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SANTRAUKA

Valstybés kontrolé atliko skolos valstybés vardu valdymo audita, kurio metu vertino

Vyriausybés vertybiniy popieriy (toliau — VVP), isleidziamy vidaus rinkoje, valdymo efektyvuma.
Auditas apémé 2006-2009 m. laikotarpj, kai kuriais atvejais palyginimui buvo naudojami ir
2010 m. duomenys.

Vyriausybé vidaus rinkoje skolinasi platindama 3, 5, 7 ir 10 mety trukmés obligacijas —
VVP, kuriy trukmé vir$ija vienerius metus, ir 1, 3, 6, 9 ir 12 mén. trukmés izdo vekselius — VVP,
kuriy trukmé nevirsija vieneriy mety.

Vidaus VVP sudaro apie 30 proc. skolos valstybés vardu. Iki 2008 m. pabaigos VVP vidaus
rinkoje buvo platinami tik per aukcionus®. Iki 2009 m. vasario mén. Lietuvoje vidaus rinkoje VVP
aukciony organizavimo funkcijg atliko Lietuvos bankas, véliau — akciné bendrové NASDAQ OMX
Vilnius. 2008 m. prasidéjus ekonominei krizei, Vyriausybé vidaus rinkoje pradéjo leisti VVP ne tik
per aukcionus, bet ir nevieSu budu, sudarydama sandorj su kreditoriais, bei atnaujino taupymo
laksty iSleidima.

Finansy ministerija sékmingai skolinasi vidaus rinkoje — VVP aukciony organizavimas
atitinka Pasaulio banko ir Tarptautinio valiutos fondo rekomendacijas ir geraja uzsienio praktika.
Audito metu nebuvo nustatyta esminiy Finansy ministerijos skolinimosi ir skolos valdymo
problemy, o ataskaitoje nurodyti dalykai ir pateiktos rekomendacijos leisty pagerinti VVP valdymo
efektyvuma, t. y. plétoti vidaus rinka, padidinti VVP paklausa, tai ilgalaikéje perspektyvoje padéty
sumazinti skolos valdymo islaidas.

Vyriausybés vidutinés trukmés skolinimosi ir skolos valdymo strategijoje nenustatytas
tikslas plétoti ir palaikyti efektyvig vidaus rinka, neatlikta analizé, kokia yra maksimali galimybé
pasiskolinti vidaus rinkoje. Nusistacius minétg tikslg ir aiskias priemones jam jgyvendinti, buty
didinama VVP, isleidziamy vidaus rinkoje, paklausa, nepriklausomumas nuo uzsienio rinkos ir taip
ateityje mazeéty skolos valdymo islaidos.

VVP aukcionai vidaus rinkoje néra pakankamai reguliariis ir nuspéjami. Finansy ministerija
2006-2009 m. antrajj pusmet] sistemingai atSaukdavo anksciau paskelbtus aukcionus, o tai dare
neigiama jtaka aukciono dalyviams ir investuotojams. Tokia praktika didina nepasitikéjima
aukciono organizatoriais, kliudo rinkos raidai ir ilgalaikéje perspektyvoje didina skolos valdymo
iSlaidas. Finansy ministerija neskelbia iSleidziamos VVP emisijos apimties, leisdama VVP vidaus

rinkoje, ne visada laikési nusistatyty skolinimosi programy ir tvarkara$¢iy. Tinkamas skolinimosi

1 Aukcionas — procesas pavedimy knygoje, kurio metu kaupiami ir automatiskai jvykdomi pavedimai pirkti ir parducti naujai
i8leidziamus, isleidziamus papildant esamas emisijas bei anksciau termino iSperkamus VVP.
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poreikio planavimas, informacijos, kaip reguliariai bus iSleidziami izdo vekseliai ir obligacijos,
planuojamos iSleisti VVP emisijos apimties paskelbimas leisty pritraukti daugiau investuotojy ir
plétoti vidaus rinkg bei uztikrinty Vyriausybés plany skaidruma.

Finansy ministerija nenaudoja aukciono vertinimo rodikliy, rodanciy investuotojy
susidoméjimg jvairios trukmés vertybiniais popieriais. Patrauklumo ar kity investuotojy
susidoméjimo aukcionais vertinimo rodikliy naudojimas padéty pritraukti daugiau investuotojy.

Audito metu buvo atkreiptas démesys j tai, kad VVP iSleidimas ir i$pirkimo terminai ne
visada buvo glaudziai susieti su valstybés piniginiy 1€Sy poreikiu atitinkamomis dienomis. Finansy
ministerija turéty uztikrinti, kad tarp skolinimosi reguliarumo ir 1éSy poreikio biity balansas, tai
leisty optimizuoti skolinimosi planavimg ir padéty sumazinti paliikany sanaudas.

Tam, kad eliminuoty galimg aukciono dalyviy susitarimo rizikg, uztikrinty tinkamg
informacijos supratimg, pastovumg ir skaidrumg, Finansy ministerija reikalavimuose aukciono
dalyviams turéty nustatyti minimaliag ir maksimalig ribg, kiek vienas aukciono dalyvis /
investuotojas turi / gali jsigyti VVP per vieng aukciong, taip pat nustatyti reikalavimus teikiant
nekonkurencinius pasitilymus.

Siekdama sudominti galimus naujus aukciono dalyvius ir potencialius investuotojus,
Finansy ministerija turéty savo tinklalapyje skelbti daugiau informacijos apie VVP iSleidimo
procesa, kaip vykdomi aukcionai, kokig informacija aukciono dalyviai turi pateikti kartu su
pasitilymu jsigyti VVP, paaiskinti jvairiy pasiiilymy specifika ir privalumus atskiroms investuotojy
grupéms.

Atkreipiame démesj, kad ataskaitoje iSdéstyti dalykai ir vartojama terminologija yra
techniné, specifiné ir daugeliu atvejy skirta tik specialistams. (Vartojamos savokos ir jy

sutrumpinimai pateikti ataskaitos 1 priede.)
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IZANGA

Valstybés skola? — valdzios sektoriui® priskirty subjekty, turinéiy teis¢ skolintis, prisiimty,

bet dar nejvykdyty jsipareigojimy grazinti kreditoriams 1éSas, pasiskolintas iSplatinus Lietuvos
Respublikos Vyriausybés vertybinius popierius, pasirasius paskoly sutartis, lizingo sutartis ir kitus
isipareigojamuosius skolos dokumentus, konsoliduota suma.

Daugiau nei 95 proc. valstybés skolos sudaro valstybés vardu pasiskolintos 1éSos —
Vyriausybei atstovaujanéios Finansy ministerijos 1éSos, pasiskolintos Vyriausybés nustatyta tvarka,
gautos iSplatinus VVP, pasirasius paskoly sutartis ir kitus jsipareigojamuosius skolos dokumentus.

Valstybés skolos augimas, létéjes 20062008 m. laikotarpiu (2006 m. valstybés skola
padidéjo 12,2 proc., 2007 m. — 11,8 proc., 2008 m. — 4,1 proc.), 2009 m. dél visuotinés finansy
rinkos krizés poveikio ir kity su tuo susijusiy priezas¢iy gerokai paspartéjo. Per 2009 m. valstybés
skola padidéjo 56 proc. ir mety pabaigoje sudaré 27 105 min. Lt. 2010 m. pabaigoje valstybés skola
sudaré jau 36 588 min. Lt.

Valstybés skolg palyginus su BVP, iki 2008 m. §is santykis nuolat mazéjo ir buvo vienas
maziausiy Europos Sagjungoje, taciau per 2008—2009 m. iSaugo beveik dvigubai — nuo 15,6 proc. iki
29,5 proc., 2010 m. $is santykis sudaré 38,2 proc. Valstybés biudzeto deficitas 2009 m. pabaigoje
buvo 9,5 proc. BVP, 2010 m. — 7,1 proc. BVP. Vyriausybé iki 2012 m. planuoja biudzeto deficitg
sumazinti iki 2,8 proc. BVP, o valstybés skolos lygj islaikyti apie 38 proc. BVP. Tai ambicingi
tikslai, kuriy siekiant reikia laikytis grieztos fiskalinés politikos ir efektyviai valdyti valstybés vardu
prisiimtus skolinius jsipareigojimus.

SparCiai augant valstybés skolai labai svarbu tinkamai pasirinkti skolos valdymo ir
skolinimosi strategijg, sistemingai, laiku jg perziGréti ir atnaujinti bei suvaldyti rinkos,
refinansavimo, valiutos keitimo ir paliikany normos rizikas. Augant skolinimosi poreikiui, tikslinga
jvertinti VVP isleidimo vidaus rinkoje proceso efektyvuma, visas vidaus rinkos plétojimo ir
skolinimosi maziausiomis sgnaudomis ir priimtina rizika galimybes.

VVP isleidimo vidaus rinkoje procesas, kaip sistema, iki $iol nebuvo audituotas, todél
vertinimui buvo pasirinkta si tema. Vyriausybés vidutinés trukmés skolos valdymo strategija buvo

vertinama tiek, kiek tai susije su VVP isleidimu vidaus rinkoje.

2 Valstybés skolos jstatymas, 1996-08-22 Nr. -1508.

® Sektorius, kuris apima centrinés valdzios (Vyriausybé ir kiti §iam sektoriui priskirti subjektai), vietos valdZios (savivaldybés ir kiti
Siam sektoriui priskirti subjektai) ir valstybés socialinés apsaugos fondy (Valstybinio socialinio draudimo fondas, Privalomojo
sveikatos draudimo fondas ir Kiti Siam sektoriui priskirti subjektai) sektorius.

Lietuvos Respublikos valstybés kontrolé



Valstybinio audito ataskaita

AUDITO APIMTIS IR METODAI

Audito objektas — skolos valstybés vardu valdymas.

Audito subjektas — Lietuvos Respublikos finansy ministerija
Audito tikslas — jvertinti vidaus rinkoje isleidziamy VVP valdymo efektyvuma.

Vertinimo Kriterijai:

1. Teisés akty, reglamentuojanciy VVP isleidima vidaus rinkoje, laikymasis.

2. Vidaus rinkoje isleidziamy VVP valdymo efektyvumas — Lietuvoje taikomy vidaus
rinkoje isleidziamy VVP valdymo priemoniy palyginimas su Tarptautinio valiutos fondo, Pasaulio
banko, Tarptautinés auks$éiausiyjy audito institucijy organizacijos (toliau — INTOSAI) apibrézty

valstybés skolos valdymo gairiy nuostatomis bei uzsienio Saliy geraja praktika.

Atliekant audita buvo nagrin¢jami Sie duomenys ir informacija:

= Finansy ministerijos, Lietuvos banko, akcinés bendrovés NASDAQ OMX Vilnius (toliau
— Birza)* ir kity institucijy skelbiami duomenys apie vertybinius popierius ir aukcionus;
= Valstybés skolos jstatymas, Vyriausybés nutarimai, Finansy ministerijos vidaus teises
aktai, reglamentuojantys valstybés skolos valdyma, skolinimgsi valstybés vardu, VVP
iSleidimg vidaus rinkoje ir kt.;
= Finansy ministerijos sudaryti centrinés valdzios skolos ziniaras€iai, sudaryty komisijy
protokolai, metinés skolinimosi programos, Valstybés piniginiy iStekliy padieniai srautai
ir kt.;
= Finansy ministerijos padaliniy, atsakingy uz skolos valstybés vardu ir valstybés piniginiy
iStekliy valdyma, nuostatai, pareigybiy apraSymai, darbo, procesy vadovai ir kt.;
= VieSoji informacija (spaudos praneSimai, jvairiy institucijy ir / ar Saliy interneto
tinklalapiai, periodiné spauda, kt.) ir statistiniai duomenys, susij¢ su valstybés
skolinimusi ir skolos valdymu.
Auditas atliktas pagal 2009 m. rugséjo 10 d. Valstybés kontrolés ir INTOSAI Plétros
iniciatyvos (angl. INTOSAI Development Initiative) (toliau — IDI) vadovy pasiraSytg sutartj
dalyvaujant IDI tarptautiniame gebéjimy stiprinimo projekte ,,Valstybés skolos valdymo auditas®

* Vilniaus vertybiniy popieriy birza.
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(angl. Transregional capacity Building Programme for Audit of Public Debt Management).
Projekte dalyvavo 31 auksciausioji audito institucija (toliau — AAI) i§ AFROSAI, ASOSAI,
CAROSAI, EUROSAI, ARABOSAI ir PASAI. Projekta vykdé IDI Kkartu su Jungtiniy Tauty
prekybos ir plétros konferencijos (UNCTAD) Skolos valdymo ir finansinés analizés sistemos
programa (DMFAS), Jungtiniy Tauty mokymo ir tyrimy institutu (UNITAR) ir INTOSAI Valstybés
skolos darbo grupe.

Atliekant audita vadovautasi Valstybinio audito reikalavimais®, Tarptautinio valiutos
fondo, Pasaulio banko, INTOSAI Valstybés skolos darbo grupés dokumenty nuostatomis, uzsienio
Saliy AAI gerosios audito praktikos pavyzdziais ir kitais dokumentais. Auditas atliktas pagal IDI ir
iSorés eksperty, dalyvaujanciy projekte, pateiktus metodinius nurodymus, pavyzdinius dokumentus
ir atsiskaitymo grafikus.

Audito metu vyko pokalbiai su Finansy ministerijos vadovybe ir specialistais, Lietuvos
banko specialistais, IDI specialistais ir uzsienio Saliy AAI valstybés skolos valdymo vertinimo
auditoriais. Vyko nuolatinés konsultacijos su IDI projekto kviestiniais ekspertais — nepriklausomais
specialistais i§ JAV, INTOSAI Valstybés skolos darbo grupés, Pasaulio banko, Jungtiniy Tauty
prekybos ir plétros konferencijos Skolos valdymo ir finansinés analizés sistemos programos.

Audito metu buvo atlikta Lietuvos komerciniy banky ir finansiniy institucijy, kurie yra
pasirasg sutart] su Finansy ministerija dél dalyvavimo VVP aukcionuose, apklausa.

Audituojamas laikotarpis: 2006-2009 m., kai kuriais atvejais palyginimui buvo naudojami ir
2010 m. duomenys.

Audito metu audito jrodymai buvo renkami vadovaujantis nuostata, kad audito ir kiti
subjektai pateiké iSsamig ir objektyvig informacija, o pateikty dokumenty kopijos atitinka jy

originalus.

® Patvirtinta Lietuvos Respublikos valstybés kontrolieriaus 2002-02-21 jsakymu Nr.V-26 ,.Dél valstybinio audito reikalavimy
patvirtinimo* (su vélesniais pakeitimais).
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AUDITO REZULTATAI

1. Vyriausybés vertybiniy popieriy, iSleidziamuy vidaus
rinkoje, apzvalga

Vyriausyb¢ vidaus rinkoje skolinasi platindama 3, 5, 7 ir 10 mety trukmés obligacijas —
VVP, kuriy trukmé virS§ija vienerius metus, ir 1, 3, 6, 9 ir 12 mén. trukmés izdo vekselius — VVP,
kuriy trukmé nevirsija vieneriy mety.

VVP 2006-2007 m. buvo leidziami tik per aukcionus®. Pasauliné finansy krizé ir su ja
susijes didesnis 18y poreikis bei skolinimosi sunkumai paskatino Vyriausybe¢ vidaus rinkoje VVP
platinti ir neviesu biidu. 2008 m. VVP platinimas neviesu buidu sudaré¢ 12 proc. nuo visy vidaus
rinkoje i$platinty VVP, 2009 m. — jau 56 proc.

Nuo 2009 m. geguzés meén. Vyriausybé atnaujino 2003 m. sustabdyta taupymo lakSty —
Vyriausybés iSleidziamy ir mazmeniniu budu platinamy vertybiniy popieriy, kurie néra vieSosios

antrinés vertybiniy popieriy apyvartos objektas, platinima.

1.1. VVP pagal trukme ir apimtj

2006-2009 m. buvo isleistos tik dvi naujos obligacijy emisijos, 0 per likusius 23 obligacijy
aukcionus jos buvo papildomos.

Nuo 2006 m. dvigubai iSaugo izdo vekseliy papildymy procentas nuo bendro vidaus rinkoje
organizuojamy trumpalaikiy VVP aukciony skai¢iaus — i§ 2009 m. organizuoty izdo vekseliy

aukciony 66 proc. buvo jau isleisty emisijy papildymai (1 pav.).

1pav. Papildyty iZdo vekseliy emisiju dalis nuo aukciony skai¢iaus 2006—2009 m., proc.

80% BoYs

64%
60%
40% 330, 38%
’ B Papildyty trumpalaikiu emisiju
20% . procentas
0% T T T 1

2006 2007 2008 2009

Saltinis — Valstybés kontrolé

® Aukcionas — procesas pavedimy knygoje, kurio metu kaupiami ir automatikai jvykdomi pavedimai pirkti ir parduoti naujai
iSleidziamus, i8leidziamus papildant esamas emisijas bei anksc¢iau termino iSperkamus VVP.
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Nuo 2006 m. vidutiné likuting’ vidaus rinkoje isleidziamy vertybiniy popieriy trukmé
maz¢jo ir 2009 m. aukcionuose isleisty VVP trukmé buvo 220 dieny, jtraukus neviesus platinimus,
trukmé pailgéja iki 312 dieny® (1 lentelé).

Vidutiné likutiné vidaus rinkoje iSleisty VVP trukmé 2006—-2009 m.

1 lentelé.
Pastaba: 2009 m. tik aukciono duomenys Pastaba: 2009 m. aukciono ir nevie$o platinimo
duomenys
2500 6000
5005.,6
2000 5000
4000
1500 mm Suma (mln. I Suma
Lt) (mln. Lt)
3000
1000 o
—Vidutine 2000 1766.98 —Vidutine
trukme trukme
di i dienomis
500 (dienomis) 1000 - (. )
312
0 0 -
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009
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2006-2007 m. vidutiné likusiy neispirkty VVP trukmé svyravo: nuo 36 iki 37 mén., 2008 m.
pradZioje buvo pasiekusi 44 meén. riba, o 2009 m. gruodZio meén. vidutineé likusiy neiSpirkty VVP
trukmé buvo 20 mén. Dalis VVP, isleisty vidaus rinkoje, kuriuos reikés iSpirkti per metus, padidéjo
iki 70 proc. (2 pav.).

Vidutiné likusiy neiSpirkty VVP trukmé ir dalis iki mety iSpirktu VP, proc.

2 pav.
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10 e
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o N e 2 m N w2 m N w2 . N w2
Zo=m B2 o2 s Bz o2 5 o822y Bnog
cfcdpgEhbrszihzziel
S S8 s o555 8&8cs 333
oo S o 0o 5 S 0o S o 0o S o
[ SIS L B I S [ SIS L B I S
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" Likutiné trukmé skai¢iuojama i§ emisijos galutinio i$pirkimo datos atimant konkretaus isleidimo apmokéjimo datg.
8 | skaiGiavimus nejtraukti taupymo lakstai. Visi i$platinti taupymo lakstai buvo 1 mety trukmés.
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2006-2009 m. didziausios apimties buvo i§leidziami 12 mén. trukmés izdo vekseliai, antri —
6 mén. trukmés izdo vekseliai (iSskyrus 2007 m., kai 9 mén. trukmés izdo vekseliy apimtis buvo

didesn¢). 20082009 m. i$ viso nebuvo leidziamos 1 mén. trukmés izdo vekseliy emisijos (3 pav.).

3pav. IZdo vekseliai pagal apimtis 2006-2009 m. (min. Lt)

900

800 —

700 —

600

H 2006
500

m 2007
400

| 2008
300

200 2009

100

1 men. 3 men. 6 men. 9 men. 12 meén.
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Finansinés recesijos metais ilgalaikiai vertybiniai popieriai prarado paklausg. Todél 2009 m.
vidaus rinkoje buvo i§leista tik viena vidutinés trukmés nauja emisija — 3 mety trukmés obligacijos.
20062008 m. buvo papildomi 2006 m. ir anks¢iau isleisti ilgalaikiai VVP, didziausiomis apimtimis

buvo isleistos 5 ir 10 mety trukmés obligacijos (4 pav.).

4 pav. Obligacijos pagal apimtis 2006—2009 m. (mlIn. Lt)

160

m 2006
m2007
m2008

2009

3 metai 5 metai 7 metai 10mety

v
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2009 m. per aukcionus buvo iSleista tik viena vidutinés trukmés obligacijy emisija, visos
Kitos ilgesniy nei vieny mety trukmés VVP emisijos buvo leidZziamos neviesu budu, tadiau ir

nevieSu budu leidziamy obligacijy vidutiné trukmé 2009 m. buvo 394 dienos, tokios trukmés
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obligacijy, skai¢iuojant nuo visy 2009 m. isleisty VVP, buvo 33,5 proc. 2009 m. 99 proc. per
aukcionus pasiskolintos sumos sudaré izdo vekseliai (5 pav.).

5pav.  Aukciono ir nevieso platinimo apim¢iy 2009 m. palyginimas (min. Lt)

2500

2000

1500 B I7do vekselial

1000 = Obligacijos

500

Neviedag platinimas Aukcionas
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1.2. VVP pelningumas

Nuo 2008 m. tarpbankinés palikany normos VILIBOR nuolat didéjo. VILIBOR sparty
didéjima 2008 m. pabaigoje 1émé iSaugusi Salies, valiutos, skolininky rizika, banky tarpusavio
pasitikéjimo trikumas. 2008 m. paliikanos buvo Kirtusios 10 proc. ribg ir vél prie jos priartéjo po
pusmecio — 2009 m. viduryje.

Palyginus vieny mety VILIBOR paliikanas su tos pacios trukmés vidaus VVP, isleisty litais,
pelningumu, matyti, kad VILIBOR paltkany norma laiko atzvilgiu keiciasi taip, kaip tos pacios

trukmés VVP pelningumas (6 pav.).

6pav. 12 mén. VILIBOR palikany ir 12 mén. trukmés iZdo vekseliy pelningumo vidurkio 2006—
2009 m. palyginimas

10
6
4 /./ 12 men. iZdo vekseliai
i —m—12 mén. Vilibor
2
0 T
2006 2007 2008 2009

Saltinis — Valstybés kontrolé
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7 pav.  Izdo vekseliy ir obligacijuy vidutinio svertinio pelningumo palyginimas, 2006—2008 m., proc.
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Saltinis — Valstybés kontrolé

Per 2006-2008 m.? vidutinis svertinis izdo vekseliy pelningumas'® pakilo 3,59 proc. punkto,

o obligacijy — 1,94 proc. punkto. 2008 m. izdo vekseliy vidutinis svertinis pelningumas lenké

obligacijy pelninguma (7 pav.), to priezastis — 2008 m. antroje puséje, kai pelningumas staiga émeé

Kilti, nebuvo isleista né viena obligacijy emisija.

° 2009 m. buvo isleista tik viena obligacijy emisija, todél ty mety duomenys nebuvo palyginami.

19 vidutinis svertinis pelningumas — vertybiniy popieriy graza.

Lietuvos Respublikos valstybés kontrolé
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2. VVP iSleidimas per aukcionus

VVP vidaus rinkoje leidziami vadovaujantis Vyriausybés nutarimu patvirtinta VVP
i§leidimo ir apyvartos tvarka'’. Si tvarka reglamentuoja isleid?iamy vidaus rinkoje VVP pardavimo,
atsiskaitymy, apskaitos, apyvartos ir iSpirkimo organizavimg, taip pat VVP vieSosios apyvartos
tarpininky teises ir pareigas. Vertybiniai popieriai gali bati leidziami per skelbiamus aukcionus ir
Kitais nustatytais btidais. Atkreiptinas démesys, kad kiti vertybiniy popieriy i$leidimo vidaus rinkoje
buidai nenustatyti. Finansy ministerijos duomenimis, parengtas Vyriausybés nutarimo ,,Dél Lietuvos
Respublikos Vyriausybés 1997 m. gruodzio 3 d. nutarimo Nr. 1329 , D¢l Lietuvos Respublikos
Vyriausybés vertybiniy popieriy iSleidimo ir apyvartos taisykliy patvirtinimo* pakeitimo* projektas,

kuris $iuo metu derinamas.

2.1. VVP aukciony organizavimoO procesas

IKi 2009 m. vasario mén. VVP aukcionus organizavo Lietuvos bankas, vykdydamas
Lietuvos banko ir Finansy ministerijos sudarytg sutartj, pagal kurig Finansy ministerija jgaliojo
Lietuvos banka rengti VVP pardavimo ir prieSlaikinio iSpirkimo aukcionus, organizuoti VVP
iSpirkimg ir atkarpos iémokq12 mokéjimg. VVP aukciony vidaus rinkoje organizavimg ir
reikalavimus aukciono dalyviams reglamentavo Lietuvos banko valdybos nutarimas®®.

Nuo 2009 m. vasario mén. aukciony organizavimas bendru Lietuvos banko ir Finansy
ministerijos sutarimu buvo perduotas Birzai, o aukciono dalyviy prieziira — Finansy ministerijai.
2009 m. sausio mén. Birzos valdybos posédzio protokolu patvirtintos naujos VVP aukciono
taisyklés'®, kurios reglamentuoja naujai isleidziamy, isleidziamy papildant esamas emisijas ir
anksciau termino iSperkamy VVP emisijas, informacijos skelbimo apie platinamus ar anksciau
termino iSperkamus VVP bei jy iSplatinimo ar iSpirkimo rezultatus tvarkg. Finansy ministro
jsakymu patvirtintas Reikalavimy VVP aukciono dalyviams apragas'®, kuris nustato reikalavimus

VVP aukciono dalyviams, jy teises ir pareigas. Finansy ministro jsakymul‘5 sudaryta VVP aukciono

1 jetuvos Respublikos Vyriausybés 1997-12-03 nutarimas Nr. 1329 ,,Dél VVP isleidimo ir apyvartos tvarkos patvirtinimo* (2004-
02-05 Nr.131 redakcija).

12 Atkarpos i§moka — investuotojui priklausanéiy paliikany uz vertybinius popierius mokéjimas.

3 Lietuvos banko valdybos 2004-07-01 nutarimas Nr. 112 ,Dél Lietuvos Respublikos Vyriausybés vertybiniy popieriy aukciono
nuostaty ir reikalavimy Lietuvos Respublikos Vyriausybés vertybiniy popieriy aukciono dalyviams patvirtinimo®.

14 Akcinés bendrovés NASDAQ OMX Vilnius 2009-01-12 valdybos posédzio protokolu Nr. 09-75 patvirtintos Vyriausybés
vertybiniy popieriy aukciono taisyklés.

5 Lietuvos Respublikos finansy ministro 2009-01-21 jsakymas Nr. 1K-009 ,Dél Reikalavimy Vyriausybés vertybiniy popieriy
aukciono dalyviams apraso patvirtinimo®.

18 ietuvos Respublikos finansy ministro 2009-01-21 jsakymas Nr. 1K-010 ,,Dél Vyriausybés vertybiniy popieriy aukciono komisijos
sudarymo®. Tki 2009 m. vasario mén. VVP aukciono komisijos nariai buvo patvirtinti finansy ministro 2005 m. gruodzio 29 d.
jsakymu Nr. 1K-403 ,,Dél Lietuvos Respublikos Vyriausybés vertybiniy popieriy aukciony komisijos nariy patvirtinimo* (su
vélesniais pakeitimais), komisijos posédis vykdavo Lietuvos banke, kuris buvo aukciono organizatorius.

Lietuvos Respublikos valstybés kontrolé
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komisija, kuriai pavesta jvertinti pasitlymus ir priimti sprendimus dél VVP platinimo aukciono
buidu arba / ir jy prieslaikinio i$pirkimo.

Pagrindiniai pasikeitimai perkélus VVP aukciony organizavima i Lietuvos banko j Birza '’

= Aukciony dalyviai turédavo tenkinti Lietuvos banko jiems keliamus reikalavimus. Dabar aukciono
dalyviai turi buti Birzos nariais ir Depozitoriumo dalyviais. Kadangi aukciono dalyviai pagal savo
veiklos pobiidj yra Birzos nariai ir Depozitoriumo dalyviai, jiems nebereikia jvykdyti jokiy
papildomy techniniy reikalavimy, nes visi ir taip teikia pavedimus Birzai pirkti ir parduoti
vertybinius popierius, todél gali naudotis ta pacia technine baze.

= Finansy ministerija nustato reikalavimus aukciono dalyviams ir atlieka jy priezitirg, anks¢iau $ias
funkcijas atliko Lietuvos bankas;

= Platesné informacijos sklaida;

= Aukciony komisija sudaro tik Finansy ministerijos atstovai (anks¢iau dalyvavo Finansy
ministerijos ir Lietuvos banko atstovai);

= Aukciono rezultatai budavo perduodami faksu, dabar elektroniniu budu.

Aukciony organizavimo perkélima i§ Lietuvos banko j Birza apklausti aukciono dalyviai
jvertino palankiai.

Finansy ministerija sprendima isleisti VVP priima remdamasi skolinimosi poreikiu, sudarytu
pagal valstybés piniginiy iStekliy prognozes. Remiantis metiniu skolinimosi poreikiu sudaromas
preliminarus metinis VVP emisijy aukciony planas, kuris vie$ai neskelbiamas. Kas ketvirt]
sudaromi ketvirtiniai VVP aukciony tvarkara$Ciai, kurie gali biiti pakoreguoti pasikeitus
skolinimosi poreikiui ar situacijai rinkoje. Ketvirtiniai VVP aukciono tvarkara$¢iai turi bati
skelbiami vie$ai ne véliau kaip likus 10 dieny iki ketvir¢io pradzios.

Ne véliau kaip likus penkioms dienoms iki VVVP aukciono internete skelbiamas sprendimas
dél anksciau skelbto aukciono organizavimo arba atSaukimo. Sprendime pateikiamos pagrindinés
iSleidziamos VVP charakteristikos — aukciono data, apmokéjimo data, trukmé, valiuta.

VVP aukcionuose gali dalyvauti tik aukciono dalyviai*®. Aukciono metu aukciono dalyviai
teikia konkurencinius'® ir nekonkurencinius® pasitilymus jsigyti VVP.

[SleidZziamy VVP pelningumg nustato Finansy ministerijos sudaryta VVP aukciono

22 Aukciono metu konkurenciniai

komisija®*, remdamasi Pelningumo nustatymo taisyklémis
pasiiilymai pateikiami pelningumo didéjimo tvarka, skai¢iuojamas vidutinis svertinis pelningumas.
Tada Finansy ministerija nustato priimting vidutinj pelninguma ir emisijos apimtj. Apimtis

nustatoma atsizvelgiant j pelningumg ir skolinimosi poreikj. Nustatytu priimtinu pelningumu yra

7 Finansy ministerijos aigkinimu.

18 Aukciono dalyviai — Birzos nariai, turintys Finansy ministerijos suteikiama teise dalyvauti aukcionuose ir akcinés bendrovés
NASDAQ OMX Vilnius suteikiamg teise dalyvauti prekyboje Skolos vertybiniy popieriy rinkoje.

¥ Teikdami konkurencinius pasifilymus investuotojai nurodo pelninguma, kurj tikisi gauti i§ Finansy ministerijos. Finansy
ministerija patenkina pasitilymus nuo maziausio pelningumo.

% Nekonkurenciniai pavedimai yra patenkinami aukciono metu nustatomu, t. y. i§ anksto neskelbiamu, vidutiniu svertiniu
pelningumu, kuriuo buvo patenkinti konkurenciniai pasitilymai.

2! Lietuvos Respublikos finansy ministro 2009-01-21 jsakymas Nr. 1K-010 ,,Dél Lictuvos Respublikos Vyriausybés vertybiniy
popieriy aukciono komisijos sudarymo*.

22 ietuvos Respublikos finansy ministro 2005-04-11 jsakymas Nr. 1K-104 , Lietuvos Respublikos Vyriausybés vertybiniy popieriy,
platinamy aukciono btdu, didZiausio (maziausio) pelningumo ribos ir/arba emisijos sumos nustatymo taisyklés®, (2009-04-16
jsakymo Nr. 1K-118 redakcija).

Lietuvos Respublikos valstybés kontrolé
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patenkinami nekonkurencinio aukciono pasitlymai. Konkurenciniame aukcione patenkinami
Finansy ministerijos nustatyto ir mazesnio pelningumo Konkurenciniai pasitlymai pagal
i§leidziamos VVP emisijos apimt;.

Bendraja VVP emisijos ir cirkuliacijos apskaitg tvarko akciné bendrové Lietuvos centrinis

vertybiniy popieriy depozitoriumas.

2.2. VVP aukciony patrauklumas

Remiantis geraja praktika, skolos valdytojai turéty naudoti aukciony vertinimo rodiklius,
nustatancius investuotojy susidoméjima jvairios trukmés vertybiniais popieriais. Daugelis Saliy
skelbia VVP aukciony patrauklumo rodiklius. Pavyzdziui, JAV, JK, Tailandas, Arménija aukciono
patrauklumui ir VVVP paklausai nustatyti naudoja patrauklumo rodiklj (angl. Bid-to—Cover);
Kanados skolos valdytojai Bid-to-Cover rodiklio analize¢ paskelbia metinése skolos valdymo
ataskaitose. Sis rodiklis apskai¢iuojamas gauty pasiilymy apimtj dalijant i§ priimty pasiilymy
apimties nominalios vertés. Jeigu Sis rodiklis virSija 2, tada sakoma, kad aukcionai yra sékmingi,

mazesnis rodiklis rodo nepatenkinamg / mazéjantj susidoméjimg aukcionais.

Finansy ministerija nenaudoja aukciony vertinimo rodikliy. Audito metu buvo

analizuojamas 2006-2009 m. vykdyty VVP aukciony patrauklumas arba paklausa.

IZdo vekseliy aukciony patrauklumas

2006-2009 m. izdo vekseliy aukciony patrauklumo analizei buvo imami 3, 6, 9 ir 12 mén.
likutinés trukmés izdo vekseliai. Tokiy likutiniy trukmiy izdo vekseliai sudaro 76 proc. visy 2006—
2009 m. isleisty trumpalaikiy VVP, be to, jie buvo platinami kiekvienais metais.

Per 20062009 m. laikotarpj didziausias izdo vekseliy aukciony patrauklumas buvo 2007 m.
Per tg patj laikotarpj du kartus (2006 m. ir 2008 m.) vidutinis izdo vekseliy aukciony patrauklumo

rodiklis buvo mazesnis nei 2 (2 lentelé).

2 lentelé. IZdo vekseliy aukciony patrauklumo rodiklio 2006-2009 m. analizé

Likuting 2006 2007 2008 2009

trukme Patrauk- | % nuo Patrauk- | % nuo Patrauk- | % nuo Patrauk- | % nuo
lumas apimties | lumas apimties | Jumas apimties lumas apimties

3 mén. 1,9 12 8,5 3 11 31 2,5 39

6 mén. 2,3 15 3,4 31 2,3 16 33 28

9 mén. 2,1 24 2,6 4 1,5 9 52 3

12 mén. 1,7 19 3,6 41 2,1 12 3,2 12

Vidurkis 1,9 4,10 19 3,1

Saltinis — Valstybés kontrolé
Atkreiptinas démesys, kad audituojamu laikotarpiu nebuvo isplatinamas didziausias kiekis

didziausio patrauklumo trumpalaikiy VVP. Tik 2007 m. maziausio patrauklumo 9 mén. likutinés

Lietuvos Respublikos valstybés kontrolé
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trukmés izdo vekseliy buvo iSplatinta maziausiai — 4 proc. nuo apimties, tuo tarpu 2008-2009 m.
mazo patrauklumo 3 mén. likutinés trukmés izdo vekseliy buvo i$platinta daugiausiai — atitinkamai

31 proc. ir 39 proc.

Obligacijy aukciony patrauklumas
2006 m. susidoméjimas ilgo laikotarpio VVP buvo panaSus kaip ir 2007 m., 2008 m.
patrauklumo rodiklis buvo mazas — nesieké dviejy. 2009 m. buvo iSleista tik viena vidutinés

trukmeés obligacijy emisija, todél sunku vertinti aukciony patraukluma (3 lentelé).

3 lentelé. Obligacijuy aukciono patrauklumo rodiklio 2006-2009 m. analizé

Likutiné 2006 2007 2008 2009

trukmé Patrauk- | % nuo Patrauk- | % nuo Patrauk- % nuo Patrauk- % nuo
lumas apimties | lumas apimtie | lumas apimties | lumas apimties

S

10 mety 3,50 56 - - - - -

9 metai - - 2,62 31 - - -

8 metai - - 3,04 4 1,81 91 -

6 metai - - 2,34 18 - - -

4 metai 1,73 44 - - - - _

3 metai - - 5,96 7 - - 3,12 100

2 metai - - 1,94 41 2,16 9 -

Vidurkis 2,84 - 2,8 - 1,88 - 3,12

Saltinis — Valstybés kontrolé

2006 m. 10 mety trukmés obligacijy patrauklumas buvo 3,5, 0 4 mety likutinés trukmés —
1,73. Tai rodo, kad susidoméjimas ilgo laikotarpio obligacijomis buvo gerokai didesnis.

2007 m. maziausias susidoméjimas buvo dvejy mety likutinés trukmés obligacijomis, nors
tokios apimties obligacijy, skai¢iuojant nuo visy per metus iSleisty ilgalaikiy VVP apimties, buvo
iSleistas didZiausias procentas. Populiariausiy obligacijy — 3 mety likutinés trukmeés buvo iSleista
tik 7 procentai.

2008 m. tik pirmy dviejy obligacijy emisijy patrauklumo rodiklis buvo didesnis nei 2, 0 jau
nuo geguzeés mén., pavyzdziui, 2007 m. vienos i$ populiariausiy astuoneriy mety likutinés trukmés
obligacijy patrauklumo rodiklis buvo mazesnis nei 2. Sumazéjes ilgo laikotarpio VVVP patrauklumas
ir 1Saugusi skolinimosi kaina (2008 m. spalio ménes] vienas aukcionas nejvyko dél per didelio

pasitlyto pelningumo) 1émé, kad 2009 m. surengtas tik vienas trejy mety trukmés VVP aukcionas.

Lietuvos Respublikos valstybés kontrolé
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Finansy ministerija, iSleisdama VVP, nenaudoja aukciony vertinimo rodikliy. Tokiy
rodikliy analizé padéty padidinti VVP paklausa.

Ivykus aukcionui Finansy ministerija aukciono rezultatus skelbia viesai. Remdamiesi
geraja praktika, manome, kad siekiant pateikti i$samig informacija apie aukciono
vykdyma tikslinga viesai skelbti aukciony vertinimo rodiklius ir jy analize.

2006-2009 m. laikotarpiu izdo vekseliy vidutinis patrauklumo rodiklis Bid-to-Cover
nebuvo mazesnis nei 2, o obligacijy patrauklumo rodiklis buvo mazesnis nei 2 tik
2008 m., kai Lietuvoje émé ryskéti finansinés krizés pozymiai ir investuoti j ilgalaikius

VVP tapo per daug rizikinga.

2.3. VVP aukciony grafiky metinis planavimas

Pagal Pasaulio banko ir Tarptautinio valiutos fondo eksperty parengtas Valstybés skolos
valdymo gaires®® skolos valdymo operacijos pirminéje rinkoje turi bati skaidrios, reguliarios ir
nuspéjamos. Todél ypa¢ svarbu taikyti daugelyje pasaulio Saliy priimtg praktika, kai informacija
apie aukcionus skelbiama i§ anksto. Kai néra pakankamai informacijos, stokojama skaidrumo.
Pakankamas skaidrumas suteikia investuotojams tikrumo, sumazina sandoriy kainas, skatina geresnj
investuotojy dalyvavimg aukcionuose ir palaipsniui padeda Vyriausybei sumazinti skolos valdymo
iSlaidas ilgam laikotarpiui.

Analizuodami uzsienio praktika nustatéme, kad skolos valdytojai, siekdami uZztikrinti
efektyvig vidaus rinka, siekia maksimalaus informacijos skaidrumo ir sklaidos. Kad investuotojai i$
anksto galéty numatyti ir suplanuoti savo investicijas, detaltis metiniai skolinimosi planai skelbiami
viesai, kartu skelbiami ir metiniai arba pusmetiniai aukciony grafikai, detali informacija apie
priimamus sprendimus skolos valdymo srityje.

Pavyzdziai

Italijos finansy ministerijai skaidrumas yra strateginis prioritetas. Ministerijos interneto puslapyje kiekvienais
metais skelbiamos valstybés skolos valdymo strateginés gaires, kurios apibrézia Valstybés skolos valdymo tikslus: rizikos,
portfelio struktiiros, vertybiniy popieriy likvidumo antrinéje rinkoje, galimy bendry emisijy prognoziy ir daugelio naujy
vertybiniy popieriy, kurie pateks j rinka, valdyma. Neseniai pradéta viesai skelbti islaidy ir rizikos analizé. Metinis
aukciony grafikas pateikiamas interneto puslapyje.

Siekdama skolos vertybiniy popieriy skaidrumo ir nuspé&jamumo, Japonijos finansy ministerija formuluoja ir
skelbia vyriausybés obligacijy isleidimo plang ateinantiems fiskaliniams metams tuo pat metu, kai pristatomas biudZzetas.
Sis planas susideda i§ dviejy daliy: klasifikavimo pagal finansavimo tiksla ir klasifikavimo pagal isleidimo metodus ir
trukme.

JK Izdo interneto puslapyje skelbiami metiniai aukciony grafikai, JAV I1zdo departamento interneto puslapyje
skelbia pusés mety aukciony kalendorius. Izdo departamentas taip pat skelbia skolinimosi poreikio pusei mety
paskai¢iavimus — sumas, kurios, tikimasi, bus pasiskolintos leidziant VVP ateinantj pusmetj.

2 Guidelines for Public Debt Management: Accompanying Document, the International Monetary Fund and the World Bank, 2002.
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Finansy ministerija rengia preliminarius metinius VVP vidaus rinkoje isleidimo grafikus,
taciau jie netvirtinami ir neskelbiami vieSai — Valstybés kontrolei buvo pateikti Excel failai be
sudarymo datos ir specialisty, kurie sudaré, bei vadovy, kurie perzitiréjo ir patvirtino, parasy.

Aukciono dalyviy nuomoné dél preliminariy metiniy aukciony tvarkaras¢iy vieso skelbimo

Visi respondentai atsaké, kad siekiant papildomos informacijos investuotojams apie Vyriausybeés
planus skolintis leidziant VVP vidaus rinkoje, preliminaras metiniai VVP isleidimo tvarkara$¢iai turi buti
skelbiami viesai.

Finansy ministerijos teigimu, preliminards metiniai VVP aukciono grafikai sudaromi
remiantis metinémis skolinimosi programomis. Atlikus 2006-2009 m. metiniy skolinimosi
programy analizg, nustatyta:
= 2006-2008 m. skolinimosi programose nenurodytos konkre¢ios sumos, kiek planuojama
pasiskolinti vidaus, o kiek uzsienio rinkoje, taip pat kiek planuojama skolintis isleidziant
VVP; sie duomenys yra 2009 m. skolinimosi programoje.

- Finansy ministerijos sudaryta specialioji komisija** sprendimams dél skolinimosi priimti
metines skolinimosi programas tvirtina tik nuo 2009 m?.

Palyginus metines skolinimosi programas, preliminarius metinius aukciony tvarkaraScius su
faktiniu skolinimusi vidaus rinkoje leidziant VVP, nustatyta, kad skolindamasi vidaus rinkoje
Finansy ministerija ne visada laikési nusistatyty skolinimosi programy ir tvarkaraséiy:

Pavyzdziai

2006 m. pradzioje buvo isleista nauja 10 mety trukmés obligacijy emisija, nors buvo planuoti tik
obligacijy emisijy papildymai. 2006 m. aukciony tvarkarastis yra be planuoty pasiskolinti sumy.

2007 m. nebuvo isleista planuota nauja 5 mety trukmés obligacijy emisija, papildyta neplanuota
7 mety trukmés obligacijy emisija, nepapildyta planuota 3 mety trukmés obligacijy emisija. 2007 m. aukciony
tvarkaraStyje yra numatytos preliminarios sumos ir VVP trukmés. Per 2007 m. planuotos pasiskolinti sumos ir
trukmés daznai neatitinka realiai pasiskolinty sumy. 2007 m. vasario 5 d. aukcione buvo planuota pasiskolinti
30 min. Lt, leidziant 5 mety trukmés emisijos papildyma. Vietoj to iSleista nauja 12 mén. trukmés 120 min. Lt
apimties emisija. Lyginant su pradiniu 2007 m. planu, rugséjo mén. vyko 2 aukcionais maZiau, spalio ménesj
aukcionai i§ viso nebuvo organizuojami, lapkri¢io ménesj visi planuoti aukcionai buvo at$aukti, gruodZio mén.
buvo atSaukti 2 aukcionai.

2008 m. buvo papildytos 7 ir 10 mety trukmés obligacijy emisijos, planuota papildyti 5 ir 10 mety
trukmes.

2009 m. vietoj planuojamy papildyti obligacijy emisijy buvo isleista nauja 3 mety trukmés obligacijy
emisija.

Finansy ministerijos aiSkinimas

Skolinimosi tvarkaras¢iai buvo keiCiami operatyviai reaguojant | pasikeitusius skolinimosi poreikius ir j
situacija rinkoje.

2% Komisija sprendimams dél Vyriausybés skolinimosi valstybés vardu, su Vyriausybés skolinimusi valstybés vardu ir skolinantis
prisiimty jsipareigojimy valdymu susijusiy paslaugy pirkimo, Vyriausybés skolinantis prisiimty isipareigojimy bei piniginiy iStekliy
valdymo priimti.

% Plagiau Valstybés kontrolés 2007-07-30 veiklos audito ataskaitoje Nr. 60-5P ,,Valstybés skolos valdymas”.
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Preliminaras metiniai VVP vidaus rinkoje iSleidimo planai netvirtinami ir neskelbiami
vieSai. Néra galimybés nustatyti, kuo remiantis ir kada planai buvo sudaryti.

Palyginus metiniy skolinimosi programy, aukciony grafiky ir faktiskai jvykusiy
aukciony duomenis nustatyta, kad Finansy ministerija, skolindamasi vidaus rinkoje, ne
visada laikési nusistatyty skolinimosi programy ir tvarkara$éiy. Manome, kad planavimo
procesas yra tobulintinas.

Atsizvelgdama j Valstybés skolos valdymo gairiy rekomendacijas ir uzsienio Saliy geraja
praktika, Finansy ministerija turéty skelbti iSsamesn¢ informacija apie planuojama

skolinimasi vidaus rinkoje.

2.4. Informacijos apie VVP isleidima atskleidimas

Ketvirtiniai aukciony grafikai

VVP aukciony grafiky paskelbimas leidzia rinkos dalyviams parengti savo investavimo
strategija, o emitentui sumazina rizika, kad dalyvavimas aukcionuose bus nepakankamas
konkurencingumui uztikrinti?®. Daugiausia démesio, kaip ir skaidrumui, turéty bati skiriama
galimybei nuspéti i$ anksto aukciono procesa, nes emisijy reguliarumas ir nuspéjamumas padidina
VVP paklausg. Todél daugelis skolos valdytojy mety laikotarpiu skelbia ketvirtinius detalius
aukciono tvarkarasc¢ius, kuriuose pateikia informacija apie aukciony organizavimo teisinj pagrinda,
praeito ketvir¢io aukciony rezultatus, pasikeitimus, lyginant su metiniu planu, aukciono reguliaruma
ir daznumg, VVP charakteristikas.

Ketvirc¢io aukciony tvarkaras§éiy pavyzdziai

Meksika

= aukciony organizavimo teisinis pagrindas;

= svarbiausi per ketvirtj VVP isleidimo strategijos aspektai;
= pasikeitimai, lyginant su pradiniu metiniu planu;

= praéjusio ketvircio rezultatai;

= aukciony datos ir reguliarumas;

= VVP rasis, trukmé, apimtis.

Vokietija

= pasikeitimai, lyginant su metiniu planu;

= aukciony datos, nauja emisija ar esancios papildymas;

= VVP emisijos numeris, rasis ir atkarpa (obligacijy atveju), trukmé, apimtis;
= pirmas palikany moké¢jimas.

%6 A Framework for Developing Secondary Markets for Government Securities, International Monetary Fund, 2008.
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Finansy ministerija ne véliau kaip likus 10 dieny iki ketvirCio pradzios viesai skelbia
ketvirtinius VVP aukciony grafikus, kuriuose skelbiama tokia informacija:

aukciono data;

v

v

apmokéjimo data;
» iSpirkimo data;
» valiuta;

trukmé (dienomis).

v

Ketvirtiniai aukciony kalendoriai per metus yra koreguojami. Lygindami informacijos
atskleidimo praktikg uzsienio Salyse, manome, kad Finansy ministerija turéty skelbti daugiau
informacijos ketvirtiniuose aukciony grafikuose. | juos galéty biti jtraukta investuotojams naudinga
informacija: kaip ketvirtinis aukciony grafikas pasikeité, lyginant su metiniu planu, argumentuotos

ketvirtinio aukciony kalendoriy pakeitimo priezastys ir pan.

Sprendimas isleisti VVP emisijq

Pries kiekvieng aukciong Finansy ministerija paskelbia iSleidziamos emisijos sglygas. Be
ketvirtiniame kalendoriuje esancios informacijos, sprendime ileisti VVP emisija nurodyta:

= aukciono risis;

= aukciono organizatorius;

= emisijos numeris;

= nominali vienos emisijos vertg;

= atkarpos dydis, skaicius per metus, mokéjimo grafikas (obligacijy atveju),

= ar emisija nauja, ar papildoma;

= kokia suma patenkins nekonkurencinius pasitilymus.

Pazymétina, kad nors sprendime yra eilut¢ ,,Emisijos apimtis®, taciau ji i§ anksto
neskelbiama ir nustatoma aukciono metu. Taciau informacija apie emisijos apimtj yra Viena
svarbiausiy investuotojams priimant sprendimus dél VVP jsigijimo ir investicijy planavimo.
VieSumo principas reikalauja, kad Vyriausybé atvirai pristatyty savo skolinimosi planus. Laiku
skelbiamas VVP aukciono tvarkarastis bei pateikiama emisijy apimtis ir trukme, pasitlymy ar
aukciony procediiros reikalingi norint informuoti rinkos dalyvius ir jvertinti VVP rinkos Veiqu27.

Pasaulio banko ir Tarptautinio valiutos fondo rekomenduojamose Skolos valdymo gairése?®
sakoma, kad emitentui yra visiSkai nenaudinga slépti apskaiciuotg emisijos dydj ir laika, kada ji bus
iSleista, nes aukciono dalyviai paprastai pasidaro savo iSvadas apie informacija, kuri néra atskleista.

Todé¢l daugelis skolos valdytojy metiniuose / pusmetiniuose VVP aukciony grafikuose skelbia

%" Developing a Government Bond Market: An Overview, International Monetary Fund, The World Bank,
28 Guidelines for Public Debt Management: Accompanying Document, International Monetary Fund, The World Bank, 2002
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aukciony datas, aukciony reguliarumg pagal trukme, o tikslias VVP emisijos sumas ir trukmes
paskelbia likus vienai ar dviem savaitéms iki aukciono. Analizuojant kity Saliy praktikg pastebéta,
kad véliausiai emisijos apimtis skelbiama Airijoje ir JAV, kai planuojama iSplatinti suma yra
skelbiama sprendime iSleisti emisijg. Tuo tarpu Vokietija jau metiniame aukciony kalendoriuje
nurodo apytiksles kiekvienos emisijos, planuojamos isleisti per ateinan¢ius metus, apimtis.

JAV sprendime iSleisti emisija skelbiama tokia informacija®:

1. VVP trukmé, tipas, apimtis
2. Neispirkta suma (jei papildoma emisija)
3. Numeris

4. Aukciono data

5. Pirmos emisijos data
6. Apmokeéjimo ir iSpirkimo data

7. Minimali nekonkurencinio pasitilymo suma

8. Maksimali konkurencinio pasiiilymo suma

9. Maksimali vieno pelningumo konkurencinio pasitlymo suma
10. Kita informacija i$ teisiniy dokumenty

Tai, kad informacija apie isleidziamy VVP apimtj neskelbiama i§ anksto, neigiamai vertina
ir aukciono dalyviai.

Aukciono dalyviy nuomoné

Visi (i$skyrus vieng) aukciono dalyviai pabrézé, kad informacijos apie VVP emisijos apimtj
paskelbimas i§ anksto prie§ aukcionus yra bitinas ir sveikintinas. Informacijos apie emisijos apimtis
atskleidimas leisty investuotojams efektyviau ir tiksliau planuoti savo investicijas bei padidinty obligacijy
paklausa didelés planuojamos apimties aukcionuose. 3 respondentai i§ 8 pabrézé, kad preliminaraus
skolinimosi poreikio atskleidimas galéty bti jau ketvirtiniuose tvarkarasciuose.

Iverting minétg informacija manome, kad Finansy ministerija, norédama islaikyti lankstuma,
metiniuose ar ketvirtiniuose aukciony kalendoriuose gali neskelbti planuojamy iSplatinti emisijy
apimciy, taCiau tai ji turéty padaryti likus savaitei arba dviem iki aukciono, t. y. skelbti VVP
emisijos apimtj sprendime iSleisti emisija.

Finansy ministerija nurodo, kad sprendime iSleisti emisijg neatskleidzia emisijos apimties
deél to, kad nepakenkty savo reputacijai, jei nepavykty pasiskolinti planuojamos sumos. Taciau,
atsizvelgdami ] uzsienio praktikg, manome, kad yra geresniy budy uztikrinti dalyvavima
aukcionuose. Pavyzdziui, JAV skolos valdytojai aukciono dalyviy reikalavimuose nustato
reikalavimg kiekvieno aukciono metu pateikti ne maZesnés apimties, negu nustatyta jsigyti,
vertybinius popierius ir sitilomas pelningumas turi biiti priimtinos kainos, palyginus su situacija

rinkose™.

2 http://www.treasurydirect.gov/instit/annceresult/press/preanre/2010/A_20101103_1.pdf
% http:/www.ny.frb.org/markets/pridealers_policies.html.
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VVP emisijy papildymas

Finansy ministerija sprendime iSleisti emisija VVP trukm¢ paprastai skelbia dienomis. Kity
Saliy praktikoje trukmé paprastai yra skelbiama ne dienomis, bet ménesiaiS ar metais, 0 jei
skelbiama dienomis, pavyzdziui, JAV, tai trukmé néra labai jvairi. Lietuvoje trukmé buna kaskart
skirtinga, nenuspéjama.

Finansy ministerijos aiSkinimas

Kadangi daugelio aukciony metu btina platinamos anksCiau pradétos platinti VVP emisijos, VVP
iSleidimo salygose nurodoma iki tos VVP emisijos i$pirkimo likusi trukmé, kuri kickviename aukcione yra
skirtinga. Aukciono dalyviams toks likutinés trukmés skelbimas yra priimtinas ir suprantamas, nes i$
skelbiamos trukmeés (bei kity charakteristiky) jiems aiSku, kurios emisijos VVP planuojame platinti. Tik keliy
nustatyty trukmiy VVP platinimas tikslingas ir jmanomas tik likvidZioje ir gerai i§vystytoje rinkoje.

Metinése VVP rinkos apzvalgose® apie visas i$leistas emisijas Finansy ministerija skelbia
duomenis ménesiais, trukmes skai¢iuodama nuo naujos emisijos iSleidimo datos, neatsizvelgdama j
emisijy papildymus.

Naujy emisijy trukmés paprastai bina 1, 3, 6, 9 ir 12 mén. izdo vekseliams; 3, 5, 7 ir
10 mety — obligacijoms. Kadangi dél Lietuvos rinkos seklumo didelés apimties emisijos i§ karto
néra galimybés iSleisti, jos yra papildomos. Emisijos papildomos siekiant likvidumo — didesnés
apimties emisijos paprastai yra likvidesnés. Toks likvidumo skatinimo biidas naudojamas visame
pasaulyje. 2002 m. JAV buvo atlikta studija ,,Ar didesnés apimties emisijos yra likvidesnés?**,
kurios metu buvo tiriamas likvidumo ir emisijos apimties rySys. Gauti rezultatai parodeé, kad
didesnés apimties emisijos yra likvidesnés. VVP emisijy papildymg teigiamai vertina ir audito metu

apklausti aukciono dalyviai.

Finansy ministerija kas Ketvirtj skelbia informacijg apie numatomus isleisti VVP.
Palyginus su uZsienio praktika ir eksperty rekomendacijomis, ketvir¢io aukciony
tvarkaraséiuose skelbiama nepakankamai informacijos. Siekiant skaidrumo ir aktyvaus
investuotojy dalyvavimo, atsizvelgiant j kity Saliy praktikg, i§ anksto skelbiama
informacija apie VVP emisijy iSleidimg turéty buti iSsamesné.

Finansy ministerija neskelbia isleidZziamos VVP emisijos apimties, 0 tai daro neigiama
jtaka vidaus rinkai ir investuotojams. Tinkamai planuojant skolinimosi poreikj ir prie§
aukciong skelbiant planuojamos iSleisti VVP emisijos apimtj baty galima pritraukti
daugiau investuotojy ir plétoti rinkg, uztikrinti informacijos apie Vyriausybés planus

skaidruma.

*L http://www.finmin.lt/web/finmin/vyriausybes_vertybiniai_popieriai/VPP_rinkos_apzvalga.
32 Are Larger Treasury Issues More Liquid?“ Michael J. Fleming, 2002.

Lietuvos Respublikos valstybés kontrolé



23

Valstybinio audito ataskaita

Finansy ministerija laikosi geros praktikos ir, siekdama VVP likvidumo, papildo jau
iSleistas emisijas.

Kadangi VVP papildymy procentas nuo visy isleisty VVP emisijy vidutini$kai sudaro
per 60 proc., todél, siekiant uztikrinti informacijos tinkamg atskleidima, duomenys apie

per metus papildytas emisijas turi biti atskleidziami viesai.

2.5. VVP aukciony reguliarumas

Pagal Pasaulio banko ir Tarptautinio valiutos fondo rekomendacijas®®, daugiausia démesio,
kaip ir informacijos skaidrumui, turéty bati skiriama galimybei nuspéti i§ anksto aukciono procesa,
nes emisijy reguliarumas ir jy pritaikymas investuotojy poreikiams padidina VVP paklausg.
Reguliariis ir nuspéjami aukcionai skatina investavimg i VVP, didina jy likviduma bei leidzia
pasiskolinti geriausiomis rinkoje esan¢iomis saglygomis. Skaidrumas, likvidumas ir reguliarumas yra
principai, kuriuos akcentuoja ir j valstybés skolos valdymo strategija jtraukia ir uzsienio Salys.
Biitent Siais principais turéty biiti paremtas vidaus skolos programos sudarymas ir jos
lgyvendinimas. Vyriausybé turi vieSinti strategija ir planus, reguliariai konsultuotis su rinkos
dalyviais, kad uZztikrinty rinkos integralumg ir patraukluma dileriams ir investuotojams.

IStrauka i§ Kanados skolos valdymo strategijos

Svarbus Kanados skolos valdymo strategijos tikslas yra likvidzios ir gerai funkcionuojanéios VVP
rinkos palaikymas. Sj tiksla Kanada jgyvendina remdamasi Siais principais: skaidrumu, likvidumu ir
reguliarumu.

Analizuojant uzsienio praktikg pastebéta, kad tam tikros trukmés VVP yra isleidziami
reguliariai tam tikru laiku. Apie tai, kokiu reguliarumu ketinama leisti izdo vekselius ir obligacijas,
skolos valdytojai 1§ anksto skelbia metiniuose ir / arba ketvirtiniuose VVP aukciono
tvarkara$ciuose.

Pavyzdys

Meksikoje 1, 3, 6 mén. izdo vekselius planuojama iSleisti kas savaite, 12 mén. izdo vekselius — kas keturias
savaites.*

JAV Kkas savaite iSleidziami 4, 13, 26 sav. trukmés izdo vekseliai, 52 sav. izdo vekseliai i$leidziami kas
ménes;j>".

Italijoje Valstybés skolos valdymo gairése, iSleidziamose kiekvieny mety pabaigoje ateinantiems metams, taip
pat nurodyta, koks bus ateinanciais metais iSleidziamy VVP reguliarumas: 3 ir 12 mén. trukmés izdo vekseliai
i§leidziami ménesio viduryje, 6 ir 24 mén. trukmés — ménesio pabaigoje®.

% A Framework for Developing Secondary Markets for Government Securities, International Monetary Fund, 2008.

* http://www.hacienda.gob.mx/ucp_ingles/FGDD/Primary%_20Auction%20b/press_release_1Q-11.pdf.

% http://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/quarterly-refunding/Documents/auctions.pdf.

% Guidelines for public debt management, 2011.
http://www.dt.tesoro.it/export/sites/sitodt/modules/documenti_en/debito_pubblico/presentazioni_studi_relazioni/Guidelines_for_Publ
ic_Debt_Management_2011.pdf
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Audito metu analizuojant 2006—-2009 m. organizuoty VVP aukciony grafikus nustatyta:
= obligacijos 2006-2008 m. (2009 m. dél situacijos rinkoje buvo iSleista tik viena
obligacijy emisija) buvo leidziamos vidutiniSkai kas ménes] pirmgjj pusmetj, antrajj
pusmetj skelbtos VVP emisijos buvo dazniausiai atSaukiamos (placiau zr. ataskaitos dalj
2.5.1. AtSaukti aukcionai);
= néra pastovios reguliarumo tendencijos leidziant izdo vekselius;
= informacija ir aiSkinimai apie tai, kokiu reguliarumu bus leidZiami konkre¢ios trukmés
izdo vekseliai ir obligacijos, neskelbiami.
Finansy ministerijos teigimu, iki 2009 m. naujos emisijos buvo isleidziamos cikliskai:
pavyzdziui, 1, 3, 6, 12 mén. izdo vekseliai ir tarp jy — obligacijos, taciau, atlikus VVP emisijy
iSleidimo grafiky analize, cikliSkumas nebuvo pastebétas.

Pavyzdziai

2006 m. i§ eilés buvo isleistos 6, 12, 1, 6, 1, 9 mén. izdo vekseliy emisijos, tarp jy — obligacijy
emisijos.

2007 m. buvo isleistos 12, 6, 3, 1, 12, 6, 12, 12, 12 mén. trukmés izdo vekseliy emisijos, tarp jy —
obligacijy emisijos.

2008 m. i$ eilés buvo isleistos 12, 6, 12,9, 6, 6, 12, 12, 9, 6, 3 mén. izdo vekseliy emisijos, tarp jy —
obligacijy emisijos.

Finansy ministerijos teigimu, suéjus emisijos i$pirkimo terminui, i$leidziama tokios pat ar
artimos trukmés emisija. Tai yra gera praktika, kuri padeda aukciono dalyviams planuoti savo
investicijas: aukcionai tampa nuspéjami, Vyriausybei iSpirkus vertybinius popierius atsiranda 1ésy,
ir galimybé vél investuoti | tos pacios trukmés VVP yra sveikintina. Taciau atlikus auditg pastebéta,
kad 2006-2008 m. tik 14 proc. naujy emisijy yra iSleidziamos tokios pat trukmeés kaip prie$ tai

i$pirktos (placiau zr. ataskaitos 2 priede).

2.5.1. AtSaukti VVP aukcionai

Pasaulio banko ekspertai teigia, kad ,,Vyriausybé turéty retai atSaukinéti aukcionus dél
rinkos salygy ar mazinti emisijy apimtis, palyginus su i§ anksto skelbty pasiilymy apimtimis, kad
pasiekty trumpalaikés skolos valdymo islaidy tikslus. Patirtis rodo, kad tokia praktika paveikia
aukciono proceso patikimumg ir kenkia jo vientisumui, padidina priemoka uz rizika, kliudo rinkos
raidai ir didina ilgalaikés skolos valdymo islaidas*®’.

Audito metu nustatyta, kad pasitaiko atvejy, kai ankséiau skelbiami ketvirtiniuose
grafikuose VVP aukcionai bitina atSaukiami. Finansy ministerijos aiSkinimu, aukciony atSaukimo
galimos priezastys — neprognozuojamos, nenumatytos pajamos, pasiskolinta i$ kity Saltiniy ir Kt.

Tais atvejais, kai aukcionai biina atSaukiami, vietoj sglygy paskelbiama informacija

(sprendimas), kad aukcionas nejvyks. Sprendime atSaukti aukciong paprastai nurodoma, kad

%7 Guidelines for Public Debt Management, International Monetary Fund, World Bank, 2003.
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aukcionas atSaukiamas del sumazéjusio Vyriausybés skolinimosi poreikio. Pateikiant sprendima dél
aukciono atSaukimo, duomenys apie priezastis neprotokoluojami ir neskelbiami. Nei Pelningumo
nustatymo taisyklése, nei VVP isleidimo ir apyvartos taisyklése néra numatyta, kokiais atvejais
aukcionai gali biiti atSaukiami.

Finansy ministerija 2006-2009 m. dazniausiai at$aukingjo aukcionus treiame ir / ar
ketvirtame ketvirCiuose, kai buvo isleistos didelés apimties uZsienio vertybiniy popieriy emisijos.
2010 m. buvo atSauktas vienas aukcionas pirmame pusmetyje.

2006-2009 m. atSaukti aukcionai

2006 m. is planuoty 5 aukciony treciajame ketvirtyje buvo atsaukti 4, i§ planuoty keturiy paskutinio ketvir¢io
aukciony atsaukti 3.

2007 m. paskutinj ketvirtj buvo suplanuoti 6 VVP aukcionai, i§ jy jvyko tik vienas.
2008 m. buvo atsauktas vienas aukcionas, turéjes vykti antrajj mety ketvirtj.

2009 m. buvo atSaukti 5 i$ planuoty 9 paskutinio ketvir¢io VVP aukciony.

Visi planuoti aukcionai buvo atSaukti dél sumazéjusio skolinimosi poreikio.

Tai, kad atSaukti aukcionai daro neigiamg jtaka investuotojams ir vidaus rinkos plétrai,
teigia ir audito metu apklausti aukciono dalyviai.

Aukciono dalyviy nuomoné

Visi respondentai, iSskyrus vieng, pazyméjo, kad aukciony atSaukimas mazina VVP rinkos
patraukluma ir likviduma. Aukciono dalyviai ir investuotojai dalyvavima aukcionuose paprastai planuoja i$
anksto, todél aukciony atSaukimas neigiamai paveikia dalyviy ir investuotojy planus — planuodami pinigy
srautus rinkos dalyviai atsizvelgia | aukciony tvarkarascius. Staiga atSauktas aukcionas sukuria 1ésy pertekliy
rinkoje, kadangi investuotojai, numate jsigyti VVP pirminéje rinkoje, to padaryti nebegali ir, neturédami Kitos
iSeities, perka VVP antrinéje rinkoje, taip paveikdami situacija rinkoje ir sukeldami obligacijy kainas. Vienas
aukciono dalyvis pastebéjo, kad jei aukciono atSaukimas yra nei§vengiamas, apie tai turi biiti paskelbta kuo
anksciau.

2.5.2. Nejvyke aukcionai

VVP aukciono metu, kai visi aukciono dalyviy pasitlymai virSija Finansy ministerijos
nustatytg didziausio pelningumo ribg, priimamas sprendimas paskelbti, kad aukcionas nejvyko —
siunCiamas rastas | Birza, kad nepriimami pasiiilymai, nes skolintis tokiomis salygomis yra per
brangu.

2006 m. nejvyko vienas suplanuotas septyneriy mety trukmés VVP emisijy platinimo
aukcionas. 2008 m. nejvyko penki planuoti aukcionai — keturi trumpalaikiy, vienas ilgalaikiy VVP.

2009 m. nejvyko keturi planuoti izdo vekseliy aukcionai*® (8 pav.).

% 2009 m. ilgalaikiai VVP nebuvo leidziami dél nepalankios situacijos finansy rinkoje.
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8 pav.  2006-2009 m. nejvykusiuy aukciony statistika
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Aukciony nejvykimo salygos yra reglamentuotos VVP aukciono taisyklése™

ir remiantis
Siomis taisyklémis parengtose Vyriausybés vertybiniy popieriy didziausio (maziausio) pelningumo

ir / arba emisijos apimties nustatymo (toliau — Pelningumo nustatymo) taisyklese* (4 lentelé).

4 lentelé. Aukciono paskelbimas nejvykusiu

VVP aukciono Pelningumo nustatymo taisyklés
taisyklés iki 2009-04-16 nuo 2009-04-16
Aukcionas laikomas | VVP aukcionas skelbiamas nejvykusiu, | Komisija gali VVP pardavimo arba
nejvykusiu, jeigu: jeigu: prieslaikinio VVP i8pirkimo aukciong
= nebuvo *  jvykdzius =~ VVP  aukciong | paskelbti nejvykusiu, Jeigu
gauta né  vieno | didziausias pelningumas vir§yty | konkurenciniuose pavedimuose
konkurencinio Mastrichto sutartyje nustatytus | hurodytas vidutinis svertinis
pasitlymo; reikalavimus (ilgalaikiy vertybiniy | pelningumas,  jvertinus  Vyriausybes
= visuose popieriy palikany norma negali daugiau | skolinimosi poreikj, situacijg rinkoje,
konkurenciniuose kaip 2 procentiniais punktais virSyti trijy Fingnsq. ) minis_terijos. gal_in.lybes_
pasiiilymuose maziausig infliacijos lygj turiné¢iy Europos pa§|5k0|lnt' ) naU_dOJant k'Fas Sko!mlmOS'
nurodytas Sajungos $aliy nariy ilgalaikiy vertybiniy prl?_rpones Ir k!tas S_'Varb|as aplinkybes,
pelningumas  virsijo | popieriy palikany normos vidurkj); virsija Falsyklese. _ nl{rOdy'FUS
Finansy ministerijos . konkurenciniuose pasifilymuose palygmamuosmsw r_odlkllus ta}syquse
nustatyta riba. nurodytas maziausias pelningumas virsijo nurodyta.ls dydz'fi',s. arba  dél  kity
Finansy ministerijos nustatyta riba. Ob,Je}(tyvV_lq’ Komisijos argumentuoty,
priezasc¢iy.

Saltinis — Valstybés kontrolé

Pelningumo nustatymo taisyklés reglamentuoja didziausio pelningumo ribos, pagal kuriag
tenkinami VVP pardavimo aukcione gauti konkurenciniai pavedimai, nustatymg. Pagal taisykles
aukciono dieng, gavus konkurenciniy pasiilymy saraSg, poreikio sumos vidutinis svertinis
pelningumas lyginamas su tam tikrais taisyklése numatytais dydziais.

Pelningumo nustatymo taisyklése néra aiskiai pasakyta, kada emisija turi biiti neplatinama.
Taisyklése iSskiriamos salygos, kai sprendimas dél didziausio pelningumo ribos turi biiti suderintas
su finansy viceministru, o jo laikinai nesant, — su finansy ministru. Tos pacios sglygos galioja ir tais

atvejais, kai aukcionai turi bati skelbiami nejvykusiais. Sios salygos — tai poreikio sumos pasiiilyto

% 1ki 2009 m. — 2004-07-01 Lietuvos banko valdybos nutarimas Nr. 112 ,VVP aukciono nuostatai ir reikalavimai VVP aukciony
dalyviams®, nuo 2009 m. — 2009-01-12 Birzos patvirtintos ,,Lietuvos Respublikos VVP aukciono taisyklés® (2010-06-28 redakcija).
“0 |ietuvos Respublikos finansy ministro 2005-04-11 jsakymas Nr. 1K-104 ,LR Vyriausybés vertybiniy popieriy, platinamy
aukciono bidu, didZiausio (maziausio) pelningumo ribos ir / arba emisijos sumos nustatymo taisyklés®, pakeista 2009-04-16 jsakymu
Nr. 1K-118.
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vidutinio svertinio pelningumo ir palyginamyjy dydziy skirtumas: daugiau kaip 25 baziniai punktai
izdo vekseliams ir daugiau kaip 45 baziniai punktai obligacijoms. Taciau konkrecios lubos, kurias
pasiekus Siam skirtumui aukcionas be iSimties turéty buti skelbiamas nejvykusiu, néra nustatytos.
Tai reiskia, kad Finansy ministerijai palikta galimybé pasiskolinti bet kokiomis, taip pat ir
nepalankiomis pelningumo atzvilgiu, salygomis, jei tam pritaria finansy viceministras arba finansy
ministras. Pazymétina, kad $is derinimas su vadovybe vyksta zodziu. Tai, kad sprendimas buvo
suderintas su atitinkamais asmenimis, pazymima Aukciono komisijos protokole.

Finansy ministerijos aiSkinimas

Taisyklése néra numatyta riba, kurig perzengus net su finansy ministro pritarimu negaléty buti
skolinamasi. Taip padaryta, nes esant sudétingoms skolinimosi salygoms gali tekti skolintis ir su labai
didelémis palikanomis. Panasi situacija buvo 2008 m. pabaigoje ir 2009 m. pradzioje. Todél taisyklése yra
numatytas tam tikras lankstumas, esant skubiam 1é8y poreikiui, suderinus su ministerijos vadovybe pasiskolinti
aukstesnémis paliikanomis.

Kai aukcionai jvyksta, i§ didziausio pelningumo ribos nustatymo tvarkos yra aisku, kad $i
riba turi biiti pelningumo did¢jimo tvarka iSdéstyty pasitlymy paskutinio pasiiilymo, patenkancio }
skolinimosi poreikio suma, pelningumas. Analizuojant 2009 m. aukcionus pastebéta, kad jie buvo
paskelbti nejvykusiais dél to, kad vidutinis svertinis pelningumas skyrési nuo taisyklése numatyty
dydziy, taciau jokia pelningumo riba, pagal kurig Finansy ministerija biity patenkinusi pasitlymus,
nebuvo nustatoma. 2006-2008 m., kai aukcionus organizuodavo Lietuvos bankas, tokia riba buvo
nustatoma ir tvirtinama specialios komisijos protokoluose.

Informacija ir aiSkinimai, kaip reguliariai bus leidziami izdo vekseliai ir obligacijos,
neskelbiama. Nustacius aisky ir reguliary izdo vekseliy ir obligacijy iSleidimo tvarkarastj
ir i$ anksto viesai jj paskelbus, biity sudarytos salygos pritraukti daugiau investuotojy ir
aktyvinti, plétoti vidaus rinka.

Finansy ministerija 2006-2009 m. IlI-IV ketvirt] sistemingai atSaukin¢jo anksCiau
paskelbtus aukcionus, taip paZzeisdama vieng i$ pagrindiniy efektyvaus VVP aukciono
organizavimo principy — reguliaruma ir nuspéjamumg. Didelés apimties uZsienio
vertybiniy popieriy emisijy iSleidimas buvo ir yra numatomas jau planuojant metinj
valstybés skolinimosi poreiki, todél Sie srautai turi biti jvertinti planuojant metinj, véliau
ketvirtinius VVP aukciono grafikus, kad buty sumaZinta aukciono atSaukimo rizika.

Nuo 2009 m. aukcionus skelbiant nejvykusiais nenustatoma ir netvirtinama didZiausia
pelningumo riba, kurig visiems pasitilymams virSijus, pagal VVP aukciono taisykles,
aukcionas laikomas nejvykusiu.

Finansy ministerijai palikta galimybé skolintis bet kokiomis salygomis, jei tam pritaria
finansy viceministras arba finansy ministras, tac¢iau $is derinimas su vadovybe vyksta

zodziu.
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2.6. VVP emisijy iSleidimas / iSpirkimas ir valstybés biudZeto 1¢Sy
srautali

ISleidziamy VVP reguliarumas ir nuspéjamumas turi biiti pagristas daugiamete pinigy srauty
analize — désningais pagrindiniais pajamy (pavyzdziui, mokestines pajamos, kurios metai i§ mety
mokamos ] valstybés biudzetg pagal tam tikrus mokesciy mokéjimo grafikus) ir iSlaidy (pavyzdziui,
asignavimai darbo uzmokes¢iui, kuris yra mokamas ménesio pradzioje ir viduryje) srautais.
Siekiant optimizuoti skolinimosi kastus VVP turi biti leidziami, kai yra didziausias 1éSy poreikis
valstybés i§laidoms finansuoti. Nustatant VVP i§pirkimo terming turi biiti atsizvelgta j tai, kada yra

didziausi pajamy srautai.

VVP isleidimas ir valstybés biudZeto islaidos
Apibendrinti 2006-2009 m. atskiry ménesiy duomenys apie valstybés biudZeto islaidas (be
ES lesy*) rodo, kad didziausias 1é§y poreikis valstybés biudZeto iSlaidoms finansuoti susidaro

pirmoje ménesio puséje: 2, 46, 8-9, 12-13, po to 19-20 dienomis (9 pav.).

9 pav. 2006-2009 m. valstybés biudZeto iSlaidos
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[Sanalizavus Finansy ministerijos pateiktus duomenis apie skolinimgsi vidaus rinkoje
i8leidziant VVP matyti, kad beveik pus¢ VVP isleidimo laikotarpiy nesutampa su padidéjusio l1ésy

poreikio valstybés biudzeto iSlaidoms finansuoti laikotarpiais, t. y. VVP iSleidimo terminai

41 Atsizvelgiant j tai, valstybés biudZeto pajamy dinamikos tendencijos analizuotos eliminavus ES pajamy jtaka, valstybés biudzeto,
iSlaidy pokyc¢iy tendencijos analizuotos analogiskai.
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nustatomi nepakankamai tiksliai, dalis jy iSleidziama neatsizvelgiant | numatomg 1¢Sy poreikio
iSlaidoms padidéjima.

Pavyzdziai

2006 m. kovo mén. didziausias 1é8y poreikis valstybés biudzeto i§laidoms buvo: 1, 2, 10, 28, 31 d.
VVP isleisti 3 kartus: 2 d. — 103,5 min. Lt, 17 d. — 21,2 mIn. Lt, 30 d. — 19,8 mIn. Lt. 2 ir 30 d. vidaus rinkoje
pasiskolinta siekiant i§ dalies uztikrinti to paciy laikotarpiy iSlaidy i§ valstybés biudzeto finansavima.

2006 m. balandzZio mén. didziausias 1éSy poreikis valstybés biudzeto islaidoms buvo 3, 4, 6, 7 d.
VVP isleisti 2 kartus: 12 d. — 174,4 min. Lt ir 27 d. — 21,2 mIn. Lt. VVP isleidimo laikotarpiai nesutapo su
didziausio 18y poreikio valstybés biudzeto iSlaidoms finansuoti laikotarpiais.

2006 m. rugséjo meén. didziausias iSlaidy poreikis valstybés biudzeto islaidoms buvo 1, 4, 7 12 d.
VVP isleisti 1 karta — 6 d. 134,7 min. Lt. Tos dienos 1é8y poreikis valstybés biudzeto i§laidoms — 67,7 min. Lt,
taciau sekancig dieng 1€y poreikis padidéjo iki 90,1 min. Lt, t. y.. VVP iSleidimas sutapo su padidéjusiu 1Sy

2007 m. balandZio mén. didziausias 1éSy poreikis valstybés biudzeto i$laidoms finansuoti buvo 2, 5,
6, 13d. VVP isleisti 4 kartus: 5d. — 20,6 min. Lt, 19d. — 322min. Lt, 13d. — 72,3 min. Lt ir 25d. —
29,4 min. Lt. BalandZzio 5 ir 13 d. VVP i$leidimas sutapo su padidéjusiu valstybés biudzeto 168y poreikiu.

2007 m. rugpji¢io meén. didziausias 1Sy poreikis valstybés biudzeto i§laidoms finansuoti buvo 1, 3,
6, 9 d. VVIisleisti 3 kartus: 8 d. — 71,7 min. Lt, 22 d. — 34,3 miIn. Lt ir 30 d. — 9,5 mIn. Lt. Rugpjacio 8 d. VVP
emisija sutapo su kitos dienos padidéjusiu valstybés biudzeto 1é8y poreikiu.

2008 m. geguzés mén. didziausias 1éSy poreikis valstybés biudzeto iSlaidoms finansuoti buvo 6-9 ir
15d. VVP isleisti 5 kartus: 6,8,14, 22 ir 28 d. Birzelio 6, 8, 14 d. VVVP emisijos sutapo su padidéjusio 1ésy
poreikio valstybés biudzeto iSlaidoms finansuoti dienomis.

2008 m. rugpjucio mén. didziausias 1éSy poreikis valstybés iSlaidoms finansuoti buvo 1, 4-6, 8, 12,
26 d. VVP isleisti 4 kartus: rugpjii¢io 6, 13, 20, 27 d. buvo iSleisti valstybés izdo vekseliai, atitinkamai
88,7 min. Lt, 43,7 min. Lt, 28,8 min. Lt, 53,5 mIn. Lt vertés. Rugpjacio 6 d. VVP iSleidimas sutapo su ta dieng

padidéjusiu poreikio valstybés biudzeto iSlaidoms finansuoti.

2009 m. vasario mén. didziausias 1éSy poreikis valstybés biudzeto i§laidoms finansuoti buvo 2, 5-9,
13, 19d. VVP isleisti 5 Kkartus: 4, 11, 19, 24, 25d. buvo isleisti valstybés izdo vekseliai, atitinkamai
73,5 min. Lt, 76,8 min. Lt, 99,6 min. Lt, 172,6 min. Lt, 78,6 mIn. Lt vertés. Vasario 19 d. VVP iSleidimai
sutapo su tomis dienomis padidéjusiu poreikiu valstybés biudzeto i§laidoms finansuoti.

2009 m. kovo mén. didziausias 1éSy poreikis valstybés biudzeto i§laidoms finansuoti buvo 2-10, 13,
17, 20, 30 d. VVP isleisti 5 kartus: 4, 12, 18, 24, 26 d. isleisti VVP bendra suma 460,8 min. Lt. VVasario 4 ir
12 d VVP isleidimas sutapo su tomis dienomis padidéjusiu poreikiu valstybés biudzeto iSlaidoms finansuoti.

VVP iSpirkimas ir valstybés biudZeto pajamos

Apibendring 2006-2009 m. duomenis apie jplauky j valstybés biudzeta (be ES 1&3y*?)
svyravimus ménesio laikotarpiu, matome 3 laikotarpius, kai i valstybés biudzeta gaunama
daugiausia jplauky, t. y. ménesio pabaigoje 26—27 dienomis, kai mokamas PVM, taip pat 2-3, 67,

16-17 dienomis (10 pav.).

2 Atsizvelgiant  tai, kad ES finansinés paramos 1Sy pervedimy skaicius per ménesj svyruoja nuo 0 iki 11, vienu kartu pervedamy
sumy dydziai — nuo 0,1 iki 556 mln. Lt, valstybés biudzeto pajamy poky¢iy tendencijos analizuotos eliminavus ES pajamy jtaka.
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10 pav. 2006-2009 m. valstybés biudZeto jplaukos
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Planuojant VVP i$pirkimus (nustatant jy trukme) nepakankamai vertinami jplauky i
valstybés biudzeta svyravimai, t. y. VVP iSperkami neatsizvelgiant j laikotarpius, kai valstybés
izdas gauna daugiausia jplauky.

Pavyzdziai

2006 m. kovo mén. buvo ispirktos 2 VVP emisijos: 2 d. — 286,7 miIn. Lt, 9 d. — 121,2 mIn. Lt, tomis
dienomis jplauky i valstybés biudzeta gauta apie SeStadalj reikalingy 168y (kovo 2 d. —23,3 min. Lt, kovo 9 d.
19 min. Lt). Daugiausiai jplauky gauta 1, 16, 28 d.

2006 m. balandzio mén. iSpirktos 2 VVP emisijos: 12 d. — 228,4 min. Lt, tos dienos jplaukos j
valstybés biudzeta —19,9 min. Lt; 24 d. — 45,7 mlIn. Lt, tos dienos jplaukos j valstybés biudzeta — 54,2 min. Lt.
Daugiausiai jplauky gauta 3, 20, 26 d.

2007 m. vasario mén. 22 d. iSpirkta 1 VVP emisija uz 120,0 min. Lt, tos dienos jplaukos j valstybés
biudzeta — 26,9 min. Lt. Daugiausiai jplauky gauta 6, 14,19 27 d.

2007 m. balandzio mén. iSpirktos 3 VVP emisijos: 11 d. — 174,4 min. Lt, 19 d. — 106,6 min. Lt ir
24 d. — 45,7 min. Lt. Siy dieny jplaukos j valstybés biudzeta atitinkamai buvo 26,8 min. Lt, 14,5 min. Lt ir
35,1 min. Lt. BalandZio mén. daugiausiai jplauky gauta 2, 3, 16, 17, 27 d.

2007 m. rugpjacio mén. 9 d. ispirkta VVP uz 68,8 min. Lt, 22 d, — 21,4 min. Lt. Siy dieny jplaukos
valstybés biudzetg atitinkamai buvo 15,8 min. Lt ir 32,8 min. Lt. Daugiausiai jplauky gauta 7, 14, 17, 21, 28 d.

2008 m. rugpjacio 6 d. iSpirkta VVP emisija uz 169,8 min. Lt, $ios dienos jplaukos — 126,3 min. Lt,
tai buvo viena i$ rugpjiicio mén. dieny kai buvo gauta daugiausiai jplauky.

2009 m. vasario 25d. i$pirkta VVP emisija uz 213,7 min. Lt, Sios dienos jplaukos sudaré
44,7 min. Lt. Sj ménes] daugiausiai jplauky gauta 3, 6, 17, 18, 26 d.

2009 m. kovo mén. 4, 24, 25 d. i§pirktos VVP emisijos atitinkami uz 192,5 min. Lt, 138,1 min. Lt ir
299,4 min. Lt. Siy dieny jplaukos atitinkamai 34,0 min. Lt, 24,8 min. Lt ir 44,3 min. Lt. Kovo mén. jplauky
maksimumas — 16, 17, 26, 31 d.

Analizuojant 2006-2009 m. valstybés pinigy srautus matomos pajamy ir iSlaidy
pasikartojancios tendencijos, taciau VVP iSleidimas ir iSpirkimo terminai ne visada buvo
glaudziai susieti su léSy poreikiu atitinkamomis dienomis. ISsami valstybés pinigy srauty
analizé leisty optimizuoti iSankstinj skolinimosi planavima ir maksimaliai uztikrinty

balansg tarp skolinimosi reguliarumo ir poreikio.
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2.7. Aukciono dalyviai ir jy priezitra

Lietuvoje veikia aukciono dalyviy (pirminiy dileriy) sistema — VVP aukcionuose gali
dalyvauti tik aukciono dalyviai — Birzos nariai, turintys Finansy ministerijos suteikiama teise
dalyvauti aukcionuose bei BirZos suteikiamg teis¢ dalyvauti prekyboje Skolos vertybiniy popieriy
rinkoje*. Aukciono dalyviai aukcione dalyvauja savo vardu, neatsizvelgiant j tai, ar pateikia
aukcionuose pavedimus d¢l VVP jsigijimo ar perleidimo savo saskaita, ar kliento sgskaita.

Atkreipiame démesj, kad Pasaulio banko ir Tarptautinio valiutos fondo ekspertai, atlike
pasaulio aliy skolos valdytojy apklausa*, konstatavo, kad i§ 18 %aliy 13 Saliy platina VVP per
pirminiy dileriy (aukciono dalyviy) sistema.

Siuo metu Finansy ministerija VVP aukciono dalyvio sutartis yra pasirasiusi su
7 komerciniais bankais — AB DnB NORD bankas, AB Citadele bankas, AB SEB bankas, AB
»Swedbank®“, AB Siauliq bankas, AB bankas ,,Finasta“ ir Danske Bank A/S Lietuvos filialas ir su
finansy maklerio jmone AB ,,Finasta“. Per 2006-2009 m. aukciono dalyviy skai¢ius iSaugo nuo 6
iki 8.

Pasaulio bankas nurodo kai kurias rizikas, susijusias su pirminiy dileriy (aukciono dalyviy)
sistema:

= mazas pirminiy dileriy skaicius — institucijos gali slapta susitarti tarpusavyje ir veikti

emitento kaing arba tiesiog susitarti nedalyvauti aukcione;

= netolygus, nepastovus dalyvavimas aukcionuose.

Jeigu Vyriausybé nori turéti efektyvig pirminiy dileriy sistemg, ji turi suteikti sglygas
dideliam pasitilymy skaiciui (skatinti konkurencijg) ir turéti stebésenos sistemg reguliariam ir
efektyviam pirminiy dileriy dalyvavimui aukcionuose uztikrinti. Taip pat turéty biti valdoma banky
rizika. Net iSsivysCiusiose Salyse bankai atlieka svarby vaidmen; VVP rinkoje, tuo tarpu
besivystanciose Salyse bankai yra pagrindinis investuotojas ] vertybinius popierius. Pernelyg didelé
priklausomybé nuo bankinés sistemos yra brangi daugeliui vyriausybiy ir investuotojy. Netgi tose
sistemose, kur banky pagrindinis turtas yra VVP, bankai iSlaiko didel¢ marzg tiek indéliams, tiek
nerizikingo kapitalo nuo VVP, kuriuos jie laiko kaip turta, grazai. Plétojant VVP rinkg siekiama
sunaikinti banky dideles marZzas ir skatinti bankus ir kitas finansines institucijas prisidéti prie VVP
pardavimo galutiniams investuotojams™.

Uzsienio Saliy praktikoje, siekiant valdyti aukciono dalyviy susitarimo rizika, naudojamasi

anoniminiy telefoniniy skambuciy centrais, kuriuos steigia skolos valdytojai.

#2009 m. sausio 12 d. akcinés bendrovés ,,Vilniaus vertybiniy popieriy birza“ valdybos posédzio protokolu Nr. 09-75 patvirtintos
Lietuvos Respublikos Vyriausybés vertybiniy popieriy aukciono taisyklés.

% Guidelines for Public Debt Management: Accompanying Document, Country Case Study, International Monetary Fund, World
Bank, 2002.

“ Developing a Government Bond Market: An Overview, International Monetary Fund, World Bank.
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2.7.1. Reikalavimai aukciono dalyviams

Iki 2009 m. vasario mén. reikalavimus VVP aukciono dalyviams reglamentavo ir jy
priezitirg atliko Lietuvos bankas®, véliau — Finansy ministerija®’. Reikalavimy VVP aukciono
dalyviams aprasas nustato reikalavimus VVP aukciono dalyviams, teisés bati aukciono dalyviu
Jsigijimg ir netekima, aukciono dalyviy pareigas.

Nekonkurenciniy pasiiillymy apimties ir apribojimy nustatymas

Finansy ministerija savo sprendime isleisti VVP nekonkurenciniy pavedimy dalj paskelbia
kaip vieng i$ iSleidziamy VVP charakteristiky. Finansy ministerijos aiSkinimu, nekonkurenciniy
pasitilymy maksimali apimtis nustatoma vadovaujantis strateginiais Vyriausybés skolinimosi ir
skolos valdymo tikslais bei atsizvelgiant j padétj rinkoje. Nuo 2009 m. maksimali nekonkurenciniy
pavedimy suma sudaro 24 min. Lt, iki 2009 m. — 12 min. Lt.

Uzsienio praktikos analizé parodé, kad tokie dalykai, siekiant skaidrumo ir tinkamo
informacijos supratimo, tvirtinami VVP aukciono taisyklése ir / ar reikalavimuose aukciono
dalyviams, o0 ne Sprendime isleisti VVP emisija, kuris skelbiamas likus savaitei iki aukciono.

UZsienio $aliy reglamentavimo dél nekonkurenciniy pasiiilymuy apimties ir limito nustatymo pavyzdziai

JAV yra nustatytas nekonkurenciniy pasitilymy limitas — nekonkurenciniai pasitilymai turi biiti ne
daugiau kaip 1 mln. JAV doleriy izdo vekseliams ir 5 mIn. JAV doleriy obligacijoms.

Kanadoje nustatytas limitas — 3 min. doleriy realios grazos obligacijoms ir 10 mln. doleriy kitoms
obligacijoms ir izdo vekseliams.

Austrijoje nustatytas emisijos apimties apribojimas — 15 proc. nuo sumos, i$platintos konkurenciniy
badu, taip pat yra nustatytas kiekvieno dalyvio pateikiamy nekonkurenciniy pasialymy procentas, kuris
priklauso nuo pateikty konkurenciniy pasitilymy,

Belgijoje nustatyti rodikliai, pagal kuriuos apskai¢iuojama numatomy patenkinti nekonkurenciniy
pasitilymy apimtis ir pasiskirstymas tarp aukciono dalyviy.

Aukciono organizavimo taisyklés ir reikalavimai aukciono dalyviams nereglamentuoja
per vieng aukciong patenkinamy nekonkurenciniy pasitilymy apimties ir reikalavimy ar
apribojimy aukciono dalyviams, galintiems teikti nekonkurencinius pasialymus. Siy
dalyky reglamentavimas padéty uztikrinti tinkamg informacijos supratima, pastovuma ir

skaidruma.

Minimalios / maksimalios VVP jsigijimo ribos aukciono dalyviams / investuotojams
nustatymas.
Minimaliai kiekvienas aukciono dalyvis per ketvirt] turi jsigyti ne maziau kaip 1 proc. nuo

visy per ketvirtj iSplatinty VVP. Iki 2009 m. galiojo ir maksimali jsigyjamy VVP riba — vienas

“ Lietuvos banko valdybos 2004-07-01 nutarimas Nr. 112 ,,Dél Lictuvos Respublikos Vyriausybés vertybiniy popieriy aukciono
nuostaty ir reikalavimy Lietuvos Respublikos Vyriausybés vertybiniy popieriy aukciono dalyviams patvirtinimo®.

" Lietuvos Respublikos finansy ministro 2009-01-21 jsakymas Nr. 1K-009 ,,Dél reikalavimy Lietuvos Respublikos Vyriausybés
vertybiniy popieriy aukciono dalyviams apraso patvirtinimo*.
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fizinis, juridinis asmuo arba asmuo, neturintis juridinio asmens teisiy, VVP aukcionui galéjo teikti
pasitlymus dél VVP sumos, nevirsijancios 35 proc. paskelbto VVP emisijos dydzio, neatsizvelgiant
] tai, ar jis pats tiesiogiai teikia aukcionui pasitilymus dél VVP jsigijimo savo sgskaita, ar
pasitilymus dél VVP jsigijimo jo saskaita teikia kiti aukciono dalyviai*®. Nuo 2009 m. maksimalios
ribos dél VVP jsigijimo nebeliko.

Ataskaitos 3 priede pateiktas Lietuvos ir kai kuriy uzsienio $aliy reikalavimy aukciono
dalyviams / investuotojams dél minimaliy / maksimaliy VVP jsigijimo riby palyginimas, kuriuo
remiantis galima daryti iS§vadg, kad daugelis S$aliy reikalavimuose aukciono dalyviams /
investuotojams apibrézia minimalig / maksimalig per aukciong jsigyjamy VVP riba.

Nenustatyta minimali riba, kiek vienas aukciono dalyvis turi jsigyti VVP per viena
aukciong. Nuo 2009 m. nereglamentuota, kokig maksimalig dalj iSleidziamos emisijos
gali jsigyti per aukciong vienas aukciono dalyvis / investuotojas. Remdamiesi uzsienio
praktika, manome, kad minéty salygy ir apribojimy nustatymas aukciono organizavimo
taisyklése bei reikalavimuose aukciono dalyviams padéty eliminuoti susitarimo rizika,

uztikrinty skaidrumg ir investuotojy aktyvuma.

Suprantamos informacijos atskleidimas aukciono dalyviams

Kad aukciono dalyviai gerai suprasty ,zaidimo* taisykles ir galéty aktyviai dalyvauti
aukcionuose, jy teisés ir jsipareigojimai turi biiti aiskiai reglamentuoti, vieSai atskleisti ir paaiskinti.

Palyginus informacijos apie VVP aukciony organizavimg ir aukciono dalyvius atskleidima
vieSojoje erdvéje su uzsienio praktika, pastebéta, kad Finansy ministerija savo tinklalapyje
neskelbia informacijos aukciono dalyviams / investuotojams apie VVP isleidimo procesa,
paaiskinimy, kaip vykdomi aukcionai, kokia informacija turi baiti pateikta konkurenciniuose /
nekonkurenciniuose pasiiilymuose, jy specifika ir privalumai atskiroms investuotojy grupéms; kokie
yra apribojimai ir pan. Si informacija i§ dalies pateikta aukciono dalyviy reikalavimuose, tadiau,
siekiant sudominti ir pritraukti galimus naujus investuotojus ir biisimus aukciono dalyvius, tikslinga
pasinaudoti gergja praktika ir suprantama detaligja informacija skelbti ir atnaujinti tinklalapyje ar

skleisti kitais budais.

8 Lietuvos banko valdybos 2004-07-01 nutarimas Nr. 112 ,,Dél Lietuvos Respublikos Vyriausybés vertybiniy popieriy aukciono
nuostaty ir reikalavimy Lietuvos Respublikos Vyriausybés vertybiniy popieriy aukciono dalyviams patvirtinimo®.
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UZsienio praktikos pavyzdziai

»--- Taisyklés ir nuostatai, darantys jtaka aukcionams ir pirminiy makleriy funkcijoms ir atsakomybei
didziojoje dalyje tirty Saliy, yra viesai paskelbti, kad rinkos dalyviai galéty gerai suprasti zaidimo taisykles.
Brazilijoje ir Lenkijoje 1zdo vekseliy ir obligacijy iSleidimo pagrindines taisykles nustato finansy ministro
jsakymas, o duomenys apie konkreCias emisijas pateikti ministerijos interneto puslapyje esanciuose
prane§imuose apie emisijas...«*

JAV Izdo departamentas 2004 m. paskelbé aplinkrastj”® apie VVP iSleidimg ir aukciony
organizavima, kuriame suprantamai klausimy—atsakymy forma buvo paaiskintas minéty dalyky
reglamentavimas. Dokumente smulkiai paaiskintas visas VVP isleidimo ir aukciony organizavimo procesas,
pateikti iSsamis apibrézimai, kas ir uz kg atsakingas, kokius pasitilymus galima teikti ir kuo jie skiriasi,
pasitilymy pateikimo procesas, kokie yra apribojimai ir kam jie taikomi, kokiais atvejais ir kokie mokesciai yra
mokami, reinvestavimo galimybés ir pan.

Suprantamos informacijos pateikimas ir skleidimas investuotojams ir potencialiems
aukciono dalyviams apie aukciony organizavimg ir reikalavimus aukciono dalyviams
yra tobulintinas. Geresnis aukciono taisykliy supratimas padidinty aukciony
patraukluma, aukciono dalyviy skai¢iy, pagerinty aukciono organizavimo procesa,

todél mazéty skolinimosi kastai.

2.7.2. Aukciono dalyviy prieziiira

Kas ketvirt] institucija, atsakinga uz prieZitira, turi jvertinti, ar aukciono dalyviai:

= | kiekvieng aukciong teikia konkurencinius pasitilymus, atitinkan¢ius rinkos salygas;

= per ketvirtj jsigyja ne maziau kaip 1 proc. per aukcionus isleidziamy VVP;

= tinkamai plétoja antring rinka.

Per 2006-2009 m. nustatyta atvejy, kai nebuvo laikomasi reikalavimy aukciono dalyviams.

Reikalavimy aukciono dalyviams nesilaikymo pavyzdziai:

> 2008 m. rugpjucio 25d. ir 2009 m. kovo 23 d. (pakartotinai) vienas aukciono dalyvis,
2008 m. lapkric¢io 25 d. kitas aukciono dalyvis nepateiké konkurenciniy pasialymy aukcionui.

> 2006-2009 m. -1V ketvir¢iais vienas / du aukciono dalyviai nevykde vienos i§ pagrindiniy
aukciono dalyvio pareigy — reikalavimo nupirkti 1 proc. per ketvirtj parduodamy VVP.
> Nustatytas vienas atvejis, kai aukciono dalyvis vieSai nekotiravo VVP ir taip pazeidé

reikalavima, kad ,,aukciono dalyvis visuotinai pripazintose ir naudojamose informacinése sistemose turi nuolat
skelbti VVVP pirkimo ir pardavimo pelninguma ir perkamy ir parduodamy VVP kiekj“.

Atkreipiame démesj, kad viena i§ 2006-2009 m. aukciono dalyviy reikalavimo per ketvirtj
Isigyti ne maziau kaip 1 procentg per aukcionus isleidziamy VVP nesilaikymo priezas¢iy yra ta, kad
Finansy ministerija minétais laikotarpiais sistemingai atSaukingjo anksciau paskelbtus aukcionus

(placiau apie atSauktus aukcionus — ataskaitos 2.5.1 dalyje).

“ Guidelines for Public Debt Management: Accompanying Document, Country Case Study, International Monetary Fund, World
Bank, 2002.

%0 sale and Issue of Marketable Book-Entry Treasury Bills, Notes and Bonds-Plain Language Uniform Offering Circular; Final Rule,
Department of the Treasury, 2004.
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Aukciono dalyviy reikalavimy laikymosi priezitira buvo tinkama, taciau nei Lietuvos
bankas, nei véliau Finansy ministerija dél aukciono dalyviy nustatyty pazeidimy netaiké
aukciono dalyviy sutarties sustabdymo procediiros — buvo siunc¢iami tik perspéjimai,
nors audito metu nustatyti atvejai, kai vienas aukciono dalyvis pakartotinai nesilaiké
nustatyty reikalavimy. Taciau dél pacios Finansy ministerijos sistemingai atSaukiamy
anksCiau skelbty aukciony aukciono dalyviams buvo sudétinga laikytis nustatyty

reikalavimy.

2.7.3. Bendradarbiavimas su aukciono dalyviais

Siekiant plétoti ir palaikyti efektyvia VVP vidaus rinka, bitinos reguliarios skolos valdytojo
ir rinkos dalyviy konsultacijos apie skolinimosi strategija, rinkos lengvatas, rinkos situacija™".
Skaidrumo ir komunikacijos trukumas tarp skolos valdytojy ir rinkos dalyviy padidina
investuotojams netikrumg ir sumazina dalyvavimg tiek pirmingje, tiek antrinéje rinkose. Skolos
valdytojai turi teikti informacija apie valstybés finansus, skolos struktiirg, skolinimosi strategija,
pirmings ir antrinés rinkos veiksmus.

Skolos valdytojai, siekdami efektyviau valdyti VVP vidaus rinkoje, turéty glaudziai
bendradarbiauti su aukciono dalyviais ir galutiniais investuotojais. Institucijos, atsakingos uz skolos
valdyma, turéty ne tik reguliariai susitikti su aukciono dalyviais, bet ir skelbti bendradarbiavimo
rezultatus vieSai interneto svetainése, metinése veiklos ataskaitose ir pan.

Kad Vyriausybé geriau suprasty, kokie skolos instrumentai yra paklausis, ir paSalinty
barjerus, trukdancius investuoti ;] VVP, formuojant skolinimosi strategija reikia konsultuotis su
investuotojais ir tais, kurie perka bei parduoda vertybinius popierius.>* Skaidrumo ir bendravimo
tarp skolos valdytojy ir rinkos dalyviy stoka didina neapibréztumg ir neaiSkuma tarp investuotojy ir

mazina jy dalyvavima pirminéje ir antrinéje rinkose®.

51 A Framework for Developing Secondary Markets for Government Securities, International Monetary Fund, 2008.
%2 Developing a Government Bond Market: An Overview, International Monetary Fund, World Bank.
%% A Framework for Developing Secondary Markets for Government Securities, International Monetary Fund, 2008.
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UZsienio $aliy skolos valdytoju bendradarbiavimo su rinkos dalyviais ir informacijos sklaidos pavyzdziai

Kanada

Paprastai susitikimai su rinkos dalyviais rengiami vieng karta per metus. Susitikimy tikslas — suzinoti
rinkos dalyviy nuomong apie Kanados VVP rinkos likviduma ir efektyvuma. Dél isskirtiniy 2008-2009 mety
aplinkybiy po oficialaus lapkri¢io ménesio susitikimo organizuoti papildomi susitikimai.**

Piety Afrika, Japonija, Danija, Meksika, Marokas

»~Palaikomos aktyvios RySiy su investuotojais programos, pagal kurias rengiami susitikimai su
stambiausiais rinkos dalyviais, su kuriais aptariami valstybinio finansavimo reikalavimai bei rinkos naujovées,
tirlamos galimybés, kaip pagerinti pirming rinkg.*

»Vyksta kasménesiniai susitikimai su rinkos dalyviais siekiant aptarti pastargsias vietos rinky
naujoves ir bendrg makroekonomin¢ aplinkg. Su kitais instituciniais investuotojais rengiami periodiski
susitikimai ar video konferencijos, per kurias aptariami aktualts klausimai bei praSoma pasisakyti apie esama
VVP emisijy programa.*®

Portugalija

Rinkos dalyviams, finansiniams tarpininkams ir ypa¢ instituciniams investuotojams reguliariai
aiSkinama apie strategines gaires. Bendradarbiaujant su pirminiais makleriais palaikomas vis svarbesnis
tiesioginis emisijas leidziancios institucijos ir galutiniy investuotojy rysys.

Svedija

Cia geras pagrindas yra gairiy sistema. Gairés investuotojams ir kitiems tuo besidomintiems paaiskina
konkrecios strategijos priezastis. Tai, kad visi gairiy proceso dokumentai viesi, leidzia makleriams,
investuotojams ir kitoms suinteresuotoms $alims pateikti komentarus.

Be rasytinés medziagos, Skolos tarnyba laiko, kad yra svarbu diskutuoti apie skolos politikg su to
norin¢iais investuotojais. Skolos tarnyba imasi iniciatyvos ir rengia susitikimus su investuotojais tiek
Svedijoje, tiek uzsienyje.

JK

I rinkos dalyvius ir galutiniy investuotojy grupes kreipiamasi patarimo formuojant aukciony planus
(kaip ir kas ketvirti, pries Skolos valdymo tarnybai paskelbiant apie konkreCius vertybinius popierius
aukcionams, vyksiantiems per ateinantj ketvirtj).

JAV

IZdas atlieka pirminiy dileriy apklausas kas ketvirtj. Kas ketvirtj izdas susitinka su izdo skolinimosi
patariamuoju komitetu ir su pirminiais dileriais. Izdo skolinimosi patariamasis komitetas susideda i§ pirminiy
dileriy, investavimo vadybininky, draudimo fondy ir mazy brokeriy dileriy. Komiteto susitikimai kas ketvirtj
izdui naudingi del diskusijy apie ekonomines prognozes ir apie vyriausybés skolinimosi poreikj Su rinka
iSmananciais dalyviais. 1zdo atstovai pateikia klausimus i§ anksto, tada komiteto nariai pristato savo
pastebéjimus apie tuos klausimus ir apie ekonomines sglygas. PosédZiai yra uzdari ir kitg dieng po susitikimy
rengiama spaudos konferencija, kurioje praneSamos ketvir¢io skolos grazinimo detalés ir pasikeitimai aukciono
kalendoriuje arba skolos valdymo politikoje.

Finansy ministerija bendradarbiauja su aukciono dalyviais. Pasak ministerijos specialisty,
toks bendravimas dazniausiai vyksta telefonu. Kartag per metus organizuojami susitikimai su
aukciono dalyviais, taciau susitikimai neprotokoluojami ir bendradarbiavimo rezultatai vieSai
neskelbiami.

Pazymétina, kad Finansy ministerija neturi tikslios informacijos apie galutinius
investuotojus j VVVP. Statistine informacija apie jsigytus VVP procentais pagal investuotojy grupes
(komerciniai bankai, draudimo kompanijos, uzsienio investuotojai ir pan.) skelbia Depozitoriumas.

Bendradarbiavimas su galutiniais investuotojais padéty Finansy ministerijai, siekiant
efektyviau valdyti VVP vidaus rinka, atsizvelgti ir sparCiau reaguoti ] rinkg ir rinkos dalyviy

lukescius.

5 Debt management Report 2008-2009 Canada.
% Guidelines for Public Debt Management: Accompanying Document, Country Case Study, International Monetary Fund, World
Bank, 2002.
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Audito metu apklausti aukciono dalyviai teigiamai vertino bendradarbiavima su Finansy
ministerija ir pateiké pasitlymus dél galimy susitikimy ir aktualiy diskusijy, kurios skatinty
aukciono dalyvius bei galimus investuotojus aktyviau dalyvauti aukcionuose.

Aukciono dalyviy nuomoné

Bet koks Finansy ministerijos bendradarbiavimas yra labai naudingas aukciono dalyviams ir
sveikintinas. Aukciony dalyviai pageidauty, kad susitikimai su Finansy ministerija blty organizuojami ne
re¢iau kaip du kartus per metus. Tokiy susitikimy metu emitentas pristatyty skolinimosi strategija, planuojamus
iSleisti vertybinius popierius, o aukciono dalyviai — pageidavimus ir prognozes.

Dauguma respondenty mano, kad Finansy ministerijai labai naudinga turéti informacijg apie galutinius
investuotojus, kadangi aukciono dalyviai ne visada iSsamiai zino savo klienty poreikius. Finansy ministerijai
bty tikslinga rengti susitikimus su didziausiais esamais ir potencialiais investuotojais, rengti atvirus
investuotojams valstybés skolinimosi plany pristatymus vidaus rinkoje.
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3. VVP isleidimas nevieSu biudu

Finansy ministerija nuo 2008 m. pabaigos pradéjo platinti VVP emisijas vidaus rinkoje
nevieSu budu (ne per vieSus aukcionus, o sudarydama sandorj su kreditoriumi, angl. private
placement). Didziausig dalj sudaro VVP emisijos, denominuotos uzsienio valiuta, — eurais, JAV
doleriais ir Estijos kronomis, kuriy trukmé 12 mén. ir daugiau. Pasak Finansy ministerijos, toks
platinimo budas buvo pasirinktas kaip alternatyva VVP platinimui per aukciong dél to, kad nuo
2008 m. pabaigos buvo sudétinga situacija finansy rinkoje ir ilgalaikiai vertybiniai popieriai prarado
patraukluma.

2009 m. VVP isleidimas neviesu biidu sudaré reikSminga skolinimosi vidaus rinkoje dalj.
Per metus nevieSu budu buvo iSplatinta 1099,8 min. Lt izdo vekseliy ir 1685,8 min. Lt
Vyriausybés obligacijy, i§ viso 2 785,6 min. Lt. Tai sudaré 56 proc. skolinimosi vidaus rinkoje
leidziant VVP.

Valstybés kontrolé jvertino VVP iSleidimg nevieSu budu, atlikdama 2009 m. Valstybés
skolos ataskaity vertinima®, ir nustaté dalyky, kurie tiesiogiai daré jtaka vidaus rinkos plétrai.

Vyriausybei buvo pateiktos rekomendacijos siekiant vieSsumo ir skaidrumo reglamentuoti
VVP isleidimg vidaus rinkoje nevieSu biidu, kurios §iuo metu yra jgyvendinamos.

Finansy ministerija 2009 m. Valstybés biudZeto jvykdymo apyskaitos aiSkinamajame raSte
skelbé, kad nuo 2009 m. antrojo pusmecio Vyriausybé grjzo prie labiau tradiciniy skolinimosi budy
ir etaloniniy vertybiniy popieriy trukmiy, taciau audito metu nustatyta, kad ir toliau 2009 m. vidaus
rinkoje per aukcionus litais buvo leidZiami tik izdo vekseliai, t.y. trumpalaikiai VVP, o Vyriausybés
obligacijos — nevieSu biidu. VVP neviesu biidu buvo platinami ir 2010 m. sausio ir vasario mén., i$
viso per 2010 m. neviesu budu iSplatinta 790,6 min. Lt VVP, tai sudaré 22 proc. visy vidaus rinkoje
i8leisty VVP.

2009 m. del sudétingos padéties finansy rinkoje VVP iSleidimas nevieSu biidu sudaré
reik§mingg skolinimosi vidaus rinkoje dalj. Toks VVP iSleidimo biidas neuztikrina
konkurencijos, pakankamo vieSumo ir skaidrumo, kg uztikrina skolinamasis vieSai per
aukcionus. Kadangi VVP nevieSu biidu buvo platinamos tarp finansiniy institucijy,
kurios tuo pat metu buvo ir aukciony dalyviais, tai galé¢jo daryti neigiamg jtaka vidaus

rinkai bei skolos valdymo islaidoms.

% plagiau 7r. Valstybés kontrolés 2010 m. spalio 1 d. i§vada Seimui Nr. FA-P-700-3.
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4. Taupymo lakstai

Vyriausybés taupymo lakStai — Vyriausybés iSleidziami ir mazmeniniu biidu platinami
vertybiniai popieriai, tai yra viena i§ VVP, iSleidziamy vidaus rinkoje, riSiy. Isigyti taupymo
lakStus turi teis¢ pilieciai, individualios jmonés, vieSosios jstaigos, labdaros ir paramos fondai,
visuomenings organizacijos.

Taupymo laksty platintojas — akciné bendrové Lietuvos centrinis vertybiniy popieriy
depozitoriumas, sudariusi su Finansy ministerija taupymo laksty apyvartos organizavimo sutart;.
Taupymo laksty platinimo tarpininku pasirinkta akciné bendrové ,Lietuvos pasStas®, per kurig
galima platinti taupymo lakstus labai pla¢iam gyventojy ratui, be to, Salyje paplitusios skaitmeninés
technologijos leidzia taupymo lakStus jsigyti elektroniniu biidu per Lietuvos centrinio vertybiniy
popieriy depozitoriumo administruojama tinklalap;>”.

Taupymo lakstai buvo platinami Lietuvoje nuo 1999 m. balandzio mén. iki 2003 m. birZelio
mén., i§ viso 43 emisijos. Siy emisijy metiné palikany norma buvo nuo minimalaus 3,2 proc. iKi
maksimalaus 11,0 proc. dydzio, trukmé — nuo vieneriy iki trejy mety.

Prasidéjus pasaulinei finansinei krizei dél padidéjusio valstybés finansavimo poreikio bei
siekiant pritraukti nepasitikin¢iy komercinémis finansinémis jstaigomis gyventojy sukauptas 1ésas,
buvo nuspresta atnaujinti taupymo laksty iSleidimg nuo 2009 m. Be to, nuo 2009 m. atpigo ir banky
paslaugos — tapo pigesnis taupymo laksty tvarkymas.

Pirmoji naujy taupymo laksty emisija pradéta platinti 2009 m. geguzés 19 d. Visy 2009 m.
iSleisty taupymo laksty trukmé — 365 dienos, t. y. trumpalaikés trukmés vertybiniai popieriai. Per
2009 m. buvo iSplatinta 17 taupymo laksty emisijy i§ viso uz 7,1 min. Lt, vidutiné metiné vienos
emisijos suma — 0,4 min. Lt. Siy taupymo lak$ty kai kuriy emisijy paliikany norma svyravo nuo
didziausios 7,88 proc. iki maziausios 6,05 proc.

Pazymétina, kad iSleidziant taupymo lakStus pasiskolinama, palyginti su kitais VVP,
nedidelé 1éSy suma, pavyzdziui, per visus 2009 m. iSleidziant taupymo laksStus buvo pasiskolinta
beveik 6,4 min. Lt, o minimali vienos izdo vekseliy emisijos suma — 5 min. Lt, maksimali —
120 min. Lt.

Taupymo lakstai iSleidziami periodiskai, kas 14 dieny. Baigus platinti vieng taupymo laksty
emisija, kita dieng pradedama platinti kita emisija, laikantis principo, kad taupymo lakStus
gyventojams galima jsigyti visada, nes jie platinami nepertraukiamai.

Pagal iki 2009 m. gruodzio mén. galiojan¢ig taupymo lak$ty metiniy palikany normos

nustatymo tvarka™, nustatytos metinés paliikanos buvo Zemesnés, nei maziausia komerciniy banky

57
www. vtl.It.

%8 Lietuvos Respublikos finansy ministro 2009-05-06 jsakymas Nr. 1K-156 ,,Dél Lietuvos Respublikos Vyriausybés taupymo laksty

emisijy salygy nustatymo metodikos patvirtinimo* (penkiy komerciniy banky, turin¢iy tuo metu maziausig atitinkamos trukmeés ir

valiutos terminuotyjy paliikany norma, iSvedant jy aritmetinj vidurkj ir taikant koeficientg 0,85).
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atitinkamos trukmés ir valiutos paliikany norma ir nei tuo metu isleisty Valstybés izdo vekseliy
atitinkamo ketviréio vidutinés paliikany normos. Pasikeitus skaiiavimo metodikai®®, taupymo
laksty paltikany norma tapo pastovi — ji yra tarp maksimalaus ir minimalaus Lietuvos komerciniy
banky atitinkamo laikotarpio ir valiutos paliikany normy dydzio ir virSija izdo vekseliy paliikany

normas (12 pav.).

11 pav. Taupymo lakS$ty ir iZdo vekseliy vidutiniy paliikany normy palyginimas, 2009 m.
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Saltinis — Valstybés kontrolé

Iki 2009 m. gruodzio mén. taupymo lakstai buvo maziau patraukliis investuotojams,
palyginti su atitinkamos trukmés komerciniy banky indéliais ir VVP. Pasikeitus
paluikany normos nustatymo metodikai, taupymo lakstai tapo patrauklesne investavimo
priemone, nors Vyriausybei tai yra brangesnis skolinimosi instrumentas. ISleidZiant

taupymo lakstus pasiskolinama, palyginti su kitais VVP, nedidelé 1éSy suma.

% Lietuvos Respublikos finansy ministro 2009-05-06 jsakymas Nr. 1K-156 ,,Dél Lietuvos Respublikos Vyriausybés taupymo laksty
emisijy salygy nustatymo metodikos patvirtinimo** (2009-11-12 jsakymo Nr. 1K-400 redakcija).
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5. Skolinimosi vidaus rinkoje strategija

Vyriausybé vidaus ir uzsienio rinkose skolinasi vadovaudamasi Vyriausybés vidutinés
trukmés skolinimosi ir skolos valdymo strategija®°.

2006-2009 m. valstybés skolos ataskaity duomenys rodo, kad didzioji 1éSy dalis, daugiau
kaip 70 proc., buvo skolinamasi uzsienio rinkose. ISleidZiant vertybinius popierius uZsienyje
pasiskolinta daugiau kaip 60 proc., uzsienio paskolos sudaré nuo 4,5 proc. 2006 m. iki 11 proc.
2009 m. visy pasiskolinty 1é8y. Vidaus rinkoje 2006—2008 m. buvo skolinamasi apie 30 proc., 2009
m. — 26 proc. 1éSy. Vidaus rinkoje iSleidZiant vertybinius popierius buvo pasiskolinta vidutiniskai

apie 28 proc. 1ésy (12 pav.).

12 pav. 2006-2009 m. skolos valstybés vardu struktiira pagal skolinimosi priemones, proc.
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Vyriausybés vidutinés trukmés skolinimosi ir skolos valdymo strategijoje nustatytas
pagrindinis tikslas — uztikrinti Lietuvos Respublikos jstatymuose nustatyta valstybés iSlaidy ir
valstybés vardu prisiimty skoliniy jsipareigojimy finansavimg i§ skolinty 1é§y kuo mazesnémis
sgnaudomis ir priimtina rizika vidutinés trukmeés laikotarpiu, nevirSijant nustatyty skolos ir
skolinimosi limity, ir laikytis reikalavimy, keliamy FEuropos Sajungos valstybéms naréms,
siekian¢ioms jvesti eura. Pagrindinis valstybés skolos valdymo tikslas atitinka Tarptautinio valiutos
fondo ir Pasaulio banko apibrézty valstybés skolos valdymo pagrindiniy gairiy nuostatas bei
pasauling praktikg. Taciau Pasaulio banko ir Tarptautinio valiutos fondo ekspertai rekomenduoja

Vyriausybei kaip vieng i$ strateginiy tiksly valdant skolg turéti ir tikslg plétoti ir palaikyti efektyvig

% Lietuvos Respublikos Vyriausybés 2008-09-03 nutarimas Nr. 843 ,Dél Lietuvos Respublikos Vyriausybés vidutings trukmés
skolinimosi ir skolos valdymo strategijos patvirtinimo* (2009-09-30 Nr. 1200 redakcija).
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vidaus rinka. Siekiant sumazinti skolos valdymo islaidas ir rizikas vidutiniu ir ilgalaikiu laikotarpiu,
skolos valdytojai turi uztikrinti, kad jy politika ir veiksmai yra suderinti ir nukreipti j efektyvios
VVP rinkos plétqul.

Analizuodami kity Saliy skolos valdytojy skolos valdymo strategijas pastebéjome, kad
dauguma Saliy strategijoje yra nustate minéta tikslg ir priemones jam pasiekti. Tokias iSvadas
padaré ir Pasaulio bankas kartu su Tarptautinio valiutos fondo ekspertais, atlike¢ 18 pasaulio Saliy
skolos valdytojy strategijy ir veiklos analize.

IStrauka i§ Pasaulio banko Valstybés skolos valdymo gairiq62

Vienas bendras elementas visoms Salims, nepriklausomai nuo jy raidos stadijos, yra susitelkimas }
vidaus rinkos efektyvumo plétrg, taip sumazinant pernelyg didelj priklausyma nuo trumpalaikés ir su uZsienio
valiuta susijusios skolos.

Daugelis Saliy skatina ir efektyvios pirminés bei antrinés vidaus VVP rinkos plétra ir palaikyma kaip
svarby papildoma skolos valdymo tiksla.

Svarbiausias dalykas, paaiskéjes 1§ atvejo tyrimy, yra nepaprastas metody, kuriy Salys imasi leisdamos
skolos vertybinius popierius ir skatindamos vidaus finansy rinkos funkcionavima, supanas¢jimas. Standartiniy
rinkos instrumenty aukcionai dazniausiai pasitelkiami leidziant skolos vertybinius popierius vidaus rinkose, 0
skolos valdytojai supranta poreikj vengti pernelyg didelio skolos vertybiniy popieriy susiskaidymo,
neleidziancio skatinti stiprig ir likvidzig VVP rinka.

Siy rinky kiirimo daugelyje $aliy patirtis rodo, kaip svarbu sukurti stipriag makroekonomine ir fiskaling
politika, kuri skatinty investuotojus jsigyti VVP ir nebijoti, kad jy investicijy graza netikétai sumazés dél
infliacijos ar nerimo dél skolos pusiausvyros islaikymo.

Lietuvos Strategijoje nenumatytas tikslas plétoti vidaus rinka. Nors istoriskai skolinimasis
vidaus rinkoje sudarydavo vidutiniskai apie 30 proc., taCiau nei Strategijoje, nei kituose teisés
aktuose nenustatyta, kokia dalis bus pasiskolinta vidaus rinkoje. Atkreipiame démesj, kad
Vyriausybé, planuodama 2011 m. skolinimasi, valstybés skolinimosi programoje®® numaté, kad apie
60 proc. pasiskolinty 1éSy bus 1§ vidaus rinkos. Tai yra reikSmingas skolinimosi strategijos
pasikeitimas, kuris turéty biiti argumentuotas ir numatytas vidutinés trukmés skolinimosi
strategijoje.

I8sivysciusiose rinkose siekiama, kad vidaus skolos dalis sudaryty didzigja dalj, siekiama
kuo didesnés nepriklausomybés nuo uzsienio skolos. Todél svarbu preliminariai apskai¢iuoti, kokia
yra maksimali galimybé pasiskolinti rinkos viduje, ir numatyti badus skatinti vidaus rinkg ir
palaipsniui didinti vidaus skolos dalj, ne tik jtraukiant Siuos dalykus j priemones, bet ir prapleciant
tiksla.

Strategijoje numatyta siekti VVP likvidumo — uztikrinti, kad Vyriausybés skolinimosi
poreikis daugiausia biity finansuojamas iSleidziant VVP vidaus ir uzsienio rinkose. Pagal 2006—

2009 m. duomenis, VVP sudaro per 90 proc. visos valstybés skolos.

%1 Guidelines for Public Debt Management, International Monetary Fund, World Bank, 2003.

82 Guidelines for Public Debt Management: Accompanying Document, Country Case Study, International Monetary Fund, World
Bank, 2002.

8% http://www.finmin.lt/finmin.It/failai/veiklos_kryptys_biudzetas/2011/Visas_projektas/1_kng/5_sk.pdf.
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Siekiant uztikrinti Vyriausybés iSleidziamy vertybiniy popieriy emisijy likviduma, iki
2008 m. galiojangiame Vyriausybés vidutinés trukmés skolinimosi politikos kryp&iy aprase®,
jgyvendinant uzdavin;j ,,Siekti VVP likvidumo®, numatytos tokios priemonés, kaip pildyti ilgalaikes
VVP emisijas: ,,skolinantis vidaus rinkoje, pildyti dvi—tris sglyginai likvidzias obligacijy emisijas*.
2008 m. patvirtintoje ir 2009 m. atnaujintoje Strategijoje®” taip pat numatytas uzdavinys siekti VP
likvidumo ir priemoné Siam uzdaviniui jgyvendinti: ,finansuojant 2010 ir vélesniy mety
skolinimosi poreikius, palaipsniui didinti ilgalaikiy vieSai platinamy VVP emisijas“. Pazymétina,
kad 18 Sios formuluotés néra aisku, ar planuojama didinti ilgalaikiy VVP emisijy skaiCiy, ar emisijy

apimtis.

Neatlikti preliminariis paskai¢iavimai, kokia yra maksimali galimybe pasiskolinti rinkos
viduje, Strategijoje nenumatytas tikslas plétoti ir palaikyti efektyvia vidaus rinka.
Strategijoje ir / ar kituose teisés aktuose nenustatyta, kokia dalis galéty buti pasiskolinta
vidaus rinkoje. Atsizvelgiant | Pasaulio banko eksperty rekomendacijas ir uzsienio
geraja praktika, Strategijoje kaip vienas i$ pagrindiniy tiksly turéty bati nustatytas tikslas
— plétoti ir palaikyti efektyviag ir likvidzia VVP vidaus rinka bei nustatytos detalios
priemonés Siam tikslui jgyvendinti.

I§ Strategijoje numatytos priemonés likvidumui skatinti néra aisku, ar planuojama isleisti

daugiau ilgalaikiy emisijy, ar didinti jy apimt] papildant jau iSleistas.

8 Lietuvos Respublikos Vyriausybés 2005-06-01 nutarimas Nr. 602 ,,Dél Lictuvos Respublikos Vyriausybés vidutinés trukmés
skolinimosi politikos krypéiy apraso patvirtinimo* (neteko galios nuo 2009-09-12).

% Lietuvos Respublikos Vyriausybés 2008-09-03 nutarimas Nr. 843 ,Dél Lietuvos Respublikos Vyriausybés vidutinés trukmés
skolinimosi ir skolos valdymo strategijos patvirtinimo* (2009-09-30 Nr. 1200 redakcija).
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

Isvados

Dél Vyriausybés vidutinés trukmés skolinimosi ir skolos valdymo strategijos:

1. Vyriausybés vidutinés trukmés skolinimosi ir skolos valdymo strategijoje nenumatytas
tikslas plétoti ir palaikyti efektyvig ir likvidzig vidaus rinkg, Strategijoje ir / ar kituose teisés aktuose
nenustatoma, kokia dalis bus pasiskolinama vidaus rinkoje — neatlikti preliminarts paskai¢iavimai,
kokia yra maksimali galimybé pasiskolinti vidaus rinkoje. Nusistaius minétg tikslg ir aiskias
priemones jam jgyvendinti, palaipsniui biity didinama VVP, iSleidZiamy vidaus rinkoje, paklausa,
nepriklausomumas nuo uzsienio skolos, o ilgalaikéje perspektyvoje tai leisty sumazinti skolos
valdymo i8laidas (5 dalis).

Dél skolinimosi vidaus rinkoje planavimo:

2. Finansy ministerija, skolindamasi vidaus rinkoje, daznai nesilaiké nusistatyty skolinimosi
programy ir tvarkara$¢iy. Preliminaris metiniai VVP vidaus rinkoje iSleidimo planai yra
nepatvirtinti ir neskelbiami viesai. Finansy ministerija skelbia nepakankamg informacija apie
planuojamg skolinimgsi vidaus rinkoje. Skolinimosi planavimo procesas yra tobulintinas.
Pakankamas skaidrumas suteikty investuotojams tikrumo, skatinty geresnj investuotojy dalyvavima
aukcionuose ir ilgam laikotarpiui padéty Vyriausybei sumazinti skolos valdymo islaidas (2.3 dalis).

Dél VVP isleidimo vidaus rinkoje:

3. Skolos valdymo operacijos vidaus rinkoje néra pakankamai reguliarios ir nuspé&jamos, tai
mazina VVP paklausg ir vidaus rinkos plétra. Informacija ir aiskinimai, kokiu reguliarumu bus
leidziami jvairiy trukmiy izdo vekseliai ir obligacijos, neskelbiami. Finansy ministerija 2006—
2009 m. HI-TV ketvirt] sistemingai atSaukinéjo anks¢iau paskelbtus aukcionus, o tai daré neigiamg
jtaka aukciono dalyviams ir investuotojams. Tokia praktika didina nepasitikéjimg aukciono
organizatoriais, kliudo rinkos raidai ir ilgalaikéje perspektyvoje didina skolos valdymo islaidas
(2.5 dalis).

4. Nuo 2009 m. aukcionus skelbiant nejvykusiais, nenustatoma ir netvirtinama didZiausia
pelningumo riba, kurig visiems pasitilymams virSijus, pagal VVP aukciono taisykles aukcionas
laikomas nejvykusiu, 0 tai neatitinka ministerijos nustatytos tvarkos (2.5.2 dalis).

5. Analizuojant 2006-2009 m. valstybés pinigy srautus matomos pajamy ir iSlaidy
pasikartojancios tendencijos, taciau VVP iSleidimas ir iSpirkimo terminai ne visada buvo glaudziai

susieti su 1éSy poreikiu atitinkamomis dienomis. ISsami valstybés pinigy srauty analizé leisty
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Optimizuoti iSankstinj skolinimosi planavimg ir maksimaliai uZtikrinty balansg tarp skolinimosi
reguliarumo ir poreikio (2.6 dalis).

6. Finansy ministerija, leisdama VVP vidaus rinkoje, neanalizuoja / nenaudoja aukciony
vertinimo rodikliy, rodanc¢iy investuotojy susidoméjimag jvairios trukmés vertybiniais popieriais.
Patrauklumo ar kity investuotojy susidomejimo aukcionais vertinimo rodikliy naudojimas / analizé
padéty pritraukti daugiau investuotojy ir aktyvinti vidaus VVP rinkg (2.2 dalis).

Dél informacijos apie VVP iSleidima per aukcionus:

7. Finansy ministerija kas ketvirt] skelbia informacijg apie numatomas isleisti VVP
emisijas. Palyginus su uzsienio praktika ir eksperty rekomendacijomis, ketvir¢io aukciony
tvarkaraSciuose skelbiama nepakankamai informacijos. Finansy ministerija neskelbia iSleidziamos
VVP emisijos apimties, o tai daro neigiamg jtaka vidaus rinkai ir investuotojams. Tinkamai
planuojant skolinimosi poreikj, teikiant i§samig informacijg ir prie$ aukciong skelbiant planuojamos
iSleisti VVP emisijos apimtj buity galima pritraukti daugiau investuotojy, plétoti vidaus rinkg ir
uztikrinti informacijos apie Vyriausybés planus skaidruma (2.4 dalis).

8. Finansy ministerija laikosi geros praktikos ir, sickdama VVP likvidumo, papildo jau
iSleistas emisijas. Vertinant tai, kad VVP papildymy procentas nuo visy isleisty VVP emisijy
vidutiniS$kai sudaro per 60 proc., ir siekiant uZtikrinti informacijos skaidrumg ir tinkama
atskleidimg, informacija apie per metus papildytas emisijas turi biiti atskleidziama viesai (2.5 dalis).

Dél aukciono dalyviy:

9.  Aukciono organizavimo taisyklés ir reikalavimai aukciono dalyviams nereglamentuoja
per vieng aukciong patenkinamy nekonkurenciniy pasitilymy apimties ir reikalavimy ar apribojimy
aukciono dalyviams, galintiems teikti nekonkurencinius pasitlymus. Siekiant skaidrumo ir tinkamo
informacijos supratimo, tokie sprendimai turi biti aiSkiai reglamentuoti, kas padéty uZtikrinti
tinkamg informacijos supratimg, pastovumg ir skaidruma (2.7.1 dalis).

10. Nenustatyta minimali riba, kiek vienas aukciono dalyvis turi jsigyti VVP per vieng
aukciong. Nuo 2009 m. nereglamentuota, kokiag maksimalig dalj i§leidZiamos emisijos gali jsigyti
per aukciong vienas aukciono dalyvis / investuotojas. Minéty salygy ir apribojimy nustatymas
aukciono organizavimo taisyklése bei reikalavimuose aukciono dalyviams padéty iSvengti aukciono
dalyviy susitarimo rizikos, uztikrinty skaidruma ir investuotojy aktyvuma (2.7.1 dalis).

11. Finansy ministerija savo tinklalapyje skelbia nepakankamai informacijos aukciono
dalyviams / investuotojams apie VVP iSleidimo procesg, apie tai, kaip vykdomi aukcionai, kokia
informacija turi buti pateikta konkurenciniuose / nekonkurenciniuose pasiiilymuose, nepaaiskina jy
specifikos ir privalumy atskiroms investuotojy grupéms ir pan. Tokia informacija reikalinga siekiant

sudominti ir pritraukti galimus naujus investuotojus ir busimus aukciono dalyvius (2.7.1 dalis).
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12. Finansy ministerija bendradarbiauja su aukciono dalyviais, taciau neturi informacijos
apie galutinius investuotojus ir nepalaiko su jais rysiy, dél to sumazéja galimybé gauti tiksliausig
informacijg apie poreikius vidaus rinkoje i$ pirminiy Saltiniy. Bendradarbiavimas su galutiniais
investuotojais padéty Finansy ministerijai, siekiant efektyviau valdyti VVP vidaus rinka, sparciau
reaguoti j rinkg ir rinkos dalyviy likesc¢ius (2.7.3 dalis).

Dél taupymo laksty:

13. 1ki 2009 m. gruodzio mén. taupymo lak$tai buvo maziau patrauklis investuotojams,
palyginti su atitinkamos trukmeés komerciniy banky indéliais ir VVP. Pasikeitus palikany normos
nustatymo metodikai taupymo lakstai tapo patrauklesne investavimo priemone, nors Vyriausybei tai
yra brangesnis skolinimosi instrumentas. I$leidziant taupymo lakStus pasiskolinama, palyginti su

kitais VVP, nedidelé 1éSy suma (4 dalis).

Rekomendacijos

Lietuvos Respublikos Vyriausybei:

1. Siekiant padidinti VVP, iSleidziamy vidaus rinkoje, paklausa, skolinimosi
nepriklausomuma nuo uzsienio rinkos ir taip ateityje mazinti skolos valdymo islaidas, Vyriausybés
vidutinés trukmeés skolinimosi ir skolos valdymo strategijoje kaip viena i§ pagrindiniy tiksly
nustatyti tikslg — plétoti ir palaikyti efektyvig ir likvidzia VVP vidaus rinka, nustatyti detalias

priemones Siam tikslui jgyvendinti.

Lietuvos Respublikos finansy ministerijai:

2. Siekiant plétoti ir palaikyti efektyvig vidaus rinkg ir i$laikyti tinkamg balansg tarp VVP
aukciony reguliarumo ir skolinimosi apimc¢iy, planuojant metinj skolinimasi atsizvelgti | valstybés
biudzeto pajamy ir iSlaidy svyravimo dinamika.

3. Siekiant pritraukti daugiau investuotojy priimant sprendimus dé¢l VVP isleidimo trukmiy,
analizuoti / naudoti aukciony vertinimo rodiklius.

4. Siekiant pritraukti investuotojus, suteikiant jiems iSsamig informacija apie aukciono
vykdyma, aktyvinti, plétoti vidaus rinkg ir mazinti aukciony atSaukimo rizika:

= nustatyti preliminarius metinius nuspéjamus ir reguliarius izdo vekseliy ir obligacijy

iSleidimo tvarkarasScius ir skelbti juos viesai;

= ketvirtiniuose VVP iSleidimo tvarkara$¢iuose skelbti informacija apie pasikeitimus,

lyginant su metiniu planu, ir argumentuotas ketvirtinio aukciono kalendoriaus pasikeitimo
priezastis ir pan.;

= sprendime iSleisti VVP emisijg nurodyti jos apimtj;

Lietuvos Respublikos valstybés kontrolé
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= viesai skelbti aukciony vertinimo rodiklius ir jy analizg;

= skelbti duomenis apie per metus papildytas emisijas.

5. Reikalavimuose aukciono dalyviams nustatyti:

= per vieng aukciong patenkinamy nekonkurenciniy pasitilymy apimt;j ir reikalavimus ir / ar

apribojimus aukciono dalyviams;

= minimalig ir maksimalig riba, kiek vienas aukciono dalyvis / investuotojas turi / gali jsigyti

VVP per vieng aukciona.

6. Siekiant geresnio aukciono taisykliy supratimo ir didesnio aukciony patrauklumo,
vieSojoje erdve¢je skelbti iSsamig ir suprantamg informacija apie aukciony organizavimg ir
reikalavimus aukciono dalyviams investuotojams ir potencialiems investuotojams / aukciono
dalyviams.

7. Siekiant efektyviau valdyti, plétoti VVP vidaus rinka ir laiku reaguoti j pasikeitimus ir
rinkos dalyviy lukesCius, ne reciau kaip du kartus per metus rengti susitikimus su aukciono

dalyviais ir potencialiais bei esamais investuotojais.

6-0jo audito departamento direktorius Rimantas Sanajevas

Vyriausioji valstybiné auditore (grupés vadove) Erika LatySovi¢

Valstybinio audito ataskaitos kopijos pateiktos:
Lietuvos Respublikos Vyriausybei,
Lietuvos Respublikos Seimo Audito komitetui.

Lietuvos Respublikos valstybés kontrolé



48

Valstybinio audito ataskaita

PRIEDAI

Valstybinio audito ataskaitos

,Lietuvos Vyriausybé sékmingai skolinasi
vidaus rinkoje: kaip §j procesa optimizuoti
ir sumazinti skolos valdymo islaidas*

1 priedas

Vartojamos savokos ir jy sutrumpinimai:

AFROSAI — Afrikos aukséiausiyjy audito institucijy organizacija.

Antriné rinka — rinka, kurioje investuotojas vertybinius popierius perka is kito investuotojo, o
ne i§ emitento, iSleidusio vertybinius popierius j pirming rinka.

ASOSAI — Azijos aukséiausiyjy audito institucijy organizacija.

ARABOSAI — Araby auksc¢iausiyjy audito institucijy organizacija.

Aukcionas — procesas pavedimy knygoje, kurio metu kaupiami ir automatiskai jvykdomi
pavedimai pirkti ir parduoti naujai iSleidziamus, iSleidziamus papildant esamas emisijas bei
anksciau termino iSperkamus VVP.

Aukciono dalyviai — Vertybiniy popieriy Vilniaus birzos nariai, turintys Lietuvos
Respublikos finansy ministerijos suteikiama teis¢ dalyvauti aukcionuose bei Vertybiniy popieriy
Vilniaus birzos suteikiama teise dalyvauti prekyboje Skolos vertybiniy popieriy rinkoje.

CAROSAI - Kariby auksc¢iausiyjy audito institucijy organizacija.

Depozitoriumas — vertybiniy popieriy apskaitos, operacijy organizavimo ir kontrolés
institucija.

DMFAS - Skolos valdymo ir finansinés analizés sistemos programa.

EUROSAI — Europos aukséiausiyjy audito institucijy organizacija.

IDI — INTOSALI Plétros iniciatyva.

INTOSAI — Profesin¢ Jungtinéms Tautoms priklausanciy valstybiy ar Jungtiniy Tauty
specializuoty agentury auksc¢iausiyjy viesyjy finansy audito institucijy organizacija.

IZzdo vekseliai — VVP, kuriy trukmé nevirsija vieneriy mety.

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

Obligacijos — VVP, kuriy trukmé virsija vienerius metus.

Pelningumas — vertybiniy popieriy graza.

Pirminé rinka — emitento arba vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos tarpininko pasiiilymas
isigyti vertybiniy popieriy bei jy perleidimas isleidimo metu. Po to prekyba vertybiniais popieriais
vyksta antrinéje rinkoje.

SPASAI — Piety Ramiojo vandenyno auks¢iausiyjy audito institucijy organizacija.

Lietuvos Respublikos valstybés kontrolé
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Taupymo lakstai — Lietuvos Respublikos Vyriausybés isleidziami ir mazmeniniu btidu
platinami vertybiniai popieriai, kurie néra vieSosios antrinés vertybiniy popieriy apyvartos objektas.

Trukmé — laikas nuo emisijos apmokeéjimo datos iki jos iSpirkimo datos.

UNITAR - Jungtiniy Tauty mokymo ir tyrimy institutas.

UNSTAD — Jungtiniy Tauty prekybos ir plétros konferencija.

VILIBOR - tarpbankinés paltikany normos, pagal kurias bankai skolinasi vieni i$ kity.

Vyriausybés vertybiniai popieriai — vidaus ar uzsienio rinkose Vyriausybés valstybés
vardu iSleidziami vertybiniai popieriai, kuriais patvirtinama jy turétojy teis¢ nustatytais terminais
gauti jy nominaligja vertg atitinkanc¢ig suma, paliikanas ar kitg ekvivalentg.

VVP platinimas nevieSu biidu — tai skolinimasis ne per vieSus aukcionus, bet sudarant

sandorj su kreditoriumi.

Lietuvos Respublikos valstybés kontrolé
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Valstybinio audito ataskaitos

,Lietuvos Vyriausybé sékmingai skolinasi
vidaus rinkoje: kaip §j procesa optimizuoti
ir sumazinti skolos valdymo islaidas*

2 priedas

5lentelé. VVP iSleidimo ir iSpirkimo pavyzdziai
2006 m. kovas 2006 m. rugpjitis
Pirm. Antr. Trec. Ketvirt. Penkt. | Pirm. Antr. Trec. Ketvirt. Penkt.

1 2 3 1 2 3 4

12 mén.
(iSpirk.)

6 7 8 9 10 7 8 9 10 11

6 mén. 6 mén.

(iSpirk.) (i8pirk.)
13 14 15 16 17 14 15 16 17 18

7m.

20 21 22 23 24 21 22 23 24 25
2007 m. rugpjutis 2007 m. rugséjis
Pirm. Antr. Trec. Ketvirt. Penkt. | Pirm. Antr. Trec. Ketvirt. Penkt.

1 2 3
6 7 8 9 10 3 4 5 6 7
12 mén.
(nauja)
13 14 15 16 17 10 11 12 13 14

9 meén.
(i8pirk.)
20 21 22 23 24 17 18 19 20 21
12 mén. 3 mén.
(papil.) (iSpirk.)
27 28 29 30 31 24 25 26 27 28
10 m. 12
(pap") men.
(nauja)

Saltinis — Valstybés kontrolé

Lietuvos Respublikos valstybés kontrole



o1

Valstybinio audito ataskaita

Valstybinio audito ataskaitos

,Lietuvos Vyriausybé sékmingai skolinasi
vidaus rinkoje: kaip §j procesa optimizuoti
ir sumazinti skolos valdymo islaidas*

3 priedas

6 lentelé. Lietuvos ir uZsienio $aliy nustatyty reikalavimy aukciono dalyviams / investuotojams dél

minimaliy / maksimaliy VVP jsigijimo riby palyginimas

Salis Minimalais reikalavimai aukciono | Maksimaliai galimas VVP jsigijimas aukciono

dalyviui jsigyti VVP KA per laikotarpi | dalyviui / investuotojui

Lietuva Ne maziau nei 1 proc. nuo visy per [ Nuo 2009 m. néra apribojimy.

ketvirtj iSplatinty VVP emisijy sumos.

Vengrija Kiekviena pusmetj privalomai ne | Néra informacijos.

maziau kaip 3 proc. nuo 12 mén. trukmés
izdo vekseliy ir obligacijy.

Kanada Néra informacijos. Izdo vekseliams: 25 proc. aukcione parduodamos
sumos, kai aukciono dalyvis veikia klienty vardu /
savo vardu;

Obligacijoms: 25 proc. aukcione parduodamos
sumos, kai aukciono dalyvis veikia klienty vardu;
nuo 10 iki 25 proc. sumos — kai veikia savo vardu.

Austrija Minimali suma, kurig aukciono dalyvis | Aukciono dalyvis gali nupirkti 100 proc. sumos, bet

per aukciong turi nupirkti, yra emisijos | jei emisijos suma yra 1 mlrd. arba daugiau, tada
apimtis, padalyta i§ aukciono dalyviy | vienas aukciono dalyvis gali nupirkti 30 proc.
skaiciaus.

JAV Minimali suma, kurig aukciono dalyvis | Negalima nupirkti daugiau nei 35 proc. vieno

per aukciong turi nupirkti, yra emisijos | pelningumo emisijos apimties.
apimtis, padalyta i§ aukciono dalyviy
skaiCiaus.

Meksika Pirminiame aukcione teikia pasialymus | Néra informacijos.

kiekvienai nustatyto kurso instrumenty
rGsiai  minimaliai uz 20 procenty
aukciono pasitlymy apimties.
Portugalija | Aktyviai dalyvauja obligacijy | Néra informacijos.
aukcionuose teikdami  sitlymus ir
uzsisakydami ne maziau vertybiniy
popieriy nei 2 proc. nuo emisijy
apimties, pateiktos konkurenciniame

aukciony etape.

Saltinis — Valstybés kontrolé
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,Lietuvos Vyriausybé sékmingai skolinasi
vidaus rinkoje: kaip §j procesa optimizuoti
ir sumazinti skolos valdymo islaidas*

4 priedas
Rekomendacijy igyvendinimo planas
Rekomen- Subjektas,
dacijos . kuriam . . i Rekomendacijos
eiles Rekomendacija pateikta Veiksmas | Prlemones / igyvendinimo
. . Komentarai -
numeris rekomendaci terminas (data)
ataskaitoje ja
1 2 3 4 5
1. Siekiant padidinti nepriklausomumg | Lietuvos Parengti ir priimti Per 5 ménesius.
nuo skolinimosi uzsienio rinkoje | Respublikos | Vyriausybés 2009 m.
Skolos  valstybés vardu valdymo | Vyriausybé | rugséjo 30d. nutarimo
strategijoje kaip vieng i§ pagrindiniy Nr. 1200 ,,D¢l Lietuvos
tiksly nustatyti tiksla — plétoti ir Respublikos Vyriausybés
palaikyti efektyviag ir likvidzia VVP vidutinés trukmeés
vidaus rinka, nustatyti detalias skolinimosi  ir  skolos
priemones Siam tikslui jgyvendinti ir valdymo strategijos
taip didinti nepriklausomumg nuo patvirtinimo* pakeitimo
uzsienio skolos. projekta.
2. Siekiant plétoti ir palaikyti efektyvig | Lietuvos Rekomendacijy jgyvendinimo priemones ir jy
vidaus rinkg ir iSlaikyti tinkama | Respublikos | jgyvendinimo terminus pateiks iki 2011-10-01
balansa  tarp VVP  aukciony | finansy (remiantis Finansy ministerijos 2011-05-17
reguliarumo ir skolinimosi apiméiy, | ministerija rastu  Nr.  ((13.22-0301)-5K-1113812)-6K-
planuojant metinj skolinimasi 1105236).
atsizvelgti | wvalstybés biudzeto
pajamy ir  iSlaidy  svyravimo
dinamika.
3. Siekiant pritraukti daugiau
investuotojy priimant sprendimus dél
VVP isleidimo trukmiy, analizuoti /
naudoti aukciony vertinimo rodiklius.
4. Siekiant pritraukti investuotojus,

suteikiant jiems iSsamig informacija
apie aukciono vykdyma, aktyvinti,
pletoti  vidaus rinka ir mazinti
aukciony atSaukimo rizika:

= nustatyti preliminarius
metinius nuspéjamus ir reguliarius
izdo vekseliy ir obligacijy isleidimo
tvarkarascius ir skelbti juos viesai;

= ketvirtiniuose VVP
iSleidimo  tvarkaras¢iuose  skelbti
informacija apie pasikeitimus nuo
metinio plano, argumentuotas
ketvirtinio aukciono kalendoriaus
pasikeitimo prieZastis ir pan.;

= sprendime iSleisti  VVP
emisija nurodyti jos apimtj;

= vieSai skelbti aukciony
vertinimo rodiklius ir jy analizg;

= skelbti duomenis apie per
metus papildytas emisijas.
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Rekomen-
dacijos
eilés
numeris
ataskaitoje

Rekomendacija

Subjektas,
kuriam
pateikta
rekomendaci
ja

Veiksmas / Priemonés /
Komentarai

Rekomendacijos
igyvendinimo
terminas (data)

5.

Reikalavimuose aukciono dalyviams
nustatyti:

= per vieng aukciong
patenkinamy nekonkurenciniy
pasitlymy apimtj ir reikalavimus ir /
ar apribojimus aukciono dalyviams;

Ll minimalig ir maksimalig
ribg, kiek vienas aukciono dalyvis
turi / gali jsigyti VVP per vieng
aukciona.

Siekiant geresnio aukciono taisykliy
supratimo ir didesnio aukciony
patrauklumo,  vieSojoje  erdvéje
skelbti  iSsamig ir  suprantama
informacija apie aukciony
organizavima ir reikalavimus
aukciono dalyviams investuotojams
ir potencialiems investuotojams /
aukciono dalyviams.

Siekiant efektyviau valdyti, plétoti
VVP vidaus rinkg ir laiku reaguoti j
pasikeitimus  ir rinkos dalyviy
lukescCius, ne reciau kaip du kartus
per metus rengti susitikimus su
aukciono dalyviais ir potencialiais bei
esamais investuotojais.

Atstovas rySiams, atsakingas uz Valstybés kontrolés informavima apie rekomendacijy jgyvendinimg plane nustatytais

terminais:

Lietuvos Respublikos ministro pirmininko tarnybos Politikos analizés ir reformy departamento Ekonomikos pazangos

skyriaus pataréjas Arvydas Jalinskas, tel. 2663825.

Lietuvos Respublikos finansy ministerijos Valstybés izdo departamento direktoriaus pavaduotojas Gediminas

Norkunas, tel. 2390155.
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