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IVADAS

Temos aktualumas. Lietuvoje, kaip ir daugelyje kit Europos Sali, kuriose vyksta

dinamisSki ekonomikos pertvarkymo procesai, nuolasiduriama su ¢By Siems procesams
finansuoti ttikumu. D&l objektyviy priezagiy, kai yra riboti finansavimo SaltigiiStekliai Si
valstybi viduje, labai svarhi jtaka, stiprinant y finansines sistemas, apinant jas btinomis
léSomis, turi valstybs skolinimasis uZsienyje. Vals## skolos valdymo politika neatskiriama
Salies ekonomikos dalis.

Kalbant apie valstyds skoh, automatiSkai susiduriama su biudzeto deficitusidariug
biudZeto deficd valstyle bina priversta finansuoti skolintomigSbmis. Visoms pereinamosios
ekonomikos Salims modernizuojaiii, reikia dideli; investicip. Nacionalinip santaup santykis su
BVP tokiu laikotarpiu yra nedidelis, taigi valstybeturi pakankamai savésy investicijoms. Todl
tokios valstylss, tarp y ir Lietuva, turi skolintis, ir tai yra normalusis&inys.

Valstyke kreditiniuose santykiuose dalyvauja kaipsubjektas. Paprastai valsgybkolinasi
ir garantuoja didesmis sumomis, negu skolina. Svarbiausia tokiosépesl priezastis — per
valstybir kredita pritrauktos ¢50s pakeiia mokesius ir kitais lmdais surinktaséBas. Tai ir yra
pagrindire susidariusios valstys skolos priezastis.

Vietiniai finansavimo Saltiniai yra tinkamiausi g&bés finansavimo Saltiniai, yggeigu tie
Saltiniai denominuoti nacionaline valiuta. Valstglvidaus skola yra labai svarbus rodiklis, rodantis
valstykes ekonomipissivystymo lyg. Tatiau jeigu finansavimo poreikiai yra didesni, nedinasi
sutaupyti ¢Sy Salies viduje, valstybei tenka vidinius Saltinipapildyti uzsienio finansavimo
Saltiniais.

Sia termy svarbu nagriéti, kadangi valdant valstys skoh bei numatant Lietuvos valsty®
skolinimosi perspektyy reikia zZinoti kaip kito valstyés skola ir kokios priezastyisakojo Siuos
pokytius. Siame darbe analizuojama valgt/skola, jos pokyiai, ju valdymas.

Problemos istyrimo lygis. Valstybés skola ir jos valdymas lietuyiautory literatiroje
pateikiama analizuojant laikotariki 2004 mei. Valstykes skola autoti dazniausiai pateikiama
nuo 1997 met, 0 ne nuo Lietuvos Nepriklausonigo paskelbimo. K.LeviSauskaiir G.Ruskys
(3altinis Nr.1) nagrigja Lietuvos valstybs skoh 1997-2001 met laikotarpyje, Z.Stuopyt(3altinis
Nr.2)- 1998-2003 matlaikotarp. Platesnis Lietuvos valstyb skolinimosi laikotarpis nagrifamas
E.BuSkewéiutés (Saltinis Nr. 3)- nuo 1993 iki 2004 mer A.Budryt, L.Tursa (Saltinis Nr.26)-
nuo 1992 iki 2001 met Siame darbe nagéjamas Lietuvos valstyis skolinimosi laikotarpis nuo
1993 iki 2006 mat.

Darbo objektas Lietuvos valstybs skola ir jos valdymas.




Darbo_tikslas: vertinti valstylés skolos teorinius pagrindus bei Lietuvos valésyb

skolinimosi pokyius, perspektyy.

Darbo uzdaviniai:

>
>
>
>
>

ISnagrireti valstylkes skolos ir jos valdymo teorinius aspektus.

ISnagrireti ES keliamus kriterijus valstys skolai.

Vertinti Lietuvos valstybs skolos kitimo tendencijas 1993-2005 mietikotarpiu.
Vertinti Lietuvos valstybs skolinimosi perspektyv

Suformuluoti iSvadas.

Darbe naudojantyrimo metodai:

>
>
>
>
>

literatiros analiz;

loginé analiz;

duomenm susisteminimo metodas;
vertikalioji bei horizontalioji analiés;

grafinis metodas.

Darbo struktura. Darlm sudaro 3 pagrindés dalys. Pirmoje darbo dalyje nagfjemi

valstykes skolos ir jos valdymo teoriniai aspektai. Antrajalyje vertinamos valstyls skolos

tendencijos 1993-2005 metais. dige darbo dalyje vertinama Lietuvos valstgbskolinimosi

perspektyva.

Darbo apribojimai ir sunkumai. Renkant informacy apie Lietuvos ir kii Europos

sajungos Sali ekonominius rodiklius sunku rasti duomenis iki @0fet;. Informacija iki 2000

mety pateikiama remiantis skirtingais metodiniais skaiimais.

Darbo apimtis— 70 puslapi, pateiktos 6 lentés, 21 paveikslai, pateikiami 8 priedai.

Panaudota 28 literatos Saltiniai.



1.VALSTYBES SKOLINIMOSI TEORINIAI PAGRINDAI

skirstant ir naudojant jai reikalingus piniginidtaklius, sistema. Valstyb finansg socialin polbadi
lemia visuomeés ekonomii santvarka.

Vergovires ir feodalires santvarkos valstgbe, valstyhi pajamos ir iSlaidos dazniausiai
buvo naiirinio pokidzio: didesnija valstyles poreikiy dal tenkino verg ir baudziaunink darbas
ir ju sukurtas produktas. Mokaai, rinkliavos bei gaunamos paskolos buvo neregigi Taip pat
svarbi valstybs pajam forma buvo karo grobis ir duald. Pl&€iantis prekiniams piniginiams
santykiams, di¢jo reguliaryy mokesiy bei valstylés paskal reikSne. Kai valstyles iSlaidos virSija
pajamas, atsiraduskirturmy valstyle priversta dengti skolintomiss3omis. Sie atsiradvalstyles

isiskolinimai, ir kiti finansiniaijsipareigojimai valstyés vardu formuoja valstyis skob.

1.1 Valstybeés skolos samprata, skolinimosi poreikis, veiksniai

Valstylkes skolinimasis — atsakinga ir siithga valstyls veikla, lemianti valstys
ekonomika, politinius pokjus, tarptautin reputacia bei daugel kity veiksniy. Tai taip pat yra
svarbus valstyws pajany Saltinis, galintis IS dalies pakeisti mokiess ir biti valstykes fiskalinio
biudZzeto deficito padengimo Saltinis. Pereinamosi@konomikos Salyse ekonomikai
restrukfirizuoti, jai perorientuoti nuosavSalies iStekli neuztenka, tad, siekiant suaktyvinti
ekonomin augim, valstyles taiko skolinimosi politik. Tai gerokai padidina ne tik valsigskod,
bet ir skolos nagt nes skolinimosi kainaétl bendros valstyés rizikos tina didesa. (Stuopyg,
2004, p. 18)

Pagal Lietuvos respublikos Valstgskolosistatymy ,Valstybés skola— valdZios sektoriui
priskirty subjekt;, turinéiy teise skolintis, prisiimt;, bet dar ngrykdyty isipareigojimy grazinti
kreditoriams ¢Sas, pasiskolintas iSplatinus Vyriauggbvertybinius popierius, pasirasSius paskol
sutartis, lizingo (finansiks nuomos) sutartis ir kitugsipareigojamuosius skolos dokumentus,
konsoliduota suma“. Valstylsavo skolai formuoti pasitelkia vertybinius popisr kuriuos platina
tiek vietos, tiek uzsienio rinkose. Skolinimosi kin pasirinking lemia valstylbs pasirinkta ir
vykdoma skolinimosi politika. Nagréfant valstylés skolos reikSgy svarbu atkreipti émeg | tai,
kad p sudaro vidaus ir uzsienio skolos, kurios turi tikga reikSne Salis ekonomikai. Trumpiau
galime pasakyti, kad valstyb skola - Lietuvos Respublikos vidaus ir udgieskolos suma.

Vidaus skola- valdZios sektoriui priskigt subjekt;, turiniy teisz skolintis, prisiimt;, bet
dar névykdyty isipareigojimy graZinti vidaus kreditoriams éfas, pasiskolintas iSplatinus
Vyriausyles vertybinius popierius, pasirasius paskslitartis, lizingo (finansis nuomos) sutartis
ir Kitus isipareigojamuosius skolos dokumentus, konsolidusiana. (LR Valstybs skolos

istatymas)



UzZsienio skola- valdzios sektoriui priskitt subjekt;, turinciy teisz skolintis, prisiimty, bet
dar nevykdyty isipareigojimy grazinti uzsienio kreditoriams é$as, pasiskolintas iSplatinus
Vyriausyles vertybinius popierius, pasirasius paskslitartis, lizingo (finansis nuomos) sutartis
ir kitus jsipareigojamuosius skolos dokumentus, suma.(LRtyais skolosstatymas).

Norint tiksliau ir aiSkiau iSskirti valstyds skolos apikiZzima, reikty prisiminti, kad
kiekviena paskola turi savo kainuz paskolas mokamos pklnos). Lietuviskoje literatoje
daznai naudojamasi K.LeviSauskaipateikiamu valstyds skolos apikizimu:

Valstyl¥s skola— tai vigy iSleisyy ir dar nepadengt valstyles paskal suma kartu su
priskatiuotomis uz jas pakanomis, kurios turi iiti iSmokétos nustatytu laiku arba iki nustatyto
termino. (LeviSauskait 2003, p. 138). Mano manymu, apibendrinant vatstybkolos termia
galima ity pateikti tok valstyles skolos apilizima: Valstyl®s skola tai visy iSleistyy ir dar
nepadengi paskol; suma kartu su uz jas priskaiotomis pailikanomis.

Siuo metu pasaulyje vartojami keli valstgb skolos apikizimai. Pagrindias ir
aktualiausios Lietuvai yra Tarptautinio Valiutosnéo (TVF) ir Europos gungos (ES) vartojamos
valstyles skolos svokos. Tarptautigje praktikoje iSskiriama Salies skola, kuri yrarstomai
privaciojo sektoriaus ir valstybinio sektoriaus skoli dar grupuojama pagal kreditoriaussiy
priemones, trukmir kitus pozymius. Rau bendriausiu atveju valstyb skolos gvoka, vartojam
musy Salyje, galima sutapatinti su valstybinio sektosiaskola. Pagal Lietuvos Respublikos
Valstybés skolos jstatyny ,Valdzios sektorius— sektorius, kuris apima centé® valdzios
(Vyriausyke ir kiti Siam sektoriui priskirti subjektai), viesovaldzios (savivaldyds ir kiti Siam
sektoriui priskirti subjektai) ir valstyis socialirts apsaugos fomdValstybinio socialinio draudimo
fondas, Privalomojo sveikatos draudimo fondas tir 3iam sektoriui priskirti subjektai) sektorius.
Istatyme numatyta, kad subjekdriskyrima ir juy klasifikavimg pagal sektorius nustato Vyriausyb
arba joggaliota institucija.

Valstylkes skolinimosi vietos ir uZsienio rinkose variantgra neatsiejami Salies
makroekonomiés politikos elementai. Skolinantis vietos ar uzgeminkoje tai tiesiogiali
atsispinds Salies moyimo balanse. UZzsienio skolinimasis turtitbderinamas ne tik su bendrojo
vidaus produkto (BVP) augimo skatinimu, bet ir ssporto didinimo galimyémis, nes eksportas
sudaro pagrindinuZsienio valiutogsigijimo Saltiri. Taigi valstylés skolinimasis iS uZsienio turi
buti derinamas su eksportuofasm produkcip kuriartiy tkio Saky skatinimu, nes eksporto
galimybes nustato skolinimosi i$ uzsienio ribas. Vienabii@y atsiskaityti su uzsienio skolintojais
gali bati turizmo pktojimas.

Valstykes skolinimasis vidaus rinkoje prisideda prie Safiesans; rinkos pktotés ir yra
reikSmingas tiek valstys kapitalo, tiek pinig rinkoms. Valstybei skolinantis vidaus rinkoje,
rezidentai gauna patanas, tai yra pajamas iS flhny, uz kurias moka mokesis. Valstybei



skolinantis uZsienio rinkoje, pajamos iS {#ga@mn mokamos uZsieniui ir nespartina Salies
ekonomikos vystymosi. Be to, ir rezidentai gali lgkid valstybei uzsienio valiuta, o ne Salies
nacionaline valiuta.

Valstylkes skoh sudaro trumpalads ir ilgalaikes skolos, uz kurias mokamos fiednos.
Skolintis trumpam laikui ne itin patogu, nes valtgty izdui reikia dazniau planuoti iSmokas.
Trumpalaikis skolinimasis gali pareikalauti papidp naujr skoliniy instrument anksteséms
skoloms apmodi. Visgi valstyle gali skolintis tik iki tam tikros ribos, nes tarnkru momentu
valstylkes skola gali tapti nepriimtina Salies ekonomikaai ypa svarbu kalbant apie nacionalm
valiutos stabilum ir valstyles tarptautip autorite. Palyginus ilgalaik ir trumpalaik; valstykes
skolas, ilgalaiks skolos yra Siek tiek brangésnnegu trumpalaéls. Nors taip yra lengviau
prognozuoti ir planuoti valstys biudzetodsy srautus, tai riboja izdo galimybes skolintis ilgesn
laikui.

Valstykes skola dar galiiti skirstoma ir kitu aspektuiesiogire ir netiesiogie. (1 pav.)

Tiesiogire skola— taiisipareigojimai, prisiimti valstyls vardu. Siuo atveju skolininkas yra
pati valstyle. Valstyle tokius jsipareigojimus prisiima, leisdama finanginkose VVP ir
skolindamasi iS bank

Netiesiogi@ skola— tai valstylés suteiktos garantijostdpaskol;. Valstylke Siuo atveju yra
garantas, vykdantis skolininkgipareigojimus, kai Sis turi finansinisunkuny. (LeviSauskatd,
2003, p. 138)

“iga valstybes skola

i M

Tiesiogine skola -_ Metiesiogine skala ]
Widaus skola UZszienio skola i “idaus skola JZsienio skola

] ¢ T

lpgialasl, llgalaikizi llgalzikés llgalaikes
s SR LRI Isipareigajimai: askolos askolos
[2da obligacijos 2 jeiie P 2
IZdo obligacijos
Faskolos Eitliiig T laila T ik
ik st rumnpalaikes rumpalaikes
paskolos paskolos

Trurmpalaikiai
Isipareigajimai;
|Zdo vekseliai
FPaskolos

Kiti isipareigajimai

Trumpalaikiai
isipareigojimai;

1Zdo vekseliai
Faskaolos

Saltinis: sukurta autoriaus pagal LEVISAUSKAIK., RUKSYS G. (2003) Valstyts finansai, p. 139
1 pav. Valstyhés skola pagal skolos priemony tip 3.



Ekonomikos teorijoje teigiama, kad valstybinio sekius skolinimasis gali paskatinti
ekonomikos augim Tafiau cl per didelio naudojimosi kreditais, ywpas uzsienio, gali atsirasti
tokiy skolos tvarkymo poreilyi kurie bus nepakeliami Salies biudZetui ir tai uapgsns Salis
ekonomikos vystynsi.

Bendruoju atveju valstyds skolos valdymo tikslai - iSnaudoti ir subalansisolinimosi
teikiamus privalumus ir stengtis iSvengti skoloarkymo ir mokjimy balanso problem Valdant
valstykes skoh (kaip ir bet koki skoh) visada reikia balansuoti tarp pkhny normos rizikos,
valiuty kurso kitimo rizikos, refinansavimo rizikos, ir@kiimosi iSlaid;. Lietuvoje skolos valdymo
institucijos uzdavinius galima suskirstytrumpalaikius ir ilgalaikius.

Pirminis skolos valdymo uzdavinys — sutelkti sktdm ESas valstybs reiknmems, kuriy
poreikis vykdant reformas negaliatb kitaip tenkinamas. Norint tai pasiekti, tikslamgsukurti
aktyvia viso kapitalo rink, kuri baty pagrindinis skoling 1éSy Saltinis. Svarbu pasipinti, kad Saliai
buty suteiktas tarptautinis kredito reitingas ir jitlp pripazinta tarptauttje kapitalo rinkoje kaip
patikima skolinink, kas leist skolintis ilgesniam laikui ir uz mazesnesipanas.

Svarbiausias skolinimosi uzdavinys - efektyvus sitolléSy panaudojimas. Rezultatai turi
atsispindti Salies ekonomikoje, tatl skoliniai iStekliai turi liti nukreipti ne einamosioms
iISlaidoms finansuoti, o ilgalaikiams projektamgyvendinti, gamybai skatinti. Teigiami
ekonominiai poslinkiai Saliai yra labai svag Tai susg ir su grieztesne vyriausyb politika.
Grieztesis skolinimosi politikos rezultatas iSreiSkiamasied® skolos ir BVP santykiu. Kuo Sis
rodiklis mazesnis, tuo mazesdalis vartojimui sking iSlaidy privales hiti panaudota Salies uzsienio
skolai aptarnauti. Salies ekonominio iSsivystymaidy neturi jtakos $io rodiklio reik3ks
pastovumui. Bl to, remiantis vien tik Siuo rodikliu, negalimdikti prognoziy, nes lity neteisinga
formuluoti iSvadas apigsiskolinimojtaka ekonomikai.

llgesniu laikotarpiu skolos valdymo instituci@yvendinusi pirminius uzdavinius, turi skirti
démesio skolos valdymui tobulinti. Kai Salis jau zma kapitalo rinkose, jai atsiveria galimgyb
pagerinti valstybs skolinimosi glygas, kuriomis Saliai teikiami kreditai, pvz., §usias su paskal
trukme, papildomais mok&sis ir kt., taip sumazinant skolinimosi kainSaliai, tuririai didef
valstylkes biudzeto deficit, tikslinga uZsitikrinti patikim jo finansavimo Saltin Valdant valstybs
isipareigojimus tikslingavertinti jvairias rizikas, kurioms reiSkiantis gali kilti fmsini; sunkuny
(su daugelio isS siriziky susiduria ir privataus kapitalmones). Pagrindias is y:

e valiutos kurso kitimo rizika,
e palikany normos kitimo rizika,
e refinansavimo rizika,

e rizika, iSduodant valstys garantijas.



Norint iSvengti skolos refinansavimo problemel pablogijusios padties rinkoje, tikslingas
skolinty ¢Sy Saltiny diversifikavimas. Neigiamai vertinamas Salies ipsnas prie vieno ar kito
kreditoriaus arba rinkos, nes toks prisiriSimag faat diding rizika, kad Salis negé$ pasiskolinti
reikalingos pinig sumos. Valstyes skolos valdymo institucija turiahi gana lanksti, galinti
operatyviai prisitaikyti prie pakitusi salygu ir sugebanti panaudoti naujas palankias galimybes.
Norédama iSvengti einamosiosaskaitos deficito finansavimo problemn Salies vyriausyb
skolindamasi turi atverti keliprivatiajam sektoriui, bet jokiu iu neturi konkuruoti su juo arba
uzgoZzti privaios iniciatyvos, siekiant pritraukti kapitaj 3al. (Stuopyt, 2004, p. 26).

Valstykes biudzeto deficit galima finansuoti dviem tais: vyriausybei skolinantis arba
centriniam Salies bankui iSleidziaptapyvary papildona pinigy kieki. Kadangi antrasis tiolas
grynai infliacinis, o kai kuriose valstybe irjstatym; apribotas, vyriausybdazniausiai finansuoja
valstyles biudzeto deficit skolintomis éSomis.

Valstykes skolininysi taip pat galime apibgti kaip viery iS kredito formy- valstybin
kredita. Valstybinis kreditas — kamorgs, jstaigos, tarptautiés finansiks organizacijos, gyventojai
skolina savo piniginius iSteklius valstybei. (Bugkeate, 2006, p.352)

Yra skiriamos Sios pagrindia valstybinio kredito formos:

1. Valstybés skolinimasis.

2. Valstykes paskal teikimas i$ biudzeta:§y arba kity valstybiniy kreditiniy fondy.

3. Valstyhkes garantija.

Valstykes garantija — turtinigsipareigojimas @Zinti visa skoh arba jos dalir apmolti
kitas su skola susijusias iSlaidas vidaus arba eunisi kreditoriui uz skolinink, uz kurio
isipareigojimy jvykdyma garantuoja valsty) jeigu Sis ngvykdo arbajvykdo ne visus paskolos
sutartyje arba kituosgipareigojamuosiuose skolos dokumentuose numasifuereigojimus.

Tai ypatinga valstybinio kredito forma. Realus Wwigs isiskolinimas Siuo atveju tik tada,
kai atsiranda subjekto, kuriam suteikta garantijamokumas, tad kartais garantijos dar yra
vadinamos ,uzspta“ skola. ISduodama garantijas valstybo p&iu imasi atsakomys uz rizilg,
susijusy su visos paskolos ar jos dalies nepadengimu avakskiu padengimu ir pakany uz
paskoh nemokjimu ar nesavalaikiu mafimu. Svarbus valstyds garanty objektas — eksporto
kreditai ir operacijos. Ypatingai piei tokios garantijos naudojamos JAV, Vokietijoje.

Klasikinis valstylés skolinimosi ladas — vyriausys skolos vertybinj popieri; iSleidimas.
Jie atskirose Salyse sudaro labai zymsos skolos dal Taip pat valstyb gali skolintis tiesiogiai i$
banky pasiraSydama paskolos sutartis.

Siuolaikiniy valstybiy vyriausykes iSleidziaj apyvary trumpalaikius vekselius, vidutinio
galiojimo termino ir ilgalaikes izdo obligacijas.alRkany normos dydis uz skolintastSas
dazniausiai tampa atskaitos tasku pageidaujamamingeimui, investuojanti rizikingesnes
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ekonomikos sritis, ir pasitarnauja prognozuojamaftiacijos lygiui nustatyti. (Stuopyt 2004, p.
26)

Kai kurie autoriai pateikia tokivalstykes skolos instrumentklasifikacija:

» Pagal teig iSleisti skolos vertybiniy popieriy (VP) emisija:
e Centrires vyriausyls isleidziami VP
e Vietinés valdzios iSleidziami VP
Centrires valdzios iSleidziamos paskolos paprastai sudatbiagh dalj visy valstyles
skoly.

» Pagal iSplatinimo bada:
e Pardavigjamos paskolos
e Nepardavigjamos paskolos
Pardavigjami vertybiniai popieriai platinami per vertybinpopieriy birzas kaip ir bet
kurie vertybiniai popieriai.
Nepardavigjamos paskolos — taédy pritraukimas per taupagsias kasas, bankus. Jos
neparduodamos per barz Prie tokiy finansiny instrumend priskiriami Lietuvoje
iSleidziami taupomieji lakStai, kurie buvo platinergyventojams per komercinius
bankus.

» Pagal paskolos padengimo terminus:
e Trumpalaiks paskolos
e Vidutinés truknes paskolos
e llgalaikés paskolos
Skirstymas pagal galiojimo terminugvairiose valstybse skiriasi. Dazniausiai
trumpalaikkmis vadinamos paskolos, karirukme iki 1 met; (kartais iki 2-3 may);
vidutinés trukmes — nuo 2-3 matiki 10 mety, ilgalaikées — nuo 5-10 maetiki 40-50
mety, kartais net 100.

» Pagal paskot Saltiniy susidarymo viet:
e Vidinés, susiformuojatios valstykes finang rinkoje
e |Sorinés, susiformuojagios uzsienio finangrinkoje
Vidaus rinkos skolinimosi Saltinia+ vietiniy banky paskolos ir vietini vertybiniy
popieriy rinka. Vidaus skolinimosi Saltiniai tég patenkinti valstybs skolinimosi
poreikj iSlaidoms vietine valiuta dengti, pirmiausia fisanti nacionalinbiudze.
UzZsienio rinkos skolinimosi Saltiniai tai tarptautias finansirs institucijos, kit Saly
vyriausykes ir rinkos skolintojai - tarptautiniai bankai iestybiniy popieri; rinka. Sie
skolinimosi Saltiniai gali Bbti naudojami padengti valstyb iSlaidas uzsienio valiuta:

11



prekybos  deficitui  finansuoti, uZsienio  valiutos sagoms  padidinti.
(http://www.fmmc.It/skola/p3-1.htm)

Vertybiniai popieriai gali bti platinami individualiuoju, vieSuoju arba aukcmrbidu.
Salies vyriausybei, kaip VVP emitentui, atstovaBjaans; ministerija, o patys VVP platinamo
konsultuojant ir tarpininkaujant centriniam Salskui.

Platinant VVP individualiuoju fidu valstybei atstovaujanti institucija tiesiogiardsi su
vienu ar keliais emisijoje tarpininkaujéais investicijy bankais, o platinant VVP vieSuojuidu,
emisijos glygos paskelbiamos i$S anksto ir investuotojai tok® alygomis gali pirkti Siuo VP vis
ju emisijos laik, kuris gali trukti kelis nAnesius.

Pasaulio rinkose didzioji dalis vyriausy@ vertybiniy popieriy yra iSplatinama rengiant
aukcionus, kuriuose ,laimi* investuotojai, pasitemntys mazesniu VVP pajamingumu, t.y.
vyriausyle skolinasi i3, kurie skolina uz maZzesnes fidnas. Sisidas paplits ir Lietuvoje.

Vyriausyles skolinimosi poreikis - tai per biudZetinius mesusidariusi vyriausyds iSlaidy
suma, kur numatoma finansuoti skolintomigsbmis. Sis apié¥imas gana ribotai atskleidzZia
valstykes skolinimosi poreikio @/0ka, pateikdamasijtik kaip valstyles valdymo institucijos
veiksm.

Valstykes skolinimosi poreikisyra valdzios sektoriaus iSlajdistatymais bei vyriausyis
nutarimaisiteisintas finansavimas skolintomisSbmis. Svarbiausi valstygb skolinimosi poreikio
veiksniai:

» biudzeto deficitas arba perteklius;

» vyriausykes skolint; [éSy perskolinimas valstyds institucijoms ir valstybiéms imonéms
(IeSy perskirstymas);

e refinansuojamos skolos.

Kai valstyles iSlaidos yra didegs nei pajamos &by deficitas),tai ju skirtumas paprastai
dengiamas skolintomisédomis. Reikty skirti biudZeto deficito ir skolos agokas. Biudzeto
deficitas ar perteklius yrgvertinami per tam tikr laikotarg (daZniausiai metus), o valsggskola
yra viqy buvusiy biudzety deficity sukaupta suma. Deficitiniais metais skolaégido pertekliniais
metais - maga. Biudzeto deficitui finansuoti atskiros valstgh(pvz., SSRS) didino pinigemisipg,
taciau pastaroji gali sutrikdyti normalivalstybini finansg; ir pinigu apyvarg Salyje. Esant biudzeto
pertekliui, valstybs skola naudojama Salies ekonominei ir socialifirg spartinti (ekonomigms
ir socialirems programoms finansuoti).

Salyse, kuriose vidaus finanginka neiSpitota, centrié@ vyriausyle imasi tarpininko
vaidmens ir vidaus ar uzsienio rinkose skolintaa$ perskolina valstgb valdymo institucijoms
bei ikio subjektams. Tai susijsu Saliesikiui svarbiu infrastrukiros, energetikos, gamtosaugos

projeky finansavimu (dideds apimties investicijos, o valsty$ biudzete asignavimnenumatyta).
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Be to, Salies vyriausybdazniausiai turi aukSteskredito reiting ir gali finang; rinkose skolintis
palyginti ilgesniam laikotarpiui, pigiau.

Skolos refinansavimas - Salies vyriausyima naug paskod, kad gazinty ankgiau paimé.
Jeigu ankstesnpaskola arba perskolinto&Sbs gazinamos sutartyse nustatytu laiku, tai valgs/b
skolinimosi poreikis nediga. Skolinimosi poreikis nediéd ir esant pertekliniam biudzetui, nes
gautos pertekligs leSos gads hiti panaudotos paskolomsagmti.

ISskiriamas bendrasis vals@gskolinimosi poreikis (ank&u miréty trijy veiksniy suma)
ir grynasis valstyks skolinimosi poreikis (i$ bendrojo poreikio atirmtgraZinamos paskolos).

Pagrindirés valstybinio kredito formos:

» valstyles skolinimasis (imamos paskolos iS banérba iSleidziami valstys skolos
vertybiniai popieriai). Tai tiesioginvalstyles skola;

» valstykes paskal teikimas iS biudzetoédy ar kity valstybinii nebiudzetini fondy.
Paskolos galiiiti teikiamos vietigs valdzios organams arfpjaonems.

e valstylkes garantija (skolininkas, uz kurigipareigojimy jvykdyma garantavo valstyh)
nevykdo savasipareigojimy). Si kredito forma yra iSskirtintuo, kad vis labiau digant valstylés
teikiamom garantijoms, tuo pia didéja ir kaupiasi potenciali uzgta skola. Si uzspta skola
tampa realia, kada garantijas gasubjektai nesugeba ainti paskolos, toél Sios paskolias
prievoks tenka valstybei.(Stuopyt2004, p. 27).

Valstykes skolos aptarnavimas suprantamas kaip pag#adikolos grzinimas ir pailikany
mokejimai uz skoé.

Valstybés biudzeto deficitas arba perteklius yra skirtutaas bendyju valstykes sektoriaus
pajamy ir bendgju jo iSlaidy per tam tiky laikotarp (paprastai - per vienerius metus). Jeigu
valstykes pajamos virSyt iSlaidas, tai bty vyriausyles biudzeto d5y perteklius.
(http://www.fmmc.It/skola/p1-3.htm).

Pagrindinis vyriausys sektoriaus pajairsaltinis yra mokegai. Tai yra pajam mokesiai,
kuriuos sudaro fizini asmen pajamy mokesiai ir juridiniy asmemn pelno mokedai bei
netiesioginiai mokesai - PVM ir alkoholiny gérimy, tabako gamini ir benzino akcizai. Labai
maz dalf mokestini pajamy sudaro kapitalo mokemi - pavel@jimo mokestis, mokamas uz
paveldimy mirusiy asmen nekilnojanaji turta ir kapitalo prieaugio mokestis, Kupaprastai moka
Zmores, parday savo vertybinius popierius brangiau, negu juo&@ikKiti pajamy Saltiniai yra
socialinio draudimojmokos, vyriausyks valdony imoniy pelnas ir palkanos uz vyriausyds
suteiktas paskolas. Kitas pajamas sudaro keletdslei|m kategoriji: Europos 8jungos &Sos,
sumoktos vyriausybei, pasmokesiai, pajamos, gaunamos i$ baudt.t.

Paprastai vyriausyls sektorius daugiau negu pusavo pajam iSleidzia prekms ir
paslaugoms] Sia suny taip patjeina iSlaidos kaip kraSto apsaugai ir policijaigfimui, sveikatos
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apsaugai ir socialems paslaugoms, kalir gaist saugos tarnyboms islaikyti ir kt. Antras svarbus
iSlaidy tipas yra socialinio draudimo mokes, kurie apima tokias kategorijas: valstybines
pensijas, bedarbipasalpas, vaik prieziaros paSalpas ir stipendijas. Vyriaugyskiria ir jvairias
subsidijas - daugiausiai zésukiui, vieSajam transportui irdstui; ji taip pat teikia vienkartines
dotacijas - daugiausiamoréems, kurios turi specifini poreikii. Nemaz iSlaidy dal sudaro ir
skolos tvarkymo islaidos.

Tai, kad valstybs biudzetas yra deficitinis arba perteklinis, n&a, kad deficyg ar
pertekly turi ir centrire vyriausyle, ir savivaldyks. Pvz., kai kuriose Salyse savivaldghturi
pajamy pertekly, bet centrigas vyriausyls deficitas bna daug didesnis, téddviska susumavus
gaunamas bendras nacionalinis konsoliduotasis eiaddeficitas. $/okos biudzeto deficitas ar
biudzeto perteklius dazniau siejamos tik su ceatwyriausybe. Jeigu centrinei vyriausybei pauykt
pasiekti, kad jos iSlaidos uby lygios pajamoms, tada jos biudZetastyb subalansuotas.
(http://www.fmmc.It/skola/p1-3.htm).

Biudzeto deficito dydis dazniausiai yra pagrindimesksnys, kuris lemia, kiek vyriausgb
turéty pasiskolinti. Téiau daznai vyriausydskolinasi éSas savo vardu vidaus arba uzsienio rinkose
ir jas wliau perskolina(t.y. teikia paskolas) kitiems vals@g valdymo subjektams ar valségh
valdomomsimorems. Tai daroma norinigyvendinti projektus, kuai finansavimas nenumatytas
valstylkes biudzete, t@au jie yra labai svaiis Saliesikiui - tai Salies infrastrukiros, energetikos
arba gamtosaugos ¢mlos projektai. Siems projektams daZniausiai reikiideliy finansini
investicijy, kurios bus naudojamos ne vienerius metus. Beyttausyle, turedama iSskirtin packti
finansirese rinkose (geresgikredito reiting nei Kiti akio subjektai), gali pasiskolintée$y kur kas
pigiau ir ilgesniam laikui negu kiti valstyb valdymo beiikio subjektai ir ¢liau perskolinti jiems,
imdama uz tai, tarkim, mazanokesi. Kai kuriuose Salyse (daugiausiai - besivysiase), kuriose
vidaus finang rinka dar gra visai susiformavusi, @kio subjektams ar savivaldyms skolintis
uzsienio kapitalo rinkose yra keblus dalykas, déeatryriausylt imasi tarpininko vaidmens tarpSi
subjekty ir kreditoriy.

AnksCiau susidariusios skolos refinansavimas taip pétvgakti vyriausyhkes skolinimosi
poreiki. Jeigu vyriausyb grazina paskal, paimt valstyles vardu, kuri buvo perskolintanonei ir
imore Sia paskoh graZzino nustatytu laiku, tai Siuo atveju vyriausgtskolinimosi poreikis nedégh;
jis nepadids ir tada, kai valstyds biudzetas bus perteklinis ir dalertekliny 16y vyriausylg skirs
paskoloms gizinti; tatiau jeigu vyriausyb turés refinansuotiskoh, t.y. imti kita paskod, kad
graZzinty sen, tai vyriausyls skolinimosi poreikis augs.

Sujungus biudZeto defiait perskolinimy ir skolos refinansavimo pordikgaunamas
bendrasis vyriausyls skolinimosi poreikis, 0 IS Sios sumosmtis gazinamas paskolas, lieka
grynasis vyriausys skolinimosi poreikis. Kiekvienais metais, kuriaigriausyl& turi teigianmy
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skolinimosi poreik, t.y. kiekvienais metais, kai jai reikia skolintigyriausylés skola didja, o tada,
vyriausyles skolinimosi poreikis neigiamas, t.y. kai ji gghazinti senas skolas, vyriausygskola

mazja.(http://www.fmmec.lt/skola/p1-3.htm).

Bendrasis - Grazinamos =Grynasis
vyriausyles paskolos vyriausyles
skolinimosi skolinimosi poreikis

poreikis

BiudZeto —= —
deficitas Teigiamas Neigiamas
+ skolinimosi skolinimosi
Perskolinimas pore|k|s._ pore|k|s._
+ Skola turi Skola turi
Skolos tendenciy tendenciy
refinansavimas dideti. mazti.

Saltinis: sukurta autoriaus padwip://www.fmmc.lt

2 pav. Vyriausybes skolinimosi poreikis

Daugelis Zmonj nenoriai skolina vyriausybei, nes mano, kadl td padicja infliacija.
Vyriausykes skolinimosi jtaka infliacijai priklauso nuo to, kas skolina \ausybei. Vienas
pagrindiniy bady tenkinti vyriausybs pasiskolinam ¢Sy poreikiui, yravertybiniy popiery (VVP)
leidimas Siy priemoni; taikymo poveikis 3alies ekonominiams procesamsyidasiai priklauso
nuo to, kas perka vertybinius popierius. VVP pjus galima suskirstyii tris tipus:

- centrinis bankas,
- finansires institucijos ir gyventojai,
- firmos bei uzsieni@ai.

Jeigu obligacijas perka centrinis bankas, jis uzao&ujai iSleidziamais pinigajskurie
padidina pinig kieki, o kartu ir pagila, rinkoje. Jeigu obligacijas perka komerciniai bainkai dar
negarantuoja pinigkiekio ir pasiilos padidjimo. Ji, be abejois, tugty padictti, jeigu bankai turi
daug laisv istekliy ir "sukuria" naujus pinigus, kuriuos skolina vyrgybei ir kuriuos ji tuoj pat
iSleidzia. Bet jeigu bankai turi mazai atliekanstekliy (dazniausiai taip ir ima) arba visaiy
neturi, nusipirk vyriausyles obligacijy jie gaks isigyti maziau Kiy vertybiny popieriy arba
suteikti maziau paskol kitiems galimiems skolininkams. Tokiu atveju pinigasiila nedidja.
Jeigu Sias obligacijas pirktgyventojai arba firmos, pinigpasiila visiSkai nepakist visuomeg
duoda vyriausybei piniguz obligacijas, o vyriausybgrazina pinigus visuomenei tuoj pat, kai tik
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juos isleidZia, taigi pinigai, vaizdziai kalbant,) @&artus perdedami iS vienos kigser kita, bet j;
pastila iSlieka tokia pati.

Taigi tada, kai vyriausybfinansuoja savo poreikius naujai sukurtais pirsgkurie padidina
pinigu pasiila rinkoje, mes sakome, kad ji vykdo piniginansavim. Skolos finansavimas yra
vyriausyles skolinimosi poreikio finansavimas parduodant Vb kam - gyventojams, firmoms,
uzsieni€iams, iSskyrus centrirbanky. Paprastai obligacijas leidzia ir vyriausylx savivaldylks,
bet centrinis bankas retai perka naujas savivaidghligacijas. Taigi savivaldys dazniausiali
finansuoja skal, o centrirg valdzia gali pasirinkti - finansuoti skparba finansuoti pinigus.

Kokios ity paseknas Siy skolinimosi poreikio finansavimo ti® Tarkim, kad pirmiausiai
vyriausyle pasiskolina pinig parduodama VVP gyventojams ir firmoms arba konmeaons
bankams. Naidama, kad VVP ity nupirkti, vyriausyl turi pasiilyti gana didet pakikany norm,
arba, kitaip tariant turi pasliyti potencialiems pirjams gana patrauklias investavimgygas. Tai
paskatin Zmones skolinti pinigus. Paprastumo sumetimaikirtgrkad vyriausybs isleidziany
VVP trukme yra vieneri metai; kiekviapnmet; VVP iSpirkti ir paiikanoms sumaii ji parduodama
atitinkam kieki naup VVP.

Paimkime pavyzg pateik LR Finang ministerijos mokymo centro. Tarkim, kad meétin
palikany norma yra 10 proc. Parduodama VVP, kurio nomifialierte 100 lity, vyriausyld turi
pazadti mety pabaigoje ne tik gginti 100 lity, bet ir sumokti 10 proc. paikanas. Taigi uz
Siandien paskolintus 100 ditlygiai po met vyriausylg turés sumokti 110 lity. Po dvey meny
vyriausyle turés sumokti 121 lita - 110 pasiskolint lity dar 10 procent pakikany (11 lity). Sis
procesasgkiasi, kiekvienais metais skola ir jos {lednos auga.

Jeigu vyriausyb savo vertybinius popierius pardyone gyventojams ir firmoms, o
centriniam bankui, pagrindinis skirtumastip tai, kad sukuriami papildomi pinigai. Jeigu cemsi
bankas pavaldus vyriausybei ir jo pelnas pervedamasstyles biudzei, vyriausyle uz centrinio
banko nupirktas obligacijas "nieko nemoka". Jeigrarkity salygu ir bankas i$ vyriausys gauna
papildona milijona lity palikany uz nupirktus VVP, banko pelnas pagamilijonu, o Sis milijonas
savo ruoztu atitenka vyriausybei kaip pelnas.

Kai centrinis bankas perka VVP, jis naudoja natgikurtus” pinigus - papraswusiai
padidina vyriausyés inckli centriniame banke. Tuos pinigus vyriausydleidzia, kadangi jai reikia
dengti tas iSlaidas, kurinegali padengti iS savo pajanmKai vyriausyl iSleidzia Siuos pinigus,
pinigy pasiilos padidjimas didina ir bendifa paklaug. Didesi bendroji paklausa galgale
padidina kain lygi. Nuolatinis pinig finansavimas sukelia nuolatinendrosios paklausos djona
ir infliacij a.

Tactiau panasi situacija gali susiklostyti tokioje 3alykurioje veikia valiui valdybos
modelis (pvz., Lietuvoje), nes centrinis bankasuneagalimybiy "spausdinti pinig" ir taip veikti
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infliacinius procesus. Pinig pastila gali dictti tik tada, kai centrinio banko uzZsienio valiutos
atsargos digla adekvaiai.

Palyginus abu skolinimosi poreikio finansavimadbs, paaisia, kad finansuodama skol
vyriausyle isipareigoja moiti palikanas. Kiekvienais metais pinigisiy prievoliy iSraiSka didja,
nebent vyriausybei pavyktpasiekti biudzeto pertekliir ji galéty sumazinti savo skolas. Ir
prieSingai, palkany mokgjimas nekelia vyriausybei joki ripe<iu tada, kai ji taiko pinig
finansavimo metag Tockl zvelgiant iS vyriausyés pozicip, skolinimosi poreikio dengimas taikant
pinigu finansavimo bda turi daugiau privalumy, negu skolos finansavimaitbas. Deja, jj taikant
sukuriama infliacijos problema visiems kitiefilso subjektams.

Bet ir skolos finansavimas éra idealus bdas. @l to, kad skolinimosi poreikis
finansuojamas parduodant VVP gyventojams, firmomsaizsienieéiams, skola digja ir auga
palikanos uZz 4. Kuo didesa skola ir moktinos paiikanos, tuo sugingesrt vyriausyles
skolinimosi problema ir tuo didesnpagunda nutraukti skolos finansavimo pracés prackti
finansuoti skolinimosi poreikparduodant VVP centriniam bankui, t.y. ptaginigy finansavim.
Dél tokios nuolatigs pagundos daugelis investuatdpaiminasi, kad vyriausys skolinimosi
poreikis yra infliacinio pobidzio net ir tada, kai jis daréra finansuojamas pinigfinansavimo
badu.

1.2 Valstybeés skolos vertinimo kriterijai, rizika

Valstylkes skoh ir jos pokyiu tendencijas apiiina valstyls skolos rodikliai. Skolos
rodikliai iSreiSkiami absoli¢iais vienetais ir santykiniais dydziais. Taikanigs rodiklius, galima

ivertinti ir Lietuvos valstybs skolos bkle bei pokyius.
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— N

Bendiiej rodikchia J
T

- Walstyhiés shiola
Widae shola
Thacienio skola
- Palikaros wE walstybis ckola,
- Walsybés ckiola, terdiantd wienam gyweritofai

VALSTYBES
SKOLOS
RODIKLIAT

g
Valstybes ekonomikos rodikliai J
"H-\_\_\_‘___‘_
- Bendrasis vides produltas (EVE)
- Walstybis biadeto #laidos
- Walstybés elisporto sinha

santylkial rodikliai j

- Walstyhiés dholos it BVE santyliie ralstybis franeinde stabihomac(1:470
- Pabiikarny uf valstyhés skoly ir bindfeto ilaidy, satybis (skolos kamna) (2:1)
- Paliikaroy uE valstybés skoly it BVE santydis (2:3)
- Palikarng uf waletyhis chkoly i bindisto iflaity cantybiis (sholos nadta) (2:5)
- Thzierdo skolos i walstybés ebisporto cardylisl,2:67
Tasienio skolos T BVE santybis (1,2:4)

Saltinis: sukurta autoriaus pagal LEVISAUSKAIK., RUKSYS G. (2003) Valstyts finansai, p. 141-142
3 pav. Valstyhes skolos vertinimo rodikliai

2005-2007 metais valstyb skolos ir BVP santykis Lietuvoje bus vienas madig ES.
2005 metais valstys skolos ir bendrojo vidaus produkto (BVP) santykistuvoje buvo vienas
maziausi Europos gjungoje (ES) ir siek 20,7 proc. BVP. 2005 metEuropos Komisijos (EK)
prognozmis, 2006 metais Sis santykis smuks iki 20,2 proc2007 metais - iki 19,6 procento.
Dabar zinome, kad 2006 metais valstylskolos ir BVP santykis buvo 18,3 proc. Maziaust&s
valstylkes skolos ir BVP santykis yra Estijoje — 2005 megassrodiklis siek vos 5,1 proc., 2006
metais smuko iki 4 proc., o 2007-aisiais prognoamg iki 3,1 procento. Latvijai Komisijos
prognozuojami atitinkami rodikliai yra 12,8 procl3 proc. ir 13,2 procento. 25 valstybes
vienijarcios ES valstybs skolos ir BVP santykis 2005 siek4,1 proc., 2006 - paaugo iki 64,2
proc., o0 2007 metais prognozuojama iki 64,3 prazeBe to, 2005 metais vals@g skolos dyd
reglamentuojakias Europos §ungos (ES) taisykles pazeéidevynios ES nas.

Vadovaujantis ES stabilumo irébtos paktu, kiekvienos ES rigr valstylés skola neturi
virSyti 60 proc. bendrojo vidaus produkto (BVP) arturi nuosekliai mai#i, artjant prie Sios
karteks.

2004 metaisisapribojim pazeid astuonios ES nés, jos j pazeia ir 2005. Tarp pazeigu
buvo ir yra Graikija (109,3 proc. BVP), Italija @® proc.), Belgija (96,2 proc.), Malta (75,9
proc.), Kipras (72 proc.), Vokietija (66,4 pro®randizija (65,1 proc.) ir Austrija (64,3 proc.).
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2005 metais Portugalijos valstygskola iSaugo nuo 59,4 proc. BVP 2004 metais %9 6
proc., ir Salis yra jau devintoji atitinkapmuostaf pazeidja.

2004 metais maziausias valstgbskolos ir BVP santykis ES buvo Estijoje (5,5 pyoc
Liuksemburge (6,6 proc.), Latvijoje (14,7 proc.).ietuvoje (19,6 proc.).

ES stabilumo ir gltros paki pasira8 viso ES nats, t&iau drausmias pakte numatytos
nuostatos galiiiti taikomos tik dvylikai euro zonos natri

Valdant valstybs skoh iSkyla ir tam tikra rizika, susijusi su valstg skolos valdymu.
Batent valstylds skolos aptarnavimo iSlajddydis paprastai yra sus$ su prisimama rizika, nes
nepakankamaivertinus riziky, valstyle gali patirti tam tikg finansinii sunkumy. Literafiros

Saltiniuose iSskiriamos Sios pagringirfiskalires rizikos nsys (4 pav.):

Valstybes skolos valdymo
rizikos riSys

v v v v v
VallLty | ( Pallkany P ValstyDes
Fefinansavimo kurso NQrmy \P:l;gt‘efblggmes skolos
rizika Swyravimo Swyravimo shilcis Tt operacing
rizika | rizika rizika

Saltinis: sukurta autoriaus pagal Budryfursa, 2002, p.45-52
4 pav. Valstyhés skolos valdymo pagrindirés fiskalinés rizikos rasys

e Refinansavimo rizika (trumpalaik valstyles skola). Esant ekonominiam nestabilumui
didek trumpalaiks skolos dalis bendrame skolos portfelyje, gati bunkiai gaZzinama
dél galimy refinansavimo keblum 1997 m. didzioji dalis (apie 60 proc.) besivysia
Saliy isipareigojimy uzsienio bankams buvo trumpalaikiai. Kaip didziasisolininkai
trumpam laikotarpiui pamitini Koréja, Brazilija, Meksika, Rusija, Tailandas. Didel
dalis visos valstys skolos suétyje esaniiuy trumpalaiki; jsipareigojimy tapo viena is
pasauligs finang krizés kilimo priezasiuy.

e Valiuty kurso svyravimo rizika. Tai tokia rizika, kai su uzsienio skolos aptarmawi
susijusios islaidos (pvz. pidany uz skoh mokéjimas), iSreikstos vidaus valiuta, djd
del valiuty kurso kitimo.

e Palukany normy svyravimo rizika. Yra pastebtas toks dsnis: kuo palkany lygis
aukstesnis, tuo tikimyh kad paiikanos ateityje ma¥, yra didesé Siuo atveju skolintis
kintamosiomis pakanomis teoriSkai yra naudingiau. Taip pat skoliigan

kintamosiomis paikanomis ilgam laikotarpiui yra ir pigiau, nei fikstomis
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palikanomis. Tik Siuo atveju difa rizikos lygis. Pr&usio Simtmeio 9-tajame
deSimtmetyje kai kun Afrikos, Azijos ir Lotyny Amerikos Sali ilgalaikés uzsienio
skolos, kintamosiomis p@tanomis paimtos paskolos suéapie 40 proc. Sios skolos
dalies, @l ko, pakilus pasauléms pailkany normoms, daugelis SalneiSveng sunkiy
finansiny kriziy. Esant kintamosiomis p@#{anomis paimtai paskolai, tampa sunkiau
valdyti skolos piniginius srautus, nes skolos ap&imo iSlaidos tampa sunkiau
prognozuojamos.

¢ Netiesiogines valstyhés skolos rizika. Kadangi netiesiogin valstyles skoh sudaro
vidaus ir uzsienio paskolos, suteiktpsiriems tkio subjektams ir institucijoms su
valstykes garantija, valdant tgkpaskol portfeli susiduriama su kredito rizika. Esant
tokiam atvejui, jei skolininkas, uz kukreditoriui garantavo valstgh nevykdo savo
isipareigojimy, ju vykdymas pereina vyriausybei. Tedlabai svarbu yra tinkamai
ivertinti skolininko kreditingura bei realiais jo galimybes vykdyti savo prisiimtus
skoliniusjsipareigojimus.

e Valstybés skolos operacia rizika. Tai su skolos valdymo momentais susijusi rizikos
rasis, apimanti savyje kelias rizikas:

- apsaugos priemomnnebuvimo arbay neefektyvumo rizik;

- reputacijos ir teisiarizika;

- vidaus kontrals mechanizm nebuvimo arba bloga jvaldymo rizik;

Zmogaus veiksnio rizik

Mazinti Skh rizikos S, galima tik tobulinant paa valstyles skolos portfelio valdymo
strukiira, siekiant § padaryti lank&ia bei veiksming.

Kaip vienas iS galim Salies rizikosjvertinimo kidy yra kredito reitingai, kurie tampriai
susig su valstybs skolos rizika. Sis reitingas parodo, kokia tikb@ykreditoriui yra atgauti savo
paskolintas d3as. Siuos reitingus sudaim nemazai pasauliokio bei valstybi subjekt, tadiau
atsizvelgiama tiki labiausiai paplitusius ir pateiki@inis objektyviausi informacip apie galimai
btsimo skolininko kredito rizig. Pagrindiniai valstyés kredito reitingo vertintojai yra Sie:

- Standard&Poor’s;

- Fitch Ratings;

- Moody'sirkt.

Siy ir kity kredito vertinimo agenty vertinimo metodai ir tikslai yra pan#s LR Finang
ministerijos pateikiamoje lentgé (1 lente¢) matosi, kad skirting ageniiry taikomi kredito rizikos
vertinimo Kriterijai yra netapas, ta&iau turi nemazai bendr bruoz;, aiSkinami tie patys
vertinamoje Salyje vykstantys politiniai, ekononainiir socialiniai procesai. Panttina, kad

auk&iausias pas iSvardintas agamts reitingas zymimas ,AAA" raiinis, Zemiausias-
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Standard&Poor's Zymi ,BBB-“ , Fitch Ratings- ,BBBMoody's- ,Baa3“. Kaip skiriasi ageiity

kredito rizikos vertinimo kriterijai parodyta 2 pde.

1 lenteé

Salies kredito rizikos vertinimo kriterijai

Fitch Ratings agenftiros naudojami kriterijai

Standard&Poor's agenfiros naudojami kriterijai

1. Demografiniai, Svietimo ir struktiniai veiksniai

1. Valstybes politiré rizika

2. Darbo rinkos analiz 2. Pajam ir ekonomiré strukiira

3. Prekybos ir nacionalinio produkto stramd 3. Ekonomikos augimo perspektyvos
4. Privataus sektoriaus dinamiSkumas 4. Fiskalarikstumas

5. Padilos ir paklausos balansas 5. Valstylskolos naSta

6. Mokéjimy balansas 6. Kaipstabilumas

7. Vidutinio ilgumo augimo analiz 7. Mokejimy balanso lankstumas

8. Makroekonomikos politika 8. UZsienio skola kvidumas

9. Prekybos ir uZsienio investigipolitika

10. Bankininkyst ir finansai

11. Valstykes uzsienio turtas

12.]sipareigojimai uzZsieniui

13. Valstyle ir jos politika

14. Tarptautia valstykes politika

Saltinis: LeviSauskait Raskys, 2003, p. 151

Kai kuriais atvejais Salysiina lyginamos pagal rizikos lygtaip jas suranguojant. Tai gali
buti reikalinga siekiant geresnio investicinio politfevaldymo. Tai galima daryti naudojant jau
minétus reitingus, t&au gali to nepakakti, nes neretai takipa rizikos kategorijai priskiriamos
Salys turirtios Siek tiek skirting kredito kokyle. Gana populiariai yra taikomas Kriterijikrinimo
sarado metodas. Sis metodas priskiriamas prie atyarna3alies rizikos vertinimo sistam Siuo
atveju Salies rizikos indikatoriams yra suteikiataskai, dazniausiai bendroje sumoje galintys

sudaryti 100 tagk PavyzdZziui, ekonominiai veiksniai gali sudaryfi #&sk;, o politiniai 30 task,

Sias veiksnj grupes iSskaidant smulkiau:
Ekonominiai veiksniai:
- Mokéjimy balansas;
- UZsienio skolos dydis;
- BNP augimas;
- Infliacija;
- Skolos aptarnavimo nasta;
- Eksporto struktra ir t.t.
Politiniai veiksniai:
- Vidinis stabilumas;

- |Sorinis stabilumas;
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- Kiti nenumatyti faktoriai.

Naudojant smetod, veiksniai parenkami subjektyviai ir jie nginai galiitakoti vertinamos
Salies rizik.

Prie alternatyvj Salies rizikos vertinimo metadyra priskiriamas statistiniais skavimais
paremtas modelis.i Jhaudoja kai kurie pasaulio bankai. Siame modelyjstatomi tam tikri
statiSkai reikSmingi veiksniai, pagal kuriuos sgtEama apie galim skolininko isipareigojiny
nevykdymy. Sio metodo ttkumas yra tas, kad jame remiamasi praeitimi ir ai@rgrielaida, kad tie

patys veiksniai galios ir ateityje.

1.3 Valstybeés skolos valdymas uZsienio Salyse

Pastaruoju metu labai daznai svarstoma, kokia skebddymo strukira bity optimali.
Daugelis uzsienio ekspearpirmenyle teikia nepriklausomoms skolos valdymo tarnybomsjds
veikia jvairiose iSsivysiusiose Salyse, panasias institucijas jigdoskurti ir besivystatioms Salims.
Pabandysime ptgau apzvelgti §j instituciju privalumus ir konkré&y Saliy patirt, igyta steigiant
tokias institucijas.

Kai Austrijoje, Belgijoje, Airijoje, Naujojoje Zeladijoje, Portugalijoje ir Svedijoje buvo
padaryta iSvada, kagkarus skolos valdymo tarnybas, tufias tam tikro laipsnio autonomijas bei
salyginai nepriklausomas nuo politikvalstyles skolos valdymas pasidanyt

- skaidresnis ir veiksmingesnis,

- nepriklausomas nuo politis jtakos,

- turintis aiSkiau nukiztus tikslus ir veiklos rezultatkriterijus,

- aptarnaujamas labiau profesionatlarbuotoy. Atskira tarnyba leist pritraukti
daugiau Sios srities kvalifikuptdarbuotoy, iSmanagiuy Siuolaikinius rizikos
valdymo principus.

Minétose Salyse buvo manoma, kad skolinimosi politikdemas (skolinimosi mast ir
skolinimosi vidaus bei uzsienio valiuta limithustatymas) yra politinis sprendinys ir tufitib
perduotas vyriausyis zinion. Bet kasdienis valst® skolos valdymas turidlti priskirtas ne
politikos sferai, o atskirai ir nepriklausomai s#®l valdymo tarnybai (SVT). Taigi finams
ministerija, remdamasi savo tikslaisjwairiy riziky toleravimo principais, atsizvelgdanaalies
makroekonominius ir institucinius suvarzymus, agibr valstykes skolos valdymo strategijj o
SVT igyvendinty Sig strategip ir valdyty skolinimgsi vietos ir uzsienio valiuta.
(http://www.fmmc.lt).

Pagrindie skolos tarnybos uzduotistuty valdyti galima kasdienig valstylés skolos

portfelio rizika (likvidumo, patikany, valiutos, rinkos ir kredit rizikas) ir pasiipinti, kad valstyb
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be jokiy nesklandum gakty vykdyti savo skoliniusisipareigojimus ir skolintis iS vidaus bei

tarptautiny finansg; rinkuy.

Galima valstybs skolos rizika neapsiriboja vien vyriauggbskola, ji apima ir vig

valstybiniy bei valstylds garantuat subjekt; skolas. Taéiau kai kurios Salys rigaukia valstybs

garantuotos skolog savo skolos valdymo politiktol, kol garantijos nsigalioja, t.y. iki to

momento, kai subjektas negalaginti skolos ir vyriausyb turi vykdyti prisiimtusisipareigojimus.

Dél to rekomenduojama, kad SVT centralizuotai valdit jtraukty | apskaig visa valstybinio

sektoriaus esaanr galima skoh.

Atskira ir autonomiska skolos valdymo tarnyba keiet privalumy:

1)

2)

3)

valdzios institucijos, kurdamos atskivaldymo instituciy, atskleist finans
rinkoms savo apsisprendimkurti skaidresa skolos valdymo politik. Jeigu
investuotojai vertintf skolos valdymo tarnyb kaip | patikima institucija,
nepriklausatia nuo priimany politiniy sprendina, gakty bati sumazinta Salies
rizikos priemoka ir sumaky valstyles skolinimosi iSlaidos, kadangiity nelabai
tikétina, jog bus imamasi rizikingos skolinimosi pdas, kurios tikslas - gauti
trumpalaikés politines naudos.

Autonomiskai skolos valdymo tarnybaiith galima nustatyti aiSkiai apiéttus
tikslus, kurie Ity grindziami rinkos ekonomikos principais, 0 josuktfira
organizuoti taip, kad tarnyba @al siekti Sio tikslo nevarzoma nei valdymo
strukfiros, nei mag valstybinio sektoriaus atlyginimnskaks.

Ypat rySkus autonomits skolos tarnybos privalumasth tas, kad jos valdymo
strukfira ir darbuotaj skatinimo principai gaétu bati lankstis (pvz., jvairiai
skatinami darbuotojai, jeigu jiems pavyksta sumi@zsikolinimosi ir valdymo
iSlaidas), o darbuotgj atlygis atitikiy panaSaus profilio specialist dirbartiy
privaciajame sektoriuje, uzmokestLanksti darbo apmaimo strukiira leist;
skolos valdymo tarnybai pritraukti ypaukstos kvalifikacijos darbuotojus, gerai
iISmanasiius vis sudtingesnes finansines priemones ir finamskas. Lietuvoje
Siuo metu tarp privataus ir valsgtarnybos sektoriaus darbuat@jtlyginimas
gali skirtis net iki kel karty. Tai taip pat lemia ir valstyis tarnautaj darbo
apmokjima reglamentuojantygstatymai, kurie neskatina dirbti efektyviai bei,
kalbant apie valstyds skolinimosi ir valdymo iSlaid mazinimy, nesuteikia

darbuotojui materialigce motyvacijos siekti geresnrezultaty.

Autonomiskos skolos valdymo tarnybgstatymais buvagsteigtos keliose OECD Sali-

Austrijoje, Airijoje, Portugalijoje ir Svedijoje. K®los tarnybos buvdkurtos siekiant pagerinti

valstykes skolos valdym Jos sugehjo pritraukti kvalifikuotus darbuotojus, tudius patirties
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skolos portfely valdymo ir Siuolaikini rizikos valdymo metog taikymo srityje. Nors Sios SVT
atsiskaito finang ministerijoms, jos yra autonomiskos - turi savaeklioriy taryla, laikosi
specifinip skolos valdymo gaii, pagal kurias vertinamiyj darbo rezultatai, moka savo
darbuotojams galifius konkuruoti atlyginimus. Danijos, Suomijos, Gdgos ir Naujosios
Zelandijos skolos tarnybos dalinai nepriklausonrasuio politiniy proces; Australijos, Naujosios
Zelandijos ir Danijos skolos tarnyboms nustatontbdarezultai kriterijai (paprastai Sie kriterijai
susig su tuo, ar efektyviai vykdomi finansavimo sandorizet jie neapima visos skolos valdymo
sistemos, pvz., likvidumo, rizikos valdymo). (httpww.fmmc.It).

Airijoje 1990 m. vyriausyb paved skolinimosi ir skolos valdymo funkcijas Finans
departamentui, o vyriausyb vertybiny popieriy operacijas vidaus rinkoje - nepriklausomai skolos
tarnybai - Nacionalinei izdo valdymo agerai (NIVA). Sprendimagkurti NIVA buvo priimtas
remiantis tuo, kad tarnybai bus nustatyti agkdarbo tikslai ir suteikta tam tikro lygio
nepriklausomyb kitu vyriausyles politikos tiksly atzvilgiu, ir tikintis, kad iStekli ir Ziniy
sutelkimas vienoje vietoje duos geresmezultaty rizikos valdymo srityje ir sumazins skolos
tvarkymo islaidas. Pagrindinis NIVA uzdavinys - stgheés skolinimosi poreikio finansavimas ir
skolos refinansavimas mazésnis snaudomis lyginant su Zemos rizikos vidésntruknes
kontroliniu skolos portfeliu. (http://www.fmmc.lIt).

Naujosios Zelandijos valstyb skolos valdymo strategija diegiama per NaujoZelandijos
skolos valdymo tarnyb(NZVST), kuri nuo 1988 m., kai skolos valdymo piia buvo atsieta nuo
pinigu politikos tiksk, atsakinga uz valstyb skolos valdyrn Nors NZVST buvoikurta kaip
valstyles izdo padalinys, ji yraabygiSkai nepriklausoma nuo vyriausydir turi savo konsultacin
taryhka, kuri renkasi keturis kartus per metus. Bey kiairy i ja jeina vadovaujantis izdo darbuotojas
ir riziky valdymo teorijos bei praktikos ekspertai. Tarylvasgdmuo - teikti patarimus ir pridréti
kelet strategini dalykuy, daryti skaidresnSVT sprendim priémimo ir prieziiros proces. 1zdo
arba NZVST vadovas rekomenduoja strategistylés skolos valdymo kontrolinindeks, kur
sudaro valiui iSsidestymo ir paiikany normy deriniai ir limitai, leistini aktyviam skolos vaydhui.
Visus parametrus tvirtina izdas. Skolos portfelialdytojy darbo rezultatai vertinami kasdien
lyginant faktinio skolos portfelio rinkos versu strateginiu skolos portfelio kontroliniu indeks
(http://www.fmmc.lt).

Svedijos Nacionalié skolos tarnyba (SNST) buv@urta astuonioliktame Simtmetyje, nuo
1989 m. ji pavaldi nebe parlamentui, o finamainisterijai. Taip buvo siekiama pagerinti skolos
valdymo praktilg. Pirminis SNST uzdavinys - sumazinti skolinimaslaidas neperzengiant pinig
politikos nustatyd limity ir finansuoti einargi vyriausyles biudZeto deficit su maziausiomis
galimomis ilgalaikmis s;naudomis, atsiZvelgiantvyriausyles prisimamos rizikos laipgnSNST
taryba,i kuria, be kity, ieina finang viceministras ir parlamento nariai, nustato atskiskolos
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portfelio kontrolinius indeksus vidaus ir uZsiengkolai, apibéZia leidziamus nuokrypius.
Laikydamasi &i gairiy SNST valdo valiutos iSstdtyma, viso skolos portfelio gZinimo terminy
strukiirg ir rinkos rizika. SNST darbo rezultatai vertinami lyginant cersirvyriausylks skolos
iSlaidas su izdo metskolos portfelio kontroliniu indeksu. Taryba reekkas ketvirt, kadjvertinty
SNST rezultatus. Nuo 1991 m. liepos iki 1995 mzdlio, lyginant su skolos portfelio kontroliniu
indeksu, buvo sutaupyta apie 16 milijarkrony skolos tvarkymo iSlaig Per § laikotarg SNST
savo darbo rezultatais pralenk skolos valdytojus, dirbafius kitose finansiése institucijose,
kurie atsakingi uz nedidid uzsienio skolos portfelivaldyma. Nuo 1992 m. liepos iki 1995 m.
liepos mirtty uzsienio skolos valdytgjisSlaidos buvo 1,1 proc. didesni negu atitinkamkslas
portfelio kontrolinio indekso iSlaidos, o SNST iflas per 4 pai laikotarq buvo 2,5 proc.
mazesfas negu atitinkamos skolos portfelio kontrolinio @kdo iSlaidos (SNST, 1995 metin
ataskaita). (http://www.fmmc.It).

Siuo metu kai kurios besivystsios $alys, pvz., Argentina, Meksika, Rigtfrika, Lenkija ir
Turkija, persvarsto savo skolos valdymo stiuis. Ta&iau daugelyje besivystaim Saly dar visai
néra skolos valdymo tarnyb ju skolos valdymo uzdaviniai yra bendrojo jpdiio ir neturima joki

formaliy orientym dél valstykes skolos rizik valdymo.
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2.LIETUVOS VALSTYB ES 1993-2006 MET) SKOLINIMOSI POKY CIU
VERTINIMAS

Lietuva, 1991 m.atgavusi nepriklausomymmetugjo nei vidaus nei uzsienio skpllSirus
TSRS, pradzioje buvo galvota, kad kiekviena iSojssty valstybiy prisiims daj buvusios TSRS
skolos (tuo metu TSRS valstgskola sudar108 mird. JAV dolen), tuo p&iu gaudamos ir dal
buvusios Salies aktyvuzsienyje. T&au gavosi taip, kad visa valstyg uzsienio skola pgo
Rusijai mainaig tai, kad buvusi TSRS respublik atsisakym nuo joms priklausaiy aktyw (taip
vadinamas ,nulinis* variantas). Netglama joky isipareigojimy Lietuva gatjo nekliudoma
savarankidkai vykdyti savo skolinimosi poliik Sioje dalyje bus analizuojama Lietuvos
skolinimosi raida vidaus ir uzsienio rinkose nu®3%i 2005 mai.

2.1 Vidaus skolos pokgyiai

Iki 1994 m. Vyriausybs skolinimosi poreikis (kurdaugiausia sudarnvesticiniy projekiy
finansavimas) buvo visiSkai patenkinamas skolisaniZsienio valiuta (tai iSanalizuosiu 2.2
skyriuje). T&iau vis dicgjantis Salies fiskalinis deficitas paskatino Vysgly skolintis ir vidaus
rinkoje. 1994 m. liepos 19 d. pimnkarty vidaus rinkoje aukcionoddlu iSleisti 3 nén. trukmes izdo
vekseliai. Tai trumpalaiki paskoli vertybiniai popieriai, kurie pardawjami su nuolaida nuo
iSperkamosios vers. Emisijos apimtis sudarl3,4 min. lit, o pelningumas - 34,99 procento.
Pirmaisiais skolinimosi vidaus rinkoje metais buyplatinami tik trumpalaikiai nuo 20 dienki 91
dienos VVP. 1995 m. prét platinti 6 meén. ir 12 nen. trukmes izdo vekseliai, kut vidutinis
pelningumas sudéar26,65 procento. Tais piais metais iSleista 1 metrukmes 200 min. lig veries
VVP emisija, skirta konkretiems investuotojams,iklatino Merrill Lynch bankas. Iki 1999 m.
pradzios vidaus rinkoje buvo platinami tik izdo sekai, t. y. Vyriausyb skolinosi tik trumpam
laikotarpiui.

Spaciai augantis Vyriausys skolinimosi poreikis ir diglanti finansavimo rizikajékaitant
refinansavimo rizik) priveré Vyriausyly paspartinti VVP vidaus rinkos gita, pirmiausia
orientuojantisi skolinimosi priemonj spektro iSpitima bei ju trukmeés liginima. 1999 m. pirm
karty investuotojams buvo pasytos 2 met; obligacijos ir taupymo lakstai litais (pastarigiirti tik
fiziniams asmenims bei platinami ne aukciomolip, perigaliotas finans institucijas, t. y. bankus ir
finang; makleriy imones). 1999 m. antroje pjEs jvyke politiniai ir ekonominiai sukdtimai suda
nemenly smigi vidaus VVP rinkai bei zenkliai komplikavo Vyriausys skolinimosi slygas.
Rinkoje sklandagios spekuliacinio paidzio kalbos apie galimlito devalvavima dar labiau

apsunkino pagi. Sie ir kiti veiksniai ¢m¢ daugelio investuotqj nepasitikjima VVP bei
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pasitraukim, iS rinkos. Like vietos investuotojai reikalavo labai auksto pejiuimo uz galim rizika
ir sutiko skolinti tik trumpam laikotarpiui.

Tuometire Vyriausyle priemé sprendim, kad reikia vidaus skoliniugsipareigojimus
refinansuoti vidutias trukneés paskolomis uzsienio valiuta. Tai leido Vyriausybgvengti
vadinamojo spirak efekto, kai trumpalaikiai skolinigsipareigojimai dengiami nauju trumpalaikiu
skolinimusi, bet uz didesnes pkhny normas ir Sis procesas kartojasi tol, kol susikauoplziniSka
valstykes patikany ir kity skoliniy isipareigojimy iSmoky suma ir rinkos investuotojai neskolina
Vyriausybei (Budry, Tursa, 2002, p.42-44)

Vyriausybei stipriai sugrieztinus Salies fiskalimpolitika ir pavykus stabilizuoti Salies
politing bei finansir situacip, susidaé palankios glygos atgaivinti skolinimsi vidaus rinkoje ir
sumazinti skolinimosi iSlaidas nuo 10 proc. 1999y wadzioje iki 4,62 proc. 2001 antroje pj&s
2000 m. praéta platinti 3 mei, 2001 m. - 5 ir 7 mat 2002 m. - 10 metobligacijas. Pagal 10
mety obligaciy pelningum vertinamos Salies ilgalatk pafikany normos ir lyginama su
Mastrichto sutarties kriterijaus dydziu.

Apibendrinant Vyriausyés skolinimosi vidaus rinkoje tendencijas, pastab keleg
teigiamy veiksniy:

- Vyriausyle gali pasilyti investuotojams palyginti plat pasirinkimy skolos priemony,
kuriy trukmeé svyruoja nuo 6 gn. iki 10 met.

- Nuosekliai didinama skolinimosi apimtis vidaus o ir leidziamy VVP likvidumas. 2l
to VVP tampa patrauklesni investuotojams ir leid¥griausybei sumazinti skolinimosi
iSlaidas.

- Plétojamas taupymo lak$t programa, kas téry garantuoti pastovios alternatyvi

investuotoy i VVP grupes atsiradim.

Lt, min. Lietuvos vidaus skolos pokytis
6000
5000
4000 -
3000 - —e— Vidaus skola
2000
1000 //
0
FFFFF F LT T T F® ke

Sukurta autoriaus pagal LR FM, LR valstgtkontrogs ir Saltiniy [1], [2], [3] duomenis
5 pav. Lietuvos valstylés vidaus skolos kitimas 1993-2006 metais
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Lietuvos vidaus skola nuo 515 min. Lt. 1993 metkisl999 met; turéjo pastovy augimo
krypti. Kaip ankgiau mirgjau, 1999 metais dalvidaus skolos Lietuvos Vyriausgbsiekdama
iSvengti trumpalaiki paskotl; vidaus rinkoje su palyginus didebis patikanomis, refinansavo
vidutinés trukmes paskolomis uzsienio valiuta. Analizuojant uzsieskolos pokygius pamatysime,
kad 1999 metais uzsienio skolos dydis pé&didabiau neijprasta (11 pav.). &fiau, patikam
normoms vidaus rinkoje sumgus, &l imtasi paskal litais ir vidaus skola gktaj pradirg augimo
krypti. 2001 metais valstgbnuosekliai didino ilgalaiki Vyriausyles vertybiniy popiery (VVP)
apimi — vidaus rinkoje pirmp karta prackti platinti dviejuy mety trukmeés taupymo lakstai bei
penkeriy mety trukmes obligacijos. Toéd jau birzelio pradzioje neiSpirigtilgalaikiy ir trumpalaikiy
VVP apimtys beveik susilygino (903,2 min.ylilgalaikiy VVP ir 887,8 min. litt — trumpalaikiy
VVP), o «liau ilgalaikih VVP apimtis didjo ir mety pabaigoje ji beveik du kartus virSijo
trumpalaikiy VVP apimi (1 358,2 min. lig ilgalaikiy VVP ir 634,7 min. litt — trumpalaiki VVP).
Tokiu badu 2001 m. pabaigoje dida trumpalaiks skolos dal- 78,9 proc. — sudatrumpalaikiai
VVP, iSplatinti vidaus rinkoje — 634,7 min.Jit

Gerjant padciai vidaus finang rinkose, buvo mazZinamas skolinimasis uzsienyje,
atitinkamai didinant skolinimosi vidaus rinkoje galiesiogire vidaus skola per metus iSaugo 166,2
min. lity, 10,5 karto daugiau nei tiesiogimzsienio skola , kurios pokytis buvo 15,8 miny.lit
Valstybés visa vidaus skola per metus 2001 yn@baigoje buvo 3 047, 5 min.djtarba 6,4 proc.
prognozuojamo BVP.

2002 metais skolinimuisi vidaus rinkoje atsiiejau kelei met; Vyriausyles nuostata
skatinti vidaus finangrinkos pktra, tocl buvo vis daugiau skolinamasi vidaus rinkoje. Togsé
vidaus skola per metus iSaugo 902,7 min iitsudaé¢ 3 830,9 min. li, arba 33,7 proc. visos
tiesiogires skolos (palyginti su 27,3 proc. 2001 m. pabalgof®02 metais valstybskolinosi
vidaus rinkoje leisdama beveik ilgalaikius Vyriab&y vertybinius popierius (VVP) — vidaus
rinkoje pirmg karta prackti platinti treju mety trukmes taupymo lakstai bei deSimties mpétukmes
obligacijos. Taigi neiSpirkt trumpalaikyy VVP apimtis 2002 metais beveik nesikeio ilgalaikiy
VVP apimtis digjo ir mety pabaigoje keturis kartus virsSijo trumpalaikvVVP apimi (2463,6 min.
lity vertes ilgalaikiy VVP ir 580,39 min. litt — trumpalaiki VVP).

2003 metais esesi prieS kelerius metus atsiradusi tendencijaétdidridaus skolos
lyginamajam svoriui bendroje valsggskoloje, t. y. daugiau skolinamasi vidaus rinké&jer 2003
metus vidaus skola iSaugo 283 3@Mst. Lt arba 7,1 proc., kai tuo tarpu uzsienio akatitinkamai
sumazjo 307 512 iikst. Lt arba 3,3 proc. (pagrindimzsienio skolos sum&imo svoi sudaé
valiuty kuray pokyiai). Pastebima tendencija vidaus rinkoje daugikalistis pagal ilgalaikes
sutartis. Vidaus ilgalaik skola per 2003 metus padjd 379 517 ikst. Lt arba 11,4 proc., o
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trumpalaikiaiisipareigojimai vidaus rinkoje pes paf laikotarg sumazjo 96 213 tikst. Lt arba
14,6 proc.).

2004 m. visos valstys skolos vidaus skola suda38,3 proc.(4654,3 min. {j). Per 2004
metus vidaus skola padjd 3,3 min. li. llgalaikiai jsipareigojimai vidaus kreditoriams buvo
4122,9 min. lit, trumpalaikiaijsipareigojimai — 531,4 min. {jt

Didziaush jtaka valstyles skolos dydzio kitimui téjo per 2005 m. padigks isiskolinimas
uz Vyriausyles vertybinius popierius, iSleistus uzsienio rink@sadictjo 1 066 min. Lt) ir vidaus
rinkoje (padidjo 578,9 min. Lt). DidzZiausias skolinimosi poreikisusida¢ dél: valstybes vardu
prisiimtos skolos gZzinimo (atsiskaitymams su kreditoriais — apie 3 ,Z46In. Lt), valstybs
biudzeto deficito finansavimo (493,4 min. Lt), koemsacijoms uz valstgb iSperkam
nekilnojanyji turta moketi ir 350 min. Lt rublikms santaupoms atkurti (Saltinis: LR Finans
ministerija).

Ir toliau iSlieka keleti met; tendencija diéti vidaus skolos lyginamajam svoriui bendroje
valstykes skoloje, t. y. didesniais tempais skolinamasiaugl rinkoje. Tamitakos tuéjo ne tik
pasikeitusi valstyés skolos apskaitos ir apskmivimo tvarka dl skolos priskyrimo vidaus ar
uzsienio skolai pagal rezidentus, o ne validiet ir sustiptjusi vidaus finansié rinka. Vidaus
skolos lyginamasis svoris bendroje skoloje per 2@0%adi@jo 1,3 procentinio punkto (nuo 38,7
proc. iki 40 proc.).

2006 m. pabaigoje vidaus skola visos valésybkolos sudar31,6 proc. — ji siek4.719, 9
min. lity. Vidaus skola 2006 metais sum@z545,3 min. lit,. ValdZios sektorius buvo skolingas
vidaus kreditoriams: finansiniam sektoriui — 4.&L&)In. lity, nefinansiniam sektoriui — 58,5 min.

lity, kitiems kreditoriams — 47 min. dit

2.2 UZsienio skolos polgiai
Nagrirétoje literafiroje valstylés skolinimasi uzsienio rinkose skirstoma tris etapus

(Budryte, Tursa, 2002, p.40-42):

Pirmasis etapas Antrasis etapas
] | |

1992.05.2 1995.12.1 2002.03.2

Cler®s etapas

v

Saltinis: sukurta autoriaus pagal Budryfursa, 2002, p.40-42
6 pav. Lietuvos valstylés skolinimosi etapai
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Pirmasis etapas- nuo 1992 m. gegu< 28 d. iki 1995 m. gruodzio 15 d.

Siame etape Lietuva skolinosi i$ tarptautimistitucijy- TVF, Pasaulio banko, Europos
rekonstrukcijos ir gitros banko (ERPB) ir uZsienio 3alvyriausybiy arba j jgalioty finansini
instituciju. Skolintis iS Sy kreditoriy buvo galima tik § remiamiems projektams finansuoti.
Valstybei skolininkei reikjo sutikti su papildomomis af/gomis ir jsipareigojimais, kurie
dazniausia buvo nepalais socialine prasme. Taip pat paskolai gautié&eiklgo pereinamojo
laikotarpio. Pirmoji paskola Lietuvos Respublikogridusybei buvo suteikta 1992 m. gegmi28 d.,
pasiraSant sutarsu JAV preki kredito korporacijaglCommodity Credit CorporationPaskolos
suma suda&r9,51 min. JAV doler, o trukne - 30 met. Teigiamas dalykas buvo tas, kad Lietuva
gakjo skolintis ilgam laikotarpiui (10-30 mgt, palyginti su mazomis patany normomis, buvo
galimybké gauti lengvatin laikotarg palikanoms iSmodti, taip pat buvo dalinai kompensuojamos
projekiy rengimo irigyvendinimo iSlaidos (5-100 proc.). Pasaulio bartkedamas auk§tkredito
reitinga (AAA), gali skolintis ilgam laikotarpiui uz mazess paiikanas. Perskolindama&sas PB
prideda tik fiksuad papildomy marz, kuri yra iki 0,75 procentinio punkto. IS §iSaliy vyriausybiy
gautos paskolos pagal dviSales sutariisSaiy valiutomis dazniausiai buvo prekybinio patZio,
kas jpareigodavo Lietwy prekiauti su Siomis valstyinis. 2006 metais Lietuva nutrauk

skolinimasi IS Pasaulio banko.

LRV uzsienio skolos kreditoriai

O TVF

mEPB

O ES institucijos
O kiti kreditoriai

39% 38%

14% 9%

Saltinis: sukurta autoriaus pagal Budryfursa, 2002, p.40-42
7 pav. Lietuvos valstylkés skolinimosi ,Pirmojo etapo” didziausi kreditoriai

Antrasis etapas 1995 m. gruodzio 15 d. — 2002 m. kovo 27 d.

Sis etapas prasideda tada, kai LR Vyriagspirma karta uZsienio rinkose iSplatino
Vyriausykes obligacijas uZsienio valiuta (60 min. JAV dole2 met; laikotarpiui). Siy VVP
platinima organizavoNomura International BankSi obligacij; emisija buvo skirta konkretiems
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investuotojams, tad vieSai platinama nebuvo. Pirmas vieSas LR VVRipiaas uzsienyje buvo
practtas 1997. 200 min. JAV doleri8 met; emisip platino JP Morgan bankas. Euroobligacij
emisijos dydis ir gan didelis investuaiggkatius garantavo pakankanVVP likviduma antrirgje
rinkoje. Siame etape LRV prgo naudoti sindikuotas paskolas biudzeto defiditvansuoti ir izdo
pinigu srautams subalansuoti. Nuo 1996 m. vidurio iki898. pradzios buvo gautos penkios
trumpalaiks sindikuotos paskolos, sumoje 278 min. JAV daletrukme- iki mety. Dél
padaugjusiy trumpalaikip skoly Vyriausykes skolinimasis tapo rizikingas. Sis etapas taip pat
svarbus tuo, kad Lietuvai 1996 m. régs m. tarptautid ageniira Moody's suteik neoficialy
(nustatytas ne vyriausyhio uzsienio investuotgjprasymu) kredito reitingBa2. Oficialus kredito
reitingas pirm karty Lietuvai buvo suteiktas 1997 m. pradzioje tarpteist IBCA ageniros (dabar
Fitch Ratings). Reitingavimas Lietuvai buvo svarliue, kad tai sutetk didesnio pasitigimo
kreditoriams Lietuvai ir, tuo @au, Lietuva gatjo skolintis didesnes sumas, ilgesniam laikotarpiui
uzZ mazesnes pidanas.

D¢l pablogjusios Lietuvos valstyds finansigs hiklés 1999 m., Vyriausyds poreikis
skolintis buvo labai aukStas- apie 6,5 mirdy.litTuo metu VVP paklausa vidaus rinkoje buvo
sumazjusi, toctl skolintis teko uzsienyje. DvigjLietuvos Respublikos vyriausybikaita pada¥
itakos Vyriausybs vertybiniy popierii (VVP) rinkai. Jos dalyviai nevienodai vertino nuimaa
ekonomirg ir finansirg naup vyriausybiy politika, tockl platinam; VVP palikanos svyravo nuo 9
iki 16 procent. Lietuva tapo viena iS labiausiai besiskolitianSaly leidziant obligacijas. Tuo
metu Vyriausyb skolinosi reikiamas piniginesédas uz palyginti didesnes plaanas bei
trumpesniam terminui. Literatoje iSskiriamos Sios priezastygmusios 1999 m. sunkiLietuvos
valstyhkes finansir bikle:

- Netinkama reakcija Rusijos krizs padarinius. Bl prarast ar sumagjusiy eksporto

rinky Rusijoje, sumago Vyriausylkes mokestigs pajamosEksportas 1999 m.
sumaz2jo 2 859,2 min. lig (19,3 proc.), importas - 4 010,9 minyli{7,3
proc.). Importo magima lémé sumagjusi paklausa vidaus rinkoje.

- buvo pradta vykdyti rubliniy indéliy kompensavimo programa. 1999 m. Sios programos

vykdymui buvo iSleista apie 2, proc. BVP;

- pasiraSyta AB Mazeiki naftos privatizavimo sutartis su JAV bendrove Witis

International, kurioje Vyriausybprisiemé didéle isipareigojimy nast;

- Fiskalinis deficitas ir valstyds skolos refinansavimo poreikis.

Siuo periodu svarbu buvo tai, kad esant dideliealstytes finansiniams sunkumams, jai
nebuvo sumazinti skolinimosi reitingai¢lcko investuotojai gajo siekti atsikratyti VVP, kas dar
labiau padidintu pakanas bei dar labiauaty pablogjusios vyriausybs skolinimosi galimybs.
Vis dél to Lietuvos Vyriausyb per trumpa laik pasiskolino reikiam piniginiy 1éSy ir, vykdydama
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griezt fiskaling politika, stabilizavo Salies finansoikle. 2002 mei pradzioje Zymiausios reitimg
agentiros paklé Lietuvos skolinimosi reitingus ( 1 priedasgl #o suma#jo skolinimosi iSlaidos
uzsienio ir vidaus rinkose.

Treciasis etapasnuo 2002 m. kovo 27 d.

Sis etapas iSskiriamas tuo, kad Zymiai pgdidpasitiktjimas Lietuvos valstybe, &l ko
pagetjo skolinimosi glygos. Pirm, karta iSleista 10 met trukmés 400 min. eur veriés obligacijos
uz palyginus mag palikany normg- 5,9 proc. Siame etape taip pat svarbu tai, kad pradta
atsisakyti tarptautimi finansini institucijy paskol ir pereinama prie bendradarbiavimo su
komerciremis finansigmis institucijomis. Sy poreikis buvo tenkinamas isleidziant VVP. Nuo
2002 met pracjo mazti palikany norma, tuo pdu mazjo ir skolos valdymo islaidos, kurios
tampa vis stabiless.

2003 metais uZsienio skola buvo 7317,4 min. Lt.aPagolos priemones uzsienio skola

pasiskirst sekagiai:

2003 mety uzsienio skola pagal priemoniy tipg

O Vertybianiai popieriai

@ paskolos

- 69%

Saltinis: sukurta autoriaus pagal Finamsinisterijos duomenis

8 pav. Lietuvos valstylés 2003 med uzsienio skola pagal priemonj tipa

UZsienio skola per 2004 metus pagid161,2 min. lity ir 2004 m. gruodzio 31 diarbuvo
7478,6 min. lit, arba 64,6 proc. visos centfmvaldzios skolos. 2004 mepabaigoje uzsienio
skolos ilgalaikiaijsipareigojimai buvo 7321,5 min. dit trumpalaikiaijsipareigojimai -157,1 min.

lity.
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal LR FinaNgnisterijos duomenis

9 pav. Lietuvos valstylés platinty euroobligacijy palikany normos kitimas

Apibendrinus Lietuvos valstyls skolinimosi uzsienio rinkose laikotamuo 1991 iki i

dieny ir iSskyr i tris etapus galime iSskirti Siems etaparagdibgus bruozus:

2 lentet
Lietuvos valstybés skolinimosi uzsienyje etapai
Pirmas etapas Antras etapas Trecias etapas
(1992.05.28-1995.12.15 (1995.12.15-2002.03.27) (2002.03.27- ?)
1. Dominuoja paskolos i$ 1. Platesnis skolinimosi priemapi 1. Padidjgs pasitikjimas Lietuvos
tarptautiniy finansiniy instituciju. spektras. Respublikos Vyriausybe.
2. Salyginai didek trumpalaikiy 2. Didesnis investuotgjskatius. 2. Pagegjusios skolinimosi
paskot; dalis. 3. Pirmo oficialaus kredito reitingo salygos.
suteikimas. 3. Padidjusios skolinimosi
4. Litas susiejamas su euru. galimyhgs.

5. ISleista pirma 5 mettrukmes 200
min. JAV doleriy euroobligacij
emisija (pirm, kart, vieSai
uzsienyje platinama tokios
trukmes VVP emisija, nominuota
uzsienio valiuta)

Saltinis:sukurta autoriaus pagal (BudryTursa, 2002, p.40-42).

ISanalizavus literaroje siilomus Lietuvos uzsienio skolos istorinius etapudysiau iSskirti
dar viery etap. Mano manymu aptartas antrasis etapas yra pes, ifgdyginus su pirmu ir @i
etapu, per daugyairialypisivykiais. Taip pat jis apima ir 1999 metais kiuskonomir krize bei jos
iveikimo laikotarp iki 2002, kuris gaity biti analizuojamas kaip atskiras etapas. Kadangisitg
nustatyti tiksly krizés prasidjimo data, Sio mano @omo etapo pradzia®au laikyti 1999 m. spalio
29 d., kuomet 33 proc. ,Mazeikinaftos" akcij isigijo JAV bendro¥ ,Williams International*.
Etapo pabaiga vainikuojama Lietuvai suteikigikredito reitingt pakilimu: Moody's 1997.12
suteiktas reitingas ,Bal/neutralus® 2002.02 buwakgitas iki ,Bal/teigiamas”, Standard&Poor‘s
1997.06 suteiktas reitingas BBB-/neutralus 20028HKeltas iki ,BBB/neutralus”®, agembs Fitch
Ratings 1997.01 suteiktas reitingas ,BB+/neutral@901.05 pakeltas iki ,BBB-/neutralus® ir
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2002.02 dar kaat pakeltas iki ,,BBB-/teigiamas”. Skolinimosi reitingpaklimui, mano manymu,
itakos tuéjo ir 2002.02.01 lito susiejimas su euru. 200203xtu naujo, ketvirtojo, etapo pradzia.

ol Pirmasis etapag Antrasis etapas| Tésis etapas Ketvirtasis etapas
| | | I

1992.05.2 1995.12.1 1999.10.2 2002.03.2

Saltinis: sukurta autoriaus pagal Budryfursa, 2002, p.40-42
10 pav. Lietuvos valstylés uzsienio skolos etapai

Kaip kito Lietuvos uZsienio skola?

Lietuvos uZsienio skola min. Lt. min. Lt.
r 12000

2 . 10000

/’"ﬁ\\ N 4000
/ 4
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Saltinis: sukurta autoriaus pagal LR FM duomenis

11 pav. Lietuvos valstylés uzsienio skolos kitimas 1993-2006 metais

Pagal pateiktus duomenis matyti, kad iki 2000yrigetuvos uzsienio skola spgei augo.
Nuo 1993 iki 2000 matskola uzsienio valiuta padigh 8,27 karto.

3 lentek
Lietuvos skolos kitimas 1993-2006 metais

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Vidaus 515 826 1326 2499 2470 2876 2354 2827
skola
UZsienio 1235 1985 3359 4815 5607 6737 9715 9897
skola
visa skola 1750 2811 4685 7314 8077 9613 12069 12724

Saltinis: sukurta autoriaus pagal LR Finansinisterijos duomenis
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3 lenteés ksinys
Lietuvos skolos kitimas 1993-2006 metais

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Vidaus 3047 3984 4651 4234 5265 4720
skola
UZsienio 9856 9178 7395 9140 8010,8 10219
skola
visa 12903 13162 12046 13374 | 13275,8 14939
skola

Saltinis: sukurta autoriaus pagal LR Finansinisterijos duomenis

ISanalizavus literaros Saltinius matosi, kagrhé uzsienio skolos svyravimus 2001-2005
metais:

2001 metus galimatiy apibadinti kaip valstylés skolinimosi mast ir kasty mazjimo bei
skolos trukngs ilgéjimo metus. Gejjant padciai vidaus finang rinkose (atsigaunama po 1999 m.
Rusijos krizs), buvo mazinamas skolinimasis uzsienyje, atinmkiadidinant skolinimosi vidaus
rinkoje dal.

2002 metais pasikeéituzsienio skolos struita pagal valiutas. Iki lito susiejimo su euru
(2002 m. vasario 2 d.) uzsienyje daugiausiai bukalisamasi JAV doleriais, ir Si skolos dalis
susidarydavo ti@lali visy valstylkes vardu prisiimi isipareigojiny (2001 m. — 31,8 proc.). au,
siekdama apsaugoti uzsienio skoluo valiuty kurqy svyravimy, valstyle, vis daugiau skolinosi
eurais, o 2002 metais beveik visos uzsienyje pakigks kSos — apie 1615,6 min. dit— buvo
paimtos eurais. Metpabaigoje Si uzsienio skolos dalis iSaugo iki #@cpvisos tiesiogiés uzsienio

skolos, o skola JAV doleriais sunégz iki 16,6 proc.

100%

80%-

60%- O kitos valiutos
mUSD

O EUR

40%-

20%-

0%-

1999 2000 2001 2002

Saltinis: sukurta autoriaus pagal LR FM duomenis
12 pav. Lietuvos valstylés tiesiogires uzsienio skolos strukira pagal valiutos rasi
1999-2002 metais
Per 2003 metus valstyb uzsienio skola (valstgb skola uzsienio valiuta) suniga 307
512 tkst. Lt (3,3 proc.). Mado tiek tiesiogirt, tiek ir netiesiogia (paskolos suteiktos su valstgh

garantija) uzsienio skoldtakos valstybs skolos augimo temgpmazjimui 2003 metais tujo
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valiuty, kuriomis ankstesniais metais buvo gautos paskdosa; pasikeitimai (magimas) lito
atzvilgiu. Jei uzsienio valiytkursai per 2003 metus ndh kite, tai valstylés uzsienio skola, o ir
visa valstylds skola laty 391 665 iikst. Lt didesh. Ji sudaryi 13 529 000ukst. Lt ir per metus
buty iSaugusi 2,8 proc. Daugiausiai (350 28Kst. Lt) 2003 metais valstyb skola sumajo dél

JAV dolerio kurso kritimo lito atzvilgiu._(www.finin.t)

2004 metais uzsienio skola pagml 113,1 min. lity ir mety pabaigoje sudar7507,8 min.
lity - 61,7 proc. visos valstgb skolos. llgalaikiaijsipareigojimai uzsienio kreditoriams buvo
7350,6 min. lit, trumpalaikiaijsipareigojimai — 157,2 min. it Valstyk: buvo skolinga uzsienio
kreditoriams: tarptautéms organizacijoms — 1040,8 minuylituZsienio Salj valdymo institucijoms
— 194,3 min. liy, kitiems kreditoriams (komerciniams bankams iafia; institucijoms) — 6272,7
min.lity.

Valstylkes skolos 2004 m. apitiai ir strukfirai jtakos tuéjo valiuty kursy pokyiali,
skolinimosi uzsienyje pokyai, skolos strukira, skolinimosi trukms pokyiai.

Itakos valstybs skolos augimo temapmazjimui 2004 m. tuéjo ir valiuty, kuriomis
ankstesniais metais buvo gautos paskolos,ykpasikeitimai lito atzvilgiu. Per 2004 m. paéal
Danijos ir Svedijos kronu, o sumgd JAV dolerio, Japonijos jenir SDR kursai. Jei uZsienio
valiuty kursai per 2004 m. nahy kite, tai visa valstybes skola butu 49 5aRst. Lt didess, ji butu
iSaugusi ne 0,96 proc., o 1,4 proc. Didziautaka 2004 m. valstyés skolos sumaamui (44 793
takst. Lt) tugjo JAV dolerio kurso kitimas lito atzvilgiu. (wwwtfmin.It)

UzZsienio skolos lyginamasis svoris bendroje valksty§koloje taip pat méja, vis daugiau
skolinamasi vidaus rinkoje. Tai pastebima ir peletseprasjusiu met;. [takos tuéjo ir pasikeitusi
valstybes skolos apskaitos ir apskarimo tvarka dl skolos priskyrimo vidaus ar uzsienio skolai
pagal rezidentus, o ne vahut

DidZiaush jtaka valstyles skolos dydzio kitimui tujo per 2005 m. padigles isiskolinimas
uz Vyriausylés vertybinius popierius, iSleistus uzsienio rink¢sadictjo 1 066 min. Lt).

Isiskolinimas uz uzsienio paskolas per 2005 m. sgma&31,5 min. Lt. Kiti Valstybs
skolos 2005 m. dydziutakos turintys veiksniai: valiytkursy, skolinimosi uzsienyje ir skolinimosi
trukmeés pokyiai. [takos valstybs skolos augimo tempams 2005 m.éjrir valiuty, kuriomis
ankstesniais metais buvo gautos paskolos,ykpasikeitimai lito atzvilgiu. Per 2005 m. paéjal
JAV dolerio, o suma3jo Danijos ir Svedijos krankursai. Japonijos jenomis ir SDR denominuotu
paskol; 2005 mej pabaigoje neliko (buvo gZintos per 2005 m.). Jei uzsienio valilkursai per
2005 m. nebty kite, tai visa valstybs skola butu 28,7 min. Lt mazestwww.finmin.It). Tokiu

atveju ji sudaryi 13 281,1 min. Lt ir per metus ji butu iSaugusi9 proc., 0 9,2 proc. Didziaasi
itaka 2005 m. tokiam valstys skolos pasikeitimui téjo JAV dolerio kurso kitimas lito atzvilgiu
(29,4 min. Lt).
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2005 metais vis didesniais tempais skolinamasiugdankoje, todl iSlieka kelery meiy
tendencija diéti vidaus skolos lyginamajam svoriui bendroje wiss skoloje. Tamnitakos tuéjo
ne tik pasikeitusi valstys skolos apskaitos ir apsk@vimo tvarka @l skolos priskyrimo vidaus ar
uzsienio skolai pagal rezidentus, o ne valibet ir sustipgjusi vidaus finansiérinka.

2006 metais Lietuvos uZsienio skola pagd2.207,9 min. Lig ir 2006 mei pabaigoje
sudaé 10.218,7 min. Lig, arba 68,4 proc. Visos valstgskolos. Taidmé skolinimasis uzsienyje
ir taip patitakos tuéjo prasjusiais metais papildytos dvi euroobligacgmisijos, kuriomis buvo
prekiaujama New EMTS prekybos sistemoje:

1. 2006.02.02 — 400 min. Bwiietuvos Vyriausybs euroobligacij emisija, kuri papild 2005
metais iSleigt 600 min. Eug emisij. Visa iSplatinta 10 mettrukmés 1 mird. eur apimties
euroobligaciy emisija bus iSperkama 2016 metais, mokant 3,7%. putetine palikany
norm.

2. 2006.11.26 Lietuva tarptautise rinkose iSplatino nauj600 min. Eug (2,072 mird. lity)
obligacijy emisig. Naupja obligacijy emisij iSplatino investiciy bankai ,,Dresdner Bank*
ir ,HSBC Bank". Naujoji emisija papikl Vyriausyles 2002 metais iSleist400 min. euyg
nominaliosios veds 5,875 % kupono obligaaqijemisip. Emisija bus iSperkama 2012
metais.

Pagal Salis obligaaijemisija pasiskirst

- Skandinavijos Salys (38 %),

- Airija (25 %),

- Vokietija/Austrija (24 %),

- Pranaizija (9 %),

- Belgija/Nyderlandai/Liuksemburgas (3 %),
- kitos Salys (1 %).

3%L%

@ Skandinavijos Salys
| Airija

O Vokietija/Austrija
24%

O Prancizija

W Belgija/Nyderlandai/Liuk
semburgas

m kitos Salys

25%

Saltinis: sukurta autoriaus pagal LR FM duomenis

13 pav. Lietuvos valstylés tiesiogireés uzsienio skolos strukiira pagal valiutos risi
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Pagal 13 pav. pateiktus duomenis matome, kadalidiisusidongjima Lietuvos VVP rodo
stipriai ekonomiskai iSsivgsusios Europos bei Skandinavijos Salys.
Pagalikio subjektus obligaaij emisija pasiskirst
- bankai (77 %),
- fondai (22 %),
- draudimo ir kitos kompanijos (1 %).

1%

o Bankai

m Fondai

O kitos kompanijos

7%

Saltinis: sukurta autoriaus pagal LR Flwbchenis
14 pav. Lietuvos valstylés tiesiogires uzsienio skolos strukira pagal valiutos rasi

Valstyke 2006 metais buvo skolinga uZsienio kreditorianZsienio komerciniams bankams
ir finangy institucijoms — 9.588,9 min. Lj tarptautigms organizacijoms — 629,8 min. it

Apibendrinat Lietuvos valst@s skolos vidutip auging, galim pastedti, kad skolos
vidutinis augimas 2000-2005 m. buvo mazesnis neagéugiais laikotarpiais (1997-1999 m.),
valstykes biudZzeto pajamos augo didesniais tempais negiylagd skola. Vertinant 2005 metus,
valstykes skola padigo 9,44 proc., tai didziausias rodiklis per pastsius penkerius metus.
ISsivy<iiusiy Saly praktika rodo, kad valstyls skolos augimas tétg nevirSyti BVP augimo (BVP
augimas 2005 m. buvo 7,47 proc.). 2006 metais.ulkgt Finang ministerijos duomenimis
valstylkes skolos augimas 2006 metais buvo apie 8,88 preantykyje su BVP sudarl8,3 proc.,
0,4 proc. maziau nei 2005 metais. Pagal istoridiwsmenis ir skolos augimo tendencijas, galima
teigti, kad Lietuvos valstyds skolos vidutinis augimas iSliks stabilus- apipréc. Taip pat reikia
pabgzti, kad Sis augimas kartu buslygotas ir grazintin paskotl;. Didziausi grazinimai numatyti
2008m., 2012-2013 m.

2005 met pabaigoje Valstys skola sudarl3 309,8 min. Lt. Per 2005 m. ji padjo 1
147,6 min. Lt, arba 9,44 proc. Valstghskolos vertia iSraiSka didjo kasmet, iSskyrus 2003 m.:
2000 m. valstyes skola padiéo 5,4 proc., 2001 m. — 1,4 proc., 2002 m. — 2 praé03 m. —
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turéjo tendenciy mazti (palyginimui: 1997-1999 m. valstyb skola vidutiniSkai kasmet augo 18

proc., 0 2000—2005 m. vals@dskola vidutiniSkai kasmet augo 2,7 proc.).

Isiskolinimas uz uzsienio paskolas per 2005 m. sgm&31,5 min. Lt, bet per 2006 metus
padictjo 2207,9 min. Lt. DidzZiausijtaka valstyles skolos dydzio kitimui tujo tai, kad siekiant
grazinti valstykes vardu prisiimtas skolas (3 246,7 min. Lt), kugrazinimo terminas stjo 2005
m., buvo iSleisti Vyriausyds vertybiniai popieriai.

Didziaush itaka valstyles skolos dydzio kitimui téjo per 2005 m. padigles isiskolinimas
uz Vyriausyles vertybinius popierius, iSleistus uzsienio rink¢sadictjo 1 066 min. Lt) ir vidaus
rinkoje (padiajo 578,9 min. Lt).

2005 m. valstybs skolos dydziuijtakos tuéjo Sie veiksniai: valiuf kurg, skolinimosi
uzsienyje ir skolinimosi trukés pokyiai.

Vertinant valiut; kursy jtakos perspektyisS ankstesni laikotarpiy matome, kad valstygls
skolos augimo tempams 2005 m.¢éfarir valiuty, kuriomis ankstesniais metais buvo gautos
paskolos, kung pasikeitimai lito atzvilgiu. Per 2005 m. paéiol JAV dolerio, 0 sumajo Danijos
ir Svedijos krom kursai. Japonijos jenomis ir SDR denominuotos plaskbuvo ggZintos per 2005
m. Jei uZsienio valiutkursai per 2005 m. naty kite, tai visa valstybs skola laty 28,7 min. Lt
mazeshA. Tokiu atveju ji sudaryt 13 281,1 min. Lt ir per metus jiaty iSaugusi ne 9,4 proc., 0 9,2
proc. Didziausi jtaka 2005 m. tokiam valstys skolos pasikeitimui téjo JAV dolerio kurso
kitimas lito atzvilgiu (29,4 min. Lt). Finansministerijai pateikus ataskaitapie 2006 met
valstykes skolos kitina dél JAV dolerio kurso kritimo 2006 metlaikotarpyje valstybs skolos
dalis, paimta JAV doleriais téiy sumaéti, nes JAV dolerio kursas euro atzvilgiu per 2006tus
nukrito apie 13 proclvertinus ir dabartinJAV dolerio kurso smukig galime prognozuoti, kad
valstyles skolos dalis, paimta JAV doleriais ir per 2007tusenebus iSaugusi. Nuo 2007 met
pradzios iki 2007 met balandzio mn. vidurio JAV dolerio ve# euro atzvilgiu nukrito apie 2
proc., to@l Sie metai ity palankis perskirstyti paskolas, imtas uzsienio valiutasatant JAV
dolerio ir pereinant prie euro. Tai lejste tik patogiau administruoti paskolas uzsieniluta, bet
ir leisty iSvengti valiutt kurso pokyio rizikos, kadangi JAV dolerio ir euro kursas [mashi
svyruoja gan dideliais intervalais.

Perspektyvoje matyti vidaus skolos lyginamojo svdyéndroje valstys skoloje didjimas
arba bent jau turim pozicijy iSlaikymas. Tamjtakos turi ne tik pasikeitusi valst skolos
apskaitos ir apska&avimo tvarka @l skolos priskyrimo vidaus ar uzsienio skolai pagadidentus,
o ne valiug, bet ir sustiptjusi vidaus finansi@rinka. Zvelgiant atgal, 2005 metais buvo pastebima
santykinis skolinimosi uZsienyje sunégias, tessi keleriy mety tendencija diéti vidaus skolos
lyginamajam svoriui bendroje valsggskoloje, t. y. didesniais tempais skolinamasauglrinkoje.
Vidaus skolos lyginamasis svoris bendroje skolagge P005 m. padigo 1,3 procentinio punkto

39



(nuo 38,7 proc. iki 40 proc.),dimu per 2006 metus sunéd nuo 5265,2 min.Lt iki 4719,9 min. Lt.
Uzsienio skolos dalis per 2006 metus iSaugo 22@WiALt. 2006 m. pabaigoje valstd skoh
sudaé: centrires valdzios skola — 14.236 min.yjtvietinés valdzios skola — 655,2 min. ditir
socialires apsaugos fomd Sodra, PSDF) skola — 47,5 minulit

2006 m. pabaigoje 31,6 proc. visos valgs/Bkolos sudarvidaus skola — ji siek4.719, 9
min. lity. Vidaus skola 2006 metais sun@z545,3 min. litg. Valdzios sektorius buvo skolingas
vidaus kreditoriams: finansiniam sektoriui — 4.@&L#In. lity, nefinansiniam sektoriui — 58,5 min.
lity, kitiems kreditoriams — 47 min. it

UZsienio skola padigo 2.207,9 min. lig ir 2006 med pabaigoje sudarl0.218,7 min. li,
arba 68,4 proc. visos valstg skolos. Taidmé skolinimasis uzsienyje ir taip péiakos tuéjo
praéjusiais metais papildytos dvi euroobligaciemisijos. Valstyb buvo skolinga uzsienio
kreditoriams: uzsienio komerciniams bankams ir ria institucijoms — 9.588,9 min. it
tarptautitms organizacijoms — 629,8 min.ylitDidZiaja valstyles skolos dal sudaé neiSpirkti
vertybiniai popieriai — 13.577,4 min.dit tuo tarpu negrintos paskolos metpabaigoje sudar
1.361,3 min. lit.

Visa valdzios sektoriaus ilgalailskola 2006 metais padid 2.729,6 min. lig ir 2006 mei
pabaigoje buvo 14.592,8 minuli(97,7 proc. visos skolos), trumpalaigkola sumago 1.067 min.
lity ir gruodzio 31 d. buvo 345,9 min.di2,3 proc.).

Didzioji dalis skolint; [éSy yra panaudota valstyb socialiis apsaugos fomdskoliniams
isipareigojimams dengti beiySifondy pinigy srautams subalansuoti, valsigbskolai dengti,

valstyles investicijoms finansuoti.

Palyginus Pabaltijo SaliLietuvos, Latvijos ir Estijos visSalies skal, galime matyti, kad
Latvija ir Estija po nepriklausomyi paskelbimo sugejpo iSlaikyti kur kas geresn packti
valstyhkes skolos atzvilgiu.

4 lentet

Lietuvos, Latvijos ir Estijos valstybés skolos ir BVP santykis 1997-2004 metais

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Lietuva 15,2 16,5 23 23,8 22,9 22,4 21,4 19,7
Latvija 11 9,8 12,6 12,9 14,9 14,1 14,4 14,4
Estija 6,4 5,6 6 4,7 4,4 53 53 4,9

Saltinis: sukurta autoriaus pagal Lietuvos, LatsjjBstijos Finangministerijy duomenis

Pagal pateiktus duomenis matome, kad Lietuva, aigigma po 1999 metRusijos
finansires krizés pasekmj, kasmet sugeflavo gerinti valstyés skolos bkle, skolos ir BVP
santykis iki 2004 metturéjo tendencig mazti.
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Saltinis: sukurta autoriaus pagal Lietuvos FM, Btai Latvijos FM ir Estijos FM duomenis

15 pav. Lietuvos, Latvijos ir Estijos valstylés skolos ir BVP santykis 1997-2004 metais

Ivertinus turimus duomenis matyti, kad 1999 m. fsiah Rusijos kriz beveik nepaliet
Estijos valstybs skolos ir BVP santykio. Mano nuomone tam digétakos tuéjo geografir
Estijos padtis, &l kurios Estija yra uzmezgusi glaudzius prekybiniudinansinius rysius su
Skandinavijos Salimis, prekybos srautai nebuvoidjaddalimi orientuotii Rusijos rink, kas leido
iSvengti skaudzi finansiniy pasekmi tiek Estijosimorems, tiek Estijos valstyds biudZetui. Esant
nedeficitiniam biudzetui ir pilnai patenkinant fimgnius Salies poreikius iSnykstatimybé skolintis
léSas tiek uzsienio, tiek vidaus finanse rinkose. Atlikus grafiko analiztaip pat matosi, kad
Latvijos valstylés skolos ir BVP santykis beveik nesikai nuo 2001 met kai tuo tarpu Lietuvos
ir Estijos turi tendencij mazti. Tai yra susi su tuo, kad Latvijos skola auga spau nei jos BVP

(Latvijos makroekonominiai duomenys pateikiami Eegde, Estijos- 4 priede).

2.3 Lietuvos valstyles skolos valdymas

Norint pasiekti geresnius rezultatus valdant vakstyskoh reikalinga, kad tai darytviena
institucija. Tai yra geriau, nei iSsklaidant idtek keliems valstyks valdymo organams. Mano
manymu geriausia ity ikurti atskig ir nepriklausom skolos valdymo institucij Taip hity
garantuojama, kad skolos valdymo politika bggvendinama nuosekliai, éd to padics ir
investuotoy pasitikejimas Salimi. AutonomisSkos skolos valdymo tarnylgtatymais buvgsteigtos
Austrijoje, Airijoje, Portugalijoje ir Svedijoje. K®los tarnybos buvdkurtos siekiant pagerinti
valstykes skolos valdym Jos sugeho pritraukti kvalifikuotus darbuotojus, tudius patirties
skolos portfeli valdymo ir Siuolaikini rizikos valdymo metogtaikymo srityje. Nors Sios tarnybos
atsiskaito finang ministerijoms, jos yra autonomiSkos - turi savaelioriy taryks, laikosi
specifinip skolos valdymo gaii, pagal kurias vertinamiyj darbo rezultatai, moka savo
darbuotojams galifius konkuruoti atlyginimus, kas Siuo metu Lietuvgja dideé problema- daug

profesionaliy valstyles tarnautaj pereina dirbti privaty sektoriy, galinf moketi net iki keliy karty
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didesnius atlyginimus. Danijos, Suomijos, OlandijoNaujosios Zelandijos skolos tarnybos dalinai
nepriklausomos ir nuo politini proces; Australijos, Naujosios Zelandijos ir Danijos stsl
tarnyboms nustatomi darbo rezultdtriterijai (paprastai Sie kriterijai sugisu tuo, ar efektyviai
vykdomi finansavimo sandoriai, bet jie neapima sis#olos valdymo sistemos, pvz., likvidumo,
rizikos valdymo) (http://www.fmmc.lt).

Tactiau autonomiSka skolos valdymo tarnyba pati savadae negarantuoja efektyvaus
valstykes skolos valdymo. Valdani Ssudtinga ir kiekvienai Saliai tiek ekonominiu, tiek politin
poziiriu svarly proceg, galima pasitelkti S.Bangura ir |itautoryy siiloma valdymo model (15
pav.). Pagal Smode| pirmiausia ity suformuojama valstys skolinimosi strategija, priimti
politiniai sprendimai. Lietuvoje tai priimdama ntdtaus per Finansministerip atlikty Vyriausylke,
Seimas tvirtintujstatymisSkai. Sekamy modelio etap igyvendinimy— ,skolinimosi priemoni bei
instrumeng analiz”, ,Skolos portfelio suformavimas*®, ,skolos portfel valdymas ir priefira“,
Siandienigje situacijoje galime priskirti Finansministerijos struldriniam padaliniui, atsakingam
uz valstylés skolos valdymp Valstyhes iZzdo departamentui. Siuo metu Lietuvoje atsalénga
valstykes skoh Valstykes izdo departamentas turi ir daugiau jam prigkifinkciju, kurias
pamirésiu liau. Mano manym, siekiant racionaliau valdyti valsty® skoh, gauti efektyviam
skolos valdymui reikaling duomemn, buvo priimtas teisingas sprendimasli®fu duomenys apie
valstykes koh ir jos hikle griztamojo rySio grandyje tby vertinami Valstybs kontrokje, kuri
teikia ataskaitas Seimui.

Skolinimosi strategijos ir politikos
formavimas

Skolinimosi priemoni bei instrument
analiz

Griztamasis
rysys ir
ivertinima

Skolos portfelio suformavimas

Skolos portfelio valdymas ir priesia

Skolos portfeligvertinimas

\ 4

Saltinis: Bangura, Kiabire, Powell, 2000
16 pav. Valstyhes skolos valdymo modelis
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Siuo metu Lietuvoje valdant valstgbskoh dalyvauja keletas instituaj

Auk&iausiajstatymus leidZianti institucijéBeimasLietuvos Respublikos konstitucijoje
(LR konstitucijos 128 straipsnis) reikalaujama, ksl sprendimai d esminiy

valstyles turtiniy isipareigojiny prisiemimo ity priimami Seime. Esminiu turtiniu
isipareigojimu Valstyks skologstatyme nustatyta, kad tai yisapareigojimas, didesnis
kaip 40 min. litp. Tockl auk&iausia institucija, dalyvaujanti valdant skoyra Lietuvos
Respublikos Seimas, kuris priima skolos valgyeglamentuojatius jstatymus ir
sprendimus & didesny kaip 40 min. lit iSipareigojimy. Vyriausyles teikimu Seimas
taip pat nustato valstgb skolinimosi limitus ir priimastatymus bei kitus teis aktus,
vienaip ar kitaip veikiagius valstylés skolinimasi.

Finang; ministerija yra jgaliota valstybs vykdyti valstylés skolos aptarnaviamir
administravima. Taip pat Finang ministerija sudaro sutartis su AB Turto bankt d
bankui perduodampaskot;, valstylés garantiy ir kity turtiniy isipareigojimy. Finansg
ministerija nurasSo beviltiSkomis pripazintas paskoarba skolas, tai pat atlieka ir kitas,
su valstylés skolos administravimu, susijusias funkcijas;

Lietuvos bankaskaip valstyls izdo agentas, dalyvauja iSleidziant ir platin&vP,
atlieka molkjimus, taip pat stebi Salies privataus sektoridotes;

Valstybire paskol; komisijg kurios funkcijas ir sugi tvirtina Vyriausyld, teikia
Vyriausybei pasilymus &l paskol; ir valstykes garantiy suteikimo bei administravimo
priemoni taikymo;

Valstyl¥s kontrob- institucija, dalyvaujanti valstyis skolos valdyme. Jivertina
valstykes skolos bei suteilgtpaskot, ir valstyles garantiy ataskaitas, padaro iSvadas ir
jas teikia Seimui kartu su iSvadél dnetinio valstylés biudzetavykdymo apyskaitos.

Iki 1995 met; uz valstyles skolos valdyrm Finans ministerijoje buvo atsakingas BiudzZeto

departamentas. 1995 metais busteigtas Tarptautinis departamentas, kurigrpérsia funkcija.
1998 metais valsty@s skolos valdym peemé naujai jsteigtas Valstyks skolos valdymo
departamentas. 2004 metais Valss/lskolos valdymo departamentas sujungtas su Vatsiyldo
departamentu, kuris $iuo metu atsakingas uz vaistgkolos valdym Sie pokyiai buvo slygoti

poreikio gerinti valstybs skolos valdynbei siekiant didesnio efektyvumo.

Valstykes izdo departamento atliekamos funkcijos valdanstylees skoh parodytos 16

paveiksle:
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Valstykes izdo
departamentas
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rengia valstybs skolinimosi strategij
nustato leistinus Vyriausgb skolinimosi rizikos limitus;

%

e e s ew

skolinimosi apimtis;

rengia pasilymus cl skolos valstybs vardu portfelio
struktiros ir valdymo formg;

sudaro paskalvidaus ir uzsienio rinkose bei Vyriausib
vertybiniy popieryy (VVP) platinimo uzsienyje sandorius bei
iSleidzia vidaus VVP;

naudoja tiesiogines ir iSvestines finansines prie@so
valstyles skoliny isipareigojimy rizikingumui mazinti bei
skolos priemonij ir finansinio turto portfelio sudiai
optimizuoti;

administruoja valstys skoliniusjsipareigojimus — uZztikrina
savalaik ir visiSka atsiskaitym su valstybs kreditoriais;
tvarko skolinty ¢Sy jplauky ir iSmoky apskai;

10.rengia periodines ir mettrvalstyles skolos ataskait

Saltinis: sukurta autoriaus pagal Lietuvos FM dunisie

17 pav. Lietuvos Finang ministerijos valstybés izdo departamento funkcijos susijusio

su valstyhkes skolos valdymu

1995 m. sausio 2 d. tuometinio finanwinistro Eduardo Vilkelio pasiraSyigakymu Izdo

departamentui buvo pavestos valstg/bbiudzeto ir ki Vyriausylkes disponuojam piniginiy

iStekliy valdymo, valstybs skolos valdymo, Vyriausygb finansing sandon; apskaitos,

informacijos apie valstyds biudzeto bei kit valstyles izdo tvarkom piniginiy fondy pajamas ir

iISlaidas kaupimo ir teikimo funkcijos. Pirmuoju @efamento direktorium buvo paskirtas Vytautas

Uziela, juo dirles iki 2004 mai pradzios. 2004 m. vasarioém, sujungus Valstyds izdo ir

Valstykes skolos valdymo departamentus, Valss/hzdo departamento direktorium tapo Lukas

Tursa. Departamentas analizuoja valssylbiudzeto ir ki valstyles piniging iStekliy srauty

dinamika; skolinasi vidaus ir uzsienio rinkose; uzmezgpalaiko rySius su potencialiais ir esamais

kreditoriais bei Vyriausyls vertybiniy popieryy platintojais; iSduoda valstgb biudzeto ir kitas

T Y,

ir valdyma; vykdo biudZeto iSlaid kontrok; administruoja Europos Bendrijnuosav istekliy

valstyles izdo gskaitas, teikia informacijapie valstybs piniginius isteklius.
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3. LIETUVOS SKOLINIMOSI POLITIKA EUROPOS S AJUNGOS
REIKALAVIM U KONTEKSTE

Siekdamos kurti efektyvesnvieninga pinigu sistema, Europos &ungos (ES) valstyds
rapinasi bendrijos finans sistemos stabilumu. Valstypiskolos- tai tik viena iS bendrijos
makroekonomikos problem Tatiau skirtingi valstybi nary skolinimosi tempai atkreip
specialisg démesg, ir buvo suformuotos bendrosios valstylkolinimosi nuostatos. ES Salys pagal
Mastrichto sutait Europos valiutos zonos Salims valstybskolai valdyti pateik tokius
reikalavimus:

e Bendras konsoliduoto valsty biudzeto deficitas neturiab didesnis kaip 3 procentai
metinio BVP;
e Valstykes skola neturi i didesrt kaip 60 procent metinio BVP.

ES nustat finansinius rodiklius, kut turi laikytis Salys, ketinatios sudaryti Europos
pinigu sajunga (EPS) ir tuéti vieningus pinigus. Miéti Mastrichto kriterijai buvo nustatyti,
ivertinus potenciali Europos pinig sajungos nan ekonomir situacip.

Pazymima, kad Lietuvos biudzeto sandaros tvarkdaskinuo ES taikomn reikalavim.
Valstykes leSos Lietuvoje iSskaidytog savivaldyby biudZetus ir nebiudZetinius fondus. Savo
atskir biudzet turi ,SODRA". Atliekant valstyls finans; analiz, tikslinga nagrigti ne tik pl&iai
taikomus valstybs, savivaldyhi ir nacionalinio biudzeto rodiklius, bet ir konstliotus Salies
finansinius duomenis, nes pastarieji iSsamiau paredlp Salies finansi@ pactti, leidzia tiksliau
prognozuoti bendrsSalies fiskalifn deficita ir apibadina vyriausybs vykdon fiskaline politika, jos
patikimurmy ir stabilum.

Pasaulyje valstys finansams planuoti pleusiai naudojami konsoliduoti Salies finansiniali
duomenys, kurie apskaiiojami taikant universali metodilky. Jie pateikiami pagal standattin
Tarptautinio valiutos fondo rekomenduojakiasifikacija, tocl yra lyginami (to negalima pasakyti
apie finansinius rodiklius, sugrupuotus pagahgeaidaus biudzeto klasifikaai).

Pagal ES reikalavimus, vals@gvidaus ir uZsienio skola prognozuojama bei&kajama
atsizvelgiani tai, kokia valiuta yrasipareigojama. Vidaus skola- jeigu paskola buveikta litais,
uzsienio skola- jeigu paskola buvo suteikta uzsiemaliuta. Remiantis Pasaulio banko
rekomenduojama klasifikacija, vidaus ir uzsienimlgksiiloma skirstyti pagal rezidentus ir ne
rezidentus, t.y. valstyls skoliniaiisipareigojimai rezidentamdity priskiriami vidaus skolai, o ne
rezidentams- uzsienio skolai. Lietuvoje valstylskola ska&iuojama ir prognozuojama laikantis

Europos gjungos reikalavim.
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Valstykes skola Siuolaikigje ekonomikoje neatsiejama Salies ekonasisistemos dalis,
todkl ji daro jtaka Salies ekonomikai. Ekonomiskai silpnose ir ekon@krize iSgyvenagiose
Salyse valstyés skolinimasis yra racionalus dalykas, nes skdirédas valstyb gali naudoti
ekonominio augimo, visuomeés stabilumo ifikio disproporciy Salinimo tikslams.

Konstatuoti faktai leidZia teigti, kad vals@gekonomika integruojantES, atsiranda tam
tikry pakeitimy valstyl® skolos skaiiavimo ir skolinimosi poreikio prognozavimo metodgljoje.
Keic¢iasi skolos restrukitizavimo i uzsienio ir vidaus skeltvarka, té&iau principas, kad valstyb
savo vidaus skalsuformuoja vidaus rinkoje, o uzsienio skalZsienio rinkoje, iSlieka.

Valstykes skolos skirstymag vidaus ir uZzsienio skolas yra svarbus, nes skuolisi
uzsienyje jtaka reikSmingesn Salies tarptautiis ekonomikos poiriu, o skolinimasis vidaus
rinkoje labiau iSryS&a kaip Salies finans rinkos stimuliatorius. Dideliisiskolinimai uzsieniui
labiau paZeidzZia Salies ekonomiks iSoks, ji tampa priklausoma nuo skolinjojne tik
ekonomiskai, bet ir politiSkai.

Skoly grazinimo uztikrinimo problema labai aktuali Saliaicdikinkei, nes ji turi planuoti
skoly grazinima. Bent viera karta nevykdziusi isipareigojimy, valstyle prarasi ne tik
tarptautinip  kredito jstaigi, bet ir investuotqj pasitikjima, taip sukeldama neigiamas
ilgalaikes pasekmes kraSto ekonomikai. Akivaizdwad kreikia prognozuoti, kak poveili
ekonomikai gali tutti skolinty 165y naudojimas. Salies eksporto apimtys leid#irtinti valstyles
skolos gazinimo galimybes. Nisy Salies uzsienio prekybos balansas yra neigiantapdteikslas,
6 priedas), Lietuvoje BVP augimo tempai vis dar peazi esam isipareigojimy uzsieniui

salygomis. Tai liudija BVP pokyio ir einamosios gskaitos deficito (ESD) santykis BVP %.
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-10000

-20000

Saltinis: sukurta autoriaus pagal Lietuvos Statistidepartamento duomenis

18 pav. Lietuvos uzsienio prekybos balansas
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Lietuvos Respublika, kaip ir ankstesniais metaigfolRos Sjungos statistikos agelrbs
.Eurostat” duomenimis, priskirta prie maziausvaldzios sektoriaus skolos ir bendro vidaus
produkto santyk turin¢iy Saly. Pavyzdziui, tokios Europosafingos senbus kaip Belgija,
Vokietija, Italija, Graikija gerokai virSija EurogoS&jungos nustatyt 60 proc. skolos ir BVP
santykio limit (19 pav., 8 priedas).

n
120 1§
] WO
100 | || [ =
(o]
80 - Rod © o
[ L 5
e 8 8 8 4 @© ~
— o — © N 5 N o
60 - == NP
LOVLO <
sl HHHHHHH T 5o <
(\INI\F
o
200 A 0 A B H B H M =
BEE
0 [1m
L R N A E R R I I N R R e |
© = © © @ c © ©
SELLEBLLEE LSS LESLESsS 8BS
T =2 O© Q.QIDV)GO’CQGEC‘UGDG)(@HELU)
8 = 0 = = 8 39 2 £ 8 > o9 5 & 2 A 0 > 0 S w
o M X 5§ 22 298 %5m o S 30 S o d - 2
> & s - 3 ) n o n £
[a o > 3
z X
>
3

Saltinis: LR Finansg ministerija
19 pav. ES Sali skolos santykis su BVP 2004 m pabaigoje, proc.

Pazynttina, kad kelis metus iS éd Lietuvos tarptautiniai kredito reitingai buvo ihdmi,
taciau ,Stardard&Poor's® agefita 2006.05 pakeit skolinimosi reiting iS ,Alteigiamas” |
LAlneutralus®. Tas pats reitingas liko nepakeisia007.03, jis yra suteiktas ir Estijai. Mano
nuomone Si agedta sumazino optimizmpriskiriant skolinimosi reiting Lietuvai nerimaudama
dél galimo Lietuvos ekonomikos perkaitimo.

Lietuvos Respublikos valstyb skolos dydis yra Zymiai mazesnis negu vienasastithto
kriterijy, kuriuo nustatyta, jog valstyb skola neturi @ti didesre kaip 60 procent nuo BVP. Sio
kriterijaus yra laikomasi — valstgb skola nuo BVP 2005 m. pabaigoje si€0,1 proc. Vidutinis
BVP (palyginamosiomis 2000 m. kainomis) kasmetiaigyimas per 2000—2005 m. — 7,8 proc.,
2006 m. valstybs skolos ir BVP santykis sudat8,3 proc. Lietuvos BVP turi augimo tendeacij
(apie 7,5 proc.). , taau valstylés skola auga spartesniais tempais, 0 2008 metaigyelgianti
skolos gazinimo terminus, tuity iSaugti labiau nei per 2005-2006 metus.

Kartu su valstybs skolos, BVP augimu, augo ir valségbbiudzeto pajamos. Vidutinis
kasmetinis valstys biudzeto pajam augimas per paskutini5 met; laikotarp — 16,6 proc.
(didziausias augimas palyginus su ankstesniaisti@igiais pasiektas 2002 m., kai biudzeto pajam
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augimas siek 40,3 proc.). Valstys biudZzeto pajamir BVP augimo tempai per 2000—2005 m.
buvo didesni negu valstyb skolos augimo tempai.

LR 2007 mei valstyles biudzeto ir savivaldyhibiudzet, finansiniy rodikliy patvirtinimo
istatyme numatyta, kad 2007 mefalstykes biudzetas — 19 213 8@ukst. lity pajamy, 20 654 867
takst. lity asignavim iSlaidoms ir turtuiisigyti (asignavimai virSija pajamas 1 441 0QRst. lity).
Manau, kad esant deficitiniam biudZetsl us skolinamasiby. Valstyles skola tugty iSaugti.

Prognozuojant Lietuvos skolos perspektyvas bengadiskolinimus reikt atkreipti dmes i
tai, kad didziausi dal visy isipareigojimy, prisiimty iki 2006-06-01, teks padengti 2008 m. (1
988,9 min. Lt), 2012 m. (1 994,6 min. Lt) ir 2013 ¢ 241,8 min. Lt).

Prisiimant naujus valstgs isipareigojimus svarbu uztikrinti, kad valségbskola nediétu
didesniais tempais negu valstghbiudzeto pajamos ir BVP, ir atsizvelgtskoliniy isipareigojiny
grazinimo laikotarpius 2008 m., 2012 m. ir 2013 m. (2., 5 lente&). Taip pat paZystina, kad
skolos valdymo iSlaidos m&a. Tolesnis valdymo iSlaidpokytis, mano manymu, nebus rySkus ir

artimiausy keliy met laikotarpiu svyruos 10 proc.ribose.
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Saltinis: www.vkontrat.It
20 pav. Centrinés valdzios sektoriaus skoliniajsipareigojimai 2007-2023 m., min.Lt

5 lenteé
Centrin és valdzios sektoriaus skoliniajsipareigojimai 2007-2023 m., min.Lt

Paskola (VVP IS
Metai emisija) Pal akanos  viso

2007 766,3 567,6 1333,9

2008 1450,7 538,2 1988,9

2009 204,3 450,8 655,1

2010 384,2 4425 826,7

2011 59,5 4231 4826

2012 1574,5 420,1 1994,6

2013 3913,6 328,2 4241,8

2014 63,9 147,6 2115

2015-2023 3851,9 293,3 4145,2

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal www.vkoririol
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Pazynttina, kad palkanos, mokamos uz VVP nuo 1993 mekai buvo mokama iki 34,99
proc. metini; pakikany, iki 96 met; augusios, nuo 1997 mektenkliai sumago- iki 12,43 proc. 21
paveiksle pateikiamos maksimalios meésinpatikanos uz Vyriausys iSleistus vertybinius
popierius. 1998-1999 metais VVP buvo parduoti slesitm palikanom- vidutiniSkai 17 proc. Tai
lémé ir atsira@ds skolinimosi poreikis @ 1999 mety krizés ir &l Vyriausykes prisiimig
isipareigojim;. Nuo 2000 met vis daugiau buvo prath pardaviati VVP ilgesniam nei 1 met
laikotarpiui, kas Siek tiek padidino iSlaidas i3t VVP. 2008 metais Vyriausybei prireiksy
skoliniy jsipareigojimy grazinimui. Labiausiai tiéina, kad Si skola bus grazinama leidziant naujus
VVP (refinansuojama). Dalis 2008 metaigantinos skolos buvo gauta uz mazdaug 7,5-9 proc.
metiniy palikany, toctl Sig dal bus galima perdengti pigesne paskola, kuriogkaalos bus apie 5
proc. priklausomai nuo paskolos truésn(kuo ilgesnis terminas- tuo brangepaskola). Realu, kad
naujai iSleist ilgalaikiy VVP iSpirkimo terminas bus nuo 2014 mpekadangi Sis laikotarpis dar

néra ,uzkrautas‘isipareigojim.
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal LR Finansnisterijos duomenis
21 pav. Maksimali VVP iSpirkimo kaina procentais nw vertés

2009-2011 metais labiausiai étina, kad Vyriausyb skolinsis leisdama trumpesnio termino
(iki 3 mety) VVP. Siuo laikotarpiu parankuitu ir maZinti paia valstyles skoh, tatiau tai, mano
manymu, laty netikslinga, kadangi infliacijos tempai yra artimz paskolas mokampakikany
dydziui ir valstyles skolos rodikliai Lietuvoje yra vieni maziausiu rBpoje (skolos ir BVP
santykis). Augantis BVP dar labiau gerina Siuoskings. Lietuva Siuo metu yra 5- toje vietoje is
ES Sali pagal § rodikli. Ja lenkia Estija, Latvija, Liuksemburgas ir Rumunifduo artimiausi

konkurenty Airijos ir Slovénijos Lietuva atitolusi apie 8 proc.
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6 lentet
Valstybeés biudzeto pajamy, valstybés skolos ir BVP pokytis 2001-2006 m. (proc.)

Metai Valstybés biudzeto Valstybeés BVP
pajamos skola (palyginamosiomis
2000 m. kainomis)
2001 9,7 14 7,8
2002 40,3 2,0 6,8
2003 8,1 -0,2 10,5
2004 8,1 0,96 7,0
2005 16,8 9,44 7,5
2006 14,5 8,88 7,8

Saltinis: sukurta autoriaus pagal LR Finansnisterijos duomenis

UzZsienio Sali ekonomikos vystymosi praktika numato, kad val&syskola procentais tétg
didéti mazesniu tempu, kaip difh Salies BVP, arba bent nevirSyti Sio dicho. Spartesnis
ekonomikos augimas suteikia Salims galigylateityje sumazinti valstys isiskolinimus.
Nedictjantis valstylés skolos ir BVP santykis galith pasirinktas kaip vienas iS pagrindini
kriteriju vykdant skolinimosi politik.

Lietuvos Valstyks skolos ir BVP santykis prognozuojamas kaip vieidasiaziausj ES.
Zvelgianti praeif, 2005 m. didZiausias (per 60 proc.) valdZios s@s skolos ir BVP santykis
buvo uzZregistruotas devyniose ES Salyse, o mazsuskEstijoje 4,8 proc., Liuksemburge 6,2 proc.,
Latvijoje 11,9 proc. ir Lietuvoje -18,7 proc.(,Ewt@at® duomenimis). Artimiaugi 2 met;
laikotarpyje Lietuva tuity neviryti 20 proc. skolos ir BVP santykio. Siosomorés laikosi ir
Europos $jungos komisija, prognozuodama ngujES Saly ekonominius rodiklius.

Skolinimosi trukngés pokyiai turétu Kisti ilgéjimo linkme, kadangi yra aiSkus perspektyvinis
skoly grazinimo planas, ir Vyriausygkuri numaiusi skolinimosi poreik finansuoti kuo mazesniais
kasStais ir priimtina rizika. Apie VVP iSpirkimo teriny ilgéjima liudija ir tai, kad VVP pardavim
aukcion; nuo 2004 iki 2006 metsumazjo mazdaug du kartus, kas parodo, kad Vyriagsygeba
reikiama ¢Sy kieki skolintis ilgesniam laikotarpiui. 2005 m. buvoud#&u skolinamasi pagal
trumpalaikes sutartis (ankstesniais laikotarpiaigsdbtendencija daugiau skolintis pagal ilgalaikes
sutartis). llgalaiks skolos lyginamasis svoris bendroje skoloje pef520m. sumajo 5
procentiniais punktais (nuo 94,3 proc. iki 89,3@yoAnkstesniais laikotarpiais ilgalas skolos
lyginamasis svoris bendroje skoloje ¢ga Tam jtakos tuéjo 2005 m. pabaigoje pasirasSytos
sutartys dl trumpalaiki paskol; suteikimo su ,Nordea bank Finland Plc* Lietuvosyrskmi,
bendra gaut paskol; (isiskolinimo uz $ias paskolas) suma 2005 m. pabaige83,4 min. Lt. Sios
paskolos visiSkai gzintos 2006 m. sausio—vasari@m

Nors skolinimasis ilgesniais periodais yra maziaikingas ir lengviau aptarnaujamas,

2007-04-18 Vyriausyb patvirtino nutarimo "[Bl Lietuvos Respublikos Vyriausyb vertybiniy
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popiery iSleidimo uZsienio rinkose, paskobalstyles varduémimo ir kity jsipareigojamju skolos

dokument pasiraSymo taisykli patvirtinimo" pakeitimus. Pakeisttaisykliy nuostatos tikslina
vienos iS Vyriausyés skolinimosi valstyls vardu priemoni — Vyriausyles eurokomercimi

popiery — teisin reglamentaviny. Taisykkse apibéZziama Sios priemds sivoka, eurokomercini

popiery pasiraSymo tvarka. Vyriausg® eurokomerciniai popieriai yra trumpalaikio skotiosi

uzsienyje priemaod) leidzianti Finang ministerijai padidinti skolinimosi valstys vardu

efektyvumy ir operatyvum, sumazinti rizilg, susijusa su atskiy skolinimosi valstybs vardu
priemoni; naudojimu bei sumazinti valstyt skolos valdymo i$laidos. Sis Vyriausgtpatvirtintas
nutarimas leidzia daryti prielaid kad galimas trumpalaikio skolinimosi paéjichas. Pailikanos,

mokamos uz trumpalaikes skolas, yra maZesmei mokamos uz ilgalaikes, #&dskolinimosi

laikotarpio trumpjimas rera blogas visapusiskai.

Vyriausyke patvirtino 590,1 min. Lt Valstyds skolos valdymo programai vykdyti, kurios
tikslas — uztikrinti valstybs skolinimosi poreikio finansavign Programos uZdaviniai — siekti
Vyriausykes skolinimosi poreik finansuoti laiku, kuo mazesniais kaStais ir primat rizika,
uztikrinti efektyw; skoliniy isipareigojimy valdymy ir administravim.

FaktiSkai panaudota 566,2 min. Lt (95,9 proc. nyteateSy arba 23,9 min. Lt maziau).
Pastaraisiais metais pastebima teigiama tendercRaogramos iSlaid poreikio ir panaudojimo
mazjimas. Tai glyginai mazina bendras vals@dbiudzeto iSlaidas ir biudzeto deficit
Prognozuojant skolint 1éSy poreil, reikia jvertinti basima biudzeto deficd, refinansuojamas
skolas, skolos aptarnavimo iSlaidas, taip pat Zikatkia bus Vyriausyés investicij programa,
kurios sritys bus finansuojamos iS biudzeto, odar iS skoling 1éSy. Taip pat turi bti aiSkas ir
garantiniai projektai.

Valstybés skolos valdymo iSlaidoms asignavimai planuojartsagiai, nes pasikeitus
situacijai skolinimosi rinkose, pasikeitus pasitaSypaskol; pagal kintamas pakany normas
palikany normoms ir esant kitoms priezastims, turint pétvins mazZesnius asignavimusjtip
rizika ne laiku atsiskaityti su uzsienio ir vidakseditoriais, o Salis atsidurttarp nepatikim
partnery ir kristy valstyles skolinimosi reitingai. Planuojant asignavimustgahoms moki,
taikomos dvi pagrindigs prielaidos: prognozuojama plkhny norma ir prognozuojami valigt
kursai. Finang ministerijos asignavimpakikanoms prognozuoti modelis yra atsargus ir priiagin
(www.vkontrok.It)

Valdant valstybs skoh svarbu ir valstybei suteikti skolinimosi reitingaDabartiniai
Lietuvai suteikti reitingai apiidinami kaip aukStesni investiciniai reitingai. Taspindi Lietuvos
ekonomikos augim kuria investuotojai vertina kaip patikin ir stabilia, leidZia Lietuvai

tarptautirtse finang rinkose pasiskolinti palankiomisilggomis ir tokiu idu taupyti valstybs
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léSas, t. y. sumazinti ne tik valstyg sektoriaus skolinimosi kasStus, bet turi ir teigiapoveili
privataus sektoriaus skolinimuisi (skatina ekonawsikEktra).

Stabili ar mazai kintanti valstgs skola suteikia galimygb gauti aukStegn reitinga,
sustiprinti krediton pasitikejima Salimi. AukStesni kredito reitingai parodo valstgbgalimybes
ateityje gaZzinti skolas, leidzia sumazinti vals@ skolinimosi kastus, t. y. skolintis mazé&ss
palikanomis, o palkkanoms mokti skirtos (numatytos ankmu) lkSos gali lati investuojamos
Salies ekonomik

Vertinant Lietuvos skolos aptarnavimo iSlaidas liflga oty pamireti, kad Sios iSlaidos
2006 sumago ir dél to, kad augo Europos investuaigasitikéjimas Lietuva. Lietuva 2006 metais
vasario nén. skmingai iSplatinusi 400 min. ewr (1,38 mird. lity) euroobligaciy emisip,
tarptautirtse rinkose nuskanmfo dél sugelkjimy pasiskolinti pigiau uz Graikjjir Italija, kurios yra
euro zonos nas. Be to, Sios valsty@s yra geriau vertinamos reitimgagentiry. 1S esmds tai yra
precedento neturintis atvejis, kai ngaj ES nare, kurioje dar net jwestas euras, investuotojai
pasitiki labiau nei senosiomis @garis. Apie tai uzsimia ir jtakingi uzsienio spaudos leidiniai "The
Financial Times", ‘International Financing Review" "Euroweek". Finang ministerijos
duomenimis, anksau euroobligacijas pirkdavo spekuliaig/fondai. Tuo tarpu dabar pagrindiniai
investuotojai - konservatyg pensijp fondai, bankai, draudimo kompanijos. Sios instjasc
paprastai investuojgVakarn Europos Saii vertybinius popierius.

Apibendrinat iSdstytus duomenis, galima teigti, kad valstyskolos ir BVP santykis ir
toliau mazs arba iSliks toks pat. 2006 metais Sis santykdasul8,3 proc. BVP. Finams
ministerijos duomenimis, valstygb skola per 2006 metus paga 1.662,5 min. lig ir mety
pabaigoje buvo lygi 14.938,7 min. dit Nors per metus valdzios skola ir pagad tatiau jos
santykis su BVP ir toliau maja (2006 m. valstys skola sud&r18,3 proc. BVP, o 2005 m. 18,6
proc.). Tikslinga atkreipti @meg i tai, kad 2010 Lietuvos vyriausybei gali prireiggpildomy ey
Ignalinos atomias elektrires demontavimui, @ ko galimas valstyés skolos augimas 2010-2012
metais. Mangiau, kad Lietuvos valstyis skola skaitine iSraiSka toliau dedmazdaug 5 proc. per
metus, taiau vienas iS pagrindini skolos vertinimo rodikli- skolos ir BVP santykis, netity
dideti ir laikysis 20 proc. ribos. Sis santykis ir t@li bus vienas i$ maziaygturopos gungoje, kas
taip patitakos ir Lietuvos valstyds skolinimosi reiting gegjima ir, tuo pdiu, valstylés skolos

aptarnavimo iSlaid mazjima.
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ISVADOS

1. Lietuvoje valstybs skolos interpretavimas skiriasi nugveky, naudojam Tarptautinio
valiutos fondo ar Europosafsingos Sali. Tarptautigje praktikoje iSskiriama Salies skola, kuri yra
skirstomai privatiojo sektoriaus ir valstybinio sektoriaus skolPagal LR Valstyés skolos
istatymy: valstyles skola — valdzios sektoriui priskirsubjekt;, turinciy teise skolintis, prisiimt,
bet dar ngrykdytu isipareigojimy graZinti kreditoriams éSas, pasiskolintas iSplatinus Vyriausgb
vertybinius popierius, pasiraSius paskdutartis, lizingo (finansiis nuomos) sutartis ir kitus
isipareigojamuosius skolos dokumentus, konsolidsiomaa.

2. Valstylgs skolos valdymo politika yra svarbi vals¢gbvykdomos politikos dalis bei
veiksnys, darantis didelitaka valstyles ekonominei raidai. Valstgb skolos valdymas — tai
efektyvus valstybs iSlaid; finansavimas laiku bei skolii jsipareigojimy vykdymas kuo
mazesmis iSlaidomis bei rizika, nevirSijant Lietuvoje statyt; valstyles skolos limit. Jis turi
remtis nustatytais valstgb skolinimosi tikslais bei kitomis nuostatomis. &imetu prioritetiniai
tikslai yra valstybs vidaus skolos dalies didinimas visoje skolojedb@ios trukns ilginimas.

3. Valstyles skolos valdymo procesas Lietuvoje yra decentrates, valstyls skolos
valdymg tvarko kelios institucijos. Taip pat svarbu pa#tinjog uzsienio ir vidaus skalvaldo tos
p&ios institucijos, tik uzsienio skel— dar ir keletas papildaminstitucijy. Lietuvoje valstyls
vidaus skolos valdym tvarko Lietuvos Respublikos Seimas, Vyriausylinang ministerija,
Statistikos departamentas, Lietuvos bankas. Pdgen#ontroks funkcip atlieka Valstyls
kontrok.

4. 2001-2006 metus galimanth apibudinti kaip valstylés skolinimosi mast ir kast
mazjimo bei skolos trukrés ilgéjimo metus. Siekiant sumazinti skolos valdymo rnzikuvo
ilginama valstybs skoliniy isipareigojimy trukme. Gegjant padciai vidaus finang rinkose, buvo
mazinamas skolinimasis uzsienyje, atitinkamai d@idinskolinimosi vidaus rinkoje dalMaZzinant
skolos refinansavimo rizékvidaus ir uzsienio finamsrinkose buvo naudojami nauiji ilgalaikiai
skolos instrumentai. Vidaus rinkoje pigrkarty prackti platinti trejy met trukmés taupymo lakstai
bei deSimties met trukmeés obligacijos. UZsienyje pirinkarta buvo iSplatintos deSimties nuet
euroobligacijos. Griezta fiskaknpolitika bei nedidjanti valstylés skola paskatino visas reiting
agentiras 2002 - 2006 metais suteikti Lietuvai aukStesrskolinimosi reitingus, o tai sutéik
galimylk; Lietuvos Respublikos Vyriausybei skolintis uz meres palkanas. Tikimasi, kad
atsizvelgdamosi palankias Lietuvos makroekonominirodikliy kitimo tendencijas, reiting
ageniiros ir ateityje didins Lietuvos kredito reitingu®él grieztos skolinimosi politikos ir
efektyvaus valstyWs skolos valdymo sumé&is Vyriausylés vertybiniy popieryy palikanoms,
vidaus rinkoje uz nedideles p&bnas tapamanoma pasiskolintéfy biudzeto deficitui finansuoti
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ir uztikrinti, kad valstyls skolinimosi poreikis iity finansuojamas laiku, kuo mazeésms
iISlaidomis ir kuo maziau rizikuojant.

5. Naujos valstyés garantijos neteikiamos. Valsgbinvesticijy 2006—-2008 m. programoje
néra numatyta sudaryti naypaskot; sutatiy suikio subjektais.

6. Siekiant riboti valstys skolinimasi Salyje, kai neprognozuojamas realus ekonominis
augimas, reikty visisSkai atsisakyti biudzeto deficito. Siekiansiatikyti arba minimaliai sumazinti
Lietuvos fiskalinio biudzeto deficif galima pasilyti:

e kuo gretiau modernizuoti visos ekonomikos sistemos bei rabiealdym;

e maziausiai rinkos pokyu paveiktas Svietimas ir sociatinpagalba yra minimaliai
pertvarkytos valstybingikio dalys, stabdatios tkio vystyma, todtl vyriausykes iSlaidy
mazinimo politika Siose srityse ty bati taikoma su iSlygomis;

e konsoliduoti nebiudzetinius fondus. Tai pad gerokai sumazinti yj administravimo
iSlaidas;

e organizuoti efektyvesnfinangy valdymo sisterg

e skatinti vietos finang sistemos vystym kuri tiesiogiai susijusi su vidaus skolinimosi
mechanizmu.

7. Gerinantvalstyles skolos valdym tikslinga ilginti iSleidZiana skolinimosi priemonj
trukme, didinti Vyriausyles vertybiniy popieriy likviduma antrirgje rinkoje. Tobulinant
Vyriausyles vertybing popieryy platinima, placiau naudoti Siuolaikines technologijas; maksimaliai
mazinti suteikiam garantij apimtis, garantijas teikti tik infrastruikios bei valstybias reikSngs

projektams finansuoti.
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KONTAUTAS, Vilius. (2007) Lietuvos valstyds skolinimosi vertinimas. Magistrinis darbas.
Vadovas: doc. dr. E.Buske¥viite. Kaunas: Vilniaus Universitetas, Kauno humanitiarfakultetas.
70 p.

SANTRAUKA

RAKTINIAI ZODZIAI : valstyles skola, valstys skolos rizika, valsty@s skolos lygis,

Vyriausyles vertybiniai popieriai, vyriausys skolinimosi poreikis, kredito reitingai.

Lietuvoje, kaip ir daugelyje kit Europos Saili, kuriose vyksta dinamiski ekonomikos
pertvarkymo procesai, nuolat susiduriama 88y ISiems procesams finansuotiikumu. el
objektyviy priezasiy, kai yra riboti finansavimo SaltiniiStekliai Siy valstybi; viduje, labai svarhi
itaka, stiprinant y finansines sistemas, ajpinant jas btinomis ESomis, turi valstybs skolinimasis
uzsienyje. Valstyés skolos valdymo politika neatskiriama Salies ekoikos dalis.

Kalbant apie valstyds skoh, automatiSkai susiduriama su biudzeto deficitusidariug
biudZeto deficd valstyle bina priversta finansuoti skolintomigSbmis. Visoms pereinamosios
ekonomikos Salims modernizuojaiii, reikia dideli; investicip. Nacionalinip santaup santykis su
BVP tokiu laikotarpiu yra nedidelis, taigi valstybeturi pakankamai savésy investicijoms. Todl
tokios valstylss, tarp y ir Lietuva, turi skolintis, ir tai yra normalusis&inys.

Valstyk: kreditiniuose santykiuose dalyvauja kaipsubjektas. Paprastai valstybkolinasi
ir garantuoja didesmis sumomis, negu skolina. Svarbiausia tokiosépesl priezastis — per
valstybin kredity pritrauktos ¢Sos pakeia mokesius ir kitais lidais surinktaséBas. Tai ir yra
pagrindire susidariusios valstys skolos priezastis.

Vietiniai finansavimo Saltiniai yra tinkamiausi g&bés finansavimo Saltiniai, yggeigu tie
Saltiniai denominuoti nacionaline valiuta. Valstglvidaus skola yra labai svarbus rodiklis, rodantis
valstykes ekonomipissivystymo lyg. Tatiau jeigu finansavimo poreikiai yra didesni, nedinasi
sutaupyti ¢Sy Salies viduje, valstybei tenka vidinius Saltinipapildyti uzsienio finansavimo
Saltiniais.

Sia termy svarbu nagriéti, kadangi valdant valstys skoh bei numatant Lietuvos valsty®
skolinimosi perspektyy reikia zZinoti kaip kito valstyés skola ir kokios priezastyisakojo Siuos
pokyius. Siame darbe analizuojama valgt/skola, jos pokyiai, ju valdymas.

Darbo objektas: Lietuvos valstskola ir jos valdymas.

Darbo tikslas: vertinti valsty@s skolos teorinius pagrindus bei Lietuvos valésyb
skolinimosi pokyius, perspektysy.

Darbo uzdaviniai:

» ISnagrireti valstybes skolos ir jos valdymo teorinius aspektus.
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>
>
>
>

ISnagrireti ES keliamus kriterijus valstys skolai.
Vertinti Lietuvos valstybs skolos kitimo tendencijas 1993-2006 mietikotarpiu.
Vertinti Lietuvos valstybs skolinimosi perspektyv

Suformuluoti iSvadas.

Darbe naudojami tyrimo metodai:

>
>
>
>
>

literatiros analiz;

loginé analiz;

duomenm susisteminimo metodas;
vertikalioji bei horizontalioji analigs;

grafinis metodas.

Darly sudaro 3 pagrindiés dalys. Pirmoje darbo dalyje nagijemi valstyles skolos ir jos

valdymo teoriniai aspektai. Antroje dalyje vertinagnvalstylds skolos tendencijos 1993-2005

metais. Tréioje darbo dalyje vertinama Lietuvos valstglskolinimosi politika Europosagingos

reikalavimy kontekste.

Darbo apimtis— 70 puslapi, pateiktos 6 lentés, 21 paveikslai, pateikiami 8 priedai.

Panaudota 28 liter@tos Saltiniai.
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KONTAUTAS, Vilius. (2007) Estimation of Lithuanian National Debtlaster paper. Academic
advisor: doc. dr. E.Buskariité. — Vilnius University, Kaunas Faculty of Human#i&’0 pages.

SUMMARY
KEYWORDS: national debt, the risk of national debt, levelnaitional debt, government

securities, state debt requirement, credit ratings

In Lithuania, like in other European countries whatynamic processes of economy
reorganization are proceeding, there is a congtapact with lack of funds to finance these
processes. Objectively, when limited resourcesnainice funds are in countries, lending abroad has
a huge influence on strengthening their financyatesms and providing them with necessary funds.
Policy of national debt management is inseparaatefppm national economy.

Taking about national debt, one constantly congadatbudget deficit. The country is forced
to finance formed budget deficit with loans. Alludries of transitional economy need huge
investments to modernize economy. The proportiomatfonal stockpiling and gross domestic
product (GDP) at that time is not high; therefdhe country does not have enough own resources
for investments. Therefore, such countries, ineclgdLithuania, have to borrow, and that is very
normal.

The country in credit relations participates likeit subject. Usually the country takes a
loan and guarantees for bigger sums than lendsmidst important reason of this condition is that
though national credit raised funds change taxddamds collected in other ways. That is the main
reason of formed national debt.

Local finance resources are the most suitable cgarftnance resources, especially if there
resources are denominated by national currencgndhtlebt is a very important factor that presents
the level of country’s economical development. Hogre if financial demands are higher than it is
expected to save funds inside the country, the tcpuras to supplement its inland resources with
foreign finance resources.

It is important to analyse this theme as managiipnal debt and predicting Lithuania’s
loan perspective it is necessary to know how natiatebt has changed and what reasons have
influenced these changes. National debt, its cla@gel their management are analysed in this
paper.

Object of the paper: Lithuanian national debt dadrianagement.

Aim of the paper: to value theoretical reasons atiamal debt and Lithuania’s loan changes and
perspective.

Tasks of the paper:
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» To analyse theoretical aspects of national debtitandanagement.

Y

To analyse EU raised criteria for national debt.
» To evaluate Lithuania’s national debt’'s changingdencies in the period of 1993-

2006.

» To evaluate Lithuania’s loan perspective.
» To formulate conclusions.
Research methods that are used in this paper:
» Analysis of literature;
» Logical analysis;
» Data structure method,;
» Vertical and horizontal analyses;
» Graphical method.

The paper consists of 3 main parts. In the first p& the paper, theoretical aspects of
national debt and its management are analysedhdnsécond part of the paper tendencies of
national debt in the period of 1993-2006 are vadain the third part of the paper Lithuania’s loan
politic in the contests of European Union is vadukat

The paper consists of 70 pages, 6 tables, 21 picnd 8 appendixes are enclosed. 28

sources of literature are used.
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2000 10
2000 04
1998 10
1997 06

2006 10
2005 02
2004 07
2004 01
2003 11
2002 12
2002 02
2001 05
2000 03
1999 02
1998 02
1997 01

LIETUVOS KREDITO REITING U RAIDA

llgalaikéms paskoloms / perspektyva

Uzsienio valiuta

A2 / neutr.

A3/ teig.
Baal / teig.
Baal / neutr.

Bal / teig.
Bal / neutr.
Bal / neutr.
Bal / neutr.
Ba2 / neutr.

A/ neutr.
A/ neutr.
A/ teig.
A- | teig.
A- | neutr.
BBB+ / teig.
BBB+ / neutr.
BBB / neutr.
BBB- / neutr.
BBB- / neutr.
BBB- / neutr.
BBB- / neutr.
BBB- / neutr.

A/ neutr.
A- | teig.
A-/ teig.
BBB+ / teig.
BBB / teig.
BBB / neutr.
BBB- / teig.
BBB- / neutr.
BB+ / neutr.
BB+ / neutr.
BB+ / neutr.
BB+ / neutr.

Saltinis: LR Finansg ministerija

Nacionaline valiuta

A2

A3
Baal
Baal
Baal
Baal
Baal

Moody’s

1 PRIEDAS

Trumpalaikkms paskoloms

Uzsienio valiuta

P-1
P-2

Standard & Poor’s

Fitch Ratings

A-1
A-1
A-1
A-2
A-2
A-2
A-2
A-3
A-3
A-3
A-3
A-3

F1
F2
F2
F2
F3
F3
F3
F3
B

B

Nacionaline valiuta
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2 PRIEDAS

CENTRINES IR RYTU EUROPOS SALIU KREDITO REITINGAI

Moody’s Standard&Poor’s Fitch Ratings
Salis UZsienio valiuta UZsienio valiuta UZsienio valiuta
llgalaikems paskoloms llgalaikems paskoloms llgalaikems paskoloms
Slownija Aa2 AA AA
Estija Al A A
Slovakija Al A A
Lietuva A2 A A
Cekija Al A- A
Latvija A2 A- A-
Lenkija A2 A- A-
Vengrija A2 BBB+ BBB+
Rusija Baa2 BBB+ BBB+
Bulgarija Baa3 BBB+ BBB
Kazachstanas Baa2 BBB BBB
Kroatija Baa3 BBB BBB-
Rumunija Baa3 BBB- BBB

Saltinis: Moody’s (2006 12 22), Standard & Pooi8Q2 03 29), Fitch Ratings (2007 01 18)
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Moody's
Aaa
Aal
Aa2
Aa3
Al
A2
A3
Baal
Baa2
Baa3
Bal
Ba2
Ba3
Bl
B2
B3
Caal
Caa2
Caa3
Ca

Saltinis: LR Finansg ministerija

S&P
AAA
AA+

CCC+
CCC
CCC-
CC

3 PRIEDAS

ILGALAIKIO SKOLINIMOSI REITINGAI

Fitch Ratings
AAA
AA+
AA

DDD

Apibadinimas
Auk&iausias saugumo lygis
Aukstas saugumo lygis
Aukstesnis investicinis reitingas
Zemesnis investicinis reitingas
Neinvesticinis (spekuliacinis) reitingas
Labai spekuliacinis reitingas
Bloga huklé

Ypa¢ spekuliacinis reitingas
Galimasisipareigojimy nevykdymas

Isipareigojimy nevykdymas
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ESTIJOS UZSIENIO SKOLA PAGAL VALIUTAS 2001-2006 MET AIS

2001.12.31 2002.12.31
Estijos Estijos
Valiuta | eurai,min. kronos, % eurai,min. kronos, %
min. min.
EUR 113,8 1.780,8 73,9% 200,8 3.141,3 100,0%
JPY 9,9 154,3 6,4% 0,0 0,0 0,0%
SDR 15,0 235,4 9,8% 0,0 0,0 0,0%
UsD 15,4 240,6 10,0% 0,0 0,0 0,0%
Viso 154,1 24111 100,0% 200,8 3.141,3 100,0%
2003.12.31 2004.12.31
Estijos Estijos
Valiuta | eurai,min. kronos, % eurai,min. kronos, %
min. min.
EUR 210,1 3.286,8 100,0% 206,0 3.222,4 100,0%
JPY 0,0 0,0 0,0% 0,0 0,0 0,0%
SDR 0,0 0,0 0,0% 0,0 0,0 0,0%
UsD 0,0 0,0 0,0% 0,0 0,0 0,0%
Viso 210,1 3.286,8 100,0% 206,0 3.222,4 100,0%
2005.12.31 2006.12.31
Estijos Estijos
Valiuta | eurai,min. kronos, % eurai,min. kronos, %
min. min.
EUR 166,2 2.600,3 100,0% 157,1 2.457,4 100,0%
JPY 0,0 0,0 0,0% 0,0 0,0 0,0%
SDR 0,0 0,0 0,0% 0,0 0,0 0,0%
UsD 0,0 0,0 0,0% 0,0 0,0 0,0%
Viso 166,2 2.600,3 100,0% 157,1 2.457,4 100,0%

* keitimo kursas EUR1.00=EEK15.64664

** keitimo kursas EUR1.00=EEK15.6466
Saltinis: Estijos Finamsministerija
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5 PRIEDAS

LATVIIOS MAKROEKONIMINIAI RODIKLIAI'IR J U PROGNOZINIAI DUOMENYS

1996] 1997] 1998] 1999) 2000] 2001 2002] 2003 2004) 2005] 2006] 2007] 2008 2009 2010]
Forecast
Gross domestic product (GDP), mlo lats 307 3562, 39029] 42242  46857] 5168 56894 6317, 7345, 8538,9] 07143 108507  120540] 132635 14566,
wih at cusrent prices, % 19, 15, 9,5 8 10, 10, 10,1 11 1 16.2] 13 11 11 10, 9,
growth at constnt prices, % X 8 47 3 8 64 7 B4 7, 7 7 | 7
GDP deflator, % 14, 7 4.4 4, X 2 34 3 7 7.3 5 4, 3 X 2
Change in consumer pricce index (year's average), %
17,6 84 47 24 2.6 2,5 1,9 2,9) 6,2 68| 56 43| 3,5 27 2,5)
Average moothly wages and salaries of the employed in the|
economy, lats 98,7 1200 1333 1410 149.5 159.3 1728 192,5| 211,1 2435 2721 302.2) 3332 3658 4009
growth at current prices, % 10,3 21.6] 11,1 5.8 6,1 6,5] 8,5] 11.4| 9,6 154] 118 11,1] 10, 9.8 9.6]
[ growth at constant prices, % 62, 12,2 6.1 33 34 39) 6.5 8.3 32} 8.0 58 6.5 6.3 69 69)
Emy © thsds 949 990) 986 969 941 960 989 1007 1018 1028 1038 1043 1048] 1049 1050|
Unemployment rate (years average), % of economically active people]
74 7.8) 8,0] 10,3} 91 8.4 8,9 8,6| 8,7, 8.5] 8,0) 7.8 7,7 7.6) 7.5)
FOREING TRADE
Exports of goods and services, mln lats 1440,1 1669,1 1841.4] 1708,1| 1958,7| 21489 23342 26682| 32395 41093 48614 5533,3] 6181,3] 6890,0) 76821
growth at current prices, % 30,8 15,9 103 -2 14,7 9,7} 8,6 14,3| 214 26,9] 18,3 13,8 11,7} 11,5 11,5]
growth at constant prices, %o 20,2] 13,1 49 6,4] 10,6 75| 54] 52| 9,4] 18,4| 14,3 10,5 8,5 6.2) 8.2)
Imports of goods and services, min lats 1668.8| 1947,3| 2326.8| 2109.8) 23156 2669.8] 2911,1 34793 4416,9 5312,5) 6088,3) 6821,9) 7588 4] 84132 9329.4]
growth at current prices, % 4.1 167 19,5 9,3 98| 15,3} 9,0 19,5] 27,04 20,3] 14,6 12,0} 11,2 109 10.9]
growth at constant prices, %o 28,5) 6,8 19,0} 5.2] 2.9 14,3 4,7 13,1 16,6 11,4} 10,2 8,8] 8,0) 7.6 7.7
Balance of payments Caszent account balance, min lats
542 2014|3804 3796 2272 -394 -3825| 517 9572  .B49B| 863 8627] 9688l 10426] 11300
us % of GDP 5.0) 56 EX 9.0) 48 76 57 8 13,0 10,0 89| 8,1 80 79) 7‘§|
PUBLIC FINANCE
General Government Consolidated Budget:
[Budget revenue, min lats 1072, 1307, 1540, 15809 16230] 16969 1874, 21074] 25000 32055 3826,
wg expenditure incL pet lendiog, min lats 1112, 1266,8] 1572, 17451 17431] 17984 2004, 2209 26006] 3297 3071
Fiscal balance, mlo lats -39 404 32,2 1643 120,1 1015 130, 1024 784 91,6} 1452
Fiscal balance, % of GDP EX 1 20, 339 26 2J) E 16 EX] EX] = 1,5 1.4 14 13
4082 918 572,4] 510,7] 5709 T129) 756,1 846, 9750]  11050]  1347.0] 13753  15455]  17324] 19379
2274 2184 2316 3590 348,0 456.9 464,5 4196 5520 5919 93,9 80,2 10083 11609 13544
1608 1734 141,0) 1517 2229 2560 291,6 26,7 4230 5131 455, 4951 537, 562,5] 5831
133 110 95 12,1 122 138 133 134 133 29| 139 127] 12 FEX] 133
74 6.1 59 .5 74 88 5.2] 6. 7.5 6.9 9 8.1 B4 88 9.3
59) 49 34 34 43 50 51 6.8 58 6.0 47 44 45 4.2 40

Saltinis: Latvijos FM
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6 PRIEDAS

LIETUVOS UZSIENIO PREKYBOS BALANSAS

Eksportas, min.Lt

Importas, min.Lt.

Balansas, min.Lt

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006

10820,1
13419,6
15440,7
14842,4
12015,2
15237,5

18332
20290,7
221451
25819,2
32767,3

38810

14593,9
18235,3
22576,9
23174,3
19337,9

21826
25413,2
28562,2
30268,7
34383,6
431519
53073,2

-3773,8
-4815,7
-7136,2
-8331,9
-7322,7
-6588,5
-7081,2
-8271,5
-8123,6
-8564,4
-10384,6
-14262,3

Saltinis: LR Statistikos departamentas
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NUMATOMA

7 PRIEDAS

LIETUVOS EKONOMIKOS RAIDA 2007-2008 M.

2007 m.
prognoz mén.
(procentai, pokytis per metus) (procentiniai punktai)

2006 M. 2007 Mﬁnpos

balandzio

2006 m. | 2007 m.| 2008 m.

Kainy ir sanaudy kaita (procentai, pokytis per metus)

Vidutiné metire infliacija

(apskaéiuota page 3,8 4,7 4,3 -0,2 0,8 -
sudering vartotoy kainy

indeks)

BVP defliatorius 7,1 4.6 4,3 1,4 2,4 -
Darbo uzmokest|

(kompensacija viena 15,2 19,8 10,1 1,8 9,1 -
dirbartiajam)

Importo defliatorius 6,2 2,9 3,7 -2,3 0,8 -
Eksporto defliatorius 1,2 0,3 3,5 -3,8 -4,4 -
Ekonominis aktyvumas(lyginamosiomis kainomis, procentai, pokytis pertusg
Bendrasis vidaus produktas 7,5 7,9 5,5 -0,5 1,2 -
Privataus vartojimo iSlaido4.3,3 11,8 6,5 2,5 4,2 -
Valdz_llos o sektorlau7’3 4.9 25 3.2 25 i
vartojimo islaidos

Pagrlnc_jlnlo kapltalwll’9 113 6.2 0.0 3.0 i
formavimas

Preky ir paslaug eksportasls,4 9,1 12,6 -1,6 0,5 -
Preki ir paslaug importas | 15,4 121 11,0 0,3 54 -
Darbo rinka

Neda_rbo lygis (p_rocent115,6 45 40 0.1 0.4 i
palyginta su darbaga)

U2|mt.|eJ| (procentai 17 07 01 0.3 01 i
pokytis per metus)

ISorés sektorius(procentai, palyginta su BVP)

Preki ir paslaug balansas| -10,5 -13,8 -13,6 -1,7 -7,8 -
Einamosios zgskaltosa_ll’o 137 14,0 2.0 6.8 i
balansas

Einamosios ir  kapital 9.7 12,1 12.3 2.6 75 i

saskaitos balansas

Saltinis: Lietuvos banko vertinimai

am. Palyginta su 2006 m. spa
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ES vidurkis
Belgija
Cekija
Danija
Vokietija
Estija
Graikija
Ispanija
Prandizija
Airija

Italija
Kipras
Latvija
Lietuva
Liuksemburgas
Vengrija
Malta
Nyderlandai
Austrija
Lenkija
Portugalija
Slownija
Slovakija
Suomija
Svedija
Jungtire
Karalyst

137,9

81,1
46,9

110,1
58,4
45,3

95,1
118,7

6,8

79,3
60,5

59,1

55,9

45,4

66,4
135,9

77,4
49,3

107,9
61,1
48,4
89,6

124,8

6,3

76,4

63,4

62,1

58
73,9

48,6

70,8
134

73,2
57

108,7
63,9
54,6
81,8

124,3

6,7

77,2

67,9

64,3

57,1
73,7

51,8

72,6
130,2

69,7
59,8

111,3
68,1
57,1
73,3

123,1

7,2

75,2
67,6

62,9

30,6
57,1
73,5

52,3

71
124.8
12,2
65,7
61
6,4
108,2
66,6
59,3
64,5
120,5

15,2

6,8
64,2
51,5
69,9
63,8

44
59,1

66,1
54,1
70,6

50,8

68,2
119,6
12,9
61,2
60,9
5,6
105,8
64,6
59,5
53,8
116,7
61,6
9,8
16,5
6,3
61,9
64,9
66,8
64,2
39,1
55
23,6
34
48,6
68,1

47,7

67,3
114,8
13,4
57,7
61,2
6
105,2
63,1
58,5
48,8
115,5
62
12,6
23
5%
61,2
56,8
63,1
66,5
40,3
54,3
24,9
47,2
47
62,7

45,1

63,5
109,1
18,2
52,3
60,2
4,7
114
61,1
56,8
38,3
1112
61,6
12,9
23,8
5,5
55,4
56,4
55,9
67
36,8
SSk3
27,4
49,9
44,6
52,8

42

62,7
108
27,2
47,8
59,4
4.4
114,8
57,8
57
35,8
110,7
61,9
14,9
22,9
7.2
52,2
62,4
52,9
67,1
36,7
55,9
28,1
48,7
43,8
54,3

38,8

8 PRIEDAS

ES SALIU NARIU VALSTYB ES SKOLOS IR BVP SANTYKIS 1993-2004 METAIS
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

62,2
105,4
30,7
47,2
60,9
53
112,2
55
59
32,6
108
65,2
141
22,4
7,5
5159
62,7
52,6
66,7
41,2
58,5
29,5
43,3
42,5
52,4

38,3

63,8
100
38,3
44,7
64,2
5,3
109,3
51,4
63,9
32
106,3
69,8
14,4
21,4
7,1
56,9
71,8
54,3
65,4
45,4
60,1
29,4
42,6
46,3
52

39,7

64,25
95,6
37,4
42,7

66
4,9

110,5
48,9
65,6
29,9

105,8
71,9
14,4
19,7

7,5
57,6

75
55,7
65,2
43,6
61,9
29,4
43,6
45,1
51,2

41,6

Saltinis: Europos statistikos agart EUROSTAT.
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