynoji
o Sabarting wverte
" nuao eksporto,

proc.

2 pav. Skolos riba
Saltinis: Pattillo, C., Ricci, L., Poirson, H. (2002).
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Pasak Pattillo, C., Ricci, L., Poirson, H. (2002), kada salys pradeda skolintis uZsienyje, poveikis
ekonomikos augimui tikétina, kad bus teigiamas (2 pav. judama i$ 0 jsiskolinimo ] taska A). Kai
skola padid¢ja ir pereina uz tasko A, papildomas jsiskolinimas ilgainiui létina augimg, net jei
bendras skolos lygis ir toliau prisideda prie augimo. Taskas A laikomas augimo maksimumu. Kai
pasiekiamas taskas B dél skolos dydzio ekonomikos augimas tampa neigiamas ir Salies padétis
tampa blogesné nei tuo atveju, kai Salis neturé¢jo skolos. Skolos pagalba Salies augimui tampa
neigiama, kai ji sudaro 160 — 170 proc. eksporto ir 35 — 40 proc. BVP (gryngja dabartine verte).
Salims su mazu jsiskolinimu biidinga maZiau nei 100 proc. eksporto arba 25 proc. BVP. Pagal
Pattillo, C., Ricci, L., Poirson, H. (2002) valstybés skolinimasis gali turéti teigiama jtaka Salies
ekonomikai tik iki tam tikros ribos, kurig pasiekus skolos dydis Saliai gali tapti nebepakeliamas.

M. S. Kumar ir J. Woo (2010) teige, kad valstybés skola turi didelg¢ jtaka ekonomikai, tiek
trumpuoju tiek ilguoju laikotarpiu. Autoriai susistemino ir iSkyré kelis biidus, kaip didel¢ skola gali
neigiamai paveikti vidutinj ir ilgalaiki ekonomikos augima:

1. Didelé valstybés skola gali neigiamai paveikti kapitalo kaupimg ir augima per aukstesnes
ilgalaikiy paltikany normas;

2. Didesni mokesciai ateityje;

3. Infliacija;

4. Didesnis perspektyvy ir politikos neuztikrintumas;

5. Krastutiniais atvejais skolos krizé, gali sukelti banky arba valiutos krizes;

6. Didel¢ skola gali riboti galimybes apsaugoti fiskalinés politikos kryptis.

Pastebima, kad autoriai analizuoja atskirus valstybés skolos aspektus, o bendro tyrimo, kuris
apimty daugelj skolos aspekty néra. Taip pat galima teigti, kad valstybés skolg analizave autoriai
daugiau pabrézia neigiamq valstybés skolinimosi poveikj ekonomikai (pinigy politikai, ekonomikos
augimui, asmeninéms santaupoms ir kt.). Nesiimant atitinkamy veiksmy skolai maZinti, Salies
ekonominés plétros galimybés gali mazéti. IS kitos pusés Ziuirint, ekonomikos augimas dazniausiai
reikalauja didesnio pinigy kiekio, todél ir didéja valstybés skola, taciau tikimasi, kad biudzeto
pajamos taip pat didés ir padengs biudzeto deficitq. Siekiant tvaraus ekonomikos augimo, turéty
buti siekiama subalansuoto biudzeto bei skolinamasi tik esant aiskiems tikslams ir skolintas lésas
panaudojant kuo efektyviau, kad valstybés skola ir su ja susijusios islaidos nekelty dideliy pasekmiy

(problemy) ateityje.
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1.3. Valdzios sektoriaus skolos vertinimo rodikliai ir kriterijai bei skolinimosi limitai

Dauguma pasaulio Saliy negali padengti savo iSlaidy pajamomis, todél atsiranda biudzeto
deficitas. Subalansuotas biudzetas daugelyje Saliy laitkomas daugiau teoriniu nei praktiniu dalyku, o
susidariusiam biudzeto deficitui padengti daZniausiai naudojamos skolintos 1éSos. Taigi
skolinimasis yra neiSvengiamas, o esant auganc¢iai ekonomikai, valstybés skolinimasis turéty
teigiamai paveikti ekonomikos plétra. Teoriskai vertinant ekonomikos augimas ir didéjancios
biudzeto pajamos turéty padengti biudzeto deficita ir susidariusig valstybés skolg. Tod¢l atsiranda
poreikis bent teoriniu pozitiriu apskaiciuoti, kokiomis sglygomis ir kiek ilgai valstybés skola gali
biiti palaikoma tam tikrame lygmenyje (Balitinas ir kt., 2002; Karazijiene, 2011). Zemiau

esanciame paveiksle pateikiami valstybés skolos rodikliai.

Valstybés skolos
rodikliai
[ I |
Bendrieji rodikliai Valstybés ekonomikos Santyliniai rodildiai
rodikliai
1. Valstybes skeola 4. Bendrasis vidaus produltas 7. Valstybes skolos ir BVP santykis
1.1 Vidaus skola (BVE) (walstybes finansini s stabilumas) (1:4)
1.2 UZsiem o skola 5. Vastybes biudZeto 15lados 8. Paltikany uZ valstybes skolg ir liudZeto
2. Paliikanos ug walstyhes skolg fi. Valstybés ekeporto suma 13laidy santykiz (skolos kaina) (2:1)
3. Valstybeés skola tenkant | gyv. 9. Paltikany ug valstybes skolg ir BVP

santykis (2:3)

10. Paliikamy uZ walstybes skolgir hiudZeto
18laidy santykis (skolos nata) (2:5)

11. Ugsienio skolos ir valstybés eksporto
santykis (1.2:4)

12. UZsienio skolos ir BVP santylas (1,2:4)

3 pav. Valstybés skolos rodikliai

Saltinis: modifikuota darbo autorés pagal Levisauskaite ir Raiskj (2003).

Valstybés skolos priimtinumo vertinima biity galima atlikti remiantis santykiniais rodikliais,
kurie pateikti paveiksle. Autoriai pateik¢ skolos vertinimo rodiklius, nenurodé¢ kritiniy riby, kurias
virsijus biity galima manyti, kad valstybés skola Saliai yra per didelé arba nepriimtina. Taciau, Kai
kuriy paminéty santykiniy rodikliy kritines ribas nustaté kiti autoriai.

ES nustaté finansinius rodiklius, kuriy turi laikytis Salys, ketinanc¢ios sudaryti Europos pinigy
sajungg ir turéti vieningus pinigus. Mastrichto kriterijai buvo nustatyti jvertinus potencialiy Europos
pinigy s3jungos nariy ekonoming situacijg. ES Salys pagal Mastrichto sutartj, valstybés skolos
valdymui, i§kélé tokius reikalavimus, $alims norin¢ioms jsivesti eurg [74]:

e valdzios sektoriaus (valdzios biudzeto) deficitas negali sudaryti daugiau kaip 3 proc. BVP

arba jis turi sparéiai ir nuosekliai artéti prie Sio lygio;
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evaldzios sektoriaus skola turi buti ne didesn¢ kaip 60 proc. BVP arba ji turi spar€iai ir
nuosekliai mazéti.

Tarptautinis valiutos fondas ir Pasaulio bankas (IMF, World Bank, 2012) yra nustate galimo
jsiskolinimo kritinius rodiklius:

e skolos ir BVP santykis neturéty virSyti 50 proc.;

e skolos ir eksporto santykis — 200 proc.;

e skolos ir pajamy santykis — 300 proc.;

e skolos tvarkymo islaidy ir eksporto santykis — 25 proc.;

e skolos tvarkymo i$laidy ir pajamy santykis — 35 proc.

Jeigu Salies rodikliai yra didesni uz nurodytus, laikoma, kad valstybés skola yra per didelé
priimtinumo atzvilgiu. M. Dapkaus (2007) nuomone, nejmanoma nustatyti optimalaus ar efektyvaus
skolos lygio vertinimo kriterijaus dél makroekonomikoje egzistuojancio skolos padengimo
laikotarpio.

Lietuvos Respublikoje kiekvienais metais yra nustatoma, kokie bus Vyriausybés grynojo
skolinimosi ir Vyriausybés valstybés vardu prisiimty skoliniy jsipareigojimy limitai, kurie pateikti 2

lenteléje.
2 lentelé

Vyriausybés grynojo skolinimosi ir Vyriausybés valstybés vardu prisiimty skoliniy
isipareigojimy limitai

Limito pavadimmas———— Metai | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Vyriausybés grynasis skoliniy jsipareigojimu | 4a04 | 5300 | 1630 | 9560 | 8960 | 5605 | 9435 | 1900
pokytis, min. Lt.

Garantijy institucijy prisiimty jsipareigojimy su 605 | 718 | 1138 | 1597 | 1233 i 813
valstybés garantija limitai, min. Lt.

Trumpalaikés skolos pagal likuting trukme ir

. S Y . 30 20 25
visy skoliniy jsipareigojimy santykis, proc.

Skolos pagal kintama paliikany normg ir visy
skoliniy jsipareigojimy valstybés vardu 25 10 15 10
santykis, proc.

UAB Zemes tkio paskoly garantijy fondo 395 | 408 | 488 | 602 | 560 424
jsipareigojimai pagal garantijas, min. Lt.

UAB ,,.Inv.?stlc.uq ir verslo ggrantljos ) ) ) 650 | 900 673 550
jsipareigojimai pagal garantijas, min. Lt.

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis 2006 — 2012 mety Valstybés skolos leidiniais, LR Finansy ministerijos
duomenimis.

Skolinimosi limitai kiekvienais metais nustatomi tam, kad biity laikomasi pagrindinio
valstybés skolos valdymo tikslo — uZtikrinti Vyriausybés skolinimosi poreikio finansavimg kuo
mazesnémis sgnaudomis ir priimtina rizika [63] bei nesiskolinant daugiau nei nustatytas skolinimosi

limitas. Taciau praktiniu pozitriu Sis saugiklis neveikia, nes valdzia gali limitus pakeisti, jie yra
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tarsi guminiai. Todé¢l skolg ribojancig funkcijg jie atliecka nepilnai, nes valdzia gali priimti
sprendima dé¢l didesnio limito (Leontjeva, 2010).

Apibendrinant galima teigti, kad valstybés skolos priimtinumui nustatyti gali biti naudojami
jvairiis rodikliai: valstybés skolos ir BVP santykis, palitkany uz valstybés skolg ir biudzeto islaidy
santykis, uzsienio skolos ir BVP santykis ir kt. Sie rodikliai ir jy vertinimo kriterijai yra universaliis
(tinkami visoms Salims), todél jais visiSkai pasitikéti negalima, nes kiekviena salis yra skirtinga,

skirtingai vykdo fiskaline politikq, skirtingai reaguoja j rinkos pokycius ir t.t.

1.4. Valdzios sektoriaus skolos valdymo riziky raSys ir skolos riziky valdymas

Skoly valdymas apima ne tik vidaus ir uzsienio skolos derinimg, bet ir likvidy finansin;j turta,
ir valdzios sektoriaus jsipareigojimus, kurie suteikti su valstybés garantija (International Monetary
Fund, World Bank, 2003). Be to valstybei naudojantis kreditais, ypa¢ uzsienio, gali atsirasti didelés
skolos tvarkymo iSlaidos, kurios ateityje gali tapti nepakeliamos Salies biudzetui ir apsunkinti
ekonomikos plétra. Todél valdant valstybés skolg visada reikia balansuoti tarp prisiimamos rizikos
ir skolinimosi i$laidy, nes su skolos aptarnavimu susijusiy iSlaidy dydziui daznai turi jtakos
prisiimta rizika (BalCitnas ir kt., 2002). Tarptautinis valiutos fondas ir pasaulio bankas
(International Monetary Fund, World Bank, 2003); N. Bal¢itnas ir kt. (2002); A. Budryté, L.Tursa
(2002); E. Buskeviciate (2006); V. Snieska ir A. Draksaite (2009) isskiria skolos valdymo rizikos

rusis, kurios pateiktos Zzemiau esancioje lenteléje.
3 lentelé

Skolos valdymo riziky rasys

Rizika PaaiSkinimas

Rinkos rizika atkreipia démesj j rizika, susijusia su rinkos kainy poky¢iais,
pavyzdziui, palikany normy, valiuty kursy, zaliavy kainy, Vyriausybés
skolos aptarnavimo i$laidy. Vidaus ir uzsienio valiuta skolos, paliikany
normy pokyciai turi jtakos skolos aptarnavimo islaidoms. Trumpalaikés
skolos (trumpalaiké arba kintama paliikany norma) paprastai laikomas labiau
Rinkos rizika rizikingos nei ilgalaikés fiksuotos paliikany normos skolos. Taciau pernelyg
didelé koncentracija j labai ilgalaikes fiksuotos palikany normos skolas taip
pat gali bati rizikinga, nes ateities finansavimo reikalavimai yra neaiskas.
Skola, iSreik§ta uZsienio valiuta taip pat reiSkia nepastovumg skolos
aptarnavimo i$laidoms, matuojant nacionaline valiuta dél valiutos kursy
svyravimy.

Ji susijusi su Vyriausybés gebéjimu pritraukti 168y netikétai ir per trumpg
laika. Si rizika yra dviejy tipy. Vienas susijes su islaidomis, kai bandoma
uzdaryti pozicija, dél sandoriy skai¢iaus zZenklaus sumazéjimo arba dél to, kad
konkregioje rinkoje triksta gylio. Si rizika yra ypa¢ aktuali, kai skolos
valdymas apima likvidaus turto valdyma arba i$vestiniy finansiniy priemoniy
sutartis. Kitas likvidumo rizikos tipas (skolininkams), susijes su situacija, kai
likvidaus turto apimtis gali greitai sumazinti nenumatyti pinigy srauty
jsipareigojimai ir / ar galimi sunkumai juos skolinantis trumpam laikotarpiui.

25

Likvidumo rizika




Aist¢ MAKAUSKAITE

Lietuvos valdzios sektoriaus skola ir jos rizikos valdymas

3 lentelés tgsinys

Operaciné rizika

Ji apima jvairiy rasiy rizikg: sandorio klaidas jvairiuose vykdymo ir
registravimo etapuose; neatitikimus ar nesékmes vidaus kontroléje;
reputacijos rizika; teising rizikg; apsaugos priemoniy nebuvimo arba jy
neveiksmingumo rizika; stichines nelaimes ir kt. Svarbu sukurti lankséig ir
veiksminga skolos valdymo struktiirg, sugebéti pritraukti ir iSlaikyti auksStos
kvalifikacijos specialistus, kad biity minimizuota operaciné rizika.

Valiutos kurso kitimo
rizika

Ji susijusi su uzsienio skolos tvarkymo iSlaidomis, kurios gali padidéti dél
valiutos kurso kitimo. Pagrindinis rodiklis atspindintis Sig rizika yra uzsienio
skolos dydis arba skolos portfelio dalis uzsienio valiuta.

Paliikany normos kitimo
rizika

Ji atsiranda tada, kai iSlaidos susijusios su valstybés skolos, uz kuria
mokamos paliikanos pagal kintama paliikany norma, aptarnavimu gali iSaugti
dél padidéjusios bazinés palikany normos. Jeigu skolinamasi uz fiksuotg
palikany norma, tada skolos aptarnavimo iSlaidos sumazéjus bazinei
palikany normai gali tapti nepagristai didelés lyginant su kintamos palikany
normos poky¢iais. Paprastai yra laikoma, kad skolinimasis kintamomis
palikanomis ilgam laikotarpiui yra pigesnis negu fiksuotomis paliikanomis,
taiau neapsaugo nuo pasaulinés palikany normos didéjimo. Skolintis
kintamomis paliikany normomis yra nepatogu dél sunkiau valdomy finansiniy
srauty, nes sunkiau prognozuoti skolos aptarnavimo islaidas.

Refinansavimo rizika

Jos esmé, kad susidariusios skolos refinansavimas gali turéti jtakos
Vyriausybés skolinimosi poreikiui. Jeigu grazinama paskola paimta valstybés
vardu, kuri buvo perskolinta jmonei ir jmoné jg grazino laiku, tai vyriausybés
skolinimosi poreikis nedidéja. Jis nedidés jei dalis valstybés perteklinio
biudzeto 1éSy bus skiriama paskoloms grazinti. Tadiau vyriausybés
skolinimosi poreikis augs, jei bus imama kita paskola tam, kad bity graZinta
ankstesné. Didelé trumpalaikés skolos dalis laikoma rizikos veiksniu, nes
ekonominio nestabilumo metu galima susidurti su jos refinansavimo
problemomis. Be to kilus neramumams finansy rinkose, Sios paskolos yra
viena i§ greiciausiai $alj paliekanciy kapitalo formy, nes tam nereikia dideliy
kreditoriniy pastangy.

Netiesioginé valstybes
skolos rizika ir kredito
rizika

Tai netiesioginiai Vyriausybés skoliniai jsipareigojimai, t. y. paskolos
suteiktos jvairiems tkio subjektams ir institucijoms su valstybés garantija.
Vyriausybé valdydama tokias paskolas susiduria su kredito rizika, t. y. rizika,
kad skolininkas, uz kurj ji garantavo kreditoriui, gali nejvykdyti savo skoliniy
jsipareigojimy pagal pasiraSyta sutartj ir tada finansinis krivis teks
Vyriausybei. Kredito rizika apima ne tik valstybés garantijas skolininky
paskoloms, bet ir kitokiam finansiniam turtui arba finansiniy sutaréiy
sandoriams. Tod¢l labai svarbu teisingai jvertinti skolininko kreditinguma bei
jo realias galimybes valdyti ir vykdyti savo skolinius jsipareigojimus.

Dar vienas netiesioginés valstybés skolos rizikos veiksnys yra valstybés
kontroliuojamy jmoniy (kuriose Vyriausybé turi ne maziau kaip 50 proc.
akcijy), nebiudzetiniy fondy (Sodros, Sveikatos draudimo ir kt.) ir
savivaldybiy paskolos bei kiti kreditoriniai jsipareigojimai, kuriuos
institucijos gauna ne i§ Vyriausybés arba be valstybés garantijos. Pavyzdziui:
susikaupe savivaldybiy jsiskolinimai yra rizikos S$altinis, nes ne visos
savivaldybés laikosi finansinés drausmés ir nustatyty skolinimosi limity (2
priedas).

Kitos valstybes skolos
valdymo rizikos sritys ir
atsitiktiniai veiksniai

Tai jvairios rizikos sritys, kurioms reikia valstybés 1éSy: su ES naryste
susijusios iSlaidos, Ignalinos atominés elektrinés (IAE) uzdarymas, pensijy
sistemos reforma, taip pat jvairios btsimos reformoms, kurios gali bati
susijusios su darbo rinka, sveikatos apsauga, savivaldybémis ir kt. Nereikéty
nuvertinti ir atsitiktiniy veiksniy (politinés, ekonominés situacijos, naftos
kainy svyravimai ir kt.), kurie gali turéti jtakos skolos valdymo rizikai bei
paveikti Salies ekonoming plétra ir valstybés finansus.

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis International Monetary Fund, World Bank (2003); Bal¢itinas ir kt.
(2002); Budryté ir Tursa (2002); Buskevicitté (2006); Snieska ir Draksaite (2009).
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Pastebima, kad wvalstybés skolos rizikos susijusios su didé¢janciomis skolos aptarnavimo
iSlaidomis arba iSlaidomis, kurioms biitinos valstybés 1€S0s. Todé¢l Vyriausybé turéty bandyti kuo
labiau sumazinti tikétinas skolos aptarnavimo iSlaidas ir likvidaus turto turéjimo sanaudas,
atsizvelgiant | prisimamg rizikos lygj jvairiam laiko periodui. ISsivysCiusios Salys, kurios turi
stiprias ir likvidzias Vyriausybés vertybiniy popieriy (VVP) rinkas, dazniausiai didzigjg démesio
dalj skiria rinkos rizikai. Nepalankiomis salygomis testuoja ir naudoja sudétingus portfelio
modelius, kad geriau jvertinty galimg rinkos rizika. Tuo tarpu besivystanciy rinky Salys, kuriy
galimybés patekti j uZsienio kapitalo rinkas nedidelés ir kurios turi nepakankamai gerai
iSsivys¢iusig vidaus skoly rinka, turéty daugiau démesio skirti vidaus skolos rinkos plétrai
(International Monetary Fund, World Bank, 2003).

Todél norédami jvertinti rizikas, valstybés skolos valdytojai turéty periodiskai atlikti skolos
portfelio testavima nepalankiomis salygomis (pavyzdziui ekonomikos bei finansiniy sukrétimy),
kurie potencialiai gresia Saliai. Rizikos vertinimas daznai atliekamas naudojant jvairius finansinius
modelius (nuo paprastais scenarijais gristy modeliy iki sudétingy kompleksiniy modeliy,
naudojanciy sudétingus statistinius bei modeliavimo metodus). Modeliy naudojimas turéty suteikti
galimybe valstybés skolos valdytojams analizuoti $iy rasiy rizikas (Snieska, Draksaite, 2009):

e Planuoti basimas valstybés skolos aptarnavimo iSlaidas jvairiais laiko periodais, remiantis
prielaidomis apie veiksnius (nauji finansavimo reikalavimai, skolos terminy struktira, naujos skolos
palikany normos bei valiuty kursy charakteristikos ir kt.), turin¢ius jtakos skolos aptarnavimo
pajégumui.

e Sukurti valstybés skolos portfelj, susidedantj i$ pagrindiniy rizikos rodikliy ir prognozuoti
skolos portfelio kitimg numatytam laikotarpiui.

e Apskaic¢iuoti basimas finansines ir realias skolos aptarnavimo iSlaidas, apibendrinancias
nepalankiy salygy testavimo rezultatus, kurie atliekami finansiniy ir ekonominiy sukrétimy
salygomis. Rizika paprastai yra vertinama kaip potenciali valstybés skolos aptarnavimo islaidy
padidéjimo tikimybé pagal rizikos scenarijus, palyginus su laukiamomis i§laidomis.

e Apibendrinti alternatyvias iSlaidy ir rizikos strategijas, naudojamas valstybés skolos
portfelio valdyme, priimant pagrjstus sprendimus apie ateities finansines alternatyvas.

Tinkama strategija priklauso nuo Vyriausybés tolerancijos rizikai. Valdzios sektoriaus
prisiimamas rizikos laipsnis, priklausomai nuo valstybés skolos portfolio dydzio ir Vyriausybés
pazeidziamumo ekonomikos ir finansiniy sukrétimy salygomis, gali keistis. Kuo didesné valstybés
skola ir Salies pazeidziamumas ekonomikos sukrétimams, tuo didesné galimy nuostoliy rizika.
Todél didesnis démesys turéty biiti skiriamas riziky (apimty skolos portfolio trukmes, valiuty ir
paliikany normy pasirinkimus, skolos VP emisijy ribas ir pan.), o ne sgnaudy sumazinimui. Skolos
valdytojai, gerai i§vystytose finansy rinkose, paprastai laikosi vienos i§ dviejy krypciy: periodiskai
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nustato norimg skolos struktiirg, siekiant kontroliuoti naujy skolos VP iSleidimg vélesniu
laikotarpiu, arba nustato kontrolinius indeksus (strategic benchmarks) kasdieniniam skolos portfelio
valdymui. Tokie kontroliniai indeksai paprastai yra iSreiSkiami skaiciais, kurie taikomi
pagrindiniams portfelio rizikos rodikliams, pavyzdziui: trumpalaikés ir ilgalaikés skolos dalis nuo
visos valdzios sektoriaus skolos, norima valiutos sudétis ir skolos palikany normos trukmé
(Snieska, Draksaite, 2009). Dabartiniu metu pasaulyje paplites iSvestiniy finansiniy instrumenty
taikymas, kuriuo siekiama, apsidrausti nuo valstybés skolos ir jos aptarnavimo islaidy padidéjimo,
pasikeitus rinkos sglygoms (Balcitnas ir kt., 2002). Jie gali bati sukurti akcijy, obligacijy, valiuty,
rinkos indeksy, palikany normy ir pan. pagrindu. I$vestiniy finansiniy instrumenty ateities kaina
iSvedama i$ pirminiy instrumenty objekto kainos, esancios rinkoje sandorio sudarymo metu
atsizvelgiant | pinigy laiko vertg (palukany normos) (Kancerevycius, 2009). Yra keturios
iSvestinés skolos valdymo priemonés: apsikeitimo (angl. swaps), ateities (angl. futures), pasirinkimo
(angl. options) ir iSankstiniai sandoriai (angl. forwards). Jie naudojami apsidrausti nuo paliikany
normos ir valiuty kursy kitimo jtakos valstyvés skolos aptarnavimo iSlaidoms.

LR Vyriausybés nutarime ,,Dél Lietuvos Respublikos Vyriausybés 2011 — 2014 mety
skolinimosi ir skolos valdymo gairiy apraso patvirtinimo® taip pat numatomas iSvestiniy finansiniy
priemoniy naudojimas, taciau nepateikiama iSsamesné informacija apie jy taikyma bei galima jtaka
valstybés skolos dydzio ir jos aptarnavimo iSlaidy pasikeitimams. LR valstybés kontrolé vertindama
2010 mety valstybés skola, pastebéjo, kad Finansy ministerija neturi pakankamos patirties sudarant
sandorius dél iSvestiniy finansiniy priemoniy, nes ,,2010 m. vidaus rinkoje leidziant VVP emisijas,
denominuotas uzsienio valiuta, buvo pritaikyti iSankstiniai valiutos keitimo sandoriai,
nesivadovaujant Finansiniy paslaugy, susijusiy su iSvestiniy finansiniy priemoniy taikymu, pirkimo
procedury taisyklémis®.

Apibendrinant galima teigti, kad skolos valdymo rizikos apima platy veiksniy spektrq (palitkany
normas, valiuty kursus, valstybés kontroliuojamas jmones ir kt.), kurie gali turéti neigiamos jtakos
valstybés skolai ar su ja susijusioms valdymo islaidoms. Sioms rizikoms valdyti jvairiis autoriai
siilo skirtingas priemones (testavimgq, kontrolinius indeksus, iSvestines finansines priemones ir kt.).
Taciau, kad ir kokig valdzios sektoriaus skolos valdymo priemong valstybe taikyty, ji privalo nuolat
stebéti, kontroliuoti ir analizuoti skolos portfelio struktiirq, atsizvelgti | makroekonomine situacijg
bei priimti optimaliausiq skolinimosi ir prisiimamos rizikos variantq, atitinkantj Salies planus,

skolinimosi galimybes ir kt.
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1.5. SKkirtingi poziiiriai i valdzios sektoriaus skola

Mokslinéje literatiiroje randami keletas skirtingy pozitiriy j valstybés skolinimasi ir skolos nasta
busimoms kartoms: Lernerio poziiiris, persidengian¢iy karty modelis, neoklasiky pozitris ir
Rikardo pozitris (Bal¢iiinas ir kt., 2002; Buskeviciute, 2006).

Pagal Lernerio poziirj $alies vidaus skola nesukuria nastos ateities kartoms. Siuo atveju ateityje
atsiranda jprastas pilieCiy jsiskolinimas vienas kitam. Skolos apmokéjimo metu pajamos
perduodamos i§ vienos gyventojy grupés kitai grupei ir vartojimas lieka toks koks buves. Taciau
situacija pasikei€ia jeigu valstybé einamosioms islaidoms finansuoti skolinasi uZsienio kapitalo
rinkose. Tokiu atveju skolos nasta perkeliama ateities kartai, kurios vartojimo lygis sumazinamas
suma lygia skolos ir sukaupty mokétiny paltikany dydziui, kuris sumokamas kreditoriams. ISimties
atveju, jeigu skolinimosi biidu pritraukti iStekliai panaudojami kapitalo kiirimui, tada rezultatai
priklausyty nuo investicinio projekto efektyvumo (reikéty jvertinti ribiniy pajamy i$ investicijy ir
ribiniy skolinimosi kasty proporcijas). Tokiu budu biity galima nustatyti nastos biisimajai kartai
tikimybinj dydj. Toks poziiiris dominavo 1940 — 1950 metais. Siuo metu Lernerio poZiiiris
neaktualus ir egzistuoja kitos ekonominés teorijos, aiskinancios valstybés skolos nastos
mechanizma.

Persidengianciy karty modelis nuo Lernerio pozitrio (modelio) skiriasi tuo, kad skirtingai
interpretuojamas terminas ,karta“. Pagal Lernerj, karta apima visus gyventojus, tam tikru laiku
gyvenancius Salyje. O pagal persidengianc¢iy karty modelj manoma, jog tikslingiau kartg biity laikyti
visus gyventojus, gimusius apytikriai vienu metu. Todél kiekvienu tiriamu laikotarpiu egzistuoja
kelios gyventojy kartos. Siam modeliui biidingos prielaidos:

e gyventojy populiacija susideda i§ vienody jauny, vidutinio amziaus ir seny Zmoniy, O
kiekviena karta apima 20 mety laikotarpj;

e kiekvienas asmuo gauna vienodas ir pastovias metines pajams, kurios nesikeicia per visg 20
mety laikotarpj;

e asmeninis taupymas neegzistuoja, visos pajamos isleidziamos vartojimui;

e paskolos paliikany norma yra nulis procenty ir valstybé turi grazinti tik pasiskolintas 1éSas.

Vyriausybei nutarus pasiskolinti finansiniy iStekliy visuotiniam vartojimui finansuoti, ji
skolinasi 20 mety. Siuo atveju tik dvi kartos (jauni ir vidutinio amziaus gyventojai) linke skolinti
valstybei, nes seni zmonés jau nebedalyvaus valstybés gyvenime po 20 mety. Todé¢l paskolos suma
lygiomis dalimis gaunama i§ pirmyjy dviejy grupiy, taip sumazinant jy einamajj vartojima, taciau
Vyriausybe pasiskolintais pinigais po lygiai uZtikrina tam tikrg vartojimo lygj kiekvienai i$ trijy
grupiy. Atéjus skolos apmokéjimo terminui senosios kartos jau nebéra, o likusios kartos
pasislinkusios viena karta aukSciau (buvusi vidutinio amziaus karta dabar yra sena, o buvusi jauna —
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vidutinio amzZiaus), taip pat yra atsiradusi nauja jauno amziaus zmoniy karta. D¢l anksciau prisiimty
jsipareigojimy Vyriausybé pakelia mokescius kiekvienai i§ trijy gyventojy grupiy ir grazina skola
vidutinio amziaus ir seniems gyventojams. Pagal pateikta pavyzdj galima padaryti keleta i§vady:

1) Valstybés skolinimosi ir mokes¢iy didinimo pasekoje buvusiai senajai kartai uztikrinamas
aukstesnis vartojimo lygis, tuo tarpu naujos jauno amziaus kartos vartojimo lygis tokiu pat dydziu
sumazinamas del mokes¢iy didinimo siekiant grazinti skola. Taip jvyksta finansiniy iStekliy
perskirstymas karty atzvilgiu (jauno amziaus kartos senyvo amziaus kartai). Isiskolinimo
grazinimas jtraukia ateities kartos moké&jimg, kurio praktiskai ji neprivalo daryti, nes faktiskas
skolos panaudojimas jos nepalieté.

2) Rinka i§ kurios skolinamasi visisSkai neturi jtakos, kaip buvo Lernerio modelyje. Net
vidaus skola, Siuo atveju, uzkrauna nastg ateities kartoms.

Persidengianciy karty modelj realyb¢je nelabai jmanoma pritaikyti, nes modeliui budingos
prielaidos patj model;j atitolina nuo tikrovés. Siandieniniame pasaulyje nejmanoma pasiskolinti 1é8y
uz nulj procenty arba, kad visi gyventojai gauty vienodas ir pastovias pajamas.

Dar vienas poziiiris | valstybés skolinimasi tai neoklasiky poziuris. Prie$ tai aptartas Lernerio
pozitris ir persidengianciy karty modelis nejvertina Vyriausybés skolinimosi politikos jtakos
ekonominiams sprendimams, kurie lemia, kam ir kokia valstybés skolos naSta tenka. Taip pat
ignoruojamas skolos finansavimo vaidmuo kapitalo formavimui. Neoklasiky modelio esme —
igyvendindama investicinj projekta, kuris bus finansuojamas didinant mokescius arba skolinantis,
Vyriausybé¢ finansinius iSteklius perskirstys i§ privataus sektoriaus j viesgji. Skolinantis dél iStekliy
rinkoje Vyriausybé konkuruoja su fiziniais ir juridiniais asmenimis, siekianciais pasiskolinti 1éSy
savo privacioms investicijoms. Pagrindinis neoklasiky modelio teiginys yra tas, kad Vyriausybeés
skolinimasis iSstumia privacias investicijas per palikany normos pokycius, t. y. padidéjus
Vyriausybés skolinimosi paklausai, kyla paltikany norma, tuo paciu pabrangindama privacias
investicijas ir sumazindama jy patrauklumg. Norint patvirtinti privaciy investicijy iSstimimo
hipoteze (valdziai finansuojant investicinius projektus i§ skoly iSstumiamas privatus investavimas,
del to ateities kartos turi mazesniy iStekliy bei maZesnes pajamas). Hipotez¢ galima patikrinti
jvertinus santykj tarp paliikany normos ir biudzeto deficito. Jeigu santykis teigiamas galima tikeéti
hipotezes patvirtinimo ir atvirk$¢iai. Taciau reikia nepamirsti, kad paliikany normos pokycius veikia
ir Kiti veiksniai: ekonominis nuosmukis, nepalankios verslo saglygos (surenkama maziau mokesciy).

Rikardo modelis. AnksCiau aptartuose modeliuose buvo ignoruojama individy &Sy
perskirstymo tarp karty problema. Barro (1794) jrodinéjo, kad skolos naStos néra, nes valdZiai
skolinantis, vyresné¢ gyventojy karta suvokia, kad jy vaiky padétis ateityje bus blogesné.
Nenorédami, kad jy palikuoniy vartojimas mazéty, vyresnioji karta daugiau taupo, kad padidéty jy

palikimas ir jo uztekty kompensuoti ateities mokesCiy padidéjimg. Tokiu atveju niekas turéty

30



Aist¢ MAKAUSKAITE Lietuvos valdzios sektoriaus skola ir jos rizikos valdymas

nesikeisti, nes kiekviena karta palaikyty vartojimo lygj (buvusj iki Vyriausybés skolinimosi) ir
gyventojai skolinimosi bei mokesciy politikas sulyginty, panaikindami efektus tarp karty. Pozitris,
kad Vyriausybés finansy politika daznai yra neveiksminga priskiriamas D. Rikardo. Véliau jis tai
vertino skeptiskai, manydamas, kad daugeliui gyventojy nertpi ateities mokesciai, kad jie nezino ar
iSgyvens iki mokesc¢iy didéjimo, be to kiti neturi vaiky arba nenori vaikams palikti savo santaupy.
Taip pat pastebima, kad daugeliu atvejy Zmonés néra tokie toliaregiai, kaip noréta pavaizduoti
modeliu.

valdzios sektoriaus skolinimasis ateities kartoms teikia naudos, tai vélesniy karty paskolos
apmok¢jimas yra priimtinas, teigiamas (tarkim skolinti pinigai buvo panaudoti keliams tiesti ar
ligoninéms renovuoti, tai i§ ateities kartos sumokéty mokesc¢iy atémus naudos verte, mokesciai
nepadidéty). Jeigu skolintos 1éSos biity panaudotos valdininky atlyginimams iSmokéti, tai biisimi
mokesciy mokeétojai mokeés didesnius mokescius, nepatyrg jokios naudos.

Skirtingais laikotarpiais vyravo skirtingi poziiriai j valstybés skolinimgsi ir skolos nastos
perkélimq ateities kartoms. Kiekviename is poziiriy (Lernerio poZiiiris, persidengianciy karty
modelis, neoklasiky poZiiris, Rikardo poZiiiris) buvo samprotaujama apie vieng valstybés
skolinimosi aspektq. Taciau Siuolaikinio poziurio (kuris dabar vyrauty ir daugelis mokslininky su
juo sutikty) j valstybés skolinimgsi ir skolos nastos perkélimq ateities kartoms néra. Valdzios
sektoriaus islaidy didéjimas visais atvejais privercia susimgstyti apie lésy pritraukimo klausimq.
Todél sis klausimas — apmokestinti ar skolintis neuzmirstant atsizvelgti j rizikq ar galimas pasekmes

— yra praktiskai svarbiausias visoje vieSyjy finansy srityje.
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2.VALDZIOS SEKTORIAUS SKOLOS IR JOS VALDYMO ISLAIDU 2006 — 2012 METAIS
ANALIZE BEI SKOLOS RIZIKU ANALIZE

Antroji darbo dalis susideda i§ penkiy daliy. Pirmoje dalyje pateikiama darbo eigos schema ir
apraSoma darbo metodologija. Likusiose dalyse analizuojama valdZios sektoriaus skolos kitimo
tendencija, skolos sudedamyjy daliy pokyciai, atlickama skolos valdymo islaidy analizé, vertinamas

skolos priimtinumas Saliai bei atlickama pagrindiniy skolai gresianc¢iy riziky analizé.

2.1. Valdzios sektoriaus skolos ir jos rizikos valdymo tyrimo metodika

IVADAS

VALDZIOS SEKTORIAUS SKOLOS IR SKOLINIMOSI RIZIKOS TEORINE ANALIZE

4 Valdzios Valdzios

Valdzios Valstybés Pozitriai |

sektoriaus sektoriaus sektoriaus skolos valstybés
skolos skolos skolos valdymo skola
samprata ir poveikis priimtinumo rizikos rasys ir

vertinimo skolos riziky
metodai valdymas

struktiira ekonomikai

Poskyriy apibendrinimai

VALDZIOS SEKTORIAUS SKOLOS, JOS VALDYMO ISLAIDU IR SKOLOS RIZIKU

ANALIZE
Valdzios ValdZios Valdzios Valdzios
sektoriaus |:“> sektoriaus |:“> sektoriaus |:“> sektoriaus skolos
skolos skolos valdymo skolos rizikos priimtinumo
analizé islaidy analizé analizé lygio vertinimas

JL

Poskyriy apibendrinimai

LIETUVOS VALDZIOS SEKTORIAUS SKOLOS VALDYMAS ATSIZVELGIANT [ KITU
SALIU PATIRT] IR VALSTYBES SKOLINIMOSI MODELIAVIMAS

Pasirinkty Saliy Lietuvos valdzios Lietuvos valdzios
skola ir skolinimosi I:|I> sektoriaus skolos |::> sektoriaus
rizika valdymo galimybés skolinimosi
modeliavimas

[

DARBO ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

4 pav. Mokslinio darbo tyrimo schema
Saltinis: sudaryta darbo autorés.
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Valdzios sektoriaus skolos ir skolinimosi rizikos tyrimas pirmiausia pradedamas nuo teorinés
analizés. Pirmiausia susisteminama jvairiy autoriy nuomoné apie valdzios sektoriaus skolos
sampratg. Pateikiama Lietuvos valstybés skolos klasifikacija ir aprasoma kiekviena jos dalis. Toliau
analizuojant skolg, pateikiamos jvairiy autoriy iSvados, nuomonés apie valstybés skolos poveikj
ekonomikai. Susistemintai pateikiami keleto autoriy iSskirti neigiami aspektai, kurie pasireiskia
didéjant valdzios ektoriaus skolai bei pateikiama kada valstybés skolinimasis turi teigiamy aspekty.
Analizuojant valdzios sektoriaus skolg biitina vertinti ar esamas skolos lygis priimtinas valstybei,
todél pateikiami rodikliai ir kriterijai, kuriais remiantis galima apskaiciuoti kiekvienos $alies skolos
priimtinumg. Taip pat nurodoma kokie pagrindiniai limitai nustatomi Lietuvoje valdant valdzios
sektoriaus skolg. Susistemintai pateikiamos jvairiy autoriy iSskirtos riziky rtiSys, nes valdant
valstybés skolg susiduriama su jvairiomis rizikomis, kurios tiesiogiai arba netiesiogiai gali didinti
arba mazinti skolg. Kadangi rizika susijusi su netikrumu, su neapibréztumu, tai norint geriau valdyti
skolg ir su ja susijusias rizikas pateikiami jvairiis metodai, kuriuos naudojant galima jvertinti rizikas
ar sumazinti jy daromg poveikj skolos kitimui. Teorinés analizés paskutin¢je dalyje pateikiami
skirtingais laikotarpiai vyrave poziiiriai | valstybés skola, tam kad geriau biity suprantama kaip
keitési valstybés skolos suvokimas. Kiekvienos teorinés analizés dalies (poskyrio) pabaigoje
pateikiami apibendrinimai.

Analitinéje darbo dalyje pirmiausia atliekama valdZios sektoriaus skolos analizé. Jos metu
analizuojama skolos ir BVP santykio, skolos ir BVP kitimo tendencijos, vidaus ir uzsienio skolos
poky¢iai, vidaus ir uZsienio skolos trumpalaikiy ir ilgalaikiy jsipareigojimy poky¢iai ir jy struktiira
pagal finansines priemones. ISsami skolos dinaminé ir struktiiriné analiné atliekama, kad geriau
iSryskeéty valstybés skolos valdymo problemos. Kadangi valstybé uZ skolintas 1éSas turi mokéti
paliikanas, jvairius komisinius mokescius ir kt., todél atlickama skolos valdymo iSlaidy analize,
kurios metu turéty iSrysketi Siy valstybés iSlaidy valdymo trikumai. Jos metu analizuojama valdzZios
sektoriaus skolos valdymo iSlaidy dinamika, paliikany uz valstybés skola ir mokestiniy pajamy
santykinio rodiklio bei skolos valdymo i$laidy ir BVP santykinio rodiklio kitimo tendencijos. Taip
pat Sioje darbo dalyje vertinamas skolos priimtinumas Lietuvai pagal teorin¢je dalyje pateiktus
vertinimo rodiklius ir kriterijus, tam kad biity nustatyta kokias sritis valstybé turéty stiprinti, kad
skolinimasis netapty naSta ir nevarzyty valstybés priimamy sprendimy. Pabaigoje atlickama
valdZios sektoriaus skolos riziky analizé. Rizikos analizuojamos pagal Lietuvoje naudojamag
pagrinding skolos valdymo priemong¢ skolinimasi ribojancius limitus, siekiant atsakyti j darbe
iSsikeltg hipoteting problema. Taip pat Sioje dalyje analizuojama valiuty kitimo rizika bei viena 1§
netiesioginés rizikos daliy savivaldybiy jsiskolinimai, kurie taip pat priskiriami prie limity sistemos,
nes savivaldybiy skolinimuisi yra nustatyti atitinkami limitai. Analitinéje darbo dalyje po kiekvienu

poskyriu pateikiami apibendrinimai.
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Trecioji darbo dalis skirta kity Saliy skolos valdymo praktikos pritaikymui Lietuvos skolos
valdyme ir Lietuvos skolinimosi poreikio modeliavimui. Pirmiausia, naudojant nusistatytus
kriterijus buvo atsirenkamos 2 ES Salys. Toliau susistemintai pateikiamas atrinkty Saliy skolos
kitimo tendencijos, skolos sumazéjimas dél riziky valdymo bei skolos ir skolinimosi rizikos
valdymas. Abibendrinus atrinkty Saliy ir Lietuvos skolos valdymg, pateikiamos rekomendacijos
Lietuvos valdzios sektoriaus skolos valdymui. Taip pat Sioje darbo dalyje atlickamas Lietuvos
skolinimosi modeliavimas pagal 3 makroekonominius rodiklius, t.y. valdzios sektoriaus skola,
realaus BVP kitimg ir biudzeto deficito kitimg. Skolos modeliavimas atlickamas tam, kad biity
nustatyta ar pagal analitiky prognozuojamus ateities rodiklius Lietuvos valdzios sektoriaus skola
didés ar mazés.

Lietuvos valdzios sektoriaus skolos ir rizikos valdymo tyrimo pabaigoje pateikiamos darbo
iSvados ir rekomendacijos skolos ir su ja susijusiy riziky valdymui.

Tyrimo atlikimui naudojami 2006 — 2012 m. duomenys. 7 mety laikotarpis pasirinktas dél to,
kad matytysi kaip laike kinta analizuojami duomenys ir biity pastebétos valdzios sektoriaus skolos
valdymo problemos. Atliekant analizes naudojami jvairiis statistiniai metodai:

Pakitimo tempo skaiCiavimas, kad biity parodyta nagrinéjamos reik§meés kitimo procentiné
iSraiska (Bartosevic¢iene, 2010):
(Tp=Yn/Yn-1*100-100) 1)
Kitimo tempo skai¢iavimas, kad biity parodyta kiek karty padidéjo nagriné¢jama reikSme
(Bartoseviciené, 2010):
(Ta=Yn/yn-1*100) (2)
Absoliutiniy poky¢iy skai¢iavimas, kad biity galima jvertinti nagrin¢jamy rodikliy pasikeitima
nuo 2006 iki 2012 m. bei atskirais analizuojamais metais (Bartosevi¢iené, 2010):
(Ayp=Yn-Yo) (bazinis) 3)
(Ayg=Yn-Yn-1) (grandininis) 4)
1 — 4 formulése naudojamy simboliy reikSmés: y, — ataskaitinio laikotarpio dinamikos eilutés
lygis; Yo — pradinis (bazinis) dinamikos eilutés lygis; yn.1 — lygis tiesiogiai einantis prie$ lygj yn.
Aritmetinio vidurkio skai¢iavimas naudojamas tam, kad biity matoma bendra rodikliy Kitimo

tendencija vidutiniskai per kiekvienus metus (Bartoseviciené, 2010):

(x=>"x /n) (5)
¢ia: xj — reikSmés; n — reikSmiy skaicius.
Regresijos analiz€¢ naudojama tam, kad biity jvertinta veiksniy jtaka skolos kitimui.
Daugialypés regresijos sudarymui buvo naudojami 2000 — 2012 m. duomenys, kad buty tiksliau
sudarytas modelis. Regresijoms sudaryti ir modelio tinkamumo prielaidoms patikrinti buvo

naudojama SPSS ir Excel programos. Modelio reik§mingumo patikrinimui buvo naudojamas
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FiSerio kriterijus, o nepriklausomy kintamyjy statistiniam reikSmingumui patiktinti — Stjudento
kriterijus.

Skolinimosi poreikio modeliavimui (ekstrapoliacijai) naudojama Zamkov nurodyta formulé
cituojama Karazijienés darbe (2008):

d=q*(1 + p/100) / p (6)
¢ia: d — valdzios sektoriaus skola proc. nuo BVP, q — biudzeto deficitas proc. nuo BVP, p —

realus BVP augimas proc.

Analizéms atlikti naudojami LR Statistikos departamento (BVP, mokestiniy pajamy,
eksporto, biudZeto pajamy) ir LR Finansy ministerijos (valdzios sektoriaus skolos ir jos sudedamyjy
daliy, skolos valdymo islaidy, skolinimosi limity laikymosi) duomenimis. Skai¢iavimams

naudojama Excel kompiuteriné programa.

2.2. Valdzios sektoriaus skolos dinaminé¢ ir struktariné analizé

Tiriant valdzios sektoriaus skolos problemas galima naudoti jvairius rodiklius. Valdzios
sektoriaus skolos dalis nuo BVP parodo $alies skolos dydj ir perspéja ar valstybé skolintas 1ésas ir

toliau gali naudoti kaip Salies ekonominés ir socialinés raidos reguliatoriy (Karazijiené, Saboniené,

2009).
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5 pav. Valdzios sektoriaus skolos ir BVP santykio, BVP ir valdZios sektoriaus skolos kitimas 2006 —
2012 mety laikotarpiu

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis LR Finansy ministerijos ir LR statistikos departamento duomenimis.

Analizuojamu laikotarpiu Lietuvos valdZios sektoriaus skola nuolat didéjo. Nuo 2006 iki 2012
m. skola padidéjo 3,11 karto ir sieké 46577 min. Lt. arba 40,95 proc. nuo BVP. Valstybés
jsipareigojimai did¢jo, nes augo Salies iikis, reikéjo 1€Sy investicijoms, gamybos plétrai ir pan.

finansuoti. Taciau 2009 m. labai staigy skolos iSaugimg (net 56,01 proc.) lémé dél zenklaus
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ckonomikos nuosmukio (BVP sumazéjo 17,77 proc.) iSauges valdzios sektoriaus deficitas
sumazéjus biudzeto pajamoms ir 70,62 proc. padidéjusi uzsienio skola. Tai patvirtina sudaryta
daugalypés regresijos lygtis (3 priedas), kurios determinacijos koeficientas 0,99, t.y. 99 proc. skolos
didéjima analizuojamu laikotarpiu lemia biudzeto deficitas, valdZios sektoriaus uzsienio skola ir
ilgalaikés paliikany normos, o 1 proc. yra nejvertinti veiksniai pagal sudarytg regresijos modelj.
Taip pat, maz¢jant atlyginimams ir iSaugus nedarbui (vidutinis ménesinis bruto darbo uzmokestis
per 2009 m. sumazéjo 4,5 proc. arba 96 Lt., o nedarbo lygis iSaugo 7,9 proc. punktais iki 13,7
proc.), pablogéjo Valstybinio socialinio draudimo fondo padétis — Lietuvos Respublikos Vyriausybé
2009 m. vien Sodros pinigy srautams subalansuoti skolinosi 2,9 mlrd. Lt. 2009 m. palyginus su
2008 m. islaidos tik palikanoms mokéti iSaugo apie 26 proc. (10 pav.) Sj pokytj nulémé isauges
skolinimosi poreikis 2009 m. ir situacija finansy rinkose.

Valdzios sektoriaus skolos augimas neturéty kelti daug problemy, jeigu skola ir su jos
aptarnavimu susijusios iSlaidos biity padengiamos Salies did¢jancio ekonominio augimo ir
surenkamy pajamy déka. Tokiu atveju valstybés skola turéty didéti mazesniu tempu nei BVP.
Teigiama situacija pastebima 2007 — 2008 m., kai valdzios sektoriaus skolos augimo tempas buvo
mazesnis lyginant su BVP augimo tempu. Todél 2006 — 2008 m. laikotarpiu skolos ir BVP santykis
maz¢jo. Taciau 2009 — 2010 m. skolos ir BVP santykis padidéjo dvigubai, dél padidéjusio
skolinimosi ir sulétéjusio ekonomikos augimo (BVP maZzéjo 17,77 proc.), ir toliau Sis santykis
didéja vidutiniskai po 1,3 proc. punktus (2012 m. sieké 40,94 proc., per 7 analizuojamus metus Sis
santykis padidéjo 23 proc. punktais arba 2,28 karto). Nors pagal Mastrichto kriterijy dar néra
pasiekta Kkritiné riba (60 proc.), kuri reiksty, kad $aliai skolos dydis yra nepriimtinas ir gali sukelti
daug finansiniy problemy arba kaip teigia Karazijiené (2011) nereikia galvoti, kad tokia skolos
nasta valstybei priimtina. Tac¢iau dabartinis skolos dydis (pagal IMF, World Bank (2012) skolos ir
BVP santykis negali virSyti 50 proc.) gali kelti grésme Salies stabilumui ir skolos grazinimui, nes
skola (nuo 2009 iki 2012 m.) didéja didesniu tempu nei BVP. UZsienio autoriy atlikty tyrimy
iSvadas (minimas pirmoje darbo dalyje) galima pritaikyti ir Lietuvos atvejui, nes senstant
visuomenei socialinés apsaugos fondy skola gali didéti, o did¢jant valdzios sektoriaus skolai
Vyriausybés fiskalinis lankstumas gali tapti ribotas. Socialinés apsaugos fondo skola gali didéti ne
vien tik dél visuomenés senéjimo, bet ir dél planuojamo pensijy kompensavimo, kurios 2010 — 2011
m. buvo sumazintos vidutiniskai 15 proc. Sis procesas planuojamas pradéti 2015 m. (tiksliau
paaiskés 2014 m. pab., kai bus aiSkesné ,,Sodros* finansiné padétis ir jos biudzeto subalansavimo
galimybes). Socialinés apsaugos ir darbo ministerijos preliminariais skaifiavimais, sumazinty
pensijy kompensavimas valstybés biudzetui kainuoty apie 1 mird. Lt. Siemet 2013 m. ,,Sodroje* yra
didesne¢ kaip 2 mlrd. Lt biudzeto skylé, kuri dengiama valstybés suteikiamomis ilgalaikémis

paskolomis. Taip pat reikia neuzmirsti, kad ,,Sodrai* tenka ne tik subalansuoti 1§ dirbanciyjy
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gaunamas pajamas bei socialiai remtiniems asmenims ir pensininkams skirtas iSmokas, bet ir
numatyti 1éSas suteikty paskoly grazinimui, kuriy bendra suma jau virSija 10 mlrd. Lt. (Gudavicius,
2013). Kadangi ,,Sodrai“ nepavyksta subalansuoti savo biudzeto, valstybé priversta skolintis, todél
2015 m. pensijy kompensacijoms mokéti buty optimistiSkiausias variantas, nes pagal valstybés
biudzeto projekcijas 2014 m. reikiamy 1Sy nebus. Pirmiausia valstybé turi sukaupti pakankamai
¢Sy bent daliniam pensijy atkirimui (Vakary ekspresas, 2013). Be to Vyriausybés fiskalinj
lankstumg apribos valstybés tarnautojy ir teiséjy darbo uzmokescio (atlyginimo) dalies atktirimui
reikalingos papildomos 1éSos nuo 2013 m. spalio 1 d., kurios 2013 m. valstybés biudzete
nenumatytos, o skirti papildomas l¢Sas Siam tikslui valstybé neturi galimybiy. Siam jstatymui
igyvendinti nuo 2013 m. spalio 1 d. preliminarus papildomy 1é8y poreikis biity apie 34 mln. Lt, o
2014 m. — apie 171 min. Lt. (jskaitant 1éSy poreikj 2013 m. IV ketv.). Jeigu iki 2013 m. gruodzio 31
d. Sios 1¢Sos nebus sumokétos, reikés mokéti teisés aktuose nustatyto dydzio delspinigius. Darant
prielaida, kad valstybés tarnautojams ir teis¢jams darbo uzmokescio dalis ir susijusios imokos bei
kitos iSmokos bty iSmokamos 2014 m. vasario 28 d., tai preliminariais skai¢iavimais delspinigiy
suma jskaitant ir delspinigius uz valstybinio socialinio draudimo jmokas (230 tiikst. Lt.) sudaryty
apie 2 min. Lt. (Lietuvos Respublikos Finansy ministerija, 2013). Jeigu valstybei reikés mokéti, ne
tik atkuriama atlyginimy dalj, bet ir delspinigius, tai papildomy 1é8y gali reikéti apie 173 min. Lt.
Jgyvendinant Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 2013 m. liepos 1 d. nutarimo ,,Dél
Lietuvos Respublikos jstatymy nuostaty, kuriomis nustatyti sumazinti valstybés tarnautojy ir teiséjy
atlyginimai valstybéje susidarius itin sunkiai ekonominei, finansinei padéciai, atitikties Lietuvos
Respublikos Konstitucijai* nuostatas 2014 m. valstybés biudzete numatoma skirti 177 min. Lt.. Be
to, 2014 m. Finansy ministerijos asignavimuose papildomai planuojami 34 min. Lt. atkuriamajai
daliai mokéti tuo atveju, jei ji nebus sumokéta iki 2013 m. gruodzio 31 d. [83]. Reikalingg apie 34
mln. Lt sumg planuojama skirti 1§ sutaupyty asignavimy, nenaudojant skolinty 1éSy (Verslo Zinios,
2013). Taciau kuriuos valstybés asignavimus planuojama 2013 m. sumaZinti neaiSku, tai galima
teigti, kad valstybés tarnautojy ir teis€¢jy darbo uZzmokescio dalies atkiirimui reikalingos léSos bei
susikaupe delspinigiai bus sumokami tik 2014 m. i§ sutaupyty asignavimy (2014 m. nereikés
papildomy 1é8y Lietuvos pirmininkavimui ES Tarybai, bus sutaupyta apie 160 min. Lt. [38]), skolos
valstybés vardu valdymo islaidy sumazéjimo (apie 54 min. Lt.) [38] ir galbait skolinimosi, nes dar
néra tiksliai aiSku kiek 1éSy bus sutaupyta i§ asignavimy ir ar jy uzteks valstybés tarnautojy ir teis€jy
darbo uzmokescio daliai atkurti. Bet kuri valstybé, kuri daugiau iSleidZia, nei uzdirba papildomas
iSlaidas gali sau leisti didindama mokescius arba dar daugiau skolindamasi. Pasak ,,Swedbank*
vyriausiojo ekonomisto, tokie Konstitucinio Teismo (KT) priimti sprendimai padidina Lietuvos
valstybés bankroto tikimybe¢. KT priémé sprendima tik dél valstybés tarnautojy ir teiséjy, o jeigu dar

buty pridétas likes vieSasis sektorius (Svietimo, sveikatos apsaugos ir kt. darbuotojai), tada valstybei
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reikéty apie 400 mln. Lt. sumos (Malinauskas, 2013). Verslo ziniose (2013) raSoma, kad 2014 m.
Vyriausybé planuoja atkurti 2009 m. sumazintus pareiginiy atlyginimy koeficientus bei kitus
istatymuose numatytus priedus Svietimo, sveikatos apsaugos, kultiiros, socialinés apsaugos
darbuotojams. Taciau ar yra jvertinamos Lictuvos finansinés galimybés gauti papildomy 1ésy
nesiskolinant ir nedidinant mokesciy dirbantiesiems? Turbiit ne, nes pensijy kompensacijai iSmokéti
papildomas 1éSas reikia pradéti kaupti, valstybés tarnautojy ir teiséjy darbo uzmokes¢io dalies
atkGrimui 1éSy taip pat reikia (abejotina ar jy uzteks i§ sutaupyty asignavimy), jeigu bus atkurti
likusio vieSojo sektoriaus pareiginiy atlyginimy koeficientai be skolinimosi Salis turbiit neiSsivers.
Planuojamas 2014 m. BVP augimas 4 proc. (,,Swedbank®, 2013) vargu ar iSgelbés nuo papildomy
1¢8y poreikio.

Todél jau dabar reikia galvoti apie skolos efektyvesnj valdymg, daugiau démesio kreipiant j
skolos valdymo rizikas ir jy mazinimo biuidus, kad ateityje valdzios sektoriaus skola ir su jos

aptarnavimu susijusios i§laidos nesukelty daug nemaloniy problemy.
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6 pav. Valdzios sektoriaus vidaus ir uzsienio skola ir jy pokyciai 2006 — 2012 mety laikotarpiu

Saltinis: Sudaryta darbo autorés remiantis LR Finansy ministerijos duomenimis.

Lietuvos valdZios sektoriaus didZiaja skolos dalj (vir§ 60 proc.) analizuojamu laikotarpiu sudaré
uzsienio skola, nes 2006 — 2012 m. laikotarpiu leidziant obligacijas eurais skolintis vidutiniskai 1,6
proc. punkto pigiau nei leidZiant obligacijas litais [60]. Ji analizuojamu laikotarpiu didéjo, i$skyrus
2008 m. per kuriuos sumazg¢jo 0,58 proc. Sumazéje ilgalaikiai jsipareigojimai uZsieniui lémé
uzsienio skolos sumazéjimg 2008 m. 2009 — 2010 m. prie Zenklesnio uzsienio skolos didéjimo
galéjo prisidéti didesnis Vyriausybés pasiskolinimas uzsienyje, nei skolos grgzinimas uzsienio
kreditoriams, tarkim 2010 m. buvo pasiskolinta 1208,5 mln. Lt., o grazinta tik 24 mln. Lt.

Vidaus skola analizuojamu laikotarpiu taip pat didéjo. 2009 — 2010 m. pastebimas didziausias
Lietuvos valdzios sektoriaus vidaus skolos padidéjimas. Skolos pokytj didino dél Zenklaus

ekonomikos nuosmukio iSauges valdzios sektoriaus deficitas sumazejus biudzeto pajamoms. Be to
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didéjo nedarbas ir mazéjo darbo uzmokestis, tod¢l 2009 m. vien Sodros pinigy srautams
subalansuoti buvo pasiskolinta 2,9 mlrd. Lt. I$ viso 2009 m. buvo pasiskolinta 11,3 mird. Lt. 2009
m. Lietuvos kaip ir kity ES Saliy nariy skolinimosi kastai did¢jo. Lietuvoje per Siuos metus
aukciono budu litais i$leisty visy trukmiy VVP metiniy palikany normy svertinis vidurkis, lyginant
su 2008 m., padidéjo nuo 6,23 iki 7,83 proc. Izdo vekseliy metiniy palikany normy svertinis
vidurkis, lyginant su 2008 m., padidéjo nuo 6,28 proc. iki 7,83 proc., o obligacijy padidéjo nuo 5,32
proc. iki 7,63 proc. 2010 m. Vyriausybé vidaus rinkoje skolinosi leisdama trumpalaikius ir
ilgalaikius VVP (trumpalaikiy VVP paliikany norma vidutini§kai buvo 2,69 proc., o ilgalaikiy VVP
— 4,08 proc.). Per 2010 m. Vyriausybé vidaus rinkoje pasiskolino iSplatinusi 1440,0 min.Lt.
nominaliosios vertés izdo vekseliy (iSpirko uz 852 min. Lt.), 1141,2 mln.Lt. nominaliosios vertés
obligacijy (iSpirko uz 353 ml. Lt.) ir 17,2 min.Lt. nominaliosios vertés taupymo laksty (iSpirko uz
7,1 min. Lt.). 2011 m. palyginus su 2010 m. vidaus skola didéjo mazesniu tempu, nes 238,6 min. Lt.
buvo maziau isleista VVP. Didzioji skolinty 1¢8y dalis buvo panaudota valstybés skolai ir valstybés
socialinés apsaugos fondy skoliniams jsipareigojimams dengti bei §iy fondy pinigy srautams
subalansuoti ir valstybés investicijoms finansuoti.

Analizuojamu laikotarpiu didzigja vidaus skolos dalj (vir§ 80 proc.) sudaré skola finansiniam
sektoriui, nes VVP aukciono budu gali pirkti tik tie Lietuvos ir uzsienio bankai bei finansy maklerio
imonés, kurie pasira$¢ su Lietuvos banku aukciono dalyvio sutart] ir atitinka Lietuvos banko
aukciono dalyviams nustatytus reikalavimus. Vidaus skola finansiniam sektoriui svyravo nuo 3841
iki 9635 min. Lt. Vidaus skola nefinansiniam sektoriui svyravo nuo 0,58 iki 8,86 proc., o kitiems
kreditoriams — nuo 0,7 iki 13,6 proc.

Taip pat vidaus skolos didziajg dalj sudaré ir ilgalaikiai jsipareigojimai, kurie uz vidaus skolos
trumpalaikius jsipareigojimus buvo didesni nuo 2,8 (2012 m.) iki 12 (2006 m.) karty per

analizuojama laikotarpj. Did¢jantis trumpalaikis vidaus skolos lygis didina refinansavimo rizika.
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7 pav. Valdzios sektoriaus vidaus ilgalaikiy jsipareigojimy pokytis ir jy struktiira 2006 — 2012 mety
laikotarpiu
Saltinis: Sudaryta darbo autorés remiantis LR Finansy ministerijos duomenimis.
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llgalaikiai vidaus skolos jsipareigojimai nuo 2006 iki 2012 m. padidéjo apie 2 kartus ir 2012 m.
sieké 8343 mlin. Lt. 2008 m. ir 2012 m. Sie jsipareigojimai mazéjo, atitinkamai po 4,35 ir 2,19 proc.
Jie maz¢jo dél VP dalies sumazéjimo valstybés vidaus ilgalaikiuose jsipareigojimuose. 2009 m.
ilgalaikiy vidaus skolos jsipareigojimy padidéjima (41,79 proc.) galé¢jo salygoti dél ekonomikos
nuosmiikio didéjantys, tac¢iau vidutiniSkai mazesni skolinimosi kastai vidaus rinkoje nei uzsienyje.
Taip pat prie vidaus skolos ilgalaikiy jsipareigojimy didéjimo prisidéjo ir skolinimasis tam, kad
blity subalansuoti Sodros pinigy srautai. Galima teigti, kad skolinimasis pinigy srauty
subalansavimui, néra efektyvus 1éSy panaudojimo biuidas, nes BVP neauga (2009 m. lyginant su
2008 m. net sumazejo apie 17,7 proc.) tokiu pat tempu kaip skola, o paliikany mokéjimas, tai —
skolos nasta ateiciai.

Vidaus skolos ilgalaikiy jsipareigojimy struktiiros didzigja dalj (daugiau nei 70 proc.) sudaré
vertybiniai popieriai. Tuo tarpu paskoly procentiné dalis ilgalaikiuose vidaus skolos
isipareigojimuose nuolat did¢jo ir svyravo nuo 14,9 proc. iki 24,03 proc. per 2006 — 2012 m.
laikotarpi. Ilgalaikiy indéliy (taupymo laksty) vidaus skoloje analizuojamu laikotarpiu buvo 2011 —
2012 m. (atitinkamai 0,1 ir 4,6 proc.), nes tik nuo 2011 m. pradéti leisti 2 mety trukmés, o nuo 2012

m. pradéti leisti 3 mety trukmés taupymo lakstai.
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8 pav. Valdzios sektoriaus vidaus trumpalaikiy jsipareigojimy pokytis ir jy strukttra 2006 — 2012
mety laikotarpiu

Saltinis: Sudaryta darbo autorés remiantis LR Finansy ministerijos duomenimis.

Vidaus skolos trumpalaikiai jsipareigojimai 2006 — 2012 m. laikotarpiu kito netolygiai. 2009 m.
85 proc. sumazéjus trumpalaikéms paskoloms buvo fiksuojamas trumpalaikiy vidaus skolos
jsipareigojimy maz¢jimas 292 mlin. Lt. (12,64 proc.). Trumpalaikeés paskolos mazéjo, nes buvo
grazinta 325,5 mln. Lt. valstybés garantuoty paskoly (i§ jy 315,3 mln. Lt. grazino patys tkio

subjektai ir 10,2 min. Lt. Finansy ministerija). 2008 m. padidéjimg galéjo sglygoti valstybés
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piniginiy iStekliy srautams subalansuoti leidziami izdo vekseliai ir obligacijos. O paskoly dalis 2008
m. padidéjo dél 13,4 mln. Lt. paskolos su valstybés garantija suteikimo VI ,,Klaipédos valstybinio
jiry uosto direkcijai®“ pagal 2000 m. sutartj Klaipédos uosto varty rekonstravimo investicijy
projektui finansuoti. 2010 m. paskoly dalis vidaus skolos trumpalaikiuose jsipareigojimuose gal¢jo
padidéti dél 1660 min. Lt. suteiktos paskolos Sodrai, kad subalansuoty pinigy srautus. Didé¢jancig
paskoly dalj 2011 m. gal¢jo lemti neplanuotas 1éSy perskolinimas VI ,Indéliy ir investicijy
draudimas®, skirtas indéliy draudimo iSmokoms dél AB banko ,,Snoras* bankroto finansuoti. Nuo
2009 m. buvo atnaujintas taupymo laksSty platinimas, taciau didesné jy dalis (9,8 proc.) valdzios
sektoriaus trumpalaikiy jsipareigojimy struktiiroje pastebima tik 2012 m., nes taupymo laksty
platinimo viety praplétimo déka daugiau Zmoniy suzinojo apie juos. Nuo 2009 m. ind¢liai (taupymo
laks$tai) buvo platinami tik per specializuotg svetaing (Www.vtl.It) ir AB Lietuvos pasto skyrius, o
nuo 2012 m. geguzés 29 d. ir per Lietuvos komerciniy banky (AB DNB bankas, AB SEB bankas ir
AB ,,Swedbank®) tinkla.

Vidaus skolos trumpalaikiy jsipareigojimy struktiiros didZigja dalj (daugiau nei 50 proc.) 2006 —
2010 m. sudaré vertybiniai popieriai. Paskoly procentin¢ dalis trumpalaikivose vidaus skolos
isipareigojimuose didesné nei 50 proc. buvo tik 2011 m. Trumpalaikiy indéliy vidaus skoloje
analizuojamu laikotarpiu buvo 2009 — 2012 m.

Per analizuojama 7 mety laikotarpj uzsienio skolos didzigja dalj (vir§ 80 proc.) sudaré skola
kitiems kreditoriams, kuri nuolat didéjo (iSskyrus 2008 m., per kuriuos nezymiai 0,4 proc.
sumazéjo) ir kurios apimtys uzsienio skoloje svyravo nuo 9588 min. Lt. iki 30486 min. Lt. Uzsienio
skola tarptautinéms plétros organizacijoms (jos teikia Saliai tikslines paskolas — finansuoja ilgalaike
verte turinéius investicijy projektus) iki 2008 m. mazéjo, o nuo 2009 m. vél pradéjo didéti. Didéjima
galéjo lemti pasirasytos dvi sutartys: dél 1132 mln. eury su Europos investicijy banku de¢l ES fondy
bendro finansavimo 2007 — 2013 m. ir 100 mln. eury su Siaurés investicijy banku dél visuomeniy
pastaty renovacijos ir daugiabuciy namy modernizavimo programos finansavimo. Procentiné dalis
tarptautinéms plétros organizacijoms visoje uzsienio skoloje analizuojamu laikotarpiu svyravo nuo
2,71 iki 15,27 proc. O skolos uzsienio $aliy valdymo organams 2006 — 2012 m. nebuvo.

Analizuojamu 2006 — 2012 m. laikotarpiu valdzios sektoriaus visg uzsienio skolos dalj sudaré
ilgalaikiai jsipareigojimai, kurie 2006 m. sieké 10219 min. Lt, o analizuojamo laikotarpio pabaigoje
(2012 m.) 35225 min. Lt., t. y. padidéjo apie 3,45 Kkarto.
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9 pav. Valdzios sektoriaus uzsienio ilgalaikiy jsipareigojimy pokytis ir jy strukttra 2006 — 2012
mety laikotarpiu

Saltinis: Sudaryta darbo autorés remiantis LR Finansy ministerijos duomenimis.

Ilgalaikiai uzsienio skolos jsipareigojimai nuo 2006 iki 2012 m. padidéjo apie 3,4 karto ir 2012
m. sieké 35225 min. Lt. 2008 m. $ie jsipareigojimai truputj mazéjo (0,58 proc. arba 65 mln. Lt.), nes
pasauliné sumaistis bei blogéjanti Lietuvos ekonominé situacija galéjo jtakoti ir Vyriausybés
skolinimosi galimybes. Prie 2009 m. uzsienio skolos ilgalaikiy jsipareigojimy didéjimo prisidéjo ir
centrinés valdZios uzsienyje iSplatintos 762 mln. eury ir 1500 mln. JAV doleriy nominalios vertés
obligacijos (viso uz 6112,5 mln. Lt.), o iSpirkta obligacijy buvot tik uz 181,3 min. Lt. nominaligja
verte. Skola dél JAV dolerio kurso pokyc¢io (ilgalaikiy obligacijy nominalioji verté) padidéjo 126,3
mln. Lt. (apsidraudimo finansiniy priemoniy jtaka nejvertinama). 2010 m. padid¢jo vertybiniy
popieriy dalis uZsienio ilgalaikiuose jsipareigojimuose, nes buvo iSplatinta 2 mlrd. su 7,4 proc.
paliikanomis, 0 2011 m. 1500 mln. su 6,1 proc. palikanomis JAV doleriy euroobligacijy emisija.

Uzsienio skolos ilgalaikiy jsipareigojimy struktiiros didzigjg dal; (daugiau nei 80 proc.) sudare
vertybiniai popieriai. Paskoly procentin¢ dalis ilgalaikiuose vidaus skolos jsipareigojimuose kito
netolygiai, tac¢iau paskolos vertine iSraiSka nuo 2007 m. iki 2012 m. did¢jo. Ilgalaikiy indéliy
uzsienio skoloje analizuojamu laikotarpiu nebuvo, galbiit dél to, kad taupymo lakstai nuo 2009 m.
vél pradéti platinti tik Lietuvoje.

Apibendrinant galima teigti, kad 2006 — 2012 m. laikotarpiu Lietuvos valdzios sektoriaus skola
didéjo. 2012 m. skolos ir BVP santykis sieke 40,95 proc. (pagal TVF ir Pasaulio bankq skola
neturéty virsyti 50 proc.), tai rodo, kad skola gali kelti grésme Salies stabilumui ir skolos
grqzinimui. Be to valstybé turédama vykdyti KT nutarimq atkurti valstybés tarnautojy ir teiséjy
darbo uzmokescio dalj bei kompensuoti sumazéjusias pensijas, bus priversta vél skolintis, nes
nuosavy papildomy lésy neturi. Ko pasekoje turéty vél didéti valdzZios sektoriaus skola. Nustatyta,
kad valstybés skolos didzigjq dalj (virs 60 proc.) sudaré ilgalaike uzsienio skola, kurig daugiau nei
80 proc. sudaré VP. Uzsienio skola nuo 20006 iki 2012 m. padidéjo apie 3,4 kartus. Vidaus skolos
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didzZigjq dalj taip pat sudaré ilgalaikiai jsipareigojimai, kurie nuo 2006 iki 2012 m. padidéjo apie 2
kartus ir uz trumpalaikius jsipareigojimus vidutiniskai 6 kartais buvo didesni. Trumpalaiké vidaus
skola analizuojamu laikotarpiu didéjo, isskyrus 2009 m. per kurius, dél 85 proc. grgzinty valstybés

garantuoty paskoly, sumazéjo.

2.3. Valdzios sektoriaus skolos valdymo iSlaidy analizé

Mokamos paliikkanos uz valdzios sektoriaus (centrinés valdzios, savivaldybiy ir socialinés
apsaugos fondy) skolg bei kitos su skolinimusi susijusios iSlaidos sudaro valstybés skolos valdymo
iSlaidas. Su skolinimusi valstybés vardu susijusios iSlaidos yra komisiniai mokesciai ir kitos
iSmokos uz skolinimasi vidaus ir uzsienio rinkose, mokesciai kredito reitingy agentiiroms ir kt.
(leidinys Valstybés skola, 2008). Tokios islaidos yra nenaudingos valstybei, nes neuzdirba

papildomy pajamy, o jas reikia mokeéti kreditoriams.
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10 pav. Lietuvos valdzios sektoriaus skolos valdymo islaidy dinamika 2006 — 2012 mety laikotarpiu

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis 2006 — 2012 m. leidiniais Valstybés skola.

Valdzios sektoriaus valdymo iSlaidos visu analizuojamu laikotarpiu didé¢jo, i§skyrus 2011 m.,
kai paliikanos mokamos uz skolg sumazéjo 7 proc. (142 min. Lt.). 2011 m. Vyriausybés skolinimosi
sanaudos mazéjo dél padidéjusio Lietuvos finansy sistemos likvidumo (leidinys Valstybés skola,
2011). 2006 — 2012 m. laikotarpiu pastebimi du ryskiis skolos valdymo islaidy padidéjimai, t. y.
2007 m. ir 2010 m., kai skolos valdymo iSlaidos padidéjo dvigubai. 2007 m. didéjimui daugiausia
jtakos galéjo turéti skolos augimas (11,8 proc.) (tai patvirtina sudaryta regresijos lygtis (4 priedas),
kurios determinacijos koeficientas 0,95, t.y. valdzios sektoriaus skolos valdymo iSlaidy didéjima 95
proc. lémé valstybés skolos didéjimas, o 5 proc. kiti nejvertinti veiksniai pagal sudaryta regresijos
modelj), 0 2010 m. — Vyriausybés skolinimosi poreikis ekonomikos sunkmeciu, kurj galéjo nulemti

nepakankamai tikslingas 2006 — 2008 m. virSplaniniy biudZeto pajamy panaudojimas (pajamos
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buvo verciamos nuolatiniais socialiniais jsipareigojimais), o ne jy kaupimas kaip 1€Sy rezervo (kurj
buty galima panaudoti esant sudétingai Salies tkio padéciai). Nuo 2009 m. sparciau didé¢jancios
iSlaidos (skolos valstybés vardu valdymo iSlaidos didéjo 23 proc., palikanos uz valstybés skolg — 26
proc.) taip pat prisidéjo prie 2010 m. skolos valdymo iSlaidy didéjimo galéjo prisidéti, kadangi }
Siuos metus persikelé dalis 2008 m. priimty sprendimy.

Didele reik$me¢ valdzios skolos valdymo islaidy kitimui turi tarptautiniai Salies kredito reitingai,
nes aukStesnis reitingas parodo valstybés galimybes ateityje grazinti skolas, taip pat valstybe gali
skolinti mazesnémis palikany normomis (taip sumazéja skolinimosi kaStai), o paliikanoms
sumokéti anksCiau numatytos 1éSos galéty biiti investuojamos ] Salies ekonomikos augimo
skatinimg. 5 priede pateikiamas trijy (Moody's, Fitch Ratings, Standard & Poor's) tarptautinius
reitingus pateikianCiy agentiiry nustatytas kredito reitingas Lietuvai 2006 — 2012 m. laikotarpiu.
2007 m. lyginant su 2006 m. buvo sumazintos tik reitingo perspektyvos i§ stabilios ] neigiama, o
2008 m. ilgalaikio skolinimosi uzsienio valiuta reitingas buvo sumazintas per dvi pakopas (nuo A
iki BBB+ reitingag sumaZino Fitch Ratings ir Standard & Poor's agentiiros). Reitingas buvo
sumazintas d¢l Lietuvos ekonominio nuosmukio rizikos, blogé¢jancios valstybés finansy padéties ir
didéjancios iSorinio sektoriaus rizikos. Nors reitingus agentiiros ir sumazino, taciau Lietuva iSsilaike
investicinio lygio Saliy grupéje. Pastebima, kad pablogéjus kredito reitingams, atitinkamai
pabrangsta skolinimasis. 1ki 2009 m. kredito reitingai mazéjo, didéjo ilgalaikio skolinimosi (visomis
valiutomis) palikany normy vidurkiai (6 priedas). Iki 2007 m. kol dar nebuvo sumazintas
tarptautinis kredito reitingas uzsienio valiuta iSleisty VVP palikany norma buvo 3,75 proc. (2006
m.) (7 priedas). 2007 m. jau buvo mokamos 4,85 proc., 2009 m. — 9,375 proc. 2010 — 2012 m.
tarptautiniam kretito reitingui i§ neigiamos perspektyvos peré¢jus | stabilia, palikany normos uz
iSleistus VVP uzsienio valiuta sumazéjo (7 priedas).

2006 — 2012 m. laikotarpiu skolos valdymo islaidy dalis visoje valdZios sektoriaus skoloje
vidutiniskai sudaré 8 proc. (didziausia dalis buvo pastebima 2010 m. 10 proc., 0 maziausia — 2006
m. 4 proc.) (8 priedas), o skolos valdymo islaidos nuo BVP vidutini§kai sudaré 2,35 proc.
Did¢jancios skolos valdymo iSlaidos, kurios nesuteikia Saliai papildomy pajamy, reikalauja vis
didesniy valstybés 1¢Sy jy apmokéjimui, kai tuo tarpu neefektyviai panaudojamos 1éSos galéty biiti
investuojamos ] Salies iikio augimg. Todél taupesnis Siy iSlaidy naudojimas yra jmanomas.
Analizuojant valstybés kontrolés iSvada ,,Dél Lietuvos Respublikos 2009 m. valstybés skolos,
suteikty paskoly 1§ valstybés vardu pasiskolinty léSy ir suteikty valstybés garantijy ataskaity‘
teigiama, kad ,,Standard & Poor‘s“ kredito reitingo agentiirai mokami mokesciai (2753,05 tikst.
Lt.) gerokai virsija likusiy agentiiry, t. y. kredito reitingy agentiiry — ,,Moody‘s* (402,60 tikst. Lt.)
ir ,,Fitch Ratings® (819,80 tukst. Lt.) ir dviejy agentiiry, kurios teikia finansing informacija —
,,Bloomberg* (54,43 tukst. Lt.) ir ,,Reuters Ltd. (53,04 tikst. Lt.), jkainius uZ tas pacias paslaugas.
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Todél norint sumazinti valdzios sektoriaus skolos valdymo iSlaidas, turéty buti daugiau démesio
skiriama tokiy ir panasiy paslaugy ikainiy analizei, bei esant saglygoms (kad nebiity neigiamos Zalos
emitentui, tarkime, jei Lietuva nutraukty sutartj su Standard & Poor‘s* kredito reitingo agentiira, tai
galéty neigiamai paveikti Salies skolinimasi uzsienio rinkose) pirkti tokias paslaugas, kurios sitilo
geriausig kainos ir kokybés santykj.

Paltikany uz valstybés skolg ir mokestiniy pajamy santykis yra rodiklis, kuris parodo kokia dalis
mokes¢iy sumokama paltikanoms mokéti uz tai, kad valstybé skolinasi norédama pagerinti Salies
gerove. Esant didelés apimties valdzios sektoriaus skolai paliikany mokéjimai gali varzyti
Vyriausybés norg subalansuoti biudzetg arba skirti 1¢Sy kity sektoriy veikly finansavimui, nes 1éSos
kurios galéty biiti panaudojamos investicijoms, jvairioms socialinéms programoms ar mokesciy
mazinimui yra panaudojamos paliikany mokéjimams. Iki 2009 m. prie LR Vyriausybés nustatyty
limity buvo skolinimosi i$laidas ribojantis limitas — i§laidos paliikanoms neturéty virSyti 10 proc. i
LR valstybés biudZeta surinkty mokes¢iy metinés sumos. Taciau nuo 2010 iki 2012 m. tokio limito

prie nustatyty Vyriausybés limity nebeliko (leidiniai Valstybés skola 2006 — 2012 m.).
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11 pav. Paliikany uz valstybés skolg ir mokestiniy pajamy santykis 2006 — 2012 mety laikotarpiu

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis LR statistikos departamento ir 2006 — 2012 m. leidiniy Valstybés skola
duomenimis.

Kaip rodo atlikti tyrimai, analizuojamu laikotarpiu pastebimos didéjancios 11 pav. pateikto
rodiklio tendencijos, nes pajamos surenkamos i§ mokes¢iy didéja mazesniu tempu nei paliikanos
sumokamos uz valstybés skolg. Nors nuo 2010 m. Vyriausybé ] nustatomy limity saraSa
nebejtraukia skolinimosi iSlaidas ribojant] limita, nes viena 1§ priezas¢iy gali blti nenoréjimas
virSyti nustatyto limito. Taciau remiantis ankstesniais metais (2006 — 2009 m.) kada toks limitas
buvo jtrauktas j Vyriausybés limity saraSa, pastebima, kad 2010 m. palukany uz valstybés skolg ir
mokestiniy pajamy santykis virsijo limitg 2,6 proc. punkto, 2011m. — 0,78 proc. punkto, 2012 m. —
1,24 proc. punkto. Pastebimas neigiamas aspektas, nes didéja 1éSy suma uz mokamas palikanas,
todel reikéty ieSkoti sprendimy kaip biity galima sumazinti valstybés skolos valdymo i$laidas.
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Skolos valdymo islaidy ir BVP santykis, parodo kokia BVP dalis yra perskirstoma valstybés

skolos valdymo islaidoms (palikanoms uz valstybés skolg ir skolos valstybés vardu valdymo

iSlaidoms).
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12 pav. Skolos valdymo iSlaidy ir BVP santykis 2006 — 2012 mety laikotarpiu

Saltinis: sudaryta darbon autorés remiantis LR statistikos departamento ir 2006 — 2012 m. leidiniy Valstybés skola
duomenimis.

2006 — 2012 m. laikotarpiu skolos valdymo i$laidy ir BVP santykis did¢jo, i8skyrus 2008 ir
2011 m. per kuriuos sumaz¢jo vidutiniSkai po 0,2 proc. punktus. Sparciau didé¢jant skolos valdymo
iSlaidoms nei BVP (9 priedas) maz¢ja valstybés galimybés jvykdyti savo jsipareigojimus. Todél
norint, kad efektyviai biity panaudojamos skolintos 1€Sos BVP turéty sparciau didéti lyginant su
skolos valdymo iSlaidomis arba jy didéjimo tempai turéty biiti mazesni ir maziau svyruojantys.

Apibendrinant valdzios sektoriaus valdymo islaidas pastebima jy didéjimo tendencija. Skolos
valdymo islaidos padidéjo dvigubai 2007 m. ir 2010 m., atitinkamai dél valstybés skolos augimo ir
nepakankamai tikslingo 2006 — 2008 m. biudzeto virsplaniniy pajamy panaudojimo, kas didino
Vyriausybés skolinimosi poreikj. Taip pat didesnias skolinimosi islaidas léemé tarptautiniy kredito
reitingy kaita. Mokamy palikany uz valstybés skolg ir mokestiniy pajamy santykio didéjimo
tendencija parodo, kad reikia gerinti valstybés skolos valdymo islaidy valdymq ir ieSkoti biidy kaip
biity galima sumazinti mokamas palitkanas. MazZéjancias valstybés galimybes jvykdyti savo

isipareigojimus parodeé skolos valdymo islaidy ir BVP santykio didéjanti tendencija.
2.4. Valdzios sektoriaus skolos priimtinumo lygio vertinimas
Kiekvienai $aliai priimtinas valdZzios sektoriaus skolos lygis yra skirtingas. Svarbu, kad jis biity
lengvai valdomas, nesukelty dideliy problemy valstybei bei biity stabilus. Remiantis teorinéje darbo

dalyje aptartais skolos priimtinumo lygio vertinimo kriterijais, toliau atlickamas valdzios sektoriaus

skolos priimtinumo lygio vertinimas pagal juos.
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4 lentelé

Lietuvos valdzios sektoriaus biudZeto deficito ir BVP, skolos ir eksporto, skolos ir pajamuy,
skolos valdymeo islaidy ir eksporto, skolos valdymo iSlaidy ir pajamy santykiy kitimas 2006 —
2012 mety laikotarpiu

K riteri] etai | 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Biudzeto
deficitas/BVP 0,45 1,01 3,29 9,43 7.21 5,50 3,35
<3 proc.
Skola/eksportas 30,50 31,25 26,03 54,32 56,49 50,75 48,79
<200 proc.
Skola/ pajamos 5437 | 5004 | 4572 | 8308 | 10918 | 11814 | 12516
<300 proc.
Skolos valdymo
i¥laidos/eksportas 1,31 2,63 2,24 3,72 5,66 4,46 4,30
<25 proc.
Skolos valdymo
iSlaidos/pajamas 2,34 4,22 3,93 5,69 10,95 10,38 11,03
< 35 proc.

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis LR Finansy ministerijos, LR statistikos departamento duomenimis ir
2006 — 2012 mety leidiniais Valstybés skola.

Remiantis 4 lentel¢je pateiktais duomenimis, pastebima, kad tik vienas rodiklis (biudzeto
deficito ir BVP santykis) nuo 2008 m. virSija kriting ribg 3 proc. Didziausias nukrypimas nuo
leistinos ribos buvo 2009 m. net 6,43 proc. punktais. Tai lémé¢ BVP sumaZzéjimas 17,77 proc. ir
biudZeto deficito padidéjimas 2,35 karto arba 135 proc. Galima teigti, kad 2009 m. valdZios
sektoriaus jsiskolinimo lygis buvo gésmingas Saliai, nes BVP augimas iki 2009 m. buvo maZesnis
uz ilgalaikiy paltikany normy augima (10 priedas), kas reiskia, kad skolinimosi kaina auga, o Salies
ukis neauga. 2010 — 2012 m. biudZeto deficitas vidutiniskai kasmet maz¢jo po 23,5 proc., o BVP
vidutiniskai kasmet didéjo po 7,4 proc., todel biudZeto deficito ir BVP santykis maze¢jo.

Analizuojamu laikotarpiu skolos ir eksporto santykis didziausias buvo pastebétas 2010 m., kai
sudaré 56,49 proc. Sio santykinio rodiklio padidéjima lémé didesnis skolos padidéjimas (35 proc.)
nei eksporto augimas (29 proc.). Skolos ir pajamy santykis nuo 2009 m. nuolat didé¢jo ir vidutiniskai
kasmet padidedavo po 20 proc. punkty. Sio kriterijaus didéjima (nuo 2009 m.) lémé didesnis
valdZzios sektoriaus skolos didéjimas nei surenkamy j valstybés biudzeta pajamy didéjimas, t.y. nuo
2009 m. skola kasmet vidutiniSkai padidédavo po 29 proc., kai tuo tarpu pajamos 2009 m. sumaz¢jo
14 proc., o nuo 2010 m. didéjo vidutiniskai kas metus tik po 4,5 proc. jeigu valdzios sektoriaus
skola ir toliau didés spartesniu tempu nei j biudzeta surenkamos pajamos, ateityje valstybé gali
susidurti su sunkumais vykdydama savo skolinius jsipareigojimus.

Kiti du kriterijai (skolos valdymo iSlaidy ir eksporto santykis bei skolos valdymo islaidy ir
pajamy santykis) analizuojamu laikotarpiu didZiausi atitinkamai buvo 2010 m., kai pasieké 5,66

proc., ir 2011 m. kai buvo 11,03 proc. Mokamy paliikany ir skolos valstybés vardu islaidy suma
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daugiausiai did¢jo dél nepalankiy salygy uzsienio finansy rinkose ir valstybés skolos nominalia
iSraiska did¢jimo, ir tai turéjo neigiamos jtakos valstybés skolinimosi sagnaudy didé¢jimui. Tuo tarpu
eksportas po 2009 m. mazéjimo 25 proc. 2010 m. dar nesuspé¢jo atsigauti, kad jo didéjimo tempas
buty didesnis uz skolos valdymo islaidas, kas ir 1émé (2010 m.) rodiklio iSaugimg. 2010 m. zenklus
skolos valdymo iSlaidy ir pajamy santykio iSaugimas (dél 95 proc. punktais didesnio skolos
valdymo iSlaidy augimo lyginant su valstybés pajamomis), 2011 m. neZymiai sumazgjes, 2012 m.
vél iSaugo ir pasieké didziausig reikSme analizuojamu laikotarpiu. Rodiklio didéjima lemia spartus
skolos valdymo iSlaidy augimas, kurias valstybés skolos valdytojai turéty bandyti sumazinti.

Analizuojant 2006 — 2010 m. (2011 — 2012 m. nepateikti duomenys) valdzios sektoriaus
skolinty 1é8y paskirstymo sritis (11 priedas) galima teigti, kad 1éSos yra panaudojamos neefektyviai
—nuo 35 iki 66 proc. skolinty 1éSy per metus panaudojama ankstesniy skoly grazinimui, apie 10 —
33 proc. pasiskolinty 1éSy skiriama biudzeto deficitui dengti, tuo tarpu investicijoms arba
neskiriama skolinty 1éSy arba skiriama labai mazai tik iki 2,3 proc. Smulkesnis valstybés skolinty
¢Sy panaudojimas atskiroms sritims nurodytas 11 priede. Jeigu Lietuvos valdZios sektoriaus
pasiskolintos 1€Sos biity panaudojamos efektyviau (daugiau 1€y skiriama investicijoms ar tokioms
sritims, kurios uzdirba pajamas reikalingas skolai grazinti), tada BVP turéty didéti spartesniais
tempais, o valstybés skola Saliai biity priimtinesné.

Apibendrinant skolos priimtinumo vertinimo kriterijus galima teigti, kad valstybés skola
Lietuvai yra priimtino lygio, nors vienas is santykiniy rodikliy (biudzeto deficitas / BVP) nuo 2008
m. ir virsija leisting 3 proc. ribq. Skolos ir pajamy bei skolos valdymo islaidy ir pajamy santykiniy
rodikliy didéjimo tendencija rodo, kad ateityje valstybé gali susidurti su sunkumais vykdydama savo
jsipareigojimus. Taip pat Sie rodikliai rodo, kad valstybés skolintos léSos panaudojamos
nepakankamai efektyviai, nes pajamos surenkamos j valstybés biudzetq didéja mazesniu tempu nei
valstybés skola ir su ja susijusios islaidos. Minéty rodikliy didéjimo tendencijas patvirtina atlikta
skolinty lésy panaudojimo analizé, kurios metu nustatyta, kad didzioji dalis 35 — 66 proc. skolinty

lésy skiriama skolos refinansavimui, o investicijoms tik iki 2,3 proc.
2.5. Pagrindiniy valdzZios sektoriaus skoly riziky analizé
Siame skyrelyje atlickama valdzios sektoriaus skolos riziky analizé pagal skolinimasi
ribojancius limitus (gryngja Vyriausybeés skolinimasi, Vyriausybés trumpalaikius jsipareigojimus ir

skolg uz kintama paltikany normg). Taip pat atlickama skolos analizé pagal valiutas (valiutos kurso

kitimo rizika) bei netiesiogines valstybés skolos rizikos vienos i§ daliy analizé.
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13 pav. Grynasis skolinimosi limitas ir grynasis Vyriausybés skolinimasis 2006 — 2012 mety
laikotarpiu

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis 2006 — 2012 mety leidiniais Valstybés skola.

Atsizvelgiant | Vyriausybés skolinimosi poreikj grynasis skolinimosi limitas kiekvienais metais
yra koreguojamas, todél 2006 — 2012 m. laikotarpiu nebuvo nei karto virSytas. Vyriausybés grynojo
skolinimosi limitas buvo zenkliai iSauges 2009 m. ir 2012 m. ir sieké atitinkamai 9560 min. Lt. ir
9435 min. Lt. Grynojo skolinimosi limitas 2009 m. lyginant su 2008 m. padidéjo 5,8 karto, o
grynasis Vyriausybés skolinimasis 34 kartais (nuo 281 min. Lt. 2008 m. iki 9530 mln. Lt. 2009 m.).
2009 m. skolinimosi poreikj didino iSauges biudzeto deficitas, kuris lyginant su 2008 m. padidéjo
2,35 karto. 2012 m. limitas buvo nustatytas 4276,6 min. Lt. didesnis nei Vyriausybé tais metais
realiai skolinosi. Dalis (1726 min. Lt.) grynojo Vyriausybés skolinimosi 2012 m. buvo skirta i§
anksto sukaupti dalj 1éSy 1 mlrd. eury euroobligacijy emisijai (kuri buvo isleista 2003 m. ir 2004 m.
papildyta iki 1 mlrd. eury) 2013 m. I ketvirtj iSpirkti. Du labiausiai pastebimi grynojo skolinimosi
limito ir Vyriausybés skolinimosi sumazéjimai yra 2008 m. (limitas sumazé&jo 69 proc., o faktas 83
proc.) ir 2011 m. (limitas sumaZz¢jo 37 proc., o faktas 52 proc.). 2008 m. Vyriausybés skolinimasis
analizuojamu laikotarpiu buvo maziausias ir sieké 281 ml. Lt. Sj Vyriausybés skolinimasi mazino
2007 m. pabaigoje sukauptas 1éSy likutis siekiant sumazinti perfinansavimo rizika iSperkant
euroobligacijas (jos buvo isleistos 2001 m.) 2008 m. pradZioje. 2011 m. mazesnis skolinimosi
poreikis buvo dél 2010 m. sukaupto finansiniy iStekliy likucio, kuriuo buvo siekiama sumazinti
finansavimo jtampa 201 1m. I ketvirt]. Taip pat skolinimosi poreikio maZesnj nustatyma (3355 mln.
Lt.) léemé¢ lukesciai, nes buvo tikimasi, kad biudZeto deficitas nevirSys 5,3 proc. BVP, bus atkurtas

uzsienio investuotojy pasitikéjimas Lietuvos verslo planais bei BVP augimo tempas sieks 3,1 proc.
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14 pav. Trumpalaikiy skoliniy jsipareigojimy limitas ir jo vykdymas 2006 — 2012 mety laikotarpiu

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis 2006 — 2012 mety leidiniais Valstybés skola.

Trumpalaikiy skoliniy jsipareigojimy limitas nuo 2009 m. nekinta ir siekia 25 proc.

Trumpalaikiai valstybés vardu prisiimti skoliniai jsipareigojimai nuo 2006 iki 2012 m. padidéjo 7,7

proc. punktais. Nezymiai, bet did¢janti trumpalaikiy skolinimosi jsipareigojimy tendencija, rodo,

kad valstybé savo piniginiy srauty subalansavimui daugiau naudoja trumpalaikes skolinimosi

priemones. 2010 m. trumpalaikiy skolinimosi jsipareigojimy sumaz¢jimg galéjo lemti, tai, kad Siais

metais nereikéjo papildomy 1ésy skoly grazinimui (11 priedas).
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15 pav. Skoliniy jsipareigojimy uz kintamg paltkany norma limitas ir jo vykdymas 2006 — 2012

mety laikotarpiu

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis 2006 — 2012 mety leidiniais Valstybeés skola.

Valstybés vardu prisiimty skoliniy jsipareigojimy uZ kintama palikany norma nuo visy

valstybés skoliniy jsipareigojimy limitas buvo sumazintas nuo 25 proc. (2006 m.) iki 10 proc. (2012

m.). Pastebima tendencija, kai faktinis rodiklis sumaz¢ja (2007 m., 2010 m.), tai ateinanciais metais

(2008 m., 2011 m.) rizikg ribojantis normatyvas sumazinamas ir atvirk§ciai. Valstybés skoliniai

isipareigojimai uz kintama paliikany normg nuo 2009 m. mazéja, tai yra teigiamas zenklas, nes
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nedidé¢ja paliikany normos kitimo rizika, Saliai patogiau prognozuoti skolos valdymo islaidas ir

finansy srautus. Be to limitas yra nustatytas daugiau nei 3 kartus didesnis uz patj fakta.

Procentai
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16 pav. Valdzios sektoriaus skola pagal valiutas 2006 — 2012 mety laikotarpiu

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis 2006 — 2012 mety leidiniais Valstybés skola.

Nuo 2002 m., kai litas buvo susietas su euru ir Lietuva jstojo i ES (2004 m.), didzioji dalis
skoliniy jsipareigojimy buvo sudaromi eurais. Todél ir 2006 — 2012 m. laikotarpiu skoliniai
jsipareigojimai eurais visoje skoloje vidutiniskai sudaré 87,4 proc, litais — 12 proc., JAV doleriais
0,6 proc., kitomis valiutomis 0,04 proc. Iki 2009 m. mazéjo skolinimasis kitomis valiutomis ir JAV
doleriais, nes buvo siekiama apsaugoti valdzios sektoriaus uZzsienio skolg nuo valiuty kursy
svyravimy. O nuo 2009 m. skoliniy jsipareigojimy JAV doleriais ir kitomis valiutomis (iSskyrus
eurg ir litg) skolos strukttiroje nebéra. Taip pat nuo 2009 m. didé¢ja skolos dalis nacionaline valiuta
litais, nes valdZios sektorius siekdamas subalansuoti savo pinigy srautus daugiau skolinasi vietinéje
rinkoje.

Valstybés kontrole atlikusi 2009 m. valstybés skolos auditg nustaté, kad LR Finansy ministerija
taikydama iSvestines finansines priemones, neapskai¢iavo ir nenurodé tikslios sudaryty apsikeitimo
sandoriy jtakos valstybés skolai ir jos valdymo iSlaidy pasikeitimams. Remiantis §ia informacija,
galima teigti, kad specialisty arba personalo kvalifikacijos trikumas taikant iSvestines finansines
priemones bei nustatnt jy poveikj valstybés skolai yra viena i§ valdZios sektoriaus skolos valdymo
problemy.

Dar vienas rizikos S$altinis yra savivaldybiy jsiskolinimai, t.y. viena i§ daliy, kuri sudaro
netiesioging valstybés skolos rizika. 12 priede pateikiama savivaldybiy skola nuo atitinkamais
metais patvirtinty savivaldybés biudZeto pajamy. 2006 — 2007 m. skolos limitg virSijo tik po 3
savivaldybes, 2008 m. — 5 savivaldybés, 2009 m. — 13, 2010 m. — 15, o 2011 m. — net 23
savivaldybés. 2012 m. skolinimosi limitui padidéjus 30 proc. punkty ir pasiekus 70 proc. (iSskyrus
Vilniaus miesto savivaldybe, kuriai limitas buvo padidintas 35 proc. punktais ir sieké 120 proc.), tik

viena savivaldybé (Rokiskio rajono) virsijo $j limitg 1,3 proc. punktais. Prie netiesioginés valstybés
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skolos did¢jimo 2007 — 2011 m. daugiausiai prisidéjo Mazeikiy rajono ir Vilniaus miesto
savivaldybiy skolos, kurios atitinkamai vidutiniSkai nustatyta limitg virSijo 7,56 ir 5,54 proc.
punktais. 2009 — 2011 m. laikotarpiu prie netiesioginés valdzios sektoriaus skolos rizikos didéjimo
prisidé¢jo dar keturios savivaldybés, kurios nesilaiké finansinés darusmés ir nustatyty skolinimosi
limity (skolos limitas vidutiniSkai buvo virSytas 13 proc. punkty Druskininky rajono, 9,8 proc.
punkty Klaipédos rajono, 6,2 Utenos rajono ir 5,5 proc. punkto Siauliy miesto savivaldybiy).
Kadangi 2011 m. skolos, nuo atitinkamy mety patvirtinty savivaldybés biudzeto pajamy, limitg 40
proc. (Kauno miestui 55 proc., o Vilniaus miestui 85 proc. limitas) virSijo 23 savivaldybés
(vidutiniskai 7 proc. punktais), tai 2012 m. skolos limitas buvo padidintas iki 70 proc. (Vilniaus
miestui iki 120 poc.). Nors 2012 m. Zenkliai sumazéjo savivaldybiy, kurios virsijo nustatytg limita,
taciau pacio limito padidinimas yra ne iSeitis mazinant netiesioging valstybés skolos rizikg ir
statistiniu poziiiriu teigiant, kad tik viena savivaldybé¢ virSija nustatyta limita, todél $i netiesioginés
valstybés skolos rizikos dalis nekelia problemy valdzios sektoriaus skolos didéjimui ateityje. Tiek
pacios savivaldybeés, tiek atitinkamos valstybés institucijos turéty spresti skolos did¢jimo problema
ir suvokti, kad dideles skolas ateityje gali biiti dar sunkiau grazinti. Taip pat patobulintame jstatymo
projekte 5 proc. padidinta savivaldybiy metinio grynojo skolinimosi suma

Apibendrinant valdzios sektoriui gresiancias rizikas galima teigti, kad grynasis Vyriausybés
skolinimasis, trumpalaikiai valstybés vardu prisiimti skoliniai jsipareigojimai bei skoliniai
isipareigojimai uz kintamq palitkany normg 2006 — 2012 m. laikotarpiu nevirsijo nustatyty limity,
nes jie kiekvienais metais buvo koreguojami (padidinami arba sumazinami). Atlikta valiuty kursy
kitimo analizé parodeé, kad salis, siekdama sumazinti valiuty kursy kitimo rizikq, savo skolg nuo
2009 m. formuoja tik is eury ir nacionalinés valiutos (lito). Kadangi litas susietas su euru, tai Si
rizika — suvaldoma. Atlikta vienos is netiesioginiés rizikos daliy (savivaldybiy jsiskolinimo) analizé
parodeé, kad daliai savivaldybiy nustatytas skolinimosi limitas nuo patvirtinty savivaldybés pajamy
neegzistuoja, o limito didinimas (nuo 35 proc. 2006 m. iki 70 proc. 2012 m., isskyrus Vilniaus ir
Kauno miesty savivaldybes) neiSsprendzia Sios problemos. Jeigu ateityje savivaldybés virsys
nustatytg skolinimosi nuo patvirtinty pajamy limitq netiesioginé valstybés skola gali virsti rimta
skolos valdymo problema. Galimybé kiekvienais metais pakeisti valstybés ir savivaldybiy
skolinimgsi ribojancius limitus, nesuteikia valdZios sektoriaus skolos valdymui drausmés, todél

limity sistema nepakankamai efektyviai atlieka savo funkcijq — riboja valstybés skolos didéjimg.

52



Aist¢ MAKAUSKAITE Lietuvos valdzios sektoriaus skola ir jos rizikos valdymas

3. PASIRINKTU ES SALIU VALSTYBES SKOLOS IR RIZIKOS VALDYMO METODU
ANALIZE IR PRITAIKOMUMAS NACIONALINIU ASPEKTU

Pasirenkant Salis, kuriy sukauptg patirtj biity galima pritaikyti Lietuvos skolos valdymui, buvo
atsizvelgta j keletg aspekty: Salys turi priklausyti tam paciam klasteriui kaip ir Lietuva (Saliy skola
nuo BVP turi biti panasi) (13 priedas), Salyse valstybés skolos pokycCiy svyravimai nebity labai
zenkliis ir labai svyruojantys (15 priedas), saliy skola nuo BVP mazéty arba Salies uzimama vieta
pagal skolos ir BVP santykj 2012 m. palyginus su 2006 m. buty aukstesné (14 priedas).

Remiantis minétais pasirinkimo aspektais bei S. Aginskaités (2013) ir Z. Maurico (2011)
straipsniais, kuriuose rasoma, kad valdant valstybes reikéty atsizvelgti j Siaurés $alis, keisti poziiirj j
vieSuosius finansus buvo pasirinktos skandinavijos $alys (Svedija ir Danija), kurios tvirtai valdo
savo finansus. Sios Salys pasirinktos ne tam, kad biity pritaikytas jy valstybiy valdymo modelis
Lietuvai, o tam kad remiantis $iy Saliy skolos valdymo patirtimi buty pateiktos rekomendacijos,
kaip galima patobulinti Lietuvos valstybés skolos valdyma.

Pazymétina, kad Eurostat ir Danijos centrinio banko pateikti statistiniai skolos duomenys
skiriasi. Skirtumas gali buiti dél skirtingy rodiklio skai¢iavimo metodiky (Eurostat pateikia didesn¢
valstybés skola, o Danija — mazesng, nes i§ vidaus ir uzsienio valstybés skolos dar atima
Vyriausybiniy fondy (jie dirba pelningai) ir centrinés valdzios indéliy sumas). Tolimesnei analizei

buvo pasirinkti Danijos centrinio banko pateikti duomenys.

3.1. Svedijos valstybés skola, jos ir skolinimosi rizikos valdymas

Svedijoje valstybés skolg valdo valstybiné institucija Svedijos nacionaliné skolos tarnyba
(SNST), kuri atsakinga Finansy ministerijai. SNST jkurta 1789 m. Ji valdo valstybés finansinius
iSteklius ir centrinés valdZios sektoriaus skola, teikia valstybines garantijas bei paskolas, renka ir
pateikia statistinius duomenis apie valstybés skola. Svedijos vyriausybé pateikia gaires (principus)
(skirtingai nei Lietuvoje néra nustatomy metiniy skolinimosi limity) kaip turéty bati valdoma ir
finansuojama valdZios skola, o SNST pateikia pasitilymus Vyriausybei ir kiekviena diena skolinasi
pinigy, kai valdzios islaidos virsija pajamas ir atsiskaito kai yra pinigy perteklius [79]. Si tarnyba
nepriklauso nuo politinés Salies valdzios, todél per 7 metus sumazino valstybés skolg nuo BVP 7,1
proc. punkto (14 priedas), t. y. nuo 45,3 proc. 2006 m. iki 38,2 proc. 2012 m. SNST tikslas yra
sumazinti centrinés valdzios finansy valdymo islaidas ir neprisiimti pernelyg didelés rizikos. Si
tarnyba savo darbu siekia uztikrinti, kad mokes¢iy mokétojy pinigai buty panaudojami kuo
efektyviau ir, kad finansy sistema i§likty stabili. SNST vizija — bati pavyzdziu ne tik savo Salyje bet

ir tarptautiniu mastu, tod¢l skolos valdymo sprendimai oreantuoti j skolos valdymo strategijg ir
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rizikos analize (SNST dirba su trimis pagrindinémis rizikomis: finansine — rinkos ir kredito, veiklos
— vidine ir iSorine, ir saugumo) [79]. Svedijos centrinés valdZios skolos valdymas labai priklauso
nuo SNST darbuotojy jgiidziy ir kompetencijos, nes tai Ziniomis paremta institucija. Aplinka nuolat
keiciasi, todel SNST darbuotojy jgiidZiai yra nuolat tobulinami. 2009 m. vieno darbuotojo (i§ viso
dirbo 164 darbuotojai) iSorés profesinio tobulinimosi programoms buvo investuota 18620 Svedijos
krony (SEK) (apie 7309 Lt). Siekiant pritraukti naujy specialisty SNST priima studentus norinéius
atlikti praktika. Darbuotojy kaita néra didele, ji kinta priklausomai nuo darbuotojy poreikio. 2009
m. vidutinis darbo laikotarpis sieké 9,3 mety, o darbuotojy amzius vidutiniskai buvo 43,5 metai
(Swedish National Debt Office, 2009).

Analizuojant Svedijos valdzios sektoriaus skola pastebima, kad didiaja skolos dalj (vir§ 55

proc.) sudaro skola vidaus kreditoriams nacionaline valiuta.

Mird. SEK
Procentai

Metai 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

B Valdzios sektoriaus skola —e— ValdZios sektoriaus skola nuo BVP

17 pav. Svedijos centrinés valdZios sektoriaus skolos ir skolos nuo BVP kitimas 2006 — 2012 mety
laikotarpiu

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Svedijos nacionalinés skolos tarnybos duomenimis.

Iki 2008 m. ir nuo 2009 m. Svedijos valdZios sektoriaus skola mazéja. 2013 m. valstybés skolos
valdymo gairése numatoma, kad Svedijos centrinés valdzios skola ir toliau mazés. Tikimasi, kad
valstybés skola iki 2016 m. pabaigos sumazés iki 928 mird. Svedijos krony arba 21 proc. nuo BVP
(Ministry of Finance Sweden, 2013) (2012 m. skola siekia 1025 mlrd. SEK).

Kadangi Svedija turi lankty valiutos kursa (krona néra susieta su jokia kita valiuta), tai valstybée
tuo pasinaudodama gali sumazinti valstybés skolos dydj. 2008 — 2009 m. dél finansy krizés
Svedijos krona silpnéjo kity valiuty atzvilgiu (Ministry of Finance Sweden, 2013), todéel 2009 m.
didéjo Salies skola uZsienio valiuta (uzsienio skola 2009 m. padidéjo 7,5 proc. punktais ir sudare
27,6 proc. visos valdzios sektoriaus skolos), to pasekoje did¢jo ir visa valstybés skola. Nuo 2009 m.

Svedijos krona pradéjo pamazu stipréti, todel mazéjo ir valstybés skola. Prie skolos mazéjimo ir
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stabilios finansinés padéties 2009 — 2012 m. laikotarpiu prisidéjo ir gera Salies fiskaliné politika
(Ministry of Finance Sweden, 2013).

5 lentelé

Sumazinta valdZzios sektoriaus skola dél iSankstiniy finansiniy priemoniy naudojimo 2006 —
2012 m. laikotarpiu

" SumaZinta valdzios sektoriausskola___Metai | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Mird. SEK 2523 | 242,9 | 230,1 | 257,8 | 304,1 | 300,7 | 215,1
Procentais 16,57 | 17,22 | 17,06 | 17,82 | 20,89 | 21,35 | 17,35

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Svedijos nacionalinés skolos tarnybos duomenimis

2006 — 2012 m. laikotarpiu valdzios sektoriaus skola vidutiniskai buvo sumazinta 258 mlrd.
SEK arba 18 proc. dél palikany normos ir valiuty apsikeitimo sandoriy bei uzsienio valiutos
iSankstiniy sandoriy naudojimo. Jeigu skolos nemazinty iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas
ji analizuojamu laikotarpiu vidutiniskai siekty 1405 mird. SEK. Atsizvelgiant j Svedijos patirtj
valdant valstybés skolg galima teigti, kad Salies centrinés valdZios finansai yra stipras tiek
istorinéje, tiek tarptautinéje perspektyvoje.

Svedija naudodama $iuolaikinius skolinimosi bei rizikos valdymo metodus, zenkliai sumaZino
palukany sumas mokamas uz valstybés skolag. Nuo 2006 m. iki 2011 m. (2012 m. duomenys
nepateikti) palikanos mokamos uz valstybés skolg sumazéjo 30,7 proc. arba 15109 min. SEK t.y.
nuo 49185 min. SEK 2006 m. iki 34076 min. SEK 2011 m. [80]. Galima teigti, kad Svedija moka
ne tik valdyti valstybés skola, bet ir sumaZinti skolos valdymo i$laidas, kurios maz¢ja didesniu
tempu (18 proc. punkty greiCiau) nei valstybés skola. Aukséiausio saugumo lygio tarptautinio
kredito reitingo iSlaikymas 2006 — 2011 m. laikotarpiu [45] (Siuo metu yra AAA [80]) suteikia
investuotojams pasitikéjimg Salimi, todél valstybé gali skolintis mazesnémis paliikany normomis
uzsienyje, Kas prisideda prie skolos valdymo i3laidy mazéjimo. Salies kredito reitinga nustato dvi
tarptautinés agentiros [80], t. y. Moody‘s ir Standard & Poor's (Lietuvos tarptautinj kredito reitingg
nustato trys agentiros), todél taupomos valstybés finansinés 1éSos, nes nereikia mokéti Fitch
Ratings agentirai.

Svedija valdydama valstybés skola naudoja kontrolinius indeksus (benchmarks) valstybés
skolos tikslams pasiekti [80]. Pasak W. E. Gilpin ir H. K. Pradhan (2005) tinkamai nustatyti
kontroliniai indeksai gali i§ anksto jSpéti apie galimas valstybés skolos aptarnavimo problemas.
Nustatant skolos kontroliniu indeksus reikia turéti iSsamiy ziniy apie Salies bendra
makroekonomine padétj, skolinimosi istorija, kredito reitingus Sgsajoje su valstybés skolos
valdymo tikslais. Nustatomos gairés yra tiktai nurodomojo pobudzio, todél kontroliniai indeksai

turéty biti nuolat perzitirimi priklausomai nuo kintanéiy aplinkos salygy. Todél SNST investuoja j
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savo darbuotojus, kad jie biity kompetentingi ir sugebéty valdyti valstybés skolg pagal nustatytas
gaires. Svedijos karalystéje yra nustatomi kontroliniai indeksai vidaus ir uZsienio skolai, jy
nuokrypio galimos ribos bei nurodoma po kokio laikotarpio jie turéty buti vél perzitrimi.
Atsizvelgiant | juos yra valdomi skolos grazinimo terminai, valiuty kursy svyravimo rizika ir kitos
rizikos. Kontroliniai indeksai tarsi nurodo rémus, kuriuose SNST turéty dirbti valdydama valstybés
skola [80]. 2013 m. Svedijos centrinés valdZios valdymo gairése nustatyta, kad skola, terminai
turéty biiti oreantuoti j tokius dydzius (Ministry of Finance Sweden, 2013):

e skola uzsienio valiuta turéty sudaryti 15 proc. visos centrinés valdzios sektoriaus skolos.
Kontrolés intervalas + 2 proc. punktai, jei skola juda ne kontrolinio intervalo ribose, uzsienio skolos
dalis turi biiti atstatyta iki kontrolinio indekso arba iki kontrolinio intervalo riby, jeigu nuokrypiui
jtakos turé¢jo valiutos kurso svyravimai. Uzsienio skolos paliikany normos perfiksuojamos 0,125
mety laikotarpiui.

e skola uz kintamg paliikany norma (ilguoju laikotarpiu) — 25 proc. Sios skolos dalies
paliikany normos perfiksuojamos 7 -10 mety laikotapiui.

e nominali vidaus skola — 60 proc. Sios skolos dalies instrumenty, kuriy i$pirkimo terminas
yra iki 12 mety, paliikany normos perfiksuojamos 2,7 — 3,2 mety laikotarpiui; priemonés, kurias
sudaro ilgesnio nei 12 mety termino indéliai, maksimali nesumokétos sumos apimtis 70 mird. SEK.

Skolos terminai dazniausiai valdomi pagal paliikany normos perfiksavimo laikotarpius. Didelé
dalis obligacijy vidaus valiuta, kuriy trukme ilgesné nei 12 mety, btina kei¢iamos j trumpa laikotarpi
naudojant apsikeitimo sandorius. Tokiu biidu yra ribojama refinansavimo rizika. Vidutinis valstybés
skolos terminas yra apie 6 metus, o palikany normos fiksavimo periodas apie 4 metus. Tai reiskia,
kad tik nedidelé skolos dalis bresta ir turi buti refinansuojama kiekvienais metais. Refinansavimo
rizikg taip pat mazina skolinimasis per mazus reguliariai rengiamus aukcionus, kada didZioji dalis
obligacijy yra finansuojama i§ anksto, tokia procediira yra maziau paplitusi kitose Europos Salyse
(Ministry of Finance Sweden, 2013).

SNST taiko diversifikuota skolinimosi strategija: daugiausia skolinasi Svedijos kronomis,
leidZiant Vyriausybines obligacijas, obligacijas uz kintamg palikany normg ir izdo vekselius . 2013
m. Svedijos centrinés valdzios valdymo gairése teigiama, kad labai svarbu turéti efektyvia VVP
rinka, nes tada investuotojai pasirenge daugiau mokéti uz VVP, o valstybé patiria maZesnias skolos
valdymo i8laidas (Ministry of Finance Sweden, 2013).

SNST skolindamasi uZsienio valiuta skolinasi tiesiogiai i tarptautinés kapitalo rinkos arba
naudoja apsikeitimo sandorius. Kurj metoda pasirinkti sprendzia skolos tarnybos specialistai
priklausomai nuo rinkos salygy. Paliikany normos ir uzsienio valiutos kurso kitimo rizikas valdo
remiantis kontroliniu indeksu bei naudojant i§vestines finansines priemones, todél gali lanksciai

pasirinkti valiutas. SNST i$vestines finansines priemones naudoja ne tik, kad nenukrypty nuo

56



Aisté MAKAUSKAITE Lietuvos valdzios sektoriaus skola ir jos rizikos valdymas

kontrolinio indekso, bet ir norédama pasiekti atitinkamg skolos sudétj uzsienio valiutomis [79].
Svedijos centrinés valdzios skolos ataskaitose pateikiama informacija apie i§vestiniy finansiniy
priemoniy naudojima, ko Lietuvos skolos ataskaitose pasigendama.

Kiekviena diena SNST atlikdama rizikos stebésena uztikrina, kad skola nenukrypty nuo

kontroliniy indeksy bei sprendzia ar reikalingi papildomi sandoriai skolos valdymui.
3.2. Danijos valstybés skola, jos ir skolinimosi rizikos valdymas

Danijoje valdzios skola yra valdoma Vyriausybinés skolos valdybos Danijos nacionaliniame
banke (Government Debt Management at Danmarks Nationalbank), kuri finansy rinkose veikia
Finansy ministerijos vardu. Bendras Vyriausybés skolos politikos tikslas apima centrinés valdzios
finansavimo poreikj kuo mazesnémis ilgo laikotarpio skolinimosi sgnaudomis atsizvelgiant i
priimting rizikos laipsnj. Taip pat siekiama palengvinti centrinés valdZios pri¢jimg prie finansy
rinky ilguoju laikotarpiu ir palaikyti gerai funkcionuojanc¢ig vidaus finansy rinka. Vyriausybinés
skolos valdybos uzduotys taip pat apima valstybés skolos portfelio riziky valdyma, VVP emisijos
iSleidimg (ji vyksta aukcionuose, o antriné prekyba vyksta per elektronines prekybos platformas),
trijy vyriausybiniy fondy (socialiniy pensijy fondas, Danijos aukstyjy technologijy fondas, fondas
uz geresn¢ darbo aplinkg ir darbo i8laikyma) turto valdyma, nes jis yra jtrauktas j centrinés valdzios
skola, valstybiniy garantijy teikima ir kt. [45].

Danijos valstybés skolg (ji vadinama centrinés valdZios skola) sudaro: i§ bendros vidaus ir
uzsienio skolos (jy sumos) atimtas vyriausybiniy fondy turtas ir centrinés valdzios sgskaita. Kadangi
Danijos vyriausybiniai fondai veikia pelningai, tai jy turtas mazina valstybés skolg. Kaip ir Svedijos
karalystéje didziaja dalj reikiamy lésy Danijos centriné valdzia skolinasi vidaus rinkoje i§leisdama

VVP. Danijos vyriausybiniy fondy turtas yra investuojamas j $alies Vyriausybés obligacijas [45].
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18 pav . Danijos valstybés skolos kitimas 2006 — 2012 mety laikotarpiu

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Danijos nacionalinio banko duomenimis.
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Nuo 2008 m. iki 2012 m. Danijos centrinés valdzios skola tur¢jo tendencijg didéti. 2009 m.
sumazgjus centrinés valdzios indéliams (19 proc.) Danijos nacionaliniame banke, zenkliai padidéjo
centrinés valdzios skola (55 proc. iki 301,5 mlrd. kr.). Nepaisant valstybés skolos (centrinés
valdzios sektoriaus) didéjimo Danijos Vyriausybés obligacijos islaiko auks¢iausig AAA kredito
reitinga 2006 — 2012 m. laikotarpiu [45]. O centrinés valdZios skolos valdymo i$laidos sudaro tik 1
proc. BVP arba svyruoja nuo 11 iki 18 mlrd. kr. 2006 — 2012 m. laikotarpiu [45].

6 lentele

Danijos valstybés skolos struktiira ir skolos sumazéjimas dél apsikeitimo sandoriy naudojimo
2006 — 2012 m. laikotarpiu

2006 m. | 2007 m. | 2008 m. | 2009 m. | 2010 m. | 2011 m. | 2012 m.
Vidaus skola, mird. kr. 454,418 | 402,04 | 429,509 | 487,921 | 576,413 | 645,927 | 667,524
Uzsienios skola, mlrd. kr. 79,823 68,642 | 133,092 | 139,588 | 114,731 | 111,818 90
Centrinés valdzios indéliai, mlrd. kr. 71,455 87,067 | 259,639 | 210,891 | 177,282 | 223,51 | 161,991
Vyriausybiniai fondai, mlrd. kr. 134,65 137,233 | 108,247 | 115,095 | 127,587 | 120,745 | 108,76
Centrinés valdzios skola, mlrd. kr. 328,136 | 246,382 | 194,715 | 301,523 | 386,275 | 413,49 | 486,773
Skolos sumazéjimas, mlrd. kr. 17,637 21,135 22,085 19,153 9,808 8,66 9,002

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Danijos nacionalinio banko duomenimis.

Danijos valstybés skolos didzigja dalj sudaro vidaus skola (2006 — 2012 m. svyruouja nuo 24
iki 37 proc. BVP). Tuo tarpu uzsienio skola 2006 — 2012 m. laikotarpiu vidutiniskai buvo tik 6,1
proc. BVP. Tiek Danijoje, tick Svedijoje tokia skolos struktiira (kai didziaja jos dalj sudaro vidaus
skola) rodo, jog Salys skatina vidaus rinkos vystymasi (pateisina politikos tikslus, jog siekia
efektyvios vidaus finansy rinkos) ir siekia buti kuo maziau priklausomos nuo uzsienio finansy
rinky. Danija naudodama apsikeitimo sandorius centrinés valdzios skola 2006 — 2012 m. laikotarpiu
vidutini§kai sumazino 15 mlrd. kr. arba 5 proc. Analizuojamu laikotarpiu ji vidutiniskai buvo 337
mlird. kr. Jeigu skolos nemazinty iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas ji 2006 — 2012 m.
laikotarpiu vidutiniskai siekty 352 mlrd. kr.

Danijoje kiekviena valstybés skolos rizikos rtsis valdoma taip, kad bty laikomasi pagrindinio
skolos valdymo politikos tikslo. Vyriausybiné skolos valdyba apsikeitimo sandorius naudoja jau
beveik 30 mety, todé¢l jy naudojimas yra neatskiriamas nuo valstybés skolos valdymo [47]. Taip pat
galima teigti, kad Danijoje veikia gerai funkcionuojanti apsikeitimo sandoriy rinka.

Valiutos rizikg mazina tai, kad uzsienio skolg pagrinde sudaro skola eurais, nes Danija taiko
fiksuoto valiutos kurso politikg euro atzvilgiu, nes nori, kad krona bty stabili euro atzvilgiu [45].
Kai uzsienio valiutos rinka yra rami, fiksuoto valiuty kurso politika reiSkia, kad Danijos

nacionalinis bankas pritaikys savo paliikany normas koja kojon su Europos Centrinio banko
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patikslinimais [46]. Taip pat Siai rizikai valdyti Vyriausybé sudaro uZsienio valiutos apsikeitimo
sandorius paskoloms, iSreik§toms kita valiuta nei euras [47].

Konsoliduota paltikany normos rizika valdoma turto ir jsipareigojimy principu, t. y. palikany
iSlaidos nuo jsipareigojimy ir palikany pajamos i$ turto nagrinéjamos kartu. Pasirenkama palikany
normos rizika yra perzitrima kiekvienais metais ir priilmama atsizvelgiant j ilgalaikius paliikany
iSlaidy tyrimus, kad buty priimtas kompromisas tarp sanaudy ir rizikos, remiantis Cost-at-Risk
(CaR) modeliu. CaR modelis imituoja ateities paliikany sgnaudas remdamasis paliikany normos
cenarijais modeliuojamais su 2 faktoriy Cox-Ingersoll-Ross (CIR) modeliu. CaR modelis
apskaiCiuoja tikétinas ateities paliikany iSlaidas ir maksimalias palikany iSlaidas su 95 proc.
tikimybe, kuri priklauso nuo jvairiy prielaidy (tarkim nuo trukmés) [45].

Paltikany normy rizika gali biiti valdoma pagal skolos portfelio trukme (tarkim, ilga trukmé
reik§ty maza centrinés valdzios apsaugg nuo kylanc¢ios paliikany normos). Centriné valdzia gali
valdyti trukm¢ naudojant apsikeitimo sandorius, o ne pritaikant leidimo strategija (issuance
strategy). Stabili ir prognozuojama leidimo strategija yra svarbi, nes centriné valdzia yra pagrindiné
veikéja vidaus kapitalo rinkoje [45]. Leidimo politikos atskyrimas ir paltikany normos bei valiuty
kursy rizikos valdymas, suteikia salygas leidimo politika oreantuoti j [47]:

e kuriamg auks$tg obligacijy likvidumg. Emisijos koncentracija gerina obligacijy Serijos
likvidumg, todél investuotojai daznai yra pasirenge mokéti priemoka. Sumazéjusios skolos
laikotarpyje, palikany normos apsikeitimo sandoriy naudojimas leidZia Vyriausybinei skolos
valdybai pasiekti norimg trukme, jtvirtinant leidimg 10 mety laikotrapyje. Be to valiuty apsikeitimo
sandoriai prisidéjo prie vidaus leidimo likvidumo, kai brestancios uzsienio paskolos buvo
finansuojamos skolinantis Danijos kronas naudojant apsikeitimo sandorius nuo kronos j eurus.

e sumazintg perfinansavimo rizikg. Palikany normy apsikeitimo sandoriy naudojimas leidzia
gauti tam tikrg trukme, derinant ilgalaikiy obligacijy leidimg su paliikany normos keitimu. Tai
sumazina centrinés valdZios refinansavimo rizikg, palyginant su padidintu trumpalaikiu skolinimusi,
nes palukany normy apsikeitimo sandoriy principas nereikalauja refinansavimo. Taip pat
padidéjusios numatomy paltikany sgnaudos gali biti kompensuojamos taikant paliikany normos
apsikeitimo sandorius.

e placig ir stabilig investuotojy baze. vidaus ir uzsienio skolinimuisi, kuri sumazina didesnes
skolinimosi islaidas (plati ir stabili vidaus ir uZsienio investuotojy bazé sumazina didesniy
skolinimosi islaidy rizikg, jeigu sumazéty paklausa i$ vienoS investuotojy grupés). Valiutos
apsikeitimo sandoriai padeda praplésti investuotojy baze skolinantis uZsienyje, tarkime, leidimas
eurais ir doleriais apima jvairius investuotojy tipus.

e galimybe iSnaudoti lyginamuosius pranasumus. Iki 2008 m. finansinés krizés, ilgalaikiy
valstybiniy obligacijy leidimas ir palikany normos keitimo sandoris centrinei valdziai suteikdavo
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lyginamajj pranaSuma per tiesioginj leidimg trumpalaikio termino segmentuose. Platesnis ilgalaikiy
apsikeitimo sandoriy paplitimas lyginant Su trumpalaikiu paplitimu reiskia lyginamajj pranasuma
centrinei valdziai. Kada skolinamasi uzsienyje, leidimas, tarkime, doleriy sujungty su valiutos
apsikeitimo sandoriu ] eurg kartais centrinei valdziai suteikia lyginamajj pranaSumg pries tiesioginj
skolinimasi eurais. Tai yra tipiSkas atvejis, kai pagrindo keitimo paplitimas tarp euro ir doleriy yra
labai neigiamas.

Danijos centriné valdzia prisiima kredito rizika, susijusig su palikany normy apsikeitimo ir
valiutos apsikeitimo sandoriais. Si rizika valdoma pagal apibréZtus principus [45]:

e  sandorio Salys turi turéti aukstus kredito reitingus;

e  apsikeitimo sandoriai sudaromi tik su Salimis, kurios pasiraso papildoma susitarima;

e naudojami tik standartizuotos ir paprastos paliikany normos ir valiutos apsikeitimo
sandoriai;

e  apsikeitimo sandoris gali buti nutrauktas, jeigu sandorio $alies reitingas nukrenta
Zemiau nustatyto lygio.

Operaciné rizika mazinama taikant tokias priemones [45]:

e Vyriausybiné skolos valdyba yra padalinta j priekinj, vidurinj ir galinj biurus, kurie
vykdo atskiras funkcijas. Valdybos padalinimas j biurus ir jy funkcijy atskyrimas sumazina veiklos
rizika ir palengvina vidaus kontrole;

e naudojamo standartizuotos ir gerai Zinomos finansinés priemongs;

e Vyriausybés skolos valdybos procediiroms taikoma elektroniné perzitira ir apibrézta
darbo eiga;

e kick jmanoma, naudojamos standartizuotos sutartys, kad biity sumazinta teisiné rizika.

Apsikeitimo sandoriy aktyvus naudojimas palikany normy ir valiuty kursy rizikoms valdyti
pateiktas 16 priede. 2010 m. sudaryti Cross-currency apsikeitimo sandoriai buvo naudojami
uzsienio paskoly (kurios yra paimtos kitokia valiuta nei euras) 1éSy pakeitimui j eurus. Tam kad
apsidrausty nuo valiuty kurso rizikos, jvairiy valiuty apsikeitimo sandorius Danija naudoja tam, kad
uzsienio valiutos poveikis palikany mokéjimams ir grazinimams biity paverstas ] eurus. Paliikany
normy apsikeitimo sandoriai paprastai naudojami norint sumazinti trukme, t.y. pirmiausia paliikanos
mokamos uz kintamg paliikany normg ir gaunamos fiksuotu paltikany kursu [45].

Didziausias apsikeitimo sandoriy portfelio sumazéjimas del palikany normos ir jvairiy valiuty
apsikeitimo sandoriy galiojimo pabaigos buvo 2012 m., kai jis mazgjo vebeik 70 mlrd. kr. arba 35,8
proc. 2012 m. pab. buvo sudartyti 195 sandoriai, kuriy bendra vert¢ 120,5 mlrd. kr. 2010 m.
apsikeitimo sandoriy portfelj sudaré 277 sandoriai su 18 Saliy, 2009 m. — 324 sandoriai su 19 Saliy,

2008 m. — 360 sandoriy su 21 $alimi, 2007 m. — 355 sandoriai su 20 8aliy ir 2006 m. — 396 sandoriai
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su 24 salimis. 2006 — 2012 m. laikotarpiu bendra apsikeitimo sandoriy portfelio mazéjimo

tendencija pasireiskia dél apsikeitimo sandoriy maz¢jimo, nes baigiasi jy galiojimo pabaiga [45].

3.3.Lietuvos valstybés skolos valdymo galimybés remiantis Svedijos ir Danijos valstybés skolos
valdymo patirtimi

I3analizavus Svedijos ir Danijos valdZios sektoriaus skolos ir su skolinimusi susijusiy i§laidy
valdyma pastebima, kad valstybés skolg valdo specialiai tam sukurta tarnyba (Svedijoje) arba
valdyba (Danijoje), kuriy funkcijos ai$kiai apibréztos. Tuo tarpu Lietuvoje uz skolos valdymag
atsakinga Finansy ministerija (joje yra 14 departamenty ir 8 savarankiski skyriai), kuri sprendzia
daug jvairiy klausimy, o ne tik valstybés skolos valdymo ir su juo susijusiy i$laidy klausimus. Todél
Lietuvos valstybés skolos valdymas gali turéti didesn¢ operacing rizikg nei minétos Skandinavijos
Salys, nes Finansy ministerija atlieka ir daugiau funkcijy, ne tik skolos valdymo.

Lietuvoje skolos valdymo pagrindiné priemon¢ — limity nustatymas, kurie vis padidinami. Tuo
tarpu Danija valstybés skolos valdymui pagrinde naudoja apsikeitimo sandorius, kurie neatskiriami
nuo skolos valdymo. Taip pat nurodo kokias priemones naudojant mazina kiekvieng i§ valstybés
skolai gresian¢iy riziky (valiuty kursy, kredito ir kt). Pastebima, kad Danijos valstybés skolg mazina
pelningai veikiantys vyriausybiniai fondai, kai tuo tarpu Lietuvoje valstybiniai fondai (tarkim,
,Sodra“) didina valdZios sektoriaus skolg. Svedijoje valstybés skola valdoma naudojat kontrolinius
indeksus bei apsikeitimo sandorius. Tiek Danijos, tick Svedijos valstybés skolos ataskaitose yra
pateikiama iSvestiniy finansiniy priemoniy nauda (kokia suma sumaZinama valstybés skola)
valstybés skolos valdyme. Tuo tarpu Lietuvos skolos ataskaitose to néra pateikta, o leidiniuose
,» Valstybés skola® tik uzsimenama, kad buvo pritaikytos iSvestinés finansinés priemonés (tarkim,
2009 m. Finansy ministerijos iSleistame leidinyje ,,Valstybés skola“ rasoma, kad iSleista VVP
emisija buvo apdrausta sudarant uzsienio valiuty apsikeitimo sandorius), bet platesnés, aiSkesnés
informacijos apie tai néra. Taip pat pasigendama aktyvesnio iSvestiniy finansiniy priemoniy
naudojimo Lietuvos skolos valdyme. Danijos Valstybiné skolos valdyba aktyviai naudodama
palikany normos ir valiuty apsikeitimo sandorius (16 priedas) skolos valdymo islaidas yra
sumazinusi iki 1 proc. nuo BVP [45]. Danijos ir Svedijos valstybés skola dél i§vestiniy finansiniy
priemoniy naudojimo vidutiniskai kiekvienais metais yra sumazinama, atitinkamai po 5 proc. ir 18
proc. Tod¢l Lietuva pasinaudodama $iuo pavyzdziu galéty nuolatos naudoti apsikeitimo sandorius
paliikany ir valiuty kurso rizikoms valdyti ir valstybés skolos ir jos valdymo islaidoms sumazinti.

Finansy ministerijos vangus iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas, gali biiti susijes su
personalo, atsakingo uz valstybés skolos ir jos riziky valdyma bei sudarytus apsikeitimo sandorius ir
juy naudos jvertinimg valstybés skolos dydziui ir skolos valdymo iSlaidoms, patirties trikumu Sioje

srityje. Tai galima pastebéti ir iS LR Valstybés kontrolés i§vady, kuriose raSoma, kad iSankstiniai
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valiutos keitimo sandoriai sudaryti, nesivadovaujant Finansiniy paslaugy, susijusiy su iSvestiniy
finansiniy priemoniy taikymu, pirkimo procediiry taisyklémis. Tuo tarpu ianalizavus Svedijos
valstybés skolos valdyma, pastebima, kad efektyvus ir sékmingas SNST darbas priklauso nuo
darbuotojy jgudziy ir kompetencijos, todél yra investuojama ] personalo mokymus bei esant
poreikiui stengiamasi pritraukti naujy gabiy specialisty. Todél norint, kad Lietuva aktyviau naudoty
finansines i$vestines priemones skolos valdyme, reikéty LR Finansy ministerijai didinti investicijas
1 darbuotojy (atsakingy uz finansiniy priemoniy pritaikyma valstybés skolos valdyme) jgudziy ir
kvalifikacijos kélimg apsikeitimo sandoriy naudojimo srityje.

I$analizavus Svedijos ir Danijos valstybés skolos valdymo politikas ir tikslus, pastebima, kad
abi Salys siekia uztikrinti efektyvig ir gerai funkcionuojancig vidaus VVP rinka. Kad tai buty
igyvendinta abi Salys yra nustaciusios atitinkamg valstybés skolos struktura, kurioje didzigja dalj
skolos sudaro vidaus skola: Svedijoje valstybés vidaus skola turi sudaryti 85 proc., o uzsienio skola
— 15 proc. visos skolos, Danijoje (nejvertinus vyriausybiniy fondy ir Centrinés valdzios indéliy
jtakos skolai) 2006 — 2012 m. laikotarpiu vidaus skola vidutiniskai sudaré 83 proc., o uzsienio skola
— 17 proc. visos valstybés skolos. Abi Salys daugiau démesio skirdamos vidaus rinkos plétrai
prisideda prie valstybés finansy rinkos plétros, gerina jos likvidumg bei maziau priklauso nuo
uzsienio finansy rinky. SNST naudojami kontroliniai indeksai nelaidZia nukrypti nuo skolos
valdymo gairése nustatyty valstybés skolos struktiiros riby bei gali biiti naudojami kaip rezultaty
matavimo priemoné. Danijoje uzsienio skolos valdymui naudojami apsikeitimo sandoriai. Tuo tarpu
Lietuvoje nustatyta prieSinga situacija nei Skandinavijos Salyse. 2006 — 2012 m. laikotarpiu
Lietuvos valstybés vidaus skola vidutini§kai sudaré 30 proc., o uzsienio skola — 70 proc. visos
valdzios sektoriaus skolos. Tai rodo, kad Lietuvai valdant valstybés skolos struktiira yra kur
tobuléti, plétojant ir palaikant efektyvig bei likvidzig vidaus VVP rinkg. Todél LR Finansy
ministerija turéty geriau iSanalizuoti Lietuvos valstybés vidaus skolos dalies didinimo galimybes,

atsizvelgiant | dabartinj makroekonominj konteksta.

3.4. Lietuvos skolinimosi poreikio modeliavimas

Santykinai pastovus valdzios sektoriaus skolos ir BVP santykis galéty buiti pasirinktas kaip
vienas 1§ valstybés makroekonominiy tiksly. Tada valstybés skola turéty didéti tokiu paciu arba
mazesniu tempu lyginant su BVP. Derinant tarpusavyje valdzios sektoriaus skolos, biudzeto deficito
ir BVP kitimo tempus galima nustatyti koks turéty biiti BVP augimo tempas, kad biudZeto deficitas

ir valstybés skola neturéty neigiamo poveikio Salies ekonomikai.
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7 lentelé

Reikalingas realus BVP augimo tempas pagal faktine Lietuvos valdZios sektoriaus skolg ir
biudzZeto deficita

Metai \_/aldiios sekto_riaus skolos Biudzeto (_1eﬁcito ir B\(P faktinis Apskaiéiuotas BV4P Skirtumas,
ir BVP santykis, proc. (d) | BVP santykis, proc. (q) | augimas, proc. | augimas, proc. (p°) proc.
2006 17,95 0,45 7,8 2,57 5,23
2007 16,83 1,01 9,8 6,38 3,42
2008 15,52 3,29 2,9 26,9 -24
2009 29,45 9,43 -14,8 47,1 -61,9
2010 38,26 7,21 15 23,22 -21,72
2011 39,20 5,5 5,9 16,32 -10,42
2012 40,95 3,35 3,7 8,91 -5,21

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis LR Finansy ministerijos ir LR Statistikos departamento duomenimis,
2012 m. leidiniu Valstybés skola.

Atlikti skai¢iavimai rodo, kad 2008 — 2012 m. laikotarpiu realus BVP augimo tempas buvo
nepakankamas ir atsiliko nuo apskaiciuoto. Pastebima, kad didZiausias skirtumas buvo tais metais,
kai biudzeto deficitas virSijo 3 proc. ribg. 2009 m. biudzeto deficito ir BVP santykis buvo
didziausias, todél skirtumas tarp apskaiciuoto ir faktinio BVP augimo tempo labai didelis. 2010 m.
sumazéjus biudzeto deficitui buvo fiksuojamas teigiamas realaus BVP augimo tempas, todél
skirtumas faktinio ir apskai¢iuoto BVP augimo sumaz¢jo iki 21,72 proc. Galima daryti i§vada, kad
planuojamg biudzeto deficito bei valstybés skolos lygj butina derinti su numatomu BVP augimo

tempu.

8 lentele

BVP augimo tempas pagal modeliuojamus rodiklius

Valdzios sektoriaus
skolos ir BVP santykis, 40,95 | 40,95 | 40,95 | 4095 | 35 | 35 | 35 | 35 30 30 | 30 | 30
proc. (d)

Biudzeto deficito ir BVP
santyKis, proc. (q)
Apskaiciuotas realus
BVP augimas, proc. (p)

3 2,5 2 15 3 2,5 2 1,5 3 2,5 2 15

791 | 650 | 513 | 3,80 | 9,38 | 7,69 | 6,06 | 448 | 11,11 | 9,09 | 7,14 | 5,26

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Karazijiene (2008).

Atlikti skai¢iavimai rodo, kad biudZeto deficito ir BVP santykiui esant 3 proc. butini auksti
realaus BVP augimo tempai, t.y. jei valdZios sektoriaus skola proc. nuo BVP islikty 2012 m. lygyje
ir biudZeto deficitas proc. nuo BVP biity 3 proc., tai realus BVP augimas turéty bati 7,91 proc., kad
valstybés skola nedidéty ir neturéty neigiamo poveikio ekonomikai. Panasus realus BVP augimas
buvo 2006 — 2007 m., bet tada valdzios sektoriaus skolos ir BVP santykis buvo apie 23 proc.

punktus mazesnis (7 lentelé), todél dabartinéje situacijoje norint pasiekti apskaiciuotg realaus BVP

“d= g*(1 + p/100) / p (Zamkov cituoja Karazijiené (2008)).
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augimg reikeéty valstybei kuo efektyviau panaudoti skolintas léSas, panaudoti daugiau skolos
valdymo metody (ne vient tik limity sistema). Jei valstybé nuspresty sumazinti valstybés skolos
lygi, tarkim, iki 30 proc. nuo BVP, tada pagal numatomag BVP augimo tempa reikéty planuoti
valstybés biudzeto deficito dyd,;.

9 lentelé

Apskaiciuotas galimas biudZeto deficito ir BVP santykis pagal prognozuojamus rodiklius

Metai 2013 2014 2015
Prognozuojama valdzios sektoriaus skola proc. nuo BVP (d) 40,5 40,6 40,6
Prognozuojamas realus BVP augimo tempas (proc.) (p) 2,5 3,5 4
Apskaiciuotas biudzeto deficitas proc. nuo BVP (q) 0,99 1,37 1,56
Prognozuojamas biudzeto deficitas proc. nuo BVP 3 2 2

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Lietuvos banku (2013), DNB (2013).

Remiantis prognozuojamais makroekonominiais rodikliais buvo apskaiCiuotas koks turéty bti
biudzeto deficito ir BVP santykis. Jeigu 2014 m. realus BVP augimo tempas sieks 3,5 proc.,
valdzios sektoriaus skola sudarys 40,6 proc. nuo BVP, tai tada biudZeto deficitas nuo BVP turéty
buti 1,37 proc. Taciau prognozuojamas biudzeto deficitas proc. nuo BVP virsija apskaiciuotg. Todél
manoma, kad ateityje valdzios sektoriaus skola didés, nes sunku pasiekti subalansuotg valstybés
biudzeta, kai tarpusavyje nederinami valstybés skolos, biudzeto deficito ir BVP augimo tempai.
Ateityje biudzeto deficitas turéty biiti formuojamas atsizvelgiant j numatomus realaus BVP augimo
tempus bei susidarius palankioms aplinkybéms, formuojamas perteklinis biudzetas.

Apibendrinant galima teigti, kad Lietuvoje valdzios sektoriaus skola proc. nuo BVP, biudzeto
deficitas proc. nuo BVP ir realus BVP augimo tempas tarpusavyje nederinami. Jeigu Lietuva
nevirsyty 3 proc. biudzeto deficito, o skolos ir BVP santykis islikty toks pat kaip 2012 m. (40,95
proc.), tai realus BVP augimo tempas turéty biuti pakankamai aukstas ir siekti 7,91 proc. Pagal
prognozuojamus skolos ir realaus BVP augimo tempus apskaiciuotas biudzeto deficitas 2013 m.
yra 2,01 proc. punktu mazesnis, 2014 m. — 0,63 proc. punktais, o 2015 m. — 0,44 proc. punktais
mazesni lyginant su prognozuojamu biudzeto deficitu, todéel galima manyti, kad ateityje valdzios

sektoriaus skola dides.

64



Aist¢ MAKAUSKAITE Lietuvos valdzios sektoriaus skola ir jos rizikos valdymas

ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

Valdzios sektoriaus skola yra tapatinama su valstybés skola, kuri dazniausiai apibudinama kaip
bendra jsipareigojimy suma, uzsienio ir/ar vidaus kreditoriams, kurig turi sumokéti Salis. Valstybés
skola Klasifikuojama pagal jvairius aspektus: skola pagal subsektorius, trumpalaiké ir ilgalaiké
skola, vidaus ir uzsienio skola, skola pagal skolinimosi priemones. Jvairiis autoriai analizuodami
valstybés skolg dazniausiai rémési savo Salies patirtimi ir daugiau pabrézé neigiamg valstybés
skolinimosi poveikj ekonomikai per jtaka pinigy politikai, ekonomikos augimui ir kt. Zidrint i§
kitos pusés, jeigu skolintos 1€Sos panaudojamos efektyviai, tada didéjancios biudzeto pajamos turéty
padengti biudzeto deficita, o did¢janti valstybés skolos suma ar su ja susijusios ilaidos neturéty
sukelti dideliy pasekmiy ateityje.

Valstybés skolos lygio priimtinumui nustatyti yra naudojami valstybés skolos ir BVP santykio,
palukany uz valstybés skolg ir biudzeto islaidy santykio, uzsienio skolos ir BVP santykio ir kt.
rodikliai. Jy vertinimo kriterijai yra tinkami visoms Salims, todél kiekviena Salis atsizvelgdama j
savo vykdoma fiskaling politika, rinkos pokycius turéty jvertinti ar esama valstybés skola yra
priimtino lygio. Kiekviena $alis nusprendusi skolintis susiduria su valstybés skolai gresian¢iomis
kredito, refinansavimo, paliikany normos ir valiuty kurso kitimo ir kt. rizikomis, kurios neigiamai
veikia valstybés skolos ar su ja susijusiy valdymo i3laidy didéjima. Sioms rizikoms valdyti jvairiis
autoriai sitlo skirtingas priemones (skolos portfelio testavima, i§vestinius finansinius instrumentus
ir kt.), taciau kiekviena Salis taikydama jai priimtiniausias rizikos valdymo priemones stebi,
kontroliuoja ir analizuoja skolos portfelio struktirg, atsizvelgia ; makroekonoming situacijg bei
priima optimaliausig skolinimosi ir prisiimamos rizikos variantg, atitinkant; Salies planus ir
skolinimosi galimybes.

Skirtingais laikotarpiais vyravo skirtingi pozitiriai (Lernerio poziliris, persidengianéiy karty
modelis, neoklasiky poziiiris, Rikardo poziiiris) j valstybés skolinimasi ir skolos nastos perkélima
ateities kartoms. Siuolaikinio pozitirio (kuris dabar vyrauty ir daugelis mokslininky su juo sutikty) j
valstybés skolinimasi ir skolos naStos perkélimg ateities kartoms néra. Taciau valstybés iSlaidy
didéjimas visais atvejais priverCia susimastyti apie 1éSy pritraukimo klausimg (apmokestinti ar
skolintis), atsizvelgiant j rizika.

2006 — 2012 m. laikotarpiu Lietuvos valdzios sektoriaus skola didéjo. Skolos didéjimg lémé
biudzeto deficitas, valdzios sektoriaus uzsienio skola ir ilgalaikés palikany normos, tai patvirtina
sudaryta regresijos lygtis, kurios determinacijos koeficientas 0,99. 2009 m. net 56 proc. padidéjusia
valstybés skolg lémé iSauges valdzios sektoriaus deficitas (2,4 kartais lyginant su 2008 m.)

sumazéjus biudzeto pajamoms ir dél to padidéjes skolinimasis uzsienyje. 2012 m. skolos ir BVP
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santykis sieké 40,95 proc. (pagal TVF ir Pasaulio bankg skola neturéty virSyti 50 proc.), tai rodo,
kad skola gali kelti grésmg Salies stabilumui ir skolos grazinimui. Be to valstybé atkurdama
valstybés tarnautojy ir teiséjy darbo uzmokescio dalj bei planuodama kompensuoti sumazéjusias
pensijas, bus priversta vél skolintis, nes nuosavy papildomy 1€Sy neturi. Ko pasekoje vél turéty
didéti valdzios sektoriaus skola. Nustatyta, kad virsS 60 proc. valstybés skolos sudaré ilgalaiké
uzsienio skola (nes skolintis uzsienio valiuta pigiau), kurig daugiau nei 80 proc. sudaré¢ VP. Vidaus
skolos didZigja dalj taip pat sudare ilgalaikiai jsipareigojimai, kurie nuo 2006 iki 2012 m. padidéjo
apie 2 kartus, nes vis reikéjo 1€y ,,Sodros® pinigy srauty subalansavimui, taip pat skolg didino
didéjantys skolinimosi kastai. Trumpalaiké vidaus skola uz ilgalaike skolg buvo 6 kartus mazesné ir
analizuojamu laikotarpiu didéjo, iSskyrus 2009 m. per kuriuos, dél 85 proc. grazinty valstybés
garantuoty paskoly, sumazéjo.

Valdzios sektoriaus valdymo islaidos (uz skola mokamos paliikanos ir kitos su skolinimusi
susijusios i$laidos) 2006 — 2012 m. laikotarpiu nuolat didéjo. Jos padidéjo dvigubai 2007 m. ir 2010
m., atitinkamai dél valstybés skolos augimo ir nepakankamai tikslingo 2006 — 2008 m. biudzeto
vir§planiniy pajamy panaudojimo, kas didino Vyriausybés skolinimosi poreikj. Taip pat did¢jancias
skolinimosi i$laidas 1émé tarptautiniy kredito reitingy kaita. Atlikta skolos valdymo islaidy ir BVP
santykio, ir mokamy paliikany uZ valstybés skolg ir mokestiniy pajamy santykio analizé parodé
rodikliy didéjimo tendencijas, kurios suteikia informacijg apie mazéjancias valstybés galimybes
jvykdyti savo jsipareigojimus bei nurodo, kad reikia gerinti valstybés skolos valdymo islaidy
valdyma ir ieSkoti biidy kaip biity galima sumaZinti mokamas paliikanas.

Atlikus skolos vertinimg pagal 5 priimtinumo vertinimo Kriterijus, nustatyta, kad skolos lygis
Lietuvai yra priimtinas, nors biudzeto deficito ir BVP santykis nuo 2008 m. virSyja nustatytg 3 proc.
ribg. Skolos ir pajamy bei skolos valdymo iSlaidy ir pajamy santykiniy rodikliy didéjimo
tendencijos parodé, kad ateityje valstybé gali susidurti su sunkumais vykdydama savo
jsipareigojimus, o valstybés skolintos 1éSos naudojamos nepakankamai efektyviai (pajamos
surenkamos ] valstybés biudzeta didé¢ja mazesniu tempu nei valstybés skola ir su ja susijusios
iSlaidos). Minéty rodikliy didéjimo tendencijas patvirtina atliktas skolinty 1éSy panaudojimo
vertinimas, kurio metu nustatyta, kad didzioji dalis 35 — 66 proc. skolinty 1éSy skiriama ankstesniy
skoly dengimui, 0 investicijoms skiriama tik iki 2,3 proc. arba (2009 — 2010 m.) neskiriama.

Atlikta valdzios sektoriui gresianciy riziky analizé pagal nustatytus skolinimosi limitus parodé,
kad 2006 — 2012 m. laikotarpiu skolinimasis nevirSijo (grynasis Vyriausybés skolinimasis,
trumpalaikiai valstybés vardu prisiimti skoliniai jsipareigojimai bei skoliniai jsipareigojimai uz
kintamg paliikany normg) nustatyty limity, nes jie kiekvienais metais buvo koreguojami. Valiuty
kursy kitimo analizé parodé, kad salis, sieckdama sumazinti valiuty kursy kitimo rizika, savo skola

nuo 2009 m. formuoja tik i§ eury ir nacionalinés valiutos (lito), todél §i rizika — suvaldoma. Atlikta
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vienos 1§ netiesioginiés rizikos daliy (savivaldybiy jsiskolinimo) analizé¢ parod¢, kad daliai
savivaldybiy nustatytas skolinimosi limitas nuo patvirtinty savivaldybés pajamy neegzistuoja, o
limito didinimas (nuo 35 proc. 2006 m. iki 70 proc. 2012 m., i§skyrus Vilniaus ir Kauno miesty
savivaldybes) neiSsprendzia savivaldybiy poreikio skolintis problemos bei didéjancios netiesioginés
rizikos grésmés valdzios sektoriaus skolai. Galimybé kiekvienais metais pakeisti valstybés ir
savivaldybiy skolinimgsi ribojancius limitus, nesuteikia valdzios sektoriaus skolos valdymui
drausmés, todél limity sistema nepakankamai efektyviai atlicka savo funkcijg — valstybés skolos
didéjimo ribojima.

Lietuvoje aktyvaus iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimo pasigendama, todél valstybés
institucija atsakinga uz valdzios sektoriaus skolg norédama valdyti paliikany normos rizikg bei
sumazinti valstybés skolg ir su ja susijusias valdymo islaidas turéty nuolatos naudoti apsikeitimo
sandorius. Kai tuo tarpu Danijoje jy naudojimas yra neatskiriamas nuo valstybés skolos valdymo.
Danijoje d¢l paliikany normos ir valiuty apsikeitimo sandoriy naudojimo skolos valdymo islaidos
sumazintos iki 1 proc. nuo BVP, kai Lietuvoje jos vidutiniskai 2006 — 2012 m. svyruoja apie 2,35
proc. nuo BVP. Todé¢l Lietuva naudodama apsikeitimo sandorius galéty sumazinti paliikanas
mokamas uZ valstybés skola, ko pasekoje mazéty visos skolos valdymo i§laidos. Danijos ir Svedijos
valstybés skola dél i§vestiniy finansiniy priemoniy naudojimo vidutiniSkai kiekvienais metais yra
sumazinama, atitinkamai po 5 proc. ir 18 proc., todél Lictuva naudodama iSvestines finansines
priemones taip pat turéty sumazinti valstybés skolg.

Minétos rekomendacijos jgyvendinimui pagrindiné klititis gali buti uz valdzios sektoriaus
skolos valdymg atsakingy darbuotojy jgiidziy trikumas, todél reikéty didinti investicijas |
darbuotojy, atsakingy uZ finansiniy priemoniy pritaikyma valstybés skolos valdyme, jgudziy ir
kvalifikacijos kélima. Remiantis SNST patirtimi, pastebima, kad sé¢kmingas ir efektyvus darbas
skolos valdyme priklauso nuo personalo jgudziy, todél yra investuojama j personalo mokymus bei
stengiamasi pritraukti naujy gabiy specialisty.

Taip pat Lietuva turéty geriau iSanalizuoti valstybés vidaus skolos dalies didinimo galimybes,
atsizvelgiant j dabartinj makroekonominj kontekstg. Lietuvoje vidaus skola vidutiniskai 2006 —
2012 m. laikotarpiu sudaré 30 proc., o Svedijos ir Danijos atitinkamai po 85 proc. ir 83 proc.
Skandinavijos Salys daugiau démesio skirdamos vidaus rinkos plétrai, jos efektyviai ir gerai
funkcionuojanciai veiklai, prisideda prie valstybés finansy rinkos plétros, gerina jos likviduma bei
maziau priklauso nuo uzsienio finansy rinky.

Modeliuojant Lietuvos valstybés skolinimasi, nustatyta, kad ateityje valdzios sektoriaus skola
turéty didéti, nes naudojant prognozuojamus skolos ir realaus BVP augimo tempus apskaiciuotas
biudzeto deficitas nesutampa su planuojamu. Todél ateityje valdant valstybés skolg planuojamas

biudZeto deficitas ir valstybés skolos lygis turéty biiti derinamas su humatomu BVP augimo tempu.
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1 priedas
Vyriausybés skolinimosi valstybés vardu ir valstybés garantijy suteikimo tikslai

1. Vyriausybé valstybés vardu gali skolintis Siems tikslams:

1) valstybés biudzeto deficitui finansuoti ir valstybés pinigy srautams subalansuoti;

2) valstybés biudzete numatytoms valstybés investicijoms finansuoti;

3) perskolinamoms paskoloms, naudojamoms valstybés investicijy projektams finansuoti, teikti;

4) valstybés skolai dengti, taip pat finansiniams iStekliams, naudojamiems valstybés skolai
dengti, sukaupti;

5) valstybés socialinés apsaugos fondy skoliniams jsipareigojimams dengti ir iy fondy pinigy
srautams subalansuoti;

6) valstybés prisiimtiems garantiniams jsipareigojimams pagal suteiktas valstybés garantijas
vykdyti;

7) Lietuvos Respublikos atitinkamy mety valstybés biudzeto ir savivaldybiy biudzety finansiniy
rodikliy patvirtinimo jstatyme nustatytiems tikslams ir kitiems tikslams, kai dél to yra priimtas
atskiras jstatymas.

2. Vyriausybe valstybés vardu gali teikti valstybés garantija deél:

1) paskoly, naudojamy valstybés investicijy projektams finansuoti;

2) paskoly, naudojamy Lietuvos Respublikos finansinio tvarumo jstatyme nustatytiems tikslams
igyvendinti,

3) Mokslo ir studijy jstatyme nurodyty valstybés remiamy paskoly. Asmenims, gavusiems Siame
punkte nurodytas paskolas, §io jstatymo 9 straipsnio nuostatos netaikomos;

4) Lietuvos Respublikos juridinio asmens ar Lietuvos Respublikoje jsteigto Europos ekonominés
erdvés valstybés narés jmonés filialo imamy paskoly, kai tokios paskolos imamos refinansuoti
perskolinama paskolg arba valstybés garantuojama paskola.

3. Vyriausybé valstybés vardu gali teikti valstybés garantijg tarptautinei finansy institucijai pagal
Lietuvos Respublikos tarptautines sutartis ar $iy sutar¢iy pagrindu su tarptautine finansy institucija
pasirasytus susitarimus.

4. Garantijy institucija gali teikti garantijas del:

1) 1§ Lietuvos Respublikos ir uzsienio valstybiy kredito jstaigy imamy paskoly, naudojamy
investicijoms finansuoti;

2) 1§ Lietuvos Respublikos ir uzsienio valstybiy kredito jstaigy imamy paskoly, naudojamy
apyvartinéms léSoms papildyti;

3) naujos (nenaudotos) gamybinés jrangos ir (arba) naujy (nenaudoty) jrenginiy kainos ar jos
dalies sumokéjimo pagal naujos (nenaudotos) gamybinés jrangos ir (arba) naujy (nenaudoty)
jrenginiy finansinés nuomos (lizingo) sutartis, sudarytas su finansinés nuomos (lizingo)
bendrovémis.

Saltinis: Lietuvos Respublikos valstybés skolos jstatymo pakeitimo jstatymas // Valstybés Zinios. 2010, Nr. 145-7419
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2 priedas
Limitas proc. (ro patvirtindy
i ety savivaldybés tiudeto Limitas proc. (o patvirtindy by mety ssavaldybés biuE eto paj anng (nejskaitant 13 valstybés bindeto
paj ey (e shait et 15 vl styb és savivaldybel shkiriamy speciaig tiksliniyg dotacijygir valstybés b ebd graZinamy bend osios dotacijos
ki eto savival dybed skiriamy kotnpenzacijig)).
specialigy tikesliviny dotacijun.
Metai 2006 2007 [2008] 2009 2010 2011 2012
40 (Fauno miego- 55, | 70 (ifstorus Vilrdaus miesty). Vilndaus
30 4n (W ilrdaus miesto - 25 miegto - 120 (e shaitart i3 val stybés
. . . | (Wilrdans, | (Vilrdaws, | (nejskaitant i valstrbés |biudEeto sadval dibed skiriamng spe ol gy
Saviraldybés sk 33 (Vilniaus, Kauno mieshy —30) Kawn | Kamo | biudieto savivaldybel |tikslirgy dotacij) 18 june mafia 30 proc.
tieshy - 450 miegy- 55| skitiamg geecialigy susiiusios su2011 m. {siskolirdimy
tikesliviy dotacijyh dengimu
15,i89q | 20,18pq | 20 (18skyrus Vilndaus
Metini savivaldyhés 20, metitdo . | metitio e, | miesty), 18 jumetinio tr. o .
arynojo ﬂmﬁ]mll:;ismna {5 jumetinio trumpal sikio skalinimosi suma — 10 | skolirimosi | skelinimosi| skolirimos suma — 10, 20 (Vilni s miesta- 32)
gana—10 | sana—10| Vilmdaos miesto- 40.
Grafintina tais
kalend o riniais metais
swiraldyhéspasloby ir 20 15
palikany hei su paskoly
émimu susjusiy fmolay suma
Saviraldyhés 5 10
|zarantijy imitas
Savivaldybés (18koras Vilid s
Saviraldybéms, (iéﬁm?i@amﬁ Elauno 10,i8ju2 — | 18, i8jul0— miesb:uj., IImriq gkola didespé u.i-’-lﬁ proc.
vyklansioms inv esticijy mieshy savivaldybes) svandniam | avansitiam Sy 0 parviiniy 2012 m. saviv. biudeo
projekius, finansuojamus ir & — &y proj ekt projekiy Py _gﬂh skolmtis ?ﬂmausmiestfu
ES parawmos By 10.451u2 = finansavimui | finansrvimui saviv. gali skolintis tik 2011 m. gruodiio
avatsird am S g of ek 31 d. ezandiam jsiskolivdmd denghi it ES
finatizavitni proj eldam s jeyvending,

1 pav. Savivaldybiy skolinimosi limitai 2006 — 2012 mety laikotarpiu

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantsi 2006 — 2012 mety Valstybés biudZeto ir savivaldybiy biudzety finansiniy rodikliy patvirtinimo jstatymais.
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3 priedas
Daugialypé regresiné analizé

Pradiniai duomenys

Metai Valdzios sektoriaus Biu_dieto Ilgalaikés paliikany UZsienio
Skola (y) Deficitas (x,) normos (x») Skola (X3)
2012 46037 -3806 3,85 35225
2011 40962 -5875 3,84 30909
2010 36127 -6900 4,08 26930
2009 26983 -8676 7,63 19044
2008 17375 -3687 5,38 11161
2007 16698 -1001 4,52 11227
2006 14939 -371 3,79 10219
2005 13276 -362 3,18 8011
2004 12155 -963 3,72 7496
2003 12039 -727 4,38 7372
2002 11367 -973 521 7536
2001 10724 -1728 7,30 7796
2000 10542 -1470 11,13 7780

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis LR Finansy ministerijos, LR Statistikos departamento ir Lietuvos banko
duomenimis.

I8skirtys buvo tikrintos pagal standartizuota lickang (isskirtis jei lel>3), kuko matg (isskirtis jei
D; > 0,9) ir stebéjimo jtakos indeksa (iskirtis jei h; > 0,6). Stebéjimo jtakos indeksas kaip iSskirt]
rodé¢ 2000 m. duomenis. Vieng iSskirt] parodé tik vienas metodas, todél remiantis prielaida, kad
tolimesniuose analizés etapuose reikés didesnio stebéjimy skaiciaus, i§skirtis neSalinama.

Autokoreliacijos diagnostika atlikta remiantis Durbin — Watson testu su 99 proc. reik§mingumo
lygmeniu. Autokoreliacijos néra kai reik§mé patenka j dy<d<4-dy intervalg. Gauta d reik§mé yra
1,89 ir reiskia, kad duomenims nebudinga autokoreliacija, o dy = 1,526, 4-dy=2,474.

HeterokedastiSkumo diagnostika buvo atliekama pagal Goldfield — Quandt (GQ) testa.
Duomenis budingas homokedastiSkumas, kai RSS;/RSS, > kriting F reikSme¢. Duomenys
heterokedastiski, nes x; reikSmé 0,026, x, — 0,255, X3 — 0,089, Fiitne = 5,05.

Multikolinearumas buvo tikrinimas pagal poriniy koreliacijy matricg (koeficientai negali biiti
didesni nei 10,81) ir VIF statistika( jei VIF<4, reiskia, kad duomenys tarpusavyje nekoreliuoja).
Duomenims nebuvo biidingas multikolinearumas.

Nepriklausomi kintamieji ir modelis yra statistiSkai reikSmingi. Nepriklausomy kintamyjy
statistinis reikSmingumas patikrintas pagal Stjudento kriterijy (ItI>tisitine, txi= -3,167, tyo= - 4,171,
tys= 48,415, tiiine= 2,262), 0 modelio — pagal Fiserio kriterijy (F>Fyiting, F=2325, Fisitine=3,86).

Determinacijos koeficientas sutampa su pataisytu determinacijos koficientu ir yra 0,99.

Gauta regresijos lygtis yray = 4310,98 — 0,27x; — 322,67x, + 1,18%3 + €.
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4 priedas
Vienmaté regresijos lygtis

Pradiniai duomenys

Metai | Skolos valdymo islaidos Valdzios sektoriaus skola
2006 642 14939
2007 1407 16698
2008 1492 17375
2009 1857 27106
2010 3670 36602
2011 3681 41897
2012 4103 46577

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis LR Finansy ministerijos duomenimis ir leidiniais 2006 — 2012 m.
Valstybés skola.

I8skirtys buvo tikrintos pagal standartizuotg lickang (iSskirtis jei lel>3), kuko matg (iskirtis jei
D; > 0,799) ir stebé&jimo jtakos indeksa (iSskirtis jei hj > 0,57). Duomenyse i$skir¢iy nebuvo.

Autokoreliacijos diagnostika atlikta remiantis Durbin — Watson testu su 99 proc. reik§mingumo
lygmeniu. Autokoreliacijos néra kai reikSmé patenka j dy<d<4-dy intervalg. Gauta d reikSmé yra
2,802 ir reiskia, kad duomenims nebiidinga autokoreliacija, o dy = 1,036, 4-dy=2,964.

HeterokedastiSkumo diagnostika buvo atlickama pagal Goldfield — Quandt (GQ) testa.
Duomenis buidingas homokedastiSkumas, kai RSS;/RSS; > kriting F reikSme. Duomenys
heterokedastiski, nes x reikSmé 2,23, , Fiitine = 19.

Nepriklausomi kintamieji ir modelis yra statistiSkai reikSmingi. Nepriklausomy kintamyjy
statistinis reik§mingumas patikrintas pagal Stjudento kriterijy (ItI>titine, tx = 9,31, tiritine = 2,57), 0
modelio — pagal Fiserio kriterijy (F>Fuiting, F = 86,8, Furitine = 6,61).

Determinacijos koeficientas yra 0,95.

Gauta regresijos lygtis yray = — 540 +0,1x + e.

5 priedas
Lietuvai nustatytas kredito reitingas 2006 — 2012 mety laikotarpiu
Agent ai 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Moody's A2/stab. | - A2/neig. Baal/neig. | Baal/stab. | Baal/stab. | Baall/stab.
Fitch Ratings Alstab. Alneig. BBB+/neig. | BBB/neig. | BBB/stab. | BBB/stab. | BBB/stab.
Standard & Poor's | A/stab. Alneig. BBB+/neig. | BBB/neig. | BBB/stab. | BBB/stab. | BBB/stab.

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis LR Finansy ministerijos 2006 — 2012 m.isleistais leidiniais Valstybés skola.
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6 priedas
10
8
'S N~
g s — ~ |8
3 o =
e 4 o <83 — —
2 HS = g— = 3 3 = g' C:T 3‘ u
-l - (V]
0 T T T T T
Metaj 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
| O Trumpalaikés palikany normos @ Ilgalaikés palikany normos |
2 pav. VVP vidutinés paltikany normos 2006 — 2012 mety laikotarpiu
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Lietuvos banko duomenimis.
7 priedas

Lietuvos VVP emisijos uZsienio valiuta

i‘l' VVP (platintojas) Emisijos suma Palukany ISleidimo data | ISpirkimo data

r norma, proc.
Euroobligacijos
(Deutsche Bank, UBS

1. Investment), buvo 400 min. EUR 3,75 2006 2016
papildyta 2005 m.
iSleista emisija
Euroobligacijos
(Dresdner

2. | bank ir HSBC), buvo 600 min. EUR 5,875 2006 2012
papildyta 2002 m.
i§leista emisija
Euroobligacijos (Societe

3. | Generale ir UBS 600 min. EUR 4,85 2007 2018
Investment Bank)

4. ES{:S";"&%ZCi':OSéged't 500 min. EUR 9,375 2009 2014
Obligacijos (HSBC ir 1,5 mird.

5. RBS) JAV doreriy 6,75 2009 2015
Euroobligacijos 2 mird.

6. | (,Barclays JAV doleri 7,375 2010 2020
Capital®, HSBC ir RBS) i
Obligacijos (,,Barclays 750 min.

7| Capital, HSBC ir RBS) | JAV doleriy 5125 2010 2017
Euroobligacijos (BNP 1500 min.

8. Paribas ir J.P.Morgan) JAV doleriy 6,125 2011 2021
Euroobligacijos (BNP 15 mird

9. | Paribas ir Barclays : . 6,625 2012 2022

. JAV doleriy

Capital

10, | Obligacijos (HSBCr | 05 1y EUR 4,85 2012 2018
DNB)
Obligacijos (,,BNP 175 min.

11. | Paribas“ir ,,Credit gveicarijos 2 2012 2018
Suisse*) franky

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis LR Finansy ministerijos 2006 — 2012 m. i§leistais leidiniais Valstybés skola.
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8 priedas

Skolos valdymo iSlaidy dalis visoje valdZios sektoriaus skoloje 2006 — 2012 mety laikotarpiu

Metai 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Dalis, proc. 4,30 8,43 8,99 6,85 10,03 8,79 8,81

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis LR Finansy ministerijos duomenimis ir 2006 — 2012 m. leidiniais Valstybés
skola.

9 priedas

150
100 A

ol /N PN

0 4// —A— % _— -—H

-50
Metai| 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Procentai

—+— Skolos valdymo i§laidy 0 11916 | 604 | 2446 | 9763 | 030 | 1146
pokytis
— &— BV/P pokytis 0 1923 | 12,79 | -17,77 | 396 | 11,72 6,40

3 pav. Skolos valdymo islaidy ir BVP kitimas 2006 — 2012 mety laikotarpiu

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis LR statistikos departamento duomenimis ir LR Finansy ministerijos
2006 — 2012 m. leidziamais leidiniais Valstybés skola.

10 priedas

Ilgalaikiy palikany normy ir BVP pokyc¢iai 2006 — 2012 mety laikotarpiu

RodikTi i | 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Igalaikiy

paliikany normy - 19,34 18,92 41,91 -46,55 -5,76 0,20
pokytis, proc.

Er\és pokytis, - 1923 | 1279 | -1777 | 3.96 11,72 6,40

Saltinis: sudarytadarbo autorés remiantis Lietuvos banko ir LR statistikos departamento duomenimis.
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11 priedas
Valstybés skolinty 1éSy panaudojimo sritys 2006 — 2010 mety laikotarpiu
Sritis 2006m. | PalIs: | oo07m. | Pals: | 5a0gm | Dalis. | 5oagn, | Dalis, | 54,6, | Dalis,
proc. proc. proc. proc. proc.
I viso, min. Lt. 5412,4 | 100 | 3504,9 | 100 | 43425 | 100 | 11285 | 100 | 11208 | 100
E}‘I‘;dﬁto deficitui, 1747 | 32,28 | 3371 | 962 | 1214 | 27,96 | 3719,61 | 32,96 | 3708 | 33,08
Investicijoms, 809 | 1,49 | 186 | 053 | 100 | 2,30 - - - -
min. Lt.
ﬁ]l‘lﬁml_%rqz‘mm“" 3584,5 | 66,23 | 22404 | 63,92 | 2853,2 | 65,70 | 3963,23 | 35,12 - -
Skolos grazinimas
Rezerviniam fondui, - - 644,9 | 18,40 - - 386 | 342 | 516 | 4,60
min. Lt.
ES neigiamam balansui, i i i i i i i i 900 8,03
min. Lt.
Sodros pinigy srautams } } } } } } 2920 2588 1660 1481
subalansuoti, min. Lt.
mtnleﬂs tikslams, - - 264 | 753 | 1753 | 4,04 | 29616 | 2,62 | 495 | 442

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Valstybés kontrolés 2006 — 2010 m. i§vadomis dél Lietuvos Respublikos

valstybés skolos, suteikty paskoly ir valstybés vardu pasiskolinty 168y ir suteikty valstybés garantijy ataskaitomis.

12 priedas

Savivaldybiu skola nuo patvirtinty atitinkamy mety savivaldybiuy biudZeto pajamy 2006 —
2012 mety laikotarpiu

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Alytaus apskritis 24,44 | 26,82 | 27,54 | 28,78 | 36,92 | 44,22 | 58,98
Alytaus miestas 16,1 | 25,2 | 22,2 | 358 | 39,1 | 52,4 64
Alytaus rajonas 13,2 22 31,2 | 30,1 | 415 | 40,9 | 68,6
Druskininky rajonas 444 | 339 | 30,8 | 38,7 | 49,3 | 61,2 | 59,9
Lazdijy rajonas 247 | 28,2 | 288 | 216 | 32,7 | 419 | 60,9
Varénos rajonas 23,8 24,8 24,7 17,7 22 247 | 415
Kauno apskritis 17,99 | 18,73 | 18,30 | 22,74 | 26,81 | 27,34 | 35,36
Birstono 48 4 0,1 16 34,8
Jonavos rajonas 19,2 | 102 | 128 | 183 | 11,1 | 181 | 295
KaiSiadoryiy rajonas 2,5 1,6 1 0,7 7,6 7,1 16,7
Kauno miestas 31,1 | 321 | 32,2 | 36,7 | 36,1 | 46,3 | 45,4
Kauno rajonas 239 | 26,3 | 244 | 288 | 43,3 | 39,2 | 50,3
Kédainiy rajonas 12,2 16,3 15,2 18,5 23,1 23,7 29,8
Prieny rajonas 25,7 | 26,6 | 204 | 221 | 29,2 | 325 | 39,4
Raseiniy rajonas 245 | 32,7 | 40,3 | 34,1 | 37,3 | 358 37
Klaipedos apskritis 19,18 | 20,87 | 20,29 | 23,09 | 29,14 | 32,29 | 41,17
Klaipédos miestas 57 14,7 21,2 28 32,1 40 46,3
Klaipédos rajonas 15 27,7 | 336 | 395 | 50,5 | 49,3 | 57,6
Kretingos rajonas 29,6 | 26,9 | 252 | 27,1 | 343 | 39,1 | 50,5
Neringos 10,6 7,9 133 | 13,9 | 11,5 | 135
Palangos miestas 9,5 9,7 132 | 175 | 19,2 | 231 | 244
Skuodo rajonas 23,6 | 257 | 155 | 151 | 218 | 181 | 30,1
Silutés rajonas 31,7 | 30,8 | 254 | 21,1 | 32,2 | 449 | 65,8
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Aist¢ MAKAUSKAITE Lietuvos valdzios sektoriaus skola ir jos rizikos valdymas

12 priedo tesinys

Marijampolés apskritis 20,16 | 21,92 | 21,92 | 19,22 | 27,70 | 30,64 | 34,00
Kalvarijos 268 | 24,7 | 276 | 16,3 | 25,6 33 28,6
Kazly Rados 8 12,4 18 13,8 | 28,2 29 35,4
Marijampolés 37,2 | 348 | 294 | 30,1 | 39,8 | 43,7 | 47,2
Sakiy rajonas 144 | 21,1 | 134 8 8,5 6,4 16,1
Vilkaviskio rajonas 144 | 16,6 | 21,2 | 279 | 36,4 | 41,1 | 42,7
Panevézio apskritis 25,63 | 25,70 | 25,97 | 26,68 | 36,35 | 41,48 | 48,42
Birzy rajonas 30 29,2 | 234 | 25,3 | 30,1 | 33,7 | 39,1
Kupiskio rajonas 284 | 26,1 | 183 | 17,7 | 39,2 | 51,2 | 60,1
Panevézio miestas 21,2 | 20,7 | 339 37 444 | 424 | 534
Panevézio rajonas 23,9 31 338 | 275 | 29,7 | 33,6 27

Pasvalio rajonas 19 21,4 | 234 | 218 | 259 | 29,8 | 39,6
Rokiskio rajonas 31,3 | 25,8 23 30,8 | 488 | 58,2 | 71,3
Siauliy apskritis 18,46 | 25,71 | 27,67 | 28,37 | 34,04 | 36,90 | 38,43
Akmenés rajonas 176 | 288 | 23,9 | 196 | 21,7 | 27,3 | 20,4
Joniskio rajonas 249 | 33,7 | 36,9 | 358 | 424 | 49,1 | 51,6
Kelmés rajonas 16 239 | 25,8 | 254 | 32,3 | 385 | 455
Pakruojio rajonas 15,7 32 38,8 | 449 | 438 | 40,1 | 46,2
Radpviliskio rajonas 18 234 | 23,2 | 18,1 | 248 | 22,6 | 19,1
Siauliy miestas 216 | 16,7 | 279 | 345 | 451 | 468 | 51,1
Siauliy rajonas 154 | 215 | 17,2 | 20,3 | 28,2 | 339 | 35,1
Tauragés apskritis 25,40 | 27,28 | 22,65 | 19,88 | 31,35 | 36,60 | 42,78
Jurbarko rajonas 195 | 15,7 | 11,8 | 11,7 19 30,4 | 325
Pagégiy 34,6 | 32,7 | 33,3 30 436 | 456 | 57,3
Silalés rajonas 19,5 30 224 | 239 | 32,2 40 40,9
Tauragés rajonas 28 30,7 | 23,1 | 139 | 306 | 30,4 | 40,4
TeSiy apskritis 29,30 | 33,28 | 29,78 | 28,03 | 37,85 | 45,00 | 55,98
Mazeikiy rajonas 32 40,4 | 42,1 | 38,4 | 449 52 61,1
Plungés rajonas 28,7 32,9 30,9 29,1 | 40,7 46,2 | 48,3
Rietavo 243 | 26,3 | 12,7 | 154 | 275 | 37,9 | 55,1
TelSiy rajonas 32,2 | 335 | 334 | 29,2 | 38,3 | 439 | 59,4
Utenos apskritis 11,32 | 16,60 | 15,72 | 18,96 | 23,02 | 31,88 | 34,07
Anyksciy rajonas 8,9 6,8 0,8 2,6 7,1 15,4 | 26,6
Ignalinos rajonas 16 251 | 17,3 | 259 | 26,6 | 36,2 | 54,2
Moléty rajonas 2,2 1,1 5,2 5 7 18,4 | 25,6
Utenos rajonas 144 | 234 | 32,1 | 385 | 43,3 | 46,8 | 52,5
Visagino miestas 2,2

Zarasy rajonas 15,1 26,6 23,2 228 | 31,1 426 | 43,3
Vilniaus apskritis 28,54 | 29,53 | 26,61 | 27,91 | 35,06 | 43,57 | 49,71
Elektrény 21,1 | 24,7 24 215 | 259 | 375 | 451
Saléininky rajonas 454 | 38,4 | 29,2 30 41 48,1 | 59,6
Sirvintq rajonas 19,9 20,7 15,7 16,8 22 27,7 29,3
Svenéioniq rajonas 19,1 14,8 13,3 21,2 26,1 28,5 37,7
Traky rajonas 34,2 27,3 19,7 19,1 25,9 25,7 38,2
Ukmergés rajonas 18,5 30 305 | 278 | 429 | 50,1 | 61,5
Vilniaus miestas 416 | 50,8 | 53,9 59 61,6 | 87,4 | 1175
Vilniaus rajonas 8,8

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis LR Finansy ministerijos duomenimis.
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Aist¢ MAKAUSKAITE Lietuvos valdzios sektoriaus skola ir jos rizikos valdymas

13 priedas
C L3 E u] 5 10 15 z0 Z5
Label Num +-———————— - - Fm———————— Fm————————— +
Malta 17 —
Lustrija 19
Vokietija 5 —
Vengrija 16 —
Prancuziija 10 —
Kipras 1z —
Izpaniija =] —
Jungt . Karalyste 27
Nyder landai 15 —
Eelgija 1 :I—
Portugalija 21
Lirija
Cekija 3 —
Danija 4 —
Slovenija 23 —
Slovakija 24
Lenkija 20 —
Suomiija 25 —
Svediija 26 —
Latvija 13 —
Rurruniija 22
Lietuva 14 — =
Eztija = —
Liuksewburgas 15
Bulgariija 2 —
Graikija =]
Italija 11 J

4 pav. Saliy suskirstymas pagal klasterius

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Eurostat duomenimis.

Salys j 5 klasterius buvo suskirstytos pagal 2006 m. ir 2012 m. valstybés skolos ir BVP
santykio duomenis. Pirmam klasteriui priklauso Salys (Portugalija, Belgija), kuriy skola nuo BVP
2012 m. buvo viena i$ didesniy.

Antrajam klasteriui priklauso 3alys (Bulgarija, Cekija, Danija, Estija, Lietuva, Latvija,
Liuksemburgas, Lenkija, Rumunija, Slovénija, Slovakija, Suomija, Svedija), kuriy skola nuo BVP
2012 m. yra maZiausia.

Treciajam klasteriui priklauso Salys (Jungtinj Karalyste, Austrija, Nyderlandai, Malta, Vengrija,
Kipras, Pranciizija, Ispanija ir Vokietija), kuriy skolos ir BVP santykis 2012 m. buvo didesnis uz 14
kity ES Saliy nariy, bet ne pats didZiausias.

Ketvirtajam klasteriui priklauso Airija, nes jos skolos ir BVP santykis 2012 m. palyginus su
2006 m. iSaugo 92,8 proc. punktais, o Salies padétis lyginant su kitomis ES narémis sumaZzéjo per 18
viety iki 25 ir 2012 m. Salies skola nuo BVP buvo viena i§ didesniy lyginant su kitomis Salimis.

Penktajam Kklasteriui priklauso $alys (Graikija ir Italija), kuriy valstybés skola nuo BVP 2006

m. ir 2012 m. yra didZiausia.

84



Aist¢ MAKAUSKAITE Lietuvos valdzios sektoriaus skola ir jos rizikos valdymas

14 priedas
ES Saliy valstybés skola nuo BVP ir jos pokytis
Vietos pokytis,
Vieta | ES 3alis 2006 m. Vieta | ES 3alis 2012 m. vietomis (proc.

punktais)
28 | Kroatija : 28 | Graikija 156,9 +2 (50,8)
27 | ltalija 106,3 27 | ltalija 127 0 (20,7)
26 | Graikija 106,1 26 | Portugalija 124,1 +2 (54,7)
25 | Belgija 87,9 25 | Airija 117,4 +18 (92,8)
24 | Portugalija 69,4 24 | Belgija 99,8 -1(11,9)
23 | Vokietija 68 23 | Prancizija 90,2 +3 (26,5)
22 | Vengrija 65,9 22 | Jungtiné Karalysté 88,7 +8 (46)
21 | Kipras 64,7 21 | Kipras 86,6 0(21,9)
20 | Prancizija 63,7 20 | Ispanija 86 +7 (46,3)
19 | Malta 62,5 19 | Vokietija 81 -4 (13)
18 | Austrija 62,3 18 | Vengrija 79,8 -4 (13,9)
17 | Lenkija 47,7 17 | Austrija 74 -1(11,7)
16 | Nyderlandai 47,4 16 | Malta 71,3 -3(8,8)
15 | Svedija 45,3 15 | Nyderlandai 71,3 -1 (23,9)
14 | Jungtiné Karalyste 42,7 14 | Lenkija 55,6 -3(7,9)
13 | Ispanija 39,7 13 | Kroatija 55,5 neaisku
12 | Suomija 39,6 12 | Slovénija 54,4 +4 (28)
11 | Danija 32,1 11 | Suomija 53,6 -1 (14)
10 | Slovakija 30,5 10 | Slovakija 52,4 0(21,9)
9 Cekija 28,3 9 Cekija 46,2 0(17,9)
8 Slovénija 26,4 8 Danija 45,4 -3 (13,3)
7 Airija 24,6 7 Latvija 40,6 +4 (29,9)
6 Bulgarija 21,6 6 Lietuva 40,5 +1 (22,6)
5 | Lietuva 17,9 5 | Svedija 38,2 -10 (-7,1)
4 Rumunija 12,4 4 Rumunija 37,9 0 (25,5)
3 Latvija 10,7 3 Liuksemburgas 21,7 +1 (15)
2 Liuksemburgas 6,7 2 Bulgarija 18,5 -4 (-3,1)
1 Estija 4.4 1 Estija 9,8 0(5,4)

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Eurostat duomenimis.
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15 priedas

ES valstybiy skola ir jos pokytis

. Pokytis, Pokytis, Pokytis, Pokytis, Pokytis, Pokytis,

Salis 2006 m. 2007 m. proc. 2008 m. proc. 2009 m. proc. 2010 m. proc. 2011 m. proc. 2012 m. proc.
Belgija 280402 282106,1 0,61 308871,6 9,49 326071,7 5,57 340314,3 4,37 361695,8 6,28 375116,6 3,71
Bulgarija 5721 5296,9 -7,41 4847,5 -8,48 5108,7 5,39 5856,1 14,63 6284,2 7,31 7356,6 17,07
Cekija 34495,6 38434,4 11,42 41091,6 6,91 49078,8 19,44 58033,8 18,25 61397,7 5,80 70590,4 14,97
Danija 70191,9 61667,4 -12,14 78535,6 27,35 90996,1 15,87 101003 11,00 111801 10,69 110980 -0,73
Vokietija 1573937,2 | 1583744,6 0,62 1652796,4 4,36 1769892,5 7,08 2057308,3 | 16,24 | 2086815,8 1,43 2160192,5 3,52
Estija 590,7 592,2 0,25 737,4 24,52 991,3 34,43 961,3 -3,03 982,4 2,19 1712,1 74,28
Airija 43691,3 47150,4 7,92 79602,9 68,83 104543,6 31,33 144164,3 37,90 169225,7 17,38 192458,3 13,73
Graikija 224204 239300 6,73 263284 10,02 299690 13,83 329514 9,95 355141 7,78 303928 -14,42
Ispanija 391055 382307 -2,24 436984 14,30 565083 29,31 644692 14,09 737334 14,37 884653 19,98
Pranciizija 1149937 1211563 5,36 1318601 8,83 1493385 13,26 1594977 6,80 1716887 7,64 1833810 6,81
Kroatija : : : 16493,9 19684 19,34 22616 14,90 24250,5 7,23
Italija 1587780,8 | 1605126,1 1,09 1671001 4,10 1769254,3 5,88 1851252 4,63 1907611,9 3,04 1989431,5 4,29
Kipras 9445 9307,3 -1,46 8388,2 -9,88 9864,5 17,60 10674,5 8,21 12778,4 19,71 15349,5 20,12
Latvija 1706,7 1911 11,97 4497,6 135,35 6804 51,28 8009,7 17,72 8540,9 6,63 9038 5,82
Lietuva 4326,5 4836,1 11,78 5032,1 4,05 78148 55,30 10463,2 33,89 11863,3 13,38 13333,1 12,39
Liuksemburgas 2265,9 2502 10,42 5394,9 115,62 5527,2 2,45 76725 38,81 7804,1 1,72 9312,6 19,33
Vengrija 61977 66036,6 6,55 72627,9 9,98 75645 4,15 78369,1 3,60 72153,7 -7,93 76611 6,18
Malta 3253,6 3385,1 4,04 3632,5 7,31 3962,6 9,09 4257,7 7,45 4607,3 8,21 4871,3 5,73
Nyderlandai 255916 258982 1,20 347525 34,19 348284 0,22 372028 6,82 393671 5,82 427106 8,49
Austrija 161392,8 | 165023,7 2,25 180475,2 9,36 191069,3 5,87 206086,7 7,86 217751,6 5,66 2271731 4,33
Lenkija 132089,8 | 147313,2 11,53 144659,9 -1,80 166755,3 15,27 195568,1 17,28 192733,7 -1,45 217691 12,95
Portugalija 111689,8 | 115786,4 3,67 123302 6,49 141055,1 14,40 162473,3 15,18 185240,7 14,01 204843,6 10,58
Rumunija 12585,6 14763 17,30 17158,6 16,23 27970,5 63,01 37451,2 33,90 44688,3 19,32 50128,1 12,17
Slovénija 82044 7980,9 -2,72 8180,1 2,50 12460 52,32 13741,7 10,29 17016,2 23,83 19204,2 12,86
Slovakija 14697 16324,9 11,08 18623,6 14,08 22331,3 19,91 26998 4 20,90 299113 10,79 372445 24,52
Suomija 65696 63225 -3,76 63015 -0,33 74997 19,01 86974 15,97 92849 6,75 103145 11,09
Svedija 147434 133127 -9,70 114349 -14,10 128932 12,75 146817 13,87 150922 2,80 158000 4,69
Jungtiné Karalyst¢ | 858236,8 | 851335,7 -0,80 796498,7 -6,44 | 10708209 | 34,44 | 13539413 | 26,44 | 1551386,3 | 14,58 | 1700537,9 9,61

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Eurostat duomenimis.



16 priedas

Danijos centrinés valdZios apsikeitimo sandoriu portfelis 2006 - 2012 mety pabaigai

— | 2006 | 2007 | 2008 [ 2009 | 2010 [ 2011 | 2012

Sandoriai Metai = X o
Suma, mlrd. Danijos krony, (sandoriy skaiéius)
Paliikany normos apsikeitimo sandoriai trukmés valdymui
Paliikany normos apsikeitimo sandoriai, 751 | 654 | 646 | 521 37,5 | 256 | 25,6
kronomis ' ’ ' "1 (133) | (93) | (93)
Paliikany normos apsikeitimo sandoriai, ) ) ) ) 71,2 | 788 | 47,5
eurais (95) | (10%5) | (71)
Palikany normos apsikeitimo sandoriali, 616 | 57.2 70 86 ) } )
kitomis valiutomis ' ’
Apsikeitimo sandoriai uZsienios skolos valdymui
Paliikany normos apsikeitimo sandoriai, 14 ) )
doleriais 4)
o - 62,9
Cross-currency apskikeitimo sandoriai (12) - -
Apsikeitimo sandoriai susije 659 | 384
Su uzsienio paskolomis (9) (7
Kiti cross-currency apsikeitimo sandoriai
Krona-euras ir euras-krona 14,2 | 13,3 | 11,3 8,2 8,9 8,9 15
(10) | (10) | ()

. N 9,8 8,7 7,5
Krona-doleris perskolinimui 4,9 6,9 10,4 11 23) | 23) | (23)
Doleris-euras - - 13,2 - - - -
Kitomis valiutomis 18 - 0 3,5 - - -
I viso 157,8 | 142,8 | 169,5 | 225,6 | 204,4 | 187,8 | 120,5

(396) | (355) | (360) | (324) | (277) | (240) | (195)

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Danijos nacionalinio banko duomenimis.



