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IVADAS

Temos aktualumas: Valstybei, kaip politinei — socialinei visuomenés organizacijai,
keliama daug uzdaviniy. Vienas i§ svarbesniy tiksly yra finansiniy istekliy kaupimas,
valdymas, paskirstymas ir naudojimas vieSosioms valstybés ir savivaldybiy funkcijoms
vykdyti. Valstybés finansinius iStekliy Saltinius galime skirstyti j dvi grupes: nuosavos 1¢Sos ir
skolintos lesos.! Daug diskusijy nekyla kalbant apie nuosavas 1éSas, bet apie skolintas lésas
daznai kyla nemazai klausimy — kiek skolintis ir kaip skolintis.

Valstybés skolinimasis daugelyje Saliy yra neiSvengiamas ir suprantamas dalykas:
tinkamu metu pasiskolintos lésos investuojamos j svarbiausias sritis leidzia stabilizuoti
ekonomine padétj. Taip pat skolinimasis tampa efektyvus, jeigu valstybés naudojasi tinkamu
skolinimosi instrumentu ir pasiskolintas 1éSas naudoja efektyviai.

Skolintis valstybés gali pasinaudodamos skirtingus skolinimosi instrumentus.
Kiekvienas skolinimosi instrumentas turi atitinkamg vaidmenj, dél to yra svarbu iSnagrinéti
skolinimosi instrumentus ir jy reikSme valstybéms.

Darbo tikslas: Isnagrinéti Lietuvos Respublikoje taikomus skolinimosi valstybés vardu
instrumentus ir i$analizuoti jy taikyma Lietuvai.

Darbo uzdaviniai: Siekiant iSsikelto tikslo keliami Sie uzdaviniai:
I8siaiskinti skolinimosi valstybés vardu samprata,
Aptarti skolinimosi valstybés vardu reglamentavimg Lietuvoje;

ISnagrinéti Lietuvos Respublikoje taikomus/naudojamus skolinimosi instrumentus;

N

ISanalizuoti skolinimosi valstybés vardu instrumenty pokytj Lietuvos Respublikoje.
Darbo objektas: Skolinimosi valstybés vardu instrumentai ir jy taikymas.
Darbe naudoti tyrimo metodai:
1. Sisteminis metodas buvo naudojamas nagrinéjant skolinimosi valstybés vardu
reglamentuojanciy teisés akty pritaikyma praktikoje.
2. ApraSomojo metodo pagalba aprasomi ir aiSkinami mokes¢iy teisés aktai.
3. Analitinis metodas naudotas siekiant iSanalizuoti skolinimosi valstybés vardu
naudojamus instrumentus ir jy tendencijas
4. Lyginamasis metodas naudotas lyginant Lietuvos Respublikos Finansy ministerijos
2013, 2015, 2017 mety pateiktus duomenis susijusius su valStybés skolinimosi instrumenty

naudojimo tendencijomis.

! Paulius Markovas “Vyriausybés ir savivaldybiy vertybiniy popieriy apyvartos teisinis reguliavimas”, daktaro
disertacija: socialiniai mokslai, teis¢ (01S), Vilnius, 2015.

2



5. Loginis metodas buvo pritaikytas apibendrinant iSdéstyta medziagg bei formuojant
iSvadas.

Darbo originalumas: Mokslinés literatiiros, nagrinéjancios skolinimosi valstybés
vardu teisinius instrumentus, Lietuvos doktrinoje yra labai mazai. Zinoma galiu isskirti
Pauliaus Markovo disertacija, kurioje nagrin¢jama vertybiniy popieriy apyvartos teisinis
reguliavimas. Taciau $is darbas nagrinéja tik vieng skolinimosi instrumentg ir pagrinde
nagrinéjama tik obligacijy reikSme. Taip pat dauguma kity darby plétoja tema susijusig su
valstybés ekonomika ir skolinimosi poveikiu jai, taciau juose triiksta sistemingo, nuoseklaus ir
visapusisko issiaiskinimo, kokie Lietuvoje skolinimosi valstybés vardu teisiniai instrumentai
yra nustatyti jstatymuose bei kaip jie yra taikomi. Tad $is darbas yra sukoncentruotas atskleisti,
kokie yra pagrindiniai Lietuvoje skolinimosi instrumentai ir kaip jie yra taikomi.

Svarbiausi Saltiniai: Visy pirma, Lietuvos Respublikos valstybés skolos jstatymas,
kuris reglamentuoja Lietuvos Respublikos Vyriausybé skolinimasi valstybés vardu.

Kitas svarbus §io darbo Saltinis yra P. Markovo disertacija, kurioje yra placiai aptartas
vienas i§ skolinimosi instrumenty vertybiniai popieriai.

Taip pat darbe buvo remtasi skirtingais Lietuvos Respublikos Finansy ministerijos
leidiniais, kuriuose yra pasisakoma apie skirtingus skolinimosi instrumentus, jy naudojimosi
reikSme ir tvarka.

Galiausiai prie svarbiausiy Saltiniy galéciau priskirti ir Lietuvos Respublikos Finansy
ministerijos leidinius ,,Valstybés skola 2013, , Valstybés skola 2015* ir ,,Valstybés skola

2017, kuriais remiantis buvo analizuojama skolinimosi instrumenty tendencijos ir statistika.



1. SKOLINIMOSI VALSTYBES VARDU SAMPRATA

1.1. Skolinimosi valstybés vardu sagvoka

Be privalomy jmoky j biudzeta bei kitus pinigy fondus valstybés pajamos yra
formuojamos ir valstybei skolinantis laikinai laisvas kity subjekty 1éSas. Skolinimasis valstybés
vardu suprantamas kaip vyriausybés paskolos, suteiktos iSleidziant Vyriausybés vertybinius
popierius valstybés vardu?.

Skolinimasis valstybés vardu reikalingas tuomet, kai valstybé skolinasi kity subjekty
laikinai laisvas pinigines 1éSas su tikslu padengti nuosavy 1éSy trukuma, reguliuoti nacionaliniy

pinigy apyvartg. Taip pat valstybé skolindamasi 1éSas siekia:

1) kompensuoti nuosavy 1ésy trikuma;

2) finansuoti valstybés investicijas;

3) subalansuoti valstybés pinigy fondy pinigy srautus;
4) padengti valstybés skolos aptarnavimo islaidas;

5) padengti kitas iSlaidas pagal atitinkamus jstatymus.

Valstybés skolinimosi santykiams yra biidinga tai, jog valstybé Siuose santykiuose
dalyvauja kaip skolininké — ji skolinasi pinigines 1éSas i§ subjekty, teisés aktuose vadinamy
valstybés kreditoriais. Jais gali buti jvairls teisés subjektai, kurie valstybés nustatytomis
salygomis skolina jais piniginius isteklius. Atsizvelgiant j jy teisinio santykio su valstybe
pobiidj yra skiriami vidaus ir uzsienio kreditoriai.

Vidaus skolinimosi atveju (esant vidaus kreditoriams) nurodomos finansy jstaigos ir kiti
juridiniai asmenys, kurie turi ekonominiy interesy valstybéje, verciasi tikine ar kita ekonomine
veikla ir nuolat arba laikinai, bet ilgiau nei metus veikia valstybéje, isigyje Vyriausybeés
vertybinius popierius ar paskoling 1€Sy valstybei pagal paskolos sutartis ar kitus skolos
jsipareigojimo dokumentus (vekselius, komercinius popierius ir kt.). Daugumoje valstybiy
vidaus skolinimosi teis¢ valstybés vardu priklauso Vyriausybei arba jos jgaliotai finansy
ministerijali.

Valstybés iSorinis skolinimasis (esant uzsienio kreditoriams) suprantamas kaip uZsienio
valstybés, tarptautinés organizacijos, uzsienio bankai ir kiti uzsienio juridiniai, fiziniai
asmenys, turintys ekonominiy interesy kitoje valstybéje, taciau nuolat veikiantys arba
gyvenanatys uZzsienio valstybése, isigyj¢ Vyriausybés vertybinius popierius ar paskoling

valstybei 1é8y pagal paskolos sutartj arba kitus skolos jsipareigojimo dokumentus. Teisé verstis

2 Lietuvos Respublikos valstybés skolos jstatymas. Valstybés Zinios, 1996-09-13, Nr. 86-2045;



valstybés uzsienio paskolomis Valstybés vardu priklauso Vyriausybei arba jos jgaliotai finansy
ministerijai.

Pazymétina, kad valstybé, nors ir biidama skolininku, yra ypatingoje padétyje. Ji
priimdama atitinkamus teisés aktus nustato skolinimosi salygas ir tvarkg. Be to, susidarius
ypatingomis salygomis, ji gali vienapusiSkai keisti skolinimosi sglygas.

Dar viena ypatybé, kuri yra budinga valstybés skolinimosi santykiams — tai, kad
valstybés imamos paskolos néra uztikrinamos valstybei priklausanciu turtu. Pagal valstybés
skolos jstatyma nei esamas, nei biisimas (numatomas ateityje sukurti ar jsigyti) valstybés turtas
negali buti jkeistas kaip valstybés turtiniy jsipareigojimy uztikrinimo priemoné. Skoliniy
isipareigojimy uztikrinimui taip pat negali biiti naudojamos Lietuvos banko aukso atsargos bei
uzsienio valiutos rezervas. Todél valstybés skoliniy jsipareigojimy dengimui turi buti

naudojamos tik valstybés gaunamos pajamos, tame tarpe ir naujai imamos paskolos.

1.2. Pagrindiniai skolinimosi valstybés vardu principai

Valstybé skolinasi kity subjekty laikinai laisvas léSas tik vadovaudamasi jstatymuose ir
kituose teisés aktuose jtvirtintais valstybés skolinimosi principais:

1) Vienas i§ pagrindiniy principy yra valstybés skolinimosi limitavimo principas. Sis
principas nustato, kad valstybé gali skolintis nevir§ydama nustatyta tvarka patvirtinty
skolinimosi limity. Metinius grynojo skolinimosi limitus Vyriausybeés sitilymu kasmet
nustato Seimas, tvirtindamas sekanciy mety valstybés biudzeta.

2) LaisvanoriSkumo principas. Valstybés kreditoriai laisvanoriSkai sprendzia savo
dalyvavimo valstybés skolinimosi klausime. Tai reiskia, kad tiek vidaus, tiek uZsienio
kreditoriai savarankiSkai pasirenka skolinimo valstybei formg (ar paskola suteikiama, ar
iSleidziami Vyriausybés vertybiniai popieriai ir pan.), savanoriskai pasirenka skolinimo
terminus, grieztai laikydamiesi teisés aktais jtvirtintos 1éSy skolinimo valstybei tvarkos.
Tiesa, iSimtinai galimas ir priverstinis skolinimas.

3) Prioritetiniy krypciy nustatymo principas. Valstybé visuomet skolinasi siekdama
konkrec¢iy tiksly. Nezitrint j tai, kad visi tikslai yra nustatyti Valstybiy jstatymuose
(pavyzdziui, Lietuvoje tikslai yra jtvirtinti Valstybés skolos jstatyme), jgyvendinant
konkrecius skolinimosi santykius yra vadovaujamasi ne tik bendrais skolinimosi tikslais,
bet ir nustatytomis prioritetinémis skolinimosi kryptimis. Taip, valstybés skolos jstatyme 4
straipsnyje yra nustatyta, kad prioritetinémis valstybés skolinimosi kryptimis yra: valstybés

biudzeto deficito finansavimas, valstybés piniginiy iStekliy srauty subalansavimas,



4)

5)

6)

valstybés investicijy programos jgyvendinimas, valstybés skolos aptarnavimas. Tiesa,
specialiuose jstatymuose gali biiti numatyti ir kiti prioritetai.

Terminuotumo principas. Valstybé visuomet skolinasi 1ésas nustatytam terminui, kuriam
suéjus paimta paskola turi buti grazinama kreditoriui. Paskolos terminas gali biiti aptartas
arba pasiraSomoje paskolos sutartyje arba gali biiti aptartas 1S anksto (pavyzdziui, nustatant
Vyriausybés vertybiniy popieriy eilinés emisijos sglygas). Pagal paskolos émimo terming
gali biti skiriamas trumpalaikis (laikotarpis iki vieneriy mety) ir ilgalaikis (laikotarpis vir§
vieneriy mety) valstybés skolinimasis.

Nuolatinés prieziiiros principas. Nors valstybé ir pati yra skolininkas, valstybés
pasiskolintas 1¢éSas naudoja konkretus subjektai — atitinkamos institucijos, savivaldybés,
pinigy fondai, juridiniai asmenys. Todél siekiant uZztikrinti racionaly pasiskolinty 1éSy
naudojimg, jy panaudojimg atitinkamais tikslais, taip pat kontroliuoti savalaikj paskoly
grazinima, yra vykdoma nuolatiné paskoly i§ valstybés vardu pasiskolinty 1éSy suteikimo,
valstybés garantijy suteikimo, tokiy paskoly naudojimo ir grazinimo prieziiira. Paskolas
arba paskolas su valstybés garantija gave ir naudojantys subjektai (iSskyrus komercinius
bankus ir savivaldybes) privalo iki atitinkamy mety birzelio 1 d. teikti Finansy ministerijai
metines savo tikinés — finansinés veiklos ataskaitas, metinés audito iSvadas, taip pat kas
ketvirtj teikti ataskaitas apie paskoly naudojima, informacija apie esamas ir atidaromas
(uzdaromas) sgskaitas. Gave paskolas su valstybés garantija kas ménesj, bet ne véliau kaip
iki sekancio ménesio 5 dienos teikia ataskaitas Finansy ministerijai apie tokiy paskoly
naudojimg ir graZinima.® Finansy ministerija apie valstybés skolos biikle privalo atsiskaityti
Vyriausybei. Metams pasibaigus Vyriausybé kartu su valstybés biudzeto jvykdymo
apyskaita Seimui privalo teikti iSvadg deél valstybés skolos biiklés. Nuolating valstybés
skolos biiklés priezitirg yra pavesta vykdyti ir valstybés kontrolei.

Skoliniy jsipareigojimy apskaitos principas. Paskoly apskaitg tvarko Finansy ministerija
atsizvelgdama | paskoly trukme, paskoly S$altinius ir kitus duomenis, kuriy reikia
efektyviam valstybés skolos valdymui. Apskaitos tikslais yra vedama Vyriausybés ir
valstybés socialinés apsaugos fondy sektoriui priskirty subjekty prisiimty jsipareigojimy
apskaita, sudarant apskaitos Zziniaras¢ius: Vyriausybés vardu gaunamy paskoly pagal
paskoly sutartis ziniarastis; Vyriausybés vertybiniy popieriy ziniarastis ir kiti. Taip pat yra

sudaromas ir paskoly i§ valstybés vardu pasiskolinty 18y ziniarastis; nurasyty paskoly ir

3 Lietuvos Respublikos vyriausybé nutarimas “Dél paskoly i§ vidaus ir uZsienio paskoly 1ésy bei valstybés
garantijy teikimo ir suteikty paskoly grazinimo tvarkos patvirtinimo” ;



7)

skoly ziniarasStis; valstybés garantijy ziniarastis ir kiti. Tokius ZiniarasCius tvarkyti yra
pavesta Finansy ministerijai kaip institucijai, atstovaujanciai Vyriausybe valstybés skolos
valdymo srityje. IS registry yra iSbraukiamos grazintos paskolos, jvykdyti skoliniai
jsipareigojimai, paskolos, dél kuriy iSduotos valstybés garantijos neteko galios ir kt.*
Valstybé skolindamasi 1éSas uz gautas paskolas jsipareigoja kreditoriui mokéti atitinkamas
paltikanas pinigais ar kitokia forma (atlygintinumo principas). Tokios iSmokos (paliikany
mokéjimas) gali biiti daromas arba periodiskai arba viena karta, pasibaigus paskolos
terminui.

Grazintinumo principas. Pasibaigus paskolos terminui (arba kreditoriui vienaSaliskai
nutraukus skolinimo santykius) valstybé jsiapreigoja grazinti paskolg kreditoriui ir
sumoketi nustatyto dydzio paliikanas. Atkreiptinas démesys, kad paliikanos néra mokamos

tais atvejais, kuomet skolininkas yra nutraukiamas kreditoriaus iniciatyva.

4 Lietuvos Respublikos Vyriausybés 2000 m. Vasario 7d. Nr. 134. nutarimas “Dél valstybés skoliniy
jsipareigojimy apskaitos tvarkos”. Valstybés zinios, 2000, Nr. 13-329;



2. SKOLINIMOSI VALSTYBES VARDU INSTRUMENTAI IR JU ANALIZE

Lietuvos Respublikos skolos jstatymas pateikia Siuos pagrindinius skolinimosi valstybés
vardu instrumentus - iSplatinant Vyriausybés vertybininiai popieriai, paskoly sutartys,
finansinés nuomos (lizingo) sutartys ir Kiti jsipareigojamieji skolos dokumentai. Valstybés
skolos jstatyme jsipareigojamieji skolos dokumentai apibréziami kaip dokumentai, kuriais
patvirtinamas skolinantis prisiimtas jsipareigojimas (neapimantis jsipareigojimy, prisiimamy
iSplatinant Vyriausybés vertybinius popierius, pasiraSant paskoly sutartis, finansinés nuomos
(lizingo) sutartis, suteikiant valstybés garantijas)) grazinti dokumentuose nurodyta pinigy sumag
Siuose dokumentuose sutartomis (nustatytomis) saglygomis (komerciniai popieriai, paprastieji
ir jsakomieji vekseliai, depozity sertifikatai ir pan.).® Kitose darbo dalyse bus atskirai i§skirti

pagrindiniai skolinimosi instrumentai ir detaliau iSanalizuoti.

2.1. Vyriausybés vertybiniai popieriai

Vyriausybés vertybiniai popieriai (VVP) - tai valstybés vardu Vyriausybés
isleidziami skoliniai jsipareigojimai.® VVP dél didelio valstybés skolinimosi masto yra viena
svarbiausiy $alies finansy rinkos finansiniy priemoniy.” Kadangi valstybés bankroto rizika yra
mazesne nei privacios kompanijos, todél laikoma, kad Vyriausybés vertybiniai popieriai yra
saugesni nei privaciy kompanijy obligacijos. Kita vertus, tai nereiSkia, kad jos yra visiskai
saugios. Vyriausybés vertybiniai popieriai Lietuvos Respublikos skolos jstatyme apibréziami®
kaip vidaus ar uzsienio rinkose Vyriausybés valstybés vardu iSleidziami vertybiniai popieriai,
kuriais patvirtinama jy tur€tojy teisé¢ nustatytais terminais gauti jy nominaligjg verte
atitinkan¢ia suma, paliikanas ar kita ekvivalent3.® Vyriausybé platina vertybinius popierius
siekdama pasiskolinti pinigy jvairiems projektams finansuoti ir einamosioms iSlaidoms
padengti. Leidziant Vyriausybés vertybinius popierius valstybés vardu Vyriausybei
atstovauja Finansy ministerija. Pazymétina, kad uZsienio valstybése vertybinius popierius gali
leisti ir kitos valstybés institucijos, pavyzdziui, savivaldybés. Taciau, tokia praktika Lietuvos
Respublikoje néra placiai paplitusi.

Lietuvos Respublikoje Vyriausybés vertybiniai popieriai skirstomi j:

. Obligacijos — jy trukmé virsija vienerius metus;

SLietuvos Respublikos Valstybés skolos jstatymas, Valstybés Zinios, 1996-09-13, Nr. 86-2045;
6 R. Vainiené “Ekonomikos terminy Zzodynas”, 2005m.;

7S, Kumpaité “ Lietuvos Vyriausybés vertybiniy popieriy pajamingumo vertinimas”, 2004m.;
8 Lietuvos Respublikos Valstybés skolos jstatymas, Valstybés Zinios, 1996-09-13, Nr. 86-2045.



. IZdo vekseliai — jy trukmé nevirSija vieneriy mety;
. Taupymo lakstai — Siuo metu yra platinami vieneriy, dviejy, trijy mety trukmés.
Kaip ir kiekvienas fiksuoto pajamingumo vertybinis popierius, valstybiy iSleidziami

vertybiniai popieriai emisijos iSleidimo salygose apibrézia teises bei pareigas, tarp kuriy

svarbiausia:

. Vertybinio popieriaus nominali verté bei valiuta;

. Vertybinio popieriaus galiojimo trukmé (iSpirkimo data);

. Mokamos atkarpos (paltikany dydis bei jy iSmokéjimo daznumas);

. Emisijos dydis.

Vyriausybiy vertybinius popierius galima jsigyti tiek pirming¢je rinkoje (platinimo
metu), tiek ir antrinéje. Pirminéje rinkoje jie platinami aukciono biidu, siekiant iSleisti
vertybinius popierius minimaliomis sagnaudomis (palikany pozitiriu). Antrinéje rinkoje juos
galima jsigyti 1§ komerciniy banky, finansy makleriy arba i$ kity finansy maklerio imoniy,
kurios teikia atitinkamas paslaugas.®

Kalbant apie Vyriausybés vertybinius popierius svarbu iSanalizuoti jy iSleidimo tvarka.
1997m. buvo priimtas Lictuvos Respublikos Vyriausybés nutarimas ,,Dél Lietuvos
Respublikos Vyriausybés vertybiniy popieriy iSleidimo ir apyvartos, paskoly valstybés vardu
émimo ir kity jsipareigojamyjy skolos dokumenty pasiradymo taisykliy patvirtinimo*t. Same
nutarime Vyriausybé nustaté, kaip yra iSleidZziami Vyriausybés vertybiniai popieriai. Nutarimo
4 punkte minima, jog Finansy ministerija j pirming apyvartg iSleidzia Vyriausybés vertybinius
popierius tokiais budais:

. aukciono budu;

o jungtiniu badu;

o dviSaliy deryby bidu;
o mazmeniniu bidu.

Visus sprendimus dél vertybiniy popieriy iSleidimo grafiky, iSleidimo, platinimo,
charakteristiky ir iSleidimo j apyvartg sglygy nustatymo, iSpirkimo ir kitus su tuo susijusius

klausimus priima Finansy ministerija, atsizvelgdama ] skolinimosi valstybés vardu poreik]j,

10 Lietuvos Respublikos Finansy ministerija apie Vyriasuybés vertybinius popierius. Internetiné prieiga:
<https://finmin.Irv.It/It/veiklos-sritys/valstybes-skolos-valdymas/vyriausybes-vertybiniai-popieriai>;
1L jetuvos Respublikos vyriausybé nutarimas 1997 m. gruodzio 3 d. Nr. 1329 “Dél Lietuvos Respublikos
vyriausybés vertybiniy popieriy iSleidimo ir apyvartos, paskoly valstybés vardu émimo ir kity jsipareigojamyjy
skolos dokumenty pasiraS§ymo taisykliy patvirtinimo®, Valstybés zinios, 1997-12-10, nr. 112-2838;


http://www.investavimas.lt/Savokos/nominali-verte/
http://www.investavimas.lt/Savokos/valiuta/

skolinimosi valstybés vardu strategija, vertybiniy popieriy paklausg ir kitas, Finansy
ministerijos nuomone, svarbias aplinkybes.

Kalbant apie pirmg Vyriausybés vertybiniy popieriy platinimo btidg — aukciona, tai
biidas, kai VVP emitentas pasitilymus jsigyti VVP pirminéje vertybiniy popieriy rinkoje priima
ir vykdo per VVP aukciono organizatoriy, o aukcione parduodamy i§ anksto nustatyty
charakteristiky VVP pelningumas nustatomas atsizvelgiant j jgaliotyjy vertybiniy popieriy
vieSosios apyvartos tarpininky (VVP aukciono dalyviy) pateiktuose pasitilymuose pirkti Siuos
vertybinius popierius nurodyta pelninguma.'?> Aukciono organizatorius gali biiti tik VVP
emitento atrinktas asmuo, turintis technines glimybes organizuoti VVP platinimg aukciono
budu ir sudargs su VVP emitentu aukciono organizavimo teikimo sutartj. Atskirai yra Lietuvos
Respublikos finansy ministerijos suderintos, o AB Nasdaq omx Vilniaus valdybos posédyje
2013 m rugséjo 30 d. patvirtintos ,,Lietuvos Respublikos Vyriausybés vertybiniy popieriy
aukciono taisyklés“.'® Taisyklése konkreéiai yra i§vardinta kas gali biiti aukciono dalyviai.
VVP aukcionuose gali dalyvauti tik tie bankai ir finansy maklerio jmonés, kurie atitinka
Finansy ministerijos VVP aukciono dalyviams nustatytus reikalavimus ir yra pasiras¢ su
Finansy ministerija VVP aukciono dalyvio sutartis. Siuo metu Lietuvoje aukciono dalyvio
sutartis yra sudar¢ su AS ,,Citadel banku (Latvijos komercinis bankas), AS ,,Luminor*
banku, AB ,,.SEB* banku, AB ,,Swedbank*, AS ,,.Swedbank* (Latvijos komercinis bankas)*,
AB | Siauliy|“ banku. Siose sutartyse yra numatyta kaip vykdomas aukcionas, kaip vykdomi
aukciono atsiskaitymai, kaip sprendziami gincai susije su taisykliy taikymu.

Aukciono atveju Finansy ministerija iki kiekvieno ménesio pirmosios darbo dienos savo
interneto svetainéje paskelbia preliminary trijy ménesiy aukciony grafika, o VVP, platinamy
aukciono biidu, emisijos salygas paskelbia ne véliau kaip prie§ penkias darbo dienas iki
aukciono dienos. Skelbiant nurodomos $ios emisijos salygos:*®
. emisijos numeris (tarptautinis vertybiniy popieriy atpazinties numeris (ISIN kodas);

° VVP rasis;

12 Lietuvos Respublikos vyriausybé nutarimas 1997 m. gruodZio 3 d. Nr. 1329 “Dél Lietuvos Respublikos
vyriausybés vertybiniy popieriy isleidimo ir apyvartos, paskoly valstybés vardu émimo ir kity jsipareigojamyjy
skolos dokumenty pasiraSymo taisykliy patvirtinimo®, Valstybés Zinios, 1997-12-10, nr. 112-2838;

13 Lietuvos Respublikos finansy ministerijos suderintos ir AB NASDAQ QMX Vilniaus valdybos 2013 m. rugséjo
30d. posédyje patvirtintos “Lietuvos Respublikos vyriausybés vertybiniy popieriy aukciono taisyklés®, Protokolas
Nr. 13-86.

14 Lietuvos Respublikos Finansy ministerijos straipsnis apie “VVP aukcionai”, 2019.04.25, Internetiné prieiga:
<https:/finmin.Irv.1t/I1t/veiklos-sritys/valstybes-skolos-valdymas/vyriausybes-vertybiniai-popieriai/vvp-
aukcionai>.

5 Lietuvos Respublikos vyriausybé nutarimas 1997 m. gruodzio 3 d. Nr. 1329 “Dél Lietuvos Respublikos
vyriausybés vertybiniy popieriy iSleidimo ir apyvartos, paskoly valstybés vardu émimo ir kity jsipareigojamyjy
skolos dokumenty pasiraS§ymo taisykliy patvirtinimo®, Valstybés Zinios, 1997-12-10, nr. 112-2838;
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. vieno VVP valiuta ir nominalioji verté;
. VVP galiojimo trukmé.
Jeigu VP turi atkarpas:

. VVP atkarpos norma (kai ji nustatoma i$ anksto);
o VVP atkarpos iSmoky skaicius per metus;

o VVP atkarpos iSmoky mokéjimo datos ir tvarka;
o VVP apmokejimo datos;

. VVP i$pirkimo datos, salygos ir tvarka;

. kitos salygos.®

VVP emisijos apimtj ar pelningumo arba kainos riba (kai vieng i$ jy nuspresta skelbti 1§
anksto) Finansy ministerija paskelbia savo interneto svetainéje ne véliau kaip pries vieng darbo
dieng iki aukciono dienos.

Lietuvos Respublikoje Vyriausybés vertybiniy popieriy aukcionus planuoja ir
iSleidziamy VVP charakteristikas nustato Lietuvos Respublikos Finansy ministerija, o
organizuoja AB Nasdagq Vilnius.!” Lietuvoje aukcionuose yra platinami $ie VVP:

o Lietuvos Respublikos valstybés iZdo vekseliai - jy trukmé nevirsija vieny mety. [zdo
vekseliai  parduodami  diskontuota verte, o iSpirkimo metu investuotojui
sumokama nominalioji verté. Paliikany skai¢iavimo metodas - faktinis/360.

. Lietuvos Respublikos Vyriausybés obligacijos - trukme¢ virSija vienus metus. Uz
obligacijas kartg per metus mokamos atkarpos, o iSpirkimo metu investuotojui sumokama
paskutiné atkarpos iSmoka ir nominalioji verté. Palikany skai¢iavimo metodas -
faktinis/faktinis.

Kitas VVP platinimo biidas yra jungtinis — tai biidas kai VVP emitentas pasitilymus
1sigyti 81y vertybiniy popieriy pirmingje vertybiniy popieriy rinkoje priima ir vykdo per savo
pasirinktus paprastai kelis (gali biiti ir vienas) jgaliotuosius vertybiniy popieriy vieSosios
apyvartos tarpininkus, o VVP charakteristikos ir pelningumas nustatomi atsizvelgiant | jy
paklausg ir investuotojy pateiktuose pasiiilymuose pirkti Siuos vertybinius popierius nurodyta

pelninguma.®

16 Lietuvos Respublikos vyriausybé nutarimas 1997 m. gruodzio 3 d. Nr. 1329 “Deél Lietuvos Respublikos
vyriausybés vertybiniy popieriy i$leidimo ir apyvartos, paskoly valstybés vardu émimo ir kity jsipareigojamyjy
skolos dokumenty pasira§ymo taisykliy patvirtinimo®, Valstybés zinios, 1997-12-10, nr. 112-2838;

17 Lietuvos Respublikos Finansy ministerijos straipsnis apie “VVP aukcionai”, 2019.04.25, Internetiné prieiga:
<https://finmin.lIrv.It/It/veiklos-sritys/valstybes-skolos-valdymas/vyriausybes-vertybiniai-popieriai/vvp-
aukcionai>.

18 Lietuvos Banko terminy bazé “Lietuvos Respublikos Vyriausybés vertybiniy popieriy platinimas jungtiniu
budu”, paskelbta 2017m. rugpjicio 4d.
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Trecias VVP platinimo biidas yra dviSaliy derybos btidu, kai VVP emitentas Siuos VVP
pirmingje vertybiniy popieriy rinkoje parduoda vienam ar keliems taisykliy nustatyta tvarka
pasirinktiems jgaliotiesiems vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos tarpininkams, kurie savo
vardu jsigyja visa tokiu biidu platinamy VVP emisija, o Siy vertybiniy popieriy charakteristikos
ir pelningumas nustatomi VVP emitento ir jgaliotyjy vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos
tarpininky derybomis. Lietuvos Respublikos vyriausybés nutarimo ,,Dél Lietuvos Respublikos
vyriausybés popieriy isleidimo <....>“® 10 punkte yra pasakyta, kad pirminé VVP apyvarta
vykdoma dvisaliy deryby budu, jeigu Finansy ministerija, atsizvelgdama j finansy rinkos bukle
ir jos kitimo tendencijas, VVP paklausa, norimg pasiskolinti suma, paliikany norma ir jy kitimo
tendencijas VVP aukcionuose, apklaususi ne maziau nei tris jgaliotuosius vertybiniy popieriy
vieSosios apyvartos tarpininkus, nustato, kad:

J atitinkamg 1éSy sumg tam tikram terminui pasiskolinti aukciono, jungtiniu ar
mazmeniniu biidu néra galimybés (né vienas i§ apklausty jgaliotyjy vertybiniy popieriy
vieSosios apyvartos tarpininky nepateikia tokiy skolinimosi galimybiy) arba yra ribotos
galimybes, galinCios sukelti rizika, kad nebus efektyviai jgyvendinama skolinimosi valstybés
vardu strategija.

J atitinkamos 1éSy sumos tam tikram terminui skolinimosi naudojant kitas skolinimosi
valstybés vardu priemones ir biidus (imant paskolas, platinant VVP vidaus (kitais budais, ne
dvisaliy deryby budu) ar uzsienio rinkose arba pasiraSant kitus jsipareigojamuosius skolos
dokumentus)) kaina biity didesné uz jgaliotyjy vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos
tarpininky sitilomg kaing platinant VVP dvisaliy deryby budu.

Vyriausybés nutarime i$skiriant, jog pirminé VVP apyvarta vykdoma dvisaliy deryby
btdu akivaizdziai parodo, jog jsigyjant VVP yra taikomi pagrindiniai skolinimosi principai
(bendradarbiavimo, sgziningumo ir pan.), taip leidziant Salims susitarti ir atrasti geriausia ir
naudingiausia sprendimo biidg abiem Salims.

Taip pat tam paciam Vyriausybés nutarime yra nurodyta, kokios yra taikomos
procediros leidziant VVP jungtiniu arba dvisaliy deryby biidu:

J iSrinkus geriausig pasitilymg (ar kelis pasiilymus), finansy ministras arba kitas
Vyriausybés jgaliotas asmuo ir pasirinktas (-i) potencialus (-us) jgaliotasis (-ieji) vertybiniy
popieriy viesosios apyvartos tarpininkas (-ai) pasiraso sutartj, pagal kurig finansy ministras

arba kitas Vyriausybés ijgaliotas asmuo jgalioja igaliotaji vertybiniy popieriy vieSosios

1 Lietuvos Respublikos vyriausybé nutarimas 1997 m. gruodzio 3 d. Nr. 1329 “Dél Lietuvos Respublikos
vyriausybés vertybiniy popieriy isleidimo ir apyvartos, paskoly valstybés vardu émimo ir kity jsipareigojamuyjy
skolos dokumenty pasiraS§ymo taisykliy patvirtinimo®, Valstybés Zinios, 1997-12-10, nr. 112-2838;
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apyvartos tarpininkg (-us) organizuoti VVP isleidima, taip pat patvirtinamos su VVP platinimu
ir dokumenty tvarkymu susijusios iSlaidos;

. kai VVP isleidziami uzsienio rinkose, jgaliotajam (-iesiems) vertybiniy popieriy
vieSosios apyvartos tarpininkui (-ams) pageidaujant, VVP emitentas parengia informacinj
prospekta (memorandumg) apie Lietuvos Respublika, skirta potencialiems investuotojams j
VVP. Informaciniame prospekte (memorandume) pateikiama informacija apie Lietuvos
Respublikos politing ir finansing padétj, nurodomos investuotojy arba finansiniy paslaugy
teikéjy ir VVP emitento teisés ir pareigos;

o atsizvelgiant | pageidaujamg iSleidziamy VVP pelninguma, uzfiksuojamos isleidziamy
VVP kainos ir paliikkany normos — pasiraSomi su jgaliotuoju (-aisiais) vertybiniy popieriy
vieSosios apyvartos tarpininku (-ais) atitinkami su skolinimusi susije dokumentai.?°

Paskutinis VVP platinimo i$leidimo biidas yra maZmeninis biidas. Tai biidas, kai VVP
emitentas i§ anksto nustatyty charakteristiky pelningumo VVP pirminéje vertybiniy
popieriy rinkoje parduoda per savo jgaliotg asmenj arba jgaliotajj vertybiniy popieriy vieSosios
apyvartos tarpininkg visiems subjektams, kurie turi teis¢ investuoti j tokius vertybinius
popierius. Sis platinimo biidas yra naudojamas Vyriausybés taupymo lakstams platinti

Kai Vyriausybés vertybiniai popieriai platinami mazmeniniu biidu, Finansy ministerija
iki kiekvieno ménesio pirmosios darbo dienos savo interneto svetainéje paskelbia preliminary
trijy meénesiy tokiy VVP i§leidimo grafika, kuriame nurodomos Sios salygos:

e VVP isleidimo data (-0S);

e VVP platinimo trukmé (nurodomos konkrecios platinimo dienos);
e VVP galiojimo trukmé dienomis;

e VVP i$pirkimo diena.

Dar vienas svarbus momentas paminétas dél VVP isleidimo Lietuvos Respublikos
Vyriausybés nutarime ,,Dél <..> vyriausybés popieriy iSleidimo <..>* tai, kad VVP yra
iSleidziami ne materialios formos VVP registruojami Lietuvos Respublikos ar uZsienio
depozitoriumuose ir fiksuojami jrasais bendrosiose ir asmeninése VVP sgskaitose. VVP
jtraukiami ] reguliuojamos rinkos operatoriy prekybos saraSus Finansy ministerijos arba jos
jgalioto asmens praSymu, jeigu VVP iSleidimo sglygose nenustatyta kitaip.

Aptariant tai, kas pasakyta darbe apie Vyriausybés vertybinius popierius ir jy iSleidima,

galime padaryt jzvalga, kad investavimas ] Vyriausybés vertybinius popierius yra gan saugus,

2 Lietuvos Respublikos vyriausybé nutarimas 1997 m. gruodzio 3 d. Nr. 1329 “Dél Lietuvos Respublikos
vyriausybés vertybiniy popieriy i$leidimo ir apyvartos, paskoly valstybés vardu émimo ir kity jsipareigojamyjy
skolos dokumenty pasiraS§ymo taisykliy patvirtinimo®, Valstybés Zinios, 1997-12-10, nr. 112-2838;
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nes valstybé uztikrina vertybiniy popieriy pajaminguma ir Zvelgiant j pasaulines tendencijas
valstybés bankrutavimas yra retas reiskinys. Pagrindiniai VVP yra obligacijos, izdo vekseliai
ir taupymo lakstai. Darbe galime akivaizdziai pamatyti, jog VVP isleidimo procediiros yra
keturios (aukciono buidu; jungtiniu buidu; dvisaliy deryby blidu; mazmeniniu biidu). Jos visos
yra sureglamentuotos vyriausybés nutarimu. Zvelgiant j Lietuvos tendencijas labiausiai yra
paplites aukciono budas. Dabar aptarkime atskirai Lietuvoje iSleidZziamus VYyriausybés
vertybinius popierius.

Lietuvos Vyriausybés vertybiniai popieriai biina trijy raisiy:

1. 1zdo vekseliai;
2. Vyriausybés obligacijos;
3. Vyriausybés taupymo lakstai.

2.2. 1zdo vekseliai

Izdo vekseliai yra priskirti prie pinigy rinkos priemoniy, kurios laikomos pacios
saugiausios finansinés priemonés. Tam, kad galéciau kalbéti apie izdo vekselius pirmiausia
pasiaiskinkime, kas yra pinigy rinkos priemoné. Pinigy rinkos priemoné patenka j finansy
rinka, kurig be pinigy rinkos sudaro ir kapitalo rinka. Pinigy rinka ir kapitalo rinka skiriasi tuo,
kad pinigy rinkoje prekiaujama vertybiniais popieriais, kuriy iSpirkimo terminas yra
trumpesnis nei 1 metai, o kapitalo rinkoje prekiaujama vertybiniais popieriais, kuriy i§pirkimo
terminas yra ilgesnis nei 1 metai. Pinigy rinka reikalinga todél, kad pinigy iSlaidos ir jplaukos
retai kada sutampa. Tokiam trumpalaikiui pinigy truikumui padengti kompanijos ir bankai
skolinasi pinigy rinkoje. Tuo tarpu kompanijos, laikinai turin€ios grynuyjy pinigy pertekliy,
trumpam laikotarpiui juos skolina uzdirbdami paliikanas. Pinigy kaing rinkoje nustato pinigy
paklausa ir pasitila. Paprastai pinigy rinkoje prekyba prasideda nuo 1 min. EUR (JAV —nuo 1
min. USD), todél j pinigy rinkg galima Zifiréti kaip prekybg pinigais.?! Pagrindiniai pinigy
rinkos dalyviai yra bankai, valstybés, jmonés ir investuotojai. Pinigy rinkos dalyviai pinigy
rinkoje dalyvauja dél skirtingy priezasciy:

o Bankai pinigy rinkoje dalyvauja sieckdami palaikyti centrinio banko nustatytg atsargy lygi
ir formuoti savo paskoly portfelius.
e Valstybé pinigy rinkoje dalyvauja siekdama pasiskolinti 1€y ir jgyvendinti monetaring

politika.

2L Izdo vekselio vaidmuo prekybos rinkoje. Internetinés svetainé <www.Investologija.lt>;
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o Kompanijos pinigy rinkoje dalyvauja sieckdamos trumpam pasiskolinti pinigy, uztikrinti
mokéjimus (banko akceptai) arba nereikalingus pinigus investuoti.
« Investuotojai pinigy rinkoje dalyvauja siekdami saugiai investuoti trumpu laikotarpiu.

Pinigy rinkos svarbiausia savyb¢ yra maza rizika. Pinigy rinkos priemonés yra labai
likvidzios. Pinigy rinkos finansinés priemonés iSleidziamos labai trumpam laikotarpiui, todél
mazai tikétina, kad per trumpg investavimo laikotarpj rinkos kaina staiga nepalankiai pasikeis.
Taip pat yra mazai tikétina, kad per trumpa laika emitentas taps nemokus.

Kaip ir buvo minéta, izdo vekseliai patenka j Sias pinigy rinkos priemones. Valstybés
izdo vekselis suprantams kaip trumpalaikis (iki vieneriy mety) iSleistas Vyriausybés vertybinis
popierius. Lietuvoje juos platina Finansy ministerija per Lietuvos bankg. 1zdo vekselius
Vyriausyb¢ leidzia siekdama pasiskolinti pinigy trumpam laikui. Valstybés izdo vekseliai
paprastai perkami komerciniy banky, kurie juos laiko kaip privalomy atsargy dalj. Vyriausybé
leisdama izdo vekselius didina arba maZzina banky sistemos likvidumg. Kuo daugiau izdo
vekseliy iSleidzia Vyriausybé, tuo bankiné sistema tampa likvidesné ir atvirksciai,
supirkinédama izdo vekselius Vyriausybé mazina bankinés sistemos likviduma.

Valstybés izdo vekseliai laikomi pacia saugiausia pinigy rinkos priemone, kadangi
tikimybé, jog valstybé per metus taps nemoki yra beveik nejmanoma. Zinoma didZiausiy ir
ekonomiskai stabiliausiy valstybiy (JAV, Didzioji Britanija, Vokietija, Sveicarija, Japonija ir
pan.) izdo vekseliai yra saugesni, nei besivystanciy valstybiy (Rusija, Indija, Turkija, Lietuva
ir pan.), taCiau pastaryjy izdo vekseliy pajamingumas yra didesnis.

Kalbant apie izdo vekselius labai svarbu yra iSanalizuoti, kaip jie yra platinami. 1zdo
vekseliai yra platinami aukciono biidu. UZ iZzdo vekselius nemokamos paliikanos. 1Zdo
vekseliai pardavinéjami su nuolaida, t.y. uzZ mazesn¢ kaing nei jy nominali verté, o iSpirkimo
metu sumokama visa nominali izdo vekselio verte. Pvz. platinimo metu izdo vekseliai kainuoja
990 €, o po 3 meén. iSperkami uz 1000 €. Skirtumas tarp nominalios izdo vekselio vertés ir

nominalios vertés yra laikomos paliikanomis, kurias uzdirba investuotojas.
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Saltinis: Sudaryta remiantis: Investologijos straipsniu pinigy rinkos priemonés. Prieiga per inteneta:
https://investologija.lt/investavimas/obligacijos/pinigu-rinkos-priemones/

1zdo vekselio nuolaida priklauso nuo aukciono metu pasitilytos pirkimo kainos. Bankai,
finansy tarpininkai ir investuotojai teikia bankui sitilymus uz kiek pirkty izdo vekselius.
Centrinis bankas visus gautus pasitilymus surii§iuvoja nuo maziausio iki didziausio
pajamingumo. Centrinis bankas nusistato maksimaly izdo vekseliy pajamingumg uz kurj
platins izdo vekselius ir atmeta tuos pasitlymus, kuriy pajamingumas yra didesnis uz
nustatytaji. Pavyzdziui, jeigu centrinis bankas nusistato, kad maksimalus izdo vekseliy
pajamingumas bus 2 proc., tuomet visi aukciono pasitilymai pirkti izdo vekselius uz 2,01 proc.
metiniy paliikany yra laikomi nekonkurencingi ir aukcione nedalyvauja.

Atmetes nekonkurencingus pasiiilymus, centrinis bankas pradeda platinti izdo vekselius
did¢jancio pelningumo (mazéjancios kainos) seka (nevirSijant maksimalaus izdo vekseliy
pajamingumo), todél:

e vienas investuotojas iZzdo vekselius perka pigiau nei kitas investuotojas, taciau
pajamingumo skirtumas paprastai yra labai mazas — apie 0,03 proc.

e Dblogiausig kaing pasiiiliusiems investuotojams aukciono metu izdo vekseliy gali ir nelikti.

Galime i8skirti pagrindinius iZzdo vekseliy privalumus:

o Tai saugiausia pinigy rinkos priemone.

e Tai likvidziausia pinigy rinkos priemone.

e Maza minimali investuojama suma.

e Uz izdo vekselius nereikia mokéti pelno mokescio.

o Perkant izdo vekselius tiesiogiai i§ centrinio banko néra taikomi komisiniai mokesciai.

Taciau, kaip ir kiekviena priemoneé turi savo triikumy, galime i$skirti Siuos izdo vekselio
pagrindinius trikumus:

e Izdo vekseliy pajamingumas yra mazesnis nei kity pinigy rinkos priemoniy.
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e IZzdo vekseliai yra jautrtis palukany normos pokyciams: paliikany normai padidéjus izdo
vekseliy kaina smunka Zemyn, tod¢l investuotojas neislaikes izdo vekseliy iki jy iSpirkimo,
gali prarasti pinigus. Ir atvirk$¢iai, palikany normai sumazéjus, investuotojas gali parduoti
izdo vekselius anksciau laiko ir uzdirbti i§ kainos prieaugio.

e Izdo vekseliai neapsaugo nuo vidutinés ir aukstos infliacijos.

Tam, kad geriau suprasti izdo vekseliy poreikj turime iSanalizuoti jos paklausuma
Lietuvos rinkoje. Kaip jau buvo minéta auksciau, izdo vekseliai yra platinami vyriausybés
vertybiniy popieriy aukcionuose. Remiantis Lietuvos Respublikos finansy ministerijos
pateiktais duomenimis??, izdo vekseliai buvo pradéti leisti aukcionu biidu nuo 1999m. tuo
laikotarpiu valstybés izdo vekseliy paliikany normos buvo auks¢iausios ir sieké net 11,40 proc.
Si paliikany norma issilaiké gan neilgai, 2000 m. izdo vekseliy paliikany normy metinis
svertinis vidurkis nukrito iki 8,85 proc.?® Palaipsniui paliikany normos vis mazé&jo ir galiausiai
2015m. izdo vekseliy palikany normy svertinis vidurkis sieké tik 0,05proc., 0 nuo 2015m. Il
ketvircio i§vis nebuvo organizuojami izdo vekseliy aukcionai. Nepaisant to, iSanalizuokime,
kokj vaidmenj izdo vekseliai atliko iki 2015 mety.

Remiantis 2013m. Lietuvos Respublikos Finansy ministerijos pateiktais Vyriausybés
skolinimosi duomenimis Lietuvos vidaus rinkoje 2013 metais, kaip ir ankstesniais metais,
valstybé skolinosi leisdama Lietuvos Respublikos Vyriausybés obligacijas ir izdo vekselius
aukciono budu (3 215,5 min. lity nominaligja verte). 2013m. skolinimosi vidaus rinkoje
struktiirg galime pamatyti diagramoje:

2 lentelé. Skolinimasis vidaus rinkoje 2013 m. struktiira, proc.
14.2%

23.4%

25.9%

m Obligacijos m [zdo vekseliai Taupymo lakstai
m Neviedos VVP emisijos ® Paskolos

Saltinis:Sudaryta remiantis: Lietuvos Respublikos Finansy ministerija ,,Valstybés skola 2013”

22 Lietuvos Respublikos finansy ministerijos duomenys apie ,,Valstybés izdo vekseliy paliikany normas®.
Internetiné  nuoroda<https:/finmin.Irv.1t/It/veiklos-sritys/valstybes-skolos-valdymas/vyriausybes-vertybiniai-
popieriai/valstybes-izdo-vekseliu-palukanu-normos>

Z1ki 2015 m. skelbti Lietuvos Respublikos valstybés izdo vekseliy, isleisty litais aukciono biidu, paliikany
normy svertiniai vidurkiai
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Pateiktoje diagramoje akivaizdziai matome, jog 2013m. izdo vekseliy procentiné dalis
tik 2proc. atsiliko nuo kitos labiausiai paklausesnés vyriausybés vertybinio popieriaus -
obligacijos. 2013 metais daugiausiai buvo skolinamasi platinant ilgalaikius VVP. 2013 metais
obligacijy, palyginti su izdo vekseliy, aukcionuose buvo pateikta daugiau pasitlymy (2 394),
taciau izdo vekseliy aukcionuose vidutiné sialloma suma buvo didesné. Vidutiniskai obligacijy
aukcionuose buvo gaunama po 83 pasialymus uz viduting bendra 143,0 min. lity suma. Izdo
vekseliy aukcionuose buvo pateikta 710 pasitlymy, vidutiniskai 44 pasitilymai viename izdo
vekseliy aukcione uz bendrg viduting 283,8 min. lity suma. Finansy ministerija 2013 metais
paskelbé 50 VVVP aukciony, kuriy metu buvo parduota 1 665,5 min. lity nominaliosios vertés
obligacijy, o izdo vekseliy aukcionuose buvo parduota uz 1 550,0 min. lity nominaligja verte.

VVP, parduoty aukcionuose 2013 metais, struktiira pagal nominaligja trukme:

* 10 mety trukmés obligacijy — 8 aukcionai;

« 7 mety trukmés obligacijy — 5 aukcionai;

* 5 mety trukmés obligacijy — 8 aukcionai;

* 3 mety trukmés obligacijy — 10 aukciony;

* 2 mety trukmés obligacijy — 3 aukcionai;

« 1 mety trukmés izdo vekseliy — 16 aukciony.?*

Kardinaltis pasikeitimai jvyko 2015m., kai VVP aukcione buvo pateikta tik vienas
dvylikos ménesiy trukmés izdo vekselis.?®

3 lentelé. Vidaus VVP (jvairiy valiuty) pasiskirstymas pagal nominaliaja trukme, proc

100%

. l I
- I
]

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Iki 1 mety (imtinai) trukmés VPP ® 5 mery trukmés obligacijos
mNuo 1 iki 2 (imtinai) mety rukmés VVP m 7 mery trukmés obligacijos

® Nuo 2 iki 3 (imtinai) mety trukmés VVP  ® 10 meny ir ilgesnés rrukmés obligacijos

Saltinis:Sudaryta remiantis: Lietuvos Respublikos Finansy ministerija ,,Valstybés skola 2015”

2 Lietuvos Respublikos Finansy ministerijos leidinys ,Valstybés skola 2013”, internetiné prieiga:

https://finmin.lrv.1t/uploads/finmin/documents/files/LT ver/Veiklos_sritys/Valstybés skolos valdymas/Apzval
gos_ir_statistika/Valstybés_skolos_leidinys/Skola2013.pdf.

% Lietuvos Respublikos Finansy ministerijos leidinys ,Valstybés skola 20157, internetiné prieiga:
https://finmin.lrv.1t/uploads/finmin/documents/files/LT ver/Veiklos_sritys/Valstybés_skolos valdymas/Apzval
gos_ir_statistika/Valstybés_skolos_leidinys/Skola2015.pdf
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Pateiktoje diagramoje akivaizdziai matome, kaip kito vertybiniy popieriy platinimas nuo
2010 iki 2015 mety ir akivaizdZiai matome, jog izdo vekselio svertinis vidurkis sumazéjo
apytiksliai nuo 25proc. iki 1proc. Galime pastebéti, kad dar 2013m. rinkoje esantys
Vyriausybés vertybiniai popieriai izdo vekseliai buvo gan palankiis valstybéms skolintis ir del
to jy paklausa buvo labai didelé. Taciau, pasikeitus situacijai (daugiausia lémé Europos
centrinio banko (ECB) vykdoma kiekybinio skatinimo politika, t.y. kai ECB pradéjo taikyti
nestandarting pinigy politikos priemong — perkant turto i§ komerciniy banky, taip skatinant
ekonomikos augimg euro zonoje ir priartinant infliacija prie norimo lygio - maziau nei 2proc.
Taip pat, nemaza jtaka turé¢jo ir euro jvedimas) trumpalaikiy vertybiniy popieriy emisija tapo
nepelninga. Kaip teigé Lietuvos Respublikos Finansy ministerijos atstovas, izdo vekseliy
pelningumas yra neigiamas, kad bty patrauklu investuoti tik tam tikram tipui investuotojy.
Neigiamos paliikanos (kaip darbe buvo minéta nuo 1999m. iki 2015m .palikany norma
sumaz¢jo daugiau nei 90proc.) tai ir yra viena i§ pagrindiniy priezasciy, kodél Finansy
ministerija nebando skolintis trumpesniam terminui.

Apibendrinant iSanalizuota informacijg galime teigti, kad izdo vekseliai buvo (nes §iuo
metu nebéra leidziami, nebent ateityje bus pradéti leisti) pati saugiausia ir trumpiausia terming
(iki 1 mety) turinti pinigy rinkos priemoné. 1Zdo vekseliai buvo platinami aukcionu budu,
nustacius atitinkama pasitlyta izdo verte. Taciau, keiciantis rinkai, iZdo vekseliy paliikany
normos tapo neigiamos ir Lietuvoje. Nuo 2015m. I ketviréio nebéra vykdomi S§io tipo

vyriausybés vertybiniy popieriy aukcionai.

2.3. Vyriausybés obligacijos

Greta paprasty ir sidikuoty paskoly labai populiarus skolinimosi btidas yra obligacijy
isleidimas. Taigi, kas yra toji obligacija? Civilinio kodekso 2° 1.103 str. pateikta siaura
obligacijy sgvoka: tai vertybinis popierius, patvirtinantis jos turétojo teis¢ gauti i§ obligacija
iSleidusio asmens joje nustatytais terminais nominalig obligacijos verte, metines paliikanas ar
kitokj ekvivalentg arba kitas turtines teises.

Skolos vertybiniai popieriai dazniausiai dar vadinami obligacijomis. Tai yra vertybiniai
popieriai, pagal kuriuos jy emitentas, dar vadinamas isleidéju, tampa skolos vertybiniy popieriy
savininko skolininku ir prisiima jsipareigojimus i§ anksto nustatytais terminais iSmokeéti
pagrinding skolos sumg (nominalg) plius sukauptas paliikanas, jeigu jos buvo numatytos skolos

vertybiniy popieriy iSleidimo sglygose.

% Lietuvos Respublikos civilinis kodeksas, ,,Valstybés Zinios*, 2000, Nr. 74-2262.
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Skolos vertybiniy popieriy kainy svyravimo amplitudé yra didesné, lyginant su pinigy
rinkos priemonémis (izdo vekseliu), atitinkamai ir rizika. UZ skolos vertybiniy popieriy
i8pirkima ir palikany mokéjima yra atsakingas jy emitentas, t.y. valstybé, savivaldybe¢, jmoné
ir pan., tod¢l investuotojas j Sias finansines priemones prisiima emitento bankroto rizika.

Apskritai kalbant apie Vyriausybés obligacijas svarbu nustatyti jy panaSumus ir
skirtumus su izdo vekseliu. Pagrindiniai Vyriausybés obligacijy panasumai:?’

e Obligacijos taip pat yra platinamos aukciono biidu nustatant maksimaly Vyriausybés
vertybiniy popieriy pajaminguma;

e Vyriausybés obligacijos yra garantuotos valstybés turtu, todél jos yra laikomos saugia
investicija;

e Paliikanos gautos uz Vyriausybés obligacijas néra apmokestinamos;

Pagrindiniai skirtumai Vyriausybés obligacijy nuo izdo vekseliy:

e Kadangi Vyriausybés obligacijy trukmé yra ilgesné (ilgiau nei 1 mety terminas), uz jas
yra mokamos didesnés paliikanos ir jos yra rizikingesnés. Dél ilgesnio iSpirkimo
termino, Vyriausybés obligacijy kaina daug jautriau reaguoja j rinkos paltikany normos
svyravimus.

e Vyriausybés obligacijos platinamos nominalia verte, o uz jas mokamos paliikanos. Tuo
tarpu uz izdo vekselius, kaip ir uZ visas pinigy rinkos priemones paliikanos néra
mokamos. Izdo vekseliai platinami su nuolaida, o iSperkami nominalia verte.
Investuojant j izdo vekselius uzdirbama 1§ kainy skirtumo.

Kalbant apie vyriausybés obligacijas batina Zzinoti pagrinding priklausomybe
tarp obligacijos kainos ir rinkos paliikany normos poky¢iy. Skolos vertybiniy popieriy kaina
juda prieSingai rinkos paltkany normai, t.y. jei rinkos palikany norma kyla, tokiu atveju
obligacijy kaina krenta ir atvirk$¢iai, jei rinkos paliikany norma krenta, tokiy obligacijy kaina
kyla. Taip pat reikéty zinoti ir tai, kad obligacijas galima parduoti ir nesulaukus jy iSpirkimo
termino, o pardavimo rezultatas priklausys nuo to, kokia tuo metu bus situacija su rinkos
paliikanomis. Jei nuo obligacijy jsigijimo momento jos bus padidéjusios, tai pardavimas gali
biti nuostolingas. Tuo tarpu jei per obligacijy laikymo laikotarpj paliikanos bus sumazgéjusios,
tai kaip tik galima uZzsifiksuoti dar didesnj pelna.

Paanalizuokime, kokios Vyriausybiy obligacijy skolinimosi tendencijos vyrauja

Lietuvoje.

27 Vyriausybés obligacijy panasumai lzdo vekselio vaidmuo prekybos rinkoje. Internetinés svetainé
<www.Investologija.lt>;
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Kalbant apie 2013m. iSleistus izdo vekselius, tais metais buvo uzkabinta ir obligacijy
padétis. 2013m. metais buvo parduota 1 665,5 min. lity nominaliosios vertés obligacijy. VVP,
parduoty aukcionuose 2013 metais struktiara pagal nominaligja trukme: 10 mety trukmés
obligacijy — 8 aukcionai; 7 mety trukmés obligacijy — 5 aukcionai; 5 mety trukmés obligacijy
— 8 aukcionai; 3 mety trukmés obligacijy — 10 aukciony; 2 mety trukmés obligacijy — 3
aukcionai; Ir metiniy paltakany normy svertinis vidurkis, palyginti su 2012 metais, obligacijy
sumazéjo — nuo 3,56 proc. iki 1,96 proc.

Keiciantis Lietuvos situacijai (Lietuvai jstojus 1 Europos sgjungg ir Lietuvai jsivedus
eura), keitési ir obligacijy padétis. 2015 metais valstybés vardu buvo pasiskolinta 3 146,7 min.
eury.

4 lentelé. Skolinimosi 2015 metais struktiira, proc

Taupymo lakstai
Paskolos is 7,5%

tarptautiniy finansy

institucijy

11,4%

Izdo vekseliai

1,1% A
Euroobligacijos
47,7%

Obligacijos
32,3%

Saltinis:Sudaryta remiantis: Lietuvos Respublikos Finansy ministerija ,,Valstybés skola 2015”

Diagramoje yra pavaizduota, kokiomis priemonémis skolindamasi naudojosi Lietuvos
Respublika (tiek vidaus, tiek uzsienio rinkoje). Kaip matome, obligacijy kiekis palyginti su
2013 metais padidéjo 4,4 proc. (nes matome, kad izdo vekseliai beveik nebuvo leidZiami),
taciau 2015 metais pradéjo dominuoti euroobligacijos.

Skolinimasis 2015 metais buvo orientuotas j vidutinés ir ilgos trukmés emisijas bei
paskolas, taip siekiant vidutinés trukmés tikslo — ilginti skolos trukme bei mazinti
perfinansavimo rizikg. Vidaus rinkoje Finansy ministerija toliau skolinosi nuosekliai ir

panasiomis sumomis kaip ir 2014 metais:
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5 lentelé. Skolinimosi vidaus rinkoje struktira 2015 m., proc.

Taupymo lakstai

18,3%

Izdo vekseliai
2,8%

Obligacijos
78,9%

Saltinis:Sudaryta remiantis: Lietuvos Respublikos Finansy ministerija ,,Valstybés skola 2015”

Finansy ministerija 2015 metais paskelbé 50 VVP platinimo aukciony (i$ jy vienas
nejvyko), kuriy metu buvo parduota 1 014,0 min. eury nominaliosios vertés obligacijy.
Apzvelgiant kokios daugiausiai stuktiiros 2015 buvo parduota pagal nominaligja trukme: 2
o 10 mety trukmés obligacijy — 7 aukcionai;

o 7 mety trukmés obligacijy — 13 aukciony;

o 5 mety trukmés obligacijy — 15 aukciony;

. 3 mety trukmeés obligacijy — 14 aukciony;?°

Sie duomenys mums parodo, jog paklausiausios yra 3 ir 5 mety nominaliaja trukme turin&ios
obligacijos. Galime teigti, kad tokig trukme turincios obligacijos yra populiariausios dél
maziausios rizikos trukmés.

Tam, kad dar aiSkiau suprastume, kaip pakito Vyriausybés obligacijy reik§mé valstybés
skolinimosi metu, apzvelkime 2017 metus.

2017 metasi valstybés vardu buvo pasiskolinta 2 782,7 mln. eury.

28 Lietuvos Respublikos Finansy ministerijos leidinys ,Valstybés skola 20157, Internetiné priega:
https://finmin.lrv.It/uploads/finmin/documents/files/LT ver/Veiklos_sritys/Valstybés skolos valdymas/Apzval
gos_ir_statistika/Valstybés_skolos_leidinys/Skola2015.pdf
2 Lietuvos Respublikos Finansy ministerijos leidinys ,,Valstybés skola 20157, Internetiné priega:
https://finmin.lrv.1t/uploads/finmin/documents/files/LT ver/Veiklos_sritys/Valstybés_skolos valdymas/Apzval
gos_ir_statistika/Valstybés_skolos_leidinys/Skola2015.pdf
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6 lentelé. Skolinimosi 2017 metais struktiira, proc.

Paskolos i§
tarptautiniy ~ Taupymo
finansy lakstai
instituciju 1.6%
2.2%

Obligacijos
29.8%

Euroobligacijos
66.5%

Saltinis: Sudaryta remiantis: Lietuvos Respublikos Finansy ministerija ,,Valstybés skola 20177

Pateiktame grafike matome, kad Vyriausybés obligacijy procentiné israiska (visos
skolinimosi struktiiros) lyginant su 2015 metais sumazéjo 2,5 proc., taciau zitrint j vidaus
rinkoje isleisty obligacijy skolinimosi tendencija, akivaizdziai matome, kad obligacijy reikSme

didéja ir palyginant su 2015 metais padidéjo 12,3 proc.*

7 lentelé. Skolinimosi vidaus rinkoje struktara 2017 m., proc.
Taupymo
lakstai
5.0%

Obligacijos

g 95.0%
Saltinis: Sudaryta remiantis: Lietuvos Respublikos Finansy ministerija ,,Valstybés skola 2017

Finansy ministerija 2017 metais paskelbé 50 VVP platinimo aukciony, kuriuose buvo
parduota 829,5 min. eury nominaliosios vertés obligacijy.
VVP parduoty platinimo aukcionuose 2017 metais struktara pagal nominaliajg trukme:

e 10 mety trukmés obligacijy — 11 aukciony;

%0 Lietuvos Respublikos Finansy ministerijos leidinys ,,Valstybés skola 20177, Internetiné priega:

https://finmin.lrv.It/uploads/finmin/documents/files/LT ver/Veiklos_sritys/Valstybés_skolos valdymas/Apzval
gos_ir_statistika/Valstybés_skolos_leidinys/Skola2017.pdf
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e 7 mety trukmés obligacijy — 11 aukciony;
e 5 mety trukmés obligacijy — 12 aukciony;
e 3 mety trukmés obligacijy — 16 aukciony.

Kaip matome, paklausiausios yra trijy mety nominaligja trukme turinéios obligacijos —
galima daryt prielaidg, jog Sis terminas yra paklausiasias, nes yra trumpiausias ir kazkuria
prasme saugiausias, bet ne toks pelningas.

Kalbant apie obligacijas, privalome i$skirti ir pirmg karta Lietuvoje 2018m. i$platintas
zaligsias obligacijas. Tai pirmoji Baltijos Salyse Vyriausybés vertybiniy popieriy emisija,
kurios pritrauktos 1é%os bus panaudotos Zaliesiems projektams jgyvendinti.3! Sios obligacijos
emisijos paklausa sieké beveik 34 mln. eury. Vyriausybé numaciusi bendrg 68min. eury zaliyjy
obligacijy emisijos suma i$platinti per trejus metus. Zaliyjy obligacijy léSomis buvo suteikta
valstybés perskolinimo paskola iki 10 mety laikotarpiui VieSyjy investicijy plétros agentiirai.
Paskola bus naudojama projektui ,,Daugiabuc¢iy namy modernizavimo fondas®, tai padés
modernizuoti daugiabuciy namus, padidinti energijos vartojimo efektyvuma, mazinti Sildymo
i3laidas.®? Sig obligacija reitingy agentiira Moody‘s Investors Service jvertino auk$¢iausiu balu.
Toks vertinimas reiSkia, kad zaliyjy obligacijy emitentas i§ zaliyjy obligacijy gautas 1éSas
valdydamas, administruodamas ir skirdamas aplinkosaugos projektams bei teikdamas biitinas
ataskaitas laikosi auksc¢iausiy standarty.

Apibendrinant, kas iSanalizuota virSuje galime teigti, kad vyriausybés obligacijos tai
vertybiniai popieriai, kurie leidziami ilgesniam laikui (daugiau nei vieneri metai). Obligacijos
laikoma saugia investicija, nes yra garantuotos valstybés turtu. Statistiniais duomenimis
paklausiausia buvo 3 mety trukmés vyriausybés obligacijos. Kaip ir pamatéme, obligacijy
reik§mé skolinantis yra Siek tiek pakitusi Lietuvai jstojus | Europos Sajungg ir jsivedus eurs,
nes Lietuvos skolinimosi rinkoje iSaugo euroobligacijy reikSmé, taciau vidaus rinkoje

vyriausybés obligacijos dominuoja.

2.4. Vyriausybés taupymo lakstai

Taupymo lakStai yra Vyriausybés vertybiniai popieriai, skirti mazmeniniams
investuotojams, visy pirma gyventojams. Zinoma, taupymo laksty gali jsigyti ne tik fiziniai
asmenys (t.y. gyventojai), bet ir individualios jmonés, iikinés bendrijos, kooperatinés

bendrovés, zemés tkio bendrovés, vieSosios ]staigos, asociacijos (susivienijimai,

31 Riita Grigolyté, Delfi straipsnis “Lietuva pirma kartg i$platino Zaligsias obligacijas”, 2018m balandZio 30d.;
%Lietuvos Respublikos Finansy ministerijos leidinys ,,Valstybés skola 20187, Internetiné priega:
<https://finmin.Irv.It/uploads/finmin/documents/files/Valstybes_skola 2018(1).pdf>;

24


https://finmin.lrv.lt/uploads/finmin/documents/files/Valstybes_skola_2018(1).pdf

konfederacijos, sgjungos, draugijos), profesinés sgjungos, labdaros ir paramos fondai,
visuomeninés organizacijos, religinés bendruomenés, sodininky bendrijos, daugiabucio
namo savininky bendrijos, politinés partijos ir Seimynos, iSskyrus finansy istaigas. Imonés,
turin¢ios AB ir UAB statusg negali jsigyti taupymo laksty. Kaip teigia Lietuvos Respublikos
Vyriausybés atstovas: ,,Taupymo lakStai yra priemoné zmonéms taupyti pinigus ir puiki
alternatyva indéliui.* Investuotojai, jsigij¢ taupymo laksty, nemoka su jy jsigijimu susijusiy
vertybiniy popieriy sandorio sudarymo, taupymo lakSty saugojimo, vertybiniy popieriy
saskaitos atidarymo mokes&iy — visa tai apmokés Finansy ministerija. Siuo metu platinami
1, 2 ir 3 mety trukmés taupymo lakstai. Juos galima jsigyti internetu arba per bankus (Siuo
metu Luminor, SEB ir Swedbank).*

Kalbant apie vyriausybés taupymo lakStus yra svarbu aptarti ir laksty isleidimo
taisykles. Nes taupymo laksty iSleidimas visiSkai skiriasi nuo anks$¢iau minéty vertybiniy
popieriy (izdo vekseliy; obligacijy), kuriose dominuodavo aukcionai. Vyriausybés taupymo
lakStams yra budingas kitoks iSleidimo btidas — mazmeninis. Taupymo laksty isleidimo
taisyklés yra patvirtintos Lietuvos Respublikos finansy ministro 2012 m gruodzio 7d. jsakymu
,,Dél su Lietuvos Respublikos Vyriausybés skolinimosi valstybés vardu ir skolinantis prisiimty
isipareigojimy bei valstybés piniginiy iStekliy valdymu susijusiy teisés akty patvirtinimo ir
komisijy sudarymo®.3

Sio jsakymo 4 punkte konkregiai yra kalbama apie taupymo laksto i§leidimo tvarka tai,
kad emitentas iki kiekvieno ménesio 1 darbo dienos Lietuvos Respublikos finansy ministerijos
(toliau — Finansy ministerija) svetainéje www.finmin.lt, svetainéje www.vtL1t ir (arba) kitose
visuomenés informavimo priemonése paskelbia taupymo laksty iSleidimo preliminary trijy
meénesiy grafika, kuriame nurodo taupymo laksty:

e iSleidimo dieng (-as);
e platinimo trukme, nurodydamas pirmajg ir paskutinigjg platinimo dienas;

e galiojimo trukme dienomis;

i§pirkimo dieng (-as).

3 Lietuvos Respublikos finansy ministerijos strapsnis apie Vyriasuybés taupymo lakstus, internetiné priega: <
https://finmin.Irv.1t/It/veiklos-sritys/valstybes-skolos-valdymas/vyriausybes-vertybiniai-popieriai/vyriausybes-
taupymo-lakstai>;

34 Lietuvos Respublikos finansy ministro 2012 m gruodzio 7d. jsakymu ,,Dél su Lietuvos Respublikos vyriausybés
skolinimosi valstybés vardu ir skolinantis prisiimty jsipareigojimy bei valstybés piniginiy istekliy valdymu
susijusiy teisés akty patvirtinimo ir komisijy sudarymo®, Valstybés zinios, 2012-12-14, Nr. 145-7461,
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Sekant to paties jsakymo nuostatomis ir vadovaujantis 5 punktu: ,,Emitentas ne véliau
kaip prie§ 1 darbo dieng iki numatomos taupymo laksty emisijos platinimo pradzios Finansy
ministerijos svetainéje www.finmin.lt, svetainé¢je www.vtLIt ir (arba) kitose visuomeneés
informavimo priemonése paskelbia taupymo laksty emisijos salygas. Tas, kas nori jsigyti
Vyriausybés taupymo lakstus privalo vadovautis tomis nustatytomis salygomis.

Jeigu emitentas nusprendzia iSleisti taupymo lak$ty emisijg nustatyta tvarka, privalo
kreiptis  akcing bendrove ,,Lietuvos centrinis vertybiniy popieriy depozitoriumas* dél emisijos
tarptautinio finansiniy priemoniy atpazinties numerio (ISIN) kodo suteikimo numatomai
platinti naujai taupymo lak$ty emisijai. Emitentas, nusprendgs i$leisti taupymo laksty emisija,
ne véliau kaip pries 2 darbo dienas iki kiekvienos taupymo laksty emisijos platinimo pradzios
platintojui ir platinimo tarpininkams privalo pateikti sprendima dél taupymo laksty emisijos
iSleidimo.

Platintojas ir platinimo tarpininkas, gave emitento sprendimg dél taupymo lakSty
emisijos iSleidimo, emitento ir platintojo arba emitento ir platinimo tarpininko sutartyje
nustatyta tvarka savo oficialiose vieSose svetainése ir informacinése sistemose paskelbia
sprendime nurodyta informacija. Platinimo tarpininkai emitento ir platinimo tarpininky
sutartyse nustatyta tvarka informacija apie taupymo lakSty emisijos salygas ir taupymo laksty
charakteristikas paskelbia taupymo lakSty platinimo vietose. Platintojas ir platinimo
tarpininkas gali turéti savo informacijos skleidimo sistemas.®

Taupymo lakStams yra keliami atskiri reikalavimai. Lietuvos Respublikos finansy
ministro 2012 m gruodzio 7d. jsakymo ,,D¢l su Lietuvos Respublikos vyriausybés skolinimosi
valstybés vardu ir skolinantis prisiimty jsipareigojimy <...>“.3® 4 dalyje 9punkte yra i§vardinta,
kaip yra platinami taupymo kastai, 0 10 punkte, ka platintojai privalo atlikti prie$ platinant
Vyriausybés taupymo lakstus.

Lakstai yra platinami:

. tiesiogiai per svetaing www.vtLIt Siy taisykliy V skyriuje nustatyta tvarka;
. per Finansy ministerijos pasirinktus platinimo tarpininkus, kurie naudojasi svetainés

www.VvtL.It sistemos infrastruktiira, skirta platinimo tarpininkams;

. per Finansy ministerijos pasirinktus platintojus.

% Lietuvos Respublikos finansy ministro 2012 m gruodZio 7d. jsakymu ,,Dél su Lietuvos Respublikos vyriausybés
skolinimosi valstybés vardu ir skolinantis prisiimty jsipareigojimy bei valstybés piniginiy istekliy valdymu
susijusiy teisés akty patvirtinimo ir komisijy sudarymo®, Valstybés Zinios, 2012-12-14, Nr. 145-7461,
3 Lietuvos Respublikos finansy ministro 2012 m gruodzio 7d. jsakymu ,,Dél su Lietuvos Respublikos vyriausybés
skolinimosi valstybés vardu ir skolinantis prisiimty jsipareigojimy bei valstybés piniginiy istekliy valdymu
susijusiy teisés akty patvirtinimo ir komisijy sudarymo®, Valstybés Zinios, 2012-12-14, Nr. 145-7461,;
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Platintojai privalo:
. pasirasyti su Finansy ministerija taupymo laksty apyvartos organizavimo sutartj;
. jdiegti technines ir organizacines priemones, kurios uztikrinty sklandy taupymo laksty
platinimg ir tinkamg apskaitg;
. per 5 darbo dienas nuo taupymo laksty apyvartos organizavimo sutarties su Finansy
ministerija pasiraSymo dienos pateikti Finansy ministerijai savo padaliniy, kuriuose yra
jdiegtos technings ir organizacinés taupymo laksty platinimo ir i§pirkimo priemonés ir kuriuose
galima jsigyti taupymo laksty, sarasa.

To paties finansy ministro jsakymo 14 punkte yra numatyti reikalavimai investuotojams
(fiziniams asmenims, individualiom jmoném ir t.t..), kurie nori jsigyti taupymo lakstus.
Pagrindiniai reikalavimai yra:

o per svetaing www.vtLIt, turi suvesti asmens tapatybés duomenis. Tokiu atveju
investuotojas (fizinis asmuo) identifikuojamas, kai jgaliotasis platintojas gali sugretinti
investuotojo pateikta registracijos metu varda, pavarde ir asmens kodg su jo vardu, pavarde ir
asmens kodu, jraSytais mokéjimo nurodyme, kuriuo investuotojas atsiskaito uz jsigyjamus
taupymo lakstus;

o jei jsigyja per platintojg arba platinimo tarpininka, platintojui arba platinimo tarpininkui
turi pateikti asmens tapatybés patvirtinimo dokumentg arba kitus platintojo arba platinimo
tarpininko reikalaujamus duomenis, reikalingus identifikuoti investuotoja.>’

Visi Sie reikalavimai yra keliami tam, kad taupymo laksty pirkimas ir i§leidimas biity
saugus, kad silpnesnioji $alis, t.y. vartotojas, nebijant investuoty j Vyriausybés taupymo
lakstus.

Toliau analizuokime taupymo laks$ty indélj valstybés skolinimosi etape. Kaip ir
Vyriausybés izdo vekseliy, obligacijose apzvelkime taupymo laksty raidg 2013, 2015 ir 2017
mety. Apskritai kalbant apie taupymo laksty isleidimo termino kitima, 2009m. buvo platinami
1 mety trukmés taupymo lakstai, 2011m. - 2 mety trukmés taupymo lakstai, 0 2012m. - 3 mety.
2013 metais buvo isleistos ir platinamos 67 taupymo laksty emisijos. Per §j laikotarpj taupymo
laksty isplatinta 468,2 min. lity nominaliaja verte: 49,6 min. lity nominalios vertés — 1 mety,
347,1 min. lity 2 mety ir 113,4 min. lity — 3 mety nominaliosios trukmés taupymo laksty.

Taupymo lakstai (mety pabaigoje isleisty ir neispirkty nominalioji verté sieké 888,8 min. lity)

37 Lietuvos Respublikos finansy ministro 2012 m gruodZio 7d. jsakymu ,,Dél su Lietuvos Respublikos vyriausybés
skolinimosi valstybés vardu ir skolinantis prisiimty jsipareigojimy bei valstybés piniginiy istekliy valdymu
susijusiy teisés akty patvirtinimo ir komisijy sudarymo®, Valstybés zinios, 2012-12-14, Nr. 145-7461,
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sudaré 9,8 proc. nuo visy vidaus rinkoje 2013 metais pasiskolinty 1ésy ir 10,9 proc. 2013 mety

pabaigoje neispirkty vidaus VVP.

8 lentelé. Vidaus rinkoje iSleistu VVP, esan¢iy apyvartoje, struktiira 2013m., proc.

51.0%

m Obligadijos m Izdo vekseliai ® Taupymo lakstai
® Neviesos VVP emisijos ® Sindikuota VVP emisija

Saltinis: Sudaryta remiantis: Lietuvos Respublikos Finansy ministerija ,,Valstybés skola 2013”

2015 metais vidaus rinkoje buvo pasiskolinta siek tiek daugiau nei planuota. Dél
didesnés nei planuota paklausos daugiau buvo isplatinta taupymo laksty, kuriy platinimas néra

ribojamas, bei gautas uzstatas pagal isvestiniy finansiniy priemoniy sandorius.

9 lentelé. Finansavimas 2015 metais, min. eury.

Finansavimo priemonés Planas Faktas
Skolinimasis: 3042 3147
Vidaus rinka: 1182 1287
VVP aukcionai 1 043 1052
Taupymo lakstai 140 235
Uzsienio rinka: 1 860 1 860
Euroobligacijos 1 500 1500
Tarptautiniy finansy instituciju paskolos 360 360
Finansavimas i§ 2014 m. likucio 1 746 1769
Griztancios perskolintos lésos 431 454
Kitos gautos lésos (uzstatas) 0 76
15 viso: 5219 5 446

Saltinis: Sudaryta remiantis: Lietuvos Respublikos Finansy ministerija ,,Valstybés skola 2015”

Pateiktoje lenteléje matome, kad 2015 metais buvo planuota iSleisti tik 140 taupymo
laksty, taciau iSleista 235. Tai sudaré 7,5 proc. (i 100proc.) visos 2015 mety skolinimosi

strukturos.

% Lietuvos Respublikos Finansy ministerijos leidinys ,Valstybés skola 2013”, internetiné prieiga:

https://finmin.lrv.It/uploads/finmin/documents/files/LT ver/Veiklos_sritys/Valstybés_skolos valdymas/Apzval
gos_ir_statistika/Valstybés_skolos_leidinys/Skola2013.pdf.

28



2015 metais buvo isplatinta 234,8 min. eury nominaliosios vertés taupymo laksty: 28,4
min. eury — 1 mety, 53,2 min. eury — 2 mety ir 153,2 min. eury — 3 mety nominaliosios trukmeés
taupymo laksty. Mety pabaigoje isleisty ir neispirkty taupymo laksty nominalioji verté sieké
403,5 min. eury. Taupymo lakstai sudaré 18,3 proc. visy vidaus rinkoje 2015 metais
pasiskolinty lesy ir 13,5 proc. 2015 mety pabaigoje neispirkty vidaus VVP. 3

D¢l ypa¢ zemy paltikany normy, 2015 m. balandzio—birzelio ir rugséjo ménesiais vieny
mety trukmés taupymo lakstai nebuvo platinami, nes jy paltikany norma biity buvusi lygi O

proc.

10 lentelé. 2015 m. taupymo laksty paliikany normy dinamika, proc.

0,8

0,6
0,5
0,4

0,3

0,1

0,0
sausis  vasaris kovas balandis geguzé birdelis liepa rugpjiris rugséjis spalis lapkritis gruodis

1 m. taupymo lakstai 2 m. raupymo lakstai < 3 m. taupymo lakstai

Saltinis: Sudaryta remiantis: Lietuvos Respublikos Finansy ministerija ,,Valstybés skola 2015~

2017 metais atvirkciai nei 2015 metais buvo pasiskolinta maziau taupymo laksty nei
buvo numatyta (buvo numatyta 150 vienety, o buvo pasiskolinta tik 43), tai sudaré tik 1,06
proc. (i§ 100proc.) visos bendros 2017 mety skolinimosi strukttiros.

2017 metais buvo isplatinta 43,2 min. eury nominaliosios vertés taupymo laksty, o
ispirkta 112,7 min. eury nominaliosios vertés taupymo laksty (is juy 22,1 min. eury vertés
investuotojy pageidavimu buvo ispirkta pries terming). 2017 metais iki spalio mén. Finansy
ministerija platino tik vienos — 4 mety trukmés taupymo lakstus, kuriy palikany norma buvo
0,1 proc., 0 2017m. spalj pradéti platinti 3 mety trukmés taupymo lakstai, kuriy paltikany norma

buvo 0 proc.*°

% Lietuvos Respublikos Finansy ministerijos leidinys ,,Valstybés skola 20157, Internetiné priega:

https://finmin.lrv.It/uploads/finmin/documents/files/LT ver/Veiklos_sritys/Valstybés skolos valdymas/Apzval
gos_ir_statistika/Valstybés_skolos_leidinys/Skola2015.pdf.

40 Lietuvos Respublikos Finansy ministerijos leidinys ,,Valstybés skola 20177, Internetiné priega:
https://finmin.lrv.1t/uploads/finmin/documents/files/LT ver/Veiklos_sritys/Valstybés_skolos valdymas/Apzval
gos_ir_statistika/Valstybés_skolos_leidinys/Skola2017.pdf
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Apibendrinant, kas buvo iSanalizuota apie Vyriausybés taupymo lakstus — tai yra dar
viena riisis vertybiniy popieriy, kuri labai skiriasi nuo anksciau analizuoty vertybiniy popieriy
(obligacijy, izdo vekseliy). Pagrindinis skirtumas tas, kad izdo vekselius gali jsigyti tik
mazmeninis investuotojas. Kitas svarbus momentas, jog taupymo lakStai néra iSleidziami
aukciono budy, juos galima jsigyti paprastai internetinéje svetainéje arba banko padaliniuose,
taip pat juos galima jsigyti grynais (t.y. mazmeniniu biidu). Zinoma, taupymo lakstai yra labiau
naudingi valstybei, o ne asmeniui, kuris jsigyja juos, nes taupymo laksStai yra leidziami
valstybés, kad galéty pasiskolinti i§ laisvy 1Sy turin¢iy asmeny, o asmuo jsigyja jas kaip indélj.
Analizuojant valstybés skolinimasi taupymo laksty budu matome, jog kai kuriuo laikotarpiu
taupymo lakstai pravercéia ir kartais valstybé isleidzia net daugiau nei numato (2015 mety

pavyzdys), bet kartais, kai néra didelés butinybés, jy i§leidziama maziau (2017 mety pavyzdys).
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3. VALSTYBES PASKOLOS SUTARTYS

Lietuvos Respublikos skolos jstatymas*! apibrézia paskolos sgvoka— tai lésy
skolinimosi arba skolinimo priemoné, kai paskolos sutartimi viena Salis (paskolos davé¢jas)
perduoda kitos Salies (paskolos gavéjo) nuosavybén pinigus, o paskolos gavéjas jsipareigoja
paskolos davéjui grazinti tokig pat pinigy sumg ir mokéti paltikanas, jeigu paskolos sutartyje
nenustatyta kitaip. Tokia paskolos sutartis neapima vertybiniy popieriy isleidimo arba kity
isipareigojamyjy skolos dokumenty pasiraSymo. Lietuvos Respublikos finansy ministro 2012
m. gruodzio 7d. jsakyme ,,Dél su Lietuvos Respublikos Vyriausybés skolinimosi valstybés

vardu ir skolinantis prisiimty jsipareigojimy <...>*4?

yra iSleistas paskoly émimo valstybés
vardu 1§ valstybés ar savivaldybés kontroliuojamy jmoniy ir (ar) uzsienio Saliy Vyriausybiy
procediiry aprasas. Sis apraSas nustato paskoly i§ valstybés ar savivaldybés kontroliuojamy
imoniy ir uZsienio $aliy vyriausybiy émimo procediras. Siame apra$e yra numatyta, jog
Lietuvos Respublikos finansy ministerijos (toliau — Finansy ministerija) Valstybés izdo
departamento Prognozavimo ir rizikos valdymo skyrius (toliau — Prognozavimo skyrius)
planuoja Lietuvos Respublikos Vyriausybés (toliau — Vyriausybé) skolinimosi valstybés vardu
1§ paskoly teikéjy poreik] paskoly sutar¢iy sudarymui. Finansy ministerijos Valstybés izdo
departamento Skolinimosi ir pinigy valdymo skyrius (toliau — Skolinimosi skyrius) teikia
isakymu, kuriuo patvirtintas $is aprasas, sudarytai komisijai (toliau — Komisija) pasiiilymus del
paskoly, nurodyty Siame apraSe, émimo, jy terminy ir saglygy ir, vadovaudamasis Komisijos
sprendimais, organizuoja paskoly sutar¢iy sudaryma.

Sio jsakymo 4 punkte numatyta, jog Komisija, atsizvelgdama j Prognozavimo skyriaus
ir Skolinimosi skyriaus pasiiilymus dél skolinimosi poreikio, jy apimties, terminy ir salygy,
priima sprendimg dél priimtiny mokeétiny paliikany uz paskolas normy lygiy (diskretiSky arba
1SreikSty formule ir susiety su rinkos paliikany normomis) ir nustato pagrindines numatomo
sandorio salygas:

e minimaly ir (arba) maksimaly paskolos terming (-us);

e maziausig vieno sandorio suma;

e pasitlymy pateikimo terming (-Us) ir numatoma (-us) paskoly pasiraSsymo periodg (-Us);

1 Lietuvos Respublikos Valstybés skolos jstatymas, Valstybés Zinios, 1996-09-13, Nr. 86-2045.
42 Lietuvos Respublikos finansy ministro 2012 m GruodZio 7d. jsakymu ,Dél su Lietuvos Respublikos
vyriausybés skolinimosi valstybés vardu ir skolinantis prisiimty jsipareigojimy bei valstybés piniginiy iStekliy

valdymu susijusiy teisés akty patvirtinimo ir komisijy sudarymo®, Valstybés Zinios, 2012-12-14, Nr. 145-7461.
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e didziausig bendrg visy sandoriy suma;
e 1éSy pervedimo terming (-Us);
e kitas papildomas salygas.

Skolinimosi skyrius, vadovaudamasis Komisijos priimtu sprendimu, nurodytu $io
apraso 4 punkte, parengia kvietima, kuriuo Finansy ministerija kviecia paskoly teikéjus per
nustatyta terming raStu pateikti pasitilymus dél paskoly suteikimo kvietime nurodytomis
salygomis. Kvietime nurodomos pagrindinés paskoly salygos ir gairés dél priimtiny paskoly
palikany normy lygiy, nurodytos $io apraso 4 punkte. I kvietima atsiliepes paskoly teikéjas
rastu pateikia Finansy ministerijai pasitilyma, atitinkantj kvietime nurodytas pagrindines
paskolos émimo sglygas, kuriame nurodo paskolos suma, valiuta, paltikany norma ir paskolos
termina, ir pateikia $iuos dokumentus:*3

1. Imonés:
¢ sutikimg su Finansy ministerijos bendrosiomis paskoly salygomis, jeigu jos yra nurodytos

kvietime;
e dokumentus, jrodancius, kad paskolos teik¢jas yra valstybés ar savivaldybés
kontroliuojama jmoné;
e dokumentus, jrodancius, kad jmoné turi teis¢ teikti paskolas;
e dokumentus, jrodancius jmonés atstovo jgaliojimus sudaryti paskolos sutartj;
e raStiSka patvirtinimg apie jmongs suteikiamos paskolos 1¢Sy kilme;
2. Vyriausybés:
e dokumentus, jrodancius, kad vyriausybé turi teise teikti paskolas;
e dokumentus, jrodan¢ius Vyriausybeés atstovo jgaliojimus sudaryti paskolos sutartj.*

Baigiamosiose $io jsakymo nuostatose yra minima, jog paskoly sutartis valstybés vardu
rengia ir jy pasiraSyma organizuoja Skolinimosi skyrius. Paskoly sutartis pagal Lietuvos
Respublikos valstybés skolos jstatymo 5 straipsnio 3 dalj pasiraso finansy ministras arba kitas
valstybés tarnautojas, kuriam finansy ministro teikimu Vyriausybés nutarimu suteikti

atitinkami jgaliojimai.*®

4 Lietuvos Respublikos finansy ministro 2012 m GruodZio 7d. jsakymu ,Dél su Lietuvos Respublikos
vyriausybés skolinimosi valstybés vardu ir skolinantis prisiimty jsipareigojimy bei valstybés piniginiy istekliy
valdymu susijusiy teisés akty patvirtinimo ir komisijy sudarymo®, Valstybés zinios, 2012-12-14, Nr. 145-7461
4 Lietuvos Respublikos finansy ministro 2012 m Gruodzio 7d. jsakymu ,,Dél su Lietuvos Respublikos
vyriausybés skolinimosi valstybés vardu ir skolinantis prisiimty jsipareigojimy bei valstybés piniginiy istekliy
valdymu susijusiy teisés akty patvirtinimo ir komisijy sudarymo®, Valstybés Zinios, 2012-12-14, Nr. 145-7461
4 Lietuvos Respublikos Valstybés skolos jstatymas, Valstybés zinios, 1996-09-13, Nr. 86-2045;
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3.1. Skolinimasis i§ tarptautiniy finansy instituciju

Finansy ministerija gali skolintis imdama paskolas i§ vidaus ar uzsienio kredito
jstaigy, tarptautiniy finansiniy institucijy, uzsienio Saliy Vyriausybiy ir valstybés valdomy
jmoniy. Lietuva bendradarbiauja su tarptautinémis finansy institucijomis, siekdama
igyvendinti visuomenei svarbius projektus. Sios institucijos teikia masy saliai tikslines
paskolas — finansuoja ilgalaike verte turin¢ius investicijy projektus, jy paskoly salygos
(terminai, palikany norma) yra palankesnés nei siiloma rinkoje. Valstybés paskoly sutartys
kaip skolinimosi instrumentas yra labiausiai paplites pasirasant paskolos sutartis su
tarptautiném finansiném institucijom. Analizuojant paskoly reikiamuma pazvelkime kokios
buvo tendencijos pasiraSant paskoly sutartis su tarptautiném finansy institucijoms buvo 2013,
2015 ir 2017 metais.:

2013 metais Vyriausybé nepasirasé naujy paskoly sutarciy su tarptautinemis finansy
institucijomis, taciau i$ Europos tarybos vystymo banko paémé 47 min. eury paskolos lésy
pagal 2009 metais pasirasyta 130 min. eury paskolos sutartj dél 2009 - 2011m. Valstybés
investicijy programoje numatyty projekty finansavimo. 4

2015 metais Vyriausybé pasirasé tris naujas paskoly sutartis su tarptautinémis finansy
institucijomis:*’

o 2015m. balandzio 24 d. Finansy ministerija su Europos Tarybos vystymo banku
(ETVB) pasirasé ilgalaikés (20 mety) 100 min. eury paskolos sutartj. Paskolos Iésomis bus
finansuojami kultaros, sveikatos apsaugos, svietimo, sporto jstaigy pastaty statybos ar
renovavimo projektai, jtraukti j 2014-2018 mety valstybés investicijy programa. Pagal 2015
metais pasirasyta sutartj 2015m. liepos 13 d. buvo isimta 30 min. eury paskolos dalis. 2009—
2011 m. investicijy programos projektai buvo finansuoti is lésy, gauty pagal analogiska
paskolos sutart;.

. 2015m. balandzio 27 d. Siaurés investicijy bankas (SIB) ir Finansy ministerija pasirasé
20 mety trukmés 100 min. eury vertés paskolos sutartj dél energijos vartojimo efektyvumo
gerinimo iki 1990 m. pastatytuose viesuosiuose ir gyvenamuosiuose pastatuose. Tai jau
antrasis valstybés remiamos programos etapas. Per pirmajj etapa, kuris jgyvendintas 2009—

2014 m. ir kuris taip pat buvo finansuotas kartu su SIB (100 milijony eury paskola), buvo

% Lietuvos Respublikos Finansy ministerijos leidinys ,,Valstybés skola 2013”, internetiné prieiga:
https://finmin.lrv.It/uploads/finmin/documents/files/LT ver/Veiklos_sritys/Valstybés skolos valdymas/Apzval
gos_ir_statistika/Valstybés_skolos_leidinys/Skola2013.pdf.

47 Lietuvos Respublikos Finansy ministerijos leidinys ,,Valstybés skola 20157, Internetiné priega:
https://finmin.lrv.1t/uploads/finmin/documents/files/LT ver/Veiklos_sritys/Valstybés_skolos valdymas/Apzval
gos_ir_statistika/Valstybés skolos_leidinys/Skola2015.pdf
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pagerintas 362 gyvenamuyjy pastaty ir 50 viesyjy pastaty energijos vartojimo efektyvumas.
Pagal 2015 metais pasirasyta sutartj 2015 m. rugséjo 7 d. buvo isimta 30 min. eury paskolos
dalis.

o 2015m. geguzés 7 d. finansy ministras R. Sadzius ir Europos investicijy banko (EIB)
viceprezidentas P. Van Ballekomas savo parasais patvirtino pirmaja 1,3 mlrd. eury paskolos
dalj — 300 min. eury. 25 mety trukmés paskolg is EIB Lietuva naudos kaip 2014-2020 m. ES
investicijy Lietuvoje bendrojo finansavimo lésas komunikacijy, energetikos, transporto
infrastruktaros ir kaimo plétros srityse — ES Iésomis bus finansuojama tam tikra fiksuota
tinkamu finansuoti pripazinto projekto dalis, likusiai daliai Lietuva naudos valstybés biudzeto
arba EIB paskolintas Iésas. Be to, dalis EIB paskolos bus perskolinama ES projektus
jgyvendinancioms savivaldybéms, valstybés ir savivaldybés jmonéms, akcinéms ir
uzdarosioms akcinéms bendrovéms, kuriy visas akcijas arba jy dalj valdo valstybé ar
savivaldybe. Sia paskolos dalj Finansy ministerija gavo 2015 m. spalio 8 d. Analogiska 1,132
mlrd. eury vertés sutartj Finansy ministerija buvo pasirasiusi ir 2007—-2013 m. dél ES investicijy
Lietuvoje bendrojo finansavimo.

2017 metais naujy paskoly sutar¢iy su tarptautinémis finansy institucijomis nebuvo
pasirasyta, ta¢iau 2017 m. lapkri¢io 29 d. pagal 2015 metais su Siaurés investicijy banku (toliau
— SIB) pasirasyta sutartj buvo isimta 30 min. eury paskolos dalis, 0 2017 m. gruodzio 5 d. pagal
taip pat 2015 metais su Europos Tarybos vystymo banku pasirasyta sutartj buvo isimta 30 min.
eury paskolos dalis.*®

Skolinantis i§ tarptautiniy finansy institucijy tendencija yra aiski, jog yra laikotapriali,
kai valstybés pasiraS8o nemazai naujy paskolos sutar¢iy ir paskui laikui bégant naudojasi
pasiimtom paskolom. Geriausias to pavyzdys yra 2015 ir 2017 metai, kai 2015 metais buvo
pasirasytos trys naujos paskolos sutartys su tarptautinémis finansy institucijomis ir 2017
metais buvo naudojamos 1€Sos biutent i§ ty paskolos sutarCiy kurios buvo sudarytos 2015
metais. Zinoma, visais atvejais paskolos sutartys yra sudaromos konkreéiam tikslui ir tik tam

tikslui valstybés gali naudoti i$skirtas paskolos sutarties 1éSas.

4 Lietuvos Respublikos Finansy ministerijos leidinys ,,Valstybés skola 20177, Internetiné priega:
https://finmin.lrv.1t/uploads/finmin/documents/files/LT ver/Veiklos_sritys/Valstybés_skolos valdymas/Apzval
gos_ir_statistika/Valstybés skolos_leidinys/Skola2017.pdf
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11 lentelé. Skolinimasis valstybés vardu 2010-2017 metais, mlrd. eury
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Saltinis: Sudaryta remiantis: Lietuvos Respublikos Finansy ministerija ,,Valstybés skola 2017”

Kaip matome palyginant su vidaus ir uzsienio skolinimusi paskolos yra imamos ne
kiekvienais metais ir palyginus mazomomis sumomis. Zinoma, paskoly privalumas yra tas, kad
jas graZinti yra numatomas ilgas terminas, todél galime atrasti Lietuvos grazinimo grafikuose

paskoly grazinima net iki 2047 mety.
3.2. Lietuvos kreditingumo reitingas

Kalbant apie valstybés paskolas, kaip skolinimosi instrumentg, svarbu aptarti ir Lietuvos
kreditingumo reitinga. Kreditingumo reitingas — tai rodiklis, suteikiantis kreditoriams
koncentruotg informacijg apie skolininko geb¢jima vykdyti savo finansinius jsipareigojimus
lygj ir $i informacija yra vieSai skelbiama. Skolininkui gali buti suteikti reitingai nuo
aukscCiausio saugumo lygio (AAA arba Aaa), kai pajégumas laiku jvykdyti finansinius
isipareigojimus ypac didelis, iki atitinkanciy fiannsiniy jsipareigojimy nevykdymo, t.y.
Zemiausio kredito reitingo D

Valstybes vertina ir jy kredito reitingus pateikia trys pagrindinés kredity reitingy
agentiros: ,,Moody's Investors Service"( toliau — “Moody’s”), ,,Standard & Poor's" (toliau -
S&P) ir ,Fitch". Kredito reitingy agentiiry tikslas - pateikti objektyvius ir aiskius reitingus,
kurie biity lengvai palyginami pagal finansinius instrumentus ar jy i§pirkimo terminus, taip pat
leisty palyginti skirtingas pramonés Sakas ar skirtingas valstybes. Valstybiy kredito reitingai

yra sudaromi atsizvelgiant | tris pagrindinius aspektus: valstybés skola, iSreiksta procentu nuo

“Lietuvos Respublikos finansy ministerijos straipsnis: “Kredito reitingai”, internetiné prieiga:
<https://finmin.Irv.1t/It/veiklos-sritys/valstybes-skolos-valdymas/kredito-reitingai>;
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bendrojo vidaus produkto, biudzeto deficitas (pinigy kiekis, kuriuo valstybés iSlaidos virsija
pajamas) ir valstybés paskolos aptarnavimo nasta (procentinis rodiklis, parodantis, kokia
valstybés pajamy dalj sudaro uz valstybés paskola mokamos paliikanos).*

Perzvelkime kokia yra Lietuvoje kredito reitingo raida. Lietuvos Respublikos finansy
ministerija pateikia Lietuvos kredito reitingy raida, atsizvelgiant j ,,Moody‘s®, ,,S&P “ ir
,,Fitch* paskelbtus reitingus.® Finansy ministerijos pateiktoje lenteléje galime matyti, kaip kito
Lietuvos kredito reitingas nuo 1996m. iki 2019m. 1996m. Lietuva pagal “Moody’s” turé¢jo
Ba2/stabilus rodiklj, t.y. neinvesticinis reitingas®?. Tokj patj rodiklj tais paciais metais pateiké
ir,,S&P” ir “Fitch”. Iki 2003m. $is neinvesticinis reitingas buvo islikes — atitinkamai tai reiske,
kad iki 2003m. Lietuva nebuvo patraukli kreditoriams. 2003m. pabaigoje pagal “Moody’s”
Lietuvai buvo nustatytas kreditingumo rodiklis A3, t.y. aukstesnis investicinis reitingas, tai
reiSkia, kad Lietuvos nemokumo rizika yra maza ir Lietuva patenka j patikimy investavimo
Saliy sarasa. Iki 2009m. vidurio aukstesnis investicinis rodiklis iSliko, ta¢iau nuo 2009m.
pabaigos iki 2014m. pabaigos buvo nustatytas Baal/stab., t.y. Zemesnis investicinio reitingo
lygis. Nuo 2015m. vidurio kredito reitingo agentiiros Lietuvai suteiké A saugumo lygj. Taip
pat, 2019m. Moody’s dar kartg patvirtino ankS¢iau suteikta reitinga A su stabilia perspektyva.
Kaip teigia, finansy ministerija ,,Moody*s* tokj savo sprendimag grindé tuo, kad Lietuva vykdo
griezty fiskaling politika, kuri paremta laipsniskai maz¢jencia, palyginus su bendruoju vidaus
produktu, vidaus sektoriaus skolg.>

[8analizavus dar vieng valstybés skolinimosi instrumentg — valstybés paskolos sutartis —
galime padaryt iSvada, jog Sis skolinimosi instrumentas yra tinkamai sureglamentuotas
Lietuvoje. Uz §j skolinimosi instrumentg yra atsakinga Lietuvos Respublikos finansy
ministerijos jsteigta komisija, kuri tvirtina paskolos tikslingumg ir reikiamumg. Taip pat,
valstybés paskolos sutartims, kaip skolinimosi instrumentui didele jtaka daro ir kreditingumo

reitingai, nes esant neigiamam reitingui joks kreditorius nenorés suteikti paskolos. D¢l to

S0Swedbank straipnis” “Valstybés kredito reitingas”, internetiné prieiga:
<“https://ziniuterasa.swedbank.1t/zodynelis/valstybes-kredito-reitingas™>;

%1 Lietuvos Respublikos finansy ministerijos straipsnis: “Lietuvos kredito reitingy raida”, internetiné prieiga:
< https://finmin.Irv.1t/It/veiklos-sritys/valstybes-skolos-valdymas/kredito-reitingai/lietuvos-kredito-reitingu-
raida>;

2 Lietuvos Respublikos finansy ministerijos straipsnis: “ Kredito reitingy reik§més”, internetiné prieiga:
< https://finmin.Irv.1t/It/veiklos-sritys/valstybes-skolos-valdymas/kredito-reitingai/lietuvos-kredito-reitingu-
raida>;

53 Lietuvos Respublikos finansy ministerijos straipnis ,, Moody‘s upgrades Lithuania‘s credit rating outlook to
positive®, internetiné prieiga < https://finmin.lrv.It/en/news/moody-s-upgrades-lithuania-s-credit-rating-outlook-
to-positive >;
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kredity reitingo agentiiry (,,Moody‘s®, ,,S&P “ ir ,,Fitch* ) reitingai yra labai svarbiis Lietuvai.

Dziugu, kad Siuo metu Lietuvai priskirtas A kreditingumo reitingas.
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4. KITOS VALSTYBES SKOLINIMOSI PRIEMONES

4.1. Vyriausybés komercinis europopierius

Lietuvos Respublikos Vyriausybés nutarime ,,Dél Lietuvos Respublikos Vyriausybés
vertybiniy popieriy iSleidimo i§ apyvartos <...> ir kity jsipareigojamyjy skolos dokumenty
pasiraSymo taisykliy patvirtinimo* yra apibrézta Vyriausybés komercinio europopieriaus
sgvoka — tai pagal finansy ministro patvirtintg Lietuvos Respublikos komerciniy europopieriy
programg pasiraSomas trumpos (iki vieny mety) trukmés jsipareigojamasis skolos
dokumentas.>* Tam paciame nutarime yra apibrézta dar viena su europopieriais susijusi sagvoka
komerciniy europopieriy programa (toliau — programa) — tai programa, Kkuri kity su
Vyriausybés skolinimusi valstybés vardu susijusiy dokumenty priskiriamas finansy ministro
tvirtinamas dokumentas, kuriame nustatomos bendrosios Vyriausybés komerciniy
europopieriy pasira§ymo salygos. Sio nutarimo tre¢ioje dalyje 34 punkte yra kalbama ka
finansy ministerija turi atlikti planuodama skolintis valstybés vardu pasiraSsydama Vyriausybés
komercinius popierius. Pirmiausia finansy ministerija, remiantis $io nutarimo 3.4. punktu,
privalo nustatyta tvarka atrinkti finansiniy paslaugy teikéja, kuris parengia Lietuvos
Respublikos komerciniy europopieriy programg ir $ig programg jgyvendinsianéius Kkitus
finansiniy paslaugy teikéjus. Taciau, jeigu yra galiojanti Lietuvos Respublikos komerciniy
europopieriy programa ir atrinktas §ig programg jgyvendinsiantis finansiniy paslaugy teikéjas
kreipiasi ] atrinktg $ig programg jgyvendinsiant] finansiniy paslaugy teikéja, su kuriuo Finansy
ministerija yra pasirasiusi $ios programos jgyvendinimo sutartis, praSydama rastu pateikti
pasiilymus del Vyriausybés komerciniy europopieriy pasiraSymo galimybiy, pasiiilymai
vertinami finansy ministro nustatyta tvarka, atsizvelgiant | siilomg maziausiag Vyriausybés
komerciniy europopieriy pelninguma.

Lietuvos Respublikos komerciniy europopieriy programos dalyviy atrankos ir Lietuvos
Respublikos Vyriausybés komerciniy europopieriy pasiraSymo procediiry aprasas Yyra
patvirtintas Lietuvos Respublikos finansy ministro 2012m. gruodzio 7d. jsakymu ,,Dél su
Lietuvos Respublikos Vyriausybés skolinimosi valstybés vardu ir skolinantis prisiimty

jsipareigojimy bei valstybés piniginiy iStekliy valdymu susijusiy teisés akty patvirtinimo ir

5 Lietuvos Respublikos vyriausybé nutarimas 1997 m. gruodzio 3 d. Nr. 1329 “Deél Lietuvos Respublikos
vyriausybés vertybiniy popieriy isleidimo ir apyvartos, paskoly valstybés vardu émimo ir kity jsipareigojamyjy
skolos dokumenty pasira§ymo taisykliy patvirtinimo*, Valstybés Zinios, 1997-12-10, nr. 112-2838;
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komisijy sudarymo“.%® Sio jsakymo antroje dalyje konkreé¢iai yra kalbama apie komerciniy
europopieriy programos (toliau — KE programa) dalyviy atrankg ir Vyriausybés komerciniy
pasira§ymo sutartis (toliau — VKEP). Sios dalies penktame punkte yra numatyta, kad Komisijos
atrinktus ne maziau kaip 3 finansiniy paslaugy teikéjus, nurodydamas Komisijos patvirtintus
mokesCiy dydzius uz VKEP platinimg ir praSydamas per nustatyta laikg rastu pateikti
pasitlymus dél KE programos parengimo ir (arba) VKEP platinimo. Veliau jgaliotas valstybés
tarnautojas rengia pasitilymy suvesting. Pasitilymai dél KE programos parengimo vertinami
suteikiant jiems balus pagal tam tikrus kriterijus (vertinant nuo 1 iki 10 baly). Toliau komisija
atlikus vertinimg atsizvelgia | kiekvieno pasiiilymo galutinj jvertinimg, bendru susitarimu
priima sprendimg dé¢l geriausio pasitilymo. Atrinkus keleta pasitilymy, Komisijos sprendimu
Skolinimosi skyrius gali dar derétis su Siuos pasitlymus pateikusiais finansiniy paslaugy
teikéjais dél pasitlymy salygy gerinimo.

Deja, bet daug informacijos apie Vyriausybés komercinius europopierius néra. Sis
skolinimosi instrumentas yra sureglamentuotas per kelis teisés aktus, taciau jo paklausa
Lietuvoje yra labai menka ir néra galimybés atrasti, kaip daznai ir ar i§ vis Lietuvoje Sis

instrumentas naudojamas.

4.2. Valstybés garantijos

I8skirkime dar vieng valstybés skolinimosi instrumentg - valstybés garantija. Lietuvos
Respublikos valstybés skolos jstatymas®® savoka valstybés garantija apibrézia kaip valstybés
turtinj jsipareigojima grazinti visg skolg arba jos dalj ir sumokéti uz grazinama skolg ar jos dalj
paltikanas vidaus arba uzsienio kreditoriui uz valstybés garantuojamg skolininka, jeigu S$is
nejvykdo paskolos sutartyje arba kituose jsipareigojamuosiuose skolos dokumentuose
nustatyty jsipareigojimy arba jvykdo ne visus tokius jsipareigojimus. Sio straipsnio 6
straipsnyje yra iSskirta, kas priima sprendimus suteikti valstybés garantijas. 1 punkte iSskirta,
jog valstybés garantijas dél didesnés kaip 12 min. eury arba ekvivalentu kita valiuta paskolos
Vyriausybés siiilymu priima Seimas, sprendimg suteikti valstybés garantijg dél ne didesnés
kaip 12 mln eury arba ekvivalentu kita valiuta paskolos ir sprendima suteikti valstybés garantijg
tarptautinei finansy institucijai priima Vyriausybe, vadovaudamasi Lietuvos Respublikos

atitinkamy mety valstybés biudzeto ir savivaldybiy biudZety finansiniy rodikliy patvirtinimo

%5 Lietuvos Respublikos finansy ministro 2012 m gruodzio 7d. jsakymu ,,Dél su Lietuvos Respublikos vyriausybés
skolinimosi valstybés vardu ir skolinantis prisiimty jsipareigojimy bei valstybés piniginiy istekliy valdymu
susijusiy teisés akty patvirtinimo ir komisijy sudarymo®, Valstybés zinios, 2012-12-14, Nr. 145-7461,

% Lietuvos Respublikos Valstybés skolos jstatymas, Valstybés Zinios, 1996-09-13, Nr. 86-2045;
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jstatymu, Lietuvos Respublikos tarptautinémis sutartimis ar $iy sutar¢iy pagrindu pasiraSytais
susitarimais arba kitais jstatymais. Valstybés skolos jstatymo 6 straipsnio 3 dalyje numatyta,
kad valstybés garantijg tarptautinei finansy institucijai ir Lietuvos Respublikos tarptautinés
sutarties pagrindu parengta susitarimg pasiraso finansy ministras, o kreditoriaus pageidavimu
teikiamg teising iSvadg dél suteiktos garantijos pasiraSo teisingumo ministras arba jo jgaliotas
asmuo.

Taip pat $io jstatymo 4 straipsnyje yra iSskirti pagrindiniai momentai kada Vyriausybé
valstybés vardu gali suteikti valstybés garantija:

e paskoly, naudojamy valstybés investicijy projektams finansuoti;

e paskoly, naudojamy Lietuvos Respublikos finansinio tvarumo jstatyme nustatytiems
tikslams jgyvendinti;

e Mokslo ir studijy jstatyme nurodyty valstybés remiamy paskoly. Asmenims, gavusiems
Siame punkte nurodytas paskolas, Sio jstatymo 9 straipsnio nuostatos netaikomos;

e Lietuvos Respublikos juridinio asmens ar Lietuvos Respublikoje jsteigto Europos
ekonominés erdvés valstybés narés imonés filialo imamy paskoly, kai tokios paskolos
imamos refinansuoti perskolinama paskolg arba valstybés garantuojama paskola;

e Paskoly, naudojamy Lietuvos Respublikos nacionaliniam saugumui uZtikrinti svarbiy
objekty apsaugos istatyme nurodyty nacionaliniam saugumui uZztikrinti svarbiy jmoniy
apyvartinéms 1€Soms papildyti, kai Sios léSos naudojamos strateginiams Lietuvos
Respublikos tikslams pasiekti.

Valstybés skolos jstatymo 8 straipsnyje®’ yra numatyta, kad Vyriausybé turi teise steigti
garantijy institucijas, kurios uZtikrinty Lietuvos Respublikos ir uzsienio valstybiy kredito
jstaigoms, finansinés nuomos (lizingo) bendrovéms, draudimo jmonéms, piniginio reikalavimo
dalinio apmokeéjimo  finansuotojams pagal faktoringo sutartis, kredituojantiems
eksportuotojams pagal garantijas Lietuvos Respublikos juridiniams asmenims ir kitiems
asmenims teikiamy paskoly grazinimg, naujos (nenaudotos) gamybingés jrangos ir (arba) naujy
(nenaudoty) jrenginiy finansinés nuomos (lizingo) sutartyse nustatytos kainos ar jos dalies
sumokejima, piniginio reikalavimo dalinj apmokéjimg pagal faktoringo sutartis, dalies atidéto
mokeéjimo pagal kredituojancio eksportuotojo sudaryta pirkimo — pardavimo sutart]
sumoke¢jimg ar draudimo jmonés eksporto kredito draudéjui sumokétos draudimo iSmokos
dalies padengima, jeigu tam tikroms programoms jgyvendinti yra numatyta 1éSy ty mety

valstybés biudZete ar valstybés fonduose. UZ garantijy institucijos jsipareigojimy jvykdyma

57 Lietuvos Respublikos Valstybés skolos jstatymas, Valstybés Zinios, 1996-09-13, Nr. 86-2045;
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garantuoja valstybé. Vyriausybé kiekvienais metais kiekvienai garantijy institucijai nustato

jsipareigojimy pagal garantijas limitus. Sie limitai negali vir§yti Lietuvos Respublikos

atitinkamy mety valstybés biudzeto ir savivaldybiy biudzety finansiniy rodikliy patvirtinimo
jstatyme nustatyto limito. Valstybés skolos jstatymo 4 straipsnio 4 dalyje i$skirta 5 punktai,
kur nurodyta dél kokiy konkrecCiai garantijy gali suteikti garantijy institucija:

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

e i Lietuvos Respublikos ir uzsienio valstybiy kredito jstaigy imamy paskoly, naudojamy
apyvartinéms 1éSoms papildyti;

¢ naujos (nenaudotos) gamybinés jrangos ir (arba) naujy (nenaudoty) jrenginiy kainos ar jos
dalies sumoke¢jimo pagal naujos (nenaudotos) gamybinés jrangos ir (arba) naujy
(nenaudoty) jrenginiy finansinés nuomos (lizingo) sutartis, sudarytas su finansinés nuomos
(lizingo) bendrovémis;

e piniginio reikalavimo dalinio apmokejimo finansuotojui pagal faktoringo sutartis, skirtas
kliento apyvartinéms léSoms papildyti;

e dalies atidéto moké¢jimo pagal kredituojancio eksportuotojo sudaryta lietuviskos kilmes
prekiy, turin¢iy Lietuvos prekybos, pramonés ir amaty rimy iSduotg prekiy kilmés
sertifikata, liudijantj, kad prekés pagamintos Lietuvos Respublikoje, pirkimo — pardavimo
sutart] sumokejimo ar draudimo jmonés eksporto kredito draudéjui sumokétos draudimo
1Smokos dalies padengimo.

Paanalizuokime kokios valstybés garantijy tendencijos Lietuvoje vyravo 2013, 2015 ir

2017 metais.

2013m. valstybés netiesioginiai jsipareigojimai pagal valstybés garantuojamas paskolas

(isskyrus garantijy institucijy garantijas) 2013 metais padidéjo 52,9 min. lity arba 26,7 proc.

Valstybés garantuojamos paskolos uzsienio kreditoriams pabaigoje sudaré 135,1 min. lity, arba

16,7 proc. visos valstybés garantuotos skolos, valstybés garantuojamos paskolos vidaus

kreditoriams —apie 115,5 min. lity, arba 14,3 proc. visos valstybés garantuotos skolos, o vidaus

paskolos, gautos su garantijy institucijy garantija, sudaré 559,0 min. lity, arba 69,0 proc. visos

valstybés garantuotos skolos.”

% Lietuvos Respublikos Finansy ministerijos leidinys , Valstybés skola 2013”, interneting prieiga:
https://finmin.lrv.1t/uploads/finmin/documents/files/LT ver/Veiklos_sritys/Valstybés_skolos valdymas/Apzval
gos_ir_statistika/Valstybés skolos_leidinys/Skola2013.pdf.
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12 lentelé. Valstybés skolininky, gavusiy valstybés garantuojamas paskolas,
pasiskirstymas pagal sektorius, proc.

m Valstybés garantijos uz garantijy institucijas

m Valstybés garantuojamos paskolos vidaus ir uzsienio kreditoriams

Saltinis: Sudaryta remiantis: Lietuvos Respublikos Finansy ministerija ,,Valstybés skola 2013”

Pateiktoje skritulinéje diagramoje matome, kad 2013 metais dominavo vidaus paskolos
gautos su garantijy institucijy garantija. Finansy ministerijos duomenimis garantijy institucijy
jsipareigojimai per 2013 metus sumazéjo nuo 610,4 min. lity mety pradzioje iki 559,0 min. lity
mety pabaigoje, t.y. 8,4 proc, bet vis tiek palyginus su valstybés garantuojamomis paskolomis,
sudaro daug didesn¢ dalj.

Taip pat 2013 metais buvo suteikta valstybés garantija Europos investicijy bankui dél
AB , Klaipédos nafta“ teikiamos iki 20 mety 81,1 min. eury (280 min. lity) paskolos investicijy
projektui ,,Suskystinty gamtiniy dujy terminalas“ finansuoti, valstybei prisiimant garantinius
jsipareigojimus dél paskolos ir palikany mokéjimo. Negrazintos paskolos su valstybés
garantija AB ,,Klaipédos nafta“ likutis 2013 mety pabaigoje sudaré 15 min. eury (51,8 min.
lity). 2013 metais toliau buvo teikiamos valstybés garantijos kredito jstaigoms, teikianc¢ioms
paskolas studentams studijy kainai sumokéti, gyvenimo islaidoms bei dalinéms studijoms
pagal tarptautines sutartis apmokéti. Negrazinty valstybés garantuojamy paskoly studentams
likutis 2013 mety pabaigoje sudaré 115,5 min. lity, t.y. 35,2 min eury.

Valstybé pagal Lietuvos Respublikos Seimo ratifikuotus tarptautinius susitarimus taip
pat yra suteikusi garantijas tarptautinems finansy institucijoms: del Siaurés investicijy banko
suteikty investiciniy projekty paskoly; del Siaures investicijy banko suteikty aplinkosaugos
investiciniy projekty paskoly; dél Europos investicijy banko i§ nuosavy istekliy teikiamy

paskoly.
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13 lentelé. Valstybés finansiniai jsipareigojimai, nustatyti proporcingai pagal Siaurés ir
Europos investiciju banky iSduoty paskoly likutj 2013m.

Banko, sutecikusio Banky Lietuvai 2012-12-31 2013-12-31
paskolas, garantuojamy | nustatytas likutis, mln. likutis, mln.
pavadinimas paskoly suma, | garantijos eurais litais eurais litais
mln. eury dydis
SIB investiciniu 20618 29,5 min. Lt 29,5 101,8 29,5 101,8

projekty paskolos

SIB aplinkosaugos 100,7 1,64% 1,9 6,5 1,7 5,7

pi‘nicktu p:lh‘knluh‘
EIB suteiktos paskolos 277,9 ~0,15% 0,4 1,2 0,4 1,5
I3 viso 2 440,5 31,7 109,4 31,5 108,9

Saltinis: Sudaryta remiantis: Lietuvos Respublikos Finansy ministerija ,,Valstybés skola 2013”

Pateiktoje lenteléje konkreciai matome, koks yra nustatytas garantijos dydis ir likutis
konkreciy tarptautiniy finansy institucijy 2012m. ir 2013m. pabaigoje. Kaip matome,
didziausia banky garantuojama suma yra Siaurés investicinio banko, kurios likutis 2013m.
pabaigoje buvo didziausias.

Zvelgiant j 2015 mety valstybés garantijy tendencijas — valstybés netiesioginiai
jsipareigojimai pagal valstybés garantuojamas paskolas (isskyrus garantijy institucijy
garantijas) 2015 metais sumazéjo 4,7 min. eury, t.y. 1,5 proc. valstybés garantuojamos paskolos
uzsienio kreditoriams 2015 mety pabaigoje sudaré 36,2 min. eury, arba 15,6 proc. visos
valstybés garantuotos skolos, valstybés garantuojamos paskolos vidaus kreditoriams — apie
47,3 min. eury, arba 20,4 proc. visos valstybés garantuotos skolos, o vidaus paskolos, gautos
su garantijy institucijy garantija, sudaré 148,4 min. eury, arba 64,0 proc. visos valstybés
garantuotos skolos.

Lyginant su 2013m. valstybés garantijos uz garantijy institucijas sumazéjo Sproc., o
valstybés garantuojamos paskolos vidaus ir uzsienio kreditoriams padidéjo Sproc. Taciau
lyginant garantijy institucijy jsipareigojimus per 2015 metus — tai Finansy ministerijos
duomenimis padidéjo 1 proc.>®

2015 metais kaip ir 2013 metais toliau buvo teikiamos valstybés garantijos kredito
istaigoms, teikiancioms paskolas studentams studijy kainai sumokéti, gyvenimo islaidoms bei
dalinéms studijoms pagal tarptautines sutartis apmokéti. Negrazinty valstybés garantuojamy
paskoly studentams likutis 2015 mety pabaigoje sudaré 47,3 min. eury. Likutis lyginant su
2013 metais padidéjo 12,1 min. Eury.

% Lietuvos Respublikos Finansy ministerijos leidinys ,,Valstybés skola 20157, Internetiné priega:
https://finmin.lrv.It/uploads/finmin/documents/files/LT ver/Veiklos_sritys/Valstybés_skolos_valdymas/Apzval
gos_ir_statistika/Valstybés skolos_leidinys/Skola2015.pdf
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2015 m. kaip ir 2013 m. valstybé turéjo jsipareigojimy dél Siaurés investicijy banko
(SIB) suteikty investiciniy projekty paskoly; dél Siaurés investiciju banko (SIB) suteikty
aplinkosaugos investiciniy projekty paskoly; dél Europos investicijy banko (EIB) is nuosavy
istekliy teikiamy paskoly.

14 lentelé. Valstybés finansiniai jsipareigojimai, nustatyti proporcingai pagal Siaurés ir
Europos investicijy banky iSduoty paskoly likutj 2015 m.

Bank
e, Lictuvai 2014-12-31 2015-12-31
Paskolos pavadinimas gaskol slum: nustatytas likutis, mln. likutis, mln.

P m]nqeurq ’ garantijos dydis eury eury
SIB investicijy projekty paskolos 1 730,5 29,5 min. eury 295 28,4
iﬁ]lBl\allwlmkusnugus projekty 56.9 1.64 % 11 0.9
NDASKOLOS
EIB suteiktos paskolos 4623 ~0,15 % 0,6 0,7
15 viso 2249,7 31,2 30,0

Saltinis: Sudaryta remiantis: Lietuvos Respublikos Finansy ministerija ,,Valstybés skola 2015

Panagrinékim, kaip pakito 2015m. valstybés finansiniai jsipareigojimai lyginant su
2013m. Kaip matome, SIB investicijy projekty paskolos banky garantuojamy paskoly suma
sumazéjo 331,3 tikst. Eur., 2015 mety likutis sumazéjo 1,1 min. Eur., SIB aplinkosaugos
projekty paslaugos banky garantuojamy paskoly suma sumazéjo 43,8 min. Eur., 2015 mety
likutis sumazéjo 0,8 min. Eur. EIB suteiktos paskolos, banky garantuojamy paskoly suma
padidéjo 184,4 min. Eur., 2015 mety likutis sumazéjo 0,3 mln. Eury.

2017m. valstybés netiesioginiai jsipareigojimai pagal valstybés garantuojamas paskolas
(isskyrus garantijy institucijy garantijas) 2017 metais padidéjo 51,0 min. eury, t.y. 59,8 proc.
Labiausiai §j padidéjima Iémé isauges AB ,,Klaipédos nafta“ jsiskolinimas pagal paskoly su
valstybés garantija sutartis (2013m.). Valstybés garantuojamos paskolos uzsienio kreditoriams
2017 mety pabaigoje sudaré 76,7 min. eury, arba 20,3 proc. visos valstybés garantuotos skolos,
valstybés garantuojamos paskolos vidaus kreditoriams — apie 59,5 min. eury, 15,8 proc. visos
valstybés garantuotos skolos, o vidaus paskolos, gautos su garantijy institucijy garantijomis,
sudare 241,6 min. eury, arba 63,9 proc. visos valstybés garantuotos skolos.®

Lyginant su 2015m. valstybés skolininky, kurie gavo valstybés garantuojamas paskolas
pasiskirstymas zymiai nepakito, i§liko toks pats balansas tarp valstybés garantijy uz garantijy

institucijas ir valstybés garantuojamy paskolos vidaus ir uzsienio kreditoriams. Per pacius

0 Lietuvos Respublikos Finansy ministerijos leidinys ,,Valstybés skola 20177, Internetiné priega:
https://finmin.lrv.1t/uploads/finmin/documents/files/LT ver/Veiklos_sritys/Valstybés_skolos valdymas/Apzval
gos_ir_statistika/Valstybés skolos_leidinys/Skola2017.pdf
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2017m. garantijy institucijy jsipareigojimai padidéjo nuo 218,8 min. eury mety pradzioje iki
241,6 min. eury mety pabaigoje.

2017 metais toliau buvo teikiamos tom pac¢iom valstybés garantijos kredito jstaigoms
kaip ir 2013m. ir 2015m. (teikiancioms paskolas studentams sumokéti uz studijas). Negrazinty
valstybés garantuojamy paskoly studentams likutis 2017 mety pabaigoje sudaré 59,5 min. eury.
Likutis lyginant su 2015 metais padidéjo 12,2 min. Eury.

2017m. Kaip ir 2015m. (ir 2013m.) valstybé turéjo jsipareigojimy dél Siaurés investicijy
banko (SIB) suteikty investiciniy projekty paskoly; dél Siaurés investicijy banko (SIB) suteikty
aplinkosaugos investiciniy projekty paskoly; dél Europos investicijy banko (EIB) i$ nuosavy

istekliy teikiamy paskoly. Apzvelkime, kaip 2017m. pakito jsipareigojimy sumos:

15 lentel¢. Valstybés finansiniai jsipareigojimai, nustatyti proporcingai pagal Siaurés ir
Europos investiciju banky iSduoty paskoly likutj 2017 m.

B e Fre e
Paskolos pavadinimas & Jarh ’ yt ’ likutis, mIn. | likutis, min.
paskoly suma, mln. garantijos eur eur
eury dydis " q
SIB investicij jekt
TIVESTLEY Projexiy 937,0 35,1 min. eury 21,6 18,3
paskolos
SIB aplinkosaugos projekt
AP INKDSAUROS projexil 20,9 5,2 min. eury 0,5 0.4
paskolos
EIB suteiktos paskolos 736,8 ~0,15 % 1,0 1,1
IS viso 1 694,7 231 19,8

Saltinis: Sudarj}ta remiantis: Lietuvos Respublikos Finansy ministerija ,,Valstybés skola 2017~

Lyginant su 2015m. SIB investicijy projekty paskolos banky garantuojamy paskoly
suma sumazéjo 793 min. Eury, 2017 mety likutis sumazéjo 10,1 min. Eury. SIB aplinkosaugos
projekty paslaugos banky garantuojamy paskoly suma sumazejo 36 min. Eur. 2017 mety likutis
sumazéjo 0,5 min Eury. EIB suteiktos paskolos, banky garantuojamy paskoly suma padidéjo
274,5 min. Eur. 2017 mety likutis padidéjo 0,4 min. Eury. Taip pat galime pastebéti, jog yra
padidintas Lietuvai nustatytas garantijos dydis. Garantijos dydziai buvo didinami
vadovaujantis 2017m. balandzio 19d. Lietuvos Respublikos Vyriausybés nutarimu Nr. 290:
padidinti Lietuvos garantiniai jsipareigojimai dél investiciniy projekty paskoly nuo 29,5 min.
eury iki 35,1 min. eury ir investiciniy aplinkosaugos projekty paskoly nuo 4,9 min. eury iki 5,9

min. eury.
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4.3. Vyriausybés depozitiniy jsipareigojimuy sutartis

Vyriausybés depozitiniy jsipareigojimy sutartis, kaip instrumentas buvo pritartas
Vyriausybés 2019m. pradZioje. Kaip teigia finansy ministras Vilius Sapokas, jog vyriausybés
depozitiniy jsipareigojimy sutartis tai instrumentas, kuris i§ esmés yra panasus j indélio laikyma
valstybés izde. Vyriausybei pritarus naujam instrumentui — i$siplecia skolinimosi valstybés
vardu Saltiniy ratas ir taip sumazinama galima nepasiskolinimo rizika.%! Anot ministerijos,
jteisinus naujg skolinimosi priemone, Vyriausybé galés su uzsienio Salies vyriausybe arba
skolos valdytoju pasiraSyti Vyriausybes depozitiniy jsipareigojimy sutartis. Tokiu biidu iSsiplés
skolinimosi valstybés vardu Saltiniy ratas, mazés nepasiskolinimo rizika, bus sudaryta
galimybé prisijungti prie uzsienio Saliy, vykdanciy tarpizdinj skolinimasi, kurio tikslas yra
operatyvus trumpalaikis valstybés piniginiy iStekliy srauty subalansavimas. Valstybés skolos
jstatymo 2018m. projekte yra numatytas papildymas 2 str. 24 dalyje numatant sgvoka
Vyriausybés depozitinis jsipareigojimas — ,,Vyriausybés valstybés vardu prisiimtas
isipareigojimas grazinti 1§ uzsienio Salies vyriausybés arba wuzsienio Salies skolos
valdymo jstaigos, kuri jpareigota valdyti arba dalyvauja valdant valstybés skola, gautg pinigy
sumg, pridedant prie gragzinamos sumos susikaupusias paltikanas arba 1§ graZinamos sumos

atimant neigiamas paliikanas $io jsipareigojimo sutartyje nustatytomis salygomis ir tvarka.*®2

4.4. Finansinés nuomos (lizingo) sutartis

Maz¢jant valstybés ekonomikai, valstybé siekia padéti jvairiais biidais, suteikiant
papildomy istekliy jvairiems projektams jgyvendinti, dél to atsirado tokios sutartys kaip lizingo
arba kitaip dar vadinamos finansinés nuomos sutartys. Lizingo sutartis apibréziama
kaip sutartis, pagal kurig viena $alis (lizingo davéjas) jsipareigoja jgyti nuosavybés teise i§
treciojo asmens kitos Salies (lizingo gavéjo) nurodyta daikta ir perduoti ji lizingo gavéjui
valdyti ir naudoti verslo tikslais uz uzmokesti su salyga, kad sumokéjus visg lizingo sutartyje
numatytg kaing daiktas pereis lizingo gavéjui nuosavybés teise, jeigu sutartis nenumato ko
kita.®® Siekiant remti auksta ekonomikos vystymosi ir konkurencijos lygj, nuomotojas daznai
yra valstybé, o tiksliau - lizingo bendrovés, turinCios valstybés dalyvavima. Tokios jmonés

pirmauja tarp didZiausiy lizingo bendroviy Salyje. Lizingas (arba finansiné nuoma) leidzia

81 Verslo Zinios straipnis: ,,Vyriasuybé pritaré naujai priemonei skolintis valstybés vardu®, internetiné prieiga:
https://www.vz.lt/finansai-apskaita/2019/01/16/vyriausybe-pritare-naujai-priemonei-skolintis-valstybes-vardu,
publikuota: 2019 sausio 16d.

62 Lietuvos Respublikos skolos jstatymo projektas Nr. I-1508.

83 Finansinés nuomos sgvoka. Internetiné prieiga < https://lt.wikipedia.org/wiki/Finansiné_nuoma >;
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https://lt.wikipedia.org/wiki/Finansinė_nuoma

jsigyti naujausig jrangg, iSplésti gamybg, jdiegti pazangias technologijas, didinti
jmonés/valstybés ilgalaikj turtg, nesukeliant dideliy biudZeto iSlaidy. Tiesg sakant, tai yra
ilgalaiké nuoma. Ir priklausomai nuo to, ar nuomos sutartis numato galimybe nuomininkui
visiskai i$pirkti nuomojama turtg, lizingas yra padalintas j veiklos ir finansines sritis.
Operaciné nuoma reiskia, kad lizingo bendrové perduoda jai priklausant] turtg
nuomininkui laikinai naudoti. Pasibaigus sutartam laikotarpiui ir visiSkai apmokéjus nuoma,
nuomojamas turtas grazinamas savininkui. Sio tipo nuomos bruozas yra tas, kad nuomos
laikotarpis bus maZzesnis uzZ nuomojamo turto nusidévéjimo laikotarpj. Tai reiskia, kad lizingo
bendroveé visg nuomos laikotarpi gali i§sinuomoti turtg. Kitas bruozas yra tas, kad nuomojamas
turtas néra jtraukiamas j nuomininko balansa, o tai reiskia, kad visas rizikas ir i§laidas padengia
lizingo bendrové (kaip savininkas). Kitas skirtumas tarp operacinés nuomos (kuri kyla i$ jo
pavadinimo) yra trumpas laikotarpis, kuriam nuomojamas turtas. Jei néra reikalo jsigyti §j turtg
kaip turta, ir tai yra bitina tik konkre¢iy darby atlikimui, tada tokia nuomos riiSis yra ideali.
Jeigu yra numatytas ilgalaikis daikto naudojimas su galutiniu to daikto iSpirkimu i§
lizingo bendrovés, tokiu atveju toks lizingas yra finansinis. Finansiné nuoma numato turto
iSperkamaja nuoma ir visiska jo vertés iSmokéjima sutarties galiojimo laikotarpiu. Skiriamasis
bruozas - laikotarpis, per kurj turtas perduodamas laikinai naudoti, yra artimas turto
nusidévejimui. Nuomojamas turtas yra jtrauktas j nuomotojo balansa, kol nuomojamas turtas
bus visiskai atpirktas. Tokiu atveju nuomojamas turtas bus perleistas nuomininko nuosavybei.
Sandorio sudarymo metu lizingo sutart] pasirasSo trys Salys: turto tiekejas, lizigo davejas
ir lizingo gavéjas. Taip pat gali buti jtraukta ketvirtoji Salis - draudimo bendrové. Lizingo
daveéjui ir lizingo gavejui sudaroma lizingo sutartis, o pirkimo ir pardavimo sutartis sudaroma
tarp lizingo davejo ir tiekejo. Pasibaigus finansinés nuomos sutarciai, bendroveé gali (bet
neprivalo) 1Spirkti turtg likutine verte. Kai kuriais atvejais iSnuomotas turtas gali biiti perduotas
lizingo gaveéjui po to, kai bus jvykdyti finansinés nuomos mokesciai, jei tai numatyta sutartyje.
Kartais valstybé kaip skolinimosi biidg pasirenka lizinga, nes:
1) Patogus lizingo mokéjimo paskirstymas. Mokejimai paskirstomi taip, kad jy
mokeéjimas sutapty su laikotarpiu, kai bendrové (nuomininkas) jau gavo naudos i§ nuomojamo

turto naudojimo;

2) Lankstus grazinimo grafikas;
3) [lgalaikés sutarties sudarymas;
4) Sutaupoma pinigy dél mokeséiy mokéjimo (yra nustatyti lizingo ypatumai

mokant skirtingus mokesc¢ius — pvz:. Turto ir PVM mokescius).
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5) Gebeéjimas taikyti pagreitinta nusidevéjima. Sis metodas yra susijes su poveikiu,
kai dél daikto nusidevéjimo - apmokestinamosios pajamos mazéja del palyginti dideliy
nusidévejimo islaidy.

6) Laisvas pasirinkimas ar traukti j apskaitg lizinguojamajj turtg - jei nuomojamas
turtas yra jraSomas j lizingo bendrovés balansa, tai lizingo gavéjas gali lizinguojamojo daikto
nenumatyti balanse, taip pegerinant balanso struktiirg.

7) Lizingo gavéjas gali i$ naujo nevertinti lizinguojamo turto, jeigu tas turtas yra
jtrauktas j lizingo davéjo balansg (taip yra sutaupomos léSos vertinimui).

8) Daugeliu atvejy nereikalaujama finansinés nuomos garantijos, nes
lizinguojamas turtas priklauso lizingo bendrovei iki lizingo sutarties termino pabaigos.

Valstybés lizingo bendrovés paprastai veikia tam tikruose dideliuose segmentuose
(automobiliy ir oro transportas, statyba, Zemés tkis). Lizingo bendrovés, turincios valstybinj
dalyvavima, turi didelj nuosavybés kapitalg ir gana pigias ilgalaikes skolintas 1¢Sas, kurias
suteikia valstybé, o tai leidzia jiems ilga laikg teikti lizingo paslaugas mazomis paliikanomis.
Trikumas yra tas, kad sunku jsigyti lizinguoto turto i§ valstybés lizingo bendrovés, nes
potencialls lizingo gavéjai praeina griezta atrankos procesa.

Valstybé pasinaudodama skolinimosi baidu — lizingu — akivaizdziai tai daro norédama
sutaupyti valstybés biudZeta ir stengiasi padéti bendrovéms, kurios kelia valstybés ekonomika.
Zinoma, pati lizingo gavimo procediira yra nelengva, nes uzima daug laiko ir reikalauja i3
lizingo gavéjy daug krastutiniy procediiry. Valstybe¢ kas kart 1§ bendrovés gaunant paraiska turi

vertinti ar tai yra naudinga ir, ar tikslingai bus paskirstyti pinigai.
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5. EUROOBLIGACIJOS

Dar vienas vyriausybés vertybiniy popieriy tipas, bet §j karta jau tarptautinis, tai
euroobligacijos (finansiniame Zodyne dar vadinama ,,Eurobondas”) - jas Vyriausybé platina
uzsienio rinkose, jos denominuotos uZsienio valiuta. Siuo metu antrinéje rinkoje galima jsigyti
euroobligacijy, denominuoty eurais ir JAV doleriais. 2014m. sausio mén. buvo pasiraSyta
Vidutinés trukmés vertybiniy europopieriy programa (angl. Euro Medium Term Note
programme, toliau - EMTN programa), kuri pastarajj kartg buvo atnaujinta 2017m. geguzés
mén. EMTN programa yra standartiniy vertybiniy popieriy platinimo sutarciy rinkinys. Jos
tikslas — padidinti skolinimosi uzsienio finansy rinkose operatyvumg ir sumazinti su
skolinimusi susijusius kastus. Programa yra daugiavaliuté ir nenustato pagal ja iSleidziamy
vertybiniy popieriy maksimalios sumos.®* Euroobligacijos turi kuponus (Kupono obligacija -
obligacijy tipas su tarpiniais (kuponais) mokéjimais, kurie nesumazina jo nominalios vertés.)
Obligacijy emitentas moka pajamas savininkams, suteikiancius teis¢ laiku gauti paliikanas. Jie
gali turéti dvigubg nominala, kai paliikanos mokamos kita valiuta nei paskolos valiuta.
Euroobligacijos gali biiti iSleistos fiksuota arba kintama paltikany norma.

Euroobligacijos turi $ias pagrindines savybes:

- Jos yra pareikStiniai vertybiniai popieriai,

- Paprastai iSduodamas 1-40 mety laikotarpiui;

- Gali buti patalpinta vienu metu keliy Saliy rinkose;

- Paskolos valiuta yra skirta emitentui ir uZsienio investuotojams;

- Iki i$pirkimo euroobligacijy kainos svyruoja, taciau emitentas §j skolos vertybinj popieriy
yra jsipareigojes iSpirkti uz kaing, lygia 100 proc. nominaliosios vertés, t. y. sugrazins visg
nominalig sumg. I§leidimo momentu euroobligacijoms nustatoma metin¢ paliikany norma,
iSreikSta nominaliosios vertés procentais;

- Atkarpos mokéjimo data nustatoma obligacijy iSleidimo momentu ir yra mokama du arba
vieng kartg per metus. Atskirais atvejais gali biiti numatytas ir daznesnis paliikany
mokejimas;

- Euroobligacijos termino pabaigoje savininkui iSmokamas i§ anksto nustatyto dydzio

obligacijos nominalas ir paskutiné atkarpa,

84 Lietuvos Respublikos Finansy Ministerija apie Euroobligacijas. Internetiné prieiga
<https://finmin.Irv.1t/lIt/veiklos-sritys/valstybes-skolos-valdymas/vyriausybes-vertybiniai-
popieriai/euroobligacijos >;
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- Siy obligacijy patalpinima ir i§laikyma paprastai vykdo emisijos sindikatas, kuriame yra
atstovaujama bankams, investicinéms bendrovéms, keliy Saliy maklerio jmonéms;

- Nominalioji verté, iSreiksta JAV doleriais;

- Kupono paltikanos mokamos savininkui visiskai neatsizvelgiant j pajamy Saltinj, kitaip nei
paprastos obligacijos.®®

Euroobligacijos j rinkg yra patalpinamos investiciniy banky, kuriy pagrindinis jy
pirkéjas yra instituciniai investuotojai — draudimo ir pensijy fondai, investicinés bendrovés.
Pagal Lietuvos EMTN programa euroobligacijy platintojai yra:

- Barclays Bank PLC;

- BNP Paribas (kuris taip pat yra Programos rengéjas, angl. Arranger);
- Citigroup Global Markets Limited,;

- Societe Generale;

- HSBC Bank plc.;

- J.P. Morgan Securities plc.;

- UniCredit Bank AG.

Euroobligacijy pranaSumai kity investavimo priemoniy atzvilgiu:

- Paltkanos uz euroobligacijas yra didesnés negu uz indélius uZsienio valiuta;

- Euroobligacijas galima parduoti antrinéje rinkoje, nelaukiant jy iSpirkimo termino;
- Sie vertybiniai popieriai likvidesni, nes kotiruojami tarptautinése rinkose;

- Ikeitus vertybinius popierius, i§ banko galima gauti trumpalaikes paskolas.®®

Paanalizuokime, kokios Lietuvos Respublikoje yra euroobligacijy tendencijos.

Apie Lietuvos 2013 mety euroobligacijy tendencijas néra daug informacijos, bet yra
zinoma, kad 2013m. vasario mén. Lietuvos Respublikos Vyriausybei atstovaujanti Finansy
ministerija, tarpininkaujant bankams ,Barclays Bank Plc* ir ,,Citigroup Global Markets
Limited*, uzsienio finansy rinkose sékmingai pasiskolino 400 min. eury, papildydama 1 mird.
eury nominalios vertés 4,85% kupono euroobligacijy emisija, isSperkama 2018 metais.
Papildymo metu fiksuotas 2,631 proc. Tai zemiausias pelningumas, pasiektas Lietuvai
skolinantis eurais arba JAV doleriais tarptautinése rinkose.®’

2015 metais euroobligacijy skolinimosi struktiira sudaré¢ 47,7 proc. Tai yra beveik

50proc. visy skolinimosi resursy. Taciau 2015 metais uzsienyje iSleisty VVP pelningumai

8 Handbook of Business Finance and Capital Sources, InterFinance Corporation 1979;

% Euroobligacijy sgvoka ir pranasumai. Internetiné prieiga < https://It.wikipedia.org/wiki/Euroobligacija >;

67 Lietuvos Respublikos Finansy ministerijos leidinys ,Valstybés skola 2013, internetiné prieiga:
https://finmin.lrv.1t/uploads/finmin/documents/files/LT ver/Veiklos_sritys/Valstybés_skolos valdymas/Apzval
gos_ir_statistika/Valstybés skolos_leidinys/Skola2013.pdf.
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nuosekliai mazéjo, o pelningumo svyravimai ir kintamumas Kilo dél iSoriniy veiksniy. Rizikos
priedai svyravo visus 2015 metus, taCiau mety pabaigoje, lyginant su mety pradzia, visy
trukmiy VVP rizikos priedai sumazgjo.

16 lentelé. 2024 ir 2026 metais iSperkamy obligaciju, denominuoty eurais, pelningumas
ir esminiai eury rinkos jvykiai 2015 metais, proc.
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— Lictuva 3,375% 2024 m. e Lictuva 2,215% 2026 m.
Saltinis: Sudaryta remiantis: Lietuvos Respublikos Finansy ministerija ,,Valstybés skola 2015”, Bloomberg.

2015m. spalj Lietuvos Respublikos Vyriausybei atstovaujanti Finansy ministerija,
pasitelkdama ,,Barclays®, ,,BNP Paribas“ ir HSBC bankus, tarptautinése kapitalo rinkose
pasiskolino 1,5 mird. eury isleisdama i$ karto dvi (10 ir 20 mety trukmés) euroobligacijy
emisijas po 750 min. eury. Sios emisijos, pirmosios jsivedus eura, parodé investuotojy
pasitikejimag salies fiskaline politika. 750 min. eury nominaliosios vertés 10 mety
euroobligacijy emisija yra pigiausia per Lietuvos skolinimosi istorijag — uz jg bus mokama 1,25
proc. metiniy palikany. Tai didziausia tokios trukmés vienu platinimu euro rinkoje isleista
emisija (iki siol daugiausia 10-¢iai mety vienu kartu buvo pasiskolinta 600 min. eury). 750 min.
eury nominaliosios vertés 20 mety emisija ypatinga tuo, kad tai pirmoji tokios trukmeés
euroobligacijy ir antroji tokios trukmés vertybiniy popieriy emisija per masy salies skolinimosi
praktikag. Uz jg Lietuva mokés 2,125 proc. metiniy palikany. Pasiskolintomis lésomis
uztikrintas lésy rezervas 1 mird. eury vertés euroobligacijy emisijai ispirkti 2016 m. vasario 10
d. Siomis lésomis taip pat finansuotas biudzeto deficitas.®®

2017 metais euroobligacijy skolinimosi struktiira sudaré 66,5 proc. 2017 metais kaip ir
2015 metais euroobligacijy pelningumas nuosekliai mazéjo ir buvo labai nepastovus.

Pelningumo svyravimai bei rinkos kintamumas, veikiami isorés veiksniy, kaip rodo VVP

8 Lietuvos Respublikos Finansy ministerijos leidinys ,Valstybés skola 20157, Internetiné priega:
https://finmin.lrv.1t/uploads/finmin/documents/files/LT ver/Veiklos_sritys/Valstybés_skolos valdymas/Apzval
gos_ir_statistika/Valstybés skolos_leidinys/Skola2015.pdf;

51



kreivés, vyko panasiai kaip ir kitose Europos Sajungos valstybése. Rizikos priedai 2017 mety
pabaigoje pasieké zemiausia lygj. %

2017 m. geguzés ménesj Lietuvos Respublikos Vyriausybei atstovaujanti Finansy
ministerija, pasitelkdama bankus ,,BNP Paribas* ir ,,J.P. Morgan®, tarptautinése kapitalo
rinkose pasiskolino 1,3 mird. eury isleisdama i$ karto dvi (10 ir 30 mety trukmés), atitinkamai
750 min. eury ir 550 min. eury euroobligacijy emisijas. Lapkri¢io ménesj $ios emisijos,
pasitelkus bankus ,,Banca IMI*“ ir ,,J.P. Morgan®, buvo papildytos atitinkamai 350 mlIn. eury
(emisijos suma po papildymo — 1,1 mird. eury) ir 200 min. eury (emisijos suma po papildymo
— 750 min. eury). Pasiskolintomis lésomis uztikrintas 1éSy rezervas 1,3 mird. eury vertés
euroobligacijy emisijai ispirkti 2018 m. vasario 7 d. Siomis lésomis taip pat finansuotas
biudzeto deficitas.

2017 m. isplatinta 10 mety trukmés euroobligacijy emisija 1 100 min. eury
nominaliosios vertés 10 mety euroobligacijy emisija yra pigiausia per Lietuvos skolinimosi
istorija — uz ja mokama 0,95 proc. metiniy paltkany.

2017 m. isplatinta 30 mety trukmés euroobligacijy emisija 750 min. eury nominaliosios
vertés 30 mety emisija ypatinga tuo, kad tai pirmoji tokios trukmés euroobligacijy emisija per
musy Salies skolinimosi istorija. Uz ja Lietuva mokeés 2,1 proc. metiniy palikany.

ISanalizavus euroobligacijy tendencijas galima tvirtai teigti, kad jy reikSmé valstybiy
skolinimuisi yra §iuo metu dominuojanti. Zvelgiant j Lietuvos euroobligacijy skolinimosi
kitimg nuo 2003 mety matome, kad §is skolinimosi instrumentas yra palankus Lietuvai ir
labiausiai padeda $iuo metu padengti susidariusj Lietuvos biudzeto deficita. Zinoma, kaip
matome, yra daug veiksniy, kurie daro jtaka euroobligacijy pelningumui, nes §is vertybinis
popierius yra tarptautinis ir jam jtaka daro viso pasaulio ekonomikos svyravimas, taciau

euroobligacijos Siuo metu yra likvidziausias skolinimosi instrumentas.

8 Lietuvos Respublikos Finansy ministerijos leidinys ,,Valstybés skola 20177, Internetiné priega:
https://finmin.lrv.1t/uploads/finmin/documents/files/LT ver/Veiklos_sritys/Valstybés_skolos valdymas/Apzval
gos_ir_statistika/Valstybés skolos_leidinys/Skola2017.pdf;
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ISvados

Atsizvelgiant j darbo pradzioje nurodytus uzdavinius bei j darbe atlikta nagriné¢jamos temos
analizg, galima suformuluoti tokias iSvadas:

1. Darbo metu, naudojant teisés aiSkinimo metoda, buvo i$aiskinta skolinimosi valstybés vardu
samprata. Darbe buvo i$siaiSkinta, jog skolinimasis valstybés vardu turi biiti suprantamas kaip
Vyriausybés paimtos paskolos, gautos isleidziant Vyriausybés vertybinius popierius valstybés
vardu, imant paskolas i$ kity valstybés biudzeto sistemos biudzety, kredito jstaigy, uzsienio
Saliy, tarptautiniy finansiniy organizacijy, uzsienio juridiniy asmeny. Skolinimosi valstybés
vardu valstybé yra ypatingoje pa détyje, nes priimdama teisés aktus gali koreguoti skolinimosi
saglygas ir tvarka. Kreditoriai skolinimosi valstybés vardu atveju yra skirstomi j du tipus:
vidinius (esantys Salies viduje) ir iSorinius (uzsienio kreditoriai).

2. Pagrindinis jstatymas, kuris reglamentuoja Lietuvos skolinimasi valstybés vardu yra
Lietuvos Respublikos Valstybés skolos jstatymas. Sis jstatymas taip pat reglamentuoja
skolinantis prisiimty jsipareigojimy valdyma, valstybés garantijy teikimg. Darbe taip pat buvo
nagrinéta, kaip yra sureglamentuoti bei kaip iSleidziami Vyriausybés vertybiniai popieriai,
kokios procediiros yra taikomos.

3. Darbe buvo isskirti pagrindiniai skolinimosi valstybés vardu instrumentai: Vyriausybés
vertybiniai popieriai, paskolos sutartys, lizingo (finansinés nuomos) sutartys, valstybés
garantijos. Vyriausybés izdo vekseliai yra trumpiausia terming (iki 1 mety) turintis skolinimosi
instrumentas. Izdo vekseliai platinami aukciono budu. KeiCiantis rinkai Siuo metu izdo
vekseliai nebéra iSleidZiami.

Vyriausybés obligacijos tai vertybiniai popieriai, kurie leidziami ilgesniam laikui (daugiau nei
vieni metai). Vyriausybés vertybiniai popieriai kaip ir izdo vekseliai yra iSleidziami pagrinde
aukcionu biidu. Taikant lyginamajj metodg, darbe buvo iSsiaiSkinta, jog Lietuvoje obligacijy
reikSmé bendram valstybés skolinimosi kontekste yra sumazejusi, nes Lietuvai jsivedus eurus
euroobligacijy reikSmé iSaugo. Taip pat 2018m. pirma kartg Baltijos Salyse Lietuva iSplatino
zaliyjy obligacijy emisija.

Vyriausybés taupymo lakstai tai visiskai kitokie Vyriausybés vertybiniai popieriai. Jie skirti tik
mazmeniniams investuotojams. Taupymo laksty iSleidimas skiriasi nuo ankSc¢iau minéty
Vertybiniy popieriy (izdo vekseliy; obligacijy). Siuos VVP galima jsigyti internetinéje
svetainéje, banko padaliniuose. Siuo metu Lietuvoje nustojo leisti 1 mety taupymo lakstus, nes

jie pasieke 0 proc. paliikany norma.
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Dar vienas skolinimosi instrumentas - paskolos sutartys — tai sutartys sudaromos su
skirtingomis tarptautinémis finansinémis institucijomis, dél konkretaus tikslo. Darbe buvo
i$siaiskinta, jog paskolos sutartys yra pasiraSomos t¢stiniam laikotarpiui ir esant poreikiuli,
pagal sutarties salygas pinigai yra panaudojami nustatytam tikslui. yra Paskolos sutartims yra
labai svarbus valstybiy kreditingumo reitingo rodiklis, nes esant Zemam reitingui nieks nenorés
suteikti paskolos. Siuo metu Lietuvoje vyrauja A3 teigiamas kreditingumo rodiklis.

Darbe buvo aptartas valstybés instrumentas — Vyriausybés komercinis europopierius, kuris
Siuo metu néra placiai paplites Lietuvoje, tik yra nustatytas reglamentavimas.

Valstybés garantijos tai valstybés jsipareigojimas grazinti visg skolg arba jos dalj ir sumokeéti
uz grazinama skolg ar jos dalj palikanas vidaus arba uzsienio kreditoriui uz valstybés
garantuojama skolininkg. Sprendimus dél valstybés garantijy priima Seimas arba Vyriausybé.
Darbe taikant analitinj metoda buvo i$siaiskinta, kad Lietuvoje dominuoja valstybés garantijos
uz garantijy institucijas.

Darbe buvo isskirtas naujausias skolinimosi instrumentas - Vyriausybés depozitiniy
jsipareigojimy sutartis. Sis instrumentas Vyriausybés buvo patvirtintas norint isiplésti
skolinimosi valstybés vardu $altiniy ratg ir taip sumazinti galimai nepasiskolinimo rizika. Sis
instrumentas dar tik yra patvirtintas vyriausybés, bet néra naudojamas.

Lizingo sutartis (finansinés nuomos) skirstoma j du tipus: operaciné arba finansiné¢ nuoma.
Lizingas patrauklus dél mokéjimo lankstumo ir mokejimo grafiko. Taciau sunku jsigyti
lizinguoto turto i§ valstybés lizingo bendrovés, nes potencialiis lizingo gavejai praeina grieztg
atrankos procesa.

Euroobligacijos yra iSleidZiamos siekiant pritraukti léSas valstybés biudZetui padengti ir
igyvendinti Vyriausybés projektus. Euroobligacijos padeda padidinti skolinimosi uZzsienio
finansy rinkose operatyvuma ir §iuo metu Sis skolinimosi instrumentas placiai yra naudojamas
Lietuvoje.

4. Darbe taikant lyginamaji metoda buvo perzvelgtas Skolinimosi valstybés vardu instrumenty
pokytis per 2013, 2015, 2017 metus. AkivaizdZiai matési, jog metams bégant, keiCiantis
ekonominiai situacijai keitési instrumenty reikmé tiek vidingje, tiek iSoringje rinkoje. Siuo
metu Lietuvoje labiausiai paplit¢ yra trys instrumentai: vyriasuybés obligacijos,

euroobligacijos ir paskolos 1§ tarptautiniy finansy institucijy.
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Santrauka

Siame magistro darbe nagrinéjami skolinimosi valstybés vardu teisiniai instrumentai ir
pagrindinis tikslas i$nagrinéti skolinimosi valstybés vardu instrumenty taikyma.

Darbas susideda i§ 2 daliy. Pirmojoje darbo dalyje yra padaroma trumpa jZanga j
nagrinéjama tema, kurioje aptariama skolinimosi valstybés vardu samprata bei principai.

Antroji darbo dalis buvo paskirta nagrinéti pagrindinius skolinimosi valstybés vardu
instrumentus ir iSanalizuoti juos Lietuvos kontekste. Darbe buvo iSskirti pagrindiniai
skolinimosi instrumentai — Vyriausybés vertybiniai popieriai, Vyriausybés paskolos sutartys,
Kiti skolinimosi instrumentai ir euroobligacijos.

Darbe buvo iSnagrinéti atskirai pagrindiniai skolinimosi instrumentai, paaiskéjo, kad
vyriausybés vertybiniai popieriai yra skaidomi ] tris raSis: izdo vekseliai, vyriausybés
obligacijos, vyriausybés taupymo lakstai. Taip pat darbe buvo iSskirta vertybiniy popieriy
iSleidimo galimybés — aukcionas, jungtinis buidas, dvisaliy deryby, mazmeninis biidas.

Kitas darbe iSskirtas skolinimosi instrumentas yra Vyriausybés paskolos sutartys.
Pagrindinis Sio instrumento tikslas yra sudaryti paskolos sutartis su uzsienio finansy
institucijomis dél konkretaus tikslo. Paskolos gavimas i$ finansy institucijy yra neatsijemas nuo
kreditingumo reitingo. Valstybés turédamos aukséiausig kreditingumo reitigo lygj laikoma
patikima ir turi galimybe gauti finansiniy institucijy paskola.

Tarp kity valstybés skolinimosi instrumenty darbe buvo iSskirta: vyriausybés komerciniai
europopieriai, valstybés garantijos, vyriausybés depozitiniy jsipareigojimy sutartys, finansinés
nuomos (lizingo) sutartys. Deja, bet daug informacijos apie vyriausybés komercinius
europopierius néra. Lietuvoje yra nustatyta tik iSleidimo tvarka, o kaip placiai naudojama Sis
instrumentas néra informacijos. Kalbant apie Valstybés garantijas Lietuvos jstatymai yra
konkregiai nustate, kada gali biiti suteikiama valstybés garantija ir kas garantijas tvirtina. Siuo
metu Lietuvos Respublika yra suteikusi garantijas $ioms fiannsy institucijoms: Siaurés
investicijy banko (SIB) suteikty investiciniy projekty paskoly; dél Siaurés investicijy banko
(SIB) suteikty aplinkosaugos investiciniy projekty paskoly; dél Europos investiciju banko
(EIB) is nuosavy istekliy teikiamy paskoly. Naujausias valstybés skolinimosi instrumentas yra
vyriausybés depozitiniy jsipareigojimy sutartys. Sis instrumentas dar tik patvirtintas
Vyriausybés ir dar néra naudojamas. Kalbant apie finansinés nuomos sutartis — tai jos yra
placiai naudojamas tam, kad valstybé sutaupyty pinigy ir biity suteiktas finansavimas

konkreciam tikslui jgyvendinti.
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Paskutinis darbe i$skirtas valstybés skolinimosi instrumentas — euroobligacijos. Sis
instrumentas tampa vis reikmesnis Saliy skolinimosi momente. Sios obligacijos yra
platinamos uZsienio rinkose, denominuotos uZsienio valiuta. Siuo metu antrinéje rinkoje
galima jsigyti euroobligacijy, denominuoty eurais ir JAV doleriais. Lietuvoje $is skolinimosi

instrumentas yra antras pagal svarba, po Vyriausybés vertybiniy popieriy.
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Summary
Legal Instruments of Borrowing on Behalf of the State

This Master's thesis deals with the legal instruments of borrowing on behalf of the state
and its main purpose is to examine the application of the instruments of borrowing on behalf
of the state.

The work consists of 2 parts. The first part of the work gives a brief introduction to the
topic under discussion, which deals with the concept and principles of borrowing on behalf of
the state.

The second part of the thesis was devoted to analyze the main borrowing instruments on
behalf of the state and analyze them in the Lithuanian context. The paper distinguished the
main borrowing instruments - Government securities, Government loan agreements, other
borrowing instruments and Eurobonds.

The paper examined the main borrowing instruments separately and revealed that
government securities are divided into three types: Treasury bills, government bonds,
government savings notes. The paper also distinguished between the options for the issue of
securities - auction, combined mode, bilateral negotiation, retail mode.

Another borrowing instrument highlighted in the paper is Government Loan
Agreements. The main purpose of this instrument is to enter into loan agreements with foreign
financial institutions for a specific purpose. Obtaining a loan from financial institutions is an
integral part of creditworthiness rating. The states with the highest credit rating are considered
reliable and have access to a loan from financial institutions.

Among the other government borrowing instruments at work were the following:
government European commercial paper, government guarantees, government deposit
liabilities agreements, financial leasing contracts. Unfortunately, there is not much information
available on government commercial European paper. There is only a release procedure in
Lithuania and there is no information on how widely this instrument is used. Concerning State
guarantees, Lithuanian law has specifically stipulated when a state guarantee can be granted
and by whom. At present, the Republic of Lithuania has provided guarantees for the following
financial institutions: loans for investment projects granted by the Nordic Investment Bank
(S1B); on loans for environmental investment projects from the Nordic Investment Bank (SIB);
on loans granted by the European Investment Bank (EIB) from its own resources. The latest

instrument for sovereign borrowing is government deposit agreements. This instrument has
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only been approved by the Government and has not yet been used. As for finance leases, they
are widely used to save the state money and provide funding for a specific purpose.

The last public borrowing instrument highlighted in the paper is Eurobonds. This
instrument is becoming more and more important at the moment of borrowing by the parties.
These bonds are distributed in foreign markets denominated in foreign currency. Eurobonds
denominated in euro and US dollars are currently available on the secondary market. In

Lithuania, this borrowing instrument is the second most important after Government securities.
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