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Pastaruosius kelerius metus Lietuva išgyveno ekono-
minio pakilimo ciklą. Tačiau susiklosčius sudėtingai 
ekonominei situacijai visame pasaulyje, sutrikus pa-
saulio prekybai ir pramonei – Lietuvos ūkis, kaip ir 
kitų Europos Sąjungos šalių,  išgyvena nuosmukį. 
Šalies bendrasis vidaus produktas didėjęs vidutiniškai 
apie aštuonis procentus kasmet, pernai  IV-tąjį ketvirtį 
smuko 2,2 proc. (per visus metus augo 3 procentus 

Vyriausybės vienas svarbiausių uždavinių tapo stabdyti 
ekonomikos nuosmukį ir iš esmės gerinti padėtį srityse, 
galinčiose užtikrinti ekonominį proveržį.

vidaus paklausos augimas pastaraisiais metais lėmė im-

metais einamosios sąskaitos de0cito lygis nuo 14,6 

nesubalansuotumas, susidaręs dėl spartaus ūkio vysty-
mosi, sparčiai mažėja.

Nors Lietuvos ekonomika ir išgyveno ne pačius geriau-
sius laikus, valstybės skolos lygis Lietuvoje ir toliau išliko 
vienas mažiausių tarp Europos Sąjungos valstybių narių. 
Jos santykis su BVP mažėja jau aštuntus metus iš eilės. 

skolinimosi ir skolos valdymo strategiją, svarbiau-
siais Vyriausybės skolinimosi tikslais išliko skolini-
masis kuo mažesnėmis sąnaudomis, rizikos, susijusios 
su neapibrėžtais valstybės skoliniais įsipareigojimais 
mažinimas bei Vyriausybės vertybinių popierių likvidu-
mo siekimas. Tačiau tų pačių metų antrą pusmetį 
užsienio 0nansų rinkose kilusi sumaištis sumažino ir 
mūsų šalies skolinimosi galimybes bei padidino kaštus. 

-
macijos apie Vyriausybės skolinimąsi ir valstybės skolą.

Finansų ministerija
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LIETUVOS EKONOMIKOS APŽVALGA 

1 diagrama. BVP augimas Lietuvoje ir Europos Sąjungoje, proc.

Makroekonomikos apžvalga

Lietuvos ekonomika, pastaruosius kelerius metus augusi 
viena sparčiausiai visoje Europos Sąjungoje, praėjusiais 
metais perėjo į ekonomikos lėtėjimo stadiją. 

vertės nuosmukis buvo pastebėtas paskutinį praėjusių 

Spartesni nei BVP pridėtinės vertės augimo tempai 

Lėtėjant ekonomikai, buvo pastebimos saikingesnio 
pajamų augimo tendencijos, atitinkamai tai įtakojo 
vartojimo išlaidų ir importo tendencijas. 

-
mo išlaidos didėjo nuosaikiau, įtakojo stabilizavęsis dar-

Valdžios sektoriaus realiosios vartojimo išlaidos, Lietu-

mažiausių Europos Sąjungoje bei žymiai mažesnė negu 
nustatyta pagal Mastrichto kriterijus. 

Valdžios sektoriaus de0citas pagal Europos sąskaitų 

BVP ir nesmarkiai viršijo Mastrichto kriterijų.  

vidaus paklausos augimas pastaraisiais metais lėmė im-
porto ir einamosios sąskaitos de0cito didėjimą. 

sąskaitos de0cito lygis sumažėjo iki 13 proc. BVP nuo 

ekonomikos nesubalansuotumas mažėja.

turėjo visų pagrindinių prekių ir paslaugų grupių 
(administruojamųjų kainų, maisto ir gėrimų, degalų, 
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   1 lentelė. Makroekonominiai rodikliai

 Rodikliai 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Realaus BVP augimas, proc.

In&iacija (vidutinė metinė), proc. -1,1 1,2 11,1

In&iacija (metinė), proc. -1,3 

Einamosios sąskaitos balansas, proc. BVP -14,6 -11,6

Nedarbo lygis, proc. 
(darbo jėgos tyrimo duomenimis)

12,4 11,4 4,3

Prekių eksporto augimas 
muitinės deklaracijų duomenimis, proc.

11,2 21,4 11,1

Prekių importo augimas 
muitinės deklaracijų duomenimis, proc.

valiutų valdybos principus 0ksuotas euro ir lito kur-
-

Muitinės deklaracijų ir Intrastato ataskaitų duomeni-

augimui turėjo 2,4 karto išaugęs mineralinių produktų 
eksportas. Prekių eksportas be mineralinių produktų 

-

Kredito reitingai

Kredito reitingas yra svarbus indikacinis rodiklis verti-
nant riziką, susijusią su skolos vertybinių popierių emi-

tarpu emitentui nustatomi aukštesni kredito reitingai 
leidžia sumažinti skolinimosi kaštus, t.y., pasiskolinti  
esant mažesniam rizikos priedui.

Lietuvos ilgalaikio skolinimosi užsienio valiuta reitingą 
-

oti neigiamas reitingo perspektyvas, o kita reitingų 

išliko nepakeistas. 

Paminėtinos svarbiausios reitingų pokyčių priežastys 
– esant globaliai 0nansų krizei didėja smarkaus Lietu-
vos ekonominio nuosmukio rizika, blogėja valstybės 
0nansų padėtis ir didėja išorinio sektoriaus rizika. Tai 
pat pastebėtina – nors reitingai ir sumažinti,  Lietuva 
išsilaiko investicinio lygio šalių grupėje.

rtamentas, Lietuvos bankas
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skolinimosi ir skolos valdymo strategija, sugriežtinti 
esami rizikos, susijusios su skola, limitai (trumpalaikės 
skolos pagal likutinę trukmę ir skolos pagal kintamą 

svertinei skolos trukmei, 0nansinei Macaulay 

nimosi ir valstybės vardu prisiimtų skolinių įsiparei-
gojimų valdymo politikos vidutinės trukmės tikslas 
– užtikrinti šalies įstatymuose nustatytą valstybės 
išlaidų ir prisiimtų skolinių įsipareigojimų 0nansavimą 
skolintomis lėšomis kuo mažesnėmis sąnaudomis ir 
priimtina rizika vidutinės trukmės laikotarpiu laikantis 
reikalavimų, keliamų Europos Sąjungos valstybėms, 
siekiančioms įsivesti eurą.

Vyriausybės vidutinės trukmės skolinimosi ir skolos valdymo uždaviniai:

 siekti priimtinos palūkanų normų kitimo, per0nansavimo ir valiutų kursų pokyčių rizikos vidutinės 
trukmės laikotarpiu atsižvelgiant į tarptautinę praktiką, numatomą Vyriausybės skolinimosi poreikį 

 parengti priemones kaupti piniginius išteklius didelės apimties skoloms grąžinti.

skolos valdymo strategija, didžiąją skolinimosi poreikio 
dalį 0nansavo išleidžiant vertybinius popierius vidaus ir 
užsienio rinkoje, valstybės piniginių išteklių srautams 
subalansuoti naudojo trumpalaikio skolinimosi prie-
mones.  

reiškusi sumaištis bei blogėjanti Lietuvos ekonominė 
situacija įtakojo ir Vyriausybės skolinimosi galimybes 
(nebuvo išplatinta planuota 
bei kaštus, tačiau iš esmės nepakoregavo Vyriausybės 
skolinimosi strategijos. 

trukmės skolinimosi ir skolos valdymo strategiją.
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2 diagrama. 2008 metais aukcionuose išplatintų VVP santykis su gautais pasiūlymais

Vyriausybės skolinimosi poreikis

didesnis lėšų likutis siekiant sumažinti per0nansavimo 

Skolinimasis -nansų rinkose

- valstybės vardu skolinosi vidaus ir užsienio rinkose 

Skolinantis buvo laikomasi pagrindinių Vyriausybės 
strateginių skolos valdymo nuostatų – skolintis li-
tais ar eurais arba kita valiuta su sąlyga, kad pritaikius 
išvestines 0nansines priemones įsipareigojimai ateityje 
būtų vykdomi litais ar eurais. Kaip ir anksčiau buvo 
laikomasi nuostatos mažinti skolinimąsi iš tarptautinių 
0nansų institucijų ir didinti Vyriausybės vertybinių 

Pagrindinė Vyriausybės skolinimosi rinkose priemonė 

skola už išleistus Vyriausybės vertybinius popierius 

Leidžiant VVP ir toliau laikytasi pagrindinio strate-
ginio tikslo - didinti jų likvidumą antrinėje rinkoje. 
Šiuo tikslu buvo pildomos ankstesniais metais vidaus 
rinkoje pradėtos leisti vertybinių popierių emisijos, 

litų. Kadangi Europos Sąjungos šalių narių skolinimosi 

apimties Vyriausybės vertybinių popierių emisija.

Valstybės piniginių išteklių srautams subalansuoti buvo 
naudojami vidaus rinkoje leidžiami iždo vekseliai ir ob-

apimties ilgalaikės paskolos sutartis. 

Skolinimasis vidaus -nansų rinkoje

ir valstybės iždo vekselius.
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  Finansų ministerija 2008 m. paskelbė 35 
  Vyriausybės vertybinių popierių aukcionus:

siekimas sudaryti vidaus ir užsienio investuotojams kuo 
geresnes sąlygas įsigyti Vyriausybės vertybinių popierių.

Aukciono būdu išleistų neišpirktų trumpalaikių VVP 

2 -
nalia verte buvo 2633,6 mln. litų, visi šie VVP buvo 
išplatinti aukciono būdu. 

-

būdais. VVP aukcionus planavo ir išleidžiamų VVP 
charakteristikas nustatė Finansų ministerija, o auk-
cionus rengė Lietuvos bankas. Aukcionuose dalyvavo 
Lietuvos ir užsienio komerciniai bankai bei 0nansų 
maklerio įmonės, kurie pasirašė su Lietuvos banku auk-
ciono dalyvio sutartį ir atitiko nustatytus reikalavimus. 

vertybinių popierių aukcionams pateikė pasiūlymų, t.y. 

-
liai. Šių trumpalaikių vertybinių popierių aukcionuose 
būdavo pateikiama daugiausia pasiūlymų ir didžiausios 
pasiūlymų sumos. 

Vidutiniškai iždo vekselių aukcionuose buvo gauna-

-

-

-

3 diagrama. Apyvartoje esančios aukciono būdu išleistos VVP emisijos 2008 m. gruodžio 31 d. 
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Palyginus su ankstesniais 

tai didina emisijų likvidumą.

(4 diagrama).

Siekiant valstybės skolos valdymo išlaidų stabilumo, vi-

už 0ksuotas palūkanas.

Vyriausybės vertybinių popierių vidutinis svertinis 

tarpbankinių palūkanų normų, už kurias Lietuvos 
bankai pasirengę paskolinti lėšų litais kitiems bankams 

(5 diagrama).

norma – 4,16 proc. už vienerių metų trukmės iždo vek-

metu išplatintą 3 mėnesių trukmės iždo vekselių emisiją.

VVP metinio pelningumo svertinis vidurkis, kuriam 

5 diagrama. 2008 metais litais išleistų VVP pelningumo ir Euribor palūkanų normų dinamika

4 diagrama. Litais išleistų VVP struktūra 
2008 m. gruodžio 31 d.,  proc.

poveikį darė didėjantis skolinimosi priemonių pelnin-

(6 diagrama). 

Iždo vekselių metinių palūkanų normų svertinis vidur-

proc. 

m. padidėjusi iždo vekselių emisijų apimtis, kuri metų 

40,7

59,3

+,-*#./*)0( 1%2034"5("-*.*

2,5

3,0

3,5

4,0

4,5

5,0

5,5

6,0

6,5

7,0

7,5

8,0

8,5

9,0

sausis kovas #"#$%& liepa 6$#(&)*( lapkritis

V
id

u
ti

n
is

 s
v

er
ti

n
is

 p
el

n
in

g
u

m
a

s,
 p

ro
c.

0123)4567589:9 ;)<5=>)=?@6<A7)3B89C:D9E37 F.)<5=>)=?@6<A7)3B89C:D9E37

F-)<AGH)I@?9B3? IJ')B:K9GA)L:8M6:G>)G3?<:



!"#$%&'($)$*+#"),)-../

11

Antrinė aukcionuose parduodamų VVP apyvarta gali 
būti vykdoma Vilniaus vertybinių popierių biržoje pa-

-
tais, sumažėjo 244,2 mln. litų. Pokytį lėmė sumažėjęs 
apyvartoje esančių Vyriausybės vertybinių popierių 
kiekis ir didesnė VVP įsigijusių investuotojų dalis 
nusprendė  laikyti juos iki išpirkimo, o ne prekiauti.

-
-

kotarpiu, sumažėjo nuo 2,4 proc. iki 2,1 proc. nuo 

pabaigoje pagrindiniais užsienio investuotojais buvo 

-

6 diagrama. Litais denominuotų VVP  metinio pelningumo svertinio vidurkio raida 2006-2008 m.

7 diagrama. VVP pasiskirstymas pagal nominalią trukmę
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8 diagrama. VVP apyvarta Vilniaus vertybinių popierių biržoje pagal likutinę trukmę 2007–2008 metais

Tarp vietos investuotojų pagrindinė dalis apyvartoje 
esančių VVP priklausė 0nansiniams pagalbininkams ir 

Skolinimasis užsienio -nansų rinkose

Nestabili padėtis 0nansų rinkose įtakojo išaugusius sko-
linimosi kaštus užsienio rinkoje ir pasikeitusią strategiją. 
Finansų ministerija užsienio rinkose skolinosi imdama 
paskolas ir išleidusi neviešą vertybinių popierių emisiją.

vertybinių popierių pelningumai antrinėje rinkoje dėl 

9 diagrama. Investavimas į litais denominuotus VVP 1999–2008 metais
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neapibrėžtumo kapitalo rinkose bei padidėjusios regio-
no rizikos išaugo dvigubai.

binių popierių pelningumo antrinėje rinkoje kitimas ir 
palyginimas su kitomis atitinkamos trukmės euroobli-
gacijomis  parodytas 10 diagramoje.

apyvartoje buvusios Vyriausybės išleistos euroobligacijų 
emisijos pateiktos 2 lentelėje.

Vyriausybės skolinimasis iš 
tarptautinių -nansų institucijų

-
tis su tarptautinėmis 0nansų institucijomis. Minėtų 
institucijų paskolų lėšomis nebuvo 0nansuoti 

buvo pradėtas ankstesniais metais.

suma tarptautinėms 0nansų institucijoms sumažėjo 

ISIN kodas

Bendra 
emisijos 
apimtis 
(mln.)

Valiuta
Išleidimo 

data
Išpirkimo 

data

Kupono 
dydis 

(proc.)

2 lentelė. 2008 m. pabaigoje apyvartoje 
buvusios euroobligacijų emisijos

10 diagrama. 2016 m. išperkamų obligacijų1 pelningumas

investicijų bankui, Šiaurės investicijų bankui ir Euro-
pos Tarybos vystymo bankui negrąžintų paskolų likutis 

proc. visos centrinės valdžios užsienio skolos. 

Valstybės garantijos ir 
suteiktos paskolos

-
vo teikiamos. Valstybės įsipareigojimai pagal ankstes-
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gruodžio 31 d. buvo 626,3 mln. litų – 43 mln. litų 

Valstybės garantuojamos ūkio subjektų užsienio pasko-

proc. visos valstybės garantuotos skolos, o valstybės ga-

64,4 proc. visos valstybės garantuotos skolos.

Valstybės įsipareigojimai pagal suteiktas garantijas 

buvo suteikta tik VĮ „Klaipėdos valstybinio jūrų uosto 

rekonstravimo investicijų projektui 0nansuoti.

kreditoriams grąžino patys ūkio subjektai, o Finansų 
ministerija, vykdydama garantinius įsipareigojimus, už 
skolininkus kreditoriams grąžino 1,1 mln. litų.

Kaip minėta, į valstybės įsipareigojimus pagal suteiktas 

riausybės įsteigtų garantijų institucijų įsipareigojimai 
kredito įstaigoms pagal garantijų sutartis. Šiuo metu 
yra dvi garantijų institucijos – UAB Žemės ūkio paskolų 

Kiekvienais metais valstybės biudžeto ir savivaldybių 
biudžetų 0nansinių rodiklių patvirtinimo įstatyme Sei-
mas nustato garantijų institucijų įsipareigojimų limitą, 
kurį vėliau Vyriausybė paskirsto garantijų institucijoms. 

-

institucijų įsipareigojimai, kuriems taikomas nustatytas 

paskolas, skirtas ES 0nansinės paramos programomis 
0nansuojamiems projektams vykdyti, poreikį, taip pat 
siekiant padėti didesniam smulkiojo ir vidutinio verslo 
įmonių skaičiui gauti verslo pradžiai ar plėtrai reikalingą 
0nansavimą, nustatytas didesnis garantijų institucijų 

-
du pasiskolintų lėšų. Minėtas paskolas gavo AB Turto 

generalinės prokuratūros administracinio pastato ir 

centrinio administracinio pastato bei su juo susijusių 

ūkio subjektams ankstesniais metais suteiktų paskolų 
iš valstybės vardu pasiskolintų lėšų negrąžintas likutis 
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Valstybės skola

12 diagrama. Valstybės skolos santykio su BVP kitimas 2005-2008 m., proc.

-

sudėtingos situacijos 0nansų rinkose buvo pasiskolinta 

11 diagrama. Europos Sąjungos valstybių skolos santykis su BVP 2008 m. pabaigoje, proc.

18,4 18
17 15,6

5,65,65,7
7,3

11,1
12,3
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10
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13 diagrama. Valdžios sektoriaus skola, mln. litų 

14 diagrama. Valdžios sektoriaus de-citas, mln. litų 

-
-

kauptas didesnis lėšų likutis siekiant sumažinti per0nan-

-

 

Valstybės užsienio skola metų pabaigoje buvo 11161,3 

64,2 proc. valstybės skolos.

-4000

-3000

-2000

-1000

0

2004 2005 2006 2007 2008

Rodiklis 2007-12-31 2008-12-31 Pokytis

mln. Lt proc. mln. Lt proc. mln. Lt proc.

Valstybės skola -

Centrinės valdžios skola -2,2

Socialinės apsaugos 62,1

3 lentelė. 
Valstybės skola pagal subsektorius

skolos duomenys pateikiami konsoliduoti, 

tai yra atėmus valstybės suteiktas paskolas.

4 lentelė. Valdžios sektoriaus skola pagal priemonės tipą

mln. Lt proc. mln. Lt proc.
Valdžios sektoriaus skola 16698,0 100 17374,8 100
  Vidaus skola 5471,5 32,8 6213,5 35,8
    Ilgalaikiai įsipareigojimai

vertybiniai popieriai 21,2
paskolos

    Trumpalaikiai įsipareigojimai
vertybiniai popieriai 2,2
paskolos 343,1

  Užsienio skola 11226,5 67,2 11161,3 64,2
    Ilgalaikiai įsipareigojimai 11161,3 64,2

vertybiniai popieriai
paskolos 2,2

    Trumpalaikiai įsipareigojimai – – – –
vertybiniai popieriai – – – –
paskolos – – – –
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16 diagrama. Centrinės valdžios vidaus ir užsienio skolos proporcijos 2005-2008 m.,proc. 

15 diagrama. Centrinės valdžios skola 2005-2008 m., proc.

-

Centrinės valdžios skola

trinės valdžios sektoriaus prisiimti, bet dar neįvykdyti 
įsipareigojimai vidaus bei užsienio kreditoriams. Centri-

 
Centrinės valdžios vidaus skola metams baigiantis buvo 

-
eik nepakito (16 diagrama). 

17 diagrama).

paskolų kategorijoje padidėjo ir metų pabaigoje buvo 

valdžios skolos (18 diagrama)

17 diagrama. Centrinės valdžios ilgalaikės ir trumpalaikės  skolos proporcijos 2005-2008 m., proc. 
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BC(2$&6+&#&/(D*%,+$%-4()&'2E$"4(4;"'&(5&6&'()&'$3,&4.(5+"7/

 
mln. Lt proc. mln. Lt proc.

Vidaus skola 4600,8 100 4926,6 100
   Ilgalaikė 
      VVP
      Paskolos 6,1
   Trumpalaikė 
      VVP
      Paskolos 4,4

5 lentelė. Centrinės valdžios vidaus skola pagal priemones 

Centrinės valdžios skolos dalis apsaugota nuo valiutų 

(19 diagrama).

Centrinės valdžios vidaus skola

Centrinės valdžios vidaus skola metams baigiantis buvo 

BF(2$&6+&#&/(D*%,+$%-4()&'2E$"4(4;"'"4(4,+3;,<+&(5&6&'(5+$*#"%-4(,$5G.(5+"7/

metų pabaigoje vidaus skolos ilgalaikiai įsipareigojimai 

(5 lentelė).

trumpalaikius ir ilgalaikius Vyriausybės vertybinius 
popierius. Per metus Vyriausybė vidaus rinkoje pasisko-

81
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-
nalios vertės obligacijų. Be to, vidaus rinkoje išplatinta 

mln. eurų nominalios vertės ilgalaikių vertybinių 

litų trumpalaikių paskolų, skirtų valstybės piniginių 

iki metų pabaigos buvo grąžinta.

išleidžiamų VVP vidutinė svertinė nominali trukmė, 

aukciono būdu išplatintų trumpalaikių (pagal likutinę 

pabaiga, iždo vekselių dalis tarp visų vidaus rinkoje auk-
ciono būdu išplatintų Vyriausybės vertybinių popierių 

aukciono būdu litais išleistų visų trukmių VVP metinių 

metinių palūkanų normų svertinis vidurkis, palyginti 

Centrinės valdžios sektorius buvo skolingas vidaus 

Centrinės valdžios sektoriaus skolą mažino 322,2 mln. li-
tų nominalios vertės VVP, kuriuos buvo įsigiję centrinės 
valdžios vienetai. Finansų ministerija metų pabaigoje tu-

-

litų ir VĮ Turto bankas – 64,4 mln. litų nominalios vertės 

21 diagrama. Centrinės valdžios vidaus skola pagal kreditorius, proc.

20 diagrama. Centrinės valdžios vidaus skolos struktūra pagal priemonės tipą, proc.
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mln. Lt proc. mln. Lt proc.

Užsienio  skola FFFOOP/ 100 11125,8 100
   Ilgalaikė FFFOOP/

      VVP F./QRP;

      Paskolos 334,1 624,4

   Trumpalaikė – – – –
      VVP – – – –
      Paskolos – – – –

6 lentelė. Centrinės valdžios vidaus skola pagal priemones 

valdžios turimų vertybinių popierių sudarė ilgalaikiai ir 
44,2 proc. trumpalaikiai popieriai.

Centrinės valdžios užsienio skola

 

nominalios vertės obligacijų emisiją. Taip pat buvo iš-
-

ja, 

Ilgalaikių vertybinių popierių dalis užsienio skoloje su-

metų pabaigoje (22 diagrama)
užsienio skolos įsipareigojimai buvo tik ilgalaikiai.

Centrinės valdžios sektorius buvo skolingas užsienio 

HI(2$&6+&#&/(D*%,+$%-4()&'2E$"4(3E4$*%$"(4;"'&(5&6&'(;+*2$,"+$34.(5+"7/

HH(2$&6+&#&/(D*%,+$%-4()&'2E$"4(3E4$*%$"(4;"'&(5&6&'(5+$*#"%-4(,$5G.(5+"7/
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2- šiuo atveju mokamos palūkanos ir valdžios sektoriaus pa-

metodologiją. Kitos šio skyrelio sumos yra apskaičiuotos 
grynųjų pinigų principu.

Skolos valdymo išlaidos

Valstybės skolos valdymo išlaidas sudaro mokamos palū-
kanos už centrinės valdžios, savivaldybių ir socialinės 

išlaidos. Sprendimą dėl centrinės valdžios ir socialinės 

biudžetų įstatymus, o dėl savivaldybių skolos valdymo 
išlaidų – savivaldybių tarybos.
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Z50-0(34.-(9H,&(34.62$34.-2H:03*O-.*20( ;.-^5.>0(3$%34.-(9H,&(3(50-P

25 diagrama. Skolos valstybės vardu valdymo išlaidos, ir palūkanos už valstybės skolą, mln. litų3 

Vertinant valstybės skolos valdymo išlaidų apimtis, 
svarbus rodiklis yra sumokėtų palūkanų už valdžios 
sektoriaus skolą santykis su valdžios sektoriaus pajamo-
mis (24 diagrama)

2  

24 diagrama. Mokamų palūkanų už valdžios sektoriaus skolą santykis su valdžios sektoriaus pajamomis, proc.
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sudaro palūkanos, likusi dalis – su skolinimusi valstybės 
vardu susiję išlaidos (25 diagrama). Šios išlaidos yra tvir-
tinamos valstybės biudžete pagal atskirą programą, ku-
rioje yra detalizuojamos į palūkanas už valstybės skolą 
mokamas rezidentams ir ne rezidentams kreditoriams, 
komisinius mokesčius ir kitas išmokas už skolinimąsi 
vidaus ir užsienio rinkose, mokesčius kredito reitingų 
agentūroms ir t. t. 

ir sumos, mokamos kreditoriams už negalinčius savo 
įsipareigojimų vykdyti skolininkus, gavusius paskolas 

minėtos sumos įtraukiamos į valstybės skolą.

patirtos naudojant su skolinimosi priemonėmis susie-
tas išvestines 0nansines priemones. Tuo tarpu išlaidos 

metais išaugo kiek daugiau nei 2 proc. Neįvertinus 
minėtų rizikos valdymo išlaidų, skolos valstybės vardu 

didėjo dėl nepalankių pokyčių užsienio 0nansų rinkose 
ir valstybės skolos nominalia išraiška didėjimo.
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Vyriausybės valstybės vardu prisiimtų skolinių įsipa-
reigojimų ir valstybės piniginių išteklių rizikos valdy-
mas apima valiutų kursų ir palūkanų normų kitimo, 

pagrindinį skolos valdymo tikslą – užtikrinti Vyriausybės 
skolinimosi poreikio 0nansavimą kuo mažesnėmis 
sąnaudomis ir priimtina rizika.

Limitai

Vyriausybės grynojo skolinimosi limitą nustato Seimas, 
tvirtindamas atitinkamų metų valstybės ir savivaldybių 
biudžetų 0nansinių rodiklių patvirtinimo įstatymą. Vy-
riausybės valstybės vardu prisiimtų skolinių įsipareigo-

limitai yra nustatyti Vyriausybės patvirtintoje vidutinės 

m. buvo laikomasi visų teisės aktuose nustatytų limitų.

S

Valiutų kursų kitimo rizika

Skolos valstybės vardu daliai tomis valiutomis, kurių kur-
sas nėra 0ksuotas lito ir euro atžvilgiu, daro įtaką valiutų 
kursų svyravimai, kurie gali sukelti nepageidaujamą 
skolos valdymo išlaidų ir skolos mokėjimų svyravimą. 

Pagrindiniai rodikliai, nusakantys valiutų kursų kitimo 

kursas nėra 0ksuotas lito ir euro atžvilgiu, bei tikėtinas 
valiutų kursų svyravimas per atitinkamą laikotarpį atei-

prisiimtų skolinių įsipareigojimų buvo eurais ir litais, 
(27 diagrama). 

-

Pavadinimas 2008-12-31 2007-12-31

0$#$,&4 Faktinis dydis 0$#$,&4 Faktinis dydis

7H6*.$(H,&(3#6H>.(*(3(50-*>*:.(*(I3:->F3-*98 1630,0 281,0 5300,0* 1612,5

_6$:G.-.*5*.*34.-(9H,&(34.62$3G6*(**:9*3(50-*>*.*3
N(*G.6"*#0)*:.*I39FHF3N(*G.6"*#0)*:.*I35$6*83-*5$9*>&396$5:&3
>"(*"5*.34*">"6*83:"98I3>$034*(83(50-*>*83N(*G.6"*#0)*:83
4.-(9H,&(34.62$I3G60/F

20,0 11,1 30,0 11,7

7.-(9H,&(34.62$3G6*(**:9*3(50-*>*.*3N(*G.6"*#0)*:.*3$%3
5*>9.:P3G.-^5.>83>06:P3>$034*(834.-(9H,&(34.62$3G6*(**:983
(50-*>*83N(*G.6"*#0)*:8I3G60/F

10,0 3,6 25,0 0,8

1O-.*20(3G.-^5.>0:(3$%34.-(9H,&(34.62$3G.*:9.(3G.(50-.(I3
*O-"*(9$(37H6*.$(H,&(34"69H,*>*$(3G0G*"6*$(3*635*9$(34.-(9H,&(3
4.62$3G6*(**:9$(3(50-*>*$(3N(*G.6"*#0)*:$(3>$03N3J*"9$40(3
4.-(9H,&(3,*$2%"9P3($6*>5983:05"(b*83:"9*>&(3($:0(I3G60/F

10,0 4,0 10,0 4,5

1O-.*20(3G.-^5.>0:(3$%34.-(9H,&(34.62$3G.*:9.(3G.(50-.(I3
*O-"*(9$(37H6*.$(H,&(34"69H,*>*$(3G0G*"6*$(3*635*9$(34.-(9H,&(3
4.62$3G6*(**:9$(3(50-*>*$(3N(*G.6"*#0)*:$(3>$03N3J*"9$40(3
'"(G$,-*50(34.-(9H,&(3,*$2%"9P3($6*>5983:05"(b*83:"9*>&(3
($:0(I3G60/F

10,0 4,0 10,0 4,5

7*2$9*>&3(4"69*>&3-*5$9*>&3(50-0(3
4.-(9H,&(34.62$396$5:&I3:"9.*(3

>4 5,2 - 5,5

S*>.>(*>&3`./.$-.H396$5:&I3:"9.*( 3-5,5 4,3 - 4,8

!.6.>9*)83*>(9*9$/*)83G6*(**:983N(*G.6"*#0)*:8I3
5$6*":(3($9"*59.34.-(9H,&(3#.6.>9*).I3($:.I3:->F3-*98

718,0 581,6 605,0 460,6

c":&(3^5*03G.(50-83#.6.>9*)83a0>20
N(*G.6"*#0)*:.*I3:->F3-*98

408,0 349,7 395,0 295,4

1>4"#0(3N(*G.6"*#0)*:.*3=N4"69*>$(3U$60G0(3*>4"(9*/*)83a0>203
G"6#.6.>9$09P3($:P?I3:->F3-*98

310,0 231,9 210,0 165,2

1>4"#0(3N(*G.6"*#0)*:.* - 308,5 - 268,2

7 lentelė. Vyriausybės skolinimosi limitų vykdymas pagal 2008 m. gruodžio 31 d. būklę
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Palūkanų normų 
kitimo ir per-nansavimo rizika

rizika, kylanti dėl palūkanų normų svyravimo rinko-
je. Palūkanų normų svyravimas lemia skolos už kin-

prisiėmus daugiau skolinių įsipareigojimų už kintamą 
palūkanų normą sumažinamos skolos valdymo išlaidos, 
bet kartu padidėja jų svyravimo rizika.

Vertinant palūkanų normų svyravimo riziką, svarbus ro-

bus per0ksuojama per vienus metus. Į šią dalį patenka 
visi skoliniai įsipareigojimai už kintamas palūkanų nor-
mas, taip pat skoliniai įsipareigojimai, kurių likutinė 
trukmė yra mažesnė arba lygi vieneriems metams. 

valstybės vardu pasiskolintų lėšų, iš jų 3,64 proc. – 
skolos už kintamas palūkanų normas ir 11,12 proc. 
– trumpalaikės skolos pagal likutinę trukmę4. Pastara-
sis rodiklis parodo ir per0nansavimo riziką. Vidutinė 

 

-
ro išleisti Vyriausybės vertybiniai popieriai, jautrumą 
palūkanų normų svyravimams, yra 0nansinė Macaulay 
trukmė (angl. Macaulay duration

trumpalaikės palūkanų normos yra mažesnės už il-
galaikes, trumpa trukmė dažniausiai lemia mažesnius 
kaštus. Kita vertus, trumpa trukmė reiškia didesnę 

palūkanų normų kitimo riziką – po trumpo laiko dide-

naujo, o tai sukelia riziką. Taigi 0nansinė Macaulay 

daro išleisti Vyriausybės vertybiniai popieriai , 0nansinė 
Macaulay trukmė buvo 4,3 metų.

Per0nansavimo ir palūkanų normų kitimo rizikai val-
dyti Vyriausybės vidutinės trukmės skolinimosi strate-

metais, atnaujinant Vyriausybės vidutinės trukmės sko-
linimosi strategiją,  bus peržiūrimi ir nustatyti limitai. 

Rinkos rizikos valdymo modeliai

parametrus esant keliems skirtingiems valiutų kursų, 
palūkanų normų, skolinimosi poreikio scenarijams. 

priemonėmis, kokiomis valiutomis, už kokias palūkanų 
normas ir kokiai trukmei bus skolinamasi tiriamuoju 

matuojamas naudojant labiausiai tikėtinus, pesimis-
tinius ir optimistinius valiutų kursų, palūkanų normų, 
rizikos priedų, skolinimosi poreikio kitimo scenarijus.

ir leidžiantis ne tik įvertinti vidutines valstybės sko-
los valdymo sąnaudas, bet ir su jomis susijusią riziką, 
t.y. didžiausią galimą nuokrypį nuo vidutinių skolos 
valstybės vardu valdymo sąnaudų su tam tikra tikimybe.

26 diagrama. Skolos valstybės vardu portfelio struktūra 
pagal valiutas 2007 m. pabaigoje, proc.

4 

normą ir yra išperkama per vienerius metus, todėl šios dalies 
palūkanų kitimo rizika yra įskaičiuojama tik vieną kartą.

- Skola valstybės vardu išleidus Vyriausybės vertybinius 

prisiimtų skolinių įsipareigojimų 

27 diagrama. Skolos valstybės vardu portfelio struktūra 
pagal valiutas 2008 m. pabaigoje, proc.
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Centrinės valdžios sektorius – valstybės biudžetinės 

yra ne rinkos gamintojos, viešosios įstaigos, kurios yra 
ne rinkos gamintojos ir kurias kontroliuoja ir daugiau-
sia 0nansuoja centrinė valdžia.

Deterministinis simuliavimo modelis – modelis, 
leidžiantis palyginti keletą skolinimosi strategijų ir 

skirtingiems valiutų kursų, palūkanų normų ir skolin-
imosi poreikio scenarijams.

Emitentas – juridinis asmuo, leidžiantis ar išleidęs savo 
vertybinius popierius.

Finansinė Macaulay trukmė –  visų valstybės vardu 
prisiimtų skolinių įsipareigojimų, išleidus Vyriausybės 
vertybinius popierius, piniginių srautų trukmių sverti-
nis vidurkis, kuris taip pat parodo vidutinį laikotarpį, 

palūkanų normų lygio pasikeitimų.

Finansų sektorius – įmonės ir bendrovės, daugiau-

pagalbine 0nansine veikla (centrinis bankas, komercin-
iai bankai, kredito unijos, kiti 0nansiniai tarpininkai, 
0nansinės pagalbinės įmonės ir bendrovės, draudimo 

Išvestinė -nansinė priemonė – 0nansinė priemonė 
-

rios vertė arba kaina susijusi su prekių, kuriomis ši 
priemonė remiasi, verte arba kaina, taip pat 0nansinė 
priemonė (būsimasis sandoris, išankstinis sandoris ar 

popierių kaina, valiutos kursu, palūkanų norma, biržos 
indeksu, kreditingumo vertinimu ar kitu dydžiu.

Likvidumas – investicijoms būdinga savybė, suteiki-
anti investuotojui galimybę su minimalia vertės pra-
radimo rizika kada panorėjus parduoti savo investicijas 
rinkos arba jai artima kaina.

Ne-nansų sektorius – įmonės ir bendrovės, kurių 
pagrindinė veikla yra prekių gamyba ir ne0nansinių 
paslaugų teikimas rinkai siekiant gauti pelno (valsty-
binės ne0nansinės korporacijos, nacionalinės privačios, 

SĄVOKOS 
Rezidentas – juridinis arba 0zinis asmuo, kuris turi 
ekonominių interesų Lietuvoje, verčiasi ūkine ar kuria 
kita įstatymų nedraudžiama ekonomine veikla ir nuolat 
arba laikinai, bet ilgiau nei vienerius metus, veikia ar 
gyvena Lietuvoje.

Rinkos gamintojas – gamintojas, parduodantis didžiąją 
dalį savo produkcijos ekonomiškai reikšmingomis kai-
nomis.

Ne rinkos gamintojas – gamintojas, kuris didžiąją dalį 
savo produkcijos teikia nemokamai arba ekonomiškai 
nereikšmingomis kainomis. Kainos laikomos ekono-
miškai reikšmingomis, kai subjekto pajamos už 

proc. šios produkcijos gamybos sąnaudų.

Skolos portfelis – Vyriausybei atstovaujančios Lietu-
-

tatyta tvarka pasiskolintos lėšos, gautos išplatinus VVP, 
pasirašius paskolų sutartis ir kitus įsipareigojamuosius 
skolos dokumentus.

Socialinės apsaugos fondų sektorius 

Stochastinis simuliavimo modelis – modelis, kai pa-
gal matematinius metodus imituojama skolos valdy-
mo vidutinių sąnaudų ir jų nuokrypio nuo vidurkio 
tikimybė skirtingų skolinimosi strategijų atvejais.

Valdžios sektorius – centrinės valdžios, vietos valdžios 

Valstybės skola – prie valdžios sektoriaus priskiriamų 
subjektų, turinčių teisę skolintis, prisiimtų, bet dar 
neįvykdytų įsipareigojimų grąžinti kreditoriams lėšas, 
pasiskolintas išplatinus Vyriausybės vertybinius pop-
ierius, pasirašius paskolų sutartis, lizingo (0nansinės 

dokumentus, konsoliduota suma.

Vietos valdžios sektorius – savivaldybių biudžetines 
įstaigos, savivaldybės įmonės, kurios yra ne rinkos 
gamintojos, viešosios įstaigos, kurios yra ne rinkos 
gamintojos ir kurias kontroliuoja ir daugiausia 0nan-
suoja vietos valdžia.
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Lietuvos Respublikos valstybės skolos įstatymas 
(Žin., 1996, Nr. 86-2045; 2005, Nr. 83-3041) regla-

valstybės vardu, valstybės garantijų teikimą, santykius, 
susijusius su valstybės reikalavimo teise į skolininkus ir 
skolininkus, už kurių įsipareigojimų įvykdymą garan-
tuoja valstybė.

Lietuvos Respublikos Vyriausybės vertybinių popie-
rių išleidimo ir apyvartos taisyklės, patvirtintos Lie-
tuvos Respublikos Vyriausybės 1997 m. gruodžio    
3 d. nutarimu Nr. 1329 (Žin., 1997, Nr. 112-2838; 
2004, Nr. 22-663), reglamentuoja vidaus rinkoje litais 

binių popierių pardavimo, atsiskaitymų, apskaitos, 
apyvartos ir išpirkimo organizavimą bei vertybinių po-
pierių viešosios apyvartos tarpininkų teises ir pareigas.

Lietuvos Respublikos Vyriausybės vertybinių popie-
rių išleidimo užsienio rinkose, paskolų valstybės var-
du ėmimo ir kitų įsipareigojamųjų skolos dokumentų 
pasirašymo taisyklės, patvirtintos Lietuvos Respub-
likos Vyriausybės 2001 m. lapkričio 20 d. nutarimu 
Nr. 1377 (Žin., 2001, Nr. 98-3491; 2006, Nr. 29-
982)
skolinimąsi valstybės vardu – Vyriausybės vertybinių 
popierių išleidimą užsienio rinkose, paskolų valstybės 
vardu ėmimą vidaus, užsienio rinkose ir iš tarptautinių 

0nansų institucijų, kitų įsipareigojamųjų skolos bei 
kitų su Vyriausybės skolinimusi valstybės vardu vidaus 
ir užsienio rinkose susijusių dokumentų (išskyrus doku-
mentus, susijusius su Vyriausybės vertybinių popierių 

Paskolų iš valstybės vardu pasiskolintų lėšų bei 
valstybės garantijų teikimo ir suteiktų paskolų 
grąžinimo taisyklės, patvirtintos Lietuvos Respub-
likos Vyriausybės 2001 m. birželio 4 d. nutarimu Nr. 
667 (Žin., 2001, Nr. 49-1713; 2005, Nr. 105-3882), 
reglamentuoja paskolų iš valstybės vardu pasiskolintų 
lėšų ir valstybės garantijų kreditoriams dėl jų teikiamų 
paskolų teikimo, suteiktų perskolinamų paskolų ir 
valstybės garantijų administravimo, paskolų, dėl kurių 
kreditoriams suteikta valstybės garantija, priežiūros ir 
suteiktų perskolinamų paskolų grąžinimo procedūras. 

Perskolinamos paskolos teikiamos įtrauktiems į 
Valstybės investicijų programą investicijų projektams 

-
-

tams subalansuoti ir valstybės nekilnojamajam tur-
tui, įtrauktam į atnaujinamo valstybės nekilnojamojo 
turto sąrašą, atnaujinti. Valstybės  garantijos  kredito-
riams teikiamos tik dėl paskolų, kurios naudojamos 
įtrauktiems į valstybės investicijų programą investicijų 
projektams 0nansuoti.
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