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Finansu ministro jzangos zodis leidiniui
Valstybes skola 2007

Pastaruosius kelis metus Lietuva iSgyvena ekonominio paki-
limo ciklg - Salies Ukis augo ypac sparciai, bendrasis vidaus
produktas didéjo vidutiniSkai apie aStuonis procentus kas-
met. Tokio spartaus Ukio augimo laikotarpiu, vienu svarbiau-
siy Lietuvos Respublikos Vyriausybés uzdaviniy tapo siekis
iSlaikyti stabilig Gkio plétra bei uztikrinti vieSyjy finansy sta-
biluma ilguoju laikotarpiu.

2007 metais Lietuvos realaus metinio BVP augimas virsijo
potencialg ir sudaré 8,8 procento. Sparciai augusi paklausa
ir Lietuvos ekonomikos atvirumas nulémé aukstesnius nei
jprastai infliacijos ir einamosios saskaitos deficito lygius.
Taciau prognozuojama, kad ekonomikos augimo létéjimas
artimiausiais metais bus natdralus ir laipsniSkas - 2008 m.
ukis augs 5,3 proc., 2009 - 4,5 proc., 2010 - 5,2 proc.

lygio Saliy grupéje. Valstybés skolos lygis Lietuvoje ir toliau iSlieka vienas maziausiy tarp Europos
Sajungos valstybiy nariy, jos santykis su BVP mazéja jau septintus metus is eilés. 2007 mety pabai-
goje valstybés skola buvo lygi 16 698 min. lity arba 17,3 proc. BVP (2006 m. valstybés skola buvo
18,2 proc. BVP).

Valstybés skola 2007 mety pabaigoje sudaré: centrinés valdzios skola - 15 800,6 min. lity, vietos
valdzios skola - 986 min. lity ir socialinés apsaugos fondy skola - 23,8 min. lity.

Nepaisant neramumy pasaulio finansy rinkose, Lietuvos Respublikos Vyriausybé 2007 mety spalio
meénesj sekmingai iSplatino 10 mety trukmés 600 min. eury (2,072 milrd. lity) euroobligacijy emisija,
kuri bus iSperkama 2018 metais. Planuojama Sig emisijg 2008 metais papildyti iki 1 mlrd. eury, tokiu
bldu sukuriant jau ketvirtgjg etalonine Vyriausybés euroobligacijy emisijg, kuria buty prekiaujama
NewEuroMTS prekybos sistemoje.

Tikiuosi, kad Siame leidinyje iSsamios ir naudingos informacijos apie valstybés skolg, jos struktdra,
valdymo iSlaidas bei strategijg ras ne tik finansy specialistai - investuotojai ir Sios srities ekspertai,
bet ir visi besidomintys masy Salies finansais.
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. LIETUVOS EKONOMIKOS APZVALGA

Makroekonomikos apzvalga

Praéjusiais metais Lietuvos ekonomika ir toliau iSliko viena i$ sparciausiai auganciy ekonomiky Eu-
ropos Sajungoje.

ISankstiniais duomenimis, 2007 m. bendrojo vidaus produkto Salyje buvo sukurta uz 96,74 mird. lity.
Palyginti su 2006 m., BVP iSaugo 8,8 procento.

Spartesni nei BVP pridétinés vertés augimo tempai nustatyti statybos (16,9 proc.), Zzemeés Ukio ir
Zuvininkystés (13,2 proc.), prekybos, vieSbuciy ir restorany, transporto ir rysiy (11,3 proc.) paslaugy

grupése.

Nuolat augancios pajamos ir toliau skatino vartojimo iSlaidy ir importo didéjima. Namy ukiy vartoji-
mo iSlaidos 2007 m. iSaugo 11,1 proc., o prekiy ir paslaugy importas augo sparciau (9,1 proc.) negu
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1 diagrama. BVP augimas Lietuvoje ir Europos Sajungoje. proc.
Saltinis: Eurostat



LIETUVOS EKONOMIKOS APZVALGA

eksportas (5,2 proc.). Sglygos namy tkiy vartojimo iSlaidoms didéti buvo itin palankios: labai spar-
Ciai didejo darbo uzmokestis (negalutiniais duomenimis, 21,2 proc.), nuosaikiai augo uzimtumas.
ValdzZios sektoriaus realiosios vartojimo iSlaidos, Lietuvos Respublikos Vyriausybei vykdant apdairig
iSlaidy politikg, didéjo nuosaikiai (4,3 proc.).

Valdzios sektoriaus skola sumazéjo nuo 18,2 proc. BVP 2006 m. iki 17,3 proc. BVP 2007 m. Praé-
jusiais metais valdzios sektoriaus deficitas pagal Europos saskaity sistemos (ESS’95) metodologijg
sudare 1,2 procento BVP. Valdzios sektoriaus deficito ir skolos lygiai yra vieni maziausiy tarp Europos
Sajungos valstybiy ir reikSmingai maZesni uz Mastrichto sutartyje numatytas referencines reikSmes.
Dél Lietuvos ekonomikos atvirumo ir mazumo spartus vidaus paklausos augimas pirmiausia lemia
importo ir einamosios sgskaitos deficito didéjima. Einamosios saskaitos deficitas 2007 m. iSaugo iki
13,7 proc. BVP.

2007 metais paspartéjo investicijos | masinas ir jrenginius, todél padidéjo investiciniy prekiy impor-
tas ir tai taip pat didino Lietuvos mokéjimy balanso einamosios sgskaitos deficita.

Vidaus kreditavimo galimybés ir ES finansiné parama sudaré salygas investiciniam procesui aktyvéti.
Bendrojo kapitalo formavimo dalis BVP iSaugo nuo 27 proc. 2006 m. iki 29,2 proc. 2007 m.

Sparti Ukio plétra sudaré salygas toliau mazéti nedarbui. Nedarbo lygis Lietuvoje 2007 m. sudaré
4,3 proc. Nedarbo pokyciams i$ dalies jtakos turéjo ir emigracija.

2007 metais didziausig jtaka infliacijos pokyCiams turéjo maisto produkty ir kuro kainy Suolis. Dél
Siy veiksniy vidutiné metiné infliacija Lietuvoje 2007 m. iSaugo iki 5,7 proc.

Muitinés deklaracijy ir Intrastato ataskaity duomenimis, Lietuvos uzsienio prekybos deficitas 2007
m. sudaré 17753,2 min. lity ir buvo 23,4 proc. didesnis nei 2006 m. Lietuvos prekiy eksportas augo
|éCiau (11,2 proc.) nei prekiy importas | Lietuvg (14,5 proc.). Uzsienio prekybos pokyCiams jtakos
turéjo naftos kainy pokyciai ir paastréjusi konkurencija, taip pat naftos tiekimo naftotiekio ,,Druzba*“
atSaka sustabdymas, beveik du ménesius trukes Mazeikiy naftos remontas. Prekiy eksportas, be
mineraliniy produkty, 2007 metais iSaugo 25,9 proc., importas - 23,6 proc.

Rodikliai 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
7,7

Realaus BVP augimas, proc. 10,3

Infliacija (metine), proc.

Einamosios saskaitos balansas,
proc. BVP

Nedarbo lygis, proc. (darbo
jégos tyrimo duomenimis)
deklaracijy duomenimis, proc.
Prekiy importo augimas muitinés
deklaracijy duomenimis, proc.

1 lentelé. Makroekonominiai rodikliai
Saltinis: Statistikos departamentas, Lietuvos bankas



Didzioji Lietuvos eksporto dalis buvo nukreipta j ES valstybes (64,8 proc. viso Lietuvos eksporto).
2007 metais svarbiausi Lietuvos eksporto partneriai buvo Rusija (15 proc.), Latvija (12,8 proc.), Vo-
kietija (10,5 proc.), Lenkija (6,3 proc.). Svarbiausi importo partneriai - Rusija (18,2 proc.), Vokietija
(14,9 proc.), Lenkija (10,6 proc.), Latvija (5,5 proc.).

Kredito reitingas yra svarbus indikacinis rodiklis vertinant rizikg, susijusia su skolos vertybiniy popie-
riy emitento (skolininko) jsipareigojimy vykdymu. Reitingas investuotojams (kreditoriams) suteikia
koncentruotg informacijg apie skolininko kreditingumo lygj. Tuo tarpu emitentui nustatomi aukstesni
kredito reitingai leidzia sumazinti skolinimosi kastus, t. y. pasiskolinti esant mazesniam rizikos prie-
dui.

Praéjusiais metais tarptautiné kredito reitingy agentura ,Standard&Poor’s“ dél galimo ekonominio
nuosmukio rizikos pakeité Lietuvos ilgalaikio skolinimosi uzsienio valiuta reitingo perspektyvg is sta-
bilios | neigiamg, o0 2008 metais jj sumazino nuo ,A“ iki ,A-“, taCiau ir sumazintas reitingas rodo, kad
Lietuva iSlieka auksStesnio investicinio lygio Salimi. ,Fitch Ratings“ 2007 mety pabaigoje dél analogis-
ky priezasCiy pakeité Lietuvos reitingo perspektyva iS stabilios | neigiama, taciau reitingas ,A“ buvo
iSlaikytas nepakeistas.



Il. VYRIAUSYBES SKOLINIMOSI STRATEGIJA

Svarbiausiasis Lietuvos Respublikos Vyriausybés skolinimosi ir valstybés vardu prisiimty skoliniy jsi-
pareigojimy valdymo politikos vidutinés trukmés tikslas - uztikrinti Lietuvos Respublikos jstatymuose
nustatyta valstybés iSlaidy ir valstybés vardu prisiimty skoliniy jsipareigojimy finansavima i$ skolinty
&Sy kuo mazesnémis sanaudomis ir priimtina rizika vidutinés trukmés laikotarpiu, nevirSijant nu-
statytyjy skolos ir skolinimosi limity, ir laikytis reikalavimy, keliamy Europos Sajungos valstybéms
naréms, siekiancioms jsivesti eura.

Lietuvos Respublikos Vyriausybés skolinimosi strategija 2007 metais isliko tokia kaip ir 2006 me-
tais.

Vidutineés trukmes laikotarpiu Lietuvos Respublikos Vyriausybé yra numaciusi vykdyti Sias skolinimosi
politikos priemones:

1) Lietuvos Respublikos Vyriausybés skolinimosi poreikj finansuoti litais ir eurais arba kita valiuta,
kuri bty keiCiama j litus ar eurus taikant iSvestines finansines priemones;

2) mazinti valstybés vardu prisiimtus skolinius jsipareigojimus tomis uzsienio valiutomis, kuriy kurso
kitimas lito ir euro atzvilgiu galéty sukelti nepageidaujama skolos valdymo islaidy kitima;

3) Lietuvos Respublikos Vyriausybés skolinimosi poreikj daugiausia finansuoti iSleidziant Vyriausybés
vertybinius popierius (toliau - VVP) vidaus ir uzsienio rinkose;

4) tiek vidaus, tiek uzsienio rinkose iSleidZziamus VVP koncentruoti | dideles emisijas, didinant jy
likviduma;

5) valstybés piniginiy iStekliy srautams subalansuoti naudoti valstybés izdo vekselius, kredito linijas,
atpirkimo sandorius ir kitas trumpalaikio skolinimosi priemones.



2007 metais buvo vykdomos visos auksciau minétos skolinimosi politikos priemonés. Vyriausybé
skolinosi iSleisdama didesnés apimties tipiniy trukmiy VVP litais ir eurais, ankséiau sutartyse nu-
matyty terminy grazino paskolas tomis uZzsienio valiutomis, kuriy kurso kitimas lito ir euro atzvilgiu
galéjo sukelti nepageidaujamg skolos valdymo iSlaidy kitima. Valstybés piniginiy iStekliy srautams
subalansuoti buvo naudojamos trumpalaikio skolinimosi priemonés.

2007 mety antra pusmetj uzsienio finansy rinkose pasireiSkusi sumaistis bei mety pabaigoje vidaus
rinkoje zenkliai pakilusios paltkany normos jtakojo ir Vyriausybés skolinimosi galimybes bei kastus,
taciau i esmés nepakoregavo Vyriausybés skolinimosi strategijos.

2008 metais numatoma atnaujinti Vyriausybés skolinimosi strategija, nustatyti papildomus rizikos
limitus vidutinés trukmés laikotarpiui siekiant efektyviau valdyti perfinansavimo, paltikany normy
ir Kkitg rizika. Vyriausybés skolinimosi ir skolos valdymo strategija numatoma perzidréti kiekvienais
metais.



l1l. VYRIAUSYBES SKOLINIMASIS

Vyriausybés skolinimosi poreikis

2007 metais Vyriausybés skolinimosi poreikis sieké 3,9 mird. lity (buvo 0,7 mird. lity mazesnis nei
2006 metais). Vyriausybés skolinimosi poreikis susidaré dél Vyriausybés valstybés vardu pasisko-
linty IéSy grazinimy - 2,2 mird. lity, valstybés biudZeto deficito finansavimo - 337 min. lity, avansu
ir papildomai iSmokeéty tiesioginiy iSmoky Zemdirbiams - 264 min. lity ir kity tiksly finansavimo
poreikio.

Skolinimasis finansu rinkose

2007 metais Vyriausybé valstybés vardu skolinosi vidaus ir uzsienio rinkose leisdama Lietuvos Res-
publikos VVP bei imdama paskolas i$ banky.

Skolinantis buvo laikomasi pagrindiniy Vyriausybeés strateginiy skolos valdymo nuostaty: skolintis
litais ar eurais; mazinti skolinimasi i$ tarptautiniy finansy institucijy ir didinti VVP dalj visame skoliniy
[sipareigojimy portfelyje.

Lietuvos Respublikos Vyriausybés skolinimosi finansy rinkose 2007 metais pagrindiné priemoné
buvo VVP. 2007 mety gruodzio 31 d. valstybés skola uz iSleistus VVP sudaré 97,8 proc. visos centri-
nés valdzios skolos. LeidZiant VVP buvo laikomasi strateginio tikslo didinti VVP likviduma. Siuo tikslu
buvo pildomos ankstesniais metais pradétos leisti vertybiniy popieriy emisijos, siekiant Siy emisijy
apimtis padidinti iki 400-500 min. lity vidaus rinkoje ir iki 1 mlrd. eury uZsienio rinkose. Kadangi
Lietuvos Respublikos Vyriausybés skolinimosi poreikis 2007 metais nebuvo didelis, uzZsienio rinko-
se buvo iSleista 600 min. eury apimties VVP emisija. Planuojama 2008 m. Sig emisijg padidinti iki
1 mird. eury.

Valstybés piniginiy iStekliy srautams subalansuoti buvo naudojami iZdo vekseliai, leidziami vidaus
rinkoje, ir trumpalaikés banky paskolos.
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2007 metais buvo pasirasyta 194 min. eury apimties kredito linijos sutartis; kreditai buvo grazinti iki
mety pabaigos.

Lietuvos vidaus rinkoje 2007 metais valstybé skolinosi leisdama Lietuvos Respublikos Vyriausybés
obligacijas ir valstybés izdo vekselius. Pirmajj ketvirtj apyvartoje dar buvo ankstesniais metais iSleisty
tikslinés paskirties obligacijy (t. y. VVP, kurie buvo iSleisti pagal specialius jstatymus), kurios balan-
dzio mén. buvo isSpirktos.

Finansy ministerija 2007 metais paskelbé 23 VVP aukcionus (5 aukcionais daugiau nei 2006 me-
tais). IS ju:

obligacijy - 10 aukcionu;

izdo vekseliy - 13 aukciony.

IS viso per 2007 metus aukciono dalyviai VVP aukcionams pateiké pasitlymuy, t. y. pageidavo jsigyti
VVP uz 2 832,8 min. lity.

DidZiausia paklausg aukcionuose turéjo izdo vekseliai, Siy trumpalaikiy vertybiniy popieriy aukcio-
nuose budavo pateikiama daugiausia pasiulymy ir didziausios pasitlymy sumos. Vidutiniskai izdo
vekseliy aukcionuose buvo gaunama po 46 pasitlymus arba 163 min. lity per aukciong, o obligacijy
aukcionuose - po 30 pasillymy arba 72 min. lity. Daugiausia pasitlymy buvo gauta 2007 m. kovo
5 d. 6 mén. likutinés trukmeés izdo vekseliy aukcione (374,4 min. lity), o didZiausia pasiskolinta suma
buvo 2007 m. vasario 5 d. 12 mén. trukmés iZdo vekseliy aukcione (120 min. lity). DidZiausias san-
tykis tarp iSplatinty VVP ir gauty pasiulymy buvo 2007 m. balandzio 11 d. 10 mén. likutinés trukmés
izdo vekseliy aukcione, kai gauta pasiulymy pirkti VVP uz 86,1 min. lity, o iSplatinta VVP uz 80 min. lity
(93,0 proc.). MaZiausias santykis buvo 2007 m. birzelio 4 d. 1 meén. trukmés izdo vekseliy aukcione,
kuriame gauta pasitlymy pirkti VVP uz 215,4 min. lity, o iSplatinta VVP uz 25 min. lity (11,6 proc.).



2007 mety pabaigoje skola uz litais iSleistus VVP nominaligja verte buvo 2 775,0 min. lity, visi Sie
VVP buvo iSplatinti aukciono budu.

Litais denominuoty neispirkty trumpalaikiy VVP apimtis per 2007 metus padidéjo 34,9 proc., o auk-
ciono bidu iSleisty ilgalaikiy VVP apimtis sumazéjo 9,1 proc. ir 2007 mety pabaigoje beveik penkis
kartus virsijo trumpalaikiy VVP apimtj (2 181,8 min. lity vertés ilgalaikiy VVP ir 445,0 min. lity - trum-
palaikiy VVP).

2007 metais buvo galutinai atsiskaityta su likviduojamo Lietuvos akcinio inovacinio banko kre-
ditoriais - iSpirkta paskutiné Siam tikslui iSleista 45,7 min. lity nominaliosios vertés VVP emisija
(Nr. 60701). IS viso, jskaitant ir minéta iSpirkimag, iki 2007 mety Siy tiksliniy VVP buvo iSpirkta uz
321,6 min. lity.

2007 mety pabaigoje apyvartoje buvo 13 neispirkty VVP emisijy, iS kuriy 8 - obligacijy ir 5 - izdo
vekseliy emisijos.

Lyginant su ankstesniais metais, emisijy skaicius sumazéjo (2002 m. buvo 29 emisijos, 2003 m.
- 33,2004 m. - 30, 2005 m. - 27, 2006 - 15, 2007 - 13), tacCiau padidé€jo jy apimtys, kartu padi-
déjo ir emisijy likvidumas.

2007 mety pabaigoje visy trukmiy aukcionuose iSleisty ir neiSpirkty obligacijy nominalioji verté buvo
2 181,8 min. lity (83,1 proc. nuo visy aukciono budu iSleisty ir 2007 mety pabaigoje apyvartoje bu-
vusiy VVP), o izdo vekseliy - 445,0 min. lity (16,9 proc.) (4 diagrama).
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16,9

B Obligacijos ™ 1Zdo vekseliai

4 diagrama. Litais iSleisty VVP struktira 2007 m. gruodZio 31 d., proc.
Saltinis: Finansy ministerija
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—— |Zdo vekseliai —mE— 7 mety trukmés obligacijos
—&— 10 mety trukmés obligacijos 12 mén. Euribor
—%— 5 mety trukmés obligacijos —@— ECB baziné paltkany norma

5 diagrama. 2007 metais litais iSleisty VVP pelningumo,
Euribor ir ECB baziniy palukany normy dinamika
Saltinis: Finansy ministerija, Bloomberg

VVP vidutinis svertinis pelningumas 2007 m. didéjo, taCiau jo augima Iémé baziniy palukany normy
didinimas (5 diagrama).

2007 metais Zemiausias VVP aukcione uZfiksuotas vidutinis svertinis pelningumas buvo uz devyniy
meénesiy trukmeés izdo vekselius ir sudaré 3,76 proc. (2007 m. kovo 5 d. aukcionas). AukSciausias
vidutinis svertinis pelningumas sieké 4,91 proc. (2007 m. birzelio 6 d. aukciono metu papildyta de-
Simties mety trukmés obligacijy emisija).

Per 2007 metus aukciono budu litais iSleisty visy trukmiy VVP vidutinis svertinis pelningumas,



kuriam poveikj daré didéjantis skolinimosi priemoniy pelningumas uzsienio rinkose, lyginant su
2006 metais, padidéjo nuo 3,13 iki 4,25 proc. (6 diagrama). IZdo vekseliy vidutinis svertinis pelningu-
mas, lyginant su 2006 metais, padidéjo nuo 3,04 proc. iki 4,18 proc., o obligacijy - nuo 3,73 proc. iki
4,41 proc.

/

Investuotojy pasitikéjimas Lietuvos Respublikos Vyriausybés vykdoma fiskaline politika ir Salyje vei-
kiantis valiuty valdybos modelis leido sumazinti Saliai taikoma VVP rizikos prieda. Sios salygos Iémé
tai, kad Lietuvos Respublikos leidziamy VVP pelningumas kinta taip pat kaip ir etaloniniy atitinkamos
trukmés Vokietijos VVP (7 diagrama).
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2007 mety pabaigoje neispirkty litais iSleisty VVP vidutiné nominali trukmé buvo 2001 dienos, 2006
mety pabaigoje - 1993 dienos. Sio rodiklio padidéjimui turéjo jtakos tai, kad per 2007 metus padidé-
jo 10 mety trukmés obligaciju emisijy apimtis (2007 mety pabaigoje 33,2 proc. visy aukciono budu
iSleisty VVP, lyginant su 26,2 proc. 2006 mety pabaigoje).
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VVP struktira
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M Nuo 2 iki 3 (imtinai) mety 5 mety trukmés obligacijos
B 7 mety trukmes obligacijos 10 mety trukmes obligacijos

8 diagrama. VVP pasiskirstymas pagal nominalig trukme
Saltinis: Finansy ministerija

Antriné aukcionuose parduodamy VVP apyvarta gali buti atliekama Vilniaus vertybiniy popieriy bir-
Zoje (pagal jos nustatytas taisykles) ir uz jos riby. Vilniaus vertybiniy popieriy birZoje antriné VVP
apyvarta 2007 metais sieké 790,7 min. lity ir, lyginant su 2006 metais, sumazéjo 228,8 min. lity
(9 diagrama).
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Trukmé iki iSpirkimo, dienos
—e— 2006 m. apyvarta, Lt. —s=— 2007 m. apyvarta, Lt.

9 diagrama. VVP apyvarta Vilniaus vertybiniy popieriy birZzoje pagal likutine trukme 2006-2007 metais
Saltinis: Vilniaus vertybiniy popieriy birza

Antriné VVP apyvarta birzoje sumazéjo, nes sumazéjo apyvartoje esanciy VVP kiekis ir didesné dalis
investuotojy, jsigijusiy VVP, sieké juos laikyti iki ju iSpirkimo, o ne jais prekiauti.

2007 mety pabaigoje uZsienio investuotojy jsigyty Lietuvos VVP dalis, palyginti su 2006 mety pa-
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baiga, sumazéjo nuo 2,8 proc. iki 2,4 proc. visy esanciy apyvartoje litais iSleisty VVP. UZsienio in-
vestuotojy dalis tarp jmoniy akcijy ir obligacijy savininky taip pat sumazéjo. 2007 mety pabaigoje
pagrindiniais uzsienio investuotojais buvo Estijos (63,8 min. lity vertés VVP) ir DidzZiosios Britanijos
(0,2 min. lity vertés VVP) investuotojai.

Tarp vietos investuotojy pagrindiné dalis apyvartoje esanciy VVP priklauseé pinigy finansinéms institu-
cijoms ir draudimo bendrovéms bei pensijy fondams (iSskyrus Valstybinj socialinio draudimo fondg).
2007 metais, palyginti su 2006 metais, piniginius finansiniy institucijy turimy VVP dalis sumazéjo
nuo 41,9 proc. iki 32,6 proc., o draudimo bendroviy bei pensijy fondy turimy VVP dalis padidéjo nuo
23,7 proc. iki 26,5 proc. (10 diagrama).

100%

s

80%

60%

40%

Investicijos dalis, proc.

20%

0%

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

m - Pensijy fondai (ir privalomas soc. draudimas)
- nerezidentai
- kiti
m - fiziniai asmenys
- bendrovés, kuriose privataus kapitalo dalis sudaro daugiau kaip 50 % jstatinio kapitalo
m - draudimo jstaigos (iSskyrus privaloma soc. draudima)
m - komerciniai ir taupomieji bankai

10 diagrama. Investavimas | litais denominuotus VVP 1998-2007 metais
Saltinis: AB Lietuvos centrinis vertybiniy popieriy depozitoriumas

Skolinimasis uzsienio finansy rinkose

Uzsienio finansy rinkose 2007 metais Finansy ministerija skolinosi laikydamasi ty paciy strateginiy
tiksly kaip ir ankstesniais metais: jvairinti skoliniy jsipareigojimy portfelj, palankesnémis nei vidaus
rinkoje salygomis iSleisti salyginai didelés apimties emisijas ir taip uztikrinti Siy VVP likviduma.

2007 m. spalio mén. Lietuvos Respublikos Vyriausybei atstovaujanti Finansy ministerija, tarpinin-
kaujant bankams Societe Generale ir UBS Investment Bank, uzsienio finansy rinkose sékmingai is-
platino 600 min. eury nominaliosios vertés euroobligacijy emisija, iSperkama 2018 metais. Planuo-
jama Sig emisijg 2008 metais papildyti 400 min. eury iki 1 mird. eury nominaliosios vertés, tokiu
budu sukuriant jau ketvirtg likvidZig etalonine 10 m. trukmés VVP emisijg, kuria buty prekiaujama
NewEuroMTS? prekybos sistemoje.

1 Elektroninés prekybos vertybiniais popieriais sistema NewEuroMTS skirta valstybiy, jstojusiy | Europos Sajunga nuo 2004
m. geguzés 1 d. ir véliau, eurais denominuoty VVP prekybai. Taip siekiama skatinti Sias Salis sparCiau integruotis j Europos
finansy rinka.

17
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Toliau pateikiamas investuotojy, 2007 metais jsigijusiy 2018 metais iSperkamy euroobligacijuy, pa-
siskirstymas pagal geografijg (11 diagrama) ir pagal tipa (12 diagrama).

Kitos Korporacijos Kiti

0, —/
Sveicarija 11% ®o
4%

o Draudimo
Vokietija kompanijos _

Skandmavuaj 30% 14%

4%

Iberija
5% Bankai
46%
Beneliuksas
11%
Fondy
Prancuzija valdytojai
D.Britanija ir 21% 33%
Airijal4%
11 diagrama. Geografinis investuotoju pasiskirstymas 12 diagrama. Investuotojy pasiskirstymas pagal tipa
Saltinis: Finansu ministerija Saltinis: Finansy ministerija

Efektyvus emisijos pristatymas pagrindiniuose Europos finansy centruose 1émé didele VVP paklau-
sg ir tai leido pasiekti patrauklig euroobligacijy iSleidimo kaing ir priimting rizikos prieda (Bund? +
47,4bp®, MS*+13bp), nepaisant rinkos nestabilumo. Toks sékmingas VVP iSplatinimas dar kartg pa-
tvirtino, kad Lietuvos Vyriausybés iSleidziami vertybiniai popieriai yra patrauklus investuotojams.

Kasmet uz Siuos VVP investuotojams bus mokama 4,85 proc. metiniy palukany. Ankstesniais metais
iSleisty euroobligacijy palukanos pateiktos lenteléje:

Nominali tru-

ISleidimo metai ndra emisijos apimtis (min.) Valiuta . . Kupono dydis (proc.)
kmé (metais)

2001 6,625

2003 1000 4,500

2 lentelé. Euroobligacijy emisijy kupony dydziai:

Atsizvelgiant j Lietuvos Respublikos Vyriausybei atstovaujancios Finansy ministerijos aiskiai iSreikSta
isipareigojimg papildyti iSleista euroobligacijy emisijg iki 1 mird. eury nominaliosios vertés, emisi-
jos apimciai dar nepasiekus reikalaujamos 1 mird. eury apimties, Lietuvos Respublikos Vyriausybés
600 min. eury nominaliosios vertés euroobligacijy emisija buvo jtraukta j elektroninés prekybos ver-
tybiniais popieriais sistemos NewEuroMTS sarasus. NewEuroMTS sarasuose yra jau trys 1 mird. eury
dydzio Lietuvos Respublikos VVP emisijos. Dalyvavimas Sioje sistemoje uztikrina vertybiniy popieriy
likviduma, prekybos skaidruma, VVP palyginamuma, minimaly pirkimo ir pardavimo kainy skirtumag

2 Bund - atitinkamos trukmés Vokietijos Vyriausybés obligacijos.

3 1 bazinis punktas (bp) - procento Simtoji dalis.

4 MS (angl. MidSwap) - paliikany normos apsikeitimo sandorio (kai mokéjimai pagal fiksuotos paliikany normos vertybinius
popierius keiGiami j atitinkamos trukmés mokéjimus pagal kintamos palikany normos vertybinius popierius) pelningumas
tarpbankinéje rinkoje. MidSwap palikany normg finansy rinkose yra priimta laikyti etalonine pallkany norma skai¢iuojant
Europoje iSleisty ilgalaikiy skolos vertybiniy popieriy pelninguma (t. y. pelningumas daznai iSreiSkiamas formule ,MidSwap +/-
rizikos priedas baziniais punktais®, kur MidSwap reikSmé parenkama pagal vertinamo vertybinio popieriaus trukme metais).



Tikétina, kad NewEuroMTS sistemos uztikrinamas likvidumas leis sumazinti Salies skolinimosi sg-
naudas pirminéje rinkoje.

2007 metais 2016 metais iSperkamy euroobligacijy rizikos priedas prie MS antrinéje rinkoje buvo
sumazéjes iki -2 baziniy punkty, taciau po 2007 m. rugpjutj prasidéjusios finansy rinky krizés jis
eme didéti (13 diagrama). Galiausiai 2007 mety pabaigoje dél nestabilios rinkos padéties antriné
prekyba Siomis euroobligacijomis NewEuroMTS sistemoje nebevyko, nes investuotojai mieliau rinkosi
aukstesnj reitinga turinCius vertybinius popierius.

10-11 mety nominalios trukmeés VVP pelningumo antringje rinkoje kitimas ir palyginimas su kitomis
atitinkamos trukmés euroobligacijomis parodytas 14 diagramoje.
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14 diagrama. 2016 metais iSperkamy obligaciju® pelningumas, proc.
Saltinis: Bloomberg

Be jau paminéty trijy etaloniniy euroobligacijy emisiju, apyvartoje buvo ir 2008 metais iSperkama
200 min. eury dydzio euroobligacijy emisija. Visos 2007 m. pabaigoje apyvartoje buvusios Vyriausy-
bés iSleistos euroobligacijy emisijos pateiktos lenteléje:

Bendra emisijos Kupono dy-
ISIN kodas L Valiuta ISleidimo data ISpirkimo data ,
ap|mt|s (min.) dis (proc.)

XSOl24828418 200 2001 02 20 2008 02 20 6,625

XS0147459803 1000 2002 05 10 2012 05 10 5,875

XS0163880502 1000 - 2003 03 05 2013 03 05 -

XS0212170939 1000 2005 02 10 2016 02 10 3,750

3 lentelé. 2007 m. pabaigoje apyvartoje buvusios euroobligacijy emisijos
Saltinis: Finansy ministerija

Skolinimasis is tarptautiniuy finansy institucijuy

2007 m. buvo tesiamas bendradarbiavimas su tarptautinémis finansy institucijomis. Sios institucijos
finansavo investicijy projektus (programas), kuriy jgyvendinimas buvo pradétas ankstesniais metais.

2007 metais Finansy ministerija sudaré skolinimosi sutartis tik su Europos Tarybos vystymo banku
(angl. Council of Europe Development Bank - CEB), kuris orientuojasi j skolinimg socialinio sektoriaus
investicijy projektams jgyvendinti. Sj institucija Politiniy kaliniy ir tremtiniy bei ju Seimy sugrizimo

5 DBR - Vokietijos VVP (10 mety nominalios trukmés), REPHUN - Vengrijos euroobligacijos (10 mety nominalios trukmés),
POLAND - Lenkijos euroobligacijos (10 mety nominalios trukmés), LITHUN - euroobligacijos (11 mety nominalios trukmeés),
LITHGB - vidaus VVP (11 mety nominalios trukmés).



Lietuvg ir jy aprupinimo 2002-2007 m. programai finansuoti yra atidariusi 12,5 min. JAV dol. kredito
linijg. 2007 m. Europos Tarybos vystymo bankas i$ kredito linijos suteiké 1,448 min. eury paskolg
uz 2,13 proc. metiniy palikany. Kitos centrinei valdziai priskirtinos paskolos i$ tarptautiniy finansy
institucijy 2007 metais nebuvo imamos, taciau bendradarbiavimas buvo tesiamas - 2007 metais
buvo jgyvendinami ankstesni Europos investicijy banko léSomis finansuojami projektai.

2007 metais valstybés vardu pasiskolinty paskoly negraZinta suma tarptautinéms finansy instituci-
joms sumazéjo 307,6 min. lity, iS ju 299,8 min. lity sumazéjo dél ankscCiau termino sugrazinty pasko-
ly. AnkscCiau termino graZintos paskolos tomis valiutomis, kuriy kurso svyravimas lito atzvilgiu galéty
sukelti skolos valdymo iSlaidy svyravimus ateityje, ir paskolos uz sglyginai aukstas palukany normas.

Baigiantis 2007 metams, Europos investicijy bankui, Siaurés investicijy bankui ir Europos Tarybos
vystymo bankui negraZinty paskoly likutis sudaré 322,2 min. lity. Si centrinés valdZios skolos dalis
minétoms institucijoms 2007 m. pabaigoje sudaré 2,9 proc. visos centrinés valdzios uzsienio skolos
ir, palyginti su 2006 mety pabaigoje buvusia skola, sumazéjo 164 min. lity.

2007 metais naujos valstybés garantijos dél paskoly nebuvo teikiamos. Valstybés |sipareigojimai
pagal ankstesniais metais suteiktas garantijas dél paskoly 2007 m. gruodzio 31 d. buvo 669,3 min.
lity - 122,41 min. lity mazesni nei 2006 m. pabaigoje. Valstybés garantuojamos ukio subjekty uzsie-
nio paskolos 2007 mety pabaigoje sudaré 247,5 min. lity, arba 37 proc. visos valstybés garantuotos
skolos, o valstybés garantuojamos vidaus paskolos - 421,8 min. lity, arba 63 proc. visos valstybés
garantuotos skolos.

Valstybés jsipareigojimai pagal suteiktas garantijas (jskaitant ir garantijy institucijy jsipareigojimus)
2007 m. pabaigoje sieké 1 232,9 min. lity.

2007 metais 12,1 min. lity paskola su valstybés garantija buvo suteikta tik AB ,Lietuvos geleZinke-
liai“ pagal 2001 m. pasiraSytg sutartj IX geleZinkelio transporto koridoriaus keliy atnhaujinimo inves-
ticijy projektui finansuoti.

2007 metais is viso buvo grazinta 81,5 min. lity valstybés garantuoty paskoluy. IS jy - 79,7 min. lity
paskoly kreditoriams grazino patys tkio subjektai, o Finansy ministerija, vykdydama garantinius jsi-
pareigojimus, uz skolininkus kreditoriams grazino 1,8 min. lity.

Kaip minéta, j valstybés jsipareigojimus pagal suteiktas garantijas yra jtraukiami ir Lietuvos Respubli-
kos Vyriausybeés jsteigty garantijy institucijy jsipareigojimai kredito jstaigoms pagal garantijy sutartis.
Siuo metu yra dvi garantijy institucijos - UAB Zemés iikio paskoly garantijy fondas ir UAB , Investicijy
ir verslo garantijos“. Kiekvienais metais valstybés biudzZeto ir savivaldybiy biudzety finansiniy rodikliy
patvirtinimo jstatyme Seimas nustato garantijy institucijy jsipareigojimy limita, kurj véliau Vyriausybé
paskirsto garantijy institucijoms. 2007 metais buvo nustatytas 605 min. lity limitas (395 min. lity
- UAB Zemeés iikio paskoly garantijy fondo ir 210 min. lity - UAB ,Investicijy ir verslo garantijos® jsi-
pareigojimams), tuo tarpu faktiniai garantijy institucijy jsipareigojimai, kuriems taikomas nustatytas
limitas, 2007 m. pabaigoje sieké 460,7 min. lity.



2008 metais, atsizvelgiant j padidéjusj garantijy uz paskolas, skirtas ES finansinés paramos progra-
momis finansuojamiems projektams vykdyti, poreikj, taip pat siekiant padéti didesniam smulkiojo
ir vidutinio verslo jmoniy skaiciui gauti verslo pradZiai ar plétrai reikalinga finansavima, nustatytas
didesnis garantijy institucijy jsipareigojimy limitas - 718 min. lity.

2007 m. valstybé neteiké naujy paskoly Ukio subjektams. 2007 mety pabaigoje Ukio subjektams
ankstesniais metais suteikty paskoly i$ valstybés vardu pasiskolinty €Sy negrazintas likutis sudaré
1 188,1 min. lity - 208,5 min. lity maziau negu 2006 mety pabaigoje.

2007 metais Ukio subjekty investicijy projektams finansuoti pagal ankscCiau pasiraSytas paskoly
sutartis buvo iSmokéta 19,9 min. lity. IS valstybés vardu pasiskolinty 1&éSy buvo finansuojami Sie
investicijy projektai: Vilniaus miesto vandens tiekimo ir nuoteky surinkimo tinkly iSplétimas ir re-
konstravimas; Jonavos miesto nuoteky valymo jrenginiy rekonstravimas, nuoteky tinkly iSplétimas ir
vandentiekio tinkly rekonstravimas; Panevézio miesto nuoteky valymo jrenginiy rekonstravimas.
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Valstybés skola

Valstybés skola 2007 mety pabaigoje buvo lygi 16 698,0 min. lity, tai sudaré 17,3 proc. bendrojo
vidaus produkto. Valstybés skolos santykis su BVP per 2007 metus sumazejo 0,9 procentinio punkto
(2006 m. buvo 18,2 proc. BVP) ir yra vienas maziausiy tarp ES Saliy nariy (2007 m. ES Saliy skolos
santykio su BVP vidurkis buvo 58,7 proc.).
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15 diagrama. ES valstybiy nariy skolos santykis su BVP 2007 m. pabaigoje, proc.
Saltinis: Eurostatas
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16 diagrama. Valstybés skolos santykio su BVP kitimas 2004 - 2007 m., proc.
Saltinis: Finansy ministerija

2007 metais valstybés skola nominalia iSraiSka padidéjo 1 759,4 min. lity, arba 11,8 proc. (mety
pradZioje prognozuotas 2 095 min. lity, arba 14,1 proc., padidéjimas). Skolos pokytj mazino daugiau
nei 1,1 mird. lity maZesnis nei planuota valstybés biudzeto deficitas ir didesni grjztanciy valstybés
vardu perskolinty 1éSy srautai, o didino tai, kad mety pabaigoje, atsizvelgiant j valstybés finansines
galimybes, is skolinty 1€Sy avansu ir papildomai buvo iSmokéta 264 min. lity tiesioginiy iSmoky zem-
dirbiams, taip pat, atsizvelgiant | skolos grazinimus 2008 mety pradzioje, siekiant sumazinti perfi-
nansavimo rizika, 2007 mety pabaigoje buvo pasiskolinta daugiau IéSy.

20000 0
15000 500
10000

5000 -1000
0 -1500

2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

17 diagrama. Valstybes skola, min. Lt 18 diagrama. Valdzios sektoriaus deficitas, min. Lt

Saltinis: Finansy ministerija Saltinis: Finansy ministerija

2007 mety pabaigoje valstybés skolg sudaré: centrinés valdzios skola - 15 800,6 min. lity, vietos
valdzios skola - 986 min. lity ir socialinés apsaugos fondy skola - 23,8 min. lity. Konsoliduoti jsipa-
reigojimai tarp subsektoriy buvo 112,4 min. lity.

Centrinés valdzios skola 2007 metais iSaugo 1 564,6 min. lity, vietos valdZios - 255,4 min. lity, o
socialinés apsaugos fondy skola sumazéjo 123,7 min. lity (4 lentelé).

\/ALSTYBES SKOLA 14 938,7 16 698,0
Socialines apsaugos fondy skola* 47,5 23,8

* vietos valdZios skolos duomenys pateikiami konsoliduoti, tai yra atémus valstybés suteiktas paskolas
4 lentelé. Valstybés skola pagal sektorius
Saltinis: Finansy ministerija

Valstybés vidaus skola 2007 mety pabaigoje buvo 5 471,5 min. lity (per metus padidéjo
751,6 min. lity), tai sudaré 32,8 proc. valstybés skolos. Valstybés uzsienio skola mety pabaigoje buvo
11 226,5 min. lity (per metus padidéjo 1 007,8 min. lity), tai sudaré 67,2 proc. valstybés skolos.
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ligalaikiai jsipareigojimai 2007 metais padidéjo 1 694,7 min. lity ir sudaré 97,5 proc. visos valstybés
skolos (16 287,4 min. lity), o trumpalaikiai - padidéjo 64,7 min. lity ir sudaré 2,5 proc. valstybés
skolos (410,6 min. lity).

Negrazinty paskoly suma sumazéjo 121,6 min. lity ir 2007 m. pabaigoje sudaré 1 239,7 min. lity
(7,4 proc. visos skolos), tuo tarpu iSleisty vertybiniy popieriy nominalioji verté per metus padidéjo
1880,9 min. lity ir mety pabaigoje sudaré 15 458,3 min. lity (92,6 proc.).

Vidaus skola 4 719,9 31,6 5471,5 32,8
Vertybiniai popieriai 37222 24,9 4217,6 25,8
Paskolos 651,8 843,3
Vertybiniai popieriai 309 6 375 1
Paskolos 36,3 855

_—___

UZsienio skola 10 218,7 68,4 11 226,5 67,2
Vertybiniai popieriai 9 545,5 63,9 10 865,6 65,1
Paskolos 673,2 360,9

————
Vertybiniai popieriai
Paskolos - - - -

5 lentelé. ValdZios sektoriaus skola pagal priemonés tipg
Saltinis: Finansy ministerija

Centrinés valdzios skola

DidZiausig valstybés skolos dalj (94,6 proc.) sudaré centrinés valdZios sektoriaus prisiimti, bet
dar nejvykdyti jsipareigojimai vidaus ir uzsienio kreditoriams. Centrinés valdZios sektoriaus skola
2007 mety pabaigoje buvo 15 800,6 min. lity. Centrinés valdzios skolos santykis su BVP sumazéjo ir
2007 m. gruodzio 31 d. buvo 16,3 proc. (2006 m. gruodzio 31 d. - 17,4 proc.), tuo tarpu nominalia
iSraiSka centrinés valdzios skola padidéjo 1 564,6 min. lity.

19
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—a— Min. lity (kairé skalé) —e— BVP proc.

19 diagrama. Centrinés valdzios skola 2004-2007 metais
Saltinis: Finansy ministerija

25



Centrinés valdzios vidaus skola metams baigiantis buvo 4 600,8 min. lity (per metus padidéjo
560,2 min. lity). Centrinés valdzios uzsienio skola 2007 metais padidéjo 1 004,4 min. lity ir gruodzio
31 dieng buvo 11 199,8 min. lity. Kaip matome 20 diagramoje, 2007 mety pabaigoje, palyginti su
2006 metais, vidaus ir uzsienio skolos dalis pakito nezymiai. |gyvendinant strategines nuostatas di-
dinti VVP likvidumg, 2007 metais skolinimosi poreikis buvo finansuojamas isleidziant VVP (didesne
apimtimi - uzsienio rinkose).

2007 metais centrinés valdzios ilgalaiké skola padidéjo 1 498,7 min. lity ir mety pabaigoje buvo
15423,5 min. lity, trumpalaiké skola padidéjo 65,9 min. lity ir gruodzio 31 d. buvo 377,1 min. lity.
ligalaikés skolos dalis, palyginti su 2006 metais, sumazéjo nuo 97,8 iki 97,5 proc., o trumpalaikés
skolos dalis atitinkamai padidéjo nuo 2,2 iki 2,5 proc.

2007 metais centrinés valdzios sektoriaus jsipareigojimai paskoly kategorijoje sumazéjo ir mety pa-
baigoje buvo 342,3 min. lity (2,2 proc.). Vertybiniy popieriy lyginamoji dalis padidéjo ir mety pabaigo-
je sudaré 97,8 proc. centrinés valdzios skolos (22 diagrama), arba 15 458,3 min. lity. Paskoly dalies
sumazéjima lémeé Vyriausybés skolos valdymo strategijos nuostatos mazinti paskoly iS tarptautiniy
finansy institucijy dalj skolos portfelyje jgyvendinimas bei Finansy ministerijos sprendimai valiuty
kursy svyravimo rizikos ir palikany iSlaidy mazinimo tikslu grazinti anksCiau sutartyse nustatyto
termino dalj paskoly. 2006 metais buvo iSpirkti visi taupymo lakstai, todel nebeliko jsipareigojimy
indéliy kategorijoje.
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22 diagrama. Centrinés valdZios skolos strukttra pagal priemonés tipa, proc.
Saltinis: Finansy ministerija

Didzioji centrinés valdZios skolos dalis apsaugota nuo valiuty kursy svyravimo rizikos: skola eurais
sudaré apie 85 proc. (2006 m. gruodzio 31 d. buvo 81 proc.), litais apie 15 proc. (2006 m. gruodzio
31d. - 17,8 proc.), kitomis valiutomis - 0,03 proc. (23 diagrama).

0,03
1,2
20

54

0% 20% 40% 60% 80% 100%

B EUR WLTL M kitos valiutos

23 diagrama. Centrinés valdzios skola pagal valiutas, proc.
Saltinis: Finansy ministerija

Centrinés valdzios vidaus skola

Centrinés valdzios vidaus skola metams baigiantis buvo 4 600,8 min. lity (per metus padidéjo
560,2 min. lity), arba 29,1 proc. visos centrinés valdzios skolos. 2007 mety pabaigoje vidaus skolos
ilgalaikiai jsipareigojimai sudaré 4 223,7 min. lity, trumpalaikiai jsipareigojimai - 377,1 min. lity.

2006-12-31 2007-12-31

ViDausskolA | 40406 | 100 | 4ecos | 100 |
37222 921 42176 917
Paskolos
309 6 375 1
Paskolos 1,6 0,0 2,0 0,0

6 lentelé. Centriné; valdZios vidaus skola pagal priemonés tipg
Saltinis: Finansy ministerija
2007 metais Vyriausybé vidaus rinkoje skolinosi leisdama trumpalaikius ir ilgalaikius VVP. Per metus
Vyriausybé vidaus rinkoje pasiskolino iSplatinusi 621,6 min. lity nominaliosios vertés izdo vekse-
liy ir 281 min. lity nominalios vertés obligaciju. Per ta patj laikotarpj buvo iSpirkta 506,6 min. lity
nominaliosios vertés izdo vekseliy, 498,6 min. lity nominaliosios vertés obligacijy ir 45,7 min. lity
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nominaliosios vertés tiksliniy vertybiniy popieriy. Taip pat vidaus rinkoje buvo pasiskolinta ir grazinta
860 min. lity trumpalaikiy paskoly.

2007

2006

2005

2004

0% 20% 40% 60% 80% 100%

W indéliai M vertybiniai popieriai m paskolos

24 diagrama. Centrinés valdZios vidaus skolos struktira pagal priemonés tipa, proc.
Saltinis: Finansy ministerija

2007 mety pabaigoje centrinés valdzios sektorius buvo skolingas vidaus kreditoriams: finansiniam
sektoriui - 4 530,6 min. lity, nefinansiniam sektoriui - 32 min. lity, kitiems kreditoriams - 38,2 min.
lity (25 diagrama).

0% 20% 40% 60% 80% 100%

W finansy institucijos M nefinansy institucijos M kiti kreditoriai

25 diagrama. Centrinés valdzios vidaus skola pagal kreditorius, proc.
Saltinis: Finansy ministerija

Centrinés valdzios uzsienio skola

Centrinés valdzios uzsienio skola 2007 gruodzio 31 dieng buvo 11 199,8 min. lity (per metus padi-
déjo 1 004,4 min. lity), arba 70,9 proc. visos centrinés valdzios skolos. Visi uZsienio skolos jsiparei-
gojimai, vertinant nominalig trukme, buvo tik ilgalaikiai.

Rodikiis
Uzsienioskola | 101963 | 100 | 111998 | 1200 |
—_
9 545, 5 93,6 10 865,7 97,0
Paskolos 649,8 3341

I TS ————

Paskolos - - - -

7 lentelé. Centrinés valdZios uZsienio skola pagal priemonés tipg
Saltinis: Finansy ministerija

2007 metais Finansy ministerija uZsienio finansy rinkose iSplatino naujg 10 mety trukmés 600 min. eury
nominalios vertés euroobligacijy emisija. Vyriausybé pasiskolino uzsienyje pagal anksciau pasiraSytas
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paskoly sutartis 18,6 min. lity, uzsienio kreditoriams grazino 329,6 min. lity paskoly. Siekiant sumazinti
valiuty kursy ir palikany normy svyravimo jtaka skolos valdymo iSlaidoms, 299,8 min. lity paskoly buvo
grazinta anksciau termino. Dél valiuty kursy skirtumo uZzsienio skola sumazéjo 4,7 min. lity.

Seny paskoly graZinimas ir didéjanti uZsienyje iSleidziamy ilgalaikiy Vyriausybés vertybiniy popie-
riy apimtis léme vertybiniy popieriy dalies uzsienio skoloje padidéjimg nuo 93,6 proc. 2006 m. iki
97,0 proc. 2007 mety pabaigoje (26 diagrama).

2007
2006
2005
2004
I I I I I |
0% 20% 40% 60% 80% 100%
W vertybiniai popieriai W paskolos

26 diagrama. Centrinés valdZios uZsienio skola pagal priemonés tipa, proc.
Saltinis: Finansy ministerija

2007 m. gruodZio 31 d. centrinés valdzios sektorius buvo skolingas uZsienio kreditoriams: uzsienio
komerciniams bankams ir finansy institucijoms - 10 877,6 min. lity (97,1 proc. uzsienio skolos),
tarptautinéms organizacijoms - 322,2 min. lity (2,9 proc. uzsienio skolos) (27 diagrama).

0% 20% 40% 60% 80% 100%

B bankai ir kitos finansy institucijos B tarptautinés organizacijos M uZsienio vyriausybés

27 diagrama. Centrinés valdzios uzsienio skola pagal kreditorius, proc.
Saltinis: Finansy ministerija

Skolos valdymo iSlaidos

Valstybés skolos valdymo iSlaidas sudaro mokamos paliikanos uZ centrinés valdzios, savivaldybiy ir
socialinés apsaugos fondy skolg bei kitos su skolinimusi susijusios iSlaidos. Sprendima dél centrinés
valdZios ir socialinés apsaugos fondy skolos valdymo iSlaidy dydzio priima Seimas, tvirtindamas ati-
tinkamus biudzety jstatymus, o dél savivaldybiy skolos valdymo iSlaidy - savivaldybiy tarybos.

Vertinant valstybés skolos valdymo iSlaidy apimtis, svarbus rodiklis yra sumokéty palukany uz val-
dzZios sektoriaus skola santykis su valdZios sektoriaus pajamomis (28 diagrama). Sis rodiklis nuo
2001 mety iki 2007 m. nuolat mazéjo (2007 m. - 2,08 proc.)®.

6 Siuo atveju mokamos paltikanos ir valdZios sektoriaus pajamos yra apskaiciuotos kaupiamuoju principu pagal ESS'95 me-
todologijja. Kitos Sio skyrelio sumos yra apskaiCiuotos grynuju pinigy principu.
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28 diagrama. Mokamuy paltkany uz va}diios sektoriaus skolag santykis su valdzZios sektoriaus pajamomis, proc.
Saltinis: Finansy ministerija

Centrinés valdZios skolos valdymo iSlaidas daugiausia sudaro skolinimosi valstybés vardu iSlaidos
(29 diagrama). Sios iSlaidos yra tvirtinamos valstybés biudZete pagal atskirg programa ir jas sudaro
mokamos pallikanos uz skolg valstybés vardu rezidentams ir nerezidentams (iki 2004 mety paluka-
nos buvo skirstomos pagal valiuty principa - vidaus ir uzsienio), komisiniai mokesciai, kitos iSmokos
uz skolinimasi vidaus ir uzsienio rinkose, mokesciai kredito reitingy agenttroms ir t. t. Iki 2004 mety
i skolos valdymo iSlaidas buvo jtraukiamos ir sumos, mokamos kreditoriams uz negalinCius savo
jsipareigojimy vykdyti skolininkus, gavusius paskolas valstybés vardu ar su valstybés garantija. Nuo
2004 m. minétos sumos jtraukiamos j grazinamas skolas.

2007 metais skolos valstybés vardu valdymo iSlaidos sieké 711 min. lity, tarp juy palukanos uz valsty-
bés vardu paimtas paskolas ir iSplatintus VVP - 696 min. lity, 2006 metais atitinkamai - 325 min. lity
ir 317 min. lity. Pazymétina, kad 2006 metais iSlaidas palikanoms 244 min. lity suma sumazino gau-
ta premija ir sukauptos palukanos uz 2006 m. vasario mén. iSplatinta 400 min. eury nominaliosios
vertés euroobligacijy emisija ir 2006 m. lapkriCio mén. iSplatinta 600 min. eury nominaliosios vertés
euroobligacijy emisijg. Nejvertinus gautos premijos ir sukaupty palukanu, skolos valstybés vardu val-
dymo iSlaidos 2006 metais sudaré 569 min. lity arba 142 min. lity maziau nei 2007 metais. Skolos
valdymo iSlaidos 2007 metais padidéjo labiausiai dél valstybés skolos nominalia iSraiSka augimo.

1.200

1.000

800

600

400

200

0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

m Valstybés biudzeto iSlaidos, susijusios su valstybés skola
B Palukanos uz skolg valstybés vardu

29 diagrama. Valstybés biudZeto iSlaidos, susijusios su valstybés skola, ir pallkanos uz skolg valstybés vardu, min. lity’
Saltinis: Finansy ministerija.

7 2006 skolos valdymo islaidy ir pallkany duomenys pateikti nejvertinus gautos premijos ir sukaupty paltikany (244 min.
lity).
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V. SKOLOS LIMITAI IR RIZIKOS VALDYMAS

Vyriausybés valstybés vardu prisiimty skoliniy jsipareigojimy ir valstybés piniginiy iStekliy rizikos valdy-
mas apima valiuty kursy kitimo, palukany normy kitimo, kredito, likvidumo (perfinansavimo) ir veiklos
rizikos valdyma. Rizikos valdymas yra svarbus jgyvendinant pagrindinj skolos valdymo tiksla - uztikrin-
ti Vyriausybés skolinimosi poreikio finansavima kuo mazesnémis sgnaudomis ir priimtina rizika.

Limitai
Vyriausybés grynojo skolinimosi limitg nustato Seimas, tvirtindamas atitinkamy mety valstybés biu-
dZeto ir savivaldybiy biudzety finansiniy rodikliy patvirtinimo jstatyma. Vyriausybés valstybés vardu

prisiimty skoliniy jsipareigojimy (skolos portfelio strukturos ir mokétiny palukany) limitai yra nusta-
tyti Vyriausybés patvirtintose Vidutinés trukmés skolinimosi politikos kryptyse. 2007 metais buvo

laikomasi visy teisés aktuose nustatyty limity.
SRS dydls

Vyriausybés grynasis skolinimasis, min. lity* 5300 1612,5

Trumpalaikiai valstybés vardu prisiimti skoliniai jsipareigojimai, t. y. jsipareigojimai,

kuriy likutiné trukmé nesiekia vieny metu, nuo visy skoliniy jsipareigojimy valstybés 30% 11,7%
vardu

Valstybés vardu prisiimti skoliniai jsipareigojimai uz kintamg pallikany normg nuo
visy valstybeés vardu prisiimty skoliniy jsipareigojimy

25% 0,78%

ISlaidos palukanoms uZ valstybés vardu paimtas paskolas, iSleistus Vyriausybés
vertybinius popierius ir kitus valstybés vardu prisiimtus skolinius jsipareigojimus nuo 10% 4,45%
i Lietuvos Respublikos valstybés biudZetg surinkty mokesciy metinés sumos, proc.

8 lentele Vyriausybés skolinimosi limity vykdymas pagal 2007 m. gruodZzio 31 d. bukle
Saltinis: Finansy ministerija

*2007 metais limitas buvo padidintas numatant galima skolinimasi AB ,MaZeikiy nafta“ akcijoms jsigyti. Planuotas Vyriausybés grynasis
skolinimasis, nejskaitant galimo skolinimosi AB ,MaZeikiy nafta“ akcijoms jsigyti - 2300 min. lity.
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Skolos valstybés vardu daliai tomis valiutomis, kuriy kursas néra fiksuotas lito ir euro atzvilgiu, daro
jtaka valiuty kursy svyravimai, kurie gali sukelti nepageidaujama skolos valdymo iSlaidy ir skolos mo-
kéjimy svyravima. Vadovaujantis Vyriausybés vidutinés trukmeés skolinimosi strategija, 2007 metais
ir toliau buvo mazinami valstybés vardu prisiimti skoliniai jsipareigojimai tomis uzsienio valiutomis,
kurios néra fiksuotos lito ir euro atzvilgiu. Siekiant sumazinti valiuty kursy svyravimo jtaka valstybés
vardu prisiimtai skolai, 2007 metais iS anksto buvo grazinta 135,6 min. lity paskoly JAV doleriais,
15,3 min. lity Svedijos kronomis. Siekiant sumaZinti skolos valdymo i§laidas, taip pat anks&iau su-
tartyje numatyto termino buvo graZzintos ir kai kurios salyginai brangios paskolos eurais (148,9 min.
lity). Paskolos buvo perfinansuotos skolinantis pigiau litais ir eurais.

Pagrindiniai rodikliai, nusakantys valiuty kursy kitimo rizika, yra skolos portfelio dalis tomis valiu-
tomis, kuriy kursas néra fiksuotas lito ir euro atzvilgiu, bei tikétinas valiuty kursy svyravimas per
atitinkama laikotarpj ateityje. 2007 m. pabaigoje 99,97 proc. valstybés vardu prisiimty skoliniy jsi-
pareigojimy buvo eurais ir litais, 0,03 proc. - kitomis valiutomis (31 diagrama). 2007 metais skolos
dalis kitomis valiutomis (ne eurais ir litais) sumazéjo nuo 1,2 proc. iki 0,03 proc. (atitinkamai nuo
166,6 min. lity iki 3,7 min. lity).

Palukany normy kitimo rizika yra skolos portfelio rizika, kylanti dél paltikany normy svyravimo rinko-
je. Palukany normy svyravimas lemia skolos uz kintamas paltikany normas portfelio dalies valdymo
iSlaidy svyravimus. Kadangi kintamos (trumpalaikés) paltkanos yra Zemesnés uz fiksuotas (ilgalai-
kes), tai prisiémus daugiau skoliniy jsipareigojimy uz kintama paltikany norma sumazinamos skolos
valdymo iSlaidos, bet kartu padidéja jy svyravimo rizika.

Vertinant pallkany normy svyravimo rizikg, svarbus rodiklis yra skolos portfelio dalis, kuriai pallikany
norma bus perfiksuojama per vienus metus. | Sig dalj patenka visi skoliniai jsipareigojimai uz kinta-
mas palUkany normas, taip pat skoliniai jsipareigojimai, kuriy likutiné trukmé yra mazesné arba lygi
vieniems metams. 2007 mety pabaigoje Sis rodiklis buvo lygus 12,47 proc. valstybés vardu pasisko-
linty IéSuy, tarp jy - 0,78 proc. skolos uz kintamas palukany normas ir 11,7 proc. trumpalaikés skolos
pagal likutine trukme?®. Pastarasis rodiklis taip pat parodo perfinansavimo rizikg. Vidutiné svertiné
skolos trukmé pagal likutine trukme 2007 mety pabaigoje buvo 5,7 metu.

8 Dalis skolos portfelio (0,006 proc.) turi kintama pallikany norma ir yra iSperkama per vienus metus, todél Sios dalies palika-
ny kitimo rizika yra jskaiCiuojama tik vieng karta.



Kitas rodiklis, nusakantis skolos portfelio, kurj sudaro iSleisti Vyriausybés vertybiniai popieriai, jautru-
ma pallkany normy svyravimams, yra finansiné Macaulay trukmé (angl. Macaulay duration). Finan-
siné trukmé parodo vidutinj svertinj laikotarpj, kuriuo portfelio palikany norma yra fiksuota. Darant
prielaida, kad trumpalaikés palikany normos yra mazesneés uz ilgalaikes, trumpa trukmé dazniausiai
lemia mazesnius kastus. Antra vertus, trumpa trukmé reiskia didesne palikany normuy kitimo rizika,
nes po neilgo laiko didelei portfelio daliai palukany norma yra fiksuojama i$ naujo, o tai sukelia rizika.
Taigi finansiné Macaulay trukmé parodo skolos portfelio rizikos ir kasty derinj. 2007 mety pabaigoje
valstybés skolos portfelio, kurj sudaro iSleisti Vyriausybés vertybiniai popieriai®, finansiné Macaulay
trukmé buvo 4,8 mety.

Perfinansavimo ir palikany normy kitimo rizikai valdyti Vyriausybés vidutinés trukmés skolinimosi
strategijoje numatytas trumpalaikés skolos limitas - 30 proc. viso skolos portfelio, ir skolos uz kin-
tamas palukany normas limitas - 25 proc. viso skolos portfelio. 2008 metais, siekiant efektyviau
valdyti skolos rizikg, Vyriausybés vidutinés trukmés skolinimosi strategijjoje numatoma nustatyti pa-
pildomus limitus finansinei Macaulay ir vidutinei svertinei likutinei skolos trukmei.

Rinkos rizikai valdyti Finansy ministerijoje iki 2008 mety buvo naudojamas skolos portfelio determi-
nistinis imitavimo modelis, leidZiantis jvertinti skolos portfelio parametrus esant keliems skirtingiems
valiuty kursuy, palukany normy, skolinimosi poreikio scenarijams. Skolos portfelis formuojamas nu-
statant, kokiomis priemonémis, kokiomis valiutomis, uz kokias palikany normas ir kokiai trukmei
bus skolinamasi tiriamuoju laikotarpiu. Portfelio jautrumas iSoriniams veiksniams matuojamas nau-
dojant labiausiai tikétinus, pesimistinius ir optimistinius valiuty kursuy, palikany normu, rizikos prie-
du, skolinimosi poreikio kitimo scenarijus.

2008 m. jdiegtas stochastinis imitavimo modelis, pagristas rizikuojamuyjy kasty metodu (angl. Cost
at Risk) ir leidziantis ne tik jvertinti vidutines valstybés skolos valdymo sgnaudas, bet ir su jomis
susijusig rizika, t. y. didZiausig galimg nuokrypj nuo vidutiniy skolos valstybés vardu valdymo sanau-
dy su tam tikra tikimybe. Modelj taip pat numatoma naudoti apibréziant lyginamojo (angl. bench-
mark) portfelio struktlrg.

9 Vertybiniy popieriy dalis centrinés valdZios sektoriaus skoloje 2007 metais sudaré 97,8 proc.



Centrinés valdzZios sektorius - valstybés biudZetinés jstaigos, nebiudzetiniai fondai, valstybés jmo-
nés, kurios yra ne rinkos gamintojos, vieSosios jstaigos, kurios yra ne rinkos gamintojos ir kurias
kontroliuoja ir daugiausia finansuoja centrine valdzia.

Deterministinis imitavimo modelis - modelis, leidziantis palyginti keletg skolinimosi strategijy ir jver-
tinti skolos portfelio parametrus esant keliems skirtingiems valiuty kursy, palukany normy ir skolinimosi
poreikio scenarijams.

Emitentas - juridinis asmuo, leidZiantis ar iSleides savo vertybinius popierius.

Finansiné Macaulay trukmé - visy valstybés vardu prisiimty skoliniy jsipareigojimu, iSleidus Vyriau-
sybés vertybinius popierius, piniginiy srauty trukmiy svertinis vidurkis, kuris parodo vidutinj laikotar-
pi, kuriuo mokéjimai uz skolos portfelj nepriklauso nuo palikany normy lygio pasikeitimy.

Finansy sektorius - jmonés ir bendroveés, daugiausia uzsiimancios finansiniu tarpininkavimu ir (arba)
pagalbine finansine veikla (centrinis bankas, komerciniai bankai, kredito unijos, kiti finansiniai tarpi-
ninkai, finansinés pagalbinés jmonés ir bendrovés, draudimo jmonés ir bendrovés, pensijy fondai).

ISvestiné finansiné priemoné - finansiné priemoné (blsimasis sandoris, iSankstinis sandoris ar ki-
tas), kurios verté arba kaina susijusi su prekiy, kuriomis Si priemoné remiasi, verte arba kaina, taip
pat finansiné priemoné (bUsimasis sandoris, iSankstinis sandoris ar kitas), kurios verté arba kaina
susijusi su vertybiniy popieriy kaina, valiutos kursu, palukany norma, birzos indeksu, kreditingumo
vertinimu ar kitu dydziu.

Likvidumas - investicijoms budinga savybé, suteikianti investuotojui galimybe su minimalia vertés
praradimo rizika kada panoréjus parduoti savo investicijas rinkos arba jai artima kaina.

Nefinansy sektorius - jmonés ir bendrovés, kuriy pagrindiné veikla yra prekiy gamyba ir nefinansiniy
paslaugy teikimas rinkai siekiant gauti pelno (valstybinés nefinansinés korporacijos, nacionalinés
privacios, uZsienio kontroliuojamos nefinansinés korporacijos).

Rezidentas - juridinis arba fizinis asmuo, kuris turi ekonominiy interesy Lietuvoje, verciasi ukine ar
kuria kita jstatymy nedraudZiama ekonomine veikla ir nuolat arba laikinai, bet ilgiau nei vienerius
metus, veikia ar gyvena Lietuvoje.

Rinkos gamintojas - gamintojas, parduodantis didZigjg dalj savo produkcijos ekonomiskai reikSmin-
gomis kainomis.

Ne rinkos gamintojas - gamintojas, kuris didzZiaja dalj savo produkcijos teikia nemokamai arba eko-
nomiskai nereikSmingomis kainomis.

Kainos laikomos ekonomiskai reikSmingomis, kai subjekto pajamos uz parduota produkcijg (prekes
ir paslaugas) virSija 50 proc. Sios produkcijos gamybos sgnauduy.



Skolos portfelis - Vyriausybei atstovaujancios Lietuvos Respublikos finansy ministerijos Vyriausybés
nustatyta tvarka pasiskolintos l€Sos, gautos iSplatinus VVP, pasiraSius paskoly sutartis ir kitus jsipar-
eigojamuosius skolos dokumentus.

Socialinés apsaugos fondy sektorius - ,Sodra*“, Privalomojo sveikatos draudimo fondo biudzetas ir
Uzimtumo fondas.

Stochastinis imitavimo modelis - modelis, kai pagal matematinius metodus apskaiciuojama skolos
valdymo vidutinés sgnaudos ir galimas nuokrypis nuo jy esant tam tikrai tikimybei skirtingy skolini-
mosi strategijy atvejais.

Valdzios sektorius - centrinés valdzZios, vietos valdZios ir socialinés apsaugos fondy subsektoriai.

Valstybés skola - prie valdzios sektoriaus priskiriamy subjekty, turinciy teise skolintis, prisiimty,
bet dar nejvykdyty jsipareigojimy grazinti kreditoriams léSas, pasiskolintas iSplatinus Vyriausybés
vertybinius popierius, pasirasius paskoly sutartis, lizingo (finansinés nuomos) sutartis ir kitus jsipar-
eigojamuosius skolos dokumentus, konsoliduota suma.

Vietos valdzios sektorius - savivaldybiy biudZetines jstaigos, savivaldybés jmonés, kurios yra ne rin-
kos gamintojos, vieSosios jstaigos, kurios yra ne rinkos gamintojos ir kurias kontroliuoja ir daugiausia
finansuoja vietos valdzia.



Lietuvos Respublikos valstybés skolos jstatymas (Zin., 1996, Nr. 86-2045; 2005, Nr. 83-3041) re-
glamentuoja Lietuvos Respublikos Vyriausybés skolinimasi valstybés vardu, valstybés garantijy teiki-
ma, santykius, susijusius su valstybés reikalavimo teise j skolininkus ir skolininkus, uz kuriy jsiparei-
gojimy jvykdyma garantuoja valstybé.

Lietuvos Respublikos Vyriausybés vertybiniy popieriy iSleidimo ir apyvartos taisyklés, patvirtintos
Lietuvos Respublikos Vyriausybés 1997 m. gruodzio 3 d. nutarimu Nr. 1329 (Zin., 1997, Nr. 112-
2838; 2004, Nr. 22-663), reglamentuoja vidaus rinkoje litais iSleidziamy Lietuvos Respublikos Vy-
riausybés vertybiniy popieriy pardavimo, atsiskaitymu, apskaitos, apyvartos ir iSpirkimo organizavi-
ma, taip pat vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos tarpininky teises ir pareigas.

Lietuvos Respublikos Vyriausybés vidutinés trukmeés skolinimosi politikos krypciy aprasas, patvir-
tintas Lietuvos Respublikos Vyriausybés 2005 m. birZelio 1 d. nutarimu Nr. 602 (Zin., 2005, Nr.
70-2533), jvardija pagrindinius Vyriausybés skolinimosi politikos tikslus, kryptis ir limitus, kuriy reikia
laikytis valdant Vyriausybés valstybés vardu prisiimtus skolinius jsipareigojimus.

Lietuvos Respublikos Vyriausybés vertybiniy popieriy iSleidimo uzsienio rinkose, paskoly valstybés
vardu émimo ir kity jsipareigojamuyjy skolos dokumenty pasiraSymo taisyklés, patvirtintos Lietuvos
Respublikos Vyriausybés 2001 m. lapkri¢io 20 d. nutarimu Nr. 1377 (2in., 2001, Nr. 98-3491; 2006,
Nr. 29-982), reglamentuoja Lietuvos Respublikos Vyriausybés skolinimasi valstybés vardu - Vyriau-
sybés vertybiniy popieriy iSleidima uzsienio rinkose, paskoly valstybés vardu émimg vidaus, uzsie-
nio rinkose ir i$ tarptautiniy finansy instituciju, kity jsipareigojamujy skolos bei kity su Vyriausybés
skolinimusi valstybés vardu vidaus ir uzsienio rinkose susijusiy dokumenty (iSskyrus dokumentus,
susijusius su Vyriausybés vertybiniy popieriy platinimu vidaus rinkoje) pasiraSyma.

Paskoly is valstybés vardu pasiskolinty lésy bei valstybés garantijy teikimo ir suteikty paskoly gra-
Zinimo taisyklés, patvirtintos Lietuvos Respublikos Vyriausybés 2001 m. birZelio 4 d. nutarimu Nr.
667 (Zin., 2001, Nr. 49-1713; 2005, Nr. 105-3882), reglamentuoja paskoly i$ valstybés vardu pasi-
skolinty 1é€Sy ir valstybés garantijy kreditoriams dél jy teikiamy paskoly teikimo, suteikty perskolina-
my paskoly ir valstybés garantijy administravimo, paskoly, dél kuriy kreditoriams suteikta valstybés
garantija, prieziuros ir suteikty perskolinamy paskoly grazinimo proceduras.
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