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70 priedas. Lietuvos ijmoniy obligacijy emisijy nominaliosios vertes ir jg
lemianciy veiksniy ARDL(1) modelio paklaidy autokoreliacijos testo rezultatai

71 priedas. Lietuvos ijmoniy obligacijy emisijy nominaliosios vertes ir ja
lemianciy veiksniy ARDL(1) modelio paklaidy normaliojo pasiskirstymo testo
FEZUITALAT. ... 311
72 priedas. Lietuvos jmoniy obligacijy rinkos gylio ir ji lemianc¢iy veiksniy
ARDL(1) modelio paklaidy heteroskedastiSkumo testo rezultatai................ 311
73 priedas. Lietuvos jmoniy obligacijy rinkos gylio ir ji lemianc¢iy veiksniy
ARDL(1) modelio paklaidy autokoreliacijos testo rezultatai........................ 312
74 priedas. Lietuvos jmoniy obligacijy rinkos gylio ir ji lemianc¢iy veiksniy
ARDL(1) modelio paklaidy normaliojo pasiskirstymo testo rezultatai......... 313
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SANTRUMPOS

AE — administraciniy i§laidy efektyvumas.
CMU (angl. Capital Market Union) — Kapitalo rinkos sgjunga.
DPS — daugiasalé prekybos sistema.

EBPO (angl OECD - Organization for Economic Co-operation and
Development) — Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacija.

ECB — Europos centrinis bankas.
EK — Europos Komisija.
ELI (angl. Economic Freedom Index) — ekonominés laisvés indeksas.

ESMA (angl. European Securities and Markets Authority) — Europos

vertybiniy popieriy ir rinky institucija arba rinkg reguliuojancioji institucija.

FINRA (angl. Financial Industry Regulatory Authority) — JAV finansy rinky

reguliavimo tarnyba.
GVI (angl. Doing business) — galimybés verslauti indeksas.

ICMA (angl. International Capital Market Association) — Tarptautiné kapitalo
rinkos asociacija

IT — investiciné jmoneé.

ILK (angl. Investment Freedom) — investicijy laisvés komponenté.
IPO (angl. initial public offering) — pirminé viesa VP emisija.
IRL — institucinis rinkos priezitros lygmuo.

IRRI — jmoniy obligacijy rinkos reguliavimo nastos indeksas.
IRT — informacinés ir rySiy technologijos.

KIS — kolektyvinio investavimo subjektas.

KNF — Lenkijos finansy priezitiros komisija.

MA — mokestiné aplinka.
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MIFID (angl. markets in financial instruments directive) — Europos
Parlamento ir Europos Tarybos direktyva 2004/39/EB dél finansiniy priemoniy
rinky.

MKM - (angl. ordinary least squares, OLS) — maziausiy kvadraty metodas.

OPS - organizuota prekybos sistema.

PF] — pinigy finansy jstaigos.

SEC (angl. Securities and Exchange Commision) — JAV vertybiniy popieriy ir
birzy komisija.

SIFMA (angl. Securities Industry and Financial Markets Association) —
vertybiniy popieriy ir finansy rinky asociacija.

SIPC (angl. Securities Investor Protection Corporation) — Vertybiniy popieriy

investuotojy draudimo korporacija.

SRO (angl. self-regulatory organization) — nevyriausybiné organizacija, turinti

teis¢ kurti ir jgyvendinti standartus ir taisykles rinkoje, kurioje veikia.

SVV — smulkusis ir vidutinis verslas, kaip tai apibrézia Lietuvos Respublikos

smulkiojo ir vidutinio verslo plétros jstatymas.
TRL — teisinio reglamentavimo lygmuo.
VAR (angl. vector autoregression) — vektoriné autoregresija.

VP — vertybiniai popieriai.
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IVADAS

Temos aktualumas. 2007 m. JAV, o 2008 m. Europoje prasidéjusi
finansy krizé, salygojo kredito institucijy balansing perzitirg ir tolesnés veiklos
apribojimus. GrieZtéjantys banky verslo paskoly standartai vercia verslg ieSkoti
alternatyvy (Europos Komisijos duomenimis, 2013 m. buvo atmesta 35 proc.
SVV kredito paraisky euro zonoje). Viena tokiy — jmoniy obligacijos. Sios
priemonés populiarumas rinkoje padidéjo po 2008 m. finansy rinky krizés bei
jos dalyviy (tokiy kaip Lehman Brothers Inc.) moratoriumy. Nuo 2009 m.
Europoje kasmet auganti po 2 proc., JAV savo apimtimi virSijanti BVP,
Lietuvoje jmoniy obligacijy rinka pasizymi besivystymo bruozais. Salyje
nevystant ir neplétojant kapitalo rinkos kreditavimo galimybiy, formuojamas
bankininkystés sektoriaus finansavimo monopolis, emigruoja finansy iStekliy
paklausa (verslas iesko finansavimo gretimose kapitalo rinkose). Tokia
koncentracija finansy rinkose sumazina konkurencijos teikiamus pranasumus —
pigesnj skolinimasi, palankesnes salygas (terminus, uzstato butinybeg ir kt.),
rizikos diversifikacija, rinkos Soky amortizacijg, investicijas, nedidinancias
verslo jsiskolinimo rodikliy. Todél papildomos priemonés ar ja sukurtos
finansiniy 1Stekliy rinkos prieigos egzistavimas didinty verslo galimybes
vykdyti veikla, pléstis, augti, taip nukreipiant finansinius iSteklius tvariam ir
ilgalaikiam ekonominiam augimui, sukurian¢iam darbo vietas.

Imoniy obligacijos — kapitalo rinkos dalis, kurios plétra apibiidintina
didesnémis priemonés emisijy apimtimis ar rinkos gyliu. Kapitalo rinka, jos
i§sivystymo lygis ir tolesn¢ plétra yra veikiami skirtingy veiksniy —
intervenciniy ar sukurty rinkos prigimtiniy savybiy, kurie savo ruoztu lemia
rinkos likvidumg, apyvartumg ir tolesn; poveikj visos Salies ar regiono
ekonomikai. Biidami skirtingo poveikio, pasireiskimo tikimybés, prigimties ar
Saltinio, veiksniai sglygoja rinkos apimties ar gylio plétrg (augancia, létéjancia
ar stagnuojancig). AiSkiy rinkos plétros veiksniy identifikavimas sutelkia

reikiamg démesj ] teisingy ir naudingy sprendimy, padedanciy pasiekti norimy
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rezultaty, priémima, vykdyma ar jo stebéseng. Imoniy obligacijy rinkos atveju
identifikuoti rinkos plétros veiksniai lems efektyvesne kapitalo rinkos
priezitiros institucijy veikla, rinkos dalyviy rinkos veiklos samprata, dél to ir
didesnes finansavimo galimybes, sukurs prielaidas tvariam ir sistemingam
rinkos vystymuisi, naudingam tiek verslui ir investuotojams, tiek visai Salies ar
regiono ekonomikai.

Temos aktualumg pagrindZzia regiono politinés iniciatyvos. 2015 m.
vasarj Europos Komisija pradéjo kurti bendra kapitalo rinka ir CMU?! — isleido
zaligja knyga, kurioje nurodé potencialias veiksmy kryptis ir priemones,
konsultavosi su Salimis narémis. CMU sukiirimo proceso pabaiga numatoma
2019 m.

Moksliné problema. NeZinoma jmoniy obligacijy rinkos plétros
veiksniy aibé, poveikio kryptis ir jtakos kompleksiSkumas, batini tvariam ir
sistemingam rinkos vystymuisi. Jvairiy Saliy ar regiony jmoniy obligacijy
rinkos i$sivystymo lygis skiriasi. Tokia diferenciacija lemia netolygy
finansiniy iStekliy perskirstymo funkcijos vykdymg ir yra salygota skirtingy
veiksniy, jy pobtdzio, pasireiSkimo laipsnio, laiko ar krypties. Siekiant
vientiso rinky vystymosi ir lygiavertés iStekliy ir dalyviy konkurencijos bei
geryjy praktiky jgyvendinimo, iSaiSkintinas rinkos jtakos veiksniy teorinis
poveikis ir empiriskai jrodytina vienpusiskai ar kompleksiskai salygojama
rinkos plétra.

Istyrimo lygis Lietuvoje ir pasaulyje. Lietuvos mokslininky darbuose
(Klimasauskiené¢ ir Moscinskien¢ (1998), Leipus ir Norvaisa (2003),
Pekarskiené ir Pridotkiené (2010), Jasien¢ ir Paskevicius (2010), Stankeviciené
ir Gembickaja (2012)) jmoniy obligacijos ar atskira S$ios rinkos plétra
nagrinéjamos kapitalo rinkos ir jos vystymosi kontekste, neiSskiriant pacios

priemonés, tik jai budingy bruozy ar jos plétra lemianciy veiksniy. Tokia pati

! Bendros kapitalo rinkos ir CMU kiurimu siekiama efektyvinti ES investicijy granding, sujungiant
investuotojus, 168y naudotojus ir augimo démenis. Pagrindiniai EK veiksmai orientuoti j esamy barjery
investuotojy 1éSy panaudojimo galimybéms identifikavima ir panaikinima bei klit¢iy, kylanc¢iy dél
verslo prieigos prie investuotojy, jveikimg. EK veikimo priemonés: teisékiira ir jos tobulinimas
(prospekto ir kt. direktyvy perzitira), konkreciy rekomendacijy Salims naréms kiirimas, rinkos jégy
skatinimas (European..., 2015).
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pasauliné mokslo tiriamyjy darby tendencija rySkéja Brzozowska (2008),
Raddatz ir Schmukler (2008), Chami ir kity (2009), Peiris (2010), Bianchi ir
kity (2012), Sienaert (2012), Laeven (2014) darbuose, papildytina jmoniy
obligacijy, kaip kreditavimo priemonés, ir SU ja susijusiy rinky tarpusavio
veikos analize (Hubbard (1998), Grande ir kiti (2011), Greenwood ir Hanson
(2013)). Imoniy obligacijy rinkos plétros veiksnius tarp besivystanciy ir
iSsivysCiusiy  Saliy  skirsté Srinivas ir kiti (2000), Eichengreen ir
Luengnaruemitchai (2006), Sui (2011), Jaramillo ir Weber (2012), Gozzi ir kiti
(2012), Bayoumi ir Bui (2012), Felman ir Kkiti (2014), Levinger ir Li (2014).
Naujausi jmoniy obligacijy rinkos empiriniai tyrimai, matuojantys technologinj
poveikj rinkos plétrai, atlikti Yartey (2006), Ezirim ir kity (2009), Bhunia
(2011), o vertinantys substitucijg kredito institucijy priemonéms — Kaya ir
Meyer (2013), Kaya ir Meyer (2014).

Pastebétina, kad tarptautinis mokslinés problematikos i$tyrimo lygis yra
Zymiai platesnis, nurodyty darby apimtimi, ir gilesnis, skirtingais vertintinais
aspektais. Taip suformuota biitinybé papildyti Lietuvos tiriamgja baze Sios
konkrecios priemonés tyrimu.

Tyrimo objektu pasirinkus jmoniy obligacijy rinka, tyrimui keltas
tikslas — veiksniy, skatinan¢iy jmoniy obligacijy rinkos plétra, identifikavimas,
sudarant atskiras ir bendras struktiirines jy poveikio rinkai lygtis, teikiancias

galimybes prognozuoti rinkos plétrg. Tyrimo tikslui pasiekti iSkelti uZdaviniai:

1) Apibrézti jmoniy obligacijas ir iSanalizuoti §ios rinkos sandarg —
paklausos ir pasitilos démenis ir jy poveikj rinkos plétrai.

2) Ivertinti ir suskirstyti j grupes mokslinéje literatiiroje iSskirtus, kity
tyréjy empiriniais duomenimis, rinkos statistika patvirtintus veiksnius,
lemian¢ius jmoniy obligacijy rinkos plétra.

3) Atlikti identifikuoty plétros veiksniy (teisinio reglamentavimo ir
reguliavimo, IRT, konkurencingumo banky paskoloms) apzvalgg ir

analize, iSaiSkinant pagrindinius démenis, butinus rinkos plétrai, jy
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pasireiSkimo pobudj ir pasiskirstyma pagal geografinius ar rinkos
iSsivystymo lygio kriterijus.

4) Kompleksiskai istirti pasirinktos jmoniy obligacijy rinkos plétros
veiksniy aibés (teisinio reglamentavimo ir reguliavimo, IRT,
konkurencingumo banky paskoloms) poveikj, nurodyti didziausig jtaka
turinCius veiksnius ir jy pasireiskimo laikg, sudaryti rinkg aprasancias
struktiirines lygtis.

5) Numatyti jmoniy obligacijy rinkos plétros prognozavimo galimybes

(modelj) naudojantis pasirinkty plétros veiksniy reik§mémis.

Tyrimo tikslui ir uzdaviniams jgyvendinti taikyti tyrimo metodai:
mokslinés literaturos lyginamoji, loginé¢ analizé ir sintezé, apraSomosios
statistikos, dinamikos rodikliy (augimo, prieaugio tempy) analizé, indukcinis ir
dedukcinis skaidymas, grafiné analizé, koreliaciné, regresiné analizés,
pakopiniai vertinimo metodai, Grangerio priezastingumo vertinimas, vektoriné
autoregresija, Gompertzo ir ARDL modeliy sudarymas.

Tyrimo duomenims agreguoti panaudotos ECB, EUROSTAT, SIFMA,
Pasaulio banko, Lietuvos statistikos departamento, Tarptautiniy atsiskaitymy
banko duomeny bazés, Lietuvos banko (buvusios Lietuvos VP komisijos)
ataskaitos. Tyrimo duomeny prieiga ar skirtingo ilgio duomeny eilutés tapo
pagrindiniu apribojimu taikomiems tyrimo metodams jgyvendinti, i§vadoms
patvirtinti.

Ginamieji disertacijos teiginiai:

1) Mokestiné aplinka didesnés jtakos jmoniy obligacijy rinkos plétrai
neturi. Bendrasis jmoniy obligacijy rinkos teisinis reglamentavimas ir
reguliavimas vertintinas teigiamos jtakos veiksniu jmoniy obligacijy
rinkos plétrai.

2) Nors technologiniai poky¢iai néra pakankami pavieniy Saliy jmoniy
obligacijy rinkos plétrai apibudinti, tafiau salygoja tolesnj jmoniy

obligacijy rinkos vystymasi regioniniais duomenimis pagristose
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1Svadose. Technologinés plétros modelio rezultatai skatina jmoniy
obligacijy rinkos standartizacijg.

3) Imoniy obligacijoms ir banky paskoloms pasizymint alternatyviu 1ésy
paskirstymo pobiidziu, dél tapaciy rinkos dalyviy, rinkos plétros
dinamikos kreiviy, vienpusio tarpusavio prieZastingumo ar priestaringos
koreliacijos imoniy obligacijy rinka nelaikytina banky paskoly
sektoriaus substitutu. Kita vertus, Siy rinky sgveikos stiprumas ir kryptis
priklauso nuo jy issivystymo lygio Salyje: besivystancioSe $alyse esant
rySkiam komplementarumo, iSsivysCiusiose — dalinés substitucijos
poZymiams.

4) Kompleksinis rinkos plétros veiksniy pobiidis yra prieSingas pavieniam,
apima galima veiksniy sinergija ir poveikj bégant laikui. IRT veiksnys
pasizymi ilgalaikiu poveikiu jmoniy obligacijy rinkai, stipresniu labiau
i§sivysciusiose nei besivystanciose rinkose. Teisinés bazés, prieziliros
mechanizmo ir mokestinés aplinkos jtaka jmoniy obligacijy rinkai yra
svaresné maziau iSsivys¢iusiose rinkose, nepriklausomai nuo
laikotarpio. Laikotarpiais diferencijuotas bankininkystés sektoriaus
poveikis besivystanCiose rinkose lemia didesn¢ Sio démens svarba

rinkos vystymuisi nei i§sivysciusiy rinky reakcijg j jos pokycius.

Darbo mokslinis naujumas ir reik§mé. Autorés ziniomis, Lietuvoje
néra kito mokslinio darbo, nagrin¢janc¢io jmoniy obligacijy rinkos plétros
veiksnius ir pateikiancio rinkos plétros prognozavimo galimybes. Darbe
pristatyto autorinio tyrimo metodika yra unikali. Taikyti metodai nagriné¢jamai
rinkai Lietuvos atveju tirti yra pasitelkti pirmg karta (pvz., Gompertzo
modelis). Taip pat tiek Lietuvos, tiek pasauliniu mastu néra darby, pasirinktam
tyrimo objektui naudojanc¢iy ARDL modelj ar tirianéiy Grangerio
priezastinguma. ISnagrinéta pasauliné literatiira néra sutelkta j konkrecia, Siame
darbe apibréziamg priemon¢ — jmoniy obligacijas, pavieniai tyrimai nesusieja
nagrinéjamy veiksniy ] kompleksing analiz¢ ir jos matuojama poveikj rinkos

plétrai. Sis darbas teikia pridétine verte ekonomikos mokslui $iais aspektais:
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e Agreguoti sisteminés uzsienio ir Lietuvos literattiros Saltiniy analizés ir
sintezés rezultatai, juy salygoti skirtingy moksliniy pozitriy j jmoniy
obligacijy rinkos plétros veiksnius pristatymai ir pasirinkimo
argumentacija.

e Imoniy obligacijy rinkos plétros veiksniy indukcinis ir dedukcinis
suskaidymas.

e NovatoriSki tyrimo metodai, atskleidziantys dar neiStirtus jmoniy
obligacijy rinkos plétros poZymius.

e Pristatytas jmoniy obligacijy rinkos plétros prognostinis modelis ir
veiksniy jtakos laikotarpiy identifikavimas, leisiantis jvertinti jy
ilgalaikj ir trumpalaikj poveik;j plétrai.

e Autorinés jmoniy obligacijy rinkos plétros veiksniy poveikio ir krypties

1Svados, panaudotinos tolesnéje Sios rinkos analizéje.
Praktiné darbo reikSmé pasizymi Siais aspektais:

e Panauda akademin¢je bendruomengje, ekspertiniuose jmoniy obligacijy
rinkos vertinimuose.

e Galima rinkos priezitros institucijy ar politikos formuotojy sprendimy
argumentacija.

e Pradétas jmoniy obligacijy rinkos monitoringo ir vertinimo procesas,
atkreiptas démesys, leisiantis placiau naudoti priemong ir vykdyti jos
rinkos plétra.

e Galima netiesioginé rinkos dalyviy (investuotojy ar emitenty)
sprendimy paskata (per prieZiiiros institucijy priimtus sprendimus).

e Konkurencingumo kredito rinkoje padidinimas, supazindinant su
kitokiomis, ne bankinio skolinimosi, galimybémis.

e Didesnis visuomenés finansinis rastingumas.

Darbo struktiira ir apimtis. Disertacijg sudaro trys skyriai. Pirmame
skyriuje iSsamiai nagrinéjamOs jmoniy obligacijos ir jy pasiiila bei paklausa

lemiantys veiksniai, mokslinéje literattiroje bei teisés aktuose identifikuojami ir
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iSanalizuojami rinkos jtakos veiksniai, numatoma jy poveikio kryptis. Antrame
skyriuje apraSoma autoriné sudétinio tyrimo metodologija. TreCiame skyriuje
pateikiami selektyviy imoniy obligacijy rinkos veiksniy tyrimy empiriniai
duomenys: vertinama rinkos reguliavimo nasta, sudarant IRRI indeksa,
optimalus mokescio tarifas ir bréziama Lafero kreivé, sudaromas Gompertzo
technologinés sklaidos modelis did¢jancioms jmoniy obligacijy ir IRT
apimtims matuoti, tirlama jmoniy obligacijy rinkos ir bankininkystés
sektoriaus substitucija, pritaikant koreliacinius ir Grangerio priezastingumo
vertinimo matavimus. Skyrius baigiamas kompleksine nagrinéty veiksniy ir
Saliy bei regiony analize — pristatomi jmoniy obligacijy rinkos plétrai
prognozuoti naudotini modeliai, struktiirinés rinkos lygtys. Disertacija
baigiama i§vadomis ir rekomendacijomis.

Mokslinio tyrimo rezultaty aprobavimas ir sklaida. Pagrindiniai
mokslinio autorinio tyrimo teiginiai ir rezultatai paskelbti penkiose mokslinése
publikacijose, pristatyti keturi praneSimai disertacijos tematika tarptautinése
konferencijose.

Moksliniy publikacijy sqrasas:

1. Astrauskaité¢ 1. Lithuanian capital market: challenges of attracting the
investments //  Bicwux. ISSN 1728-3817, Kuis, KuiBcbkuii
HaIllOHAJIbHUN yHiBepcuTeT iMeHi Tapaca IlleBuenka, 2012, p. 5-6

2. Jasien¢ M., PaskeviCius A., Astrauskaité I. Bond market analysis: the
main constraints in the research of 21st century // Business,
Management and Education. ISSN 2029-7491, Vilnius, Vilniaus
Gedimino technikos universitetas, 2013, p. 224-240.

3. Astrauskaité I. The Reasons and Opportunities for Baltic Bond Market
to Develop in Comparison with Asian and Central European Countries
/I EKONOMIKA (Supplement A). ISSN 1392-1258, Vilnius, Vilniaus
universitetas, 2013, p. 7-16.

4. Astrauskaite 1., Paskevicius A. Competition between banks and bond

markets: hardly impacted or softly complemented // Procedia
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Economics and Finance. ISSN: 2212-5671, Elsevier B.V., 2014, p. 111—
119.

. Astrauskaité 1. Digital Provide: from Information Asymmetry to ICT
Impacts on Bond Market Development. Lithuania Case // Proceedings
of 28th International Business Research Conference. ISBN: 978-1-
922069-60-3, Australia, World Business Institute, 2014. no. 310.

PranesSimai tarptautinése konferencijose:

. Astrauskaite 1. Lithuanian capital market: challenges of attracting the
investments. PraneSimas skaitytas tarptautinéje konferencijoje “The
Global Challenges for Economic Theory and Practice in Central and
Eastern European Countries” Kijevas, Faculty of Economics Taras
Shevchenko National University, 2012 m. spalio 11-12 d.

. Astrauskaite 1., Paskevic¢ius A. Competition between banks and bond
markets: hardly impacted or softly complemented. PraneSimas skaitytas
tarptautinéje  konferencijoje  “5th International Conference The
Economies of Balkan and Eastern Europe Countries in the changed
world EBEEC 2013”. Stambulas, Kavala Institute of Technology,
Department of Accountancy, Istanbul University, Department of
Economics, 2012 m. geguzés 9-12 d.

. Astrauskaité [.The Reasons and Opportunities for Baltic Bond Market to
Develop in Comparison with Asian and Central European Countries.
PraneSimas  skaitytas  tarptautinéje  konferencijoje = “Economic
Transformations and Business Prospects”. Vilnius, Vilniaus
universitetas, Wroclaw University of Economics, Faculty of Economics
Taras Shevchenko National University, 2013 m. rugsé¢jo 2627 d.

. Astrauskaite 1. Digital Provide: from Information Asymmetry to ICT
Impacts on Bond Market Development. Lithuania Case. PraneSimas
skaitytas tarptautinéje konferencijoje 28th International Business
research conference “Research for change”. Barselona, London

Academic Research and Publication, UK, Australian Centre for
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Accounting, Finance and Economics and American Research and

Publication, USA, World Business Institute Australia, 2014 m. rugséjo
8-9d.
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1. Imoniy obligacijy rinka: nuo priemonés apibrézimo iki rinkos
jtakos veiksniy identifikavimo

1.1. Imoniy obligacijuy priemoné ir rinka

Mokslingje literatiiroje, teisés aktuose ar rinkg reguliuojanciy institucijy
iSaiSkinimuose, nepriklausomai nuo S$altinio, jmoniy obligacijy apibrézimas
pateikiamas keliomis dimensijomis. Visy pirma paZzymima, kad tai yra skolos
jsipareigojimas (Kancerevycius, 2006; Fabozzi, 2013; U.S. Securities, 2014) ar
paskola (Brealey et al., 2001; Strumeyer, 2005; Welch, 2009; Brealey et al.,
2011), specifikuojama, kad tai — vertybinis popierius (Brealey et al., 2011),
identifikuojant klase, kuriai priklauso (Lietuvos, 2013) arba ne (LR akciniy,
2000). Imoniy obligacijos — tai:

e ilgalaiké skolos priemoné (Fabozzi, 2013; U.S. Securities, 2014),
reiSkianti sutartinj emitento jsipareigojimg (angl. | owe you, I0OU)
(Kancerevycius, 2006);

e ilgalaiké paskola (Brealey et al., 2001, Brealey et al., 2011). Tai viesa
jmonés skola, privaciai iSleidziama ir iSplatinama tiesiogiai placiam
finansiSkai iSprususiy organizacijy ratui (pvz., draudimo bendrovéms ar
pensijy fondams) (Strumeyer, 2005) arba paskolos riiSis, pavadinta dél
Ipareigojimo sugrazinti skolg (Welch, 2009);

e finansinio kapitalo riisis, vertybinis popierius, nes gali priklausyti
daugelio investuotojy finansy rinkoms ir jose gali buti juo prekiaujama
(Brealey et al., 2011);

e skolos vertybinis popierius arba investuotojo paskola akcinei bendrovei
(Lietuvos, 2013);

e terminuotas ne nuosavybés vertybinis popierius (LR akciniy, 2000).

Kitas populiarus jmoniy obligacijy apibrézimo pozymis — obligacijai
budingy ypatybiy apraSymas (kokios trukmés, kokiy mokéjimy ar kainos).
Taip jmoniy obligacijas apibrézé Modigliani ir Miller (1958), Brealey ir Kiti
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(2001), Strumeyer (2005), Howells ir Bain (2007), Welch (2009), Lietuvos
bankas (2013). Imoniy obligacijos pasizymi:

e fiksuotu terminu (Howells and Bain, 2007; Lietuvos, 2013);

e fiksuotomis paliikanomis (Modigliani and Miller, 1958; Welch, 2009;
Lietuvos, 2013), priklausian¢iomis nuo jmonés kredito rizikos (Brealey
et al.,, 2001), dar vadinamais reguliariaisiais mokéjimais — atkarpa
(Strumeyer, 2005; Howells and Bain, 2007);

e nominaliosios vertés iSpirkimu laikotarpio pabaigoje (Brealey et al.,
2001; Strumeyer, 2005; Lietuvos, 2013);

e parduodama diskontuota pinigy srauty verte (Welch, 2009).

Kiti autoriai yjmoniy obligacijas apibiidindavo lygindami su akcijomis
(Strumeyer, 2005; Howells and Bain, 2007; Fabozzi, 2013; U.S. Securities,
2014) ar vyriausybés vertybiniais popieriais (Brealey et al., 2011; Baker and
Wurgler, 2012;). Howells ir Bain (2007) teigé, kad dauguma obligacijy yra
iSleidziamos 1ilgesniam nei 20 mety laikotarpiui, 0 jmonés akcijos neturi
galiojimo termino — kotiruojamos tol, kol egzistuoja jmoné. Perkant akcijas,
jgaunama teisé€ j jmonés turto dalj, jos valdymg ir gaunami dividendai. Perkant
jmoniy obligacijas, nevaldomas jmonés turtas, tik uzdirbamos palikanos ir
nominalas, nepaisant bendrovés pelningumo ar akcijy vertés. monei patiriant
finansiniy sunkumy, jsipareigojimas mokéti paliikanas ir nominalg iSlieka, 0
dividendai gali biiti ir neiSmokami. Jmonés bankroto atveju obligacijy turétojai
yra aukStesnes eilés kreditoriai nei akcininkai (U.S. Securities, 2014). Kitaip
tariant, jmoniy obligacijos yra prioretizuojamos paprastyjy ir privilegijuotyjy
akcijy turétojy atzvilgiu jmonei bankrutavus (Fabozzi, 2013), atkarpy
mokéjimai atliekami prie§ dividendy mokéjimus (Strumeyer, 2005).

Imoniy obligacijos daznai pristatomos ir valstybiy obligacijy (VVP)
palyginimo kontekste. Vieni autoriai iSskiria jmoniy obligacijy trukumus:
jmoniy obligacijos yra daug sudétingesni nei VVP. Joms biudinga kredito

(neiSpirkimo) rizika. Jos yra maziau likvidzios nei VVP — ne taip paprasta
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parduoti ir pirkti didelius kiekius trumpuoju laikotarpiu. Vienos obligacijos
gali biiti iSpirktos anksciau, kitos iSkeistos j akcijas, taip salygojant VVP ir
jmoniy obligacijy pajamingumo skirtumus (Brealey et al., 2011). Kiti autoriai
ieSko panasumy — gero investicinio vertinimo (AAA kredito reitingo) jmoniy
obligacijos lyginamos su VVP, vadinamosios ,,nekokybiskos* (angl. ,,junk*)
jmoniy obligacijos tapatinamos su spekuliatyviomis akcijomis (Baker ir
Wurgler, 2012).

Imoniy obligacijos yra klasifikuojamos pagal emitentg, platinimo
pobudj, obligacijos kokybe, amziy ar terming, iSpirkimo verte, iSpirkimo
terming ir pirmenybe, atkarpa, valiuta, kaing ir uZtikrinimg (Strumeyer, 2005;
Kancerevycius, 2006; Howells ir Bain, 2007; Brealey et al., 2011; Fabozzi,
2013).

Pastebétini daugumos autoriy priemonés ilgaamZziskumo, pinigy srauty
determinuotumo, investuotojo ir emitento santykio akcentai apibendrintini
Welch (2009) apibréZzimu, kuriame jmoniy obligacijos apibiidintos tarsi
investicinis projektas, turintis piniginiy jplauky ir iSlaidy — aiskius pinigy
srautus. Investicinio projekto (IP) alegorija plétotina investuotojo ar
kreditoriaus ir pareiskéjo ar IP rengéjo santykiu, atitinkanciu jmonés
obligacijos pirkéjo (investuotojo) ir emitento (pareiSkéjo) santykj, aiSkiu IP
atsipirkimo terminu (investicijos atsipirkimas jmonés obligacijos atveju —
skolinty ar investuoty 1éSy grazinimas, priemonés islaikymas iki termino
pabaigos), koreguotinas nominalo gragza (suvienodinant investicijos ir gragzos

vertinimo matg) ir formuluotinas taip:

Imoniy obligacijos — tai ilgalaikiai investiciniai projektai, pasiZymintys
aiSkiais periodiniais pinigy srautais, fiksuota finansine graza nustatytu
konkre¢iu terminu, uZfiksuotais kaip emitento jsipareigojimai

investuotojui.

Be iSplétotos investicinio projekto alegorijos pritaikymo jmoniy
obligacijy apibrézimui, darbo autoré siiilo akademinj jmoniy obligacijy

apibrézimo atitikmenj, prisimenant jmoniy obligacijas kaip 3F:
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Fiksuoto termino
Fiksuoty periodiniy mokéjimy ar fiksuotos atkarpos
Fiksuoto nominalo

pastovis, Zinomi ir ilgalaikiai jmonés skoliniai jsipareigojimai vertybiniy
popieriy pavidalu investuotojui.

PaZzymétina, kad né vienas i§ nagrinéty apibréZimy neteike tiesioginiy
nuorody j jmoniy obligacijy rinkos plétros veiksnius, netiesiogiai suponuodami
1 rinkg valdancias pasiiilos ir paklausos puses, jy likesCius (teisiy ir pareigy
kontekste) bei konkurencines rinkas (akcijas ir VVP). Analizé testina jmoniy
obligacijy rinkos pasitilos ir paklausos apibrézimu ir abiejy Saliy likescius
formuojanc¢iy motyvy identifikavimu.

Imoniy obligacijy rinkos pasiiila formuoja jmoniy obligacijy emitentai,
paklausg — investuotojai, jmoniy obligacijy pirkéjai. Vieny ir kity rinkos
dalyviy motyvai ir jy nulemta elgsena skatina rinkos pasiiilos ir paklausos
poslinkius, sglygoja rinkos aktyvumg ir kapitalizacija.

Pirmieji motyvai leisti jmoniy obligacijas aiskintini rinkos pasiiilos
dalyviy preferencijomis. T. y. jmoniy obligacijy rinka pasauliniu mastu yra
didesné nei akcijy rinka, nes firmos teikia pirmenybe finansavimui skola, o ne
nuosavybe (KancerevycCius, 2006). Imoné¢s, ieSkodamos papildomy I1éSy
poreikio realizavimo Saltiniy, ilgalaikiy projekty finansavimo Saltiniy, siekia
iSlikti privacios (akcijy — nuosavybés VP emisijos platinamos vieSai)
(Strumeyer, 2005), todél pirmenybe teikia obligacijy platinimui, 0 ne
papildomoms akcijy emisijoms. Finansavimg skolos vertybiniais popieriais
skatina ir mokestinés lengvatos (netaikomas dvigubas pelno ir vélesniy
dividendy pajamy apmokestinimas) ir akcininky nesuinteresuotumas akcinés
bendrovés turto ar valdymo dalies mazéjimu. Strumeyer (2005) suformuluotas
nuolat mazg¢jantis akcijy emisijy, iSleidziamy finansinéms reikméms tenkinti,
poveikis skatina jmones leisti kuo daugiau skolos vertybiniy popieriy, kiek tai

yra racionalu.
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Kai kurios jmonés skolinius jsipareigojimus formuoja kombinuodamos
banko paskolas, kredito linijas, komercinius popierius (trumpo termino pinigy
rinkos priemones) ar bilietus ir obligacijas (ilgesnio termino skolos
jsipareigojimus) (Strumeyer, 2005). Pridéjus turto klasés jsipareigojimus, tokia
politika vadintina jmonés kapitalo struktiiros optimizavimu, paskirstanciu
jmonés einamyjy veikly ar investiciniy projekty finansavimg j turtinius ir
skolinius jsipareigojimus.

Svarbiausi veiksniai, nulemiantys paskolos priemonés pasirinkimg, yra
planuojama 1éSy poreikio trukmé, uZzstatas, kurj galéty panaudoti jmoné,
jmoneés paliikany normos prognozes, jmoneés kreditingumas. Trumpo
laikotarpio (iki 270 dieny) 1éSy poreikiui naudotini komerciniai popieriai,
ilgesniems gamykly ar jrengimy jsigijimo projektams — obligacijos (Strumeyer,
2005).

Tolesné jmoniy obligacijy emitenty ir jy emisijy motyvy klasifikacija
glaudziai konverguoja. Jmonés, dalyvaujanéios skolos priemoniy rinkoje,

skirstytinos pagal:

1. Finansiniy Saltiniy prieigos galimybes, t. y. neturincios kity galimybiy
pasiskolinti ar joms esant neracionaliai brangioms, S§ios jmongs,

susidarius tokioms aplinkybéms, renkasi jmoniy obligacijy emisijas:

a) ,,puole angelai“ (angl. fallen angels) — Sios jmonés buvo investicinio
reitingo skolos emitentai, bet, veiklai patyrus nuostoliy ar jvykus
Kitiy nenumatyty nuostolius sglygojusiy jvykiy, reitingas buvo
sumazintas, pvz., ,,General Motors* (Kricheff, 2012).

b) imonés, kurios buvo jvertintos Zemesniu nei investicinés klasés
reitingu; daznai taip skolinasi siekdamos padidinti esamg skola

(Kricheff, 2012).

2. Finansavimo poreikius:
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a) skolinty 1éSy panaudojimas jmonei i$pirkti (angl. buyout) (Kricheff,
2012);

b) augancioms (labiausiai augancios yra kabelinés ar skaitmeninés
televizijos jmonés, telekomunikacijy pramoné) ar besikurianc¢ioms
imonéms finansuoti (j finansiniy Saltiniy rinkg ateina nauji kazino ir
naftos perdirbimo gamyklos) (Kricheff, 2012).

IS kitos pusés, emisijy jsigijimo motyvai jmoniy obligacijy paklausos

puséje yra nulemti jmoniy obligacijy rinkoje dominuojanciy dideliy instituciniy

investuotojy (pvz.: draudimo bendroviy, pensijy fondy, banky, investiciniy

fondy, paramos fondy) ir individualiy investuotojy (Strumeyer, 2005):

1) Gyvybés draudimo bendrovés jsigyty jmoniy obligacijy atkarpos

2)

3)

4)

5)

palikanas ar reinvestuotas paltikanas naudoja draudZiamojo jvykio
iSmokoms finansuoti (mirties atveju) ar generuoja poliso piniginj srautg.
Kita jmoniy obligacijy jsigijimo prieZastis — garantuoti investicijy
kontraktal, t. y. jmoniy obligacijy graza leidzia garantuoti investiciniy
kontrakty graza — portfelio strategijos imunizacija fiksuoja minimalig
graza, nepaisant vélesniy pokyciy rinkoje.

Bankai, siekdami iSlyginti atotrukj tarp fiksuoty ir ilgalaikiy gautiny
paskoly paliikany ir mokétiny trumpalaikiy ir dazniau kintan¢iy indéliy
paliikany, tiesiogiai investuoja j fiksuoty pajamy priemones.

Pensijy fondai investuoja j obligacijas d¢l stabilumo ir pajamy. Dél
reguliariy  iSmoky pensininkams  kiekvienu laikotarpiu  reikia
pakankamai apyvartiniy 1ésy.

Investiciniai, paramos ir labdaros fondai teikia trumpalaikes pajamas ir
ilgalaikj stabilumg. Pvz., studenty jmokos uz mokslg, paramos fondo
jmokos, naudojamos atlyginimams ar stipendijoms mokéti. Ilgesniam
laikotarpiui paramos fondai reinvestuoja esamas pajamas, siekdami
uztikrinti ateities poreikiy finansavima.

Individualiy investuotojy tikslai yra trumpojo laikotarpio pajamos ir

ilgojo laikotarpio stabilumas.
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Individualiy ir instituciniy investuotojy jmoniy obligacijy tikslams
sutampant, didziausi individualaus ir institucinio investuotojo skirtumai yra
rinkos informacijos kiekis, analizé ir jos priemoniy prieinamumas (Strumeyer,
2005).

Apibendrinant jmoniy obligacijy rinkos pasiiilg ir paklausg, pazymeétina,
kad tiek pasitla, tiek paklausa gali formuoti tapatiis rinkos dalyviai (pvz.,
bankai), pasiiila vienija kity rinky ar finansiniy Saltiniy apribojimai (pvz.,
akcijy emisijy ar banko paskoly), paklausg — stabilumo ir fiksuoty pajamy
poreikis.

Imoniy obligacijy rinkos paklausos ir pasiiilos kreivés atvaizduotos 1
pav. Pazymétinas trimatis grafiko ypatumas, atvaizduojantis jmoniy obligacijy
kieki (Qg), imoniy obligacijy kaing (Ps) ir paliikanas (rp). Pastebétina, kad r

asis kinta atvirks¢iai proporcingai P aSiai (jei P2 < P1< P3, tai r3<ri<rp).

Sp?
Py Sb Mo
P3 rs
€2 €
Pl ; ri
P2 )
Db
Dy?
Q: Q0 Qu Qo

1 pav. Imoniy obligacijy rinkos pasiiilos ir paklausos pusiausvyra
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Cecchetti ir Schoenholtz, 2011.

Reikéty pasakyti, kad jmoniy obligacijy rinkoje pasitlos ir paklausos
kiekiai ir kainos sudaro pusiausvyros buseng €1 (P1, Qi, ri). Kai jmonés
iSleidzia maziau obligacijy (sumazéja finansavimo poreikis, padaugéja kity
finansavimo galimybiy ar jos tampa labiau prieinamos), pasiiilos kreivé
pasislenka i§ Sp j Sp?, taip sumazindama kiekj iki Q2 ir padidindama kaing iki

Ps. Kadangi jmoniy obligacijy nominalas yra fiksuotas, paliikanos, bidamos
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atvirk§ciai proporcingos kainai, maz¢ja, taip padidindamos jmoniy obligacijy
dabarting verte (kaing). Investuotojai iesko patrauklesniy, didesnés grazos
investicijy, todél sumazéja ir rinkos paklausa — paklausos kreivé pasislenka 1§
Dy j Dv?, taip sukurdama nauja pusiausvyra €2 (P1, Qs, r1) jmoniy obligacijy
rinkoje — tapaciy kainy ir paliikany, taciau skirtingo kiekio. Pazymétina, kad
rinkos pasitilos ir paklausos poky¢iams jautriausias démuo Yyra jmoniy
obligacijy kiekis, kainoms ir paliikany normoms nusistovint pagal tarpusiavio
priklausomybes. Didéjant pasitlai ar paklausai, vyksta atvirkstiniai procesai,
galiausiai rinkos pusiausvyra suformuodami didesniu nei pradiniu kiekiu.
Kainy ir palukany poky€iai priklauso nuo kreiviy poslinkiy (esant
simetriSkiems — jos iSlieka tos pacios).

Be anksciau aptarty jmoniy veiklos salygy ir tiksly (Kricheff, 2012),
Jmoniy obligacijy pasiiilos kreivés poslinkius skatina infliacijos liukesciai
(Cecchetti ir Schoenholtz, 2011). Jie daro tiesioging jtaka jmoniy obligacijy
palukanoms: didé¢janti infliacija sumazina realigja imoniy obligacijy graza
(realigja palikany norma), dar kitaip vadinamg skolinimosi kastais, todél
jmoniy obligacijy pasiiila padidéja (pasiskolinti rinkoje tampa pigiau).

Strumeyer (2005) apibrézus atskiry kategorijy investuotojy jmoniy
obligacijy paklausos kreivés poslinkio motyvus, Cecchetti ir Schoenholtz

(2011) papildo makroekonominiais veiksniais:

e Ekonomikos augimas. Augant pajamoms, didés investicijy ] obligacijas
apimtys, paklausos kreivé pasislinks j desing (Cecchetti ir Schoenholtz,
2011).

e Infliacijos ir palikany normos liikes¢iai. Kylant infliacijai ar rinkos
paliikany normai, obligacijos verté ir tikétinas pinigy srautas nuvertes,
jmoniy obligacijy paklausa sumazés (Cecchetti ir Schoenholtz, 2011).

e Rizikos ar likvidumo pasikeitimai. Padidéjus jmoniy obligacijy rizikai
ar sumaz¢jus likvidumui, investuotojai ieSkos kito biido panaudoti
investicinj turtg ar 1ésas, todél jmoniy obligacijy paklausa taip pat mazés
(Cecchetti ir Schoenholtz, 2011).
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Apibendrinant — jmoniy obligacijy emisijos argumentuojamos didesne
preferencija nei konkurencinés turto klasés priemoniy kategorija, palankesne
mokestine aplinka, diversifikuota jmonés balansine struktira 1§ emitento
pozicijy bei investuotojy stabilumo ir fiksuoty pajamy poreikiu.

Veiksniai, lemiantys jmoniy obligacijy rinkos paklausos ir pasiiilos
poslinkius, skirstytini j makroekonominius (infliacija, paliikany norma,
ekonominis augimas), mezoekonominius (kity sektoriy, pvz., banko paskoly,
akcijy rinkos prieiga) bei mikroekonominius (jmonés balanso struktiira,
finansavimo poreikis, akcininky liikes¢iai ir preferencijos). Pazymétina, kad
imoniy obligacijy rinkos plétros (Dp?, SpT) veiksniais laikytinas ekonomikos
augimas, kity rinky (pvz., banky) restrikcijos skolinimui, palankis emisijy

iSleidimui ar Jy didinimui jmoniy valdymo organy sprendimai.

1.2. Imoniy obligaciju rinkos jtakos veiksniai

Mokslinéje literatiiroje jmoniy obligacijy rinka ir jos jtakos veiksniai

nagrinéjami keliomis dimensijomis:

a) kapitalo rinkos sudétyje (Klimasauskiené ir Moscinskiené, 1998; Leipus
ir Norvaisa, 2003; Brzozowska, 2008; Raddatz and Schmukler, 2008;
Chami et al., 2009; Pekarskiené ir Pridotkiené, 2010; Peiris, 2010;
Stankeviciené ir Gembickaja, 2012; Bianchi et al., 2012; Sienaert, 2012;
Laeven, 2014);

b) kreditavimo priemoniy apimtyje (Hubbard, 1998; Grande et al., 2011,
Greenwood and Hanson, 2013);

C) besivystan¢iy  (Srinivas et al.,, 2000; Eichengreen and
Luengnaruemitchai, 2006; International..., 2011; Sui, 2011; Jaramillo
and Weber, 2012; Gozzi et al., 2012; Felman et al., 2014; Levinger and
Li, 2014) ar iSsivysciusiy (Bayoumi and Bui, 2012; Australian..., 2014)

rinky pavyzdziu.
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Imoniy obligacijy rinkai esant kapitalo rinkos sudétyje, pastarosios
rinkos efektyvumas nagrinétas informacinio efektyvumo (Klimasauskiené ir
Moscinskiené, 1998; Bianchi et al., 2012), efektyvios rinkos hipotezés (Leipus
ir NorvaiSa, 2003; Pekarskiené ir Pridotkiené, 2010; Stankeviiené ir
Gembickaja, 2012), instituciniy investuotojy (Raddatz and Schmukler, 2008),
vyriausybés reguliavimo (Chami et al., 2009), internacionalizacijos (Peiris,
2010; Sienaert, 2012) kontekste, jvardijant privalomas efektyvaus rinkos
funkcionavimo prielaidas (Laeven, 2014). Atskira jmoniy obligacijy rinkos
makroaplinkos analiz¢é atlikta nebuvo.

Jmoniy obligacijoms esant kreditavimo priemoniy apimtyje, nagrinétas
kredito reitingo (Greenwood and Hanson, 2013), suteikiamy valstybés
garantijy (Grande et al., 2011) ir tolygios rinkos informacijos (Hubbard, 1998)
poveikis priemonés pelningumui ir kainai. Greenwood ir Hanson (2013) jrodo,
kad Zenklus jmonés kredito reitingo sumazinimas labiau lemia kredito rinkos
,perkaitimg“ nei staigy skolinto kapitalo prieaugio padidéjima. Grande ir Kiti
(2011) jzvelgé jmoniy obligacijoms valstybés teikiamy garantijy pranaSumy ir
trikumy siekiant paskatinti sektoriaus veiklg, atnaujinant finansavimg ir
apsaugant nuo tolesniy finansy kriziy bei sumaZzinant paskolos kaing. Kita
vertus, valstybés garantijos laikomos iSkraipanc¢iomis konkurencine rinka,,
suteikian¢iomis palankesnes sglygas vieniems rinkos dalyviams kity atzvilgiu.
Hubbard (1998), vertindamas informacijos asimetrijg kredito rinkoje, jvardijo
ja mazu ripesciu dél nedideliy sukeliamy pasekmiy. Netolygiis informacijos,
kuria disponuoja skolininkai ir skolintojai, kiekiai sukelia vidinio ir iSorinio
finansavimo kasty skirtumus, kuriuos atvaizduoja skolos priemoniy kaina ir
pajamingumas.

Didziausia rinkos plétros veiksniy analizés motyvacija — atskiry Saliy
palyginimas, jvertinant pazangg ir ja skatinanCius veiksnius. Srinivas ir Kiti
(2000) lygino kapitalo apmokestinimg Lotyny Amerikoje ir Ryty Europoje,
nurodydami sglygas esant palankias tolesnei plétrai. Eichengreen ir
Luengnaruemitchai (2006) jrodé Azijos, Europos ir Lotyny Amerikos kapitalo

ir finansy rinky sarySius, reiSkiantis sisteminei rizikai, persikeliant jvairaus
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pobiidzio kriziy padariniams. Hui Sui (2011), nagrinédamas besivystancia
Kinijos jmoniy obligacijy rinka, iSskyré¢ tokius jos plétros trikdzius:
inovatyvumo stokg (dauguma instrumenty yra ribotos trukmés, mazo
pajamingumo, joms nepritaikomos jvairesnés rizikos valdymo ir santykio su
pelningumu priemonés), pertekling administracing kontrole nevalstybinés
reikSmeés projektams skirty jmoniy obligacijy emisijoms (kurios turi biiti
patikrintos ir aprobuotos keliy institucijy departamenty), patikimy kredito
reitingo agentiiry stoka (Kinijoje), neiSvystyta antring rinka (specializuoty
instituciniy investuotojy, prekybos agenty ir rinkos formuotojy trikumas),
menka informacijos atskleidimg ir vieSinima. Levinger ir Li (2014) papildo
veiksniais, kurie skatino Azijos jmoniy obligacijy rinkos plétra, kuriuos skirsté
1 vidinius ir tarptautinius. Tai mazesnés paliikany normos iSsivysciusiose
Salyse, skatinusios investuotojus ieskoti didesnio pelningumo Azijoje. Taip pat
atsargos Saltinio funkcija jmonéms, Kkai vietiniai ir tarptautiniai bankai rinkoje
uzpildé spragas pasitraukus FEuropos investuotojams. Pasitila skatino
reguliavimo ir politinés iniciatyvos, kuriant rinkos infrastrukttirg (Levinger and
Li, 2014). PrieSingai, Felman ir Kiti. (2014) prie jmoniy obligacijy plétros
Azijoje skatinamyjy veiksniy priskyré uzsienio investicijas. Taciau sutartinai
Levinger ir Li (2014) bei Felman ir kiti (2014) jvardijo investuotojy bazés
plétros bei infrastruktiiriniy rinkos investicijy svarbg efektyviam jmoniy
obligacijy rinkos vystymuisi.

Apibendrinant — nesugrupavus Saliy ar regiony, jmoniy obligacijy
rinkos besivystanciose Salyse nagrinétos International (2011), Jaramillo ir
Weber (2012), Gozzi ir kity (2012). Besivystanciy kapitalo rinky trukdziai

apibendrintini (International..., 2011):

¢ ribotos jmoniy obligacijy emisijos ir jy kokybe;

e mazas antrinés rinkos likvidumas;

e santykinai neiSvystyta rinkos reguliavimo sistema;
e neefektyvi rinkos infrastruktiira;

e priemoniy jvairovés trikumas ir menka investuotojy bazé.
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Pridedant fiskaliniy veiksniy nereikSmingumag obligacijy pajamingumui
besivystanciose ekonomikose, taciau rinkos dalyviy vertinamg, renkantis is
skirtingy Saliy investicijy (Jaramillo and Weber, 2012), taip pat
internacionalizacijos nekonkurencinguma, kai vietinés ir tarptautinés jmoniy
obligacijy rinkos viena kita papildo, nekonkuruoja deél skirtingos priemoniy
trukmés ir pobiidzio (Gozzi et al., 2012).

ISsivysciusiy rinky palyginamoji analizé atskleidzia rinky pralaiduma
ekonominiams Sokams ir $iy plétros poveikj. Bayoumi ir Bui (2012) nustaté,
kad JAV poveikis kitoms rinkoms (ES, Japonijai) yra kur kas didesnis nei kity
rinky poveikis JAV, vertinant finansy kriziy ar Soky sklaidg. Taip pat surasta
koreliacija tarp Jungtinés Karalystés ir euro zonos Saliy nariy. Australijos
jmoniy obligacijy rinkos vystymosi veiksniais apibréziami trumpo termino
,vaniliniy® jmoniy obligacijy pilno prospekto vieSinimo iSimtis, maZzmeniniy
investuotojy j rinkg pritraukimas, leidimas bankams emituoti padengtas
obligacijas — reguliavimo ir teisinés bazés poky¢iai. O i§vystytos rinkos svarba
grindziama vietiniy investuotojy investicijy, emitenty skolos diversifikavimo
galimybémis (investuojant ar skolinantis kitose rinkose, ne bankinése
institucijose) ir sisteminés rizikos mazinimo argumentais. Pastarajg trikdyti
gali 1§ emitento pusés — nepalanki mokestin¢ bazé, investuotojo — mazas
likvidumas (Australian..., 2014).
negreitai jgyvendinamu uzdaviniu. Poreikis jgyvendinti $j uzdavinj

grindZiamas tokiais argumentais (International..., 2011):

e [Splétota jmoniy obligacijy rinka gali veikti kaip stabilumo S$altinis, ypac
finansy kriziymetu, kai kredito rinkos daznai stagnuoja.

e Likvidi jmoniy obligacijy rinka sumazins Salies verslo priklausomybe
nuo bankinio sektoriaus ir didins finansavimo jvairiomis turto klasémis

diversifikacija.
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e Imoniy obligacijy rinka taip pat padeda sumazinti valiutos rizika ir
finansavimo laikotarpiy neatitikimus, ypa¢ vykdant ilgalaikius
projektus.

Tod¢l remiantis anks¢iau iSskirtais giminingy kredito ir kapitalo jvairios
geografijos ir iSsivystymo lygio rinky plétros ir stagnacijos veiksniais,
formuotini jmoniy obligacijy rinkos jtakos faktoriai (zZr. 2 pav.), kuriy buvimas
ir veikimas, skatinimas ar sustabdymas lemty jmoniy obligacijy rinkos plétra,

efektyvy funkcionavima, pakankamga rinkos gylj.

Efektyvi
rinka

Klimasauskiené
ir Moscinskiené, v
Q Stankeviciené ir
1998; L.
Gembickaja, 2012; Eichengreen ir

Pekarskiené ir Luengnaruemitchai, 2006;

Hubbgrd, Pridotkiené, 2010;
1998; Bianchi ir kiti, 2012;
Gozzi'” @ Felman ir kiti,, 2014;
z’l’iPUS ir Grande ir kiti 201 lir . 2812; 2012
Informacijos ., .. =~ _ € lenaert, ‘Tarptautiné

asimetrija 5503 Bayoumi ir Bui 2Olgytegracua arba

o globalizacija
" . @ reiris,

Australian...,

2014; Sui, 2011

/@ Levinger ir Li, 2014;

Interngtional..., 2014; @ srinjvas ir kiti, 2000;
Chamiir (]
kiti, 2009; Jaramillo ir

Ic Weber, 2012;

Vy‘gpalés'ybés

reguliavimas

<

2 pav. Imoniy obligaciju rinkos jtakos faktoriai
Saltinis: sudaryta autorés
Kaip matyti i§ 2 pav., jvairiy autoriy nagrinéti rinkos poveikio veiksniai
sukirstomi ] teorinj aStuonetukg — jtakos faktoriy dispersijg (sklaidg), kurios
aSys nurodo faktoriy srities pavadinimus (,,Efektyvi rinka®, ,Informacijos

asimetrija®“, ,Valstybés reguliavimas®, ,Tarptautiné integracija ar
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globalizacija*). Nuspalvinti apskritimai Zymi autoriy darbus, nagrinéjancius
keliy faktoriy poveikj kredito ar kapitalo rinkai. TuS¢iaviduriai — vienos srities
faktoriy analizés. Kuo toliau Zymuo su autoriy pavardémis yra nutolgs nuo
koordinaciy aSies pradzios, tuo didesn¢ priklausomyb¢ temai jis atspindi
(analizés gylis, apimtis).

Nagrinéjant 2 pav. prieSinga laikrodzio rodyklei kryptimi, jzvelgtinas
santykinis efektyvios rinkos pazangos ciklas, pasiektinas informacijos
asimetrijos sumazinimu, ribotu valstybés reguliavimu bei tarptautine rinky
integracija.

Efektyvios rinkos démuo Sioje analizéje traktuojamas kaip rinkos
vystymosi siekiamybé ar tikslas, kai rinka nepasizymi trukumais ir
iSkraipymais ar pasizymi nedideliais (d¢l netolygios informacijos, griezZto
reguliavimo, mokesciy, sandoriy kasty ar kt.), vyraujant tobulai konkurencijai
kaip tai savo ankstyvuose darbuose apibrézé Modigliani ir Miller (1958) bei
Fama (1970). Toks rinkos iSsivystymo lygis salygoty teigiamg Kkity
ekonomikos sri¢iy poveikj, tai grindé ir Pekarskiené ir Pridotkiené (2010),
makroekonoming kapitalo rinkos plétros interpretacija aiSkindamos rinkos
iStekliy alokacijos funkcijos poveikiu Salies BVP augimui.

Efektyvios rinkos ir informacijos asimetrijos faktoriy sandiiroje
nagrinéjamas informacinis efektyvumas (prieSingybé informacijos asimetrijai,
efektyvios rinkos hipotezes dalis). KlimaSauskiené ir Moscinskiené (1998)
informacinj efektyvumg aiskino vertybiniy popieriy kainy greitu ir tiksliu visos
turimos informacijos atspindziu. Informacinio efektyvumo esmé yra ta, kad
individualtis VP pirkéjai ir pardavéjai, remdamiesi savo patirtimi, jgidziais,
profesionalia nuojauta, labai greitai jvertina kiekvieng naujieng, galinCig turéti
jtakos VP kainoms, ir atitinkamai jg panaudoja sudarydami sandorius, o rinka
»apdoroja“ gaunama informacija, kurig tuojau atspindi VP rinkos kaina. Rinka
laikoma efektyvia, jei, tapus Siai informacijai prieinama visiems, rinkos kaina
nepakinta. Efektyvioje rinkoje kaina jau apima visa tai, kas jvyko iki Sio
momento, o jos poky¢iai priklauso nuo gautos naujos informacijos bei rinkos

dalyviy reakcijos (Klimasauskiené ir Mosc¢inskiené, 1998).
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Nagrinédamos oficialyji prekybos akcijomis sarasa (NVPB, dabar
NASDAQ OMX Vilnius), autorés KlimaSauskiené ir Moséinskiené (1998)
nustaté silpng Lietuvos kapitalo rinkos efektyvuma, reiskiantj, jog VP kaina
atspindi informacijg, surinktg analizuojant anksciau buvusias kainas ir rinkos
dalyviai negali sukurti tokios investavimo strategijos, kai pasipelnyty kity
saskaita (Roberts, 1967). Taip pat egzistuoja vidutinis (VP kainos grindZiamos
vadovaujantis ankstesne ir visuomenei prieinama informacija) ir stiprus
efektyvumas (kai naudojama visa laikotarpio informacija — ir vieSa, ir
neskelbiama) (Roberts, 1967). Stankeviciené ir Gembickaja (2012) pratgsé
Lietuvos oficialaus VP prekybos saraso analize finansinés elgsenos teorijy ir
silpnos efektyvios rinkos investavimo strategijy kontekste. Autorés teige, kad
rinka nebéra efektyvi dél neracionaliy investuotojy ir jy elgsenos. Jos taip pat
tyré akcijy grazos ir investavimo strategijy (momentinés ir atvirkStinés, kurios
remiasi praeities kainy analize) koreliacijg ir nustaté jy trumpalaikiSkumo
pobtud; NASDAQ OMX Vilnius, Ryga ir Talino birzy duomenims.

Nagrinéjant informacijos asimetrijg, i$skirtini vieSumo ir skaidrumo bei
informacijos sklaidos greicioveiksniai. Bianchi ir Kkiti (2012), pristatydami
iSvestines finansines priemones kaip finansing kapitalo rinkos inovacija,
pazymeéjo, jog makroprudencings politikos efektyvumas priklauso nuo valdzios
turimos informacijos, kreditavimo suvarzymy ir ankstyvyjy faziy optimizmo,
rinkoje pristatant inovatyvius finansinius produktus. Politika néra efektyvi, kali
rinka tryk$ta optimizmu, vyriausybé néra informuota (kaip ir privatas rinkos
dalyviai), o kredito suvarzymai — dideli (Bianchi et al., 2012). Savo ruoztu
Brzozowska (2008), nagrinédama rizikos kapitalo fondy steigimg skirtingose
salyse, teigia, kad palankesnés salygos steigtis yra ten, kur taisyklés ar tvarka
kapitalo investicijoms yra gerai zinoma. Sunkumy rinkoje atsiranda dél
nepatyrusios vadovybés ar fondo valdymo kaip ir dél nezinios ar netikrumo,
salygoto naujy technologijy. Kita vertus, teigiamg technologiniy veiksniy
poveikj rinkos vystymuisi jzvelgia Leipus ir NorvaiSa (2003). Jy manymu,
finansy rinkai nuo vartotojisky prekiy rinkos skiriantis dinamiskumu ir didelio

neapibréztumo laipsniu, plétoti ir tirti padeda pazangios informacinés
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technologijos, kaupiancios informacijos duomeny bazes (VP kainos, sandorio
tipo, datos, kiekio ir t. t.).

Kapitalo rinkos efektyvumo ir informacijos asimetrijos problematika
apibendrina kapitalo jkainojimo modelis (angl. capital asset pricing model —
CAPM):

e Efektyvios kapitalo rinkos hipotez¢ akcentuoja kainy atitikt]
informacijai ir yra paaiSkinama informacijos simetrija bei teisingos
informacijos rinkos dalyviy apriipinimu.

e Informacijos simetrija tinkamai paskirsto iSteklius, kaip to reikalauja

pagrindiné kapitalo rinkos funkcija.

Tai labai susij¢ kapitalo rinkos uzdaviniai: tobulos rinkos siekimas,
eliminuojant informacijos netobulumus.

Gausiausiai iStirta dimensija — vyriausybés reguliavimas, kur] sudaro
teisinis reguliavimas, rinkos prieziiira, infrastruktiros steigimas, mokesc¢iai ir
bet kokia kita valstybés valdZios intervencija j rinkg. Kita vertus, néra vieningo
poziiirio dél vyriausybés reguliavimo rinkoje poveikio krypties. Vieni autoriai
(Raddatz and Schmukler, 2008; Chami et al., 2009; Hui Sui, 2011) jzvelgia

trukumus:

e Hui Sui (2011) vienu jmoniy obligacijy rinkos plétros trikdziy iSskyré
pertekling administracing kontrole (kai jmoniy obligacijy emisijos
tikrinamos ir tvirtinamos keliy skirtingy institucijy), pailginancia
emisijos proceso trukme.

e Raddatz ir Schmukler (2008) nagrinéjo instituciniy investuotojy ir
kapitalo rinkos plétros rysj ir priéjo prie iSvados, kad vyriausybés
reguliavimas sglygoja pirminiy rinky plétra, taciau néra visa lemiantis
prioritetinis veiksnys dél rinkos likvidumo ir investicijy valdymo

e Chami ir kiti (2009) nagrinéjo vyriausybiy ,,sukiirimo ir pritraukimo*

strategijos (angl. build it and they will come) ribotumg. Remiantis $ia
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strategija, saliy vyriausybés, kurdamos teising bazg, rinkos priemones ir
birzos veikimo mechanizmag, tikisi privaciy investuotojy rinkos
antplidzio. Daznu atveju tokiomis strategijomis pritraukiami keli
investuotojai ir rinkos aktyvumas nepadidinamas. Tod¢l autoriai prieina
prie iSvados, kad kapitalo rinkos priezilira ir reguliavimas néra
tiesioginiai rinkos plétros veiksniai, nepaisant vyriausybiy dideliy

pastangy palengvinti kapitalo rinkos plétra.

Kiti (International..., 2011; ICMA, 2013;Australian..., 2014) -

pranasumus ar svarba:

Reguliavimo ir teisinés bazés poky¢iai taip pat gali ir skatinti rinkg —
pvz., Australijoje prospekto vieSinimo iSimtys, mazmeniniy
investuotojy ] rinkg pritraukimas, leidimas bankams emituoti padengtas
obligacijas paskatino rinkos vystymasi apimtimi ir gyliu (Australian...,
2014).

ICMA (2013) pabrézia teisinés bazeés ir reguliavimo svarbg jmoniy
obligacijy rinkai, kai galimas tiek rinkos skatinimas, tiek perteklinis
suvarzymas. Ir teisiné bazé, ir reguliavimo politika turi atitikti
pagrindiniy rinkos dalyviy (investuotojy ir emitenty) poreikius ir
uZztikrinti apsauga (ICMA, 2013).

Visos priemonés ir rekomendacijos jmoniy obligacijy rinkos plétrai turi
buti papildytos tvirta rinkos reguliavimo ir prieziliros sistema

(International..., 2011).

Tarptautinés integracijos ar globalizacijos démuo apima rinky

tarpusavio integruotumo, potencialios konkurencijos, uzsienio investicijy bei

sisteminés rizikos perdavimo veiksnius.

Peiris (2010) vietiniy obligacijy rinky katalizatoriais nurodé¢ uzsienio

investuotojus, kurie diversifikuoja institucinius investuotojus ir sukuria didesng

vietos skolos priemoniy paklausa. Uzsienio investuotojams patrauklios labiau

iSsivyscCiusios kapitalo rinkos. Gozzi ir kiti (2012) tam pritaria ir pateikia
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duomenis, jog jmonés, iSleidziancios specialios paskirties ir valiutos obligacijy
emisijas tarptautinése rinkose, daznai padvigubina pozicijas ir vietinése
rinkose. Sienaert (2012) jzvelgiant uzsienio investuotojy plétojamos Vvietos
kapitalo rinkos paklausos trikumy, Kai rinka tampa jautresné ir imlesné
tarptautiniams Sokams, sisteminei rizikai, Felman ir Kkiti (2014) iSskiria
investuotojy bazés plétros svarbg efektyviam jmoniy obligacijy rinkos
vystymuisi.

Eichengreen ir Luengnaruemitchai (2006) bei Bayoumi ir Bui (2012)
nustaté¢ glaudZzias geografines finansy ir kapitalo rinky sgsajas ir tarpusavio
priklausomybes, esant didelei sistemingés rizikos pasireiSkimo tikimybei.

Laeven (2014) apibendrina visas iSvardytas faktoriy sritis ir nurodo
privalomas tinkamo vietiniy kapitalo rinky veikimo sglygas, kurias suskirsto j

tris grupes (Laeven, 2014):

e patikima makroekonominé politika (dél rinky atvirumo ir integracijos i
tarptautines rinkas);

e stipri instituciné ir teisin¢ aplinka (teisés aktai, investuotojy apsauga
pasizymi teigiama koreliacija su jmoniy obligacijy rinkos plétra,
didesne nei makroekonominiai veiksniai;

e gerai veikianti finansy infrastruktiira (sutar¢iy salygos, kredito reitingali,

investuotojy teises).

Be to, efektyviam rinkos funkcionavimui biitinas minimalus dydis
(daznai esamos infrastruktiiros, teisés akty ar politikos nepakanka, skatintina
investuotojy paklausa, aktyvinant privacius pensijy fondus ir Kitus institucinius
investuotojus) (Laeven, 2014). Tam pritaré ir Chamiir kiti (2009), nurodydami
rinkos plétrai reikalingg skolininko ir skolintojo pasirengima sudaryti
sandorius, palankias likvidumo Saltiniy ir priemoniy salygas, kurios gali biiti
jvairiy reguliavimo struktiry palaikomos, kuriamos ar joms naikinamos
klititys.

IS konkretesniy priemoniy ir rekomendacijy jmoniy obligacijy rinkai

plésti vardytinos Sios (International..., 2011):
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e Rinkos efektyvumo didinimas: plétojant pirminio VP platinimo
metodus, sumazinant jmoniy obligacijy emisijos registravimo ar
registravimo patvirtinimo laikotarpius, standartizuojant obligacijy
platinimo dokumentus, sukuriant vyriausybés obligacijy pajamingumo
etalong ir 1§ anksto skelbiant aukciony kalendoriy.

e Rinkos infrastruktiiros ir investuotojy bazés plétra. didinant prekybos
efektyvuma, plétojant rinkos sistema, sukuriant jmoniy obligacijy
indeksa bei jsteigiant specialigjg garantijy institucija; iéjimo ] rinka
barjery panaikinimas, taip atveriant rinkg investuotojams ir ypac
skatinant maZmeninius investuotojus.

o Investuotojy apsaugos stiprinimas: skatinant kainy ir prekybos
skaidrumg, gerinant emitenty vieSinamos informacijos kokybe ir
savalaikiSkuma, stiprinant prieZiiirg ir rinkos kontrolés mechanizmus,
vertinant reitingy naudojimg bei grieztinant jmoniy bankroto ir
restruktiirizavimo taisykles.

o Palankios mokestinés sistemos sukiirimas: perziiirint mokesciy sistema
ir sukuriant jmoniy obligacijy rinkai konkurencingumo salygas,

adekvacias vyriausybiy obligacijy ar bankiniy paskoly rinkoms.

Kiti autoriai tarp pasitilymy kapitalo ir jmoniy obligacijy rinkos plétrai
mini demokratizacijg (Shiller, 2012) ir standartizacija (Novick et al., 2014).
Demokratizacija apibiidinama kaip finansy rinkos atvérimas visuomenei, t. .y.
siektina sukurti teisines ir infrastruktiirines galimybes investuotojams tiesiogiai
dalyvauti sandoriuose (ne per tarpininkus), taip didinant rinkos aktyvuma,
likvidumg, skaidrumg ir pasitikéjimg ja (Shiller, 2012). Standartizacija
suprantama kaip priemonés (Siuo atveju jmoniy obligacijy) trukmés, apimties
suvienodinimas, kuris padidinty rinkos likviduma, sumazinty emisijy ir
sandoriy kastus, didinty kainos skaidrumg ir kt. (Novick et al., 2014). Darbo
autore jzvelgty ir tokios reformos trilkumy: visy pirma sumaz¢jusios smulkiyjy
jmoniy galimybés skolintis rinkoje (numacius zenklias minimaliy emisijy

sumas, tarp pasiilymy ir 750 mln. JAV dol.). Kita vertus, standartizacija

42



sukurty palankias sglygas sandoriy statistiniams duomenims kaupti, leisty

atlikti didesnés apimties analize ir tyrimus.

Apibendrinant — jmoniy obligacijy rinkos plétros veiksniy aibé
susistemintina paklausos ir pasiiilos, mikro- ir makroveiksniy kategorijomis (3

pav.).

MAKROEKONOMINIAI VEIKSNIALI: infliacija, rinkos palikany norma, BVP.

MEZOEKONOMINIAI VEIKSNIAI: padétis substitucinése ar susijusiose
rinkose (pvz., mazéjantis VVP pajamingumas ar skolos apribojimai
bankiniame sektoriuje.

PAKLAUSOS VEIKSNIAL: PASIULOS VEIKSNIAL:

UZstatas, garantija . e Emitenty dydis
Kredito reitingai lmomq e Maizi skolos kastai
Teisiné bazé obligacijq e Teisiné bazé
investicijy apsaugai, . A e Rinkos
mokesciai rinka diversifikacija
Naujos e Naujos
technologijos technologijos
VIDINES PREFERENCIJOS: tolerancija MIKROEKONOMINIAI VEIKSNIAL: \
rizikai, investavimo strategijos, jmoneés skolos dydis, terminy
lGkesciai. diversifikavimas; finansavimo poreikis,

akcininky ar vadovybés preferencijos,
vidiniai rizikos normatyvai, patirtis.

- J

3 pav. Imoniy obligacijy rinkos plétros veiksniy aibé pagal pasiiilos ir
paklausos bei mikro- ir makrodimensijas
Saltinis: sudaryta autorés.

Prie makroekonominiy veiksniy priskirtini:

e infliacijos, atpiginancios skolinimgsi ir nuvertinancios investicijas,
veiksnys, skatinantis jmoniy obligacijy rinkos pasiiila;

e paliikany norma, tiesiogiai daranti jtakg obligacijos kainos atvirkStiniam
savo dinamikai kitimui;

e BVP, kaip ekonominio cikliSkumo vertés matas, rodantis ekonomikos

augimg ar nuosmukj.

43



Prie  mezoekonominiy veiksniy priskirtini kity susijusiy sektoriy
(kapitalo rinkos nuosavybés vertybiniy popieriy, VVP ar kredito rinkos) plétros
ar stagnacijos lemiami jmoniy obligacijy rinkos atoveiksmiai (pvz., sumazéjes
VVP pajamingumas skatina investuotojus ieSkoti alternatyvy jmoniy obligacijy
rinkoje; sumazéjusi kredito institucijy kredito pasitila skatina emitentus ieSkoti
paskolos alternatyvy kapitalo rinkoje).

Mikroekonominiai veiksniai, biidingi jmoniy obligacijy rinkos pasitilos

pusei:

e Imones skolos dydis, ribojantis kreditavimg kredito institucijoje.

e Imonés skolos terminy diversifikavimas (valdant skolos iSlaidas ir
planuojant galimybes grazinti; skirtingos obligacijy emisijos -
skirtingiems projektams ar poreikiams).

e Finansavimo poreikis, apibiidintinas susidariusiomis aplinkybémis:
imonés vykdoma veikla, reputacija, kreditingumu, mokumu, rinkos
aplinkybémis, nuo kuriy priklauso jmoniy obligacijy pasirinkimas.

e Akcininky ir vadovybés preferencijos ir kapitalo rinkos priemoniy
zinomumas, didinantis pasinaudojimo jais tikimybe.

e Vidiniai rizikos normatyvai, salygojantys skoliniy jsipareigojimy
diversifikavimg (kredito linijos, kreditai ir ar jmoniy obligacijos).

e Patirtis, skolinantis kapitalo rinkoje, skatinanti toliau naudotis priemone.

Imoniy obligacijy paklausos pusei budingos vidinés preferencijos
apibréZiamos konservatyvesnémis investavimo strategijomis, maZesniais
pajamingumo liikesciais (palyginti su akcijy teikiamu pelnu), mazesne rizikos
tolerancija, skatinanc¢iais jmoniy obligacijy pasirinkima.

Imoniy obligacijy paklausg skatina investuotojy pasitikéjima kuriantys
veiksniai: aiski teisiné bazé, uZstatu ar garantija pagristos priemonés,
suteikiamas kredito reitingas, reiskiantys priemonés kokybe. Pasiiila skatina
mazi skolinimosi kasStai, galimybé diversifikuoti skolas, panasaus dydzio ir
sektoriaus emitenty konkurencija, jéjimo j rinkg teisiniy barjery panaikinimas

ar galimybiy reglamentavimas. Tiek jmoniy obligacijy pasitlg, tiek paklausg
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didina esama rinkos priemoniy jvairové, atitinkanti skolininko termino ir
investuotojo rizikos ar pajamingumo poreikius, ir naujos technologijos,
didinancios informacijos sklaida, skaidrumag, rinkos apyvartuma.

Pazymétina, kad tapatiis faktoriai skirtingo iSsivystymo jmoniy
obligacijy rinkas veikia skirtingai: pras¢iau reglamentuoty rinky likvidumg ir
patikimumg sustiprina naujai priimti teisés aktai, labiau iSsivysciusiy rinky
didesne plétrg lemia technologinés naujovés, o pazangiose — vél grjZtama prie
teisés akty, skirtingy sriiy reglamentavimo (pvz., investuotojy apsaugos) ar
numatomy iSimciy, reikalingy tolesnei rinkos pazangai ar plétrai.

] veiksniy aibg¢ nejtraukiami force majeure jvykiai, dél nenumatytos
savo prigimties netirtini ir neprognozuotini.

ISskirta daugybé veiksniy, kurie dél visapusés kompleksinés analizés
pagal duomeny prieigg ir neiStirtas sritis susistemintini } jmoniy obligacijy

rinkg lemiancius plétros faktorius ir naudotini tolesnéje analizéje:

o Teisinis reglamentavimas, valstybés reguliavimas ir mokesciai.
Veiksnio pasirinkimo argumentacijag sudaro teoriné darbo baze,
iSryskinanti efektyvias jmoniy obligacijy rinkos veikimo prielaidas per
esamos infrastruktiiros, teisinés bazés (investuotojy apsaugos,
mokestiniy jstatymy) parengimg ir prieziira, uz kuriuos tiesiogiai
atsakingos Saliy vyriausybés. Teoriniams nesutarimams dél valstybés
kisimosi ] rinkg argumentuoti pasirinkta detalesné poveikio jmoniy
obligacijy rinkos plétrai analizé.

e Informacinés ir rySio technologijos (IRT). Veiksnys pasirenkamas
nagrinéti kaip atsvara informacijos asimetrijai; naujy technologiniy
infrastruktiiry diegimas skatina rinkos plétrg (grei¢iau vyksta ir
aptarnaujami sandoriai) ir skaidruma (placiai priecinami duomenys).
Toliau nagrinétinas ir jrodytinas rySys tarp jmoniy obligacijy rinkos
plétros ir IRT besivystanciose ir i§sivysciusiose rinkose.

e Konkurencija banko paskoloms. Identifikavus preliminary sarysj

(isanalizavus JAV, ES ir Lietuvos atvejus ieSkant priezastingumo
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veiksniy) tarp rinky, esant matavimo sgsajy (vienai rinkai susitraukiant,
patiriant nuostoliy, vyksta kitos atsigavimas ar plétra), toliau tirtina ir

vertintina rinky priklausomybé, tarpusavyje Susijusi ar paskira plétra.

Tarptautiskumo ar tarptautinés integracijos démuo toliau Siame darbe

bus nagrinéjamas palyginamgja analize (lyginant JAV, ES, Lietuvg).

1.3. Imoniy obligacijy rinkos teisinis reglamentavimas ir reguliavimas

Rinkos ekonomikos sudétingumas ir dinamiSkumas reikalauja
skaidrumu ir atvirumu pagrjsty jstatymuy, taisykliy ir normy, kurie palengvina ir
skatina ekonominius mainus ir yra vienintelé valdzios intervencijos j rinka
priemoné, dél kurios sutaria dauguma teoretiky. Bendradarbiavimas ir
pasitikéjimas, kuriy reikia, kad rinkos ekonomika veiksmingai funkcionuoty,
sukuriami tik tada, kai yra gerai iSvystyta teisiné ir reguliuojamoji sistema
(Walker, 2000).

Kapitalo rinkos dalyviams, sandoriams ir santykiams veikiant rinkos
ekonomikos principais, galioja institucinio reguliatoriaus ir teisinés bazes
poreikis. Be saziningo, skaidraus ir efektyvaus rinkos veiksmingumo siekio,
kapitalo rinkos reguliavimas yra salygojamas keliy papildomy tiksly:
sisteminés rinkos rizikos maZinimo, tvarios plétros uZtikrinimo ir rinkos
dalyviy informuotumo bei apsaugos. Nustatomos taisyklés ir j¢jimo j rinka
standartai (pvz., rinkos dalyviy licencijavimas), veiklos vertinimo matai
reguliuoja sisteminés rinkos rizikos atsiradimo galimybes ir ja minimizuoja.
Teisés aktuose jtvirtintas sgvoky ir aplinkybiy, kurioms esant veikiama ir ar
taikomos jvairios sankcijos, aiSkumas wuztikrina rinkos patikimuma,
sgzininguma ir i§ to kylanCias salygas plétrai. Skaidrumo principai, daznai
reglamentuoti privalomu informacijos atskleidimu, kuria kita — rinkos

patrauklumo — dimensija.
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Imoniy obligacijy rinkai atsiradus ir plétojantis kapitalo rinkos poaibyje,
daznu atveju néra atskiro teisinio reglamentavimo ar institucinio reguliavimo,
uztikrinant bendrg kapitalo rinkos vientisumg ir stabiluma.

Rinkg vienijant, integruojant ar kitaip modernizuojant, reikalingi teisinio
reguliavimo atoveiksmiai. Pastebéta, kad 1§ visy sudedamyjy rinkos
ekonomikos  daliy integracijos  pereinamuoju laikotarpiu  sparciai
besivystancCiose Salyse 1éCiausiai vystési teisinés sistemos ir institucijy
organizaciné struktira (Walker, 2000). ES kuriama bendroji rinka apima
administraciniy ir kitokiy kliti¢iy Salinimg bei esamy taisykliy supaprastinima,
leidziant] visiems ES — asmenims, vartotojams, jmonéms, investuotojams —
pasinaudoti visomis rinkos siillomomis galimybémis, turint tiesioging prieigg
prie 28 Saliy 503 mln. vartotojy rinkos. Laisvas kapitalo judéjimas kartu su
laisvu Zmoniy, prekiy ir paslaugy judéjimu yra viena 1§ keturiy pagrindiniy ES
laisviy. Si laisvé buvo patvirtinta 1990 m. liepos 1 d. ir tapo pirmuoju etapu
kuriant ekonoming ir pinigy sajunga, kurios kulminacija tapo euro jvedimas.
Lietuvai nuo 2004 m. geguzés 1 d. tapus visateise ES nare, o nuo 2015 m.
sausio 1 d. ir euro zonos nare, teisiné bazé nuolat derinama prie isleidziamy
Europos Komisijos ir Europos Parlamento tvirtinamy direktyvy,
optimizuojamas reguliuojanciyjy institucijy tinklas. Nuo Romos sutarties
prag¢jus 57 metams, ES ekonominé integracija yra paZengusi labai toli, taciau
nelaikoma baigtine, 0 pagrindinius isSikius kelia teisinés bazés ir
administraciniy trukdZiy bendrosios rinkos potencialui Salinimas. Savo
homogeniskumu ES rinka vis dar atsilicka nuo pagrindinés ekonomikos
partnerés, o kartu ir konkurentés JAV.

Ieskant jmoniy obligacijy subrinkos plétros veiksniy, atlickama trijy
lygiy — nacionalinio, tarptautinio ir transatlantinio — analizé. Nagrinéjamos
Lietuvos, ja nulemiancios ES, pazangos ir gerosios praktikos pavyzdzio JAV
teisiniy reglamenty, jsteigty rinkos prieziiiros institucijy tinklo bei mokestinés
aplinkos skirtybés, turinCios poveikio sklandziam ir efektyviam rinkos
funkcionavimui ir plétrai (tyrimais tai jrodo Chinn and Ito, 2006; Fauver et al.,

2003; Kogut and Spicer, 2002; Simmons, 2001).
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1.3.1. Imoniy obligacijas reglamentuojanciy ir susijusiy jstatymu bazé

2000 m. liepos 17 d., jgyvendinant Finansiniy paslaugy veiksmy
programa, ES ijsteigtas nepriklausomy eksperty komitetas prie EK (toliau
Lamfalussy komitetas) pasiiilé pagrindines finansy, o kartu ir jmoniy obligacijy
rinkag reglamentuojancias direktyvas. Direktyvos skirstytinos j dvi grupes:
rinkos atvérimo ir apsaugos. Pirmajai grupei priskirtinos finansiniy priemoniy
rinky (2004/39/EC, 2014/65/EU) ir prospekto (2010/73/ES) direktyvos,
antrajai — manipuliavimo rinka (2014/57/ES) ir skaidrumo (2013/50/ES)
direktyvos.

Finansiniy priemoniy rinky direktyva sukuria vadinamaji ,,vieng pasg®,
kuris leidZia investicinéms jmonéms veikti visoje ES, kartu uZtikrinant auksto
lygio investuotojy apsauga. Prospekto direktyva suteikia vadinamajj ,,vieng
pasg“ emitentams (jskaitant SVV) ir kartu galimybe ieSkoti investicinio
kapitalo visos Europos mastu. Skaidrumo direktyva nustato vienodas tikslios,
iSsamios ir laiku pateikiamos informacijos atskleidimo emitentams visoje ES
taisykles, taip sickdama palaikyti investuotojy pasitikéjima. Piktnaudziavimo
(manipuliavimo) rinka direktyva siekiama uZkirsti kelig vieSai neatskleistai
informacijai ir manipuliavimui rinka, taip pat iSlaikyti investuotojy
pasitikéjima.

Svarbiausia direktyva, reglamentuojanc¢ia finansiniy priemoniy rinka,
yra laikoma Finansiniy priemoniy ir rinky direktyva 2004/39/EC, isigaliojusi
2007 m. (toliau MIFID). Bendruoju direktyvos tikslu nurodytas ES finansy
rinky konkurencingumo didinimas, pasitelkiant bendros rinkos kiirimo, auksto
ir harmonizuoto investuotojy, prekiaujanéiy akcijomis, obligacijomis, kitomis
iSvestinémis ir struktirinémis finansy rinkos priemonémis, apsaugos lygio
uztikrinimas.

Pagrindiniai direktyvoje numatyti principai susisteminti 4 paveiksle.
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AN > N\ > AN > AN > AN
? Emisijos Kliringasir . o
lidimas Prekyba B Saugojimas ISpirkimas

Investuotojy Investiciniy |éjimo j kitas
apsauga sandoriy rinkas bariery

4 pav. MiFID direktyvos principy ir obligacijos gyvavimo ciklo procesy
sasaja
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Europos Parlamento ir Europos Tarybos,
2004/2014.

MiIFID panaikino investiciniy jmoniy (II) veiklos geografinius rinkos
barjerus ir suteiké galimybes veikti kity Saliy finansy rinkose, tai 1émé prieigy
prie vietiniy reguliuojamy rinky pagrindinéms sandorio Salims, kliringo ir
atsiskaitymo sistemoms, investicinems jmonéms 1§ kity valstybiy nariy
suteikimo uztikrinimas (Europos Parlamento ir Europos Tarybos, 2004).
Investicinés jmonés, pageidaujancios tiesiogiai prisijungti prie kity valstybiy
nariy atsiskaitymo sistemy, turi atitikti komercinius veiklos reikalavimus,
reglamentuojancius naryste sistemoje, taip pat taikyti rizikos ribojimo
priemones, bitinas sklandziam ir tvariam veikimui atitinkamoje finansy
rinkoje.

Didziausias Siy direktyvos reikalavimy poveikis jauciamas VP
(iSskiriant jmoniy obligacijas) prekybos, kliringo ir atsiskaitymy ciklo fazéms
(zr. 4 pav.). Platesniu prieigy prie kliringo ir atsiskaitymy institucijy sgjungoje
atvérimu yra didinama prekybos internacionalizacija, plétojama tarpininky
infrastruktiira. Taip supaprastinami procesai, mazinamos finansiniy operacijy
sgnaudos, siekiama masto ekonomijos, kuriama tiesiogin¢ nauda aktyvinant
prekybos pasitilg, didinant potencialiy ir esamy jmoniy obligacijy realizavimo
galimybes. Rinkos paklausaipagerinamos galimybés diversifikuoti portfelj,
veiksmingiau paskirstyti kapitala, suteikiama naujy geografiniy investicijy ir

verslo galimybiy.
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Kita direktyvos reglamentuojama sritis — iSsami reguliavimo sistema,
organizuotai investuotojy sandoriy rinkoje ar kitose prekybos sistemose ir
investiciniy jmoniy prieziirai vykdyti. MiFID harmonizavo tradiciniy
reguliuojamy rinky ir naujy konkurencingy rinkos zaidéjy teising aplinkg
Europos Sajungoje, taip isskirdama ir apibrézdama trijy riisiy prekybos vietas
(Europos Parlamento ir Europos Tarybos, 2004):

e Dbirza (vadinamoji ,,reguliuojamoji rinka“);

e daugiasalés prekybos sistemos (DPS) — tai nauja MIFID sukurta
prekybos platformos kategorija. Tai investicinés jmonés ar rinkos
operatoriaus valdoma daugiaSalé sistema, apjungianti arba sudaranti
lengvesnes salygas sistemingai, taikant neleidZiancias veikti savo
nuoziiira taisykles, derinti daugiasalius treciyjy Saliy interesus perkant ir
parduodant finansines priemones;

e sistemingi vykdytojai (angl. systematic internalisers) — tai jmonés,
kurios organizuotai, daznai ir sistemingai vykdo savo sgskaitose klienty
pavedimus uz reguliuojamos rinkos ir DPS.

2014 m. euro zonoje veiké 412 reguliuojama rinka (kaip vertybiniy
popieriy birza), 151 DPS ir 12 sistemingy vykdytojy (kaip antai Danske Bank,
Nordea Bank Danmark A/S, SOCIETE GENERALE, UBS Ltd, Credit Suisse
Securities Europe Ltd)2.

Sio direktyvos apibrézimo poveikis juntamas vertybiniy popieriy
(i8skiriant yjmoniy obligacijas) prekybos, kliringo ir atsiskaitymy ciklo fazéms
(zr. 4 pav.): numatytos gairés vertybiniy popieriy prekybos, Kliringo ir
atsiskaitymo procesams reguliuoti, reikalavimai reguliuojan¢ioms institucijoms
ir tarptautinis tarpinstitucinis bendradarbiavimas. Tokia veikla skatina rinkos
procesy skaidrumg, aktyvina rinkos pasitla ir paklausa, taip uztikrinamas

prekybos apyvartumas.

2 Federation of European Securities Exchanges (2014). Statistics. Prieiga per interneta:
http://www.fese.eu/en/?inc=cat&id=4
3 European securities and markets authority (2014). Database. Prieiga per interneta:
http://mifiddatabase.esma.europa.eu/
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ES kliringo ir atsiskaitymy procesuose, iSskiriant ir reglamentuojant
prekybos viety rusis, vyko horizontali ir vertikali instituciné integracija
(European..., 2010):

e horizontali — vietos birzy susijungimai ir jsigijimai;

e vertikalus konsolidavimas — jtraukiant kitus prekybos proceso dalyvius
(su vertybiniy popieriy birzomis kai kuriose Salyse jsigyta kliringo ir
atsiskaitymy infrastruktiira, kuri joms yra naudinga siekiant padidinti
kontrole per vertés kiirimo granding ir sumazinti islaidas).

Dar vienas svarbus direktyvoje minimas dalykas — stipri investuotojy
apsauga. Direktyva jpareigojo investicines jmones atsakingai valdyti kliento
turtg, disponuojant investicinémis priemonémis ir priimant kitus veiklos
rinkoje sprendimus. [teisintas investiciniy jmoniy informacijos sudarius
sandorius atskleidimas, privalomas fiksuoty kainy skelbimas, jtvirtintos klienty
pavedimy tvarkymo taisyklés. Tokio rinkos skaidrumo perspektyvoje
formuojasi did¢jantis investuotojy pasitikéjimas ir rinkos paklausa,
aktyvindama vertybiniy popieriy (iSskiriant jmoniy obligacijas) prekybos ciklo
faze (zr. 4 pav.).

MiFID sukurtas pasitik¢jimas finansy rinka buvo iSbandytas 2008 m.
finansy krizés. Kaip matyti i§ 5 pav., ne visi VP (atvejo analizéje jmoniy
obligacijos) gyvavimo ciklai buvo reglamentuoti direktyva, kity cikly gylio
nepakankamumg (pvz., investuotojy apsaugos uztikrinimo obligacijos
iSpirkimo momentu) atskleidé ekonomikos cikliskumas. Remiantis tuo, 2011
m. spalj Europos Komisija pateiké pasitilymus perziuréti Finansiniy priemoniy
rinky direktyva (MiFID 2), siekiant dar didesnio finansy rinky efektyvumo,
skaidrumo, koordinuotumo ir tarpusavio sgsajy bei dar labiau sustiprintos
investuotojy apsaugos. 2014 m. geguzés 15 d. Europos Parlamentas ir Taryba
patvirtino direktyva 2014/65/ES ,,Dél finansiniy priemoniy rinky, kuria i$
dalies kei¢iamos Direktyva 2002/92/EB ir Direktyva 2011/61/ES* (toliau
MIiFID 2) bei reglamentg Nr. 600/2014 d¢l finansiniy priemoniy rinky, kuriuo
i§ dalies kei¢iamas Reglamentas (ES) Nr. 648/2012.

Pagrindiniai MiFID ir MiFID 2 skirtumai susisteminti 1 lenteléje.
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1 lentelé. MiFID ir MiFID 2 direktyvy skiriamieji bruozai

MIFID |

MiIFID Il

Rinkos skaidrumo
taisykliy taikymo
sritis

Rinkos struktiira

PriezZiuros
institucijy
jgaliojimai

Finansiniy
priemoniy

prekybos ir kliringo
procesy lengvatos
Algoritminé

prekyba

Investuotojy
apsauga

Atsakomybé

Bendradarbiavimas

Akcijoms ir kt. turto

klasés priemonéms
Reguliuojamoji rinka,
DPS

Numatyta teisé reikalauti
informacijos 1§ leidimus
turinciy ivesticiniy
jmoniy ir reguliuojamos
rinkos auditoriy.

Nenumatyta.

Neisskirta.

Numatytos  investiciniy
jmoniy vadovy patirties ir
kompetencijos gaires,
investiciniy Jmoniy
teikiamy paslaugy

klientams ir  veikimo
rinkoje atsakomybeés.
Direktyvoje
reglamentuota
agenty veikla.

draudimo

Vadovaujantis nacionaline

teise, valstybiy nariy
teises taikyti
baudziamasias sankcijas ir
informacijos  pateikimas
ESMA.

Numatyta galimybé

Akcijoms ir kt. turto klasés,
obligacijoms ir iSvestinéms
finansinéms priemonéms
Reguliuojamoji rinka, DPS,
OPS

Informacijos apie asmeny

turimas pozicijas del
susijusiy 1Svestiniy
finansiniy priemoniy

pareikalavimo jteisinimas.

Mazoms prekybos vietoms
ar naujai jsteigtoms sandorio
Salims numatomas
pereinamasis laikotarpis.

Tinkamas reglamentavimas
ir likvidumo uztikrinimo

taisykles;

el. prekybos sistemy ir
rizikos kontrolés
mechanizmai: patvirtinty
ataskaity (angl. approved
reporting mechanism
(ARM)) ir autorizuoty
pranesimy (angl. authorised
publication  arrangement
(APA)).

Visoms investicinéms
jmonéms nustatytos
bendroviy valdymo
taisyklés ir vadovy
atsakomybeé.

Nepriklausomy konsultanty
ir  investicijy  portfelio
valdytojy mokéjimy
tre¢iosioms Salims  ar
kitokios piniginés naudos
apribojimas.

Maksimaliy administraciniy
piniginiy sankcijy dydziai ir
jy apribojimai, kad jie
virSyty padarius pazeidima
gautg naudg.

Salygos trecCiosiose Salyse
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sudaryti susitarimus dél jsteigtoms  jmonéms  ir
informacijos mainy, jeigu rinkos operatoriams patekti j
tinkamai  reglamentuota Europos Sajungos rinkas:
informacijos profesiné laukiant EK leidimo ar
paslaptis. steigiant filialg.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Europos Parlamento ir Europos Tarybos,
2004; Europos Parlamento ir Europos Tarybos, 2014.

Kaip matyti i§ 1 lentelés, MiFID 2 sustiprino pagrindines MiFID
reglamentuotas  sritis:  investuotojy apsauga papildyta  grieZtesniais
reikalavimais investiciniy jmoniy valdymo organams ir veiklai; iSpléstas
kapitalo rinkos konkurencingumas, suteikiant pereinamgji laikotarpi
prisitaikymui prie taisykliy ir taip sumaZinant j¢jimo j rinkg barjerus naujiems
maziems dalyviams bei atveriant ES rinkag treCiyjy Saliy investicinéms
jmonéms; rinkos reguliuojanciyjy institucijy pozicijos sustiprintos tikslesniais
reikalavimais (pvz., dél pozicijy atskleidimo). Yra ir naujy reglamentuoty
dalyky, nepaminéty pradingje direktyvoje, — iSplésta direktyvos taikymo sritis,
dabar ji apima ir obligacijas bei iSvestines finansines priemones; iSsamesné
prekybos viety apibréztis — jtraukia ir reglamentuoja uzbirzing prekyba;
reaguojant j rinkos salygas, kontrolés mechanizmui pavestos ir algoritminés
arba automatizuotos prekybos sistemos.

Tikétinas iSskirtinis MiFID 2 poveikis jmoniy obligacijy emisijos,
prekybos, kliringo ir atsiskaitymy ciklo fazéms (zr. 4 pav.):

e D¢l priemonés reglamentavimo sustiprinta sandoriy kontrolg,
informacijos pateikimas prie§ sudarant sandorj ir ji baigus. Taip
siekiama atkreipti investuotojy démesj, tenkinami saugumo liikesciai ir
tikétinai did¢janti priemonés paklausa emisijy skaiciui.

e Platesnés prekybos galimybés — ES prekybos Zemélapis papildomas
organizuota prekybos sistema bei uzbirzine rinka, kurios yra
pagrindiniai jmoniy obligacijy sandoriy agreguotojai.

e Skatinant prekybos, kliringo ir atsiskaitymo agenty konkurencija,

tikétinai optimizuotini sandoriy laiko ir finansiniai kastai.
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e Algoritminés prekybos apribojimais galimas dvejopas poveikio
obligacijy likvidumui efektas:
o Taikant nesaugiy sandoriy kvotg ar létinant prekyba, maZinamas
jos likvidumas.
o Kita vertus, ESMA numatytos likvidumo taisyklés jmonéms,
veikian¢ioms algoritminéje platformoje, turéty didinti sistemos

likviduma.

Remiantis direktyvy ir reglamenty priémimo ir jsigaliojimo laiko ciklu,
20152016 m. MIFID 2 direktyvai tikimasi parengti jgyvendinancias
direktyvas ir techninius standartus (ESMA taisykles), paciai direktyvai ir
reglamentui jsigaliosiant 2017 m.

Kita svarbi jmoniy obligacijy ir visai kapitalo rinkai direktyva —
Prospekto direktyva 2003/71/EB, reglamentuojanti: prospekto skelbimo
prievole ir atleidimg nuo jos, prospekto arba bazinio prospekto ir priedy
formato gaires, prospekto galiojimo laikotarpi (< 12 mén. ir 12 mén.),
informacijos teikimg (turinj ir daZnumg) visuomenei (Europos Parlamento ir
Europos Tarybos, 2003). Pagrindiniai pradinés direktyvos papildymai,
reglamentuoti direktyva 2010/73/ES (Europos Parlamento ir Europos Tarybos,
2010):

e kai kuriy vertybiniy popieriy emisijoms taikomi maziau iSsamios
informacijos atskleidimo reikalavimai (mazyjy jmoniy, smulkiyjy
skolintojy, vyriausybés garantiniy schemy);

e patobulintas prospekto santraukos formatas ir turinys;

e atleidimas nuo prievolés skelbti prospekta papildytas aplinkybe, kai
imonés prekiauja darbuotojy akcijy schemomis;

e tapatinamos sgvokos su Skaidrumo ir MiFID direktyvomis;

e ne kapitalo vertybiniy popieriy emitentams galimybé nustatyti savo
buveing valstybé¢je naréje.

Direktyvos tiesioginis taikymas jmoniy obligacijoms pasireiskia

prievole isleisti bazinj prospekta, galiojantj trumpiau nei 12 mén., prievolémis
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prospekta tvirtinti ir atskleisti visuomenei. Direktyvos pakeitimai, tikétina,
paskatins smulkiy emitenty jéjima j skolinto kapitalo rinkg ir sumazins jy
administracing nastg. Prospekto direktyvos orientacija j skolinto kapitalo
judéjimo skatinimg (buveinés, valstybés narés nustatymo apribojimo
panaikinimas) — stimulas rinkos aktyvumui ir vientisumui bei integralumui
uztikrinti: smulkiyjy skolininky, kuriy obligacijos nominalo verté < 1000 EUR,
teisé pasirinkti buveine prilyginima 1000 EUR nominalo vertés emitentams.
Rinkos apsaugos direktyvy grupéje ilga laika dominavo Skaidrumo
direktyva 2004/109/EB ir reglamentas 759/2013, reglamentuojantys rinkos
skaidrumg privalomosios informacijos (finansinés atskaitomybés, padedancios
priimti investicinius sprendimus) atskleidimu. 2013 m. direktyva buvo
papildyta ir atnaujinta 2013/50/ES, kuria panaikintas jpareigojimas visoms j
birzos prekybos saraSus jtrauktoms jmonéms skelbti ketvirio finansing
atskaitomybe, jtvirtintas jpareigojimas parengti neprivalomy j birZos prekybos
saraSus jtraukti jmoniy finansinés atskaitomybés aiSkinamyjy daliy turinio
gaires (Sablonus), informacijos atskleidimo tvarka imti taikyti visoms
priemonéms, kuriy ekonominis poveikis panasus ] akcijy turé¢jimo ir teisiy
jsigyti akcijy poveikj, suderinti informacijos apie kontrolines balsavimo teisiy
dalis atskleidimo tvarka (Europos Parlamento ir Europos Tarybos, 2013).
Jmonéms, iSleidzian¢ioms skolos VP emisijas, galioja direktyva
apibréziami informacijos (dél skolos VP savininky susirinkimy vietos, laiko ir
darbotvarkés, paliikany iSmokéjimo, bet kokio konvertavimo, keitimo,
pasiraS§ymo arba panaikinimo teisiy, skolos grazinimo) pateikimo skolintojams
reikalavimai, informacijos prieinamumo ir vientisumo principai bei
elektroniniy priemoniy naudojimo metodai (Europos Parlamento ir Europos
Tarybos, 2004a), didinantys sandoriy jvykdymo skaidrumg, skatinantys
investuotojy pasitik¢jimg, taip svarby skolinto kapitalo rinkoje. Taikomos
iSimtys — pusmetinés atskaitomybés reikalavimo teikimui (prekiaujant
valstybés narés reguliuojamoje rinkoje ir kuriy VP vieneto nominalioji verte
yra ne mazesné kaip 50 000 EUR), panaikintas reikalavimas skelbti ketvirting

finansine atskaitomybe, taip maZinant emitenty administracing nasta.
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Irodg¢ reakcijg konkurencinés rinkos pokyc¢iams bei nuoseklios vientisos
bendros rinkos sukiirimo politikos vykdyma, Europos Parlamentas ir Taryba
priima inovatyvius savo juridinei galiai neprieStaraujancius sprendimus rinkos
apsaugai uztikrinti. Vieni tokiy — Manipuliavimo rinka direktyva 2014/57/ES
bei reglamentas 596/2014, kuriy tikslas yra sukurti bendrg sankcijy schema,
kuri gali turéti stipry atgrasomajj poveik] manipuliavimui rinka ir sustiprinti ES
finansy rinky vientisuma. Direktyva numato baudziamgsias sankcijas fiziniams
asmenims nuo dvejy iki ketveriy mety laisvés atémimo, juridiniams asmenims
— likvidavimo, uZ manipuliavimg rinka, prekyba VP, remiantis rinkoje vieSai
neatskleista informacija ar neteiséta vieSai neatskleistos informacijos
atskleidima (Europos Parlamento ir Europos Tarybos, 2014a). Siy sankcijy
jvedimas, salygotas LIBOR manipuliavimo atvejo, neturés tiek iSskirtinés
jtakos jmoniy obligacijy rinkai, kiek apskritai rinkos dalyviy drausmei.
Direktyva bus pradéta taikyti 2016 m.

Kitas su jmoniy obligacijy rinka glaudziai susijes teisés aktas —
reglamentas d¢l kredito reitingy agentiiry Nr. 1060/2009. Reglamentas ir jj
1gyvendinantys techniniai standartai mazina vertybiniy popieriy priklausomybe
nuo kredito reitingy, reglamentuodami viesg struktiiriniy investiciniy
priemoniy informacijos atskleidimg rinkg reguliuojancios institucijos sukurtoje
Europos reitingy platformoje; didina saZiningg konkurencijg ir kredito reitingy
institucijy prieziiirg, jpareigoja jas teikti taikomy klientams jkainiy informacija
rinkg reguliuojanciai institucijai (Europos Parlamento ir Europos Tarybos,
2009). Investicinio reitingo jmoniy obligacijy emitentams reglamentas
liberalizuoja sglygas kredito analizei atlikti ir sukuria palankesnes
konkurencines salygas pasirinkimo sprendimui priimti. Konkurencija tarp
reitingy agentliry stebima klientams taikomy jkainiy informacijos atskleidimu
ir priezitira. Sprendimai liberalizuojami pasirinkimo laisve (suteikiant kredito
reitingg agentirai ir skelbiant informacija vieSai ar tik skelbiant informacija
vieSai). Informacijos vieSumu didinamas rinkos skaidrumas, vykdoma

priezitira skatina dalyviy ir potencialiy dalyviy pasitikéjima sandorio Salimis ir
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sandoriui jtakg daran¢iomis institucijomis (pvz., kredito reitingy agentiiromis)
bei pacia rinka.

2015 m. vasario 18 d. EK pradéjo kurti bendra kapitalo rinkg — isleido
zaligjg knygag ir inicijavo Saliy nariy konsultacijas. Bendros kapitalo rinkos
suktirimu siekiama atverti naujas finansavimo galimybes ir panaikinti klittis
tarpvalstybinéms investicijoms, taip uztikrinant tvary ilgalaikj ekonomikos
augimg ir darbo viety sukiirimg. Fragmentuoty dideliy jmoniy dominuojamy
nacionaliniy kapitalo rinky sgjungai kurti pasitelkiamos priemonés
(European..., 2015): Prospekto direktyvos perziiira (prospekto poreikio
aplinkybés, racionalus patvirtinimo laikotarpis, prospekto turinys), kredito
vertinimo informacijos apibrézimas, rinkos praktiky gido parengimas ir kt.
Detalus veiksmy planas pristatytinas po konsultacijy ciklo su Salimis narémis.

Apibendrinant — matyti tvari ir kryptinga ES politika bendros rinkos
koncepcijos jgyvendinimo link greitai reaguojant j rinkoje vykstancius
poky¢ius ir numatant ateities prevencinius veiksmus bei ilgomis reglamenty ar
direktyvy isiteis¢jimo procediiromis, kurias, tikétina, aplenkia ekonomikos,
finansy ir kapitalo rinkos cikliSkumas. Pazymétina, kad esama teisiné¢ bazé
nesudaro prielaidy visapusiam jmoniy obligacijy gyvavimo ciklo procesy
reglamentavimui (Zr. 4 pav.): prasCiau apibréziant aplinkybes ir salygas
iSperkant vertybinius popierius, nuo taisykliy visumos turto konvertavimui iki
galimy mokumo sutrikimy ir investuotojy interesy pazeidimo. Darytina iSvada,
kad iSvestiniy priemoniy reglamentavimas néra pakankamas, jy gyvavimo
ciklo procesams taikant bendrines rinkos reglamentavimo gaires. Tikétina
konkretizuoto taikomojo pobiidzio teisinio reglamentavimo nauda rinkos
aktyvinimui ir plétrai.

Prielaidoms del direktyvy ir finansy bei kapitalo rinky veiklos cikly
nesutapimy patikrinti ir ES teisés akty jtakos jmoniy obligacijy gyvavimo ciklo
procesams analizés iSvadoms jvertinti atlickamas ES teisinés bazés pokycCiy

jtakos jmoniy obligacijy rinkai vertinimas. Teisiniy ir finansiniy procesy
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suderinamumui ir vienpusei jtakai (teisés finansams) jvertinti taikomas
pakopinis poveikio vertinimo metodas*:

e svarbiausiy ES teisés akty priémimo ir jsigaliojimo chronologija
papildoma ES finansiniy ir nefinansiniy bendroviy® obligacijy emisijy
nominaliosiomis vertémis (zr. 5 pav.);

e v¢liau svarbiausiy ES teisés akty priémimo ir jsigaliojimo chronologija
bei nefinansiniy ir finansiniy bendroviy obligacijy emisijy prieaugio

tempai papildomi ES S§aliy nariy BVP to meto kainomis pricaugiu (zr. 6

pav.).
1600000 Lamfalussy proc. ruu:p:kTuMI-HE,u;p:r.lT:IDD MiFIDn :E_riettlil'to - tl“J-I:"I\'.F\Dl Skaidrumop
1400000 Ty T Ty b p.-d.\rektyvospap|ldyr.na| o
Porod ) P i n. - direktyva perkelta j nacionaline
1200000 — abiuny— Safumn. gyt teise
1000000 —— ——H . o
[ Finansiniy bendroviy obligacijy
800000 A A L ||| emisijos nominalia verte, min EUR
600000 — A S - ... N o
: N H Ne finansiniy bendroviy obligacijy
400000 emisijos nominalia verte, min EUR
200000

0 '_:‘I'_‘I’_‘I’_:‘I'_E.‘I
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¢ S
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5 pav. Finansiniy ir ne finansiniy bendroviy obligacijy nominaliosios
vertés emisijy dinamika ES 2000-2013 m., mIn. EUR
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ECB, 2014.

Kaip matyti i§ 5 pav., daugiausia tiek ne finansy, tiek finansiniy
bendroviy obligacijy emisijy nominaliosios vertés padidéjo 2005 ir 2009 m.,
kai pagrindiné rinkg reglamentuojanti direktyva MiFID jau buvo priimta (2004
m.), papildyta (2006 m.) ir jtvirtinta $aliy nariy nacionaliniuose teisés aktuose

(2007 m.). 2004 m. priémus MIFID direktyva, 2005 m. sparciai didéjo jmoniy

4 Metodo esmé: iSskaidyti vykdomas operacijas | atskirus zingsnius, taip uztikrinant visuminio ir
fragmentuoto poveikio jvertinima, integraly visos turimos informacijos panaudojima. Placiau taikomas
sanaudy paskirstymui vertinti (Bagdonas ir Railien¢, 2013).

> ES nefinansiniy bendroviy statistika apima: privacius ir vieSuosius pelno ir ne pelno siekiancius
juridinius asmenis; ES finansiniy bendroviy statistika apima: indéliy bendroves (iSskyrus centrinj
bankg), draudimo bendroves, pensijy, investicinius fondus, kt. finansinius tarpininkus, kaip tai
apibrézia finansiniy saskaity sudarymo metodika ir pagrindinés taisyklés (Europos Parlamento ir
Europos Tarybos, 2010a).
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obligacijy rinkos apimtis (40 karty ne finansy bendroviy ir 4 kartus finansiniy
bendroviy), todé¢l rinkos teisinis reglamentavimas laikytinas vienu i§ rinkos
apimties plétros veiksniy. Panasus désningumas isryskéjo ir 2011 m. (43 proc.
ne finansy bendroviy ir 2 proc. finansiniy bendroviy), kai pateikti pirmieji
pasiilymai MiFID 2 direktyvai formuoti. 2012 m. stebimas neZymus jmoniy
obligacijy apimties augimas. 2008 m. naujy direktyvy ar jy papildymy procesy
nevyko, taciau finansiniy bendroviy obligacijy emisijy nominalia verte 2009
m. padidéjo keturis kartus, palyginti su 2008 m.

Ta pacia chronologija jgyvendinant rinkos skaidrumo direktyvos
priémimo procesg, analogiSkos jZvalgos teiktinos ir jos sgsajoms su jmoniy
obligacijy rinkos apimtimi.

Labiausiai tiek ne finansy, tick finansiniy bendroviy obligacijy emisijy
nominaliosios vertés sumazéjo 2010 ir 2013 m., kai buvo papildytos prospekto
ir skaidrumo direktyvos. Prospekto direktyvos papildymai (maziau
informacijos atskleidimo maZiesiems rinkos dalyviams reikalavimo
jtvirtinimas, santraukos formato tobulinimai ir kt.) ekonomine logika neturi
reikSmingos jtakos neigiamiems apimties pokyciams. Skaidrumo direktyvos
papildymai (ketvirtiniy ataskaity skelbimo prievolés panaikinimas ir kt.),
tikétinai mazinantys administracines dalyvavimo rinkoje sgnaudas, turi ir
rinkos skaidrumo sumazinimo rizika (kontrolé retesniu periodiSkumu). 2010 m.
ne finansy bendroviy ir finansiniy bendroviy obligacijy emisijy nominaliosios
vertés sumazéjimas sieké atitinkamai 28 ir 14 proc. 2013 m. ne finansy
bendroviy ir finansiniy bendroviy obligacijy emisijy nominaliosios vertés
sumazg¢jo atitinkamai 14 ir 8 proc. Tokiy dideliy rinkos susitraukimy negalima
paaiskinti prospekto direktyvos pri€mimo procesu, taciau i§ dalies jiems galéjo
turéti jtakos skaidrumo direktyvos liberalesniy reikalavimy jtvirtinimai.

Kadangi didziausi ne finansy ir finansiniy bendroviy obligacijy rinkos
poky¢iai vyko ES plétros (priimant naujas Salis nares | bendrijag 2004 ir 2007
m.) bei ekonomikos cikliSkumo (2008—2010 m.) laikotarpiais, darytina iSvada
apie ES teisés akty daling arba nedidele jtaka jmoniy obligacijy rinkos

pokyCiams (iSskiriant MiFID ir skaidrumo direktyvas), toliau nagrinétina
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ekonomikos cikliSkumo (kurio matu pasirinktas BVP to meto kainomis

prieaugio tempas) kontekste.

Prospekll\giﬁpdrospek?gi:d P\iFID . Prospel\llcﬂtiglgz Skaidrumo p.
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4500% : : : 8% obligacijy emisijos nominalia
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: - 6% TR
23500% /.'1 0 (kairéje adyje)
3000% - ‘ \ - 4% Finansiniy bendroviy obligacijy
/ I \ \ 2% emisijos nominalia verte metinis
2500% : £ . . S
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0 [l w | :
2000% I \ \ I 0%
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6 pav. Finansiniy ir ne finansy bendroviy obligacijy emisijy ir BVP to
5 meto kainomis prieaugiai ES 2001-2013 m., proc.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiciavimais ir ECB, 2014;
Eurostat, 2014.

6 pav. patvirtina MiFID ir Skaidrumo direktyvy priémimo procesy
sutapimg su rinkos cikliskumu, esant vieneriy (2004-2005 m. pavyzdys) ar
dvejy (2007-2009 m. pavyzdys) mety laiko lagui — priémus ar papildzius
minétas direktyvas po atitinkamo laikotarpio seké ekonomikos nuosmukis,
nesusijes su minéty direktyvy jteisinimo procesu.

Atkreiptinas démesys | vienpusj atvirkstinj jmoniy obligacijy emisijy ir
ekonomikos augimo indekso ry$j ir dinaming kryptj: esant ekonominiam
sulét¢jimui ar nuosmukiui (neigiamam ar maz¢jan€iam teigiamam BVP to
meto kainomis prieaugio tempui), padidédavo jmoniy obligacijy emisijy
nominalioji verté (pvz., 2005 ir 2009 m.). BVP prieaugio tempams didéjant,
jmoniy obligacijy rinkos pokyciai visiSkai aiskiy tendencijy neatskleidZia.
Pazymétina, kad, esant skirtingo masto ekonominiam nuosmukiui (ar
suléteéjimui), jmoniy obligacijy rinkos reakcija skiriasi: ne finansy bendrovéms
labiau reaguojant j mazZesnius ekonominius pokyCius — ekonominiam

sulétéjimui paskatinant didesnio nominalo ar daugiau obligacijy emisijy; O
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finansinéms bendrovéms demonstruojant adekvacias reakcijas (obligacijy
emisijy nominaliajai vertei padidéjant iki 5 karty) tiek rinkos sulétéjimo, tiek
nuosmukio atvejais.

Darytina iSvada, kad teisiniai veiksniai, palyginti su ekonominiais,
vertintini kaip Salutiniai, matuojant imoniy obligacijy rinkos plétra. Teisiniy ir
finansiniy procesy suderinamumo trikdziais tampa administraciniai veiksniai:
laikotarpio, reikalingo direktyvai jteisinti nacionalingje teisé¢je (3 m.) ir
ekonominio ciklo lagas neatliepia ty salygy, kurioms esant buvo kurtos
pagrindinés teisinés nuostatos, ir, nespéjus jsiteiséti vienai direktyvai, jau
kuriami jos papildymai ar pakeitimai, atsizvelgiant ; esamus rinkos pokycius
(MiFID 2 pavyzdziu nuo 2011 m. pasiilymy iki 2017 m. planuojamo
jteisinimo nacionaling¢je teisekiiroje).

Platesniam teisiniy priemoniy tinkamumo, trilkumo, pazangos ir
perspektyvos vertinimui atliekama palyginamoji ES ir JAV Kkapitalo rinkas
reglamentuojanciy teisés akty analizé.

Pagrindiniai JAV vertybiniy popieriy (tarp jy ir jmoniy obligacijy) rinka

reglamentuojantys teisés aktai chronologine eile susisteminti 7 pav.

2010 m.
1940m. Dodd-

1930m. Investicini —

1933m. | 1934m. | pasitikeji | LiMoniu | 2002m. | waiistree | 2012m.

istatymas | Sarbanes-
VP wPbirzy | mo Oxey  peciormad  joBs

jstatymas | jstatymas | sutarimo jstatymas jstatymas

jstatymas -
Investicijy

pataréjy
jstatymas

Vartotojy
apsaugos
jstatymas

5 7 pav. JAV VP rinka reglamentuojantys teisés aktai
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis U.S. Securities, 2014.

Pirmasis Vertybiniy popieriy jstatymas buvo priimtas 1933 m., siekiant
reglamentuoti finansing ar kitg svarbig informacija, kurig investuotojas turéty
gauti jsigydamas vieSai platinamy VP ir uzkirsti kelig bet kokiai apgaulei,
manipuliavimui ar kitokiam suk¢iavimui VP rinkoje. Kadangi VP, kuriais

prekiaujama JAV rinkoje, turi bati registruoti, pagrindine jstatymo tiksly
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1gyvendinimo priemone tapo VP registracijos metu pateikiama informacija. ES
atskira emisijos registravimo forma néra numatyta, autorizuotoms institucijoms
teikiamas visas emisijos prospektas (bazinis ar pilnas — tai priklauso nuo
emisijos pobidzio). JAV vertybiniy popieriy jstatymu taip pat apibréziamas
prospekto turinys. Jis palyginamas su ES Prospekto direktyvoje reglamentuotu
ir aptinkami tokie pagrindiniai skirtumai:
e JAV pateikiama papildomos informacijos apie jmonés vadovybeg ir
darbuotojus: atlyginimai; JAV vertybiniy popieriy jstatymas nei$skiria
kredito reitingo, kaip atskiros ar papildomos dalies;

e ES pateikiama papildoma informacija — rizikos.

Visa kita informacija agreguotu ar selektyviu budais yra jtraukiama j VP
emisijos prospekta tiek transatlantinéje (JAV), tiek tarptautingje (ES)
reguliuojamoje VP rinkoje.

Nagrin¢jant tolesnius JAV VP jstatymo ir ES Prospekto direktyvos
reglamentuotus skirtumus, matyti, kad prospekto pateikiamos informacijos
suskirstymas skiriasi dimensijomis —JAV naudojama informacijos gavéjo (A ir
B grupés: informacija investuotojui ir visuomenei), ES — laiko dimensijos (A,
B, C kategorijos: pries tvirtinant, tvirtinant ar patvirtinus prospekta).

Prospekta registruojanti institucija JAV yra vienalyt¢ (nepriklauso nuo
valstijos), o ES salyse narése — skirtingos. Kita vertus, vienoje ES valstybéje
naréje patvirtintas prospektas yra lygiavertis kitoje valstybéje naréje
patvirtintam prospektui, emituojant VP vienoje 1§ ES nariy regulivojamy rinky
(pvz., Lietuvos banko patvirtinto prospekto emisija gali buti prekiaujama
VarSuvos VP birzoje be papildomo Lenkijos KNF patvirtinimo).

JAV visa su VP emisijomis (tarp jy ir prospektais) susijusi informacija
agreguotai saugoma EDGAR duomeny bazéje. ES neturi agreguotos
informacijos Saltinio — patvirtinti VP prospektai publikuojami priezitiros ar kity
tvirtinanéiy institucijy tinklalapyje, MiFID duomeny bazéje kaupiama bendroji
informacija apie emisijas, emitentus (ne prospektus ir tarpines ataskaitas, kaip

yra EDGAR duomeny bazéje).
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JAV VP jstatyme numatytas prospekto patvirtinimo terminas yra 20
dieny, ES Prospekto direktyvoje — nuo 10 iki 20 dieny, tai priklauso nuo to, ar
tai pirma emitento emisija. Abiejose rinkose prospekto tvirtinimas vykdomas
iteraciniu buidu: priezitros institucijai pateikiamas prospekto projektas, véliau
atsizvelgiama | gautas pastabas ir pakartotinai teikiama iki patvirtinimo fakto.
Pazymétinos abiejy teisés akty iSimtys taikomos privataus platinimo ar
valstybés VP. JAV numatyta lengvata riboto dydzio (5 mlIn. JAV dol. per
metus) emisijoms, 0 ES — didesnio nominalo (> 100 000 EUR) emisijoms.

JAV VP jstatymas 1990 m. papildytas baudomis ir civiline atsakomybe
pazeidus jame numatytas nuostatas (pvz., pateikus neteisingg informacija) nuo
75 000 iki 725 000 JAV dol. ES atitikmuo — Manipuliavimo rinka direktyva
priimta tik 2014 m. ir numato baudziamasias bausmes (pvz., 2—4 m. laisvés
atémima).

Kitas svarbus VP rinkg JAV reglamentuojantis VP birzos (angl.
Securities Exchange Act) jstatymas buvo priimtas 1934 m. Juo jkurta
Vertybiniy popieriy ir birzos komisija (toliau Komisija), kurig aktas jgaliojo
jregistruoti, reguliuoti ir prizitréti finansy maklerio jmones, pervedimy ar
atsiskaitymy agentus ir kliringo jstaigas, taip pat save reguliuojancias
organizacijas (SRO). Jvairios vertybiniy popieriy birzos, pavyzdziui, Niujorko
vertybiniy popieriy birza, Nasdaq, Chicago Board of Options, yra priskiriamos
SRO. Finansy rinky reguliavimo tarnyba (FINRA) — taip pat SRO. [statymas
taip pat nustato ir draudZia tam tikros rusSies elgesj rinkoje ir teikia Komisijai
drausminius jgaliojimus reguliuojamy subjekty ir asmeny, susijusiy su jais,
atzvilgiu. Aktas jgalioja jmones, kuriy VP wvieSai prekiaujama rinkoje,
periodiskai teikti informacija Komisijai (U.S. Securities, 2014). Dalinis
institucinis atitikmuo ES — Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucija
(ESMA). Isteigta 2010 m., pakeitusi Europos VP rinkos prieziiiros institucijy
komiteta (CESR, jsteigta Lamfalussy procese), turinti platesnio pobudzio
uzduotis, kaip antai ES Saliy nariy rinkas kontroliuojanciy institucijy
vienijimas, dalyvavimas kuriant teisés aktus, rinkos stebéjimas, sisteminés

rizikos vertinimai ir kt. (Europos Parlamento ir Europos Tarybos, 2010a). ES
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jgyvendinamas pakopinis prieZiiiros procesas: tiesioging rinkos dalyviy
priezilira vykdant nacionalinéms prieziiiros institucijoms, pacias institucijas
mechanizmas, apimtis ir turinys i§ esmes skiriasi.

Kitas, orientuotas iSimtinai j Skolos VP rinka, teisés aktas — Pasitikéjimo
sutarimo (angl. Trust indenture) jstatymas, jsiteiséjes 1939 m. Sis jstatymas
taikomas antrinéje rinkoje prekiaujamiems skolos vertybiniams popieriams,
pavyzdziui, obligacijoms. Nors §ie vertybiniai popieriai gali bati registruojami
pagal Vertybiniy popieriy jstatyma, jie negali biiti sitlomi parduoti
visuomenei, jei formalus susitarimas tarp obligacijy emitento ir obligacijos
savininko, vadinamas pasitik¢jimo susitarimu, neatitinka $io jstatymo
reikalavimy (U.S. Securities, 2014). Daznu atveju pasitikéjimo susitarimas
néra atskiras dokumentas, tai sutartiniai obligacijy emitento ir savininko teisiy
ir pareigy apibrézimai.

1940 m. JAV pasizyméjo investiciniy bendroviy ir investicijy pataréjy
(agenty) jstatymy priémimu. Investiciniy bendroviy jstatymas reglamentuoja
investicines bendroves — jpareigoja atskleisti investavimo politikg ir finansing
informacijg investuotojams, taip vykdant interesy konflikty prevencija.
Jstatymas taip pat apriboja prieziiiros institucijos galimybes ir teises daryti
tiesioging jtakg investiciniams sprendimams. Investicijy pataréjy (agenty)
jstatymas reguliuoja jy veikla, privalomai registruojant tokius asmenis
Komisijoje, su keliomis iSimtimis (U.S. Securities, 2014). Pagrindinis Siy
istatymy atitikmuo ES — MiFID direktyva, kaip ir jstatymai, reglamentuojanti
investicines jmones ir investuotojy apsaugos prioritetg jy veikloje.

Priémus $iuos bazinius rinka reglamentuojancius teisés aktus, buvo
teisekiros pauze, pildoma jvairiais nagrinéty teisés akty papildymais ir
pakeitimais. Vélesnés reformos fiksuojamos 2002 ir 2010 m. 2002 m. priimtas
Sarbanes-Oxley jstatymas reglamentavo didesne kolektyving atsakomybe,
finansine atskaitomybg, kovojo su apskaitos klastojimu, jkuriant VieSyjy
istaigy apskaitos prieziiiros valdyba, kurios pagrindine uzduotimi tapo audito

profesijos priezitra (U.S. Securities, 2014). 2010 m. priimta Dodd-Frank Wall

64



Street reforma ir investuotojy apsaugos istatymas, kuriuo, atsizvelgiant 1 2007
m. prasidéjusios krizés iSryskintg rinkos reguliavimo ir investuotojy apsaugos
poreikj, buvo rekonstruota JAV rinkos priezitiros institucijy schema ir
sustiprinti jy jgaliojimai. PavyzdZziui, naujai jsteigta finansinio stabilumo
priezitiros valdyba, kuriai suteiktas jgaliojimas perimti finansiniy sunkumy
turin¢iy bendroviy valdyma. Taip pat reglamentuotas naujai jsteigty ir esamy
institucijy finansavimas (jvedant naujus mokescius tyrimy centrams finansuoti
ar finansuojant Federaliniy rezervy bankui). Istatymu jtvirtinta ir vadinamoji
,Volckerio taisyklé“, kuria siekiama sumazinti banky geb¢jima prisiimti
pernelyg didele rizika ribojant prekyba savo saskaita ir investicijas } rizikos
kapitalo ir privataus kapitalo fondus. Taip buvo siekiama panaikinti ,,per
didelis, kad Zlugty* principo taikyma rinkoje ir apsaugoti mokes¢iy mokétojus
nuo suzlugusiy finansiniy institucijy iSpirkimo. Kitas biidas apsaugoti
investuotojus — reglamentuota uzbirziné rinka ir prekyba apsikeitimo
sandoriais. Investuotojy apsaugai ir skaidrumui rinkoje uzZtikrinti jsteigtos
Investuotojy patariamosios tarybos, finansinés investuotojy apsaugos biuras ir
kt. (Dodd-Frank, 2010). Atitikmeniu ES laikytinas bendras prieziiiros
mechanizmas arba banky sajunga euro zonoje, kurios jkiirimu nuo 2014 m.
lapkri¢io ECB pavedamos kredito jstaigy (kuriy turtas didesnis nei 30 milijardy
EUR arba kurios uzima 20 proc. ir daugiau namy rinkos) prieziiiros funkcijos,
taip ribojant rizikas sistemoje (Europos Taryba, 2013). ES toliau kuria
finansiniy paslaugy taisykliy sgvada banky unijai reglamentuoti. Pazymeétina,
kad ES neplété administracinio aparato, kurdama papildomas institucijas. Taip
pat, skirtingai nei JAV, papildomai nereglamentavo investuotojy apsaugos ir
jai dedikuoty instituciniy organy, 0 §j principg jtraukdavo j daznos priimamos
direktyvos motyvus, tikslus, nuostatus ar jai jgyvendinti taikomas priemones.
Dar vienas zingsnis rinkos plétros, jos galimybiy atvérimo didesniam
dalyviy skai¢iui JAV Zengtas 2012 m. — priimtas Pradedanciyjy jmoniy
paskatinimo (angl. Jump-start our business startup — JOBS) jstatymas, kuriuo
siekiama padéti tokioms jmonéms pritraukti 1éSy j vieSojo ir privataus kapitalo

rinkas, mazinant reguliavimo reikalavimus. Jstatymas orientuotas j auganciy
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bendroviy (maziau nei 1 mlrd. JAV dol. pajamy) paskatinimg tapti vieSai
listinguojamomis ir privataus kapitalo jmoniy kapitalo didinimo kapitalo
rinkoje galimybiy atvérimg (Jumpstart, 2012). Ankstesnémis (Sarbanes-Oxley,
Dodd-Frank) reformomis grieztinti priezitros, informacijos skaidrumo
reikalavimai, liberalizuoti JOBS jstatymu teikiamomis iSimtimis. Istatymas
reglamentavo auganciy jmoniy apibrézimg (uzdirbancios maziau nei 1 mlird.
JAV dol. metinés apyvartos), numaté konfidencialios IPO registravimo
prieziliros institucijoje procediiros galimybes, sumaZzino anksCiau galiojusius
privalomus finansinés atskaitomybés deklaravimo laikotarpius (nuo trejy iki
dvejy mety), panaikino finansiniy duomeny iki IPO iSleidimo teikimo
prieziiiros institucijai laikotarpj, taciau paliko teis¢ priezitiros institucijai tokiy
duomeny pareikalauti. Supaprastino apskaitos ir audito reikalavimus —
numatydamas iSimtis Sarbanes-Oxley akto taikymui ir informacijos
atskleidimo reikalavimams (pvz., nereikalaujant jmonés vadovybés ar
darbuotojy darbo uzmokescio informacijos IPO prospekte) bei Dodd-Frank
reformai ir investuotojy apsaugos jstatymui. Taip pat jstatymu iSpléstos
privalomy akciniy bendroviy registracijos Komisijoje ribos (nuo > 500 iki >
2000 akcijy savininky), reguliuojancios institucijos prieziiros mechanizmo
taikymo apimtis (nuo < 5 iki < 50 min. JAV dol. per metus).

Pabréztina iSskirtineé JOBS jstatymo jtaka antrinés kapitalo rinkos
plétojimuisi, iSreikSta emisijos dalumo neakredituotiems investuotojams
reikalavimais. Reglamentuotas sutelktinis finansavimas (angl. crowdfunding),
iSpleciantis pradedanciyjy jmoniy pradinio ir papildomo kapitalo kiirimo
kapitalo rinkos priemonémis galimybes. Paskatintas prekybos modernizavimas
—socialiné medija ir Kitos internetinés ziniasklaidos priemonés pasitelktos
bendriesiems praneSimams apie emisijas teikti, kviesti investuotojus.

Visos $§ios priemonés suskirstytinos j sutelktinio finansavimo, IPO
iSleidimo proceso liberalizavimo ir administracinés nastos mazinimo
dimensijas su aiSkiais kapitalo rinkos plétros, pradedanciojo verslo skatinimo
finansavimo S$altiniy atvérimu ir visos ekonomikos aktyvumo didinimo

motyvais.
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Imoniy obligacijy rinkai iSnagrinéty JAV teisés akty poveikis
skirstytinas ] poveik] priemonéms (VP jstatymo, Pasitikéjimo susitarimo
jstatymo numatytg) ir dalyviams (VP birzy jstatymo, Dodd-Frank reforma ir
kt.), taip pat labiau tiesioginj (JOBS jstatymas) ir netiesioginj (Sarbanes-Oxly
Jstatymas). Priemoniy ir tiesioginio poveikio grupiy teisés aktai didesn¢ jtaka
turi imoniy obligacijy emisijos bei prekybos procesams, reglamentuodami
salygas rinkos paklausai ir pasitiké¢jimui susidaryti. Dalyviy ir netiesioginio
poveikio jstatymai bei reformos salygojo atsiskaitymy, kliringo ir kt.
obligacijos gyvavimo ciklo procesy tarpiniy grandziy reglamentavima, veiklos
procesy ar atskaitomybés grieztinimg, taip prisidedant prie rinkos skaidrumo,
pasitikéjimo kiirimo ir investuotojy apsaugos didinimo.

Pazymétina, kad visi JAV teisés aktai, priimti XX a. ketvirtame
deSimtmetyje, yra papildyti ir aktualios redakcijos.

Apibendrinant JAV ir ES VP rinkg reglamentuojanciy teisés akty
panaSumus ir skirtumus, atkreiptinas démesys j turinio (reglamentuojant rinkos
priemones, dalyvius, jy veiklg ir jos reguliavimg, aukSCiausiais prioritetais
keliant rinkos skaidruma, investuotojy apsaugg) tapatybe ir keliy deSimtmeciy
laiko skirtumg — JAV teisés aktai tuos pacius reiskinius reglamentavo anksciau
nei ES. Atkreiptinas démesys ] jstatymy iSim¢iy sglygojamas rinkos plétros
tendencijas pagal rinkos dalyviy dydj: JAV orientacija 1 SVV, o ES — didesniy
korporacijy rinkos favorité (pagal emisijy dydzius ir jy isleidimo galimybes).
Taip pat pastebétinas didesnis rinkos reglamentavimo ir reguliavimo bei
informacinis vientisumas JAV, lyginant su ES, pastarosios pazangos galimybes
jzvelgiant duomeny agregavime ir vieSoje vientisos informacijos prieigoje,
skaidrumo ir jvairiy moksliniy, statistiniy ar taikomyjy tyrimy tikslais.

Analizés nuoseklumui uZtikrinti atliekamas JAV teisés akty jtakos
jmoniy obligacijy rinkos plétrai vertinimas, apsiribojant paskutinio

deSimtmecio teisékiiros rezultatu ir reformomis.
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1.600.0 Sarbanes-Oxley Dodd-Frank JOBS
. )

B JAV jmoniy obligacijy emisijos,
mird. USD

8 pav. Imoniy obligacijy emisiju dinamika JAV 2000-2013 m., mird. JAV
Saltinis: sudaryta autorédsc,)lr.emiantis SIFMA, 2014.

Kaip matyti i§ 8 pav., pagrindiniai jmoniy obligacijy rinkos
suintensyvéjimai vyko 2001, 2003, 2006-2007, 2009, 2012 m. Tada jmoniy
obligacijy emisijos verté vidutiniskai padidéjo 30 proc. 2002 m. prieémus
Sabanes-Oxley jstatyma, ankstesnéje analizéje jvardyta kaip netiesioginio
poveikio jmoniy obligacijy rinkai vadovaujantis argumentu dél rinkos dalyviy
finansinés apskaitos ir audito reglamentavimo, jmoniy obligacijy emisijy verté
2003 m. padidéjo (+27 proc.). Kadangi 2004-2005 m. jmoniy obligacijy
emisijy vert¢ maz¢jo (vidutiniSskai po 4 proc. kasmet), priimto akto poveikis
laikytinas trumpalaikiu.

2010 m. priémus Kkitg, rinkos dalyviy reguliavimo sistemos pertvarkos
bei investuotojy apsaugos, jstatymg, 2011 m. sumaz¢jo jmoniy obligacijy
emisijy verte. 2012 m. pradzioje priimtas rinkos plétrg skatinantis ir
reguliavimg liberalizuojantis JOBS jstatymas, tikétina, dar neturéjo jtakos
jmoniy obligacijy emisijos poky¢iui (+34 proc.) einamaisiais metais. Tokia
prielaida grindZiama paskesniy (2013 m.) mety menku, +2 proc. jmoniy
obligacijy emisijy vertés prieaugiu rinkoje.

Nagrin¢jamy teisés akty ir reformy jtaka jmoniy obligacijy rinkai
apibendrintina taip:

e Rinkos reguliavimg stiprinantys teisés aktai turi neigiamg poveik]

jmoniy obligacijy emisijy vertés dydziui. Rinkos reguliavima
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liberalizuojantys teisés aktai turi menkg teigiamg poveikj imoniy
obligacijy emisijy vertés dydziui.

e Rinkos skaidrumg skatinantys teisés aktai turi teigiamg poveikj imoniy
obligacijy emisijy vertés dydziui.

e Visais atvejais stebimi trumpalaikiai (iki vieneriy mety) dinamikos

sutapimai.

Rekordinis JAV rinkos aktyvumas fiksuojamas 2006 m., kai jmoniy
obligacijy emisijy verté padidéjo 43 proc., palyginti su 2005 m., o didziausi
neigiami pokyciai vyko 2008 m. (—38 proc.), lyginant su 2007 m. Jokie
nagrinéjamai rinkai reikSmingi teisés aktai $iais laikotarpiais nebuvo priimti.

Tikétina ekonominio cikliSkumo jtaka visai duomeny sekai vertinama 9 pav.

50% - Sarbanes-Oxley
40%
30%
20%
10%

0% -
-10% -
-20%
-30%
-40% -

Dodd-Frank JOBS
-50% —

{t
/I\
/ \ =4=]moniy obligacijy emisijy

ﬁﬂﬁ prieaugio tempas, proc.

122013 ——BVP to meto kainomis prieaugio
tempas, proc.

9 pav. Imoniy obligacijy emisijy ir BVP to meto kainomis prieaugiai JAV
2001-2013 m., proc.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skai¢iavimais ir SIFMA, 2014;
Pasaulio bankas, 2014.

Kaip matyti i§ 9 pav., néra aiSkios jmoniy obligacijy emisijy vertés
poky¢iy ir BVP to meto kainomis pokyCiy tendencijy tarpusavio
priklausomybés. Nagriné¢jamy jstatymy priémimo laikotarpiais 2002, 2010 ir
2012 m. matyti atitinkamai 3, 4, 5 proc. BVP to meto kainomis prieaugiai.

Visais $iais laikotarpiais vyko tolesnis ekonominis augimas, isskyrus 2011 ir
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2013 m., kai ekonominis augimas sulétéjo. Tai 1émé ir maZesnj nei tikéta JOBS
jstatymo (2012 m.) poveik] jmoniy obligacijy rinkai.

Darytina iSvada dé¢l dvejopo teisiniy akty ir reformy jmoniy obligacijy
rinkai poveikio JAV (atsizvelgiant j teisés akto pobidj ir reglamentuojama
sritj), kurio stiprumas reguliuojamas ekonominiy veiksniy, prieSingai nei ES
atveju, jiems nesant prioritetiniams jmoniy obligacijy rinkos plétroje.

VP teisinés aplinkos analizé tgstina Lietuvos atveju. Pagrindiniai

Lietuvos vertybiniy popieriy (tarp jy 1ir jmoniy obligacijy) rinka

reglamentuojantys teisés aktai palyginamuoju principu

pagrindines dimensijas susisteminti 10 pav.

ir isskaidant j

LR mokéjimo, 1999 m MIiFID, 2004 m. VP, 1933 m.; Banky,
. LR AB, 2000 m. 1933; Pasitikéjimo
Rinkos, . o m- Prospekto / )

] LR finansy jstaigy, 2002 m. direktyva, sutarimo, 1939 m;
priemones LR hipotekiniy obl., 2003 m.  2003/2010 m. Investiciniy jmoniy ir
ir dalyviai LR banky, 2004 m.LR VP, agenty, 1940 m;

2007 m. Sarbanes-Oxley, 2010
LR info. inv. KIS, 2013 m. m.
Skaidrumo VP birzy, 1934 m.
LR Lietuvos banko, 1994 m. .
Rinkos o ) direktyva, 2004 m.
in LR pinigy plovimo, 1997 m. i
kaid Ty . . Reglamentas dél
skaidrumas inansy priemoniy ESMA, 2010 m.
rinky, 2007 m. L
LR mokéjimo jstaigy, 2009 Manipuliavimo
A S rinka direktyva,
m- 2014 m.
LR indéliy ir jsipareigojimy MiFID, 2011 m. Dodd-Frank ir
Investuoto- investuotojams draudimo, investuotojy
. 2002 m. apsaugos, 2010 m.
ju apsauga

LR KIS, 2003 m.
LR pensijy kaupimo, 2003
m.

10 pav. Lietuvos, ES ir JAV VP rinka reglamentuojantys teisés aktai
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis LR finansy, 2014; Europos, 2014a; U.S.
Securities, 2014.
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Pastebétinos teisés akty transatlantingje (JAV) ir tarptautinéje (ES)
erdvéje tiksly ar jtvirtinimo motyvy tendencijos salyginai skirstytinos j rinkos,
jos dalyviy ar naudojamy priemoniy apibrézties, rinkos skaidrumo ir
investuotojy apsaugos (zr. 10 pav.). Lictuvoje teisiSkai jgyvendintos visos
dimensijos:

e Rinkos priemones apibrézia LR vertybiniy popieriy jstatymas (Zin.,
2007, Nr.17-626), kuris nustato prospekto rengimo, tvirtinimo ir
skelbimo bei oficialiy siilymy teikimo tvarka, taip pat periodinés ir
einamosios informacijos atskleidimo ir saugojimo reikalavimus (LR
Seimas, 2007). Sis teis¢s aktas visiskai atitinka ES Prospekto direktyva
ir yra adekvatus Vertybiniy popieriy jstatymui JAV. Hipotekiniy
obligacijy ir hipotekinio kreditavimo jstatymas (Zin., 2003, Nr. 97-
4317), kuris nustato hipotekiniy obligacijy isleidimo, jy apyvartos,
iSpirkimo, taip pat hipotekiniy kredity teikimo ypatumus bei
reikalavimus kredito jstaigoms, kurios leidZia hipotekines obligacijas ir
teikia hipotekinius kreditus (LR Seimas, 2003b). Dalinis jstatymo
atitikmuo JAV — Pasitikéjimo susitarimo jstatymas, ES atskiry
atitikmeny néra. LR akciniy bendroviy jstatymas (Zin., 2000, Nr.64-
1914) reglamentuoja bendroviy obligacijy iSleidimo tvarka, turétojy
teises, draudZia uZdarosioms akcinéms bendrovéms obligacijas platinti
viesai (LR Seimas, 2000). Analogas JAV — vieSos prekybos
korporacijas reglamentuojantis VP birzy jstatymas ir Sarbanes-Oxley
reforma, reglamentuojanti tokiy bendroviy veiklos atitikt] ir kitiems
Salies apskaitos, atskaitomybés standartams.

e Rinkos dalyvius reglamentuoja LR mokéjimy (Zin., 1999, Nr. 97-2775),
LR finansy jstaigy (Zin., 2002, Nr. 91-3891), LR banky (Zin., 2004, Nr.
54-1832), LR informuotiesiems investuotojams skirty KIS (Zin., 2013,
Nr. 68-3410) jstatymai. LR mokéjimy jstatymas reglamentuoja
mok¢jimo paslaugy teikéjy veiklg ir atsakomybe, mokéjimo paslaugas,
ju teikimo sglygas ir informavimo apie Sias salygas reikalavimus,

mokéjimo paslaugy vartotojy ir mokejimo paslaugy teikéjy teises ir
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pareigas (LR Seimas, 1999). LR finansy jstaigy jstatymas nustato,
kokios paslaugos yra laikomos finansinémis paslaugomis, reikalavimus
finansy jmoniy ir kredito jstaigy, kurios verciasi finansiniy paslaugy
teikimu, steigéjams, dalyviams bei vadovams, Siy teises ir pareigas,
finansy jstaigy steigimo, veiklos, jos pabaigos ir pertvarkymo salygas,
tvarkag bei ypatumus (LR Seimas, 2002). LR banky jstatymas
reglamentuoja banky ir wuzsienio banky, veikian¢iy Lietuvos
Respublikoje, taip pat jy padaliniy steigimo, licencijavimo, veiklos,
pabaigos ir pertvarkymo bei priezitiros tvarka, kad banky sistema biity
stabili, patikima, efektyvi ir saugi (LR Seimas, 2004). LR
informuotiesiems investuotojams skirty KIS jstatymas nustato
reikalavimus informuotiesiems investuotojams, skirtiems KIS ir jy
valdymo jmonéms, jy veiklai ir Sios veiklos valstybinés priezitiros ribas
(LR Seimas, 2013). Rinkos dalyviy (specializuoty investiciniy jmoniy)
veiklg ES reglamentuoja MiFID direktyva, o JAV — Investiciniy jmoniy
ir agenty jstatymai.

Rinkos skaidrumg 3alyje uztikrina LR Lietuvos banko (Zin., 2001, Nr.
99-1957), LR finansiniy priemoniy rinky (Zin., 2007, Nr. 17-627), LR
mokéjimo jstaigy (Zin., 2009, Nr. 153-6887) ir LR pinigy plovimo ir
teroristy finansavimo prevencijos (Zin., 2008, Nr. 10-335) jstatymai bei
ju papildymai. LR pinigy plovimo ir teroristy finansavimo prevencijos
jstatymas nustato pinigy plovimo ir (ar) teroristy finansavimo
prevencijos priemones bei institucijas, atsakingas uz prevencijos
priemoniy jgyvendinimg. Kapitalo rinkos atveju Sie jpareigojimai
skiriami Lietuvos bankui, kuris tvirtina kredito, elektroniniy pinigy
jstaigoms ir mokéjimo jstaigoms, draudimo jmonéms, draudimo
brokeriy jmonéms, finansy maklerio jmonéms, valdymo jmonéms,
investicinéms bendrovéms ir depozitoriumui skirtus nurodymus, kuriais
siekiama uZzkirsti kelig pinigy plovimui ir (ar) teroristy finansavimui,

St

jgyvendinimu, konsultuoja Siuos subjektus minéty nurodymy
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1gyvendinimo klausimais. Pagrindinés prevencijos priemoneés finansy
rinkose: kliento ir naudos gavéjo tapatybés nustatymas, informacijos
pateikimas Finansiniy nusikaltimy ir tyrimy tarnybai, sandoriy
nutraukimas (LR Seimas, 1997). LR mokéjimo jstaigy jstatymas
nustato mokéejimo jstaigy licencijavimo, veiklos, jy pabaigos ir veiklos
priezitiros tvarka, kad mokeéjimo jstaigy sistema bty stabili, patikima,
veiksminga ir saugi (LR Seimas, 2009). LR finansiniy priemoniy rinky
jstatymas reglamentuoja visuomeninius santykius, siekiant uztikrinti
sgzininga, atvirg ir efektyvy finansiniy priemoniy rinky veikima,
investuotojy interesy apsaugg ir sisteminés rizikos ribojimg (LR Seimas,
2007a). LR Lietuvos banko jstatymas numato centrinio Salies banko
veiklos  tikslus, funkcijas,  valdyma, kapitala, atsargas,
makroprudencinés bei pinigy politikos priemones, apskaita bei
atskaitomybe (LR Seimas, 1994). Pazymétina, kad visais lygiais
(nacionaliniu — Lietuvos banko, tarptautiniu — Reglamentas dél ESMA
ir transatlantiniu — VP birzy) yra rinkos prieziliros institucijy
steigiamieji teisés aktai, kurie salygoja rinkos skaidrumo uZtikrinima.
PanaSios paskirties ES Manipuliavimo rinka direktyva ir LR pinigy
plovimo prevencijos jstatymas tiesioginiy sgsajy neturi, nes Lietuva dar
neperkélé manipuliavimo rinka direktyvos nuostaty j nacionaling teise.
JAV rinkos prevencija nuo suk¢iavimo rinkoje ir kt. susirtipinta 1990 m.
— papildytas esamas VP jstatymas, nekuriant naujy. LR finansiniy
priemoniy rinky jstatymas sukurtas ir jteisintas MiFID direktyvos
pagrindu (po trejy mety nuo jos jsiteiséjimo, nevirSijant numatyto
termino perkélimui j nacionaling teisg).

e Investuotojy apsaugg garantuoja LR pensijy kaupimo (Zin., 2003, Nr.
75-3472), LR kolektyvinio investavimo subjekty (KIS) (Zin., 2012, Nr.
77-3977), LR indé¢lininky ir jsipareigojimy investuotojams draudimo
(Zin., 2002, Nr. 65-2635) jstatymai ir jy papildymai. LR pensijy
kaupimo jstatymas nustato valstybinio socialinio draudimo jmokos

dalies, papildomos dalyvio IéSomis mokamos pensijy jmokos ir
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papildomos 1§ valstybés biudZeto 1¢Sy uz dalyvi mokamos jmokos
kaupimo ir pensijy iSmoky mokéjimo organizavimo salygas ir tvarka
Lietuvos Respublikoje. Aiskiai apibréZiant pensijy kaupimo bendroviy
(turtg kaupianéiy investuojant j VP ir kt. iSvestines finansines
priemones) investavimo principus, teises, pareigas ir priezilira,
reglamentuojamas ne tik finansy rinkos dalyvis, bet ir pensijy kaupimo
dalyviy (investuotojy) apsauga, pensijy kaupimo bendrovei teikiant visg
reikalingg informacija sprendimui priimti, bendrovés turta valdant
atsakingai — saugumo, pelningumo ir likvidumo principais (LR Seimas,
2003). LR KIS jstatymas reglamentuoja kolektyvinio investavimo
subjektus, nustato suderintyjy ir neprofesionaliesiems investuotojams
skirty specialiyjy kolektyvinio investavimo subjekty ir kolektyvinio
investavimo subjekty valdymo jmoniy veiklg ir Sios veiklos valstybing
prieziiirg. Taip uZztikrinama, kad buty apsaugoti investiciniy fondy
bendraturciy ir investiciniy bendroviy akcininky interesai (LR Seimas,
2003a). LR indélininky ir jsipareigojimy investuotojams draudimo
jstatymas nustato indéliy, laikomy Lietuvos Respublikos jstatymy
nustatyta tvarka jsteigtuose bankuose, Lietuvos Respublikoje jsteigtuose
uzsienio banky filialuose bei Centrin¢je kredito unijoje ir kredito
unijose, draudimo tvarka ir $iy indéliy draudimo i§moky dydj bei banky,
finansy maklerio jmoniy ir valdymo jmoniy, turinciy teis¢ teikti
investicines paslaugas, taip patbanky filialuose, uzsienio finansy
maklerio jmoniy ir valdymo jmoniy filialuose prisiimty jsipareigojimy
investuotojams draudimo tvarkg ir draudimo iSmoky dydj (LR Seimas,
2002a). Sis jstatymas jau du kartus buvo rinkos salygy patikrintas, Kai,
paskelbus dviejy finansiniy institucijy (2011 m. AB ,,Snoras*, 2013 m.
AB ,Ukio bankas“) moratoriumus, pasitikéjimas rinka palaikytas
indélininky ir jsipareigojimy investuotojams draudimo fondo bei
valstybés biudzeto 1€¢Somis. ES lygiu néra tokiy fondy kiirimo ar jy
veiklos ir priezitiros reglamenty. JAV 1933 m. banky jstatymu jkurta

Federaliné¢ indé¢liy draudimo korporacija, kuri draudzia indélius,
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einamasias saskaitas, pinigy rinkos ar indéliy sertifikatus iki 250 000
JAV dol. (palyginimui — indéliy draudziamoji suma Lietuvoje yra 127
680 JAV dol., jsipareigojimy investuotojui — 28 090 JAV dol.)®
Atkreiptinas démesys ] atskirg JAV investuotojy apsaugos
reglamentavimg, draudziat iki 500 000 JAV dol. investicijy, 1970 m.
Isteigus vertybiniy popieriy investuotojy draudimo korporacijg (SIPC).
Kaip ir Lietuvoje, JAV abi korporacijos yra finansuojamos banky ir kity
draudéjy jnasy. Taciau, skirtingai nei Lietuvoje, JAV korporacija turi
daugiau indéliy draudéjy prieziiiros, bankroto atveju perémimo, rinkos
tyrimo ir kt. funkcijy. PaZzymétini JAV ir Lietuvos jstatymy investuotojy
apsaugai uztikrinti konkretumai, ES investuotojy apsauga deklaruojama
daZnoje su finansy rinky skaidrumu, prieZitra susijusioje direktyvoje ar
reglamente. Pagrindinés investuotojy apsaugos nuostatos pateikiamos

MIiFID direktyvoje, neisskiriant atskiru teisés aktu.

Lietuvos teisés akty priémimo finansy ir kapitalo rinky srityse politika
kryptingai atkartoja ES teikiamas nuostatas, pagal jstojimo ] sgjunga metu
prisiimtus jsipareigojimus. Taciau finansy politikos keliamas tikslas, kad
Lietuvos teis¢ bty suderinta su Europos Sajungos teisés aktais bei uztikrinty,
kad Lietuvos finansiniy paslaugy kokybé, vartotojy apsauga ir Sias paslaugas
teikianciy tikio subjekty veiklos priezitira neatsilikty nuo pasauliniy tendencijy
ir tolesnés pasaulio ir Europos finansy rinky plétros (LR finansy, 2014), néra
visiSkai jgyvendinamas. Pasaulio tendencijoms JAV pavyzdziu esant
palankioms kapitalo rinkos atvérimui SVV, tarptautinéms ES pavyzdziu —
apsaugant rinkg nuo manipuliavimo informacija, Lietuva kuria papildomus
rinkos dalyvius (pvz., informuotiesiems investuotojams skirty KIS)
reglamentuojancius jstatymus. Tai akivaizdziai matomi vykdomy politiky,

kuriy apimtyje priimami teis€s aktai, laiko ir prioritety skirtumai, atliepiantys

® Palyginamuoju principu jstatymo (LR Seimas, 2002a) numatytos sumos eurais konvertuotos JAV
doleriais 1,2768 USD/EUR (2014-10-20) kursu (Bloomberg, 2014).
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velesnius rinky vystymosi (Sioje darbo dalyje vertintiny jmoniy obligacijy
emisijy vertés matu) nesutapimus.

Atkreiptinas démesys ir i Lietuvai buidingg ES bruoza — dél rinkos
poky¢iy atsiradusioms jstatymy spragoms uzpildyti kurti naujus teisés aktus
(pvz., KIS ir Informuotiesiems investuotojams skirty KIS jstatymai). JAV,
nekeiCiant teisinés bazés struktiiros, racionaliai pildomi esami jstatymai (VP
jstatymas pildomas civilinés atsakomybés nuostatomis manipuliuojant rinka ir
pan.).

Kita vertus, vertinant kiekybine institucijy iSraiSka ar teisés akty
specializuotumu bei draudZziamomis investicijy sumomis, JAV yra vykdoma
platesnio masto indéliy ir jsipareigojimy investuotojams draudimo politika nei
Lietuvoje, taip uZtikrinant dalyviy pasitikéjimg tiek kredito, tiek kapitalo
rinkomis. Taciau Lietuvoje egzistuoja atskiras (paskiru teisés aktu)
specializuotas jmoniy obligacijy reglamentavimas (LR AB jstatymu ir LR
hipotekiniy obligacijy ir hipotekinio kreditavimo jstatymu).

ISnagrinéty Lietuvos teisés akty poveikis jmoniy obligacijy rinkai
daromas per bendroviy obligacijy gyvavimo ciklo iSpirkimo procesg. Nors
emisijy procesas reglamentuojamas VP jstatyme jtvirtintomis prospekto
gairémis, prekyba jtvirtinta rinkos dalyviy, priemoniy (finansiniy jstaigy, KIS,
LR banky) aiSkiu reglamentavimu ir investicinés veiklos principy nustatymu
(pelningumo, saugumo, likvidumo), taciau néra skatinamojo pobudzio rinkos
priemoniy (vieny ar kity sri¢iy jmoniy atleidimo nuo administraciniy
reikalavimy ir pan.). Kliringas ir atsiskaitymai vykdomi moké&jimo sistemy ir
jas reglamentuojanciy teisés akty pagrindu. ISpirkimas uztikrintinas jmoniy ir
jsipareigojimy investuotojams draudimu.

BraiZant teisinio reglamentavimo ir politikos gaires, tikétinas LR teisés
akty papildymas iSleistoms ES direktyvoms (2014 m. Manipuliavimo rinka;
2017 m. MIFID 2) ir, ES perémus SVV skatinimo tendencija i$ JAV, tikétinas
jos atsiradimas ir Lietuvoje. Tokios teisinés rinkos perspektyvos nepriestarauty
16 LR Vyriausybés 2012-2016 m. programai, kurioje numatoma (LR Seimas,
2012):
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e Siekti kapitalo rinkos plétros, iskaitant investiciniy banky steigimg ir
veikla Lietuvoje, kad bty iSpléstos verslo finansavimo galimybeés.
Perzitiréti finansy jstaigy apmokestinimo politika.

o Uztikrinti palankias sglygas kurtis ir plétotis smulkiajam ir vidutiniam
verslui, ypa¢ vietos verslui Salies regionuose, palengvinant prieigg prie
kapitalo kurimosi ir augimo stadijomis, pateikti visas bazines
priemones, reikalingas jmonei zengiant pirmuosius zingsnius, sumazinti
biurokratinius reikalavimus ir sudaryti platesnes galimybes dalj vieSyjy

pirkimy atlikti i§ smulkiojo ir vidutinio verslo.

LR Vyriausybé numato didinti SVV finansavimo galimybes, taciau
nenurodo konkreciy rinky ar priemoniy, kuriomis tai biity atliekama.

Analizés nuoseklumui uztikrinti atlieckamas Lietuvos teisés akty itakos
jmoniy obligacijy rinkos plétrai vertinimas, apsiribojant paskutinio

deSimtmecio teisékuros rezultatu.

Indéliyir inv. Mokéjimo
2000 draudimo jst. jst s
1500 . P - L
B moniy obligacijy emisijy nominali
moo-— — verté, min. EUR
500 . \1/

O & & * H o A P OO N0
N oy oy

11 pav. Imoniy obligacijy emisijy dinamika Lietuvoje 2000—2013 m., min.
EUR
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos, 2012; Lietuvos, 2013; Lietuvos,
2014; Vertybiniy, 2000; Vertybiniy, 2001; Vertybiniy, 2002; Vertybiniy, 2003;
Vertybiniy, 2004; Vertybiniy, 2005; Vertybiniy, 2006; Vertybiniy, 2007;
Vertybiniy, 2008; Vertybiniy, 2009; Vertybiniy, 2010; Vertybiniy, 2011.
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Kaip matyti i§ 11 pav., didZiausi jmoniy obligacijy rinky nominaliosios
vertés pokyciai vyko 2003 m. santykine verte (13 karty) ir 2006 m. absoliucia
reikSme (2065 mln. EUR). Pirmasis ekstremumas (2003 m.) aiskintinas Ind¢liy
ir jsipareigojimy investuotojams draudimo jstatymo priémimu ir 2003 m.
priimtu LR hipotekiniy obligacijy ir hipotekinio kreditavimo jstatymu, Kai,
padidinus rinkos dalyviy apsauga, garantavus investuoty léSy grazinimg ir |
rinkg jleidus kredito institucijas, rinka akivaizdziai suaktyvéjo. Antrasis
ekstremumas (2006 m.) artimai lydincio teisés akto jsigaliojimo datos neturi —
gali biti paaiSkinamas tiek 2004 m. priimtu banky jstatymu, tiek dar aktyviu
2003 m. hipotekiniy obligacijy jstatymo poveikiu.

Visi kiti teisés aktai sutapo su imoniy obligacijy rinkos susitraukimu:

e 2000 m. priémus akciniy bendroviy jstatymg, 2001 m. 35 proc.
sumaz¢jo jmoniy obligacijy emisijos verte;

e 2003 m. KIS ir pensijy kaupimo jstatymai, skatinantys fondy veikla,
salygojo alternatyvaus investavimo objekto atsiradimg, dél to rinkoje
persiskirsté investuotojy 1€30s, o | tai reagavo pasiiila — 2004 m 35 proc.
sumazg€jo rinkos apimtis;

e 2007 m. priémus VP jstatymg ir 2009 m. — moké&jimo jstatyma, 2008 ir
2010 m. atitinkamai —19 ir —21 proc. sumazéjo jmoniy obligacijy

emisijos verte.

Pastebétina, kad rinkos priemones reglamentuojanéiy jstatymy (jmoniy
obligacijas, mokejimo, atsiskaitymo funkcijas) priémimo metai yra lydimi
neigiamy pokycCiy rinkoje, 0 investuotojy apsauga ir pasitik¢jimg rinka
didinantys veiksniai (indéliy ir jsipareigojimy investuotojams apsauga ir
obligacijy uztikrinimas hipoteka) salygojo imoniy obligacijy rinkos plétra,
matuojamg padidéjusia emisijy nominalo verte. Lietuvos atveju rinka yra
stimuliuojama paklausai uztikrinti priimamy teisés akty.

Analiz¢ testina ekonominio cikliSkumo jtakos jmoniy obligacijy rinkai
tikrinimu, taip vertinant teisés akty poveikio pirmumo perspektyva (zr. 12

pav.).

78



1400%

1200% f\

1000%

800%

I

600% I
l

l

=—4#—moniy obligacijy emisijy
. A nominali vertés prieaugio
400% / \ tempas, proc.
200% —fli—BVP to meto kainomis prieaugio

tempas, proc.
0% -

2
200% S SIS

KIS jst. Mokéjimo Inform.
jst. jst. jst. Inv. KIS jst.

Fin. jst. jst.

Pensijy Hipo jst.
ist.

Indéliyir

inv. dr. jst.

12 pav. Imoniy obligacijy emisijy ir BVP to meto kainomis prieaugiai
Lietuvoje 2000-2013 m., proc.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiiavimais ir Eurostat, 2014;
Lietuvos, 2012; Lietuvos, 2013; Lietuvos, 2014; Vertybiniy, 2000; Vertybiniy,
2001; Vertybiniy, 2002; Vertybiniy, 2003; Vertybiniy, 2004; Vertybiniy, 2005;

Vertybiniy, 2006; Vertybiniy, 2007; Vertybiniy, 2008; Vertybiniy, 2009;
Vertybiniy, 2010; Vertybiniy, 2011.

Kaip matyti 1§ 12 pav., visi jstatymai priimti ekonomikos pakilimo
laikotarpiu, i$skyrus 2009 m. priimta mokéjimo jstaigy jstatyma. Taip pat
pazymeétina, kad néra akivaizdziy BVP to meto kainomis ir jmoniy obligacijy
emisijy nominaligja verte poky¢iy sarysiy, kokiais pasizyméjo ES. 2003 ir
2006 m., susidarius jmoniy obligacijy rinkos ekstremumams, BVP pokytis
buvo atitinkamai 9 ir 15 proc. BVP labiausiai augant 2007 m., jmoniy
obligacijy rinkoje stebimas neigiamas (—51 proc.) pricaugio tempas. Taciau
jzvelgiamas veiksnio ir atoveiksmio rySys, vienam veiksniy atkartojant kito
dinaming tendencijg su laiko lagu, t. y. imoniy obligacijy rodikliams esant tris
ir daugiau laikotarpiy neigiamiems, smunka ir BVP apimtys (jmoniy obligacijy
emisija 2007-2009 m. ir BVP to meto kainomis 2009 m.). Didéjant jmoniy
obligacijy emisijos nominaliajai vertei, du laikotarpius i$ eilés ir BVP augimas
(jmoniy obligacijy emisija 2005-2006 m. ir BVP to meto kainomis 2007 m.).

Tendencijas atkartoja 2012-2013 m. duomenys: jmoniy obligacijy emisijy
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prieaugiui esant neigiamam (atitinkamai —37 proc. ir —9 proc.), BVP augimas
sulétéjo kiek ankséiau nei praéjusj laikotarpj (2012 m. 6 proc., 2013 m. 5
proc.). Pastebimas jmoniy obligacijy rinkos prognostinis poveikis BVP to meto
kainomis poky¢iui, laiko lagui siaur¢jant.

Darytina  iSvada, kad Lietuvos teisinés bazés elementai,
reglamentuojantys jmoniy obligacijy rinkos paklausos apsaugg, Vveikia
nagriné¢jamos rinkos plétrg (didéjant emisijy skaiciui ar nominalo vertei).
ISvada patvirtina JAV adekvacios analizés rezultatus, taiau nesutampa su
situacija tarptautingje rinkoje (ES). Taip pat pasakytina, kad jmoniy obligacijy
emisijos poky€iai su nustatyta laikotarpio atskirtimi gali buti panaudojami
prognozuojant BVP to meto kainomis Kitimo tendencijas. Tokia tendencija
1Sryske¢jo tik Lietuvos jmoniy obligacijy rinkos ir BVP to meto kainomis

duomenims.

Apibendrinant atliktg transatlantiniy (JAV), tarptautiniy (ES) ir
nacionaliniy (Lietuvos) teisés akty analize, pazymétina visy lygiy reaktyvi
teisés akty priémimo ekonominiams procesams procediira. I$skirtinas JAV ir
Lietuvos, turin¢iy specializuoty (tik tai rinkai skirty) teisés akty, silpnas, bet
teigiamas teisés poveikis jmoniy obligacijy rinkos vystymuisi, pagristas
investuotojy apsaugos aspektu. Teisés aktai, stiprinantys rinkos reguliavima,
turi neigiama poveikj jos plétrai, stiprinantys rinkos skaidrumga — teigiama. ES
teisé, neturinti specializuoty teisés akty nagrinéjamai priemonei ir jos rinkai
reglamentuoti, skelbtina Salutiniu rinkos plétros poveikio veiksniu.
Ekonominiy procesy jtaka ES atveju uzgozia, JAV ir Lietuvos — papildo ar
pabrézia teisés daromg poveikj. Budingas rinkos reglamentavimo laikotarpiy
atotriikis: JAV rinkos teising baze kuriant nuo 1934-yjy, ES — 2000-yjy,
Lietuvai — 1994 m., salygojantis rinkos apimties skirtumus, juos lemiant ir
jstatymy iSimtims ar lengvatoms, taip identifikuojant vykdomos politikos
kryptis (JAV — SVV, ES - didelés emisijos, Lietuvoje — reta iSiméiy).
Pazymétinas ir administracinio aparato plétros JAV, konsolidavimo ES

veiksnys, atliepiamas esamy teisés akty papildymo JAV, o naujy kiirimo ES
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tendencijomis. Technologin¢je pazZangoje bei informacijos sisteminime ir
sklaidoje pirmaujant JAV, formuluojama srities tobuléjimo rekomendacija ES.
Teisinio rinkos reglamentavimo ir reguliavimo veiksnio poveikio

jmoniy obligacijy rinkai vertinimas testinas analizuojant rinkos reguliavima.

1.3.2. Imoniy obligaciju rinkos reguliavimas

Pirmieji apie rinkos reguliavimo poreikj diskutavo klasikai ir keinsistai.
Jie nurodé rinkos reguliavimosi galimybes (klasikai) ir valdzios jsikiS§imo
bitinybe (keinsistai). Kitokiame kontekste ir labiau specializuotoje kapitalo
rinkoje diskusija buvo gaji ir XX—XXI a. Sios rinkos reguliavimas daZnai
suprantamas ir nagrinéjamas keliomis dimensijomis:
e Rinkos reguliavimo priezasciy ir tiksly.
e Rinkos reguliavimo priemoniy, kaip tiesioginés valdzios intervencijos
(teikiant kreditus, leidziant VP emisijas).
e Rinkos priezitiros stiprinimo (steigiant prieZiliros institucijas, kuriant
teisés aktus) ar jos liberalizavimo.

¢ Rinkos internacionalizacijos (jungiant ir vienijant rinkos institutus).

Pagrindine rinkos reguliavimo priezastimi nurodytinos rinkos klaidos
(angl. market failure). Rinkos reguliavimg rinkos klaidy Salinimo kontekste
nagrinéjo Stiglitz ir Kiti (1993), Borio (2003), Dewatripont ir Tirole (2012).
Autoriai teigé, kad finansy rinky klaidy salygojamo rinkos nestabilumo
sklidima (Stiglitz et al., 1993; Dewatripont and Tirole, 2012) sustabdo efektyvi
makroprudencine politika (Borio, 2003; Dewatripont and Tirole, 2012). Stiglitz
ir Kiti (1993) isskyré obligacijy rinkas, kuriy investuotojai susiduria su dviejy
risiy rinkos rizikomis-klaidomis: dél tinkamos paliikany normos, suéjus skolos
terminui, ir premijos, adekvacios jsipareigojimy nevykdymo rizikai.

Netikruma, susijusj su pirmojo tipo rizika, gali sumazinti gerai iSvystyta
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vyriausybés obligacijy rinka, kuri suteikia VP pajamingumui kryptj. Taip
apibiidintina viena tiesioginiy valdZios intervencijy obligacijy rinkai reguliuoti.

Rinkos reguliavima rinkos prieziliros institucijy veikla vertino Fahri ir
Tirole (2011), Dewatripont ir Tirole (2012). Autoriai iSskiria pelningg banky
veikg ties veiklos tgstinumo rizikos riba ir prieziliros institucijy intervencijy
socialinius kaStus (mokes¢iy mokeétojy netekimus) (Crotty, 2009; Fahri and
Tirole, 2011) ir pabrézia Bazelio III prieziiiros mechanizmo dinamiSkumg
ekonominiams ciklams ir veiklos testinumo sistematiSkumui (Dewatripont and
Tirole, 2012). Kredito ir kapitalo rinky dalyviy prieziiros mechanizmas
laikytinas veiksniu ir dinamiSku, tac¢iau turin¢iu dideliy socialiniy kasty.

PrieSinga rinkos reguliavimui yra rinkos liberalizavimo koncepcija,
kuri, anot Stiglitz ir kity (1993), Hellmann ir kity (2000), Crotty (2009),
netenkinty pagrindinés kapitalo rinkos efektyvaus riboty isStekliy paskirstymo
funkcijos, nesalygoty rinkos klaidy ir netikslumy prevencijos ir nesukurty
prielaidy efektyviam rinkos funkcionavimui. Tam pritaré ir Underhill (1995),
La Porta ir Kkiti (2000), pasisak¢ uz teisinio finansy rinky valdymo reformas,
tuo sglygojant mazesnj rinkos liberalizavimg. Taip pat mané efektyvios
kapitalo rinkos teorijos kiiréjas Fama (1970), pabrézes iSsamios informacijos
atskleidimo rinkos dalyviams svarbg — to nebiity galima padaryti liberalios
rinkos salygomis. Rinkos liberalizavimo koncepcija turi ir Salininky (Levine
and Zervos, 1998; Henry, 2000), teigianciy, jog mazesnis reguliavimas yra
inovatyviy rinkos produkty (pvz., iSvestiniy sandoriy) atsiradimo bei rinkos
plétros priezastis ir paskata.

Rinkos internacionalizacijos kontekste rinkos reguliavimag nagrinéja
Underhill (1995), Simmons (2001), Gilardi (2005), Tirole (2012). Autoriai
pazymi integruotos rinkos reguliavimo svarba, teigiamg disciplinos poveikj
rinkos dalyviy solidarumui (Tirole, 2012), pabrézia reguliuojanciyjy institucijy
tarpvalstybine priklausomybe ir nuo §ios sklandumo priklausantj lokaliy tiksly
jgyvendinimg (Simmons, 2001; Girole, 2005), taip pat akcentuoja prieziiiros
problematikos sistematiskumag — panasiy rinkos klaidy ar problemy sprendimai

yra panasiis (Girole, 2005).
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Reguliuojamos kapitalo (kartu ir jmoniy obligacijy) rinkos pranasumus
nagringjo Levich (2001), Desai ir Kiti (2003), Hail ir Leuz (2006). Autoriy
izvalgos skirstytinos j rinkos privilegijas investuotojams (Levich, 2001) ir
emitentams (Levich, 2001; Desai et al., 2003; Hail and Leuz, 2006) (zr. 13

pav.).

e Neigiamo iSorinio rinkos e Ribotas j¢jimas j rinka;
poveikio amortizacija; e Antikonkurencinés kainodaros
e Aukstesné informacijos susitarimy prevencija;
kokybé. e Maza kapitalo kaina;
e Papildomos paslaugos.

o Ribotas finansiniy produkty e Negautos paliikanos;
pasirinkimas; e Negautos kapitalo pajamos;
e Padidintos sandoriy e Negautos produkty ar veiklos
sanaudos. pajamos;
e Administracinés iSlaidos.

13 pav. Kapitalo rinkos reguliavimo pranasumai ir trikumai
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Levich, 2001; Desai et al., 2003; Hail and
Leuz, 2006.

Rinkos reguliavimas kapitalo pakankamumo reikalavimais kapitalo
rinkos tarpininkams ar centriniy banky paskutinio skolintojo funkcija
investuotojui sukelia amortizuoty neigiamy iSoriniy poveikiy (Levich, 2001),
kaip antai finansiniy tarpininky bankroto ar veiklos sustabdymo sukelti
sandoriy nuostoliai. Didesni informacijos atskleidimo reikalavimai nei rinkos
konkurencijos sglygomis jgyvendina patikimumo ir skaidrumo principus
rinkoje. Rinkos reguliavimo pranasumai investuotojams yra lydimi trikumy
(Levich, 2001): nereguliuojamose rinkose didesnis dalyviy ir jy produkty, taip
pat juos lydincCios rizikos pasirinkimas; sgnaudos, reikalingos rinkos dalyviy
reguliuojamyjy reikalavimy atitik¢iai, perkeliamos j sandoriy kastus. Emitentai
(tiek turto, tiek skolos VP klas¢je) i$ rinkos reguliavimo pelnosi dél patiklesnio

investuotojy pozitirio, mazesnés kapitalo kainos (Hail and Leuz, 2006), riboto
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j€jimo | rinkg (mazesnés konkurencijos) (Desai et al., 2003), sandoriy
skaidrumo bei papildomy paslaugy (kaip antai indéliy draudimas), mazZesniy
nei rinkos sgnaudy (Levich, 2001). Rinkos reguliavimo trukumai emitentams
skirstytini ] tiesioginius, patiriamus dél papildomy informacijos atskleidimo ar
VP registravimo atsakingose institucijose, ir alternatyviuosius, pasireiSkianc¢ius
prarastomis pajamomis d¢l rinkos reguliavimo sukurty apribojimy (pvz.,
apribojus rizika ir jos salygotas paliikany pajamas, nesant maksimalios
priemoniy jvairovés ir pan.). Alternatyviyjy kaSty svarba ir kasty-naudos bei
kaSty-efektyvumo analizés, kaip priemonés jiems tinkamai jvertinti,
naudojamos sprendZiant rinkos reguliavimo lygio optimizavimo uzdavinj (,,.kad
ekonominé nauda virSyty patiriamas iSlaidas ir galimus alternatyviuosius
kaStus“), akcentuojant alternatyviyjy kaSty nejvertinimo problematika
valstybiniame rinkos reguliavime (Levich, 2001; Swedish, 2010; Fahri and
Tirole, 2011).

Kiekvienas iSvardyty pranaSumy ir trukumy yra salyginai priskirtas
investuotojy ir emitento kategorijai, yra platesnio pobiidzio ir veikia visg rinka,
pvz., indéliy draudimas naudingas tiek investuotojui, tiek emitentui, o ribotas
j€¢jimas ] rinka, mazinantis konkurencija, vienam emitentui gali salygoti pigesnj
kapitalg ar daugiau investuotojy, ta¢iau nedidina bendros rinkos likvidumao.

Kadangi jmoniy obligacijy rinka yra kapitalo rinkos poaibis, taikomos
tokios pat reguliavimo priemonés ir principai, sprestini rinkos reguliavimo
uzdaviniai.

Pateikta kapitalo (kartu ir jmoniy obligacijy) rinkos reguliavimo
problematika apibendrintina reguliavimo lygio (makroprudencinés politikos
vykdymo apimtimi, prieziiiros institucijy tinklu, reikalavimy grieztumu) ir
reguliavimo nastos (tiesioginiy ir alternatyviyjy kasty) optimizavimu, siekiant
pagrindiniy rinkos reguliavimo tiksly (skaidrumo, patikimumo, investuotojy
apsaugos) bei integracijos. Autorés nuomone, kapitalo (kartu ir jmoniy
obligacijy) rinka reguliuoti yra biitina dél efektyvios rinkos hipotezés rinkoje

pasireiSkimo, investuotojy apsaugos, taCiau ribotinas (iSim¢iy skaiciumi)
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skatinamiems rinkos segmentams (pvz., SVV) ar priemonéms (pvz., jmoniy

obligacijoms), siekiant plésti jy panaudojimo masta.

1.3.3. Imoniy obligacijuy rinkos mokestinés aplinkos ypatumai

Kapitalo pajamy (prie kuriy priskiriamos jmoniy obligacijy paliikany
pajamos) apmokestinimg nagrin¢jo daugybé teorijy, kuriy autoriai rinkosi
skirtingus pjlivius: optimizavo valstybés surenkamas pajamas, mokesciy
mokétojy gerove, jtraukdami laiko matg, atviry ir uzdary ekonomiky
geografija, sistematiniam vertinimui pasitelkdami darbo ir vartojimo
apmokestinimg. Dedukuojant kapitalo apmokestinimg darbo ir kapitalo
mokesciy kontekste nuo pasiiilos ir paklausos santykio, jo susiformavimas gali
buti aiSkinamas ir skirtingais mokesc¢io subjektais (i§ kapitalo pelnantis ir
mokest] mokant fiziniams ir juridiniams asmenims, kaip ir jmoniy obligacijy
atveju, kai apmokestinamas yra sandorio pajamingumas — skirtumas tarp
jsigijimo kainos ir iSpirkimo dieng gautos sumos bekuponéms obligacijoms
arba atkarpos norma).

Mokslinés literatiros evoliucijoje yra paplitusi optimali nuomon¢ dél
kapitalo neapmokestinimo, buidinga stabilios valstybés modeliui (kai vyrauja
produkcijos ir populiacijos plétros pusiausvyra, efektyvus iStekliy paskirstymas
ir racionalus naudojimas) (Ramsey, 1927; Atkinson and Stiglitz, 1976; Judd,
1985; Chamley, 1986; Mankiw, 2000; Golosov et al., 2003; Fahri, 2010;
Piketty and Saez, 2012; Gross, 2014). Pamatinémis kapitalo mokescius
nagrinéjan¢iomis teorijomis yra laikomos:

1. Ramsey (1927), jvardijusio, kad optimaliai apmokestinamas objektas
turi buti apmokestinamas atvirk§¢iai proporcingai jo paklausos
elastingumui. Modelis taikytas prekiy ir Zaliavy apmokestinimui, taciau
naudotinas ir kapitalo rinkos interpretacijai. Jeigu jmoniy obligacijas
laikysime preke kapitalo rinkoje, tuomet, anot Ramsey, $ios priemonés
palukany apmokestinimas turéty buti atvirks¢iai proporcingas jo

paklausai. Darbe nagrinéjant JAV ir Lietuvos pavyzdzius, darytina
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iSvada apie mazesn] priemonés apmokestinimg (ar visiSka
neapmokestinima) JAV nei Lietuvoje (rinkos aktyvumo duomenimis’).
Kita vertus, toks diferencijavimas gali prieStarauti mokes¢iy surinkimo
teisingumo ir solidarumo principams.

2. Diamond ir Mirrlees (1971) apmokestinimg ir jo optimalumg nagrinéjo
galimybiy jgyti, uZzdirbti ir jsigyti apmokestinimo objekta kontekste.
Autoriai teigé, kad visi mokesCiy mokétojai yra heterogeniSki, tai
reiskia, kad skiriasi jy galimybés uzdirbti apmokestinamasias pajamas.
Valstybei diferencijuojant mokesti taip, kad labiau apmokestinti biity
tie, kurie gali uzdirbti, pastarieji praras norg dirbti ir uzdirbti. Taip buvo
pristatyta standartizuoto bei tolygaus apmokestinimo koncepcija,
priestaraujanti Ramsey sitilomam diferencijavimui, ir §io darbo temoje
1gyjanti dvejopa dimensija:

a.vienodg darbo ir kapitalo apmokestinima;
b.vienodg potencialiy jmoniy obligacijy sandorio Saliy (fiziniy ir
juridiniy asmeny) apmokestinimg.

3. Atkinson ir Stiglitz (1976) teorija placiau nagrin¢jo darbo ir kapitalo
apmokestinima, ieSkojo optimaliy salycio tasky ir vertino pakei¢iamuma
(kiek kapitalo mokesciai finansuoty darbo mokesciy nuolaidy spragy ir
atvirk§ciai). Autoriai teige, jog vartotojy preferencijos deél esamo ir
biisimo vartojimo laisvalaikio atzvilgiu yra gana silpnos, todé¢l kapitalo
mokesCiai nepanaikina darbo pajamy mokes¢iy sukelty iSkraipymy
(vertinant esamg ir biisimg laikotarpj), o salygoja savus. D¢l to kapitalo
apmokestinimas  (diferencijuotas vartojimo apmokestinimas) yra
daugiau kainuojantis ir d¢l to maZiau optimalus nei progresinis darbo
pajamy apmokestinimas. Taip i§ dalies paneigiama Ramsey
diferencijuoto vartojimo apmokestinimo taisyklé, taciau skatinama
diferencijuotai apmokestinti gyventojy pajamas, taip nepalaikant ir

Diamondo ir Mirrleeso unifikuoto apmokestinimo jzvalgy. Atkinson ir

7 JAV jmoniy obligacijy rinka nuo 2010 m. kasmet nominaliai auga po 1090-1410 mird. JAV dol.
naujy jmoniy obligacijy emisijy (SIFMA, 2014). Lietuvos jmoniy obligacijy rinka nuo 2010 m. kasmet
nominaliai auga po 190-400 mIn. EUR naujy jmoniy obligacijy emisijy (ECB, 2014).
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Stiglitz (1976) teorija sitlyty neapmokestinti paliikany i§ jmoniy
obligacijy ir kt. sandoriy, taip galimai sglygojant ir didesn¢ rinkos plétra
(reinvestuojant nesumokétus mokescius).

4, Chamley (1986) ir Judd (1985) jrodé, jog optimali mokesCiy sistema
vyriausybés islaidoms padengti yra tokia, kur ilguoju laikotarpiu
kapitalas néra apmokestinamas, surenkant pajamas i§ darbo pajamy
mokesciy. Taip palaikytos Ramsey (1927) bei Atkinson ir Stiglitz (1976)
diferencijuoto darbo ir kapitalo apmokestinimo teorijos, ta¢iau neatitikta
Diamond ir Mirrlees (1971) to paties pjuvio standartizacija. Autoriy
sukurtos teorijos atveju, jmoniy obligacijy sandoriams biity taikomi
nedideli, tikétinai diferencijuoti mokesciai, kuriy efektyvus arba

implicitinis matas (vidurkis) ilguoju laikotarpiu biity artimas nuliui.

Pazymétina, kad XX a. mokslingje literatiiroje vyravo ne tik kapitalo ir
darbo apmokestinimo proporcijos ar santykio problematika, bet ir sidlyti
apmokestinimo tarifai-sistemos: ,,ploksti* (angl. flat) (Ramsey, 1927; Diamond
and Mirrlees, 1971;) ir progresiniai (Atkinson and Stiglitz, 1976) mokesc¢iy
tarifai.

Vélesniais XXI a. tyrin¢jimais ekonomistai taip pat pasiskirsté j darbo ir
kapitalo apmokestinimo stovyklas, glaudziai sietinas su i$vardyty teorijy

pradmenimis (zr. 14 pav.).
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Uz kapitalo Pries kapitalo
apmokestinima apmokestinima

[ —
| Mankiw (2000). |

e

i(_‘_————‘———:———_/_ﬁ\]
o | Fahri(2010); |
|i Arseneau_a.r;d_. |L——_1—_1__1:J
| Chugh (2006). | | Reis(2011); |
e | ’ |
i _\‘E ";\_\_\_‘_\_\_\_\_‘_‘—\——_\_\_\_\_\_‘_‘—'\_/.:
| Abel(2007); | | Pikettyir Saez, |
S L (2012); |

14 pav. XXI a. kapitalo (ne)apmokestinimo teorijy pasiskirstymas
Saltinis: sudaryta autorés.

Kapitalo apmokestinimui nepritaré¢ Reis (2011). Naudodama Ramsey
teorija, autoré pasisaké uz skirtingg darbo ir kapitalo apmokestinimg ir tik,
negalint atskirti kapitalo ir verslininky darbo grazos (teigiant, kad net jmonés
pelnas yra nulemtas jos vadovo darbo ir kapitalo grazos), abu dydziai
apmokestinami pelno mokesCiu ir atneSa valstybés biudzetui pajamy. Kita
vertus, efektyvesniais, didesng naudg valstybés biudzetui turinciais, jvardytini
darbo mokesciai. Todel vienodas darbo ir kapitalo pajamy apmokestinimas
skatins nukrypimus ekonomikoje (Reis, 2011). Toks iSdéstymas prieStarauty
Diamondo ir Mirrleeso poziiiriui. Autorés nuomoné artima daugelio valstybiy
praktikoje (pvz., JAV, Olandijoje, Lenkijoje, Cekijoje, Jungtinéje Karalystéje,
Latvijoje, Svedijoje ir kt.) taikomoms mokes¢&iy sistemoms.

ISlaidy taupymo teorijoje (angl. spending saving theory), zvelgdamas j
kapitalo ir darbo apmokestinimg islaidy poziiriu, Mankiw (2000) taip pat
pritaiko Ramsey modelj. Siekdami maksimizuoti gryngsias pajamas, dauguma
iSlaidautojy (tokia prielaida daroma modelyje) ignoruos taupanciyjy mazuma,
taip optimalus kapitalo mokestis bus lygus nuliui, nes kapitalo pasitila yra labai
elastinga ir jj apmokestinus jo kiekis greitai krinta (angl. race to the bottom),
taip salygodamas mazesnj realyjj darbo uzmokestj. Sis efektas toks didelis, kad

kapitalo mokesc¢iy nepageidauja net tie, kurie kapitalo neturi (Mankiw, 2000).
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Be santykio su darbu ir tarifo dydzio, nagrinétas mokes¢iy surinkimas,
ju dalis valstybés biudzeto pajamose. Kapitalo mokes¢iy pajamy cikliSkumg
analizavo Fahri (2010). Jis teigé, kad po neigiamo pricaugio biudzeto pajamos
i kapitalo mokes¢iy pradeda augti. Taip ilguoju laikotarpiu kapitalo
apmokestinimas bina artimas nuliui. Tam pritaré ir Gross (2014). Sie autoriai
plétojo Atkinsono ir Stiglitzo teorijg — pritaiké ja atviry ir uzdary ekonomiky
modeliams, taip patvirtindami pirmtaky iSvadas.

Kita vertus, optimalus kapitalo apmokestinimas ne visuomet buvo
prilyginamas nuliui. Tokig iSvada daro darbo rinkos teoretikai, ieSkodami
darbo rinkos pusiausvyros (dirbanciy ir nedirbanciy darbuotojy geroves
maksimizavimo bei darbo pasitilos ir paklausos pusiausvyros), jie siekia
kapitalo apmokestinimo (daro prielaida, kad mokes¢iai negali biiti lygas nuliui)
(Arseneau and Chugh, 2006) arba naikina darbo apmokestinimg (lygus nuliui),
ieSkodami kity valstybés pajamy Saltiniy (pvz., kapitalo apmokestinimas),
leisdami tam tikrus atskaitymus (mazindami mokes¢iy dydzius) ir taip teigia
neiskraipg rinkos (Abel, 2007). Taip prieStarauta vienai pamatiniy Atkinsono ir
Stiglitzo teorijy, teigianciai, kad kapitalo apmokestinimas negarantuoja darbo
rinkos iSkraipymy prevencijos.

Daugumai autoriy pasisakant prie§ kapitalo apmokestinimg, rinkos
ekonomikos reguliavime reta valstybiy, netaikanciy mokesciy kapitalui (kaip ir
darbui) (pvz., Jungtiniai Araby Emyratai, Kataras, Omanas, Kaimany salos ir
kt.). Atotriikis nuo praktikos aiskintinas keliais argumentais:

e Visy pirma, zmonés negyvena stabiliose valstybése (angl. steady state)
(Mankiw, 2000), kaip teigia Ramsey (1927), Atkinson ir Stiglitz (1976),
Judd (1985), Chamley (1986) modeliai.

e Kita priezastis yra laikotarpis bei individy preferencijos (Mankiw, 2000;
Golosov et al., 2003; Piketty and Saez, 2012). Trumpuoju laikotarpiu
gyventojai daugiau vartoja, dél to gali toleruoti ir Kkapitalo
apmokestinimg, nepaisydami blogy padariniy ilguoju laikotarpiu
(Mankiw, 2000). Pasirinkdami dabarties ir ateities vartojimg pagal

atsitikting duotg informacija, individai susiduria su vartojimo
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iSkraipymais, Siuos iSkraipymus ir saglygoja teigiami kapitalo mokesciai
(Golosov et al, 2003). O turédami galimybe skirstyti
apmokestinamuosius objektus, vartotojai, nagriné¢jant Kkapitalo ir
paveldimo turto pavyzdzius, veikiau pasirinks mazesnj ilgalaikj nei

didesnj trumpalaik] apmokestinima, (Piketty and Saez, 2012).

Viena S§io atotrukio pasekmiy — tarptautiné konkurencija dél
pritraukiamo kapitalo ir investicijy. Devereux ir Griffith (2002) jrodé, kad
kapitalui taikomi mokesCiai nulemia verslo jmoniy buveiniy vieta ir
investicinius sprendimus. Todél mokestiniy rojy (Saliy, taikan¢iy mazesnius
mokesCius ar netaikanciy kapitalo ir ar darbo mokesciy) pasitla egzistuoja,
generuojama sukurto poreikio.

Nagrin¢jamy teorijy kontekste, be visy minéty sgly¢iy SU jmoniy
obligacijy rinka ir jos plétra, iSskirtina mokesciy jtakos jmoniy kapitalo
struktiirai tema. Gropp (2002) bei Alworth ir Arachi (2001) teigia, kad jmoniy
skolinto ir nuosavo kapitalo proporcijos yra nulemtos mokesCiy, didesng
preferencijg skiriant skolintam nei nuosavam kapitalui. Labiau apmokestinant
turtg ir jo generuojamas pajamas nei skolintg kapitala, did¢ja jmoniy skoliniai
jsipareigojimai, kaip 1éSy investicinéms veikloms Saltinis (Gropp, 2002).
Didesnis turto apmokestinimas aisSkintinas jmonéms taikomu dvigubu veiklos
rezultato apmokestinimu — pelno mokeséiu, o véliau i§ nepaskirstyto pelno
1ISmokamy dividendy apmokestinimu. Uz skolinius jsipareigojimus mokamos
palikanos (atkarpos ar obligacijos iSpirkimo atveju) apmokestinamos
vadinamuoju viengubu (vieng kartg taikomu) tarifu. Kita vertus, Alworth ir
Arachi (2001), iSmatave mokes¢iy ckonominius efektus skoliniams
jsipareigojimams, pateiké konkretesnes iSvadas, kad reik§mingas mokesciy
poveikis nustatytas banko paskoloms, kiek mazesnis — jmoniy obligacijoms,
kitiems jmoniy jsipareigojimams poveikio nenustatyta. Vadinasi, mokestinis
efektas turto ir kapitalo klasés finansinéms priemonéms ir jy balansinéms
pozicijoms pirmiausia yra nulemtas mokeséiy diversifikacijos, o véliau

priemonés jautrumo mokes¢io tarifui. Jeigu priemonés apmokestinamos
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skirtingai, investuotojai pasirenka mazesnio apmokestinimo pozicija, tai
pateisino ir Diamondo ir Mirrleeso teorija, taciau, Vvalstybei siekiant
optimizuoti surenkamas pajamas, tam matuojant priemoniy jautrumag mokescio
tarifui (elastinguma), taikytina Ramsey teorijos elgsena.

Liu ir Kiti (2007) jvardijo kita mokesCiy salygojamg jmoniy obligacijy
rinkos netolygumg (iSkraipyma) — pajamingumo skirtumus. Autoriai teigé, kad
to paties investicinio kredito reitingo emitenty obligacijy emisijos gali turéti
skirtinga pajaminguma dél joms taikomy mokesé¢iy (emitenty rezidavimy ar
emisijy cirkuliavimo Salyse). EmpiriSkai jrodyta, kad mokesciai paaiSkina 60
proc. AA reitingo jmoniy obligacijy pajamingumo, 50 proc. — A jmoniy
obligacijy ir 37 proc. — BBB jmoniy obligacijy (Liu et al., 2007). Darytina
1Svada, kad auksStesnio reitingo, maziau rizikingos jmoniy obligacijy emisijos ir
ju pajamingumas yra labiau paaiskinami mokesciy skirtumy tarp skirtingy Saliy
ar sandorio pusiy nei Zemesnio reitingo priemonés. Taip pat, ko gero, sietini
priemonés rizika ir mokeséiai — maziau rizikingas jmoniy obligacijas
mokesciai paveikia labiau nei rizikingesnes.

Nors standartiné optimalaus apmokestinimo teorija pagrindiniu
mokesciy sistemos tikslu laiko socialinés gerovés funkcijos su tam tikru
apribojimy rinkiniu padidinimg (Mankiw et al., 2009), optimalus kapitalo
apmokestinimas apibendrintinas keliais kitokio pobtidzio bruozais ir juos

lémusiomis teorijomis bei priclaidomis (Zr. 2 lentele).
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2 lentelé. Optimalaus kapitalo apmokestinimo bruozai ekonomikoje

Nr. Bruozas Atitinkanti Prielaida ar

teorija argumentacija

1. | Efektyvus kapitalo | Chamley (1986) | Efektyviu tarifu jvardytinas
mokescio tarifas artimas | ir Judd (1985) mokesc¢io nominalaus tarifo
nuliui Fahri  (2010), | saglygojamas valstybés

Gross (2014). pajamy surinkimas arba
mokestiné nasta.

2. | Diferencijuotas darbo ir | Atkinson ir | Esant skirtingam kapitalo ir
kapitalo apmokestinimas | Stiglitz (1976) | darbo apmokestinimui,
pastarojo naudai mazesni mokescio tarifai,

siauresn¢ baz¢ ar didesnis
181mciy (lengvaty,

mokesCiy kredity ar kt.
forma) taikymas kapitalui.

3. | Turto ir kapitalo klasés | Ramsey (1927), Rinkos konkurencijos
finansiniy priemoniy | Mankiw (2000), | salyga su daline jzvalga
apmokestinimas Alworth ir | ijmoniy kapitalo struktiiry
diferencijuojamas pagal | Arachi (2001), | korekcijai (koreguojant
priemones paklausos | Gropp  (2002), | skolinto ir nuosavo kapitalo
elastinguma Reis (2011). proporcija, pagal

jsiskolinimo  rodiklius ir
potencialias rizikas).

4. | Unifikuotas jmoniy | Diamond ir | Standartizacija tarifo
obligacijy sandorio Saliy | Mirrlees (1971) | atzvilgiu, neiskreipiant
apmokestinimas rinkos naujiems institutams
(priemonés  savininkui steigtis.

esant fiziniam ar
juridiniam asmeniui)
Saltinis: sudaryta autorés.

Apibendrinant pateiktus bruozus, pazymétina, kad néra lemiancios
iSvados apie optimaly nominalaus mokes¢io tarifo (numatyto jstatymais) dydj,
o ir efektyvaus tarifo analizé atlickama ilguoju laikotarpiu. Vadinasi,
nagrinétos  teorijos  neprieStarauja  trumpojo  laikotarpio  kapitalo
apmokestinimui. Kapitalas, generuojantis didesnes investicines galimybes (dél
galimy reinvesticijy), skatinamas labiau nei darbas, diferencijuojant taikomag
mokesting politikg. Taip pat mokesciy sistemos administraciniy i8laidy ribose
diferencijuotinas  keliy  rinkos  priemoniy  apmokestinimas, taciau

suvienodintina mokesc¢iy nasta sandorio Salims, neatsizvelgiant j jy juriding
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galia (statusa). Si praktika néra pladiai paplitusi — vyrauja skirtinga verslo ir
gyventojy ty paciy sandoriy apmokestinimo patirtis, prieSingai nei, pvz.,
Lietuvoje ar Estijoje, kur tiek verslui, tiek gyventojams taikomi atitinkamai 15
ir 21 proc. pajamy mokescio tarifai®,

Teoriniai svarstymai, neapmokestinti ar apmokestinti jmoniy obligacijas
arba diferencijuoti pagal turétoja ar rizika, baigtini mokes¢io administravimo ir
rinkos iSkraipymy argumentais. Imoniy obligacijoms diverguojant sukaupty
palikany dydziais (bekuponés obligacijos, kuponinés obligacijos ir kt.),
jsigijimo verte (diskontuota, nominalo ar su premija), jsigijimo data ir
iSlaikymu iki termino, diferencijuotas §ioS priemonés apmokestinimo
administravimas biity komplikuotas. Tai yra, jeigu mokes¢io surinkimo
sgnaudos yra didesnés uz to mokes¢io generuojamas pajamas, jo taikymas —
netikslingas. Taip pat nesickiama iSkreipti rinkos dalyviy elgsenos, siekiant
priemong jsigyti, iSlaikyti ir parduoti.

Darbo autoré, atsizvelgdama | teorinius sitilymus neapmokestinti
kapitalo pajamy (kaip skatinanciy plétrg) ir darydama prielaida, kad jmoniy
obligacijy sandoriy dalis valstybés biudzeto pajamose néra didelé, o sandoriy
dalyviy elgsena jautri apmokestinimui (paklausa elastinga), palaiko paliikany i$
imoniy obligacijy sandoriy (ir kt. priemoniy paltikany) neapmokestinimo id¢ja,
kaip nejvykdancia fiskalinio valstybés tikslo, taciau stagnuojancig priemonés
rinkos plétra.

Siekiant jvertinti prielaidy pagristumg ir teorinj taikymg darbo
struktiros nuoseklumo vardan, pateikiami JAV ir Lietuvoje taikomy jmoniy
obligacijy paliikany apmokestinimo ypatumai ir atliekami taikytino optimalaus
tarifo bei mokesciy nastos (efektyvaus tarifo, zr. 2 lentele) vertinimai. Toliau
pateikiama trumpa jmoniy obligacijy priemonei aktualiy JAV ir Lietuvos
mokesciy sistemy bruozy apzvalga.

JAV valstybés obligacijy paliilkanoms esant neapmokestinamoms,

municipalinéms — apmokestinamoms vietos lygiu, jmoniy obligacijoms

8 Duomeny $altinis: European (2014).
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taikomi federaliniai bei valstijy mokesciy tarifai. Apmokestinimas skirstomas
pagal:
e mokescio mokétoja — fizinis ar juridinis;

e mokes¢io mokétojo rezidavimo $alj — rezidentas ar nerezidentas.

JAV apmokestina gyventojy uzdirbtas jmoniy obligacijy paltikanas (i$
atkarpos normos ar iSlaikius iki termino) ir kapitalo prieaugius (pardavus
priemong antrinéje rinkoje). Taikomi progresiniai gyventojy pajamy mokesc¢iy
tarifai visuminéms gyventojy pajamoms: nuo 10 proc. iki 39,6 proc., tai
priklauso nuo Seiminés padéties. Imoniy finansiniy sandoriy pajamos Yyra
jtraukiamos ] pelno (nuostolio) ataskaitas ir apmokestinamos pelno mokescio
tarifu (taikomu bendram veiklos pelnui), kuris valstijose varijuoja nuo 0 iki 12
proc., ir iki 40 proc. federalinio tarifo, taikomo didesniam nei 18 min. JAV dol.
pelnui. Nerezidenty korporacijos apmokestinamos 30 proc. uzdirbty palikany
i$ JAV jmoniy obligacijy tarifu®.

Lietuva nuo 2014 m. iSplété gyventojy pajamy mokescio baze — jtrauké
ir paliikany i3 finansiniy sandoriy apmokestinima. Si apmokestinimo objekto
plétra apima ir jmoniy obligacijy paliikanas. Gyventojy pajamy mokes¢io
tarifas — 15 proc. Esama mokesCio iSim¢iy: pajamy mokesCiu
neapmokestinamos, jeigu Sios obligacijos pradedamos iSpirkti ne anks¢iau kaip
po 366 dieny nuo jy isleidimo dienos (ilgesnio termino — daugiau kaip mety),
taikoma metiné 3000 EUR uZdirbty paliikany neapmokestinama suma. Salies
jmonéms pelnantis i§ finansinés veiklos (kity jmoniy obligacijy), Sios veiklos
pajamos fiksuojamos pelno (nuostolio) ataskaitoje ir apmokestinamos pelno
mokescio tarifu, lygiu 15 proct®.

Mokestinés aplinkos skirtumai JAV ir Lietuvoje ryskas, skiriasi ne tik
tarifo, bet ir mokestinés bazés apimties ar mokestiniy lengvaty taikymas.

Pazymétina, kad tiek JAV, tiek Lietuvoje egzistuoja dvigubo apmokestinimo

® Duomeny $altinis: IRS (2014).
% Duomeny Saltinis: VMI (2014).
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1Svengimo tarpvalstybinés sutartys, taip sumaZinant nerezidenty mokesting
nasta ir pritraukiant uzsienio investicijas j Salis.

Siekiant jvertinti jmoniy obligacijy sandoriams taikomg optimaly
mokesCio tarifg, pasirinkti Lafero kreivés ir mokestinés naStos rodiklio
apskai¢iavimo metodai, kuriy taikomieji rezultatai atskleisti $io darbo

empirinéje dalyje (3.2.2 ir 3.2.3).

1.4. IRT poveikis jmoniy obligaciju rinkos plétrai

Nepaisant spar€ios ir daugeli verslo ir gyvenimo veiklos sriciy
apimancios informaciniy ir rySio technologijy (IRT) plétros, pasaulis grizta
prie informacijos Klausimy, nagrinéty dar ankstyvaisiais deSimtmeciais. XX a.
buvo nagrinéjamas informacijos ir jos seky neuzbaigtumas, konstruojami
informacijos asimetrija vertinantys ekonominiai modeliai (Stiglizt and Weiss,
1981, Merton, 1987), XXI a. pabréziama informacijos saugumo svarba
(Wilhelm, 2001), atsizvelgiant j didZiulius ir greitai plintancius duomeny
Kiekius visame pasaulyje.

Mokslinés literatiiros analizéje identifikavus informacijos asimetrijos,
kaip skirtingy sandoriy Saliy disponavimg skirtinga (turiniu ar laiko erdvéje)
informacija, problematika, ieSkotiny sprendimy aibé pildytina IRT veiksniu,
jvertinant reiSkinio pasireiSkimo bei reikalingos problematikai prevencijos
poveiki darbo objektui — jmoniy obligacijy rinkai. IRT veiksnio analizés

pjuviai:

1) Informacijos asimetrijos (Modigliani and Miller, 1958; Merton, 1987,
Stiglitz, 1969; Stiglizt and Weiss, 1981; Bolton and Freixas, 2000;
Wilhelm, 2001; Claus, 2010; Amstrong et al., 2011; Lambert et al.,
2012) prevencijos veiksnys.

2) Informaciniy prekiy (Arrow, 1962; Healy and Palepu, 2001; Wilhelm,
2001; Eggleston et al., 2002) sklaidos veiksnys.
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3) Ekonomikos ar atskiry pramonés Saky plétros veiksnys (Santos et al.,

1993; Berndt and Morrison, 1995; Bharadway et al., 1999; Eggleston et
al., 2002; Welfens, 2005; Tang, 2006).

4) Tiesioginio ir netiesioginio poveikio jmoniy obligacijy rinkai veiksnys

(Yartey, 2006; Ezirim et al., 2009; Bhunia, 2011).

Pirmieji informacijos asimetrija nagrinéjo Modigliani ir Miller (1958).

apibrézdami efektyvios kapitalo rinkos hipoteze. Be ankstesniuose skyriuose

minéto rinkos informacijos VP kainoje atspindzio, autoriai pabrézé ir jmonés

vertés nepriklausomuma jos kapitalo struktiirai (skolos nuosavybeés santykiui) —

tai jvardydami tobulos kapitalo rinkos pusiausvyros salyga (Modigliani and

Miller, 1958). Tokiag priklausomybg¢ nuo rinkos salygy gincijo Stiglitz (1969),

Merton (1987), Claus (2010), argumentuodami skirtingo rizikos lygio, kapitalo

rinkos konkurencingumo ar galimy asmeniniy susitarimy (Stiglitz, 19609;

Merton, 1987) bei tarpininkavimo kasty ir ekonomiky atvirumo tarptautinéms

rinkoms (Claus, 2010) nejvertinimu. Autoriai pasitlo kitus rinkos pusiausvyros

vertinimo modelius:

Stiglizt ir Weiss (1981) 1 modelj jtrauké kredito reitingus, daugiau
rinkos dalyviy —skolininky ir banky, apibrézé netobulos informacijos
poveikius (Stiglizt and Weiss, 1981):
o nepalankios atrankos poveikis (skolininky ruSiavimas); skirtingi
skolininkai turi skirtingas tikimybes grazinti paskola;
o skatinamasis poveikis (pasireiskia skolininky veiksmais); kintant
paliikany normai, kei€iasi ir skolininky elgsena.
Merton (1987) pristaté neiSsamios informacijos kapitalo rinkos
pusiausvyros modelj, vertindamas neracionalig rinkos dalyviy elgsena,
rinkos instituty dauguma bei informacijos gavimo iSlaidas. Autorius
pri¢jo prie iSvados, jog ne taip gerai zinomy jmoniy vertybiniai
popieriai mazesniame investuotojy rate bus santykinai pelningesni nei
lyginant su tapacia situacija baigtinés informacijos modelyje. Rinkos

institucinis sudétingumas ir informavimo i$laidos gali sukelti nemazy
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rinkos svyravimy skirtingu laiku (ilguoju ar trumpuoju laikotarpiu), per
kurj jvairiy rii§iy anomalijos rinkoje iSnyksta. Nepaisant informacinio
neefektyvumo ilguoju laikotarpiu, modelis vis délto gali pateikti keleta
tarpiniy jzvalgy apie VP kainy elgsena.

Kita vertus, abu autoriai (Stiglitz (1969), Merton (1987)) pritare, kad

efektyvios rinkos modelis yra naudinga ilgojo laikotarpio finansinés analizés

abstrakcija.

Modigliani ir Miller (1958), Stiglitz (1969), Stiglizt ir Weiss (1981),

Merton (1987) idéjas savo tyrimuose susiejo Bolton ir Freixas (2000),

Amstrong ir kiti (2011), Lambert ir Kiti (2012). Autoriai nagrinéjo tiek tobulos,

tick netobulos rinkos saglygas ir, pritardami pirmtaky darbams, identifikavo

informacijos asimetrijos poveikj abiejy rinky atvejais:

Esant tobulai konkurencijai, informacijos asimetrija néra reikSminga
imonés kapitalo jSigijimo kastams, o netobulos konkurencijos salygomis
informacijos asimetrija salygoja jmoniy kapitalo kastus. Kitaip tariant,
kapitalo rinkos konkurencijos laipsnis nulemia informacijos asimetrijos
(ne)salygojamus kapitalo kastus (Amstrong et al., 2011; Lambert et al.,
2012).

Bolton ir Freixas (2000) finansy rinkos pusiausvyros modelio, kai yra
informacijos asimetrija, taciau néra mokesCiy veiksniy, teisinguma
vertino jmoniy kapitalo struktiirai (turto ir skolos) ir numaté tokig
pusiausvyros biiseng, kai rizikingesnés bendrovés (apie kurias turima
maziau informacijos) skolinsis i§ banky, maziau rizikingos — obligacijy
rinkoje, o tarpinio rizikingumo — leis akcijas ir ar obligacijas (Bolton
and Freixas, 2000).

Makroekonominiy modeliy formuotojy moksliné diskusija dél

informacijos asimetrijos veiksnio svarbos ir jtraukimo j modelius rinkos, jos

dalyviy elgsenai vertinti, prilygintina tobulos ar netobulos rinkos egzistencijos

klausimams, tolygiems efektyvios ar ne efektyvios kapitalo rinkos buciai.
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Pazymétina, kad informacijos asimetrija — vienas svarbiausiy veiksniy,
skirian¢iy Sias rinky kategorijas. Nors visi nagrinéti autoriai (Modigliani and
Miller, 1958; Merton, 1987; Stiglitz, 1969; Stiglizt and Weiss, 1981; Bolton
and Freixas, 2000; Amstrong et al., 2011; Lambert et al., 2012) identifikuoja §j
veiksnj, néra aiskiy indikacijy jo nepasireiskimui, kaip antai ignoravimas.
Darbo autoré jzvelgia optimaly realios rinkos vertinimo (3 modelius jtraukiant
informacijos asimetrijos veiksnj) bei hipotetiniy modeliy ir prielaidy
konstravimo (ignoruojant informacijos asimetrijos veiksnj) laiko skalés ir
objekto pasiskirstymg, kai ankstyvyjy prielaidy tyrimy ar hipoteziy tikrinimo
modeliai pasiZymeéty supaprastintu tikroves atvaizdu (be informacijos
asimetrijos), o realiy rinkos salygy jrodymy reikalaujanciy modeliy privaloma
salyga — informacijos asimetrijos veiksnys (bet kokia jo forma).

Pazymétina, kad informacijos asimetrija glaudziai sietina su IRT,
tiesiogiai kurian¢iomis tinklus, platformas, prieigas, skirtas greital ir efektyviali
skleisti ir vieSinti informacija, skirtg sandorio $alims ar suinteresuotoms salims
informuoti. Toks Sio veiksnio poveikis mazina rinkos netobulumus, jvardijant
procesa vykdoma prevencija. PanaSy kontrasta jzvelgé ir Wilhelm (2001),
ieSkodamas informacijos asimetrijos sprendimo finansy rinkose, nurodydamas
jas esant ypac imlias informacijai. Imlumas aiSkintinas tiesiogine informacijos
sklaidos, saugojimo ar perdavimo, susijusio su interneto plétra, jtaka. Kita
vertus, atsizvelgiant j ilgalaike informacijos sklaidos pozicijg finansy rinkose,
interneto plétra aiSkinta evoliucinés, o ne revoliucinés prigimties veiksniu. Tai
taikytina ir vertybiniy popieriy rinkoms, kur zmogiSkasis veiksnys yra
matuojamas ar daZznai pakeifiamas elektroninémis uZsakymy apdorojimo
sistemomis, elektroniniais VP aukcionais (Wilhelm, 2001).

Kiti autoriai (Arrow (1962), Healy ir Palepu (2001), Eggleston ir Kiti
(2002)) informacija laiké vertinga preke, o informacijos asimetrijg nagrinéjo

analizuodami istekliy paskirstymo problematika:

e Informacija — tai preké, kurig verslininkai jgyja, stiprindami paklausos

ar gamybos pozicijas ir kuriai jgyti kitiems rinkos dalyviams reikéty
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papildomy pastangy (laiko ar finansiniy iStekliy). Kiekvienas, turintis
informacijos, gali uzdirbti didesnj pelng nei prieSingu atveju (Arrow,
1962).

e Nagrin¢jant verslo poreikio investicijoms ir gyventojy poreikio taupyti
ar jdarbinti santaupas kapitalo rinkoje konsensuso problematika,
iSskirta, kad jmonés disponuoja didesniu informacijos apie verslo
investavimo galimybes Kiekiu, kuris daznai paskatina pervertinti savo
verte. Gyventojai (privatlis investuotojai) susiduria su informacijos
atskleidimo problematika, sieckdami tvariy ir pelningy verslo investicijy.
Tokios prielaidos sukuria didel¢ informacijos patikimumo kapitalo
rinkai verte (Healy and Palepu, 2001).

e Eggleston ir Kkiti (2002) taip pat pabrézia, kad informacija ir
komunikacija yra vertingos prekés. Autoriai jzvelgé ypatingg
informacijos svarbg pereinant i§ vienos rinkos i8sivystymo fazés i kitg
(pagerinant padétj). Kadangi visame iSsivysCiusiame pasaulyje
gamintojai ir vartotojai komunikuoja kainomis, rinkos veikia prekiy ar
paslaugy kainy zinomumu ar reikalingomis minimaliomis pastangomis

zinomumui jgyti (Eggleston et al., 2002).

Autoriai (Arrow (1962), Healy ir Palepu (2001), Eggleston ir Kiti
(2002)) pritaria informacijos salygojamai klasterizacijai, kuri vieniems rinkos
dalyviams atnesa pelno (Arrow, 1962; Healy and Palepu, 2001), o kitiems néra
efektyvi (Healy and Palepu, 2001; Eggleston et al., 2002).

Finansy rinkose informacijai suteikiamas dar svarbesnis vaidmuo
(Merton, 1987) — informacija intensyviai formuoja rinkos prekiy ir paslaugy
kainas, o tarpininkai panaudoja Siuos produktus ir paslaugas, sieckdami skatinti
keitimasi strategine informacija (Wilhelm, 2001). Kainoms rinkoje skleisti yra
panaudojama IRT — informacijai skleisti, apskaitai ir monitoringui vykdyti
sukurtos  technologijos tiesiogiai didina vartotojy ar investuotojy
informuotuma, realiu laiku atspindi kainy pokyc¢ius (investuotojy atveju). Tai

sukuria teisingy ir rentabiliy investavimo sprendimy priémimo prielaidas.
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Be informacijos asimetrijos prevencijai biidingo sklaidos pobtuidZio, IRT
pasizymi produktyvumo, nasumo ar ekonominio (Eggleston et al., 2002), ar
pavieniy sektoriy (Berndt and Morrison, 1995; Welfens, 2005), ar
mikroekonominio (Santos et al., 1993; Bharadway et al., 1999; Tang, 2006)
augimo skatinimu.

Mikroekonominis IRT poveikis matuotas iSlaidomis IRT ir jy jtaka
jmonés vertei (rinkoje ar kapitalo / turto santykiu ir pan. matais). Santos ir kiti
(1993), isanalizave 97 | IRT investuojanciy finansiniy ir pramonés jmoniy
imties duomenis, nepatvirtino papildomos su IRT investicijomis susijusios
grazos jmones veiklos rezultatams. Kita vertus, autoriai i§skyré novatoriskas ir
ne IRT investicijas ir pirmosioms suteiké jmonés rinkos vertés didinimo
nuopelnus. PrieSingai Santos ir kitiems (1993), Bharadway ir kiti (1999) savo
tyrimuose jrodo Tobino g, finansy rinkos pagrindu jvertintos jmonés vertes, ir
investicijy | IRT stipry tiesioginj rysj ir daro iSvada, kad IRT islaidos prisideda
prie jmonés veiklos potencialo, iSreiskiamo ateities matu — Tobino g, didinimo.
Netiesiogines IRT investicijas — pozicionavimg platesne informacija — vertina
Tang (2006), pazymédamas, kad daugiau informacijos teikianciy kredito
reitingy jmonés daugiau investuoja ir gerina turto didéjimo rodiklius.

Mezoekonominis (atskiriems sektoriams) IRT poveikis — stiprus ir
teigiamas (Berndt and Morrison, 1995), peraugantis j makroekonominj augima
(Welfens, 2005). Imlesnés auksStosioms technologijoms pramonés Sakos
pasizymi geresniais ekonominés veiklos rezultatais nei kaupiancios fizinj
kapitalg ir atsargas (Berndt and Morrison, 1995). Toks IRT naSumo ir
efektyvumo panaudojimas kituose gamybos ir paslaugy sektoriuose ir paties
IRT sektoriaus augimas sukélé ekonomikos augima daugelyje EBPO ir keliose
naujose industrinése valstybése (Welfens, 2005). IRT dalis bendrajame vidaus
produkte nuo 5 proc. 1990 m. pakilo iki 7,1 proc. 2011 m. JAV, 8,1 proc.
Japonijoje, 5,1 proc. Vokietijoje*!.

Placiausig IRT poveikio konteksta — makroekonominj — nagrinéjo

Eggleston ir kiti (2002), pazymédami, jog dar didesné prieiga prie IRT,

11 altinis: EBPO (2015).
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pradedant pagrindine rySio infrastruktira, gali labai pagerinti gyvenimo

standartus pasaulio neturtingiesiems, stiprinant atitinkamy rinky veikima.

/ Efektyvi rinka \
/ Informacija finansiniams \
sprendimams
/ IRT \

15 pav. Skaitmeninés plétros etapai finansiniams rezultatams pasiekti
Saltinis: Eggleston et al., 2002.

Skaitmeniné plétra arba skaitmenizacija didina verslo ar individualias
pajamas ir galiausiai sglygoja ekonomikos augimg. 15 pav. sarySiai paaiskintini
tuo, kad IRT turi galimybe skleisti informacijg izoliuotiems visuomeneés
sluoksniams, jgalinant jy dalyvavimg rinkose ir pastaryjy veiksminguma, i$
kurio rinkos dalyviai pasipelnyty. Ilgainiui uztikrinta prieiga prie informacijos
pagerinty ir gamintojy praktikg, 0 tai sglygoty vélesnj ekonomikos augimag
(Eggleston et al., 2002).

ISskirtas daugiadimensis IRT plétros poveikis tikétinas ir tikrintinas
jmoniy obligacijy rinkai ir su ja susijusioms (kapitalo, kredito) rinkoms. Iki
Siol atlikti empiriniai tyrimai nustato konkre€ius IRT ir kapitalo rinkos augimo
rodiklius arba nagrinéja atskiry Saliy atvejus. Dvejopo tarpusavio IRT ir
kapitalo rinkos plétros rySio tyrimy kryptys nagrinéja: 1) IRT poveikj kapitalo
rinkos plétrai; 2) kapitalo rinkos plétros salygojama IRT sklaidg. Pavyzdziui,
Yartey (2006) tyrimo duomenys i§ 76 Saliy rodo, kad kredito ir kapitalo rinky
plétra lemia IRT augimg. Daroma iSvada, kad Salys, kuriy finansy rinkos yra
maziau iSsivysciusios, pras¢iau naudosis IRT. Kita vertus, Bhunia (2011)
nustaté, kad dauguma IRT salygoty veiksniy VP rinkoje buvo makleriy
skaiCiaus, investuotojy skaiciaus padid¢jimas ir geresné prieiga prie IRT. Tam
pritaré ir Ezirim ir Kiti (2009), isskirdami konkrecias IRT sudedamasias dalis,

spartinusias rinkos kapitalizacija: interneto prieiga, telefonija (magistraliniy ir
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judriojo ry$io), taip pat susipaZinimas su makleriy interneto svetainiy veikla.
Kita vertus, autoriai pastebi, kad VP skaicius, kotiruojamas vertybiniy popieriy
birzoje, taip pat federaliniy ir valstijy vyriausybiy obligacijy augimas neturé¢jo
reikSmingo rySio su IRT diegimu ir sklaida. Taciau iSskirtini privatiis skolos
vertybiniai popieriai, buve paveikti IRT, ypa¢ dél padidéjusio birzos makleriy
skaiciaus ir prieigos prie IRT (Ezirim et al., 2009). Imoniy obligacijy rinkg
tiriant kaip kapitalo rinkos sudedamaja dalj, nagrinétuose darbuose neaptikta
tikslesniy 1§vady rinkos naudai.

Apibendrinant moksliniy tyrimy raida, juos galima suskirstyti i rinkos,
pasizyminc¢ios informacijos asimetrija, pusiausvyros modeliy paieska, iStekliy
paskirstymo problemy, kurias sukelia informacijos trilkkumas, iSkélimg, IRT ir
kapitalo rinkos sgveikos bei ja matuojamo augimo maty, toliau adaptuotiny

darbo objektui ir tirtiny empiriskai (zr. 3.3. poskyrj), vertinima.

1.5. Imoniy obligaciju rinkos konkurencingumo bankiniam sektoriui
vertinimas

Kitaip nei mokslinéje literatiiroje plaCiau aptarti kapitalo ar jmoniy
obligacijy rinkos reguliavimo ir reglamentavimo, mokestinés aplinkos ar
informacijos asimetrijos veiksniai, konkurencingumo bankiniam sektoriui
veiksnys ir jo pasirinkimas jmoniy obligacijy rinkos plétros veiksniams vertinti
argumentuotinas aktualia paskutinio laikotarpio statistika ir jos dinamikos
prieZastingumu.

Nuo 2006 m. euro zonos*? rinkoje esantis jmoniy obligacijy kiekis
(vertinamas nominaligja verte) kasmet augo: 3 proc. — 2006 m., 12 proc. —
2009 m., 10 proc. — 2013 m. Banko suteikiamy paskoly (vertinamy to
laikotarpio banky balansinémis pozicijomis) apimtys 2006—2007 m.didéjusios,

nuo 2008 m. prad¢jo mazeti: 10 proc. — 2006 m., —3 proc. — 2009 m., —7 proc.

12 D¢l duomeny prieigos apribojimy darbe, uzuot analizavus ES Salis nares, analizuoti euro zonos
(EA18) fiksuotos 18 $aliy nariy sudéties duomenys.
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— 2013 m.13, Tokie poky¢iai suponuoty i$vada apie jmoniy obligacijy bendros
skolos rinkos dalies, kurig mazino bankai, didesnj nei reikia kompensavima,

tikrinting atliekant strukttring analize (16 pav.).

80% 16%
70% — 14%  wmmm Banky paskolos, proc. BVP (kairé
60% - - 12% asis)
50% - - 10%
0% gy = Jmoniy obligacijos, proc. BVP
(kairé asis)

30% - - 6%
20% - - 4% |moniy obligacijy dalis visuose
10% - - 2% finansavimo Saltiniuose, proc.
0% - 0% (desiné asis)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

16 pav. Imoniy iSoriniy finansavimo Saltiniy pasiskirstymas euro zonoje
2005-2013 m., proc.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ECB duomenimis ir autorés skai¢iavimais.

IS 16 pav. matyti, kad jmoniy iSoriniy finansavimo Saltiniy (banko
paskoly ir jmoniy obligacijy) pasiskirstymas euro zonoje 2005-2013 m. néra
tolygus — jmoniy obligacijos sudaro nuo 10 iki 14 proc. visos rinkos, 0 banky
paskolos atitinkamai 86 ir daugiau procenty. Didziausi jmoniy obligacijy ir
banky paskoly apim¢iy skirtumai isryskéjo 2011-2013 m. Jie paskatino kelti
hipoteze apie rinky pakei¢iamumg viena kita. Ta¢iau 16 pav. matomas Vvisos
iSorinio finansavimo Saltiniy (skolos) rinkos susitraukimas 2012-2013 m. po —
10 ir -5 proc. atitinkamai. Tokie skaiiavimai nesudaro prielaidy
vienareik§miskam sprendimui dél euro zonos jmoniy obligacijy rinkos ir banko
paskoly rinkos adekvataus pakei¢iamumo viena kita.

Nagrin¢jant to paties laikotarpio JAV duomenis, pazymétini dideli
struktiiriniai skirtumai, palyginti su euro zonos S$alimis narémis — jmoniy
obligacijy rinka 2005-2013 m. sudaro nuo 39 iki 48 proc. visos iSoriniy
finansavimo $altiniy (skolos) rinkos, o banky paskolos verslui atitinkamai 52 ir

daugiau procenty. Bendrai iSoriniy finansavimo $altiniy (jmoniy obligacijy ir

13 Qaltinis: ECB, 2015, ir autorés skai¢iavimai (Zr. 8 prieda).
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banko paskoly) rinka JAV augo, taiau mazéjanciais tempais: 2012 m. — 5

proc., 2013 m. — 4 proc.'*

15%

10%

NN —

0% T T T T T s T T 1

—|moniy obligacijy prieaugio
tempas, proc.

2006 2007 2008 2009 /2010 2011 2012 2013 Banko paskoly prieaugio
-5% tempas, proc.

-10%

-15%

17 pav. Imoniy iSoriniy finansavimo Saltiniy prieaugiai JAV 2006-2013 m.,
Saltinis: sudaryta autorés, remian‘g! ??SI.S, Bureau of Economic Analysis,
SIFMA duomenimis ir autorés skai¢iavimais.

Atskiri JAV jmoniy obligacijy rinkos ir banky paskoly verslui rinkos
prieaugiai 2006-2013 m. pateikti 17 pav. 2008-2011 m. nagrinéjamos rinkos
pasizyméjo atvirkstine dinamika, ypac¢ 2009 m. banko paskoloms sumazéjus 10
proc., o jmoniy obligacijoms tiek pat (10 proc.) padidéjus. Tokia statistika
skatinty prielaida apie jmoniy obligacijy ir banky paskoly rinkos tarpusavio
pakeiC¢iamumg (substitucijg). Taciau kadangi tais paciais metais (2009 m.)
bendrai iSoriniy finansavimo S$altiniy rinka susitrauké -2 proc., Kitais
laikotarpiais, kurie sudaré beveik visg nagriné¢jamg laikotarpj, jmoniy
obligacijy ir banko paskoly rinky pokyciai buvo tiesiogiai proporcingi,
substitucijos prielaida paneigtina.

Lietuvos atvejo analizé struktiriniu pobiidZiu atitiko euro zonos atveji,
taCiau jmoniy obligacijy ir banko paskoly prieaugiy tempais Salis iSsiskyre i$
visos nagrinétos Saliy ir regiony aibés. 2005-2013 m. jmoniy obligacijos
Lietuvoje sudaré¢ nuo 3 iki 24 proc. iSoriniy finansavimo Saltiniy rinkos, o

banko paskolos — atitinkamai 76 proc. ir daugiau (zr. 18 pav.).

14 Saltinis: BIS, 2015; Bureau..., 2015; SIFMA, 2015;ir autorés skai¢iavimais (Zr. 9 prieda).
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40% 25%
35% +—,
30% - 20% mmmm Banky paskolos, proc. BVP
? (kairé agis)
25% - - 15%
20% -
15% - - 10% s Jmoniy obligacijos, proc. BVP
10% - (kairé asis)
? - 5%
5% -
0% - - 0%
2005 2006 2007 20082009 201020112012 2013

18 pav. Imoniy iSoriniy finansavimo Saltiniy pasiskirstymas Lietuvoje
5 2005-2013 m., proc.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Statistikos departamento, Lietuvos banky
asociacijos, Vertybiniy popieriy komisijos, Lietuvos banko duomenimis ir
autores skaiciavimais.

Kaip matyti i§ 18 pav., 2005-2008 m. Kitusi nepastovios krypties
tempais (augusi ir mazéjusi), 2009-2013 m. visa jmoniy iSorinio finansavimo
Saltiniy rinka traukési nuo —19 proc. 2009 m. iki —17 proc. 2013 m. Imoniy
obligacijy dalis bendroje rinkoje nuolat mazéjo. Tiek jmoniy obligacijy, tiek
banko paskoly prieaugiy tempai 2006-2013 m. buvo neigiami su keleriy
pavieniy mety iS§imtimis, pvz., 2007 m. jmoniy obligacijy sumazéjo —51 proc.,
o banko paskoly padaugéjo 38 proc. arba 2011 m. banko paskoloms sumazéjus
—10 proc., jmoniy obligacijy rinka issiplété 12 proc.®® Keliy atvejy ir visuminés
rinkos dinamikos dichotomija nepakankamai argumentuoja jmoniy obligacijy
ir banko paskoly rinkos viena kitos papildyma ar substitucija.

Apibendrinant euro zonos, JAV ir Lietuvos atvejy analizes matyti, kad
néra jmoniy obligacijy ir banko paskoly aiskiy pakei¢iamumo indikacijy, vienu
laikotarpiu galima jzvelgti tiesioginiy, kitu — atvirkstiniy dinamikos sasajy.

Siuo klausimu issiskiria ir kity mokslininky nuomonés. Mokslinéje
literatiiroje ar empiriniuose tyrimuose nagrinéta jmoniy obligacijy ir banko

paskoly rinky saveikg galima suskirstyti j keletg aspekty:

1> Saltinis: Statistikos, 2015; Lietuvos..., 2015; Lietuvos, 2014a; Lietuvos, 2013; Lietuvos, 2012;
Lietuvos, 2013a; Lietuvos, 2013b; Vertybiniy, 2000; Vertybiniy, 2001; Vertybiniy, 2002; Vertybiniy,
2003; Vertybiniy, 2004; Vertybiniy, 2005; Vertybiniy, 2006; Vertybiniy, 2007; Vertybiniy, 2008;
Vertybiniy, 2009; Vertybiniy, 2010; Vertybiniy, 2011;, ir autorés skaiCiavimais (zr. 10 prieda).
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1) Priklausomybé nuo Salies finansy sistemos (Scholtens, 1997; Levine
and Demirguc-Kunt, 1999; Levine, 2002).

2) Substitutai ar papildiniai (Jiang et al., 2001; Levine, 2002; Hawkins,
2002; Bolton and Freixas, 2006; Altunbas et al., 2009; Altman et al.,
2010; Berlin, 2012; Contessi et al., 2013; Kaya and Meyer, 2013;
Becker and Ivashina, 2014; Kaya and Meyer, 2014).

3) Skolos Saltinio pasirinkimo motyvai (James and Smith, 2000; Hale,
2001; Hawkins, 2002; Denis and Mihov, 2003; Altunbas et al., 2009;
Saunders and Steffen, 2011; Berlin, 2012; Kaya and Meyer, 2013).

Bendraja prasme kredito ir kapitalo rinky (indukuoty jmoniy obligacijy
ir banko paskoly atitikmeny) iSsivystymo lygis ir tolesné plétra nagrinéta
analizuojant jvairiy Saliy finansy sistemos architektiiros prieZastingumgq.
Scholtens (1997) saliy finansy sistemas skirsté j anglosaksiskajj ir zemyninj
europinj-japoniskajj modelius. Anglosaksiskajai finansy sistemai biidinga gerai
1Svystyta kapitalo rinka, jmoniy finansavimas kapitalo rinkoje, banky kontrolé.
Zemyninis europinis-japoniskasis modelis pasizyméjo nei§vystyta kapitalo
rinka, taCiau ilgalaikiais banky ir jy klienty santykiais, finansavimu
paskolomis, dominuojan¢iu banky vaidmeniu rinkoje (Scholtens, 1997).
Adekvaciai finansy rinkas kategorizavo ir Levine ir Demirguc-Kunt (1999),
jvardije¢ rinkos ar banko dominantés finansy sistemas. Kiekvienos Salies
priskyrimas vienai ar Kkitai grupei buvo matuojamas Kkapitalo rinkos
kapitalizacijos ir banko dalies BVP santykio, kapitalo rinkos prekybos apimciy
ir banko paskoly santykio, kapitalo rinkos pajamingumo ir banky paliikany
iSlaidy santykio vidurkiu — esant didesnei jo reikSmei, $alis biidavo priskiriama
rinkos dominavimo modeliui, maZesnei — banko (Levine and Demirguc-Kunt,
1999).

Nors Levine ir Demirguc-Kunt (1999) numaté modelio apribojimy
Salims, kuriy abi rinkos néra iSvystytos, empiriniai tyrimai nepagrindzia
Scholtens (1997) bei Levine ir Demirguc-Kunt (1999) saliy klasifikacijos pagal

finansy sistemas ir jy architekttirg. Skirtingais laikotarpiais tirti Japonijos ir
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Vokietijos (galin¢iy priklausyti zemyniniam europietiSkam-japoniskajam arba
banko dominantés modeliui) bei JAV ir Didziosios Britanijos (galin¢iy
priklausyti anglosaksiSskajam arba rinkos dominantés modeliui) atvejai
(Scholtens, 1997; Levine, 2002). Gautos iSvados apie unikalias,
nesusisteminamas Saliy charakteristikas (Scholtens, 1997; Levine, 2002),
priklausancias labiau nuo Salyje vykdomo rinky reguliavimo, kultiiros ir
tradicijy nei finansy sistemos architektiiros (Scholtens, 1997), pastarosios
skirtumams nenulemiant Zenklesnio ekonominio augimo (Levine, 2002).
Darytina iSvada apie tendencijos, kad Salis, priklausanti banko dominantés
modeliui, palaikys ir didins paskoly iSdavimg, o rinkos modelio Salis skatins
jmoniy obligacijy plétra, nepasireiSkimg. Darbo autoré taip pat pastebi Saliy
klasifikavimo pagal finansy sistemy architektiros kriterijy apribojima, kurj
galimai sukuria teigiama arba integruota kredito ir kapitalo rinky sgveika.
Vélesné analizé tesiama dedukuojant Scholtens (1997), Levine ir
Demirguc-Kunt (1999) ir Levine (2002) tirtas kredito ir kapitalo rinkas iki
konkre¢iy jmoniy obligacijy ir banko paskoly jmonémsS priemoniy, taip
pasirenkant jy vienas kito substitucijos ar papildymo hipoteziy tikrinima.

Autoriy nuomoniy pasiskirstymas pateikiamas 19 pav.
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Substitutai Papildiniai

z‘\ltunbasetal,zﬂ(}g'
Altman e‘t;rl,2C|1C|'f

Kayaand Meyer, 2013;
Kayaand Meyer, 2014;

Bolton and Freixas,

Beckerandﬂvushma,
2014;

Contessr’etaf, 2013;

19 pav. Imoniy obligacijy ir banko paskoly substitucijos ar papildymo
efekty tyréju pasiskirstymas
Saltinis: sudaryta autorés.

Levine, 2002: Hawkins
- 2; !

Jiangetal, 2001;

l (=
'H
o

Daugumos 19 pav. pavaizduoty literatiiros analizéje naudoty Saltiniy
autoriy tyrimy iSvados pasiskirst¢ jmoniy obligacijy ir banko paskoly buvimo
papildiniais naudai. ISvados grindziamos statistine palyginamaja (Levine,
2002; Hawkins, 2002; Altunbas et al., 2009), koreliacine (Jiang et al., 2001),
priezastingumo (Altman et al., 2010) analize ir modeliavimu (Bolton and

Freixas, 2006). Pateikiami rinky viena kitos papildymo argumentai:

1) Tiesioginis banky dalyvavimas jmoniy obligacijy gyvavimo ciklo
procese, teikiant finansines paslaugas, tarpininkaujant jmoniy obligacijy
rinkoje (Jiang et al., 2001; Levine, 2002; Hawkins, 2002).

2) Banky paskoly ir obligacijy diversifikavimas jmoniy balansinéje
struktiiroje (Jiang et al., 2001; Hawkins, 2002; Altunbas et al., 2009;
Altman et al., 2010).

3) Ekonominio cikliskumo ar vykdomos monetarinés politikos jtaka
atvirkStinei jmoniy obligacijy ar banko paskoly rinky dinamikai

(Hawkins, 2002; Bolton and Freixas, 2006).

Tiesiogiai dalyvaudami jmoniy obligacijy rinkoje (kaip tarpininkai,
Instituciniai investuotojai ar emitentai), bankai sudaro prielaidas rinkai
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vystytis, diversifikuoja savo rizika (panaudodami paskolas obligacijy uzZstatui)
(Hawkins, 2002), jy balansinés pozicijos tiesiogiai koreliuoja su priemone
(Jiang et al., 2001). Tai pazymi ir Levine (2002), i§skirdamas atskirg finansiniy
paslaugy grupe, kur bankai ir finansy rinkos kooperuojasi, nepriklausydami nei
banky, nei finansy rinky dominanciy sistemoms.

Banky ir jmoniy obligacijy rinky kooperacija papildytina jmoniy skoly
ir riziky diversifikavimo argumentais ir jy atspindZiais balansinése pozicijose,
kai ilgesnéms paskoloms renkamasi sindikuota banko paskola, o trumpesni
finansavimo poreikiai realizuojami jmoniy obligacijy rinkoje (Altunbas et al.,
2009) arba banko paskoloms refinansuoti naudojamos jmoniy obligacijy
emisijos (Vengrijos, Tailando pavyzdziai) (Hawkins, 2002). Sis argumentas
taip pat sglygoja teigiamg abiejy rinky koreliacijg (Jiang et al., 2001) bei
priezastingumg (Altman et al., 2010), kai banky paskolos sukuria prielaidas
jmoniy obligacijoms emituoti (Hawkins, 2002; Altman et al., 2010).

Kontrargumentai jmoniy obligacijy ir banko paskoly rinkos substitucijai
pildytini statistiniais duomenimis. Hawkins (2002) nurodo, jog banky
sektoriaus susitraukimas 1995-2000 m. buvo ekonominio nuosmukio, o ne
jmoniy obligacijy rinkos plétros padarinys. Bolton ir Freixas (2006) laikinus
jmoniy obligacijy kiekio padidé¢jimus aiSkino sugrieztéjusia monetarine
politika (didesnémis palikany normomis), taciau nurodé tik rizikingy ir
nerizikingy skolininky persiskirstyma tarp bankinio sektoriaus ir kapitalo
rinkos.

Kita vertus, jmoniy obligacijy ir banko paskoly substitucija
argumentuojama skirtinga $iy rinky dinamika (Contessi et al., 2013; Kaya and
Meyer, 2013; Becker and lvashina, 2014) ar neigiama tarpusavio koreliacija
(Kaya and Meyer, 2013; Kaya and Meyer, 2014) (zr. 19 pav.). Banko paskoly
Kitimui esant procikliskam, o jmoniy obligacijy — anticikliskam (Contessi et
al., 2013), be nacionalinio produkto, j analiz¢ jtraukiant ir rinkos reguliavimo
(Kaya and Meyer, 2013; Becker and Ivashina, 2014) bei monetarinés politikos

(Becker and Ivashina, 2014) svertus, ryskéja atvirkstiné priemoniy dinamika:
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e Recesijos metu banko paskolos sumazéja ir atsigauna tik ekonominio
pakilimo ciklo metu. Imoniy obligacijos kinta prieSingai: apimtys
padidéja esant ekonominiam nuosmukiui, o sumazéja esant pakilimui
(Contessi et al., 2013).

e Sugrieztinus vykdomg monetaring politika, bankinio sektoriaus
reguliavimg, skolinimosi standartus, prasté¢jant banky veiklos
rezultatams, auga jmoniy obligacijy rinka — alternatyvus banky paskoly

saltinis (Kaya and Meyer, 2013; Becker and Ivashina, 2014).

Pastebétina skirtingas rinky saveikos pozicijas palaikanCiy autoriy
priestara — Contessi ir Kiti (2013) priestarauja Hawkins (2002) pozicijai dél
ekonomikos cikliskumo jtakos, Kaya ir Meyer (2013), Becker ir lvashina
(2014) nepritaria Bolton ir Freixas (2006) jzvalgoms dél monetarinés politikos
sugrieztinimo. Remdamasi skyriaus pradzioje pateiktais skaiCiavimais ir i§ jy
padarytomis isvadomis, darbo autoré palaikyty Hawkins (2002) bei Bolton ir
Freixas (2006) pozicija dél rinky komplementarumo.

Banko paskoly ir yjmoniy obligacijy koreliacija skai¢iave Kaya ir Meyer
(2013) teigia, kad jmoniy noras emituoti obligacijas neigiamai koreliuoja su
alternatyviy finansavimo Saltiniy kaina — banko paskolomis. Vélesniuose
tyrimuose autoriai tvirtina esant nagrinéjamy rinky substitucijos efekta — Kkai
apsikeitimo sandoriy palikany normy skirtumai padidéja, tai salygoja
neigiamus paskoly ir teigiamus jmoniy obligacijy poky€ius. Tuo remiantis
manyta, kad bankai ir jy klientai §ias priemones laiko substitutais (Kaya and
Meyer, 2014). Kita vertus, didele dalimi jmoniy obligacijy rinkos auga dél
investuotojy paklausos augimo (Kaya and Meyer, 2013).

Apibendrinant jmoniy obligacijy ir banko paskoly rinky pakei¢iamumo
ar papildymo tyrimus, darytina i§vada, kad nagrinéjamy priemoniy buvimas
alternatyvomis nesudaro pakankamy prielaidy rinky substitucijai patvirtinti,
ypac jei stebimos papildomos (ne tik alternatyvios) priemoniy sgveikos. Tam
pritaria ir Berlin (2012), paZzymédamas, kad banky paskolos ir jmoniy

obligacijos pakeicia vienos Kitas 1é8y perskirstymo procese — skolinant ar
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pritraukiant investicijas, taciau Sios rinkos gali biti ir papildancios, daugeliui
jmoniy diferencijuojant skolas paskolomis ir obligacijomis (Berlin, 2012).

Sgsajy sSu rinky substitucijos ar papildymo efektais turi ir kity
mokslininky tyrimai, nagrinéj¢ jmoniy finansavimo bankinése struktiirose ar
kapitalo rinkoje motyvus, — vieni nurodé tokio pasirinkimo kriterijus (Hale,
2001; Hawkins, 2002; Denis and Mihov, 2003; Altunbas et al., 2009; Saunders
and Steffen, 2011; Berlin, 2012; Kaya and Meyer, 2013), kiti klasifikavo
emitentus ar skolininkus pagal jy dalyvavimo vienoje ar kitoje rinkoje
galimybes (James and Smith, 2000; Hale, 2001; Denis and Mihov, 2003), treti
ieskojo $iy rinky pranasumy ir trikumy (Hawkins, 2002; Altunbas et al., 2009;
Berlin, 2012).

Pagrindiniai jmoniy obligacijy emisijy ar banko paskoly pasirinkimo

Kriterijai yra:

o Rizika ir paliikany normos (Hale, 2001; Kaya and Meyer, 2013); Hale
(2001) nagrinéja paties emitento ar skolininko rizikingumg, kurio
pagrindu jis jsivertina galimybes (ir kaing) pasiskolinti vienoje ar kitoje
rinkoje. Kaya ir Meyer (2013) vertino rizikos toleravimo laipsnj ir
rizikos diversifikavima, dalyvaujant abiejose rinkose.

e Informacijos asimetrija (Hale, 2001; Altunbas et al., 2009); tie rinkos
dalyviai, kurie disponuoja mazesne informacija, neleidziancia teisingai
nustatyti jmonés vertés kapitalo rinkoje (Hale, 2001; Altunbas et al.,
2009; Saunders and Steffen, 2011), skolinasi i§ banky. Jeigu
informacijos gavimas yra per brangus (laiko, finansiniy iStekliy
prasme), imongés taip pat renkasi bankinj finansavimg (Saunders and
Steffen, 2011).

e Privatumas (Hawkins, 2002; Altunbas et al., 2009; Saunders and
Steffen, 2011; Berlin, 2012). Imoniy obligacijy rinka atima privatuma,
privalomai vieSinant finansing ir kita svarbig veiklos vykdymo
informacija, galin€ig turéti jtakos investuotojy sprendimams, dél to

pasirenkamos banko paskolos (Saunders and Steffen, 2011; Hawkins,
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2002). Kita vertus, privatumas suprantamas mazesnio reguliavimo
kontekste, kai skolininkais virsta S§imtai investuotojy, lyginant su
vienintelio banko griezta stebésena (angl. ,,arm-length®) (Hawkins,
2002; Altunbas et al., 2009).

e Kredito reitingas (Denis and Mihov, 2003); suteiktas iSoriniy institucijy
jvertinimas, skatina arba, prieSingai, stabdo poreikiy finansavima

emituojant jmoniy obligacijas.

Remiantis S$iais kriterijais, tieck jmoniy obligacijy, tieck banko paskoly
rinky dalyviy galimybés skolintis vienoje ar kitoje rinkoje yra klasifikuojamos
pagal jmonés dydj (James and Smith, 2000), kredito reitingg (Denis and
Mihov, 2003) bei rizikg (Hale, 2001). Banko paskolomis dazniausiai naudojasi
didesnés bendrovés, nuvertinancios savo rinkos vertg (James and Smith, 2000).
Didelés rizikos jmonés neturés prieigos prie jmoniy obligacijy tarptautinés
rinkos, mazesnés rizikos — leis nekokybiskas (angl. ,,junk*) obligacijas, dar
mazesnés — skolinsis 1§ banky, pacios maziausios rizikos jmonés leis
investicinés klasés obligacijas (Hale, 2001). Pagal suteikta kredito reitinga
jmonés pasiskirstys 1 pasiZymincias auks$Ciausiu kredito reitingu ir
besiskolinancias rinkoje, pasiZymincias vidutiniu kredito reitingu ir
besiskolinan¢ias bankuose ir pasizymincias zemu kredito reitingu ir
finansuojamas priva¢iy skolintojy (Denis and Mihov, 2003). Sie klasifikavimo
poZymiai paskatina dideles, rinkoje vertinamas, mazesnés rizikos ar aukStesnio
kredito reitingo jmones rinktis jmoniy obligacijy emisijas 1ésoms pritraukti.
Rinkos nejvertintus, vidutinés rizikos ar Zemesnio kredito reitingo skolininkus
— ieskoti kity finansavimo Saltiniy (pvz., banko paskoly).

Apibendrinant emitenty ar skolininky finansavimo S$altinio pasirinkimo
motyvus, iSskirtini jmoniy obligacijy ir banky paskoly rinky tarpusavio

palyginimo pranasumai ir trilkumai:

e [moniy obligacijy rinka — maZziau stebima ir reguliuojama (Altunbas et
al., 2009; Berlin, 2012), tatiau atima jmonés privatumg (Hawkins,

2002).
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e Banky sektorius pasizymi grieztais skolinimo standartais, nuolatine
skolininko stebésena (Altunbas et al., 2009; Berlin, 2012), ta¢iau
suteikia daugiau privatumo (Hawkins, 2002), leidZzia lanksciau

restruktiirizuoti paskolas (Hawkins, 2002).

Pazymétina, kad vieni ar kiti rinky pasirinkimo motyvai (pagal
kriterijus, dalyvavimo galimybiy klasifikacija ar rinky pranasumus ir
trukumus) didins pasirinktos jmoniy obligacijy ar banko paskoly rinkos plétros
galimybes, gausesniu dalyviy skai¢iumi ir cirkuliuojan¢iomis finansavimo
apimtimis.

Apibendrinant mokslinés literatiiros analize, darytina iSvada apie
komplementary banky ir finansy rinky vystymasi, nepavaldy finansiniam
architektiiriniam klasifikavimui. Taip pat pazymétinas alternatyvus jmoniy
obligacijy ir banky paskolos priemoniy pobidis, nesglygojantis rinky
substitucijos. Todé¢l iSnagrinétiems rinkos dalyviy motyvams nulemiant vienos
rinkos plétra, nesalygojamas ilgalaikis kitos rinkos susitraukimas ar tolygi
plétra, t. y. didéjancios banky paskoly apimtys taps vienalaikio jmoniy
obligacijy rinkos susitraukimo priezastimi, kaip ir didéjantis jmoniy obligacijy
emisijy kiekis ar verté lydés vienalaikj banko paskoly augima. Pazymétinos
galimybés iSimtims ir laiko neatitiktims pasireiksti.

Siekiant empirinio mokslinés literattiros ir statistiniy duomeny analizés
patvirtinimo, atlickamas Lietuvos, JAV bei euro zonos atvejy jmoniy
obligacijy rinkos ir banko paskoly koreliacijos bei Grangerio priezastingumo

tyrimas. Rezultatai pateikiami empirinéje darbo dalyje (zr. 3.4 poskyrj).
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2. Imoniy obligacijy rinkos plétros veiksniy autorinio mokslinio tyrimo
metodologija

Atlikus mokslinés literatiros analiz¢ ir sinteze, identifikuotos jmoniy
obligacijy rinkos plétros veiksniy grupés yra skirtingos prigimties,
charakteristiky ir pobidzio. Sios savybés salygojo sudétinés tyrimo
metodologijos sudaryma, siekiant efektyviausiy ir naujausiy tyrimo metody
panaudojimo mokslinio darbo tikslams pasiekti bei uzdaviniams jgyvendinti.
Sudétinio autorinio mokslinio tyrimo metodologija pateikta 20 pav.

ISskirtos trys veiksniy grupés: teisinis reglamentavimas ir reguliavimas,
apimantis teisékiira, rinkos prieziliros sistemg ir mokesting aplinka;
informacinés ir rySiy technologijos, apimancios kompiutering ir interneto
sklaida; alternatyvios bankininkystés sektoriaus priemonés.

Teisinio reglamentavimo ir reguliavimo veiksniy grupé jvertinta
pakopiniu metodu, isskiriant teisékiiros dinamika ir ekonominio cikliSkumo
sasajas, priefastingumo analize numatant §iy poky¢iy prieZastis. Sios grupés
démuo — mokestiné aplinka — jvertinta Lafero kreivémis, fiksuojant optimalius
kapitalo (kuriam priklauso pajamos 1§ jmoniy obligacijy) apmokestinimo
tarifus. Lafero kreivé, pavadinta amerikieCiy ekonomisto Arthuro Betzo
Laffero vardu, nusako rySj tarp mokesCiy tarifo ir surenkamy mokestiniy
pajamy. Kreivé jvertina dvejopa apmokestinimo efekta — aritmetinj ir
ekonominj. Aritmetinis efektas pasireiskia didinant tarifg ir gaunant didesnes
mokestines pajamas. Ekonominis efektas pazymi nenorg mokéti didesnius
mokesCius, alternatyviuosius kaStus, dél to sumazéjanti mokesCiy
surenkamumg, esant per dideliems tarifams (Laffer, 2004). Nors aptariamos
kreivés autorius pazymi, kad kreivé nenurodo tiksliy mokescio tarify ir
surenkamy mokestiniy pajamy santykiy, ji placiai naudojama gyventojy
pajamy (Heiyjman and Ophem, 2005; Laroque, 2005; Trabandt and Uhlig,
2009), pelno (Brill and Hassett, 2007; Edwards, 2007; Loretz, 2008), pridétinés
vertés (Mattews, 2003; Emran and Stiglitz, 2005; Carbonnier, 2005)
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mokesCiams apibudinti. Lafero kreivés prigimtiné paskirtis — gyventojy pajamy
apmokestinimo fiskalinio efekto matavimas, taiau Loretz (2008) vardija Sio
metodo taikymo kapitalui apmokestinti argumentus: pelno mokescio tarifo
tarptautinis konkurencingumas, kai tarifas tampa paskata juridiniy asmeny
veiklai migruoti tarp Saliy, taip pat mazesnis kapitalo nei darbo pajamy
apmokestinimas, skatinantis jkurti juridinius asmenis ar pradéti veikla, mokant
mazesnius mokes¢ius nei individualiis asmenys. Kitokig migracijg dél
neoptimalaus mokescio tarifo apibiidina Heijman ir Ophem (2005), kurie
motyvacija Lafero kreivés skai¢iavimui jzvelgia legalios ir nelegalios veiklos
(kitaip Seselinés ekonomikos) proporcijy skirtume: dél mokescio tarifo dydzio
verslas migruoja tarp legalaus veiklos ir pajamy deklaravimo ar mokesCiy
vengimo.

Anot Matthews (2003), Lafero kreivés naudojimo paplitimas jtvirtintas
formuojant fiskalinés politikos gaires. Taip teigé ir Edwards (2007). Jis sake,
kad mokescio tarifo sumaz¢jimas kompensuojamas mokescio bazes iSplétimu,
siekiant jvykdyti valstybés surenkamy mokestiniy pajamy plang. Trabandt ir
Uhlig (2009) mokestiniy pajamy biudZeto vykdymg, sumaZinus mokescio
tarifg, aiSkino mokestiniy pajamy tarpusavio finansavimu, kuris pasireiSkia
vieny mokestiniy pajamy maZz¢jimo skatinamuoju poveikiu kity didéjimui.
Taip dél mokescio tarifo pokyCiy sumazéjus gyventojy ir verslo pajamy
mokesCiy valstybés biudZeto pajamoms, padidéja | valstybés biudzeta
surenkamos vartojimo mokes¢iy pajamos. Kita vertus, Emran ir Stiglitz (2005)
toki biudzeto refinansavima, kilusj dél tarifo sumazinimo, aiSkino tik
padidéjusiu kito mokescio tarifu.

Lafero kreivé néra statiSka duomeny atzvilgiu, prisitaikanti prie pokyciy
Saliy ekonomikose, tai teigia Brill and Hassett (2007), stebédami optimalaus
pelno mokescio tarifo pasikeitimus.

Dauguma autoriy (Mattews, 2003; Heijman and Ophem, 2005; Emran
and Stiglitz, 2005; Edwards, 2007; Loretz, 2008) Lafero kreivés skai¢iavimus
naudojo mokesCiy tarify mazinimo galimybéms identifikuoti. Didesniy

mokestiniy tarify Salininkai, kaip antai Laroque (2005) ir Carbonnier (2005),
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teigé, kad mokestiniy pajamy maksimizavimas uztikrins socialing gerove dél
socialiniy iSmoky padidéjimo (Laroque, 2005), ar mokescio tarifo didéjimag
aiSkino pasitlos asimetrijos, kuri dé¢l patiriamy fiksuoty kaSty greiciau reaguoja
] padidéjusj nei sumazéjusj mokescio tarifg, efektu (Carbonnier, 2005).

Remiantis iSvardyty tyrimy autoriy priemonés motyvacija ir 1.3.3
poskyryje iSsikeltu tikslu mokestiniam tarifui jvertinti, turimy prieinamy
duomeny pagrindu sumodeliuotos JAV ir Lietuvos Lafero kreivés. Kadangi
jmoniy obligacijy sandoriams taikomo mokes¢io bazé yra sandorio
generuojamos paliikanos, jy gavéjai ar mokesCio mokétojai gali biti tiek
fiziniai, tiek juridiniai asmenys, todél modeliavimas neapsiribojo gyventojy
pajamy mokescio tarifu, jtraukiant juridiniy asmeny pelno mokescio tarifa.
Modelio priklausomuoju kintamuoju parinkta sumodeliuoty jmoniy obligacijy
sandoriy palikany mokestiniy pajamy dalis nagrin¢jamos Salies BVP. Nesant
patikimos statistikos, isskirian¢ios ir klasifikuojancios jmoniy obligacijy
sandoriy sugeneruotas mokestines pajamas, Lafero kreivés apskai¢iuotos
padarius prielaidas, kad vienu atveju visas pajamas generuoja tik fiziniai
asmenys (zr. 42 pav. Lietuvos atvejui), kitu atveju — juridiniai (zr. 43 pav. JAV
atvejui arba 44 pav. Lietuvos atvejui). Dél padaryty prielaidy kreivés
vadintinos hipotetinémis. Analizé supaprastinama neapmokestinamyjy pajamy
dydziy eliminavimu. Analizei naudota antro laipsnio polinomo regresijos
lygtis. ISvady patikimumas tikrintas t, F statistikomis (dél tiesinés kintamyjy
transformacijos ir tiesinio parametry sarySio (Quinn and Keough, 2002;
Gujarati and Porter, 2009)). Lafero kreivés braizytos 2000-2013 m.
laikotarpiui.

Kitas mokestinés aplinkos vertinimo metodas — Mokescio nastos
rodiklio reik§me, daznai nagrin¢jama kaip poveikio ekonomikos augimui
matas (Reed and Rogers, 2005), darbo temos atveju pritaikoma rinkos plétros
matavimams. Mokesc¢iy nasta taip pat nagrinéjama kaip efektyvus mokescio
tarifo matas. Mokesciy nastos vertinimo motyvacijg, aktualig jmoniy obligacijy
rinkos plétrai, apiblidina alokacija ir konkurencija (Lammersen and Schwager,

2005). Nedidel¢ mokesCiy naSta pritraukia naujas investicijas ] Salj arba
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padidina Salies sektoriaus konkurencinguma kity Saliy ar sektoriy atzvilgiu, 0
tai daryty jtakg rinkos plétrai. Pritardama konkurencingumui, ekonominiam
augimui ir akcentuodama prisitaikymo prie mokestiniy pasikeitimy bei nastos
optimizavimo galimybes, Clausing (2007) iSskyré Kketurias mokes¢iy nastos
kapitalo pajamoms rodiklio vertinimo dimensijas:

e Tiesioginis padidéjusio mokesCiy tarifo efektas surenkamoms
mokestinéms pajamoms.

e [moniy veiklos poky¢iai, susij¢ su apmokestinamy ir neapmokestinamy
pajamy paskirstymu arba mokes¢iy naStos optimizavimu (pvz.,
galimybé¢ pakeisti juridinio asmens statusg ir pan.).

e [moniy veiklos poky¢iai, susije¢ su veiklos perkélimu j vadinamuosius
mokesCiy rojus (ar Salis artimas jiems).

e Jmoniy veiklos, ekonominio aktyvumo sumazéjimas, susijes su

mazesnémis apyvartomis, pelnu ir kuriama pridétine verte (BVP).

Mokesciy nastos rodiklio kritika yra paremta maza apimancia rodiklio
informacija (nejtraukiancia Saliy specifikos (Reed and Rogers, 2005)), taip pat
nepaaiSkinan¢ia mokescio tarifo mazéjimo, o mokestiniy pajamy ir BVP
santykio didéjimo tendencijos (Mooij and Nicodéme, 2008), kurig paneigia
Devereux ir Kiti (2004) bei Auerbach (2007), pagrindinémis kapitalo
mokestiniy pajamy BVP dalies augimo priezastimis nurode finansy rinky
plétra, esant maZesniam tarifui, generuojancig didesnes biudzeto pajamas.

Imoniy obligacijy rinkos plétros kontekste mokes¢iy nasta nagrinéjama
kaip jmoniy obligacijy sandoriy generuojamy mokestiniy pajamy
(apmokestinamy paltikany) ir Salies BVP santykis. Kaip ir skai¢iuojant Lafero
kreiveg, skaiciavimai vykdyti padarius prielaidas, jog vienu atveju visas
mokestines pajamas generuoja tik fiziniai asmenys, Kitu atveju — juridiniai.
JAV ir Lietuvos jmoniy obligacijy sandoriy mokestinés nastos rodikliy

dinamika skaiCiuota 2000-2013 m. laikotarpiui.
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Mokslinés literatiiros analizeé ir sintezé

Teisinis reguliavimas ir reglamentavimas

JMONIY
OBLIGACIY

teisés aktai

rinkos prieZidra Bankininkysteé

prieiga prie kompiuterio

RINKA

mokestiné aplinka

prieiga prie interneto paskolos privaéiam

e Pakopinis vertinimas mobilaus rysio sklaida sektoriui

° Prieiastingumo bevielis ry§y5
analizé

Koreliaciné analizé e Retrospektyviné
e Indekso sudarymas, Grangerio analizé

T TS Koreliaciné analizé oriezastingumo
: e Gompertz modelis .
tinkamumo vertinimas

jvertinimas
o Lafero kreivé

e Mok. nastos jvertis

Kompleksiné rinkos plétros veiksniy analizé
ARDL modelis

20 pav. Autorinio mokslinio tyrimo sudétiné metodologija

Saltinis: sudaryta autorés.
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Teisinio reglamentavimo ir reguliavimo veiksniy grupés integruotas
poveikis matuojamas sukuriant specializuotg jmoniy obligacijy rinkai aprasSyti

skirtg indeksg (IRRI). Indekso démenys pateikiami 21 paveiksle.

Institucinis rinkos

R Mokestiné aplinka
prieZitros lygmuo

Teisinio

Administraciniy

reglamentavimo
lygmuo

sgnaudy
efektyvumas

Imoniy
obligacijy
rinkos
reguliavimo
nastos indeksas

21 pav. Imoniy obligaciju rinkos reguliavimo nastos indekso démenys
Saltinis: sudaryta autorés

Kaip matyti 1§ 21 pav., jmoniy obligacijy rinkos reguliavimo nastos
indeksa (IRRI) sudaro:

e Teisinio reglamentavimo lygmuo. Siuo démenimi jvertinamas
pagrindiniy rinkg reglamentuojanciy teisés akty adekvatumas
investuotojy apsaugos, rinkos skaidrumo, rinkos priemoniy ir dalyviy
(vietos ir uzZsienio) jéjimo ] rinka ir veiklos joje taisykliy bei
manipuliavimo rinka sritims. Didesnis teisinis reglamentavimas
suponuoja didesn¢ reguliacing nastg. Iverciui apskaiciuoti naudojama
kokybinio vertinimo skalé.

e Institucinis rinkos priefiiros lygmuo. Siuo démenimi jvertinamas
pagrindiniy rinkg reguliuojanciy institucijy teisiy ir jgaliojimy mastas
vertinant investuotojy apsaugos, rinkos skaidrumo, rinkos priemoniy ir
dalyviy j¢jimo j rinkg ir veiklos joje taisykliy bei manipuliavimo rinka
sritis. Placiau iSvystyta rinkos priezitiros infrastruktiira suponuoja
didesne reguliacine nastg. [verCiui apskaiciuoti naudojama kokybinio

vertinimo skalé.
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o Mokestiné aplinka. Siuo démenimi jvertinamas jmoniy obligacijy
sandoriams taikomas apmokestinimas — mokescio tarifas ir mokesciy
naSta (santykiu su sandoriy pajamomis). [vertis agreguojamas jo
sudedamosioms dalims suteikiant vienodus lyginamuosius svorius.

o Administraciniy sqnaudy efektyvumas. Siuo démenimi jvertinamos
rinkos dalyviy patirtos sanaudos vardan didesnio investuotojy
informuotumo, rinkos skaidrumo (standartinis kasty modelis) santykiu
Su uzdirbtomis pajamomis. Taip pat jvertinami patiriamy sgnaudy
alternatyvieji kaStai su prielaida jy investicijai turto klasés
instrumentuose. Jvertis agreguojamas jo sudedamosioms dalims
suteikiant vienodus lyginamuosius svorius.

Pazymétina, kad indeksas apima daugiau specializuoty nagrin¢jamos
rinkos sri¢iy nei ekonomings laisvés ir galimybés verslauti indeksai (placiau
aptarti 3.1 poskyryje). Taip pat pridétas alternatyviyjy kasty jvertis, kaip
visapusis reguliavimo naStos rodiklis (kaip tai sitlo Levich, 2001; Swedish,
2010; Fahri and Tirole, 2011).

Padarius prielaidas, kad didesnis teisinis reglamentavimas ir mokesciy
nasta, platesné instituciné prieZiiira didina rinkos reguliavimo nasta, o didesnis
administraciniy iSlaidy efektyvumas (maZesni alternatyvieji kastai) — mazina,
skale nuo 1 iki 10 jvertintinti visi démenys. Kiekvieno jy vertinimo metodika

susisteminta 3 lenteléje.

3 lentelé. Imoniy obligacijy rinkos reguliavimo naStos indekso démeny
vertinimo metodika

Démens Vertinimo  Vertinimo skalé, prielaidos ir  Vertinimo
pavadinimas metodas procesas rezultatas
Teisinio Kokybinis  Vertinimo skalé kinta pagal Skaitinis
reglamentavimo reglamentuotas sritis: jvertis
lygmuo, TRL o 10 — reglamentuoti rinkos
dalyviai, priemongs,

investuotojy apsauga, rinkos
skaidrumas  (informacijos

atskleidimo principu),
veiksni manipuliavimo rinka
prevencija.
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Institucinis Kokybinis
rinkos

prieziiiros

lygmuo, IRL

o 7-9 — reglamentuoti rinkos
dalyviai, priemong¢s, rinkos
skaidrumas  (informacijos
atskleidimo principu),
veiksni manipuliavimo rinka
prevencija arba investuotojy
apsauga.

o 4-6 — reglamentuoti rinkos
dalyviai, priemong¢s, rinkos
skaidrumas  (informacijos
atskleidimo principu).

o 1-3 — reglamentuoti rinkos
dalyviai ir priemonés.

o 0 — néra rinkos teisinio
reglamentavimo.

Vertinimo skalés intervale (pvz,:

4-6) vertinamas reglamentavimo

iSsamumas — esant atskiram

sriciy reglamentavimui,
pojstatyminiams aktams ir pan.,
suteikiama  didesné¢  reikSmeé

intervale, prieSingu atveju -
mazesne.

Vertinimo skalé kinta pagal
reglamentuoty sriciy institucinés
priezitiros kiekybe:

o 10 - rinkg prizitri daug
institucijy, jos
pasiskirs¢iusios  rinkas,
yra institucijy, skirty
atskiriems rinkos
produktams,
manipuliavimui rinka,
rinkos  skaidrumui  ar

investuotojy apsaugai.

o 79 — rinkg prizitri
daugiau  negu  kelios
institucijos,  apimancios

ne tik skirtingy rinky, bet

ir  iSskirtinai  rinkos
dalyviy ar priemoniy
prieziiira.

o 4-6 — rinka priziiri kelios
institucijos,
pasiskirs¢iusios  kredito,
draudimo, kapitalo

Skaitinis
jvertis
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Mokestiné Kiekybinis
aplinka, MA

Administraciniy Kiekybinis
iSlaidy

efektyvumas,

AE

specializacijas.

o 1-3 - finansy rinkg
(kapitalo, draudimo,
kredito) prizitrt viena
institucija.

o 0 — néra rinkg priziiirinciy
institucijy.

Vertinimo skalés intervale (pvz.,
4-6) vertinami institucijy
jgaliojimai  nuo informacijos
institucijai pateikimo iki rinkos
dalyvio veiklos sustabdymo,
finansinio sandorio sustabdymo
ir pan., didesniems jgaliojimams
suteikiant  didesnes  skaitines
reikSmes, mazesniems -
mazesnes.

Apskaiciuojama pagal formule:

MA = (2 x5)+{:}z X 5),

100

Cia 1 — Salis; MAi — mokestinés
aplinkos jvertis; t = jmoniy
obligacijy sandoriams taikomas
mokescio tarifas; T — 1§ jmoniy
obligacijy sandoriy sumokamo
mokesCio suma; Y — jmoniy
obligacijy rinkos apyvarta.

Rodiklio interpretacija: didesné
skaitiné reikSmé reiskia didesnj

nagrinéjamos priemones
apmokestinima.
Prielaidos administracinéms
emisijos iSlaidoms jvertinti:
1) Vienam emisijos
nominalo valiutos

vienetui realizuoti rinkoje
reikia i$leisti 0,01 valiutos
vienety  administraciniy
iSlaidy.

2) Vienai finansinés
atskaitomybés ataskaitai

Agreguotas
skaitinis
jvertis

Agreguotas
skaitinis
jvertis
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pateikti  reikia  iSleisti
0,005 valiutos vieneto'®,
tenkancio vienam
emisijos valiutos vienetui.
Apskai¢iuojama pagal formule:

Ci=(E, % 0,01) + (0, x 0,005),

¢ia | — $alis; C — administracinés
sandoriy iSlaidos; E — naujos
jmoniy obligacijy emisijos;

O - rinkoje esancios jmoniy
obligacijy emisijos.

Prielaidos alternatyvioms
iSlaidoms jvertinti:

1) Emisijos administracinés
iSlaidos investuojamos |
vertinamos Salies
vyriausybés  vertybinius
popierius (iki 1 mety) ir
gaunamas Ju
pajamingumas?’.

Apskaiciuojama pagal formule:

AEi:(fT: x5)+(% xS),

L

¢ia 1 — salis; AE -
administraciniy iSlaidy
efektyvumo  jvertis; Y -
bendroviy  obligacijy  rinkos
apyvarta;, C — administracinés
sandoriy iSlaidos; r — valstybés
vertybiniy popieriy (iki 1 mety)
paliikany norma.

Rodiklio interpretacija: didesné
skaitine reikSmé reiSkia mazesnj
administraciniy iSlaidy
efektyvuma, t. y. esant daugiau

6 Finansinés atskaitomybés ataskaitos yra rengiamos ne tik jmoniy obligacijy rinkos reguliavimo
tikslais. Skiriamas mazesnis jvertis.

17 Vyriausybés vertybiniy popieriy palyginimas pasirinktas dél nedidelio jy rizikingumo ir pastovios
grazos. Padarius prielaida, kad $aliy alternatyviyjy kasty dydis yra vienodas, §is duomuo, tikétina,
reitinguos nagrinéjamas valstybes.
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iSlaidy ir pelningesnio  jy

panaudojimo galimybiy,
netikslinga jas naudoti
administracinéms reikméms ir
atvirksciai.

Saltinis: sudaryta autorés.

Naudojantis panasiy objekty indeksavimo geraja praktika (The Heritage,
2014, S&P, 2014, World, 2013; Fehder and Stern, 2013; Foa and Tanner,
2009) ir siekiant palyginamumo su GVI ir ELI indeksais, visi démenys
lygiomis dalimis sudaro bendrgjj indeksg arba indeksas apskaiiuojamas

démeny vidurkio metodu:

TRL; +IRL; +MA; +AE;
IRR|; = TRLHEL HM4 A5, (1)

Cia i — Salis; IRRI — jmoniy obligacijy rinkos reguliavimo nastos indeksas; TRL
— teisinio reglamentavimo lygmuo; IRL - institucinis rinkos priezitiros
lygmuo; MA — mokestiné aplinka; AE — administraciniy i§laidy efektyvumas.

D¢l nedidelés démeny apimties pasirinkta indekso matavimo skalé lygi
0-10, cia:

e 0 reiSkia nereguliuojama rinka ir mazg reguliavimo nasStg (nesant
teisinio reglamentavimo, priezitiros institucijy, neapmokestinant jmoniy
obligacijy sandoriy);

e 1-3 rodo menka rinkos reguliavima ir nedidelg reguliavimo nasta (esant
reglamentuotoms rinkos priemonéms, dalyviams, tac¢iau nesant
investuotojy  apsaugos, manipuliavimo rinka saugikliy, rinka
reguliuojant vienai institucijai, esant nedidelei mokesc¢iy nastai,
nedideliam administraciniy iSlaidy efektyvumui);

e 4-6 reiskia vidutinj rinkos reguliavimg bei viduting reguliavimo nasta
(esant reglamentuotoms rinkos priemonéms, dalyviams, rinkos
informaciniam skaidrumui, taciau esant nepakankamai investuotojy

apsaugai, manipuliavimo rinka saugikliams, rinkg reguliuojant kelioms
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institucijoms, esant vidutiniam administraciniy iSlaidy efektyvumui ir
vidutinei mokesciy nastai);

e 7-8 rodo griezta rinkos reguliavimg ir didele reguliavimo nastg (esant
reglamentuotoms rinkos priemonéms, dalyviams, rinkos informaciniam
skaidrumui, manipuliavimui rinka, taCiau esant nepakankamai
investuotojy  apsaugos saugikliy, rinkg reguliuojant kelioms
institucijoms, esant dideliam administraciniy iSlaidy efektyvumui ir
didelei mokes¢iy nastai);

e 0-10 reiskia labai grieztai reguliuojama rinkga ir labai didele reguliavimo
nasSta (esant reglamentuotoms visoms nagrin¢jamoms sritims, rinkg

St

labai dideliam administraciniy i$laidy efektyvumui).

Visi démenys ir i§ jy sudarytas indeksas skaiCiuotini kiekvienai $aliai
atskirai, véliau palygintini. Jver¢iams matuoti naudoti 2013 m. duomenys.

Siekiant jvertinti sukurto indekso bei padaryty iSvady patikimumg ir
nagrinéjamos jmoniy obligacijy rinkos atspindj, naudojama regresiné analizé.
Duomeny eilutés dydis salygojo tiesinés regresijos lygties formg. Kitoms
klasikinéms regresijos prielaidoms tikrinti (modelio paklaidy vidurkis lygus 0,
paklaidos neautokoreliuoja, paklaidy dispersija yra pastovi, paklaidos
pasiskirs¢iusios pagal normalyjj skirstinj), naudoti Kolmogorovo ir Smirnovo,
White’o, Durbino ir Watsono (DW) testai:

e Kolmogorovo ir Smirnovo testas vertina, ar paklaidos pasiskirs¢iusios
pagal normalyji skirstinj, leidziantj taikyti tolesnius regresijos
skaiCiavimo ir interpretavimo Zingsnius. Pagal autoriy pritaikyta
didziausio skirtumo metodg skai¢iuojama p reikSmé (angl. p-value) ir jei
Papskaicivota > O (pasirinktas reikSmingumo lygmuo), tai priimama
(neatmetama) nuliné hipotezé (Ho), kuri reiSkia, jog skirstinys
normalusis; ir atvirk§ciai, jei papskaicivota < 0O, tai Ho atmetama ir priimama
alternatyvioji hipotez¢ (Hi), kad nagrin¢jamy reikSmiy skirstinys néra

suderinamas su normaliuoju (Morkevicius, 2013).
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e White’o testas tikrina sudaryto modelio paklaidy dispersijos pastovumag
(homoskedastiskuma). HeteroskedastiSkumas (priesingai
homoskedastiskumui) iSkreipty lygties jverCius, testo statistikas ir
interpretacija biity netiksli. Testas atlieckamas apskai¢iuojant nauja
regresija émus esamg nepriklausomajj kintamajj, taciau priklausomajj
kintamgj; pakeitus pirmojo modelio liekany kvadratu. Gauta lygtis
vertinama y? statistika: Kai y2apskaiciuota > (’teorine, tuomet atmetama nuliné
hipotezé apie homoskedastiSkuma, ir pritmama alternatyvi apie paklaidy
heteroskedastiskuma (Cekanavidius ir Murauskas, 2014).

e Durbino ir Watsono testas vertina paklaidy autokoreliacijg (tarpusavio
koreliacija), kurios pasireiskimas neleisty teisingai interpretuoti R?, F ir
t statistiky, reikSty neteisingai pritaikyta regresijos modelj. Durbino ir
Watsono metodu vertinama pirmos eilés autokoreliacija (tarp vieng
laikotarpj veluojanciy ir laikotarpj atitinkanciy paklaidy), skai¢iuojama
d statistika ir daromos i§vados: jeigu du < d < 4 — dy, priimama H,, kad
autokoreliacijos néra; jeigud < di arba d > 4 — di, tuomet priimama Hz,
kad modelis pasizymi paklaidy autokoreliacija; jeigu d. < d < du arba 4
—du < d <4 — di, tuomet rezultatas neapibréztas (Cekanavidius ir

Murauskas, 2014).

Lygciy koeficienty interpretacija pagrjsta Fiserio (F), t studento, p
reikSmés ir pasikliautiniy intervaly statistikomis. Analizé¢je naudojamas 0,05
reikSmingumo lygmuo (a) arba 95 proc. pasikliovimo (tikrumo) tikimybeé.
Teorinéms F, t, y?, d., du nustatyti, remiantis modelio laisvés laipsniy
skai€iumi ir reikSmingumo lygmeniu, panaudotos minéty statistiky
pasiskirstymo lentelés (FiSerio, 2014; Stjudento, 2014; Chi-kvadratu, 2014,
Durbin-Watson, 2014).

Determinacijos koeficientu (R?) nusakyta priklausomojo kintamojo

reikSmiy iSsibarstymo apie vidurkj dalis, kurig paaiskina regresing¢ lygtis.
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Informaciniy ir ry$iy technologijy veiksniy grupé ivertinta koreliacijos
analize, nurodan¢ia sarySius, ir inovatyviu technologijy plétros matavimy
Gompertzo modeliu, vertinanciy auganciy ar besiplecian¢iy démeny sinergija.

Populiariausias augimo ar plétros matavimo modelis yra sukurtas brity
matematiko B. Gompertzo aktuarinéms lenteléms plétoti. Kurdamas modelj, B.
Gompertzas ieskojo biidy mazéjanioms aibéms analizuoti (mazéjancio
gyventojy skaiciaus pagrindu). Taciau placiai priimta ir empiriSkai taikoma
prieSinga modelio versija — su pasikeitusiu parametro (k) Zenklu, kuris pakeité

modelj j plétros ar augimo (Berger, 1980):
Y = exp(—b X exp(—kt)), (2

Cia t — laiko momentas; b — pozicijos parametras, transformuojantis originalig
augimo kreive vertikaliojoje asyje per laikg t = 0. Gompertzo augimo modelis
dazniausiai buvo naudojamas ekology biologiniams reiskiniams paaiskinti.
Kitas daznas taikomyjy tyrimy kintamyjy poveikiui matuoti
pasitelkiamas metodas — regresija, jvertinanti stochasting priklausomybe tarp
kintamyjy Y ir X (Janiulionis, 2011). Yra tiesiniy ir netiesiniy kintamyjy
sarySiy ir tai aprasSanciy regresijos lygéiy formy, viena jy — dvipusé log-log —

logaritming regresija:
In¥,=Inf; + f;InX; + ¢, (3)

¢ia ¥; — priklausomasis kintamasis, X; — nepriklausomasis kintamasis, £, —
koeficientai, £, — standartiné paklaida, i = 1,..., n, n — imties dydis. Si lygtis
jvertina, kiek procenty Y pakeicia 1 proc. iSaugusi X reikSme, taip matuodama
abiejy kintamyjy plétros ar augimo tarpusavio priklausomybe.

Dél stiprios Gompertzo ir logaritminio modelio koreliacijos abiejy
modeliy (Gompertzo ir log-log) parametrai gali bti apskai¢iuojami paprasta
tiesine regresija. Tuo remdamasis Chow (1983) koregavo model; ir pavadino jj

Gompertzo technologijy sklaidos modeliu:
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logn,, —logn;,_; = 6;[logn; —logn,,_,], (4)

¢ia mit — IRT naudojimas i Salyje t metais; i * — po IRT sklaidos susidares
pusiausvyros lygis; 0; — prisitaikymo greitis.

Kitas modelio vystytojas buvo Yartey (2006). Jis pritaiké Gompertzo
modelio kilme¢ IRT sklaidai (priklausomasis Kintamasis) ir ja lemiantiems

veiksniams (nepriklausomieji kintamieji):
log¥;" = a; + B;log X, + =4, (5)

¢ia Y zymi pasirinktg priklausomajj kintamajj; X — nepriklausomieji kintamieji
(IRT plétros faktoriai); o i, Pi parametry reikSmés (koeficientai), it —
standartinis nuokrypis (paklaida).

Naujausi empiriniai faktai apie IRT sklaidg ir vertybiniy popieriy rinkos
plétra Indijoje (Bhunia, 2011), taip pat Nigerijoje (Ezirim et al., 2009),
atvirkstinio poveikio (vertybiniy popieriy rinkos plétros IRT sklaidai) tyrimas
naudojant 76 iSsivysciusiy ir besivystanciy Saliy imtj (Yartey, 2006) patvirtina
Sig lygtj. Tai salygojo Sio modelio pritaikymg Lietuvos, ES ir JAV atvejams
analizuoti, matuojant IRT sklaidos jtakg jmoniy obligacijy rinkos plétrai.
Tvirtintina, kad saveika yra vienpusé — IRT poveikis jmoniy obligacijy rinkai.

Modelio taikymo procesas etapais pavaizduotas 22 pav.

|. Statistiné duomeny analizé

II. Koreliaciné pasirinkty kintamuyjy analize

lIl. Regresijos modelio koeficienty taskiniyir intervaliniy jverciy radimas

IV. Klasikinés regresijos prielaidy tikrinimas !

V. Modelio taikymas: interpretavimas ir ar prognozavimas

22 pav. Akumuliuoto Gompertzo ir log-log regresinio modelio taikymo
5 Lietuvos, ES, JAV atvejams procesas
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Yartey, 2006; Janiulionis, 2011.
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Kiekvienos Salies atveju surinktiems IRT sklaidg ir jmoniy obligacijy
rinkos plétrg apibiidinantiems duomenims atlikta duomeny eilu¢iy korekcija —
eilutés iSlygintos bendriems laikotarpiams. Duomenys analizuoti naudojant
statisting aprasomajg analiz¢ (I etapas, zr. 22 pav.): vidurkis, standartinis
nuokrypis, minimali ir maksimali duomeny eilutés reikimeés. Sie pozymiai
charakterizuoja duomeny eilutg, nurodant viduting jos reikSme, dydj, nusakant]
sklaidg apie ji (standartinis nuokrypis), pazymintj eilutés ekstremumus —
minimumg 1ir maksimumg. Pagal modelio taikymo taisykles duomenys
logaritmuoti tolesniam jy naudojimui.

Antruoju etapu atlikta pasirinkty priklausomyjy ir nepriklausomyjy
kintamyjy (identifikuoty kiekvienos Salies atveju atskirai) koreliaciné analizé
(IT etapas, zr. 22 pav.). Pakeistai duomeny formai, siekiant taikyti tiesine
regresija, apskaiCiuotas Pearsono tiesinés koreliacijos koeficientas (r),
jvertinantis rySio tarp pasirinkty kintamyjy stipruma (Janiulionis, 2011).
Pasitelkus t statistika, patikrinamas Pearsono koreliacijos koeficienty statistinis
reikSmingumas,  patvirtinantis  apskaiCiuoty  jveriy  suderinamuma,
nepaslinktumg ir efektyvuma bei padaryty i§vady korektiSkuma.

Pagal kintamyjy rySio stiprumo pobiidi buvo sudarytos porinés ar
dauginés regresijos lygtys (Il etapas, zr. 22 pav.). Regresijos lygties sandaros
pasirinkimg taip pat lémeé stebéjimy ir kintamyjy skaifiaus proporcija
(klasikinés regresijos prielaida N > M, ¢ia N — steb¢jimy skaiCius, M —
nepriklausomyjy kintamyjy skaicius). Regresijos lygciy koeficienty jverciai
apskaiciuoti maziausiy kvadraty metodu (MKM) naudojant ,,MS Excel*
skaiciuokle.

Modelio i§vady tikrumui (suderintiems, efektyviems ir nepaslinktiems
jver¢iams — koeficientams) uztikrinti turi buti tenkinamos klasikinés regresijos
prielaidos (modelio paklaidy vidurkis lygus 0, paklaidos neautokoreliuoja,
paklaidy dispersija yra pastovi, paklaidos pasiskirs€iusios pagal normalyjj
skirstinj) (IV etapas, zr. 22 pav.). Jiems vertinti panaudoti White’o, Durbino ir
Watsono (DW) testai, VIF daugiklis.
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Lygciy koeficienty interpretacija (V etapas, zr. 22 pav.) pagrista
statistiniu reikSmingumu, vertinamu FiSerio (F), t studento statistikomis, p
reikSmés ir pasikliautiniais intervalais. Analizéje naudojamas 0,05
reikSmingumo lygmuo (o) arba 95 proc. pasikliovimo (tikrumo) tikimybé.
Teorinéms F, t, % di, du nustatyti, remiantis modelio laisvés laipsniy
skai¢iumi ir reikSmingumo lygmeniu, panaudotos minéty statistiky
pasiskirstymo lentelés (FiSerio, 2014; Stjudento, 2014; Chi-kvadratu, 2014;
Durbin-Watson, 2014).

Patvirtinus klasikiniy regresijos prielaidy tenkinimo kriterijus, lygciy
bei veiksniy statistinj reikSminguma, koeficientai interpretuoti prognozuojant
galima kitimga (kiek vieno kintamojo pokytis nulemty kito kintamojo pokytj).

ApraSytais etapais adaptuotas Gompertzo technologijy sklaidos modelis
buvo pritaikytas trims atvejams (Lietuvos, ES ir JAV) analizuoti,
kintamuosius, jy Saltinius ir duomeny eilutés ilgj nurodant prie kiekvieno
atvejo empiriniy tyrimo rezultaty. Visiems trims atvejams iskeltos ir tikrintinos

tapacios hipotezeés.

Alternatyvios jmoniy obligacijoms priemonés — banky paskoly
privaciam sektoriui —vertinimas atliktas, sudarant koreliacing sarysiy analize ir
Gangerio priezastingumo vertinimg, ieSkant alternatyvy pakei¢iamumo
laipsnio.

Remiantis atliktiems tyrimams taikytomis metodikomis ir ty tyrimy
rezultatais (Jiang et al., 2001; Kaya and Meyer, 2013; Kaya and Meyer, 2014),
pasirinkta skirtingy duomeny aibiy jmoniy obligacijy rinkos ir banko paskoly
koreliacijos analizé. Tirtos JAV, Lietuvos ir euro zonos duomeny aibés,
kintamuosius ir duomeny Saltinius apraSant kiekvieno atvejo analizéje. SarySiy
analizei panaudotas Pearsono Kkoreliacijos koeficientas (r). I$vados
patikimumui uztikrinti t statistikos testu tikrintas koeficiento statistinis
reik§mingumas. Skaic¢iavimai vykdyti ,,MS Excel skai¢iuokle.

Visiems atvejams keliama tapati hipotezé H4: jmoniy obligacijy ir

banky paskoly rinkos nepasizymi substitucijos efektu arba néra viena kitg
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pakeiciancios. Hipotez¢ priimama tuo atveju, kai imoniy obligacijy rinkos ir
banko paskoly rinky rodikliai teigiamai koreliuoja (r > 0) (kad ir koks bty
koeficiento dydis, rysSio stiprumas). Hipotezé atmetama tuo atveju, kai jmoniy
obligacijy rinkos ir banko paskoly rinky rodikliy koreliacija bina neigiama (r <
0). Jei r =0, vadinasi, néra pakankamy argumenty hipotez¢ priimti ar atmesti.
Analizéje naudojant kelis jmoniy obligacijy rinkg aprasancius rodiklius ir jy
bei banko paskoly rinkas apibiidinanciy rodikliy koreliacijos koeficientams
skiriantis, laikoma, kad hipotezei patvirtinti nepakanka jrodymy.

Nesant aiskiy koreliacinés analizés indikacijy dél jmoniy obligacijy ir
banky paskoly rinky substitucijos, Altman ir kity (2010) pavyzdziu tiriamy
duomeny aibei ieSkotinas Grangerio priezastingumas. 1969 m. ekonometras
Nobelio premijos laureatas Clive’as Grangeris pristaté techninj priezastingumo
apibrézima: jeigu X yra Y prieZastis, tuomet, Zinodami X praeities reikSmes,
galésime geriau prognozuoti Y negu zinodami tik Y praeities reikSmes. Kitais
7zodziais, jei dabarties Y matematiné viltis, esant duotoms Y praeities
reikSméms, priklauso nuo X praeities reikSmiy, tai yra jrodymas, jog X veikia

Y (Gujarati and Porter, 2009). Nagrinéjamu atveju tiriami priezastingumai:

1) Imoniy obligacijy rinka (Yi) yra banko paskoly (Xi) Grangerio
priezastis.

2) Banko paskolos (Xi) yra jmoniy obligacijy rinkos (Yi) Grangerio
priezastis.

3) Tarp jmoniy obligacijy rinkos (Y¢) ir banko paskoly (Xt) yra abipusé
sgveika.

4) Tarp jmoniy obligacijy rinkos (Yt) ir banko paskoly (Xt) néra jokios

sgveikos.

Vieno rodiklio buvimas kito Grangerio priezastimi suprantamas kaip to
rodiklio praeities reikSmiy panaudojimas kito rodiklio ateities reikSméms
prognozuoti.

Grangerio priezastingumo testas realizuojamas tiriant vektorinés

autoregresijos modelj (VAR) (Enders, 2015):
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Yt:al+z ﬂixt—i_'_z 7ivej e (6)
i j

Xi=op+ 2, OX i+ 6, +ey, @)
i i

¢iaYt — priklausomasis kintamasis, X: — nepriklausomasis kintamasis, o012 —
laisvasis narys, 6, 8,7 ,6 — koeficientai, n — X veiksnio vélavimy skaic¢ius, m —
Y veiksnio vélavimy skaiCius, t — laikotarpiy skaicius, eit Ir et — atsitiktinés
paklaidos (turin¢ios nuling matematine viltj, nekoreliuotos, homoskedastiskos)

arba baltasis triukSmas.

Vienos 1§ lyg€iy koeficientams prie kintamyjy esant statistiSkai
reikSmingiems (6, yarba g, # 0), daroma iSvada, jog tos lygties
nepriklausomasis kintamasis lemia priklausomgjj kintamajj. Esant abiejy
lygéiy kintamyjy koeficienty statistiniam reikSmingumui, randamas abipusis
rySys, nesant — teigiama, jog veiksniai tarpusavyje nepriklausomi. Regresijos
lygéiy skai¢iavimai vykdomi MKM metodu.

Grangerio priezastingumo vertinimas atlickamas etapais (pateikiami 23

pav.).
|. Duomeny eilutés D ilute I11. Stacionarumo IV. VAR(p) modelio
stacionarumo -Juomeny erjutes matricos Sakny p velavimy eilés
I koregavimas o s
tikrinimas tikrinimas parinkimas
VII Gr_anger V1. Modelio V. VAR(p)
prieZastingumo adekvatumo i
. P L skaiciavimas
hipoteziy tikrinimas jvertinimas

23 pav. Grangerio priezastingumo vertinimo etapai
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Gujarati and Porter, 2009; Enders, 2015.

Pagrindiné VAR modelio taikymo butinoji salyga — laiko eilutés

stacionarumas, reiSkiantis, kad, kintant laikotarpiui, jos vidurkis ir dispersija

132



yra pastovis, o keliy laikotarpiy kovariacija priklauso nuo velavimy eilés, bet
Ne nuo paties laikotarpio (Enders, 2015). Duomeny eilutés stacionarumas

vertintas (I etapas, zr. 23 pav.) (Enders, 2015):

1) Korelograma — tai lentelé-grafikas, parodanti autokoreliacijos
koeficientus skirtingiems vélavimo laikotarpiams. Kuo arciau 0 yra
koeficienty reik§més, tuo tikétinesné prielaida, kad duomeny eiluté
stacionari.

2) ISplestiniu ADF (angl. Augmented Dickey Fuller) testu — tai vienetinés
Saknies testas, sudarant Y poky¢io priklausomybés nuo véluojanciy Y ir
Ju pokyciy regresijos lygtj ir tikrinant koeficienty prie nepriklausomyjy
kintamyjy statistin; reikSmingumg. Koeficientams esant statistiSkai
reikSmingiems, priimtina hipotezé apie duomeny eilutés stacionarumg.
Statistinis reikSmingumas tikrintinas naudojantis t statistika ir

reikSmingumo lygmeniu.

VAR modelis taikomas tik stacionarioms laiko eilutéms. Nestacionariy
laiko eiluc¢iy sprendimas — duomeny konvertavimas (logaritmuojant ar
integruojant pirmines sekas) (Il etapas, zr. 23 pav.). Logaritmuoty ar integruoty
duomeny pakartotiniam stacionarumui patikrinti vertinamos stacionarumo
matricos Saknys (III etapas, zr. 23 pav.) — jei matricos atvirkstinés Saknys yra
mazesnés uz vieneta, duomeny eiluté yra stacionari (Enders, 2015).

IV etape (zr. 23 pav.), remiantis Akaike’s informacijos kriterijumi
(AIC), stacionarioms duomeny laiko eilutéms nustatoma optimali | regresijos
lygti itraukting vélavimy eilé (p). Apskaiciuojamos regresijos lygtys su
skirtingais jtraukty véluojanciy kintamyjy skaiciais, tolesnei analizei parenkant
ta (V etapas, zr. 23 pav.), kurios AIC kriterijus yra maziausias (Enders, 2015).

Toliau vertintinas optimalios p vélavimy eilés modelio adekvatumas (VI
etapas, zr. 23 pav.). Siame etape yra biitina uztikrinti, kad modelio paklaidos
tenkinty baltojo triuk§mo savybes — modelio liekanos turi biiti pasiskirs¢iusios

pagal normalyjj skirstinj, neautokoreliuotos ir homoskedastiSkos. PrieSingu
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atveju modelio parametry jverCiai buity nesuderinti ir galbut klaidingai

interpretuotini. VAR(p) adekvatumas yra vertinamas (Enders, 2015):

e Modelio paklaidy pasiskirstymu pagal normalyjj skirstinj — Jarque Bera
testu.

e Modelio paklaidy nekoreliuvotumu - Ljung-Box arba Lagranio
daugiklio testu.

e Modelio paklaidy homoskedastiskumu — White’o testu.

Visy testy atvejais keliamos ir tikrinamos hipotezés. Hipotezéms tikrinti
naudojamas p reikSmés reikSmingumo lygmuo (p = 0,05). Jei vienu i$
naudojamy testy apskaiciuotas reik§mingumo lygmuo (angl. probability) yra
didesnis uz 0,05, tuomet teigiama, kad su 95 proc. tikimybe priimame Ho. Jei
apskaiCiuotas reikSmingumo lygmuo mazesnis uz 0,05, tuomet teigiama, kad
su 95 proc. tikimybe atmetame Ho ir priimame alternatyvig Hi. Analogisku
hipoteziy tikrinimu pasizymi ir apskaiCiuotas Grangerio prieZastingumo testas
Y —> Xir X—>Y kryptimis (VII etapas, zr. 23 pav.).

Grangerio priezastingumas Lietuvos, JAV ir euro zonos duomenims
vertintas Eviews statistiniu paketu. Jeities kintamieji ir jy rezultatai
detalizuojami kiekvieno atvejo analizéje.

Tyrimas baigiamas kompleksine veiksniy analize. Sinerginiam
poveikiui jvertinti taikoma ARDL modelio sudarymo technologija. 1§ teisinio
reglamentavimo ir reguliavimo veiksniy grupés, informaciniy ir rySiy
technologijy veiksniy grupés bei banky paskoly privaciam sektoriui
konstruojamos struktiirinés rinkos lygtys-prognostiniai modeliai.

Imoniy obligacijy rinkai, kaip ir kiekvienam ekonominiam reiskiniui,
esant kompleksinés sudéties (priemoniy, dalyviy, veiklos organizavimo
atzvilgiu), Siame darbe, 18skyrus ir iStyrus atskirg trijy rodikliy grupiy poveikj
jos plétrai, tikslinga ir sisteminiy dariniy bendro poveikio analizé. Kadangi né
vienas pavienis rodiklis neturi tokiy savybiy rinkinio, kuris integruoty visus

esminius nagrin€¢jamos rinkos aspektus, naudojama kompleksin¢ dydziy
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analiz¢ (Podvezko, 2008), atskleidZianti rodikliy jtakos integruotumg bei
rinkos reakcija j ji.

Kompleksiné jmoniy obligacijy rinkos plétros veiksniy analizé apims
nagrinéty grupiy didziausio poveikio veiksnius, kaip pavyzdinius veiksniy
grupés poveikj atspindinCius etalonus (angl. proxy). Be visame darbe
nagrin¢jamos geografinés veiksniy sklaidos, tiriant skirtingo regiono ir
iSsivystymo rinkas, prijungiamas ir laiko démuo, iSaiSkinant veiksnio veikimo
ribotumg — ar tai ilgalaikio, ar trumpalaikio poveikio veiksnys.

Kompleksiniam jmoniy obligacijy rinkos plétros veiksniy ilgalaikiam
poveikiui tirti buvo pritaikyta ARDL (angl. autoregressive distributed lag)

modelio metodologija. Modelio pasirinkimas argumentuotinas:

e praktiniu pritaikymu ilgalaikiams ekonominiy veiksniy sarySiams tirti
(Atkins and Coe, 2002; Fedderke and Liu, 2002; loannides et al., 2005;
Byrne and Davis, 2005; Dritsakis, 2011);

e apimanciu ne tik statines, bet ir dinamines veiksniy charakteristikas
(vertina skirtingg vélavimy kiekj);

e jvertinanciu tiek trumpalaikio, tiek ilgalaikio reiskinio poveikio
koeficientus (vertina skirtingai integruotus duomenis 1(0) bei 1(1));

e nebiitinu regresoriaus integravimo lygmens nustatymu.

ARDL modelio atveju integruojamos ir MKM apskai¢iuojamos
diferencijuoty I(1) ir ne I(0) duomeny pagrindu sudarytos kelios VAR lygtys
(8) (Pesaran et al., 2001):

AY = ap + X%, BAY, + X0 AX,_ + 6,Y,_ +8,X,_, + &, (8)

¢ia Y — priklausomasis kintamasis; X — nepriklausomasis kintamasis; t —
laikotarpiy skaiCius, 1 — vélavimo eilé; A Zymi pirmos eilés integralg 1(1); =, —
standartiné paklaida (,,baltasis triukSmas*); &, — laisvasis narys, §;, @;, &, &, —

koeficientai prie nepriklausomyjy kintamyjy. Tai apibendrinto vieno vélavimo

ARDL(1) lygtis.
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Siai lyg¢iai sudaryti reikalingai optimaliai kiekvieno kintamojo
vélavimy eilei gauti sudaromos atskiros regresijos su priklausomuoju
Kintamuoju ir, kaip ir Grangerio priezastingumo tyrime, panaudojamas AIC
kriterijus (maZziausia kriterijaus reikSmé Zymi optimaly vélavima).

ARDL modelis vertina tik tarpusavyje integruoty veiksniy ilgalaikj ir
trumpalaiki poveiki nagrinéjamam reiskiniui. Veiksniy tarpusavio integracija
suprantama kaip ilgalaikiy sgsajy ar ilgalaikés dinamikos buvimas. Sudaryto
(8) modelio kintamyjy tarpusavio integracija (angl. cointegration) tikrintina F
statistika ir Waldo testu, tvirtinant ar atmetant hipotez¢ Ho: 6, = &, =0,
zymin¢ig nepriklausomy veiksniy tarpusavio integracijos nebuvimg.
Alternatyviu atveju tvirtinama hipotezé Hi: &, # &, # 0, reiSkianti veiksniy
tarpusavio integracijg (Pesaran et al., 2001). Naudotinas nestandartinis Pesaran
ir kity (2001) F dviejy reikSmiy skirstinys, kur aukstesné intervalo riba rodo
integracijg tarp kintamyjy ir leidZia atmesti hipotez¢ Ho.

ApskaiCiuoto integruoty veiksniy ARDL modelio nepriklausomieji
kintamieji vertintini pagal statistinj reikSmingumg priklausomam veiksniui.
Vertinimui naudojama reikSmingumo lygmens (p reikSmés) procediira su
pasirinktu 0,05 lygmeniu. NereikSmingi veiksniai paSalinami i§ lygties.

Modelio adekvatumas (dél pagal normalyjj skirstinj pasiskirsCiusiy,
nekoreliuoty, homoskedastiSky paklaidy) patikrintinas LM (Lagranzo
daugiklio), White’o bei Jarque ir Bera testais.

StatistiSkai reikSmingy adekvataus ARDL modelio kintamyjy lygtis

interpretuotina, apskaiciuojant elastingumus (9):

E, =-22 9)
¢ia E — elastingumas, &, — nepriklausomojo kintamojo koeficientas, &, —
priklausomojo kintamojo koeficientas. Apskaiciuoto elastingumo reikSmés

parodo veiksnio procenting jtaka priklausomajam kintamajam. Integruoty I(1)

veiksniy elastingumas parodo trumpalaikj poveikj, neintegruoty I(0) — ilgalaikj.
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Siekiant vertinti jmoniy obligacijy rinky plétros veiksniy sisteminj ir
laiko poveikj atskiriems regionams, ADRL modelis pritaikytas Lietuvos ir JAV
atvejams tirti, jeities duomenis bei rezultatus apraSant kiekvieno atvejo
analizéje (zr. 3.5 poskyrj). Nesant veiksniy tarpusavio integracijos, ilgalaikio
poveikio matavimy modelis ARDL euro zonos atveju néra pritaikomas. ARDL

modeliy skai¢iavimai vykdyti Eviews statistiniu paketu.

Viso sudétinio tyrimo iSvady pagrjstumas vertintas skirtingy modeliy
patikimumo, statistinio reikSmingumo testais, modeliy tinkamumo jvertinimo
(validavimo) taisyklémis. ISvados daromos geografinio ir rinkos i§sivystymo
lygio plotméje.

Dazniausi modeliy apribojimai:

e Trumpos, nutrikusios duomeny eilutés.
¢ Glaudis koreliaciniai rySiai tarp kintamyjy

e Didelés, tarpusavyje koreliuojancios modeliy paklaidos.

Darbas tgsiamas pristatytos metodologijos realizacija bei empiriniy

rezultaty pristatymu ir jy sglygotomis i§vadomis.
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3. Selektyvi ir kompleksiné jmoniy obligacijy rinkos plétros veiksniy
analizé

3.1. Imoniy obligacijy rinkos retrospektyvi analizé

Tiriant jmoniy obligacijy rinkos plétrg lemiancius veiksnius, atliekama
retrospektyvi jmoniy obligacijy rinkos raidos analizé. Remiantis rinkai jtaka
daran¢iy  veiksniy  potencialiu  kartotinumu, tikslinga identifikuoti
stimuliuojancius bei stagnuojancius teoriSkai iSskirtus ir praktikoje veikianc¢ius
faktorius. Geografiniam ir rinkos issivystymo lygiui diversifikuoti (skirtingo
pobiidzio veiksniams ir jy poveikiui identifikuoti) pasirinktos Lietuvos, JAV ir
bendroji ES jmoniy obligacijy rinkos, motyvuojant skirtingu i$sivystymo lygiu
(besivystanti — Lietuvos, i$sivysc¢iusi — JAV) ir skirtinga tarptautine integracija

(globalia — JAV, regionine — ES, lokalia — Lietuvos).

Lietuvos jmoniy obligacijy rinka

Lietuvos jmoniy obligacijy rinkos raidos laikotarpis (nuo pradzios 1997
m. iki dabar) pasizymi netolygia rinkos fluktuacija, daugiausia sietina su
ekonomikos ciklais, finansy rinky patikimumu ir investuotojy pasitikéjimu.
Naujy finansinés krypties dalyviy rinkoje atsiradimas sietinas su
instrumentinémis inovacijomis (iSvestinémis obligacijomis, susietomis su
jvairiais indeksais, konvertuojamomis ar pan.). Investuotojy pasitikéjimas bei
reguliuojamoji infrastruktira tikrinti pasaulinémis (2008 m. Lehman Brothers)
ir vietinémis (2011 m. AB ,,Snoras*, 2012 m. AB ,,Ukio bankas‘) finansiniy
institucijy moratoriumy tendencijomis. Rinkos priezitra ir uZtikrintumas
salygojo Svelnesng iikio ir visos finansy rinkos reakcijg jvykiy kartotinumui.
Be finansy rinky dalyviy aktyviy jmoniy obligacijy emisijy, jmoniy obligacijy

rinka, iStikus kiekvienam finansiniam nuosmukiui, stagnuoty.
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Lietuvos jmoniy obligacijy rinkos raidos laikotarpis, pagal jam buidingy

bruozy (rodikliy dinamikos, investuotojy ir emitenty elgsenos, rinkos

tendencijy) kaitg, indukuotinas keliais etapais, pristatomais 24 paveiksle.

proc.19!
2002m.

(Maié_j ancios palikanos (nuo 1 5‘\ ("

* Pagrndiniai emitentai -
pramonés imoneés.

S 2003-2008

fPalﬁkfmut, emisiju, nominaliy

* Trumpo termino skolos VP (iki SN i
1m); . verciu kritimas;

. eralij a nevieo platinimo * ] rinka aktyvia1 qsilieja bankai » Fiksuoty palikany skolos VP
emnisijos; » Siulomi nauji instrumentai: su patrauklumas;

« Kasmet augantis emitenty akeijomis, jy indeksais, Zaliavy * Emitenty eksportas;
- < indeksais susieti skolos VP,  Rinkos "bankinizacija";

investiciniai lakstai;
* Ilgesnio termino skolos VP;
» Platinama ir vieso platinimo
emisijomis;
1997-2002 [ EEr= I I, 2009-2014
(Emitentq importas. Yy,

* Rinkos prieziiiros reorganizacija.

-

etapai:

24 pav. Lietuvos jmoniy obligacijy rinkos raidos etapai
Saltinis: sudaryta autorés.

Skiriami trys pagrindiniai Lietuvos jmoniy obligacijy rinkos raidos

1997-2002 m. — rinkos pradzios etapas, kuriam biidingos aukstos, taciau
kasmet mazéjancios emitenty sitilomos palikany normos, trumpo
laikotarpio dazniau neviesai platinamos jmoniy obligacijos ir didéjantis
pramonés sri¢iy emitenty skaicius rinkoje.

2003-2008 m. — simbolinés rinkos plétros etapas su aktyvia kredito
institucijy integracija j rinkg, naujy rinkos priemoniy pasiila ir
diferenciacijos galimybémis, auganciu ilgesnés trukmeés vieSo platinimo
jmoniy obligacijy emisijy skai¢iumi (palyginti su pirmuoju laikotarpiu)
ir emitenty importu (Danijos bendrovés skolos VP pasitilymu Lietuvos
investuotojams).

2009 iki dabar — rinkos susitraukimo etapas, pasizymintis ne finansiniy

jmoniy pasitraukimu, paliikany, emisijy skaiciaus, nominaliyjy verciy
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kritimu, investuotojy nepatiklumu, emitenty eksportu (Latvijos
investuotojams sitilomos skolos VP emisijos) bei rinkos prieziiiros

institucijy reorganizacija.

Atkreiptinas démesys, kad visy etapy trukmé vienoda — 6 m. (gauta ne
mechaniskai padalijus, laikotarpiy skirstymo Kkriterijai pristatyti anks¢iau ir
palikti rinkos désniams), prognozuojant paskutinio laikotarpio ir jam budingy
bruozy pabaigg 2014 m. ir kito laikotarpio pradzig 2015 m. Nuo 2015 m.
Lietuvoje jvesta nauja valiuta — euras, tikétina, pradés nauja cikla jmoniy
obligacijy rinkos raidos istorijoje.

ISrySkinus rinkos pokyciy, artimy Salies ekonominiams désniams ir
ciklams, tendencijas, tikslinga jvertinti ilgojo laikotarpio ekonominio
cikliskumo démeny jtaka nagrinéjamam objektui. Tam pagrindiniu
palyginamuoju rodikliu pasirinkta bendrojo vidaus produkto apimtis (mlrd.
EUR) ir tikrintina jmoniy skolos vertybiniy popieriy emisijy skaiCiaus, jy
nominaliosios vertés ir pritraukty privaciy investicijy priklausomybé ir
poveikis.

Kaip matyti i§ 25 pav., stebimas jmoniy obligacijy rinkos elgsenos
kartotinumas BVP apimties dinamikai — didéjant obligacijy emisijy
nominaliosioms vertéms, pritraukiamoms priva¢ioms investicijoms, dvejy
mety laikotarpiu didéja ir kuriamas pridétinés vertés produktas. Stebimos

analogiskos dinamikos kreivés su laiko lagu (zr. 25 pav.).
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25 pav. BVP ir imoniy obligaciju emisiju Kiekio ir vertés kaita 1997-2013
m.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos, 2012; Lietuvos, 2013c;
Statistikos, 2015; Lietuvos, 2014; Vertybiniy, 2000; Vertybiniy, 2001;
Vertybiniy, 2002; Vertybiniy, 2003; Vertybiniy, 2004; Vertybiniy, 2005;
Vertybiniy, 2006; Vertybiniy, 2007; Vertybiniy, 2008; Vertybiniy, 2009;
Vertybiniy, 2010; Vertybiniy, 2011.

Kiti laiko intervalo skiriamieji — jmoniy obligacijy emisijy skaicius ir
pritrauktos privacios investicijos. Pastebima, kad, j rinka pritraukus daugiau
privadiy investicijy, kitu laikotarpiu obligacijy emisijy skai¢ius padidéja. Tai
paaiSkintina paklausos ir pasiiilos pusiausvyros désniu — iSaugus privaciy
investicijy pasiiilai, kei¢iasi pusiausvyra sglytyje su aukstesniu paklausos lygiu.

Imoniy obligacijy rinka sparciausiai plétési 2006 m., iki kuriy poky¢iai
rinkoje vyko tolygiai. 2006 m. prasidéjo dideli svyravimai: 2007 m. JAV
Kilusios jtaka  pritrauktoms investicijoms

finansy  krizés privacioms

sumazéjusio  investuotojy pasitikéjimo pavidalu, sumaz¢jes emitenty
likvidumas ir finansiniy priemoniy patrauklumas traktuotini rinkos stagnacija
nuo 2008 m., nesant ryskesniy atsigavimo tendencijy iki 2013 m.

Nagrin¢jant obligacijy pajamingumo ir patrauklumo investuotojams
pagrindinj kriterijy — palikkany normg (nominaliaja ir realigja) (zr. 26 pav.), iki
2005 m. matyti atvirkstiné priklausomybé tarp investuotojams sitilomo
pajamingumo ir infliacijos tempo, taciau nuo 2006 m. stebima tapati dinamika,
paaiskintina realiyjy paliikany poky¢iy reakcijomis j rinkos aplinkybes (2007 ir

vélesniais metais). Pazymétina, kad obligacijy emitenty iSleisty emisijy
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skaicius tiesiogiai nekoreliuoja su siilomu pajamingumu. T. y. vidutiniskai
dideles palikanas gali pasitlyti vos keli rinkoje veikiantys emitentai ir
kiekvienos emisijos konkurencingumui (rizikingumo ir pajamingumo
ekvivalentui) konkurencinga aplinka didesnés jtakos neturi. Vidutinés
palikany normos pikai 1998 ir 2008 m. buvo lydimi keliasdeSimteriopy

skirtumy tarp obligacijy emisijy skaiciaus atitinkamais metais.

250 16

200

mm Obligacijy emisijy sk. (kairé asis)
150 +
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26 pav. Vidutinés metinés infliacijos, vidutinés palikany normos ir imoniy
obligaciju emisiju kiekio kaita 1997-2013 m.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos, 2012; Lietuvos, 2013c;
Statistikos, 2015; Lietuvos, 2014; Vertybiniy, 2000; Vertybiniy, 2001;
Vertybiniy, 2002; Vertybiniy, 2003; Vertybiniy, 2004; Vertybiniy, 2005;
Vertybiniy, 2006; Vertybiniy, 2007; Vertybiniy, 2008; Vertybiniy, 2009;
Vertybiniy, 2010; Vertybiniy, 2011.

Analizuojant Lietuvos jmoniy obligacijy emitenty profilius, IS viso
1997-2014 m. skolos VP leido 26 bendrovés, i§ kuriy 2014 m. 21 tgsé savo
veikla, 14 1§ jy kity jmoniy ar korporacijy sudétyje ar turin¢ios patronuojamyjy
jmoniy ir esancios grupémis (rengianCios konsoliduota finansing
atskaitomybe). Pusé viso laikotarpio emitenty (13) yra kotiruojami NASDAQ
OMX Vilnius oficialiajame ir papildomame VP sgrasuose. 2014 m. skolos VP
kotiruoja tik vienas emitentas — AB SEB, uzbirzingje prekyboje jmoniy
obligacijas platina dar du: AB ,,Swedbank*, AB DNB bankai.
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Nagrinéjamu 17 mety laikotarpiu, akumuliavus visy jmoniy ir jy grupiy,
emitavusiy skolos VP duomenis, iSskirtinos tokios tipinio Lietuvos jmoniy

obligacijy emitento charakteristikos:

¢ finansines paslaugas teikianti institucija;

e tesianti savo veiklg 2014 m.;

e (grupé¢: sujungta ar sulieta su kitu juridiniu asmeniu, turinti
patronuojancigjg arba patronuojamyjy jmoniy;

e disponuojanti vidutiniu 103,8 min. EUR ilgalaikiu turtu;

e turinti vidutinj 104,5 mln. EUR jstatinj kapitala;

e turinti vidutini$kai 1027,4 mIn. EUR ilgalaikiy jsipareigojimuy;

e turinti vidutini$kai 29 mln. EUR trumpalaikiy jsipareigojimy;

e uzdirbanti viduting 152,2 mln. EUR metine¢ apyvarta;

e uZzdirbanti vidutinj 22,6 mln. EUR grynaj; pelna;

e jdarbinusi vidutiniS§kai 1680 darbuotojy;

e kotiruojanti VP NASDAQ Vilnius birzoje;

e Per 17 m. iSleidusi ir iSpirkusi vidutiniSkai 24 skolos VP emisijas, kuriy
vidutiné nominalioji verté buvo 32,5 min. EUR su §,2 proc.
palikanomis;

¢ $iuo metu §ia finansine priemone nesinaudojanti.

Pateikti duomenys apibiidina didelg jmong (pagal Smulkiyjy ir vidutiniy
jmoniy jstatyma, pajamos didesnés nei 40 mln. EUR, daugiau nei 250
darbuotojy), kuriy, Lietuvos statistikos departamento duomenimis, 2014 m.
pradzioje veiké 497, 2015 m. pradzioje — 517 (arba 4 proc. daugiau) — tai
jmoniy obligacijy rinkos potencialas®, iSnaudojamas tik 0,5 proc.

Apibendrinant Lietuvos jmoniy obligacijy rinkos raidos beli
makroekonominiy indikatoriy jtakos duomenis ir jzvalgas matyti, kad rinka

priskirtina besivystan¢iyjy kategorijai (2015 m tikétinas naujas jos raidos

18 Qaltinis: Lietuvos statistikos departamentas. Prieiga per interneta: http:/osp.stat.gov.|t/statistiniu-
rodikliu-analize?id=2772&status=A
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etapas), ir turi dideli nei$naudota rinkos potenciala. Sie faktai jrodo rinkos

plétros poreikj ir svarba.

JAV jmoniy obligacijy rinka

JAV jmoniy obligacijy rinka charakterizuojant pavyzdine (Strumyer,
2005; Kancerevycius, 2006; Shiller, 2012; Fabozzi, 2013) ir labiausiai
iSsivysciusia (IMF, 2014; SIFMA, 2014; World Bank, 2014; BIS, 2014) ji
sudaro 41,97'° proc. visos pasaulinés jmoniy obligacijy rinkos. Tolesnéje
analizéje pateikiama trumpa Sios rinkos pagrindiniy ypatybiy apzvalga ir
susisteminami pagrindiniai sékmingos rinkos plétros veiksniai.

JAV jmoniy obligacijy rinkos dydis — 19 693 mird. JAV dol.
Palyginimui — artimiausios savo dydziu Japonijos (3 307 mird. JAV dol.) ir
Didziosios Britanijos (3 660 mlrd. JAV dol.) jmoniy obligacijy rinkos, kurios
sudaro atitinkamai 7 ir 8 proc. pasaulinés jmoniy obligacijy rinkos. Vokietijos
jmoniy obligacijy rinkos dydis — 2 039 mlird. JAV dol. arba 4 proc. pasaulinés
jmoniy obligacijy rinkos®.

Alternatyvus rinkos dydziui — rinkos gylio rodiklis, matuojantis rinkos
dalj BVP kaip svarbg Salies ekonomikai. Kuo gilesné jmoniy obligacijy rinka,
tuo labiau tenkinami rinkos dalyviy finansiniai poreikiai (Tendulkar and
Hancock, 2014). Vertinant rinkos gylj (jmoniy obligacijy emisijos nominaligja
verte kaip proc. nuo $alies BVP), JAV — 117 proc. — salyginai didelé ir
tenkinanti kiek daugiau rinkos dalyviy finansiniy poreikiy, nei jy dalyviai turi,
rinka. Palyginimui —Japonijos — 67 proc., Didziosios Britanijos — 137 proc.,
Vokietijos — 55 proc.?!Lietuvos jmoniy obligacijy rinkos dydZzio ir rinkos gylio
rodikliai | palyginamajg statistikg nejtraukiami dél nereikSmingo savo dydZzio
(nesudaro né 1 proc. punkto): dydis — 0,17521 mird. JAV dol., gylis — 0,0038

proc.?

19 Qaltinis: BIS, 2014. Finansiniy ir nefinansiniy jmoniy obligacijy 2014 m. birzelio duomenys.

2 Saltinis: BIS, 2014. Finansiniy ir nefinansiniy jmoniy obligacijy 2014 m. birzelio duomenys; autorés
skaic¢iavimai.

21 Qaltiniai: BIS, 2014; WorldBank, 2014; autorés skai¢iavimai.

22 Qaltiniai: BIS, 2014; WorldBank, 2014; autorés skai¢iavimai.
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27 pav. JAV imoniy obligaciju emisiju kiekio ir prekybos apimc¢iy kaita

5 2000-2013 m.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis SIFMA, 2014.

Nagrin¢jant atskiras didziausios ir vienos geriausiai rinkos dalyviy

poreikius tenkinanéios rinkos (JAV) ypatybes, 27 pav. pateikiamos JAV

imoniy obligacijy emisijy (mlrd. JAV dol.) vertés ir vidutinés dienos prekybos

jmoniy obligacijomis apimciy (mlrd. JAV. dol.) paskutinés dekados dinamika.

Kaip matyti i§ 27 pav., JAV jmoniy obligacijy rinka auga (nominaliosiomis

apimtimis; nuo 2000 m. pasiekusi kiek daugiau nei du kartus didesn¢ apimtj).

DidZiausi jmoniy obligacijy emisijy pikai buvo:

2001 m., kai JAV jmonés pradéjo leisti obligacijas, skirtas tiesiogial
jsigyti mazmeniniams investuotojams (be rinkos tarpininky) (Tendulkar
and Hancock, 2014);

2003 m. jmoniy obligacijy paklausa augo de¢l nepasitenkinimo pelnu,
pervertintu P/E matu, recesijos ir Rugséjo 11-0sios pasikartojimo
baimés, defliacijos lukesciy (Western, 2004), kurie mazino kity
priemoniy patrauklumg investuotojams ir didino investicijas j jmoniy
obligacijas; taip pat dél 2002 m. pristatytos TRACE (angl. Transaction
Reporting and Compliance Engine) sistemos, kurioje privalomai
skelbiami ir vieSai prieinami obligacijy sandoriy duomenys, taip
didinant rinkos dalyviy informuotumg, kartu ir pasitikéjima
(Bessembinder and Maxwell, 2008);

2006-2007 m. — ekonomikos augimo piko laikotarpiu;
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2010 m., kai buvo priimta Dodd-Frank ir investuotojy apsaugos
reforma, skatinanti mazesnj pasitikéjimg kredito reitingais ir juos
teikian¢iomis agentiiromis, stiprinanti rinkos dalyviy priezitrg ir
apsaugg (tam jsteigus naujy institucijy);

2012-2013 m. — priimta JOBS reforma, skatinanti SVV dalyvauti
kapitalo rinkoje (mazinanti administraciniy procediry ir teikianti
keliamy dalyvavimo rinkoje reikalavimy iSimtis).

Kita vertus, po vieneriy ar keleriy mety augimo, antraisiais ar

treciaisiais metais stebimas rinkos susitraukimas, reiskiantis mazesnius naujy

jmoniy obligacijy kiekius. Tokie JAV jmoniy obligacijy rinkos susitraukimai

buvo:

2002 m., pra¢jus metams po technologinio dot.com burbulo, lémusio ir
NASDAQ platformos griiit], sumaz¢jus pirminiy emisijy sitlymuy;

2008 m., kai buvo paskelbtas vieno didziausiy rinkos dalyviy —
investicinio banko Lehman Brothers — moratoriumas ir metai po biisto
paskoly krizés, prisidéjusios ir prie finansy rinky grifities;

2005 ir 2011 m., neiSskiriant rySkesniy visg finansy rinkg ar sistemag
sukrétusiy jvykiy, galimai sglygojant emitenty finansinei padéciai,
kredito paklausai ar investuotojy paklausai (kai rinkoje dominavo
patrauklesni produktai investicijoms, pvz., 2005 m. padidéjusi

tolerancija rizikai ir pelningumo liikesciai).

Ekstrapoliavus pateikta trendg, kitas jmoniy obligacijy rinkos

susitraukimo etapas tikétinas 2014 m.

Iki 2008 m., pazenklinty vieno svarbiausiy JAV finansy rinkos dalyviy

— investicinio banko Lehman Brothers Holdings Inc. — zlugimu, vidutinéms

jmoniy obligacijy dienos prekybos apimtims nuolat mazé¢jant, nuo 2008 m.

matoma dinamikos ir jmoniy obligacijy emisijy atitiktis. Jmoniy obligacijy

prekybos apimtis rodo rinkos aktyvumg — viduting dienos sandoriy verte.

Didesnis priemonés apyvartumas lemia ir uztikrina jos likvidumg. Vertinant

2013 m. duomenis, jei visa emisijy apimtis biity iSleista vienu metu ir jai
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pritaikyta vidutiné jmoniy obligacijy prekybos dienos apimtis, mety jmoniy
obligacijy emisijos bty iSplatintos per 57 dienas, 2012 m. — 61 dieng, 2011 m.
— 50 dieny. Vidutini$kai nagrinéjamu laikotarpiu metinei jmoniy obligacijy
emisijy apimciai iSplatinti reikia 53 dieny. Didesnis atotrikis nuo vidurkio
reiSkia létéjant] rinkos apyvartumg, pasireiSkiant] didesnémis emisijomis,
taClau ne taip sparCiai vykstanCiomis dienos operacijomis, neaktyviais
investuotojais. Sis rodiklis kartu su stipréjanéia tarptautine konkurencija léme
ir JAV globaliy jmoniy obligacijy rinkos pozicijy praradimg (2014 m 41,9723
proc. visos pasaulinés jmoniy obligacijy rinkos, 2013 m. — 44 proc., 2007 m. —
49 proc., 2004 m. — 51 proc.?).

Imoniy obligacijy patraukluma, lemiant]j dienos apyvartumag bei
likviduma, lemia priemonés pajamingumas. JAV isleidziamy skirtingo termino
jmoniy obligacijy pajamingumas, iSreikStas vidutine kupono norma,

pateikiamas 28 pav.
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28 pav. JAV jmoniy obligaciju pajamingumas, iSreikStas vidutine ménesio
_ atkarpos norma, 1984-2014 m., proc.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis FED, 2014.
28 pav. nagrinétinas keliais pjlviais: pajamingumo cikliSkumo bei
terminy skirtumy ir atotriikiy salygojamo pajamingumo. Pateiktus duomenis

nagrin¢jant pajamingumo cikliSkumo dimensija matyti, kad né¢ viena jmoné

23 Saltinis: BIS, 2014. Finansiniy ir nefinansiniy jmoniy obligacijy 2014 m. birzelio duomenys.
24 Saltinis: Tendulkar and Hancock, 2014.
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néra pasiiliusi didesniy atkarpos normy savo iSleidZiamoms obligacijoms nei
tai daryta anksciausiais statistinés informacijos prieinamumo laikotarpiais (nuo
1984 m.). Pazymétina, kad su retomis iSimtimis didziausio pajamingumo
(atkarpos normos) yra ilgesnio termino jmoniy obligacijos. Imoniy obligacijy
pajamingumas per visg nagrinéjamg laikotarp; maz¢jo atitinkamai Federaliniy
rezervy (toliau FED) efektyviai rinkos paliikany normai. FED efektyvi rinkos
palikany norma — tai svertinis dienos tarpininkavimo sandoriy paliikany
normos vidurkis?®. Didziausi sumazéjimai buvo 1986, 1993, 2004, 2009 m. su
iki vieneriy mety laikotarpio atotrikiu nuo FED efektyvios rinkos palikany
normos, pastarajai anks¢iau nurodant prasidedant; ekonomikos cikla.

Kita vertus, i§ 28 pav. matyti prieSinga priklausomybé nuo ekonomikos
cikliskumo: viso ekonomikos nuosmukio metu pajamingumas didéja, 1984 ir
2009 m. pavyzdziu trumpesnio termino obligacijoms sitilant didesnes atkarpos
normas nei ilgesnio termino obligacijoms.

Nagrinéjant atotrikius tarp skirtingo termino jmoniy obligacijy siiilyty
pajamingumy matyti, kad kylantis pajamingumas islaiko tolygias tendencijas,
t. y. skirtingy terminy jmoniy obligacijos sitllo panaSias paliikany normas, 0
mazéjantis pajamingumas didina skirtumus tarp skirtingy terminy jmoniy
obligacijy (pvz., kylantis 2006-2009 m. pajamingumas ir mazéjantis 2010—
2014 m. pajamingumas, Zr. 28 pav.).

Apibendrinant matyti, kad did¢janti jmoniy obligacijy emisijy pasiiila
yra susijusi su mazéjanciais paskolos kapitalo rinkoje kastais (atkarpos norma).
Kaip ir Lietuvoje, labiausiai tuo naudojasi finansiniai tarpininkai, patys
emituojantys jmoniy obligacijas bei uzimantys 47 proc. visy ijmoniy obligacijy
rinkos JAV (zr. 29 pav.). Kitos rinkos dalys pasiskirsto tolygiau — veik po
deSimtadal; rinkos tenka komunikacijy, energetikos, necikliSky vartojimo

prekiy ar paslaugy?® jmonéms, apie 3/20 rinkos dalijasi pramonés, perdirbimo

25 Saltinis: FED, 2014.
% Necikliskos vartojimo prekés ar paslaugos — tai biitinosios prekés ir paslaugos: maistas, vanduo ar
dujos, kuriy vartojimas néra salygotas Salies ekonomikos ciklo.
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ir ciklisky vartojimo prekiy ar paslaugy jmonés?’ ir jy obligacijy emisijos (Zr.

29 pav.).

o 2% 1%
% [ B Finansy

5% 59, B Necikliky vartojimo prekiy ar paslaugy

W Energetika
\ B Komunikacijos
> B Pramonés

Perdirbimo

Ciklisky vartojimo prekiy ar paslaugy

Technologijy

Pagr.medZiagy

|vairios

29 pav. JAV imoniy obligacijuy emitenty pasiskirstymas pagal ekonominés
5 veiklos rasis 2014 m., proc.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Bloomberg, 2014.

Finansiniy korporacijy, iSleidzian¢iy didZiausig kiekj jmoniy obligacijy
emisijy, dalj pasidalija $ios investicinés bendrovés ir bankai: JP Morgan (12,3
proc. jmoniy obligacijy rinkos dalies), Merrill Lynch (12 proc.), Citi (8,9
proc.), Goldman Sachs (8,9 proc.), ,,Barclays* (7,9 proc.) (Bloomberg, 2014).
Tai sulietos ar jsigytos, grup¢ sudaranéios ar valdancios korporacijos,
pasizymincios dideliu darbuotojy skai¢iumi (nuo 15 100 Merrill Lynch? iki
255 041 JP Morgan?®), meting apyvarta vertinant nuo ~14 (Merrill Lynch,
2013) iki 96 (JP Morgan, 2013) mlrd. JAV dol., turtag — nuo ~911,05 (Goldman
Sachs, 2013) iki 2 515 000 (JP Morgan, 2013) mird. JAV dol. Visos
korporacijos pasizymi Simtmeciy veiklos tradicijomis, anks¢iausiai, 1690 m.
isteigtas ,,Barclays®,. Sis bankas i3siskiria ir steigimo $alimi (DidZioji Britanija,
kitos korporacijos jsteigtos JAV). Tokiomis charakteristikomis nepasizymi né

viena Lietuvos ir reta ES jmoné.

27 Cikligkos vartojimo prekeés ar paslaugos — tos prekeés ir paslaugos, kurios labai priklauso nuo §alies
ekonomikos ciklo. Ekonomika iStikus recesijai, smarkiai sumazés jy vartojimas (paklausa).
Dazniausiai tai prabangos prekés ar paslaugos. Tokiai kategorijai priskiriamos automobiliy pramoné,
pramogy paslaugos.

28 Saltinis: Merrill Lynch, 2013.

2 Saltinis: JP Morgan, 2013.
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Apibidinus rinkos dyd; ir giluma, likvidumo Saltinius bei
charakterizavus rinkos dalyvius, jy poveikio pagrindinéms rinkos
charakteristikoms ir plétrai ieSkotina ir investuotojy liikes¢iuose. Didelis JAV
jmoniy obligacijy rinkos likvidumas (su tuo susijes patrauklumas, rinkos dydis,
naujai iSleidZiamos jmoniy obligacijy emisijos) yra salygotas aktyvios antrinés
rinkos, kurig formuoja JAV izdo skolos vertybiniy popieriy, kaip saugios
investicijos, paklausa, aiSkiai ir gausiai standartizuotos emisijy procediros,
kapitalo reikalavimai, uztikrinantys i1zdo vertybiniy popieriy, kaip galimo
uzstato, patikimumga (Tendulkar and Hancock, 2014). Padidéjes skaidrumas,
viesai teikiama informacija, tam panaudojamos technologijos (TRACE) taip
pat aktyvina nagrinéjamos priemonés paklausg rinkoje.

Apibendrinant — skiriami pagrindiniai veiksniai, visu laikotarpiu skating

jmoniy obligacijy rinkos plétra JAV:

e maz¢jancios paliikanos (galimybé pigiau pasiskolinti kapitalo rinkoje);

e teisés aktai, atveriantys naujas galimybes: mazmening prekyba (2001
m.), SVV administracinés nastos palengvinimas (2012 m.) ir kt.;

e naujausios technologijos: TRACE, EGDAR, NASDAQ prekybos ar
informacijos platinimo platformos, didinancios rinkos skaidruma,
investuotojy pasitikéjima;

e visuotinés reikSmeés jvykiai, kaip antai politiniai, teroristiniai ir kt. (2001
m. teroristinis rugséjo 11 d. iSpuolis), ekonomikos krizés;

e susijusiy rinky pokyciai: kreditavimo sgstingis finansy institucijose ar

sisteminés rizikos padidéjimas (po dalyviy moratoriumo).

Nors rinkos dydis nesuponuoja jos gylio, JAV jmoniy obligacijy rinka
tiek gyliu, tieck dydziu pirmauja pasaulyje. To priezastys — ilga rinkos veikimo
istorija, reglamentuoti rinkos dalyviy santykiai, nuolat tobulinama
infrastruktiira, paskutiniais amziais stiprinant rinkos investuotojy apsaugos ir

emitenty prieziiiros pozicijas.
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ES jmoniy obligacijy rinka

ES jmoniy obligacijy rinka sudaro 58 834 mird. EUR.*® Tai veik tris
kartus didesnis rinkos mastas, palyginti su JAV3. Rinkos gylis (jmoniy
obligacijy emisijos nominalioji verté kaip proc. nuo ES BVP) siekia 383 proc.,
tai reiSkia, kad rinka veik keturiskart didesné nei esami jos dalyviy poreikiai.
Kitas ES jmoniy obligacijy rinkos dydj ir jo pokycCius (plétra ar stagnacija)
apibudinantis rodiklis — naujy jmoniy obligacijy emisijy kiekis nominaligja

verte min. EUR — pateikiamas 30 pav.

60.000.000,00 14%
- 12%
- 10%
- 8%
- 6%
- 4%
- 2%
- 0%

50.000.000,00
40.000.000,00
30.000.000,00
20.000.000,00

10.000.000,00

0,00

2008 2009 2010 2011 2012 2013
m ES28 (min. EUR) (kairé asis) 32.042.709,54/54.020.870,76/49.615.352,39 48.391.010,47 47.219.617,99 36.747.623,84

e | fetUVa, proc. (desing adis) 0% 0% 0% 0% 0% 0%
DidZioji Britanija, proc. (desiné asis) 13% 7% 6% 5% 5% 5%

30 pav. ES jmoniy obligacijy emisijos 2008-2013 m., min. EUR
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ECB, 2014.

Kaip matyti i§ 30 pav., akivaizdus ES jmoniy obligacijy rinkos plétros
pikas buvo 2009 m. — tuo laikotarpiu potencialios substitucijos sektorius
(kredito institucijos) patyré sisteminés rizikos iSbandymus po 2008 m. vieno
stambiausiy JAV ir globalios rinkos dalyviy Lehman Brothers moratoriumo.
Europa pradéjus krésti vietinéms (8aliy nariy) skoly krizéms (pvz., Graikija,
Airija, Ispanija), kitais laikotarpiais ES jmoniy obligacijy rinka traukési ir 2013
m. buvo pasiekusi 2008 m. finansy rinky krizés laikotarpio lygi.

Atskirai iSskiriant vienos didZiausiy ir giliausiy jmoniy obligacijy rinkos
Europoje (DidzZiosios Britanijos) naujy jmoniy obligacijy emisijy dalj, matyti

rinkos diversifikacija, kai Sios valstybés naujy jmoniy obligacijy emisijos dalis

%0 Saltinis: ECB, 2014.
31 BIS (2014) ir ECB (2014) duomeny skirtumai paai$kinami skirtinga klasifikacija, taip pat BIS
neakumuliuojant visy ES nariy ir ES rinkos nelaikant vienetu.
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mazéjo (daugiau nei du kartus, palyginti 2008 ir 2013 m. duomenis) sparciau
nei visos rinkos apimtys, taciau jos rinkos dalis iSlicka nuosekliai tapati (apie
20 proc.) su nuosaikiais poky¢iais (+/- 1 proc. punkto) 2009-2012 m.. Tuo
tarpu Lietuvoje naujai iSleidziamy jmoniy obligacijy emisijy dalis yra per maza
lyginamajai analizei ir didesnei visos rinkos plétros jtakai matuoti (rinkos dydis
yra nykstamai mazas (artt 0 proc.) ir iSlieka pastovus visg nagrin¢jama
laikotarpj).

Kitos svarbios jmoniy obligacijy charakteristikos — ES jmoniy
obligacijy pajamingumui — jvertinti pateikiamas MarkIT iBoxx™ EUR jmoniy
obligacijy indeksas. MarkIT i1Boxx™ jmoniy obligacijy indeksas yra
pirmaujantis pasaulinis indeksas, apimantis verslo jmoniy, su infliacija susiety
ir besivystan¢iy rinky obligacijy pirkimo ir pardavimo kainas visomis
pagrindinémis valiutomis (JAV dol., eurais, svarais sterlingy) (Markit, 2014).
D¢l duomeny prieigos apribojimy pateikiami tik metiniai indekso pokyciai (Zr.

31 pav.).

230 -8
Yy | F— T ————8—3 8 —8—18 .
210

-4
200
190 ¢ ¢ M2
180 0

R R G
& c,’b\) \\'Zf’ © R G?,Qo L & Qg;? Qg‘,’ R R @

=== MarkIT iBoxx € Corporates index
=fi=PFI palikany norma paskoloms, proc.
Vokietijos ilgalaikiy vyriausybés euroobligacijy palukany norma, proc.

=== Pranciizijos ilgalaikiy vyriausybés euroobligacijy palikany norma, proc.

31 pav. ES jmoniy obligaciju pajamingumas, iSreikStas Markit iBoxx
indeksu, ir PF] palikany norma paskoloms bei Vokietijos ir Pranciizijos
5 vyriausybiy obligaciju pajamingumas. 2013-2014 m., proc
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ICMA, 2014; Markit, 2014; ECB, 2014.

Kaip matyti i§ 31 pav., jmoniy obligacijy pajamingumas paskutiniais
metais (2014 m.) didéjo (lyginant 2013 m. pabaigg ir 2014 m. pabaiga padidéjo
22 baziniais punktais). Palyginus su 2009 m. jmoniy obligacijy rinkos plétra
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aiSkinanc¢ios kredito rinkos duomenimis (PFI teikiamy paskoly verslui
palikany norma euro zonoje), matoma atvirkstiné dinamikos (ne rodikliy)
priklausomyb¢, biidinga substitucinéms rinkoms. Kreditavimo kainai
(palikany normai) mazéjant visu nagrinéjamu laikotarpiu, skolos kapitalo
rinkoje kasStai (jmoniy obligacijy pajamingumas) nuolat didéja. Indeksui
neatspindint absoliuc¢iy pajamingumo dydZziy, néra darytina iSvada apie vieno
ar kito lésy pritraukimo biido pelningesn;j pasirinkima.

Priemoniy pajamingumui palyginti su dazniausiai naudojamu atskaitos
taSku (izdo obligacijy pajamingumu), 31 pav. pateiktos Vokietijos ir
Pranciizijos vyriausybiy ilgalaikiy obligacijy palikany normos. Pazymétina,
kad pagrindiniy euro zonos nariy (Vokietijos ir Pranciizijos) vyriausybiy
ilgalaikiy obligacijy palikany normos tuo laikotarpiu taip pat mazéjo. Si
tendencija tiesiogiai nukreipia investuotojy lésas 1§ saugiy valstybiy obligacijy
1 kiek didesnés rizikos jmoniy obligacijas (didinant pastaryjy pajaminguma).

Europoje jmoniy obligacijas emituoja gana iSskirtiné emitenty aibe.
Pasak Kaya ir Meyer (2014), jie turi biiti pakankamai dideli, kad pateisinty
pastovigsias sagnaudas naudojant skolos kapitala, pavyzdziui, jsigyjant reitingo
suteikimo paslaugg. Taip pat imoné turi gebeti iSleisti pakankamai dideles
obligacijy emisijas, kurios savo apimtimi biity patrauklios investuotojams.
Mazos jmoniy obligacijy emisijos laikytinos nelikvidZiomis, labiau
kintan¢iomis, todél maziau paklausiomis (Kaya and Meyer, 2014).

Jmoniy obligacijy buvimg dideliy emitenty prerogatyva kapitalo rinkoje
patvirtina tiek kokybiniai, tiek kiekybiniai duomenys. ECB apklausos
duomenimis®, 6 proc. dideliy jmoniy naudoja jmoniy obligacijy emisijas
1ésoms pritraukti ir tik 1,3 proc. mazy ir labai mazy jmoniy pasisaké per 6 mén.
emituosian¢ios obligacijas kapitalo rinkoje (ECB, 2014a; Kaya and Meyer,
2014). Kaya ir Meyer (2014) pateikia kiekybiy duomeny jrodymus (zr. 4
lentele). Pateikty penkiy ES Saliy nariy jmoniy obligacijy emitenty darbuotojy

skai¢iaus mediana kinta nuo 10 tukst. darbuotojy Italijoje iki daugiau nei 100

322013 m. gruodj vykdyta apklausa ,,Survey on credit terms and conditions in euro-denominated
securities financing and OTC derivatives markets (SESFOD)“, 29 respondenty imtis. Saltinis: ECB,
2014a.
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tukst. Vokietijoje. Nagrinéjant turto ar apyvartos dydzius, matyti pokyciai nuo
4 min. EUR apyvartos ir 11,9 mIn. EUR turto, nurodomo Italijos emitenty, iki
53 min. EUR apyvartos ir 64 min. EUR turto, kurj turi vidutiniai Vokietijos
emitentai. Akivaizdu, kad jmoniy obligacijy rinka — tai ne smulkiojo ir

vidutinio verslo rinka.

4 lentelé. Obligacijas emituojanciy jmoniy charakteristiky medianos ES Salyse
2013 m.

Pranciizija Vokietija Italija ~ Olandija Ispanija

| Darbuotojy 66 109 11 18 27
skaicius, tukst.

Apyvarta, min. 21,208 53,453 4,476 8443 16,568
EUR

Turtas, min. EUR 30,575 64,382 11,945 12,203 36,540

Saltinis: Kaya ir Meyer, 2014.

Vis délto jmoniy obligacijy rinka yra inertiSka, tad esama tam tikry
poky¢iy. Per pastaruosius kelerius metus ne tik Kito jmoniy obligacijy emisijy
Kiekis, bet daugéjo ir jas emituojanéiy jmoniy: 2013 m., palyginti su 2000 m.
duomenimis, jmoniy obligacijy emisijy (nominaligja verte) padaugéjo 1,5
karto, o emitenty — du kartus (Kaya and Meyer, 2014). Kitaip tariant, jmoniy
obligacijy naudojimas jgavo ne tik didesn¢ apimtj (t. y. daugiau emisijy), bet ir
mastg (t. y. daugiau emitenty). ES jmoniy obligacijy emitenty sektorinis

pasiskirstymas pateiktas 32 pav.
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0% B Draudimo kompanijos ir pensijy fondai

H Pinigy finansinés institucijos (angl. MFls)
23%
B Ne finansy jmonés (ESA 95 klasifikacija)

m Ne pinigy finansiniy institucijy koorporacijos
14% Ne pinigy finansinés institucijos
Kiti tarpininkai (be draudimo kompanijy ir

pensijy fondy)
Kitos finansy institucijos

14%

32 pav. ES jmoniy obligacijy emitentai pagal sektoriy 2013 m.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ECB, 2014.

Kaip ir JAV atveju, ES didZiausig jmoniy obligacijy rinkos dalj uzima
finansy institucijos. Kaip pavaizduota 32 pav., pinigy finansinés institucijos —
23 proc., ne pinigy finansy institucijy korporacijos — 20 proc., ne pinigy
finansinés institucijos — 14 proc., kitos finansy institucijos — 23 proc. Ne
finansy jmoniy obligacijos sudaro vos 6 proc. visos rinkos. Dar maZzesné rinkos
dalis tenka draudimo bendrovéms ir pensijy fondams (arti 0 proc.), nors kiti
finansiniai tarpininkai dalijasi 14 proc. rinkos.

Be susistemintos ES jmoniy obligacijy rinkos statistikos pateikiamo
vienintelio rinkos plétros argumento — jmoniy obligacijy rinka plétési,
maz¢jant galimybiy skolintis kredito institucijose, griezté¢jant paskoly
reikalavimams, kredito institucijoms perzitirint balansines pozicijas dél
sugrieztéjusiy kapitalo reikalavimy, Kaya ir Meyer (2013) iSskiria kelis kitus

rinkos plétra lemiancius veiksnius (Kaya and Meyer, 2013):

e Didel¢ priemonés paklausa. Investuotojy paklausa jmoniy obligacijoms
did¢jo dél maze¢jancio vyriausybés obligacijy pajamingumo (pvz., 31
pav.).

e Imoniy vadovybiy atvirumas kapitalo rinkos priemonéms, padidintas

geryjy praktiky sklaidos.
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Siuos veiksnius papildo padiy jmoniy obligacijy emitenty argumentai
dél skatinamyjy ir stabdanciyjy jmoniy obligacijy rinkos veiksniy ES. ECB
apklausos duomenimis®, veiksniai, maZine jmoniy obligacijy emisijas

(iSvardyti pagal prioriteta), yra (ECB, 2014a):

¢ Imoniy balansiné padétis ir jos vieSas publikavimas bei vidiniy Saltiniy
naudojimas papildomoms investicijoms ar 1éSy poreikiui realizuoti (63
proc. respondenty).

e Vidiniai rizikos valdymo apribojimai, pvz., rizikingos vertés limitai (13
proc. respondenty).

e Imonés noras prisiimti rizikg (13 proc. respondenty).

e Atitiktis esamiems rinkos reguliavimo reikalavimams ar numatomiems

ju pokyciams (13 proc. respondenty).

Veiksniai, diding jmoniy obligacijy emisijas, buvo nurodyti tokie
(iSvardyti pagal prioritetg) (ECB, 2014a):

e Auganti elektroniniy prekybos platformy svarba (38 proc. respondenty).

¢ Imoniy balansiné padétis ir jos vieSas publikavimas (19 proc.
respondenty).

¢ Kity jmoniy konkurencija (13 proc. respondenty).

e Kita (13 proc. respondenty).

Darytina iSvada, kad skaidrumo reikalavimai (publikuoti finansing
atskaitomybe, kartu ir jmonés balansg) patiems emitentams tampa trikdziu, o
ne skatinamuoju veiksniu leisti jmoniy obligacijas (didesné dalis imties veiksnj
jvardijo trukdanciu, 0 ne skatinanciu — 63 proc. prie§s 19 proc.). Vidiniams
imoniy veiksniams (pvz., rizikos vertinimui) ir reguliavimo na$tai ribojant
jmoniy obligacijy rinkos plétrg, bendrieji rinkos veiksniai, kaip antai

konkurencija ar technologijos, skatina tolesng jmoniy obligacijy rinkos plétra.

32013 m. gruodj vykdyta apklausa ,,Survey on credit terms and conditions in euro-denominated
securities financing and OTC derivatives markets (SESFOD)*, 29 respondenty imtis. Saltinis: ECB,
2014a.
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Apibendrinant ES jmoniy obligacijy rinkos plétros veiksnius, i$skirtini
potencialiai substituciniy rinky sunkumai, globalts jvykiai, technologija, ir
vidinius — jmonés dydis ir galimybés, vidiniai emitenty rizikos normatyvai,
vadovybés poziiiris. |moniy obligacijy rinkos paklausos pusés veiksniai
(investuotojy paklausa) ES taip pat turéje itakos rinkos plétrai, prieSingai nei
JAV, nelaikytini svarbiausiais, to priezastimi nurodomas investuotojy apsaugos
(rinkos patikimumo, pasitikéjimo rinka) akcenty trikumas ir tiesioginés

prieigos (angl. retail) prie rinkos nebuvimas (investavimas per tarpininkus).

Lietuvos, JAV ir ES atvejy analizés pagrindu susisteminamos
besivystanciy ir iSsivys¢iusiy jmoniy obligacijy rinky jtakos veiksniy ir jy

poveikio 1§vados:

e Lietuvos atvejo analizé besivystanCiy jmoniy obligacijy rinky
pagrindiniais plétros veiksniais nurodo investuotojy pasitikéjima,
priemoniy jvairove (i§ paklausos pusés) ir dideliy emitenty dalyvavima
rinkoje, trukdzius pasirinkti Kitg jsipareigojimy dengimo biida (pvz.,
nesant galimybés realizuoti reikalingy 1éSy poreikj papildomomis akcijy
emisijomis) (i$ pasiiilos puseés).

e ISvystytos rinkos, pvz., JAV atveju jmoniy plétrg 1§ pasiiilos pusés
skatina mazéjantys aptarnavimo kastai — atkarpos norma arba
pajamingumas, tolesn¢ teisinés bazeés plétra, atveriant j€¢jimo ] rinka
galimybes (platesn¢ rinkos kritiné mase); investuotojy pasitikéjimag
(kartu priemonés paklausg) didina inovatyvus technologinis skaidrumas

(pvz., TRACE, EDGAR ir jose privalomai skelbiami duomenys).

Darytina iSvada, kad pritraukiamy investicijy besivystanc¢ioje rinkoje
biitinoji salyga — investuotojy pasitikéjimas, vélesniais rinkos plétros
laikotarpiais — priemonés siiilomas pajamingumas. T. y. besivystanéiy rinky

plétrai uztikrinti stimuliuotina jmoniy obligacijy paklausa, 0 iSsivysciusiy rinky
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tvariam vystymuisi ne maziau reikalingi jmoniy obligacijy pasitilg skatinantys
veiksniai.

Geografiniu rinky priklausomybeés (tarptautiSkumo) aspektu pazymétina
globaliy labiau iSsivysCiusiy rinky jvykiy perdavimo kitoms, maZiau
iSsivysCiusioms, tendencija su visais i§ to kylan¢iais padariniais (pvz.,
akivaizdi JAV Lehman Brothers bankroto jtaka ES rinkos susitraukimui, 0
Lietuvos AB banko ,Snoras“ bankroto padariniai — lokalas). Rinkos
tarptautiSkumo ar tarptautinés integracijos veiksnys sieja rinkas ir aiSkina jy

pokycius, yra svarbi, ta¢iau nepakankama salyga rinkos plétrai.

3.2. Imoniy obligacijy rinkos reguliavimo nasta

Europos Komisijos apibréZzimu reguliavimo naSta (angl. regulatory
burden) apima visas iSlaidas, kurios atsiranda dél valstybés institucijy jsakymy,
tvarky, taisykliy, istatymo, dekreto ar panaSiu aktu privalomy jpareigojimy
verslui (European, 2007). Tokia sgvokos koncepcija artima administracinei
nastai, kylanciai tik i§ teisés akty ar juos atitinkanc¢iy dokumenty informacijos
atskleidimo, teikimo ir su tuo susijusio jos rinkimo ir kaupimo jsipareigojimy,
kurie matuojami sugaistu darbuotojo laiku ar darbo sgnaudomis (European,
2007), dar kitaip vadinamu standartiniu kasty modeliu (angl. Standard cost
model) (Swedish, 2010). Siekiant atitikti visus valstybinio reguliavimo
reikalavimus, 2007 m. duomenimis, verslas Europoje, atsizvelgiant j jo dydj,
isleisdavo nuo 1 iki 10 EUR darbuotojui®*. Nepaisant jstatymy atnaujinimo ir
reguliuojamosios bazeés pasikeitimy, néra pateikiama paskesniy Sio duomens
jverciy.

Finansy rinky tyréjams (Levich, 2001; Swedish, 2010; Fahri and Tirole,
2011) 1 reguliavimo naStos apibrézimg jtraukiant alternatyviuosius kaStus,
dydis tampa sunkiau kiekybiskai iSmatuojamas, palyginti su administracinés

naStos vertinimu. Pasaulin¢je praktikoje reguliuojamoji naSta matuojama

3 Saltinis: European, 2007.
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kokybiniy ir kiekybiniy metody sinteze (Word, 2013; Parker and Kirkpatrick,
2012; Swedish, 2010; European, 2007;) — nuo kokybiniy klausimyny
indeksams sudaryti (Word, 2013; Swedish, 2010) iki aprasomosios statistinés,
koreliacinés-regresinés, kasSty naudos analizés ar imitacinio modeliavimo
techniky (Parker and Kirkpatrick, 2012; European, 2007).

Populiariausi reguliavimo naStos tendencijas pasauliniu mastu
vertinantys indeksai: Pasaulio banko matuojamos galimybés verslauti (angl.
Doing Business) ir The Heritage Foundation instituto vertinamas Ekonominés
laisvés indeksas (angl. Index of Economic Freedom). Mazesnés geografinés
amplitudés ar maZiau nagrin¢jamai rinkai aktualios informacijos apimancius
matus sitilo: Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacija (OECD)
savo Saliy nariy produkty rinkos reguliavimo duomeny baze¢ (papildoma kas
penkerius metus); IMB World Competitiveness Center — pasaulio
konkurencingumo indeksg; Pasaulio ekonomikos forumas — kitg pasaulio
konkurencingumo indeksg (Swedish, 2010).

Atskirai kapitalo ir jmoniy obligacijy rinkoms reguliavimo nastos
rodikliai néra skaiCiuojami, todél analizuotini labiausiai nagrinéjama rinka
atitinkantys pasauliniy indeksy démenys.

Pasaulio banko matuojamos galimybés verslauti indeksas (GVI)
vertina verslo reguliavimg 189 skirtingy Saliy pagal 11 kriterijy grupiy.
Pagrindiniai matavimai vykdomi verslo jkiirimo, jvairiy leidimy gavimo,
jdarbinimo, turto registravimo, kreditavimo, bankroto ir kitose verslavimo
stadijose (Word, 2013). Aktualiausios jmoniy obligacijy rinkos reguliavimui
grupes:

o Kreditavimo galimybés vertinamos skolininky ir skolintojy teisiniy
jsipareigojimy atzvilgiu (ar egzistuoja turto jkeitimo ar bankroto
procediiry teisinis reglamentavimas) bei kreditavimo informacijos
mainais (ar prieinama kreditavimo informacija) (Word, 2013). Si
indekso grupé pasirinkta jmoniy obligacijoms esant tiesiogine verslo
kreditavimo priemone, daznu atveju — uztikrintoms turtu, o informacijos

atskleidimui esant atskirai reglamentuotam ir svarbiam finansy rinkose.
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o Investuotojy apsauga vertinama susijusiy Saliy sandoriy skaidrumo (ar
sutartiniai jsipareigojimai tvirtinami valdybos ar direktoriaus nutarimu,
ar apie sutartinius jsipareigojimus praneSama metiniuose ar
daZznesniuose praneSimuose), jmoniy vadovy veikimo atsakomybés
(direktoriaus ir valdybos ar kt. jmoniy valdymo organy atsakomybiy
ribos) aspektais (Word, 2013). Nors dauguma indekso dedamuyjy
suponuoja akcininky (kapitalo klasés vertybiniy popieriy savininky)
interesus, jmoniy obligacijy rinkai ir jos reguliavimui taikytinas sutarciy
teisés bei jmonés valdymo organy atsakomybiy paskirstymo
reglamentavimo (kas priima sprendimus skolintis kapitalo rinkoje)
matavimas.
e Mokestiné aplinka vertinama vidutinio dydzio jmonés per metus
sumokamais mokesciais ir kitomis privalomomis rinkliavomis (Word,
2013). Sis indekso poaibis svarstytinas dél jmoniy obligacijy
sandoriams taikytiny paliikany ar finansinio sandorio mokesciy.
Pabréztina (vertinant j tai atsizvelgta), kad agreguoti matai dél
kokybiniy charakteristiky ir suminio jvertinimo pasizymi didesne paklaidy
tikimybe.

Galimybiy verslauti indeksas ir jmoniy obligacijy rinkai aktualiausi
indekso pogrupiai JAV, ES ir Lietuvos pavyzdziams parodyti 33 pav.
Duomenys pateikti reitingy pavidalu — mazesné skaitiné reikSmé reiskia

geresne Salies padét] nagrinéjamoje srityje.
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Galimybeés verslauti

indeksas
80

20 ——JAV
=—ES-28 (vidurkis)

Mokestiné aplinka 0 Kreditavimo galimybés
/ Lietuva

Investuotojy apsauga

33 pav. Galimybés verslauti indeksas ir jo sudedamosios dalys JAV, ES ir
) Lietuvoje 2015 m.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis World, 2014.

Kaip matyti i§ 33 pav., patraukliausios verslo kirimo, vystymo ir
veiklos galimybés, jskaitant verslo reguliavima, bet neapsiribojant, juo, yra
JAV (7 vieta 1§ 189). Antroje vietoje — Lietuva (24 1§ 189), galiausiai ES 28
Saliy vidurkis, sgjungai, kaip vienetui, apibendrinantis 36 pozicijg i§ 189.
Nagrinéjant pasirinktus indekso démenis, lyderio pozicijas daznu atveju uzima
JAV, i$skyrus mokesc¢iy nastos jvertinimg — Siuo atzvilgiu Salis yra 47 i§ 189.
Palyginimui — Lietuva yra 44, o ES — 56. Darytina i§vada apie $alies, taciau ne
visos sgjungos patrauklumg verslininkams mokes¢iy naStos atzvilgiu.
Patraukliausig kreditavimo pasiiilg ir palankiausius informacijos mainus (tarp
sandoriy Saliy) siilo JAV — uzima 2 vietg 1§ 189. Pagal ta pat; vertinimo
kriterijy Lietuva yra 23, o ES vidurkis pasiekty 55 vieta i§ 189 vertinamuyjy.
Taip pat pazymétina, kad investuotojai labiausiai apsaugoti JAV (25 vieta i$
189), kiek maziau ES (48 vieta i§ 189). Palyginti nedidelé investuotojy apsauga
yra Lietuvoje (75 vieta 1§ 189). Visose nagrinétose grupése yra matoma JAV,
ES, Lietuvos pazanga — aplenkiama daugiau nei pusé visy reitinguoty Saliy.
Indekso jverCiy pateikiamos tobulinimo sritys: investuotojy apsaugos
reglamentavimas ES ir Lietuvoje bei mokes¢iy nastos verslui mazinimas JAV,

ES. Atkreiptinas démesys | teisinio reglamentavimo ir reguliavimo naStos
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analiziy iSvady investuotojy apsaugos atzvilgiu adekvatumg. Taip pat
pazymétina, kad indeksas jvertina teising baze, tadiau neapima
reguliuojamosios institucinés architekttros.

Kitas Heritage Foundation instituto vertinamas Ekonominés laisvés
indeksas (ELI) vertina valstybiy kuriamus verslo laisvés veikti (kurti,
parduoti, pirkti ir kt.) apribojimus 186 skirtingose Salyse pagal 10 kriterijy.
Pagrindiniai matavimai vykdomi turtiniy teisiy, korupcijos, valdzios islaidy,
darbo santykiy, monetarinio, fiskalinio reguliavimo srityse (The Heritage,
2013). Imoniy obligacijy rinkos reguliavimui aktualiausios §ios grupés:

o Fiskaliné laisvé (angl. fiscal freedom) apima mokesciy nastos
matavimus, besiremiancius didziausiais ribiniais individualiy ir verslo
pajamy mokesciy tarifais bei mokes¢iy sumos ir BVP santykiu (The
Heritage, 2013). Kadangi jmoniy obligacijy isigijimo sandoriy
generuojamos pajamos atskirose Salyse yra gyventojy pajamy ar pelno
mokesc¢io objektas, $iS indekso démuo aktualus nagrinéjant rinkos
reguliavimo procesus.

e Investicijy laisvé (angl. investment freedom) traktuojama kaip jvairiy
suvarzymy, pvz., skirtingos salygos uzsienio ir vidaus investuotojams,
ribota galimybé naudotis uZsienio valiuty, kapitalo rinkomis bei
mokéejimy ir atsiskaitymy infrastruktiira, kai kuriy pramoneés Saky
uzdaruma uZsienio investicijoms, nebuvima (The Heritage, 2013). Sis
démuo apima jmoniy obligacijy gyvavimo ciklo proceso sudedamagsias
dalis (kapitalo rinka — prekyba; mokéjimy ir atsiskaitymy infrastruktira
— kliringas), jy vertinima, todé¢l yra pasirinkta tolesnei nagrinéjamos
rinkos reguliavimo analizei.

o Finansiné laisvé (angl. financial freedom) apima: valstybinj finansiniy
paslaugy reguliavimo laipsnj, valstybés valdomus ar jai priklausancius
bankus ir kitas finansy institucijas, finansy ir kapitalo rinkos plétros
laipsnj, atvirumg uZzsienio investicijoms bei valstybés jsikisimag j kredito
istekliy paskirstyma (The Heritage, 2013). Sis démuo apima svarbius

jmoniy obligacijy rinkos reguliavimo aspektus: valstybés kiSimasi i
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kapitalo rinkg (tiek finansinémis priemonémis, tiek reguliuojamomis
institucijomis — finansy tarpininkais), rinkos plétros laipsnj esant
internacionalizacijos galimybei (veikti uzsienio kapitalo finansinéms
institucijoms, tarpininkams), todél yra pasirinktas tolesnei nagrinéjamos

rinkos reguliavimo nastos analizei.

Pazymétinas ekonominés laisvés indekso tikslumas ir didesnis
aktualumas jmoniy obligacijy rinkos reguliavimo atveju nei galimybés
verslauti indekso, pirmajam jtraukiant daugiau valstybés reguliavimo
galimybiy matavimy ir vertinant rinkos institucijas.

Ekonominés laisvés indeksas ir jmoniy obligacijy rinkai aktualiausi
indekso démenys JAV, ES ir Lietuvos pavyzdziams parodyti 34 pav.
Duomenys pateikti indekso pavidalu, kai didesné skaitiné reikSmé reiskia
geresn¢ Salies padét] nagrin¢jamoje srityje. Indekso matavimo skale lygi 0—

100.

Ekonomines [aisves
indeksas

100,0
S0,0/L

60;

=—]AV

Finansiné laisvé <—

> Fiskaliné laisvé =—=ES-28 (vidurkis)

Lietuva

l'_ﬁ

Investicijy laisvé

34 pav. Ekonominés laisvés indeksas ir jo sudedamosios dalys JAV, ES ir
Lietuvoje 2014 m.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis The Heritage, 2014.

Kaip matyti i§ 34 pav., maziausias ekonominis reguliavimas stebimas
JAV, kur ekonominés laisves indekso reikSme lygi 75,5. Nedaug atsilieka ir

Lietuva — 73, ES vidurkiui esant kiek zemesniam — 69. Vertinant fiskalinés
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laisvés démenj, pirmauja Lietuva, jos indekso reik§mé yra 92,9, o JAV ir ES
siekia atitinkamai tik 65,8 ir 66. Fiskaliniam démeniui matuojant mokesciy
nasta Salyje, matyti, kad, analizuojant nagrinéjamus atvejus, Lietuva, daugiau
nei trecdaliu vertinamosios reik§més lenkianti JAV ir ES vidurkj, vadintina
mokestiniu rojumi (angl. tax heaven). Kadangi indeksas yra agreguotas tiek
darbo, tiek kapitalo apmokestinimui, padaryta iSvada néra dali minétoms
sritims, tac¢iau pagal indekso regioninius skirtumus (JAV, ES, Lietuva)
tendencingai aktuali ir kapitalo generuojamy pajamy apmokestinimui.
Investicijy laisvés démens matavimai — palankiausi ES (81) ir nedaug
atsiliekanciai Lietuvai (80). JAV investicijy laisvé vertintina indekso reikSme
70. Salyje yra daugiau suvarzymy, rinkos saugikliy uZsienio kapitalo
emitentams ir jy veiklai (pvz., bitina registruotis per agents, veikiantj Salyje),
palyginti su ES ar Lietuva (kai uzsienio kapitalas laikomas ir sgjungos nariy
tarpusavio investicijomis). Paskutinis finansinés laisvés démuo geriausiai
jvertintas Lietuvoje (80), toliau rikiuojasi JAV (70) ir ES (68). Pagal Heritage
Foundation pateiktas metodologines indekso reikSmes, Lietuvoje valstybés
vaidmuo finansy rinkoje yra nominalus — vyriausybés turto, teikiancio teisg
valdyti, dalis finansy institucijose maza ir beveik néra finansy institucijy
finansiniy paslaugy teikimo suvarzZymy. JAV ir ES pozicijos apibudintinos
kaip riboto valstybés vaidmens finansy rinkose, pasireis$kian¢io valstybei
dalyvaujant kreditavime, tafiau neribojant privac¢iy kredito institucijy,
valstybei turint keliy finansy institucijy valdymo teisiy ir esant rinkos
suvarzymy uzsienio finansy institucijoms (The Heritage, 2014). Pazymétina,
kad metodologin¢ finansinés laisvés indekso démens reikSmé sutampa su
investicijy laisvés démens iSvada dél esamy apribojimy uzsienio Kkapitalui.
[Svady patikimumg ir jmanoma objektyvuma saglygoja ir tapacios investicijy ir
finansinés laisvés indekso démeny reikSmés (JAV pavyzdys).

Nors bendrgja indekso reik§me pirmauja JAV, nagrinéty démeny
kontekste geriausiai pasirodo Lietuva — ji lenkia JAV. PlaCiau iSvystyta
reguliavimo institucijy, teisés akty schema reiskia ir didesn¢ rinkos

reguliavimo nasStg. Pazymima, kad ekonominés laisvés indekso matavimus
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apima daugiau nei trys iSvardyti démenys. Sie trys pasirinkti démenys
nagriné¢jami kaip geriausiai atitinkantys analizés objekta (jmoniy obligacijy
reguliavimo nastg) matai.

Pazymétina, kad abiejy indeksy (galimybés verslauti ir ekonominés
laisvés) laiko zymuo yra skirtingas (2015 ir 2014 m.), 0 naudoty vertinamyjy
duomeny laikotarpis sutapo — 2013 m. antras pusmetis — 2014 m. pirmas
pusmetis, todél panasis indeksy démenys yra palyginami. Tai fiskaliné laisvé
(ELI) ir mokesciy nasta (GVI). Abiejy démeny lyderé Lietuva patvirtina Salies
mokesciy sistemos patraukluma verslui ir nedidele visuming mokesciy nasta
kity j indeksavima ijtraukiamy Saliy atzvilgiu. Salis yra konkurencinga

mokestiniu atzvilgiu. Kity indeksy démeny sandara néra adekvati palyginimui.

3.2.1. Imoniy obligacijy rinkos reguliavimo nastos indekso sudarymas

Nagrinétiems indeksams tik i§ dalies atspindint jmoniy obligacijy rinkos
reguliavimo nasta, autor¢, remdamasi prieinama informacija, palyginamumo
kriterijy ir informacijos standartizavimo principais, sudaro Imoniy obligacijy
rinkos reguliavimo nastos indeksa (IRRI). Siuo indeksu siekiama tiksliau
jvertinti nagrinéjamai rinkai buidingo reguliavimo poveikj (gauti nastos jvertj).

Imoniy obligacijy rinkos reguliavimo nastos indeksas ir jo démenys

JAV, ES ir Lietuvos pavyzdziams pateikti 35 paveiksle.
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Imoniy obligacijy rinkos
reguliavimo nastos

indeksas
10,00

8,00
6,00

Administraciniy iSlaidy 4,00 Teisinio reglamentavimo AV
efektyvumas \ T 200 ‘ \L lygmuo
' .'DJ'['JO "L '. ~—ES-28 (vidurkis)

Lietuva

/Institucinis rinkos
priefitros lygmuo

Mokestiné aplinka

35 pav. Imoniy obligaciju rinkos reguliavimo nastos indeksas ir jo
_ sudedamosios dalys JAV, ES ir Lietuvoje 2013 m.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skai¢iavimais

Kaip matyti 1§ 35 pav., didZiausia jmoniy obligacijy reguliavimo nastos
indekso reikSmeé, reiskianti didesnj rinkos reguliavimg lyginamy $aliy atzvilgiu
ir dél to atsirandancias sgnaudas, yra JAV (5,5 i§ 10). Mazesné indekso
reikSmeé — ES (3,82 i§ 10), maziausia — Lietuvoje (3,19 i§ 10), kurios indekso
reikSmé rodo maziausiai reikSmingg rinkos reguliavimg lyginamy Saliy
kontekste, sukuriant] nedidel¢ jmoniy obligacijy rinkos reguliavimo naStg ar
visai nesukuriant] Sios nastos jos dalyviams. Pagal indekso skalg JAV taikytina
vidutiné, Lietuvai ir ES — maza rinkos reguliavimo nasta. Indekso reikSmiy
interpretacijoms pagrijsti detaliau nagrinéjami atskiri indekso démenys.

Auksciausias teisinio reglamentavimo lygmuo (TRL) pasiekiamas JAV
(10 18 10), ES ir Lietuvoje démens reik§més skiriasi nedaug — atitinkamai 6 ir
7. Geresnis Lietuvos nei ES jvertis aiSkintinas atskiru investuotojy apsaugos
reglamentavimu, kuris ES pazymimas kity teisés akty sudedamuoju tikslu,
motyvu ar démeniu. Pasirinktos kokybinés charakteristikos visapusis
igyvendinimas JAV reiSkia Salies teisinés bazés pazangg ir sekting pavyzdj.

Institucinis rinkos priezitros lygmuo (IRL) velgi didZiausias JAV (9 i
10). Taciau matyti didesnis démens reik§miy atotrukis tarp ES (6 i§ 10) ir

Lietuvos (3 i§ 10), kuris paaiskintinas tuo, kad 2012 m. finansy ir draudimo
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rinky priezitra tapo Lietuvos banko funkcija ir veiklos dalimi (likvidavus
Vertybiniy popieriy priezitiros komisijg ir Draudimo priezitros komisijg). ES
priezitiros struktiiry reformas jgyvendina papildant esamg mechanizma naujais
funkcionalumais (pvz., iSplésta ECB priezitros funkcijos apimtis), rinkos
Po 2010 m. Dodd-Frank prieziiiros institucijy reformy JAV priezitiros
mechanizmas yra organizuotas pagal rinkos skaidrumo, investuotojy apsaugos
ir atskiry priemoniy (pvz., prekiy, Zaliavy ateities sandoriy) dimensijas.
Vertinant mokesting aplinkag (MA) remiantis 3 lenteléje pateiktomis
prielaidomis, Lietuvos jmoniy obligacijy rinka yra patraukliausia
investuotojams (0,77 i§ 10) — taikomas 15 proc. gyventojy pajamy mokescio
tarifas paliikany i§ sandoriy pajamoms su 3000 EUR neapmokestinama suma.
Mokestinés nastos jvertis (0,4 proc.) néra reikSmingas (artimas 0). Kita palanki
erdvé jmoniy obligacijy sandoriams — ES, kur vidutiné¢ nagrin¢jamo indekso
démens reikSmé lygi 1,19 (i§ 10). Jvairiose Salyse mokescio tarifas varijuoja
nuo 0 proc. (Kipras, Estija, Suomija, Vokietija, Malta, Latvija) apmokestinimo
iki 20, 35 ar 75 proc. (atitinkamai Italija, Cekija ir Pranciizija) sandoriy
palikanoms, atsizvelgiant j sandorio Saliy geografija, esant nuolaidy ir
i$im¢iy®®. Indekso vertinimui naudotas implicitinis tarifas, jvertinantis tiek
fiziniy, tiek juridiniy sandorio Saliy mokestinius jsipareigojimus, kylancius 18
santaupy ar investicijy uzdarbio, kaip tai apibrézia ,,Eurostat*®. Mokesciy
nastos jver¢io vidurkis — dél Bloomberg Investment Grade European
Corporate Bond Index, naudojamo sandorio palikanoms vertinti — neigiamas
(0,2 proc). Tai reiksty mokescio bazés, taip pat naStos nebuvimg vertinamu
laikotarpiu. JAV, kur fiksuoty pajamy sandoriy paliikanos apmokestinamos
kartu su visomis fiziniy asmeny pajamomis, taikomas progresinis gyventojy
pajamy mokescio tarifas, uzsienio investuotojams — mokestis prie Saltinio (30
proc.), taip pat esant jvairiy mokescio lengvaty dél dvisaliy sutarciy (pvz.,

vokie¢iams, britams mokant 10 proc. palikany, uzdirbty i§ JAV jmoniy

35 Parinkti maksimaliis tarifai taikytini sandoriy palikanoms. Saltinis: Delloitte (2014).
36 Saltinis: Eurostat (2014).
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obligacijy, mokestj). Progresiniam tarifui varijuojant 10-39 proc. intervale (7
poaibiai), nereziduojantiems juridiniams asmenims taikant 30 proc. tarifa,
reziduojanc¢iy apmokestinant tik pajamas i§ kapitalo (35 proc.)¥, indeksui
sudaryti naudotas vidutinis 30 proc. tarifas. Gautas mokesciy nastos jvertis
maziausias i§ visy lyginamy Saliy (vertinant modulines reikSmes) — 0,001 proc.
Maziausia mokescio naSta, taiau didZiausias tarifas salygoja didZiausig (1,51
1§ 10) mokestinés aplinkos indekso jvertj kity Saliy atzvilgiu. Pazymétina, kad
skirtumai tarp nagrinéty Saliy yra nedideli, nesudaro né vienetinio démens
pokycio, todél mokestiné aplinka jmoniy obligacijy sandoriams jvardytina
patrauklia ir Lietuvoje, ir ES ir JAV.

Administraciniy  i8laidy efektyvumo rodiklio skaitine reikSme
pirmaujancias pozicijas uzima Lietuva (1,99 1§ 10), taciau tai reiSkia didesnes
administracines sgnaudas ir jy alternatyvaus panaudojimo kastus. Su
padarytomis prielaidomis Lietuvos jmoniy administracineés iSlaidos sudaryty
39,39 proc. gaunamy sandorio pajamy (matuojamy pritrauktomis léSomis).
Alternatyviesiems kaStams vertinti panaudotas 12 ménesiy trukmés izdo
vekseliy metinio pelningumo svertinis vidurkis®. Siuo biidu investuotos lé3os
duoty 1,1 proc. pajamy. Palyginimui — JAV ir Europoje administraciniy i$laidy
efektyvumas jvertintas atitinkamai 0,06 ir 0,07 i§ 10. Administracinés islaidos
regionuose sudaryty atitinkamai 0,98 ir 1,03 proc. gaunamy sandoriy pajamy
(matuojamy vidutine dienos apyvarta, angl. trading volume). ES
alternatyviesiems kaStams vertinti panaudotas vieneriy mety AAA reitingo
euro zonos vyriausybiy obligacijy pajamingumas (-0,028)%. JAV
alternatyviesiems kaStams vertinti panaudotas izdo vekseliy pajamingumas
(0,1)%. 1§ pateikty duomeny matyti, kad didZiausia administraciniy sandorio
kasty alternatyvi kaina yra Lietuvoje (t. Y. investavus administraciniams
reikalavimams patenkinti iSleidziamas 1éSas, graza bty didziausia). Kadangi

Siame indekse skai¢iuojamos administracinés i$laidos tiesiogiai priklauso nuo

37 Saltinis: E&Y (2014).

38 Pasirinkta maziausios rizikos investicijos kapitalo rinkoje alternatyva. Vertinimui naudojamas kasty
naudos analizés (angl. cost benefit analysis) principas. Saltiniai: LR finansy (2013); Europos (2008).
39 Saltinis: ECB (2014).

40 Saltinis: U.S. Department of Treasury (2014).
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imoniy obligacijy rinkos dydZio ir kasmetinés plétros apimties (naujy emisijy),
gauti atitinkami administracinés nastos efektyvumo rodiklio rodmenys:
mazesnése rinkose — didesné administraciniy iSlaidy naSta, susidaranti dél
sandoriy trukumo, masto ekonomijos nebuvimo (Lietuvos pavyzdys), O
didesnése rinkose esanti sandoriy gausa ir nepatraukliis kiti nerizikingi 1¢Sy
investavimo scenarijai mazina administracines iSlaidas ir jy efektyvumo
rodiklio skaiting reikSme (JAV, ES pavyzdziai).

Imoniy obligacijy rinkos reguliavimo naStos indekso iSvados panasios
ELI ir GVI indeksais padarytomis i§vadomis:

e Lietuva jvertintina patraukliausia jmoniy obligacijy sandoriams
mokestiniu atzvilgiu.

e Didziausi Lietuvos ir ES rodikliy trikumai susidaro dé¢l nepakankamos
teisinés ir institucinés (institucijy ir jy ijgaliojimy) investuotojy
apsaugos.

e Didesnis rinkos teisinis reguliavimas ir aktyvesn¢ priezitra (esnt
daugiau institucijy), didina rinkos reguliavimo nastos indekso reik§mes

JAV.

Lyginant su Kkitais indeksais, IRRI démeny skaitiniy reikSmiy
pasiskirstymas néra toks tolygus (zr. 36, 37, 38 pav.), tai lemia skai¢iavimo
prielaidos ir algoritmai. Siekiant jvertinti sukurto indekso patikimumg ir
nagriné¢jamos jmoniy obligacijy rinkos atspind] bei padaryty iSvady apie
Lietuvos mokestinj patrauklumg jmoniy obligacijy sandoriams, JAV institucing
ir teising pazangg ir pirmenybe ES ir Lietuvos atzvilgiu, JAV ir ES masto
ekonomija administraciniy iSlaidy atzvilgiu, o Lietuvos pelningesnes jmoniy
obligacijy sandoriams aptarnauti skiriamy 1éSy alternatyvas, bendrajai rinkos
reguliavimo naStai esant vidutinei JAV, mazai — ES ir Lietuvoje, atlikta
palyginamoji sklaidos diagramy, regresijos lyg€iy ir jas apraSanciy poZymiy
analizé. Palyginamieji kriterijai: Salys (JAV ir Lietuva), pateikiancios pilnus
duomeny masyvus, reikalingus analizei atlikti (dé¢l Sios prieZasties i§ analizés

eliminuota ES) bei indeksai ir jy dedamosios (ELI, IRRI, ILK ir kt.).
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Modelio priklausomuoju kintamuoju parinktas jmoniy obligacijy plétros
matas — jmoniy obligacijy emisijos nominaligja verte (Lietuvos atveju min.
EUR, JAV atveju — mlrd. JAV dol.). Nepriklausomuoju kintamuoju — ELI arba
IRRI indekso ar jo démeny reikSmés.

Sudaromo modelio tikslas — isaiskinti, ar ir kaip sudaryti indeksai lemia
imoniy obligacijy rinkos plétrg (poveikio stiprumas, kryptis ir mastas).

Analizei panaudoti 2008-2013 m. ELI duomenys ir apskaiCiuotas
atitinkamo laikotarpio IRRI ir jy démenys. Analiz¢ yra iliustratyvi.

Visiems duomeny masyvams apskai¢iuotas Kolmogorovo ir Smirnovo
testas parodé duomeny pasiskirstymg pagal normalyjj skirstinj ir jy analizei yra
taikytinas tiesinés regresijos metodas.

ELI ir IRRI bei jais paaiSkinama rinkos reguliavimo naStos nulemta

imoniy obligacijy rinkos plétra Lietuvoje ir JAV pateikiami 36 pav.
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ELI ir jmoniy obligaciju rinkos plétra Lietuvoje IRRIir jmoniy obligacijy rinkos plétra Lietuvoje
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36 pav. ELI ir IRRI indeksy ir imoniy obligacijuy rinky plétros JAV ir
Lietuvoje rodikliu sklaida, regresijos lygtys ir determinacijos koeficientai
2008-2013 m.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skai¢iavimais.

Pagrindine 36 pav. iSvada — kad autorés sukurtas IRRI rodiklis ir jo
sklaida geriau apraSo jmoniy obligacijy plétros veiksnius JAV (R? = 0,9) nei
Lietuvoje (R?= 0,07). Taip pat ELI, kur JAV R? = 0,78, o Lietuvos R? = 0,5.
Lyginant indeksus tarpusavyje, didesn¢ dal; JAV rodikliy sklaidos jvertina
IRRI (R?=0,9) nei ELI (R?=0,78). Lietuvos atveju atvirks¢iai — didesne dalj
rodikliy sklaidos jvertina ELI (R?= 0,5) nei IRRI (R?=0,07).

Pazymetina, kad ELI JAV ir Lietuvoje bei IRRI Lietuvoje zenklai prie
nepriklausomojo kintamojo koeficiento yra neigiami, o tai, esant statistiskai
reikSmingiems veiksniams, reikSty neigiamg visy iSvardyty indeksy jtaka
jmoniy obligacijy rinky plétrai. Atvirkstiné situacija IRRI yra JAV, kur
indeksas teigiamai veikty jmoniy obligacijy rinkos plétrg. Tolesnei lygciy

parametry interpretacijai jvertintinas visos lygties (F statistika) ir atskiry
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parametry (t statistika, p reikSmé, pasikliautiniai intervalai) statistinis
reikSmingumas, kurio apskaic¢iavimai pateikti 1 ir 2 prieduose.

Lietuvos atveju tiek ELI, tiek IRRI ir jmoniy obligacijy rinkos plétros
regresijos lygtys néra statistiskai reikSming0s (Fapskaicivota < Fk, n-k-1, t. Y. 4,03 <
7,71 ir 0,34 < 7,71). Daroma i§vada (patvirtinta ir R? dydziu), kad lygtis
nepaaiskina priklausomojo kKintamojo kitimo proceso, t. y. neteikia pakankamai
informacijos arba teikia neteisingg informacijg, kai IRRI naudojamas jmoniy
obligacijy rinkos plétrai prognozuoti.

JAV atveju ELI ir jmoniy obligacijy rinkos plétros regresijos lygtis bei
koeficientai yra statistikai reikSmingi, todél interpretuotini taip: 1 punktu
padid¢jes ELI indeksas sumazinty naujy jmoniy obligacijy emisijy 119 mldr.
JAV dol., tai sudaryty 8,4 proc. 2013 m. iSleisty naujy jmoniy obligacijy
emisijy arba 1,5 proc. jmoniy obligacijy rinkos dydzio (angl. outstanding).
ISvados patikimumas patvirtintinas modelio homoskedastiSkumu (pagal
White’o testa: yapskaicivota < Y teorine, t. Y. 1,33 < 11,07) ir tikétinai tarpusavyje
nekoreliuotomis paklaidomis (pagal Durbino ir Watsono testg: 4 —du <d <4 —
d, t.y. 2,85 < 2,97 < 3,61, rezultatas yra neapibréztas).

IRRI ir JAV jmoniy obligacijy rinkos plétros regresijos lygtis ir
koeficientai taip pat yra statistiSkai reikSmingi, todél interpretuotini taip: 1
punktu padidéjus IRRI indeksui, naujy jmoniy obligacijy emisijy apimtys
padidéty 416 mlrd. JAV dol. arba tai sudaryty 29,5 proc. 2013 m. isleisty naujy
Jmoniy obligacijy emisijy arba 5,6 proc. jmoniy obligacijy rinkos dydzio.
ISvados patikimumas patvirtintinas modelio homoskedastiSkumu (pagal
White’o testa: yapskaiciuota < Ytcorine, t. Y. 2,09 < 11,07) ir tarpusavyje
nekoreliuotomis paklaidomis (pagal Durbino ir Watsono testg: du < d <4 — du,
t.y. 1,14 < 1,33 < 2,85). IRRI poky¢iai jmoniy obligacijy rinkos plétrai yra
palyginti reikSmingesni nei ELI (pateikti procentinémis reik§mémis).
Pazymétinos prieSingos indeksy interpretacijos, nulemtos skirtingy koeficiento
prie nepriklausomojo kintamojo Zenkly, aiskintinos skirtingais indekso
démenimis ir toliau tikrintinos paviene jy jtaka jmoniy obligacijy rinkos

plétrai.
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AnalogiSkai 1Snagrin¢jus fiskalinés laisves, investicijy laisvés ir
finansinés laisvés ELI indekso démenis, statistinis reikSmingumas ir i§vady
patikimumas pagrindziamas tik investicijy laisvés démeniui. Kitoms ELI
indekso dedamosioms sudarytos regresijos lygtys nepaaiSkina jmoniy
obligacijy rinkos plétros kitimo proceso (Fapskaicivota < Fk, nk-1, R? < 0,4).
Investicijy laisvés démens (ILK) ir juo paaiskinamos rinkos reguliavimo nastos
poveikio jmoniy obligacijy rinkos plétrai Lietuvoje ir JAV rezultatai

pateikiami 37 pav.

ILK ir jmoniy obligacijy rinkos plétra Lietuvoje ILK ir jmoniy obligacijy rinkos plétra JAV 2008-
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800,00 800,0 - Yy
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400,00 imoniy 400,0 - imoniy
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37 pav. ILK ir imoniy obligacijy rinky plétros JAV ir Lietuvoje rodikliy
sklaida, regresijos lygtys ir determinacijos koeficientai 2008-2013 m.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skai¢iavimais.

Remiantis 37 pav. pateiktais determinacijos koeficientais (R?), darytina
iSvada, kad sudarytas ILK modelis geriau paaiSkina jmoniy obligacijy rinkos
plétra Lietuvoje (R? = 0,80) nei JAV (R? = 0,69). Koeficienty Zenklai prie
nepriklausomyjy kintamyjy yra neigiami, reiskiantys atvirksting ILK démens ir
jmoniy obligacijy rinkos plétros priklausomybe abiejy Saliy modeliuose.
Tolesnei lygciy parametry interpretacijai jvertintinas visos lygties (F statistika)
ir atskiry parametry (t statistika, p reikSmé, pasikliautiniai intervalai) statistinis
reik§mingumas, kurio apskaiciavimai pateikti 1 ir 2 prieduose.

Lietuvos atveju ILK ir jmoniy obligacijy rinkos plétros regresijos lygtis
ir koeficientai yra statistiSkai reikSmingi, todél interpretuotini taip: 1 punktu

padidéjes ILK démuo 106 mIn. EUR sumazinty naujy jmoniy obligacijy
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emisijas, tai sudaryty daugiau nei pus¢ (54,4 proc.) 2013 m. iSleisty naujy
jmoniy obligacijy emisijy arba daugiau nei du tre¢dalius (72 proc.) Lietuvos
imoniy obligacijy rinkos dydZio. ISvados patikimumas patvirtintinas modelio
homoskedastiskumu (pagal White’0 testa: yZapskaicivota < Yteoriné, t. Y. 5,86 <
11,07) ir tarpusavyje nekoreliuotomis paklaidomis (pagal Durbino ir Watsono
testg: du<d <4 —dy,t.y. 1,14<2,77 < 2,85).

JAV atveju ILK ir jmoniy obligacijy rinkos plétros regresijos lygtis ir
koeficientai taip pat statistiSkai reikSmingi, todél lygtis yra interpretuotina taip:
1 punktu padidéjes ILK démuo veik 53 mird. JAV dol. sumazinty naujy jmoniy
obligacijy emisijas JAV, tai sudaryty 3,7 proc. 2013 m. iSleisty naujy jmoniy
obligacijy emisijy arba 0,7 proc. jmoniy obligacijy rinkos dydzio. ISvados
patikimumas patvirtintinas modelio homoskedastiSkumu (pagal White’o testa:
YPapskaiciuota < Y teoring, L. Y. 2,59 < 11,07) ir tikétinai tarpusavyje nekoreliuotomis
paklaidomis (pagal Durbino ir Watsono testg: 4 —du<d <4 —dy, t. y. 2,85<
3,11 < 3,61, rezultatas yra neapibréztas).

Apibendrinant darytina iSvada apie neigiamg investicijy laisvés (kuri
apima jvairiy rinkos ribojimy investuotojams nebuvimg) poveik] jmoniy
obligacijy rinkos plétrai, pagrindziamag JAV ir Lietuvos duomeny pavyzdziais.
Vertinant koeficienty skaitiniy reik§miy poveikius, pazymétinas didesnis
Lietuvos jmoniy obligacijy rinkos plétros jautrumas ILK poky¢iams nei JAV,
dél skirtingy rinkos dydziy salygojantis ir didesnius procentinius pokycius
Lietuvoje nei JAV.

Toliau nagrinétini atskiroms S$alims naujai sudaryto IRRI indekso
démenys.

Lietuvos atveju sudarytiems modeliams apskaiCiavus F ir t statistikas,
R? koeficientus, gauti rezultatai nepatvirtina i§vady patikimumo: Lietuvos
teisinio reglamentavimo lygmens (TRL), institucinio rinkos priezitiros lygmens
(IRL), mokestinés aplinkos (MA) ir administraciniy islaidy efektyvumo (AE)
démenys nepakankamai paaiSkina jmoniy obligacijy rinkos plétrg (zr. 2

prieda).
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Toliau nagrinétinas JAV atvejis. JAV teisinio reglamentavimo lygmens
(TRL), institucinio rinkos priezitros lygmens (IRL), mokestinés aplinkos
(MA) ir administraciniy iSlaidy efektyvumo (AE) démeny jtaka jmoniy
obligacijy rinkos plétrai regresijos lygtimis, determinacijos koeficientu bei

sklaidos diagrama pavaizduota 38 pav.
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2013 2013
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1.000,0 ,‘ rinkos plétra 1.000,0 ! rinkos plétra
800,0 ¢ 800,0 s
600,0 — Linijiné (TRLir | 600,0 inijiné (IRL
v=277,34x-13951 .Llnulr.\e (TRLir y = 148,33x+ 62,612 .Llnulr.\e (IRLir
400,0 RT=0,9288 imoniy 400,0 R=0,797 imoniy
200,0 obligacijy 200,0 obligacijy
0,0 : : | rinkos plétra) 0,0 : ‘ rinkos plétra)
0 5 10 15 0 5 10
MA ir jmoniy obligacijy rinkos plétraJAV 2008- AE ir jmoniy obligacijy rinkos plétra JAV 2008-
2013 2013
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14000 — @9 —— . 1.400,0 o S
® MAIrjmoniy ® AEirjmoniy
1.200,0 ° obligacijy 1.200,0 \Q obligacijy
10000 —* ® rinkos plétra 1.000,0 . rinkos plétra
8000 . 800,0 —\ﬁ
600,0 —— Linijiné (MA ir 600,0 — Linijiné (AE ir
y =-7009,2x+11863 . . y=-24893x+2698,3 . .
400,0 . jmoniy 400,0 RZ-0.699 jmoniy
2000 R*=0,5384 obligacijy 200,0 ’ obligacijy
00 | | rinkos plétra) 00 . . rinkos plétra)
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38 pav. IRR indekso démeny ir jmoniy obligacijy rinkos plétros JAV
rodikliy sklaida, regresijos lygtys ir determinacijos koeficientai 2008—-2013
m.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skai¢iavimais.

Kaip matyti i§ 38 pav., JAV rezultatai yra patikimesni, palyginti su
Lietuvos duomenimis. Nagrinéjant determinacijos koeficientus (R?), darytina
i$vada, kad sudaryti TRL (R?=0,93), IRL (R?=0,8), MA (R?>=0,54) ir AE (R?
= 0,7) modeliai paaiSkina daugiau nei pus¢ (> 50 proc.) imoniy obligacijy
rinkos plétros (priklausomojo kintamojo reikSmiy). Pazymétina, kad

koeficienty prie nepriklausomojo kintamojo Zenklai pasiskirste tolygiai: TRL ir
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IRL démenyse teigiami ir reiSkiantys tiesioging teisinio reglamentavimo,
institucinio rinkos priezitros lygmens ir jmoniy obligacijy rinkos plétros
priklausomybe (kur didesnis reglamentavimas ar reguliavimas, ten labiau
skatinama rinkos plétra), o MA ir AE démenyse neigiami ir reiSkiantys
atvirkS§ting mokestinés aplinkos, administraciniy iSlaidy efektyvumo ir jmoniy
obligacijy rinkos plétros priklausomybe (esant didesniems mokesCiams ar
administraciniy iSlaidy alternatyviesiems kaStams, stabdoma rinkos plétra).
Pabréztinas laisvojo nario TRL modelyje iSskirtinumas (neigiamas zenklas),
reiSkiantis neigiamg teisinio reglamentavimo nebuvimo poveikj jmoniy
obligacijy rinkos plétrai. Tolesnei lyg€iy parametry interpretacijai jvertintinas
visy lygCiy (F statistika) ir atskiry parametry (t statistika, p reikSme,
pasikliautiniai intervalai) statistinis reik§mingumas. Jo apskai¢iavimai pateikti
1 priede.

TRL ir JAV jimoniy obligacijy rinkos plétros regresijos lygtis yra
statistiSkai reikSminga ir interpretuotina taip: 1 vienetu padidéjus teisinio
reglamentavimo S$alyje vertinimui, naujy jmoniy obligacijy emisijy apimtys
padidéty 77 midr. JAV dol. arba tai sudaryty 19,6 proc. 2013 m. i$leisty naujy
jmoniy obligacijy emisijy, arba 3,7 proc. imoniy obligacijy rinkos dydzio.
[Svados patikimumas patvirtintinas modelio homoskedastiSkumu (pagal
White’o testa: YZapskaiciuota < JYwcorine, t. Y. 4,07 < 11,07) ir tarpusavyje
nekoreliuotomis paklaidomis (pagal Durbino ir Watsono testg: du < d <4 — du,
t.y. 1,14 < 2,59 < 2,85).

IRL ir JAV jmoniy obligacijy rinkos plétros regresijos lygtis taip pat yra
statistiSkai reik§minga ir interpretuotina taip: 1 vienetu padidéjus institucinio
reguliavimo Salyje vertinimui, naujy jmoniy obligacijy emisijy apimtys
padidéty 148 mldr. JAV dol. arba tai sudaryty 10,5 proc. 2013 m. i$leisty naujy
jmoniy obligacijy emisijy, arba 2 proc. jmoniy obligacijy rinkos dydzio.
[Svados patikimumas patvirtintinas modelio homoskedastiSkumu (pagal
White’o testa: yapskaicivota < Yteorine, t. Y. 1,65 < 11,07) ir tikétinai tarpusavyje
nekoreliuotomis paklaidomis (pagal Durbino ir Watsono testg: d. <d <du, t. y.

0,39 < 1,06 < 1,14, rezultatas yra neapibréztas).
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MA ir JAV imoniy obligacijy rinkos plétros regresijos lygtis néra
statistiSkai reikSminga, nes Fapskaicivota < Fk, nk-1, . Y. 4,66 < 7,71. Daroma
iSvada, kad lygtis nepaaiskina priklausomojo kintamojo kitimo proceso, t. y.
JAV duomeny atveju Sis mokestinés aplinkos vertinimas negali prognozuoti
imoniy obligacijy rinkos plétros.

AE ir JAV jmoniy obligacijy rinkos plétros regresijos lygtis yra
statistiSkai  reikSminga ir interpretuotina taip: 1 vienetu padidéjus
administraciniy i8laidy efektyvumo vertinimui, naujy ijmoniy obligacijy emisijy
apimtys sumazéty 24 893 mldr. JAV dol. arba tai bty 18 karty daugiau nei
2013 m. iSleista naujy jmoniy obligacijy emisijy, arba 3 kartus daugiau nei
visas jmoniy obligacijy rinkos dydis 2013 m. Modelis turi 157,88 standarting
paklaidg. ISvados patikimumas patvirtintinas modelio homoskedastiSkumu
(pagal White’o testa: yapskaicivota < Yteorine, t. Y. 2,61 < 11,07) ir tarpusavyje
nekoreliuotomis paklaidomis (pagal Durbino ir Watsono testa: du < d <4 — duy,
t.y. 1,14 < 2,79 < 2,85).

Visy Siame poskyryje pateikty modeliy standartinés paklaidos varijuoja
nuo £76,81 iki +243,75. Imant §iuos intervalus, formuotini prognostiniy
reik§miy koregavimo koeficientai tikrajam jver¢iui (jmoniy obligacijy rinkos
plétros rodikliui — naujy emisijy vertei) gauti.

Pastebétina didziausia teigiama teisinio reglamentavimo ir didziausia
neigiama administraciniy i§laidy efektyvumo rodikliy jtaka jmoniy obligacijy
rinkos plétrai JAV. Tokia iSvada atitinka teisinio rinkos reglamentavimo
poreikio rinkos dalyviy pasitikéjimui ir aktyvumui formuoti prielaida, taip pat
sudaro kitas prielaidas manyti apie didesn¢ nei optimalig administracing nastg
(vertinant alternatyviomis iSlaidomis), tenkancig JAV jmoniy obligacijy
sandoriy dalyviams.

Apibendrinant pateikty ir sudaryty indeksy analiz¢, pasakytina, kad
sudarytas IRRI indeksas geriau apraso jmoniy obligacijy rinkos plétrag nei
modifikuotas ELI indeksas (jtraukus tik nagrinéjamg rinka nusakancius
démenis). Jtakos taip pat turi regioniniai skirtumai — indeksais geriau yra

apraSomi JAV duomenys. Sis désningumas susidaro dél keliy prieZaséiy.
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Pirma, JAV jmoniy obligacijy rinkos iSsivystymo lygis (duomeny eiluciy
kokybé, aiSkios wvariacijos, cikliSkumas), palyginti su Lietuvos rinka,
aukStesnis. Antra, parinkty veiksniy pobiidZio bei vertinimo skalés
subjektyvumas (IRRI indekso atveju kokybinés vertinimo skalés pateiktos
geriausiu rinkoje esamo modelio — JAV - regresijos tvarka). Taip pat
neatmestina galimai skirtingy nagrinéjamiems regionams latentiniy veiksniy

poveikio modeliui tikimybé.

TeoriSkai pagrjsta ir empiriSkai validuota, kad teisinis rinkos
reglamentavimo lygmuo yra vienas svarbiausiy (i nagrin¢jamy) jmoniy
obligacijy rinkos plétra teigiamai lemianciy veiksniy. Institucinis rinkos
prieziliros lygmuo mazesne apimtimi, tafiau taip pat teigiamai skatina jmoniy
obligacijy rinkos plétra. Jrodyta, kad rinkos reguliavimo naStai apibrézti
standartinis kasty modelis néra pakankamas, esant dideliems alternatyviyjy
kaSty jverCiams. Mokestinés aplinkos démeniui Siame vertinimo kontekste
poveikio neatskleidus, taikytinos kitos analizés technikos (Lafero kreive,
mokesciy nastos rodiklis).

Sudarytas rinkos reguliavimo nastos indeksas laikytinas pakankamu

kokybisky duomeny eiluciy specializuotoms rinkoms interpretuoti.

3.2.2. Optimalus jmoniy obligacijuy sandoriy apmokestinimas

JAV gyventojy pajamy mokesc¢io tarifui, taikomam fiziniy asmeny
gautoms paliikanoms 1§ jmoniy obligacijy, suformuota Lafero kreivé siiilo
optimaly 35 proc. tarifa. Siuo metu $alyje galiojantis progresinio mokes¢io
tarifo efektyvus jvertis yra mazesnis ir lygus 26,5 proc. Veik 9 proc. punkty
sandoriams taikomo tarifo padidéjimas neturéty neigiamai veikti valstybés
surenkamy mokestiniy pajamy. Optimalaus tarifo jvertis néra patvirtintinas F
bei t statistikomis (Fapskaiciuota < Fi, i1, T Y. 2,29 < 3,98; | tapskaiciuota | < tnriet, .
y.[0,38| <2,20ir |-0,31| <2,20; p> 0,05, t. y. 0,71 > 0,05 ir 0,76 > 0,05),
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determinacijos koeficientui nurodzius tik 30 proc. mokestiniy pajamy ir BVP
santykio sklaidos apie vidurkj paaiskinamuma.
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39 pav. Imoniy obligacijy surenkamuy paliikany mokes¢io pajamy ir GPM
_ tarifo Lietuvoje hipotetiné Lafero kreivé, proc.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skai¢iavimais.

39 pav. pateiktu Lietuvos atveju Lafero kreivés siiilomas optimalus
mokesCio tarifas, generuojantis vienoda valstybés surenkamy paliikany
mokes¢io pajamy maksimuma, kKai apmokestinami individualtis asmenys, yra
16-17 proc. Siuo metu GPM tarifas — 15 proc. Tikétinai 1-2 proc. padidintas
tarifas padidinty valstybés surenkamas mokesc¢io pajamas, nesumazindamas
sandoriy rinkos aktyvumo (esant ceteris paribus). Kita vertus, Lietuvos atveju
Lafero kreivé rodo neigiamg paliikany mokescio tarifo ir surenkamy pajamy
priklausomybe, kurios priezastys galéty biiti per didelés sukuriamam biudzeto
maSui  mokes¢io administravimo sgnaudos arba ekonomikos sandoriy
sukuriamy paliikany pajamy iSmokéjimo laikotarpio ir fiskalinés politikos,
esant ekonominiam pakilimui ar nuosmukiui, nesutapimai, Kiti latentiniai
faktoriai. PrieSingai nei JAV atveju, Sis modelis yra patikimas, iSvadas
patvirtinant F bei t statistikomis (Fapskaicivota>Fk, nk-1, t. y. 7,01 > 3,98;
| tapskaicivota | > tnkes , Ty, 3,65 | > 2,20 ir |=3,70] > 2,20; p < 0,05, t. v.
0,004 < 0,05), determinacijos koeficientui nurodzius 50 proc. mokestiniy

pajamy ir BVP santykio sklaidos apie vidurkj paaiSkinamumo.
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Nagrin¢jant verslo palikany 1§ jmoniy obligacijy sandoriy
apmokestinimo biudZetines pajamas optimizuojantj tarifg, matyti modifikuotos
priklausomybiy kreives, neprimenancios Lafero kreivés formos.

Kaip matyti 1§ 40 pav., JAV jmoniy mokamas pelno mokestis i$ kity
imoniy obligacijy sandoriy uzdirbty paliikany jgyja dalinés teigiamo nuolydZio
parabolés forma, t. y. didéjant tarifui, biudZzeto pajamos nuolat didéja. Kita
vertus, teigiamas pajamy dalies BVP santykis pasiekiamas tik tarifui perzengus
39 proc. ribg. Tokie nagrin¢jamy atvejy modelio nuokrypiai aiSkintini
dinamisku  modelio  priklausomuoju Kintamuoju ir  nejvertinta
neapmokestinamaja baze, kai mokesCio bazés susidarymg lemia atitinkamo
ekonominio laikotarpio salygos, sandoriy iSpirkimo terminy nesutapimai su

vykdoma valstybés fiskaline politika (kei¢iant mokescio tarifus).
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40 pav. Hipotetiné imoniy obligacijy surenkamy palikany mokescio
pajamy ir pelno mokescio tarifo priklausomybés kreive JAV, proc.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiciavimais.

Kintamyjy priklausomybés modelis yra statistiSkai reikSmingas, i§vadas
patvirtinant F bei t statistikomis (Fapskaicivota > Fk, n-k-1, t. Y. 14,99 > 4,74;
| tapskaicivoa | > tneis, ty.[3,87] > 2,18; p < 0,05, t. y. 0,002 < 0,05),
determinacijos koeficientui nurodzius 56 proc. mokestiniy pajamy ir BVP
santykio sklaidos apie vidurkj paaiSkinamumo. Modelio koeficientas prie
nepriklausomojo kintamojo interpretuotinas taip: 1 proc. punktu padidéjes
tarifas 0,03 proc. padidina jmoniy obligacijy sandoriy palikany tiesiogiai

generuojamy biudzeto pajamy dalj BVP.
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41 pav. pateiktu Lietuvos atveju palukany, gaunamy i§ jmoniy
obligacijy sandoriy, mokesCio tarifas juridiniams asmenims ir biudZeto
surenkamy pajamy dalis BVP jgyja tiesing priklausomybe. Did¢jant mokescio
tarifui, biudZeto pajamos nuolat didéja. Kita vertus, teigiamas pajamy dalies
BVP santykis pasiekiamas tik tarifui perZzengus 14 proc. ribg. PaaiSkinimui
ieSkotina panasiy latentiniy kintamyjy reikSmiy kaip ir JAV modelio atveju.

Tiesinés kintamyjy priklausomybés modelis yra statistiSkai reikSmingas,
iSvadas patvirtinant F bei t statistikomis (Fapskaicivota >Fk, nk-1, t. Y. 20,15 > 4,74;
| tapskaicivora | > taks, ty.|4.49| > 2,18; p < 0,05, t. y. 0,001 < 0,05),
determinacijos koeficientui nurodzius 60 proc. mokestiniy pajamy ir BVP
santykio sklaidos apie vidurkj paaiskinamumo. Modelio koeficientas prie
nepriklausomojo kintamojo interpretuotinas taip: 1 proc. punktu padidéjes
tarifas 0,014 proc. padidina jmoniy obligacijy sandoriy paliikany tiesiogiai

generuojamy biudzeto pajamy dal; BVP.
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41 pav. Hipotetiné jmoniy obligaciju surenkamuy paliikany mokesc¢io
pajamy ir pelno mokescio tarifo priklausomybes kreive Lietuvoje, proc.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiciavimais.

Apibendrinant Lafero kreiviy suponuojamas iSvadas pastebétini skaliy
skirtumai, kai jmoniy obligacijy sandoriams taikytino GPM tarifo pokyciai
biudzeto pajamose nevir§ija né¢ procento, o analogiSka jmoniy mokesciy
sukuriama biudzeto dalis BVP daug didesné (JAV). Paaiskinimag padeda rasti

mokescio tarify dydziai — JAV labiau apmokestinamos kapitalo nei gyventojy
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pajamos. Lyginant sandoriy Salis, gyventojai laikytini jautresniais mokescio
tarifo pokyCiams nei juridiniai asmenys (dél kreiviy nuolydzio), tai leidzia
daryti prielaida, kad jmoniy obligacijy sandoriy mokescio bazei taikomo tarifo
diferencijavimas yra teisingas.

Kita skirtybé ryskéjo analizuojant atvejus, kai Lafero kreivé sitlo
mazesnius optimalius imoniy obligacijy sandoriy paliikany apmokestinimo
tarifus Lietuvoje nei JAV. Lyginant esamus jstatymais jtvirtintus mokesciy
tarifus ir Lafero kreivés siilomus dydzius, Lietuva yra ar¢iau optimalios tarifo
ribos (esamas 15 proc. tarifas, siilomas 16-17 proc.), o JAV turi tarifo
didinimo be S$alutiniy fiskaliniy pasekmiy potencialo (~9 proc. punktus).
Lyginant skirtingy modeliy parametrus prie nepriklausomyjy kintamyjy ir jy
ekonomines interpretacijas, matyti, kad mazesni tarifai ir jy keitimas lemia
mazesnius surenkamy mokestiniy biudzeto pajamy pokycius. Reikéty pasakyti,
kad Lafero kreivé tinkamesné Lietuvos jmoniy obligacijy rinkai aprasyti nei
JAV (pagal R?).

Pazymétinas Lafero kreivés metodo pritatkomumo atskirai sandoriy,
pajamy riisiai triikumas — nesudarytinos lygtys bei modeliai (gauta statistiSkai
reikSminga tik viena Lietuvos GPM tarifo lygtis) ir interpretacijos
sudétingumas del neiSsamaus modelio priklausomojo kintamojo paaiskinimo

(neigiamos skalés nukrypimai, latentiniai faktoriai).

3.2.3. Imoniy obligacijy sandoriy mokesciy nasta

Jvertinus nedideles jmoniy obligacijy rinkos galimas generuoti
mokestines pajamas ir nustacius optimalius mokes¢io tarifus, nagrinétina
mokesCiy nastos rodiklio reikSmé. JAV ir Lietuvos jmoniy obligacijy sandoriy

mokesciy nastos rodikliy dinamika 2000—2013 m. pateikta 42 paveiksle.
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42 pav. Imoniy obligacijuy sandoriy palikany mokes¢iy nasta JAV ir
5 Lietuvoje, proc.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiciavimais.

Nors jmoniy obligacijy sandoriams tenkanti naSta tik 2008 m. JAV
vir§ijo 1 proc. BVP zZymenj, kitais nagrinétais atvejais tiek JAV, tiek Lietuvoje
ji néra didelé (< 1 proc. BVP). Pazymétina, kad didesn¢ mokes¢iy nastg patiria
JAV jmoniy obligacijy turétojai nei Lietuvos (skirtingi rinkos dydzio ir
aktyvumo duomenys), taip pat JAV verslo subjektai nei gyventojai. Lietuvoje
sandorio palikany apmokestinimas yra tolygus tiek verslo, tick individualiems
sandorio savininkams. [Zvelgtina tolygi valstybiy vykdoma verslo ir gyventojy
apmokestinimo politika (esant tolygiam skirtumui JAV, apmokestinimo
kreivéms veik nesiskiriant Lietuvoje).

42 pav. pateikty kreiviy dinamika tapatina mokesc¢iy nastos padidéjimo
JAV ir Lietuvoje laikotarpius (pvz., 2008 m.) su vieneriy mety Lietuvos verslo
mokesciy nastos atsilikimu. Mokeséiy nastos sumazéjimas (pvz., 2003, 2010,
2012 m.) sutampa abiejose valstybése abiejy teisiniy formy subjektams. Tarify
ar mokesCio bazés sutapimy abiejose Salyse nagrinétais laikotarpiais
nepastebéta, todel darytina iSvada apie apmokestinamy paliikany pajamy
padid¢jima.

Netolygi mokesciy nastos dinamika, iSreikSta svyravimy, aiSkinama
jmoniy obligacijy laikotarpiy (kai sumokamos ir apmokestinamos paliikanos)

variacija, taip pat galima ekonomikos cikliSkumy jtaka (didZiausiy svyravimy
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laikotarpiams sutampant su pagrindiniais ekonomikos svyravimais, pvz., 2008
m. JAV). Obligacijy paliikanoms esant fiksuotoms, tokia variacija ai$kintina
sandoriy kiekybe ir tvirtinant jmoniy obligacijy iSpirkimo laikotarpiy jtakos
mokestinei naStai iSvada.

Mokesc¢iy nastg vertinant Clausing (2007) pasitlytomis dimensijomis,
matyti, kad abiejose valstybése — tiek JAV, tiek Lietuvoje — valstybés i
priemongés surenkamy mokesc¢iy pajamos néra maksimalios (kokios galéty biiti
ir nesukelti neigiamy pasekmiy). Lietuvos atveju mokesc¢iy nastai, kylandiai 18
sandoriy, esant artimai 0 proc. BVP, néra aiSkiy prielaidy jmoniy veiklos,
apmokestinamyjy pajamy perkélimui ar paskirstymui, kylan¢iam dél
apmokestinimo. JAV atveju jmoniy veiklos perkélimo prielaida yra
palankesné, taCiau skolinimasis kapitalo rinkoje ar jo apmokestinimas néra
laikytini to priezastimi. Pazymétina, kad jmoniy obligacijy paliikanos yra
apmokestinamos investuotojo pus¢je, o taikomas mokestis priklauso nuo
investuotojo ir jsigyjamy jmoniy obligacijy emitento rezidavimo Saliy

tarpusavio mokestiniy susitarimy (dvisaliy sutarc¢iy).

Apibendrinant mokestinés aplinkos vertinimo rezultatus, pasakytina,
kad esami mokescio tarifai yra mazesni nei siiilomi optimallis, o mokesc¢iy
nastos dydziai, nors gerokai svyruoja ilguoju laikotarpiu, néra dideli, todél néra
tvirty mokestinés aplinkos jmoniy obligacijy rinkos stagnacijos (trukdymo
plétrai) argumenty. Kita vertus, vertinant skatinamgj; mokes¢iy naStos ar
optimalaus jmoniy obligacijy sandoriy tarifo rinkai pobiidj, JAV atveju
taikomas tarifas visu laikotarpiu nekito, Lietuvoje (gyventojy atveju)
pritaikytas tik mety pradzioje, todél néra pakankamai duomeny tvarioms
iSvadoms daryti. Visos analizés metu buvo matoma rinkos inercija. Jos
priezastimis manyta buvus kitus faktorius (ekonomikos ciklg, administracines

sgnaudas ir kt.), 0 ne per didelio mokesc¢io tarifo sukuriamg mokesciy nasta.
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3.3. IRT ir jmoniy obligacijy rinkos plétros vertinimo modelis
Lietuvos atvejis

Adaptuotu Gompertzo technologijy sklaidos modeliu tirtas IRT poveikis
Lietuvos jmoniy obligacijy rinkos plétrai. Modelio priklausomgjj kintamajj

reprezentavo jmoniy obligacijy rinkos plétra, kurig sudare:

1. Y1-jmoniy obligacijy emisijy skaicius (vnt.);

2. Y2 —iSleisty jmoniy obligacijy nominaly bendroji verté (mln. EUR);
3. Y3 — pritrauktos investicijos (min. EUR);

4. Y4—jmoniy obligacijy rinkos gylis (proc. nuo BVP).

Modelio nepriklausomieji kintamieji aiskino IRT sklaidg, kuri apémé:

1. X1 — 16-74 m. asmenys, kurie paskutinius tris ménesius naudojosi
kompiuteriu, proc.

2. X2 — 16-74 m. asmenys, kurie paskutinius tris ménesius naudojosi
internetu, proc.

3. X3 — aktyviy vieSojo mobiliojo telefono rySio abonenty skaicius,
tenkantis 100 gyventojy, vnt.

4. X4 —placiajuoscio rysio skvarba, tenkanti 100 gyventojy, vnt.

5. Xs — jmonés, kurios naudoja informacines technologijas — interneto

prieiga, proc.

Sie nepriklausomieji  kintamieji buvo segmentuoti kiekvienam
priklausomajam kintamajam poriniy ir dauginiy regresijy sandara.

Analiz¢ atlikta iSlygintos 2003-2013 m. (11 mety) duomeny eilutés
pagrindu. Keliama hipotezé H1: IRT sklaida daro reikSminga poveikj salies
jmoniy obligacijy rinkos plétrai. ReikSmingu laikytinas toks poveikis, kuris
paaiskinty puse¢ (50 proc.) ir daugiau jmoniy obligacijy rinkos plétros, vertinant
priklausomyjy ir nepriklausomyjy kintamyjy skaic¢iumi ir statistiniu sudaryty

lygc€iy reikSmingumu.
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ISnagrin¢jus atskiras IRT ir jmoniy obligacijy rinkos charakteristikas,
iSrySkéjus jy netolygaus pasiskirstymo apie vidurkj bruozams (dideli
standartiniai nuokrypiai, min, max intervalai), tikrintinas suderinamumas su
gana tolygius pokyc¢ius patirianéiais IRT matais. Rodikliai agreguotini tolesnei
bendrai analizei — tarpusavio sarysio stiprumo indentifikavimui (koreliacijai)

(pateikiama 5 lenteléje).

5 lentelé. Lietuvos duomeny koreliacijos koeficienty tarp adaptuoto
Gompertzo modelio kintamyjy matrica
Y1 Y2 Y3 Y4 X1 X2 X3 X4 X5

Y1 1,0

Y2 0,6 1,0

Y3 0,5 0,9 1,0

Y4 0,7 0,4 0,4 1,0

X1 04 01 -072 0,0 1,0

X2 04 -01 -02 01 1,0* 1,0

X3 0,7* 0,2 0,2 04 08* 09* 1,0

X4 03 -02 -02 00 10* 10* 08* 1,0

X5 0,4 0,0 0,0 02 09 10 09 09* 1,0

Pastaba. * zZymi statistinj reikSminguma su 95 proc. tikimybe.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skai¢iavimais.

5 lentel¢je zalsva spalva pavaizduoti koreliacijos koeficientai, kurie
atspindi stipriausig tarpusavio ry§j tarp nagriné¢jamy kintamyjy (r > £0,7), jy
zenklas (+) — tiesioging priklausomybe.

Nagrin¢jant priklausomyjy kintamyjy (Yi) ir nepriklausomyjy kintamyjy
(Xi) sarysius, aptiktas vienintelis stipresnis rySys (r = 0,7) tarp Y1 ir Xg,
reiSkiantis mobiliojo rySio sklaidos ir jmoniy obligacijy emisijy skaiciaus
tiesioging priklausomybe. Kiti sgrysiai silpni arba labai silpni.

PrieSingai priklausomyjy kintamyjy (Yi) ir nepriklausomyjy kintamyjy
(Xi) silpniems ar nesamiems sarySiams, matyti stipri ir labai stipri statistiskai

reikSminga priklausomybé tarp modelio nepriklausomyjy kintamyjy. Labai
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stipria teigiama koreliacija (r = 1), reiskianc¢ia vienodas pokyc¢io kryptis (Xi 1

Xj1), pasiZymi:

e Gyventojy prieigos prie kompiuterio (X1) bei interneto (Xz) ir
placiajuoscio rysio skvarbos (X4) matai.

e Gyventojy (Xz) ir verslo (Xs) prieigos prie interneto matai.

Kitos priklausomybés taip pat stiprios ir teigiamos, todél Kkeltina
prielaida, kad galimas nepriklausomyjy kintamyjy multikolinearumas.

Tolesn¢je analizéje kiekvienam Yn sudaryta poriné regresija su
kiekvienu Xk ir dauginés regresijos su jvairiais XiXj deriniais. Apskai¢iuotos
regresijos lygtys buvo patikrintos t ir F statistikomis (d¢l atskiry parametry ir
bendros lygties statistinio reikSmingumo), vertintas determinacijos koeficientas
(R?), nurodantis, kokiag dalj priklausomojo kintamojo paaiskina
nepriklausomieji lygties kintamieji, vykdyta Backward procediira — Kkeista
regresijos lygties sandara — pasalinti statistiSkai nereik§mingi (vertinant t
statistika) veiksniai, patikrintos heteroskedastiSkumo ir autokoreliacijos bei
multikolinerumo prielaidos.

IS 29 poriniy ir dauginiy regresijos lyg€iy logaritmuotiems duomenims
(zr. 3 ir 4 priedus) gauta 1 statistiSkai reikSminga, paklaidy
heteroskedastiskumu  bei  autokoreliacija  nepasizyminti  ekonomiskai

interpretuotina lygtis (10):
¥, = —536 + 3,35X; + ¢, (10)

¢ia Y1 — jmoniy obligacijy emisijy skaiCius (vnt.); X3 — aktyviy viesojo
mobiliojo telefono rysio abonenty skaicius, tenkantis 100 gyventojy, vnt.; £ —

standartiné paklaida, kuri yra lygi 0,23.

1 proc. padidéjusi aktyvaus vieSojo mobiliojo telefono rysSio sklaida,
3,35 proc. padidéjusi naujy jmoniy obligacijy emisijy rinkoje apimtis.
Atkreiptinas démesys j neigiama lygties laisvajj narj (-5,36), reiskiantj viesojo

mobiliojo telefono rySio sklaidos nebuvimo (X3 = 0) neigiama jtakg jmoniy
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obligacijy rinkos plétrai. ISvados patikimumas patvirtintinas modelio
homoskedastiskumu (pagal White’o testa: y2apskaicivota < Yteorine, L. Y. 0,044 <
18,307). Paklaidy koreliacijos rezultatas (pagal Durbino ir Watsono testg: d. <
d <dy, t. y. 0,927 < 1,21 < 1,324) yra neapibréztas. Sia regresijos lygtimi yra
paaiSkinamas 81 proc. jmoniy obligacijy rinkos plétros (R?=0,81).

Kity kintamyjy regresijos lyg€iy interpretacijg apribojo:

1) Stipri Xz ir Xz tarpusavio koreliacija sglygojo multikolinerumg dauginés
regresijos lygtims su visais parinktais priklausomaisiais Kintamaisiais
(Y1, Y2, Y3, Ya).

2) Y1 priklausomojo kintamojo ir Xi, Xz, X4 bei Xs porinés regresijos
lygtys pasizymejo autokoreliuotomis paklaidomis.

3) Y2, Y3, Ys su parinktais nepriklausomaisiais kintamaisiais neturéjo
statistiSkai reikSmingy poriniy priklausomybiy.

4) Yy ir X3 bei X4 regresinei lygciai pritaikius Backward procediirg (dél
statistiSkai nereik§mingo X3), gauta ir nagrinéta (10) lygtis.

5 Y4 ir Xz bei Xs priklausomybés regresiné lygtis pasizyméjo

autokoreliuotomis paklaidomis.

Daugiausia prielaidy priklausomybei interpretuoti turéjo jmoniy
obligacijy emisijy skaiCiaus (Y1) Kintamasis, pasizyméjes statistiniu
reikSmingumu, taciau jo lygciy paklaidos arba veiksniai tarpusavyje koreliavo,
0 tai reiSkia modelio matematinés iSraiSkos ar veiksniy tarpusavio analizés
netinkamuma. D¢l Siy klasikinés regresijos prielaidy netenkinimo pozymiy
apskaiciuoti pirmiau iSvardyty regresijos lygéiy jveréiai traktuotini paslinktais,
nesuderintais ir neefektyviais, toliau jie ekonomiskai neinterpretuojami dél
galimy klaidingy i1Svady.

Apibendrinant — i§ nagrinéty duomeny sudaryty regresijos lygciy tik
1/29 arba 3,4 proc. palaiko iSkeltos hipotezés patvirtinimg. Kita vertus, Sis
procentas patenka ] statistinio reikSmingumo lygmens likutj (5 proc.).
Standartinio nuokrypio dydis, stipri ir labai stipri veiksniy tarpusavio

koreliacija, statistinio reikSmingumo nebuvimas ir Kkoreliuotos paklaidos
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nesudaro prielaidy hipotezei patvirtinti. Tod¢l su 95 proc. tikimybe H1 — IRT
sklaida daro reikSmingg poveikj Salies jmoniy obligacijy rinkos plétrai — yra
atmetama; apskaiciavus 3,35 proc. mobiliojo rySio sklaidos jtaka jmoniy
obligacijy rinkos plétrai, darytina iSvada, kad IRT sklaida néra reikSminga

Lietuvos imoniy obligacijy rinkos plétrai.

ES atvejis

Ieskant rinky internacionalizacijos poZymiy ir jy pasireiSkimo, darbo
objekto plétros veiksniu, adaptuotu Gompertzo technologijy sklaidos modeliu,
tirtas ir IRT poveikis ES imoniy obligacijy rinkos plétrai. Siekiant Lietuvos ir
ES palyginamumo priklausomaisiais ir nepriklausomaisiais kintamaisiais,
parinkti panaSiis ar tapatlis veiksniai atsizvelgiant j informacijos prieiga ir
duomeny eilutés ilgj. Esant tre¢dalio duomeny eilutés trikumui, eiluté
ekstrapoliuota.

Modelio priklausomagjj kintamgjj reprezentavo jmoniy obligacijy rinkos

plétra, kurig sudare:

1. Y1 - isleisty jmoniy obligacijy nominaly bendroji verté, min. EUR.
2. Y2 —1moniy obligacijy rinkos gylis, proc. nuo BVP.

Modelio nepriklausomieji kintamieji aiskino IRT sklaida, kuri apémé:

X1 — mobiliojo rysio sklaida 100 gyventojy.
X2 —namy tikiai, turintys prieigg prie interneto, proc.
X3 — imongés, turin¢ios prieigg prie interneto, proc.

X4 —namy tikiai, turintys prieigg prie kompiuterio, proc.

o & . npoE

Xs — placiajuoscio (3G) rysio sklaida, proc.

Pagal prigimtj ir reikSmg¢ nepriklausomieji kintamieji buvo segmentuoti
kiekvienam priklausomajam kintamajam.

Analizé atlikta islygintos 2002—2013 m. (12 mety) duomeny eilutés
pagrindu. Keliama hipotezé H2: IRT sklaida daro reik§mingg poveikj ES
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imoniy obligacijy rinkos plétrai. ReikSmingu laikytinas toks poveikis, kuris
paaiskinty puse¢ (50 proc.) ir daugiau jmoniy obligacijy rinkos plétros, vertinant
priklausomyjy ir nepriklausomyjy kintamyjy skai¢iumi ir statistiniu sudaryty
lygéiy reikSmingumu.

ISnagrinéjus atskiras IRT ir jmoniy obligacijy rinkos charakteristikas,
kaip ir Lietuvos atveju iSrySkéjus pastaryjy netolygaus pasiskirstymo apie
vidurkj bruozams, tikrintinas suderinamumas su pakankamai tolygius pokycius
atspindinciais IRT matais. Rodikliai agreguotini tolesnei bendrai analizei —
tarpusavio sarySio stiprumo indentifikavimui (koreliacijai) (pateikiama 6
lenteléje).

6 lentelé. ES duomeny koreliacijos koeficienty tarp adaptuoto Gompertzo
modelio kintamyjy matrica

Y1 Y2 X1 X2 X3 X4 X5
Y1 1,00
Y2 0,92* 1,00
X1 0,91* 0,87* 1,00
X2 0,94* 0,89*  0,99* 1,00
X3 0,76* 0,79*  0,88* 0,85* 1,00
X4 0,93* 0,90  0,99* 0,99*  0,90* 1,00
X5 0,93* 0,89*  0,99* 0,99*  0,88* 0,99* 1,00

Pastaba. * zZymi statistinj reikSminguma su 95 proc. tikimybe.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiiavimais.

6 lenteléje zalsva spalva pavaizduoti koreliacijos koeficientai, kurie
atspindi stipriausig tarpusavio ry$j tarp nagrin¢jamy kintamyjy (r > +0,7).
Atkreiptinas démesys, kad labai stipriu statistiskai reikSmingu tarpusavio rysiu
(r = 0,92) pasizymi abu priklausomieji kintamieji (Y1 ir Y2), pazymintys
tapacig jmoniy obligacijy emisijy nominaliosios vertés ir rinkos gylio pokycio
krypt;. Tokioms jzvalgoms nebuvo prielaidy Lietuvos atveju.

Nagrin¢jant  priklausomyjy  ir  nepriklausomyjy  kintamyjy

priklausomybe, prieSingai Lietuvos atvejui, matyti stipri ir labai stipri teigiama
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statistiSkai reikSminga priklausomybé (r > 0,7), kai tiek jmoniy obligacijy
emisijy nominaliosios vertés (Y1) ir rinkos gylio (Y2) rodikliy, tiek IRT
sklaidos (mobiliojo (X1), placiajuoscio (Xs) rySio sklaidos, gyventojy (X2) ir
verslo (X3) prieigos prie interneto, gyventojy naudojimosi kompiuteriu (X4))
maty kitimo tendencijos sutampa —pleciantis jmoniy obligacijy rinkai, didé¢ja
IRT sklaida ir atvirks¢iai. PaZymétina, kad koreliacijos koeficienty iSvados
nenurodo priezastingumo rysiy.

Nepriklausomyjy Kintamyjy tarpusavio priklausomybé, kaip ir Lietuvos
atveju, pasiZymi stipriais ir labai stipriais statistiSkai reik§mingais koreliacijos
koeficientais (r > 0,88), labiausiai susiejanciais mobiliojo (X1) ir placiajuoscio
(Xs) rySio bei gyventojy prieigos prie kompiuterio (Xa) ir interneto (X2)
rodiklius (r = 0,99). Tokios i$vados leidzia kelti galimo multikolinearumo
prielaida.

Skirtingai nei Lietuvos atveju, visi nagrinéti koreliacijos koeficientai
pasirinktam reikSmingumo lygmeniui buvo statistiSkai reikSmingi (nesalygojo
,baltojo triuk§mo* prielaidy).

Tolesn¢je analizéje, kaip ir Lietuvos atveju, kiekvienam Y, sudaryta
poriné regresija su kiekvienu Xk ir dauginés regresijos su jvairiais XiX|
deriniais. Apskaiciuotos regresijos lygtys buvo patikrintos t ir F statistikomis
(del atskiry parametry ir bendros lygties statistinio reikSmingumo), vertintas
determinacijos koeficientas (R?), vykdyta Backward procedira, patikrintos
heteroskedastiSkumo ir autokoreliacijos bei multikolinerumo prielaidos.

IS viso sudaryta 16 regresijos lyg€iy logaritmuotiems duomenims, i$
kuriy 6 dauginés (zr. 5 priedg), ir 10 poriniy (Zr. 6 priedg) regresijy. Visos
dauginés regresijos lygtys priskirtinos neinterpretuojamoms (dél statistinio
veiksniy nereik§mingumo ar virtimo porinémis pritaikius Backward
procediirg). Porinés regresijos pasizyméjo statistiniu reikSmingumu, tenkino

kitas klasikinés regresijos prielaidas, todé¢l yra interpretuotinos:

e Mobiliojo rySio sklaida (X1) — veiksnys, lemiantis ES jmoniy
obligacijy rinkos plétrq, vertinant rinkos apimtimi (11) ir gyliu (12):
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Y, = —18,17 + 11,73X, + ¢, (11)

¢iaY1 — jmoniy obligacijy emisijy nominalioji verté, min. EUR; X1 — mobiliojo
rysio sklaida 100 gyventojy, vnt.; =i — standartiné paklaida, kuri yra lygi 0,22.
Remiantis F ir t testy rezultatais, lygtis ir jos koeficientai yra statistiSkai
reikSmingi, todél lygtis yra interpretuotina taip: 1 proc. padidéjusi mobiliojo
rySio sklaida, 11,73 proc. padidinty naujy jmoniy obligacijy emisijy rinkoje
apimtis. Atkreiptinas démesys j neigiamg lygties laisvajj narj (-18,17),
reiSkiantj mobiliojo rysio sklaidos nebuvimo (X1 = 0) neigiamg jtakg jmoniy
obligacijy rinkos plétrai. ISvados patikimumas patvirtintinas modelio
homoskedastiskumu (pagal White’ o testa: yZapskaicivota < Yecorine, t. Y. 0,0001 <
19,675) ir tarpusavyje nekoreliuotomis paklaidomis (pagal Durbino ir Watsono
testa: du < d <4 —dy, t. y. 1,331 < 2,031 < 2,669). Sia regresijos lygtimi yra
paaiSkinamas 81 proc. ES jmoniy obligacijy rinkos plétros (R?= 0,809).

Y, = —6,74 + 2,84X, +¢,, (12)

¢ia Y2 — jmoniy obligacijy rinkos gylis (proc. nuo BVP); X1 — mobiliojo rysio
sklaida 100 gyventojy, vnt.; =i — standartiné paklaida, kuri yra lygi 0,05.
Remiantis F ir t testy rezultatais, lygtis ir jos koeficientai yra statistiSkai
reikSmingi, todél lygtis yra interpretuotina taip: 1 proc. padidéjusi mobiliojo
rySio sklaida 2,84 proc. padidinty jmoniy obligacijy rinkos gylj. Kaip ir (11)
lygties atveju, atkreiptinas démesys j neigiamga lygties laisvajj narj (-6,74),
reiSkiantj mobiliojo rySio sklaidos nebuvimo (X1=0) neigiamag jtaka jmoniy
obligacijy rinkos gylio didinimui. ISvados patikimumas patvirtintinas modelio
homoskedastisSkumu (pagal White o testa: yZapskaicivota < Y teoring, . Y. 2,192 <
19,675). Paklaidy koreliacijos rezultatas (pagal Durbino ir Watsono testa: dp <
d <dy, t.y. 0,971 < 1,019 < 1,331) yra neapibréztas. Sia regresijos lygtimi yra
paaiSkinamas 81 proc. ES jmoniy obligacijy rinkos plétros (R?=0,812).

o Namy ikiy interneto prieiga (X2) — veiksnys, lemiantis ES jmoniy

obligacijy rinkos plétrq, vertinant rinkos apimtimi (13) ir gyliu (14):
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¥, = —0,81 + 394X, + =, (13)

¢ia Y1 — jmoniy obligacijy emisijy nominalioji verté, min. EUR; X, — namy
tikiai, turintys prieigg prie interneto, proc.; =i — standartiné paklaida, kuri yra
lygi 0,21. Remiantis F ir t testy rezultatais, lygtis ir jos koeficientai yra
statistiSkai reikSmingi, todél lygtis yra interpretuotina taip: 1 proc. padidéjusi
namy tkiy prieiga prie interneto 3,94 proc. padidinty naujy jmoniy obligacijy
emisijy rinkoje apimtis. Pazymétina, kad neigiamas lygties laisvasis narys (—
0,81) reiskia namy tkiy prieigos prie interneto nebuvimo (X2 = 0) neigiamag
jtaka jmoniy obligacijy rinkos plétrai. Sis jvertis yra maziausias i§ visy
nagrinéty. ISvados patikimumas patvirtintinas modelio homoskedastiSkumu
(pagal White’o testa: yapskaiciuota < Yicorine, t. Y. 0,281 < 19,675) ir tarpusavyje
nekoreliuotomis paklaidomis (pagal Durbino ir Watsono testg: du < d <4 — duy,
t.y. 1,331 < 2,229 < 2,669). Sia regresijos lygtimi yra paaikinama 82 proc. ES
jmoniy obligacijy rinkos plétros (R?=0,818).

¥, = —2,59 +0,98X%, + =, (14)

¢ia Y2 — jmoniy obligacijy rinkos gylis (proc. nuo BVP); X2 — namy ikiai,
turintys prieiga prie interneto, proc.; £i — standartiné paklaida, kuri yra lygi
0,04. Remiantis F ir t testy rezultatais, lygtis ir jos koeficientai yra statistiSkai
reikSmingi, todél lygtis yra interpretuotina taip: 1 proc. padidéjusi namy tkiy
interneto prieiga 0,98 proc. padidinty jmoniy obligacijy rinkos gylj. Kaip ir
(13) lygties atveju, paszymeétina, kad neigiamas lygties laisvasis narys (-2,59) ,
reiSkia namy tkiy prieigos prie interneto nebuvimo (X2 = 0) neigiamg jtaka
imoniy obligacijy rinkos gylio didinimui. ISvados patikimumas patvirtintinas
modelio homoskedastiskumu (pagal White’o testa: yZapskaicivota < Yteoriné, L. Y.
2,404 < 19,675) ir tarpusavyje nekoreliuotomis paklaidomis (pagal Durbino ir
Watsono testa: du < d < 4 —dy, t. y. 1,331 < 1,43 < 2,669). Sia regresijos
lygtimi yra paaiskinama 87 proc. ES jmoniy obligacijy rinkos plétros (R? =
0,865).
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e Verslo (jmoniy) interneto prieiga (X3) — veiksnys, lemiantis ES jmoniy

obligacijy rinkos plétrq, vertinant rinkos apimtimi (15) ir gyliu (16):
Y, = —28,41 + 176X, + =, (15)

¢ia Y1 — imoniy obligacijy emisijy nominalioji verté, min. EUR; X3 — jmonés,
turin¢ios prieigg prie interneto, proc.; £i — standartiné paklaida, kuri yra lygi
0,27. Remiantis F ir t testy rezultatais, lygtis ir jos koeficientai yra statistiSkai
reikSmingi, todél lygtis yra interpretuotina taip: 1 proc. padidéjusi verslo
prieiga prie interneto 17,6 proc. padidinty naujy jmoniy obligacijy emisijy
rinkoje apimtis. Atkreiptinas démesys 1 neigiamga lygties laisvajj narj (—28,41),
reiSkiant] verslo prieigos prie interneto nebuvimo (X3 = 0) neigiama jtakg
imoniy obligacijy rinkos plétrai. ISvados patikimumas patvirtintinas modelio
homoskedastiskumu (pagal White’o testg: yZapskaicivota < Yteoriné, 1. Y. 0,118 <
19,675) ir tarpusavyje nekoreliuotomis paklaidomis (pagal Durbino ir Watsono
testg: du < d < 4—dy, t. y. 1,331 < 1,59 < 2,669). Sia regresijos lygtimi yra
paaiskinami 72 proc. ES jmoniy obligacijy rinkos plétros (R?= 0,718).

Y, = —891 + 41X, + ¢, (16)

¢ia Y2 — imoniy obligacijy rinkos gylis, proc. nuo BVP; X3 — jmon¢s, turincios
prieiga prie interneto, proc.; i — standartiné paklaida, kuri yra lygi 0,07.
Remiantis F ir t testy rezultatais, lygtis ir jos koeficientai yra statistiskai
reikSmingi, todél lygtis yra interpretuotina taip: 1 proc. padidéjusi verslo
interneto prieiga 4,1 proc. padidinty jmoniy obligacijy rinkos gylj. Kaip ir (15)
lygties atveju, atkreiptinas démesys | neigiama lygties laisvajj narj (-8,91),
reiSkiantj verslo interneto prieigos nebuvimo (X3 = 0) neigiamg jtakg jmoniy
obligacijy rinkos gylio didinimui. I§vados patikimumas patvirtintinas modelio
homoskedastiskumu (pagal White’o testg: yZapskaicivota < Yteoring, L. Y. 1,34 <
19,675). Paklaidy koreliacijos rezultatas (pagal Durbino ir Watsono d. < d <
du, t. y. 0,971 < 1,137 < 1,331) yra neapibréztas. Sia regresijos lygtimi yra
paai$kinami 67 proc. ES jmoniy obligacijy rinkos plétros (R?= 0,669).
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e Namy iikiy kompiuteriné prieiga (Xs) — veiksnys, lemiantis ES jmoniy

obligacijy rinkos plétrq, vertinant rinkos apimtimi (17) ir gyliu (18):
Y, = —4,04 + 561X, + =, (17)

¢ia Y1 — jmoniy obligacijy emisijy nominalioji verté, min. EUR; X4 — namy
tikiai, turintys prieigg prie kompiuterio, proc.; £i — standartiné paklaida, kuri
yra lygi 0,21. Remiantis F ir t testy rezultatais, lygtis ir jos koeficientai yra
statistiSkai reikSmingi, todél lygtis yra interpretuotina taip: 1 proc. padidéjusi
namy tkiy kompiuteriné prieiga 5,61 proc. padidinty naujy jmoniy obligacijy
emisijy rinkoje apimtis. Pazymétina, kad neigiamas lygties laisvasis narys (-
4,04) reiskia namy tkiy kompiuterinés prieigos nebuvimo (Xs = 0) neigiama
jtaka jmoniy obligacijy rinkos plétrai. ISvados patikimumas patvirtintinas
modelio homoskedastiskumu (pagal White’o testg: yapskaicivota < Y’teoriné, L. V.
0,015 < 19,675) ir tarpusavyje nekoreliuotomis paklaidomis (pagal Durbino ir
Watsono testa: du <d <4 —dy, t. y. 1,331 < ,18 < 2,669). Sia regresijos lygtimi
yra paaiSkinami 83 proc. ES jmoniy obligacijy rinkos plétros (R?= 0,828)

¥, = —3,38 4+ 1,39X%, + =,, (18)

¢ia Y2 — imoniy obligacijy rinkos gylis, proc. nuo BVP; X4 — namy tkiai,
turintys prieigg prie kompiuterio, proc.; i — standartin¢ paklaida, kuri yra lygi
0,04. Remiantis F ir t testy rezultatais, lygtis ir jos koeficientai yra statistiskai
reikSmingi, todél lygtis yra interpretuotina taip: 1 proc. padidéjusi namy tkiy
kompiuterin¢ prieiga 1,39 proc. padidinty jmoniy obligacijy rinkos gylj. Kaip
ir (18) lygties atveju, pazymétina, kad neigiamas lygties laisvasis narys (-3,38)
reiSkia namy tkiy kompiuterinés prieigos nebuvimo (Xs = 0) neigiamg jtaka
imoniy obligacijy rinkos gylio didinimui. ISvados patikimumas patvirtintinas
modelio homoskedastiskumu (pagal White’o testa: yZapskaicivota < Yteoriné, L. Y.
2,42 < 19,675) ir tarpusavyje nekoreliuotomis paklaidomis (pagal Durbino ir

Watsono testa: du < d < 4 —dy, t. y. 1,331 < 1,45 < 2,669). Sia regresijos
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lygtimi yra paaiSkinami 87 proc. ES jmoniy obligacijy rinkos plétros (R? =
0,869).

e Placiajuoscio (3G) rysSio sklaida (Xs) — veiksnys, lemiantis ES jmoniy
obligacijy rinkos plétrq, vertinant rinkos apimtimi (19) ir gyliu (20):

Y, = —2,04 +436X. + ¢, (19)

Cia Y1 — jmoniy obligacijy emisijy nominalioji verté, min. EUR; Xs —
pla¢iajuoscio (3G) rysio sklaida, proc.; i — standartin¢ paklaida, kuri yra lygi
0,21. Remiantis F ir t testy rezultatais, lygtis ir jos koeficientai yra statistiSkai
reikSmingi, todél lygtis yra interpretuotina taip: 1 proc. padidéjusi
pladiajuos¢io rySio sklaida 4,36 proc. padidinty naujy jmoniy obligacijy
emisijy rinkoje apimtis. Atkreiptinas démesys j neigiama lygties laisvajj narj (—
2,04), reiskiantj placiajuoscio rysio sklaidos nebuvimo (Xs = 0) neigiamg jtakg
jmoniy obligacijy rinkos plétrai. ISvados patikimumas patvirtintinas modelio
homoskedastiSkumu (pagal White’ o testa: yZapskaicivota < Y tcorine, t. Y. 0,0001 <
19,675) ir tarpusavyje nekoreliuotomis paklaidomis (pagal Durbino ir Watsono
testa; du < d < 4 —du, t. y. 1,331 < 2,27 < 2,669). Sia regresijos lygtimi yra
paaiskinami 83 proc. ES jmoniy obligacijy rinkos plétros (R?= 0,825).

Y, = —2,86 + 1,07X. + =, (20)

=

¢ia Y2 — jmoniy obligacijy rinkos gylis, proc. nuo BVP; Xs — placiajuoscio
(3G) rysio sklaida, proc.; i — standartiné paklaida, kuri yra lygi 0,05.
Remiantis F ir t testy rezultatais, lygtis ir jos koeficientai yra statistiSkai
reikSmingi, todél lygtis yra interpretuotina taip: 1 proc. padidéjusi
placiajuoscio rySio sklaida 1,07 proc. padidinty jmoniy obligacijy rinkos gylj.
Kaip ir (19) lygties atveju, atkreiptinas démesys j neigiama lygties laisvajj narj
(-2,86), reiskiant] placiajuosCio rySio sklaidos nebuvimo (Xs = 0) neigiamag
jtakag jmoniy obligacijy rinkos gylio didinimui. ISvados patikimumas
patvirtintinas modelio homoskedastiskumu (pagal White’o testa: yZapskaicivota <

Yicorine, L. Y. 0,80 <1 9,675). Paklaidy koreliacijos rezultatas (pagal Durbino ir
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Watsono testa: di. < d < du, t. y. 0,971 < 1,023 < 1,331) yra neapibréztas. Sia
regresijos lygtimi yra paaiskinami 85 proc. ES jmoniy obligacijy rinkos plétros

(R?=0,852).

Apibendrinant statistiSkai reikSmingy (10/16 arba 62,5 proc.) regresijos

lyg€iy rezultatus, darytinos iSvados:

e ES IRT veiksniai atskirai reikSmingai 1émé jmoniy obligacijy rinkos
plétra, jungtiniais dariniais — né vienas.

e ES IRT ir imoniy obligacijy rinkos plétros priklausomybés regresijos
lygtys pasizymi kur kas mazesnémis standartinémis paklaidomis nei
Lietuvos atveju.

e Visi laisvieji nariai pasizyméjo neigiamu zenklu, reiSkianciu kad, jei
IRT nesalygoja jmoniy obligacijy rinkos plétros, tai be IRT nebity
augimo (augimo tempai sulététy):

o be namy tkiy interneto prieigos (X2) ES jmoniy obligacijy rinkos
plétros tempai sulétéja maziausiai (maZiausias neigiamas
laisvasis narys, —0,81);

o be verslo interneto prieigos (Xs) jmoniy obligacijy rinkos plétros
tempai sulétéja labiausiai (didziausias neigiamas laisvasis narys,
—-28,41).

e Remiantis nepriklausomyjy kintamyjy koeficientais,, vieni labiausiai
jmoniy obligacijy rinkos plétrag lemianciy veiksniy yra mobiliojo rysio
sklaida (X1) — 11,73 proc. ir jmoniy prieiga prie interneto (X3) — 17,6
proc.

e Geriausiai rinkos plétrg ES paaiskina (R? didziausias) namy tkiy prieiga

prie interneto (X2) (R?=0,87) ir kompiuterio (X4) (R?>=0,87).

Sios adaptuoto Gompertzo modelio pritaikymo ES atvejui i§vados
sudaro palankias prielaidas su 95 proc. tikimybe priimti keltg hipoteze H2: IRT

sklaida daro reik§mingg poveikj ES jmoniy obligacijy rinkos plétrai.
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JAV atvejis

Kompleksinés nuoseklios analizés tikslais adaptuotas Gompertzo
technologijy sklaidos modelis pritaikytas ir JAV duomeny pagrindu. Kaip ir
ES atveju, priklausomaisiais ir nepriklausomaisiais Kkintamaisiais parinkti
panasiis ar tapatiis veiksniai atsizvelgiant j informacijos prieiga ir duomeny
eilutés ilgj. Modelio priklausomajj kintamajj reprezentavo jmoniy obligacijy

rinkos plétra, kurig sudaré:

1. Y1—iSleisty jmoniy obligacijy nominaly bendroji verté, mlrd. JAV dol.;
2. Y2 —jmoniy obligacijy rinkos gylis, proc. nuo BVP.

Nepriklausomieji kintamieji aiskino IRT sklaida, kuri apémé:

1. X1 — interneto sklaida (proc. populiacijos, turinfios prieigg prie
interneto);
2. X2 —mobiliojo rysio abonentai, tenkantys 100 gyventojy;

3. Xz — bevielio mobiliojo rysio sklaida, proc.

Pagal prigimtj ir reikSmg¢ nepriklausomieji kintamieji buvo segmentuoti
kiekvienam priklausomajam kintamajam i§ pradziy atliekant dauginés, véliau
porings regresijos skai¢iavimus.

X1 ir Xz analizé atlikta 2000-2013 m. (14 mety) duomeny eilutés
pagrindu. X3z poveikio priklausomiesiems Kintamiesiems analizé atlikta 2006—
2013 m. (8 mety) duomeny eilutés pagrindu, atitinkamai sutrumpinant ir
priklausomyjy kintamyjy duomeny sekas. Keliama hipotezé H3: IRT sklaida
daro reikSmingg poveikj JAV jmoniy obligacijy rinkos plétrai. ReikSmingu
laikytinas toks poveikis, kuris paaiskinty puse (50 proc.) ir daugiau jmoniy
obligacijy rinkos plétros, vertinant priklausomyjy ir nepriklausomyjy
kintamyjy skai¢iumi ir statistiniu sudaryty lygciy reikSmingumu.

PrieSingai Lietuvos ir ES atvejams, stebimi pastovesni JAV jmoniy
obligacijy rinka nei IRT apibréziantys rodikliai (vidurkis, standartinis

nuokrypis, min, max reik§més), agreguotini tolesnei bendrai analizei —
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tarpusavio sarySio stiprumo indentifikavimui (koreliacijai) (pateikiama 7

lenteléje).

7 lentelé. JAV duomeny koreliacijos koeficienty tarp adaptuoto Gompertzo
modelio kintamyjy matrica

Y1 Y2 X1 X2 X3
Y1 1
Y2 0,52 1
X1 0,75* 0,84* 1
X2 0,76* 0,88* 0,96 1
X3 0,52 0,47 0,87 0,97* 1

Pastaba. * Zymi statistinj reikSmingumga su 95 proc. tikimybe.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiiavimais.

7 lenteléje zalsva spalva pavaizduoti koreliacijos koeficientai, kurie
atspindi stipriausig tarpusavio ry$j tarp nagrinéjamy kintamyjy (r > £0,7), jy
zenklas — tiesioging ar atvirksting priklausomybe. Matyti vidutiné (r = 0,52)
tiesioginé priklausomybé tarp priklausomyjy kintamyjy (Y1 ir Y2). IS
priklausomyjy ir nepriklausomyjy kintamyjy priklausomybe matuojanciu
koeficiento dydziu, reiSkianCiu stiprig priklausomybg¢ ir esanciu statistiSkai

reikSmingu, iSsiskiria:

e |moniy obligacijy emisijos nominaly verté (Y1) ir interneto (Xi) bei
mobiliojo (X2) rysio sklaida, kuriy r = 0,75 ir r = 0,76 atitinkamai.

e Imoniy obligacijy rinkos gylio rodiklis (Y2) ir interneto (Xi) bei
mobiliojo (X2) rySio sklaida, kuriy r = 0,84 bir r = 0,88 atitinkamai.

Vadinasi, pleciantis mobiliajam rySiui ar didéjant interneto sklaidai,
jmoniy obligacijy rinka taip pat auga (emisijy nominalo ir rinkos gylio
matmenimis). Si i§vada pazymi kryptj, tadiau nelemia priezastingumo.

Nepriklausomieji  kintamieji, kaip ir ES bei Lietuvos atvejais,
pasizyméjo stipriu ir labai stipriu teigiamu tarpusavio rysiu (r > 0,7), labiausiai

koreliuojant mobiliojo (X2) ir interneto (X1) sklaidos (r = 0,96) bei mobiliojo
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(X2) ir bevielio mobiliojo (X3) rysio sklaidos (r = 0,97) matams, pirmai
priklausomybei nesant, o antrai esant statistiSkai reikSmingoms. Koreliaciné
analizé jspé¢ja apie galimg nepriklausomyjy kintamyjy tarpusavio
multikolinearuma.

Tolesnéje analizéje sudarytos 8 regresijos lygtys logaritmuotiems
duomenims, 1§ kuriy 2 dauginés ir 6 porinés regresijos (Zr. 7 prieda). Tik 2
porinés regresijos pasizyméjo statistiniu reikSmingumu ir nekoreliuotomis
paklaidomis, tenkino kitas klasikinés regresijos prielaidas, todél yra
interpretuotinos:

e Interneto sklaida (Xi) — veiksnys, lemiantis JAV jmoniy obligacijy

rinkos plétrq, vertinant rinkos apimtimi (21):
Y, = 114 + X, + &, (21)

¢ia Y1 — iSleisty jmoniy obligacijy nominaly bendroji verte (mlrd. JAV dol.);
X1 — interneto sklaida (proc. populiacijos, turinios prieigg prie interneto); =i —
standartiné paklaida, kuri yra lygi 0,08. Remiantis F ir t testy rezultatais, lygtis
ir jos koeficientai yra statistiSkai reikSmingi, tod¢l lygtis yra interpretuotina
taip: 1 proc. padidéjusi interneto sklaida 1 proc. padidinty naujy jmoniy
obligacijy emisijy rinkoje apimtis. PrieSingai nei Lietuvos ir ES atvejy
analizéje, pazymétina, kad teigiamas lygties laisvasis narys (1,14) rodo jmoniy
obligacijy rinkos plétra, nesant interneto sklaidos augimo (Xi1 = 0). ISvados
patikimumas patvirtintinas modelio homoskedastiSkumu (pagal White’o testa:
Yapskaicivota < Yeeorime, t .y. 0,267 < 22,36) ir tarpusavyje nekoreliuotomis
paklaidomis (pagal Durbino ir Watsono testg: du <d <4 —dy, t. y. 1,35 < 1,96
< 2,65). Sia regresijos lygtimi yra paaiskinami 54 proc. JAV jmoniy obligacijy
rinkos plétros (R?= 0,543).

e Mobiliojo rysSio sklaida (X2) — veiksnys, lemiantis JAV jmoniy

obligacijy rinkos plétrq, vertinant rinkos apimtimi (22):

Y, = 1,82 + 0,62X, + &, (22)
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¢ia Y1 — iSleisty jmoniy obligacijy nominaly bendroji verté, mlrd. JAV dol.; X
— mobiliojo rysio abonentai, tenkantys 100 gyventojy; =i — standartiné paklaida,
kuri yra lygi 0,07. Remiantis F ir t testy rezultatais, lygtis ir jos koeficientai yra
statistiSkai reikSmingi, todél lygtis yra interpretuotina taip: 1 proc. padidéjusi
mobiliojo rysio sklaida 0,62 proc. padidinty naujy jmoniy obligacijy emisijy
rinkoje apimtis. Kaip ir (21) lygties atveju, pazymétina, kad teigiamas lygties
laisvasis narys (1,82) rodo jmoniy obligacijy rinkos plétrg, nesant mobiliojo
rySio sklaidos augimo (X2 = 0). ISvados patikimumas patvirtintinas modelio
homoskedastiskumu (pagal White’o testa: yZapskaicivota < Yteoring, t. Y. 1,39 <
22,36) ir tarpusavyje nekoreliuotomis paklaidomis (pagal Durbino ir Watsono
testg: du < d <4 —dy, t.y. 1,35 < 1,82 < 2,65). Sia regresijos lygtimi yra
paaiSkinami 58 proc. JAV jmoniy obligacijy rinkos plétros (R?= 0,579).

Kity JAV duomeny pagrindu sudaryty regresijos lyg€iy interpretacijos

apribojimai:

e Dauginé regresija Y1 ir XiXz pagrindu nepasizyméjo statistiniu
nepriklausomyjy kintamyjy reik§mingumu; dauginei regresijai Y2 ir
X1X2 pagrindu pritaikyta Backward procediira, X1 esant statistiSkai
nereikSmingam; de¢l duomeny seky skirtumy ir klasikinés regresijos
prielaidy tenkinimo nebuvo sudaromos dauginés regresijos né vieno
priklausomojo kintamojo ir X3 veiksnio pagrindu.

e Visy nepriklausomyjy kintamyjy ir Y2 porinés regresijos pasizymeéjo
paklaidy autokoreliacija.

e Visy priklausomyjy kintamyjy ir X3 porinés regresijos nepasizymejo

statistiniu reikSmingumu.

Apibendrinant statistiSkai reikSmingy (2/8 arba 25 proc.) regresijos

lygc€iy rezultatus, darytinos i§vados:

e JAV, priesingai Lietuvos ir ES atvejams, issiskiria teigiamais regresijos
lygciy laisvaisiais nariais, kurie reiSkia jmoniy obligacijy rinkos plétra,

nesant IRT sklaidos.
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e Lyginant JAV ir ES atvejus, koeficientai prie nepriklausomyjy
kintamyjy, rodantys jy pokycio poveikj priklausomajam Kkintamajam,
yra mazi. Kita vertus, jmoniy obligacijy rinkos plétrai didesng jtaka daro
interneto (1 proc.) nei mobiliojo rysio (0,62 proc.) sklaida.

e Determinacijos koeficientai, nurodantys, kuris veiksnys geriausiai
paaiskina jmoniy obligacijy rinkos plétrg, taip pat mazesni nei ES ir

reiSkia kity, ] regresijos lygtis nejtraukty, veiksniy poveikj.

Sios adaptuoto Gompertzo modelio pritaikymo JAV atvejui i§vados
(kad sudaryty lygciy statistinis reikSmingumas nepakankamas, mazi
koeficientai prie nepriklausomyjy kintamyjy ir determinacijos koeficienty)
néra pakankamos keltai hipotezei (H3) patvirtinti, todél su 95 proc. tikimybe
teigiama, kad IRT sklaida nedaro reik§mingo poveikio JAV jmoniy obligacijy

rinkos plétrai.

Apibendrinant adaptuoto Gompertzo technologijy sklaidos modelio

pritaikymo Lietuvos, ES ir JAV atvejams analizg, iSrySkéja, kad:

e Lietuvos ir ES jmoniy obligacijy rinka néra pastovi (reik§Smiy kitimo
intervalai dideli, reikSmés placiai iSsibars¢iusios apie vidurkj). JAV
imoniy obligacijy rinkoje vyksta palyginti pastovesni pokyciai. Todél
darytina i§vada, kad JAV jmoniy obligacijy rinkos plétra yra lengviau
prognozuojama nei Lietuvos ar ES.

e Visy nagrinéty Saliy ir regiony IRT rodikliai pasklide tolygiau nei
jmoniy obligacijy rinkos nagrinéjamu laikotarpiu, verslo tolygiau nei
gyventojy. Tai salygoja ir glaudesng IRT sklaidos tarpusavio koreliacija,
prieSingai jmoniy obligacijy plétrg apibiidinantiems rodikliams.

e Lietuvoje ir JAV technologiniai pokyciai — nepakankami jmoniy
obligacijy rinkos plétrai apibiidinti, o ES technologijos lemia tolesng

jmoniy obligacijy rinkosplétra. ISvada — modelis tinka agreguotiems

202



duomenims, ilgesniam (vienody eilu¢iy) laikotarpiui, taciau néra

pakankamas saliy i$sivystymo lygio sasajai.

Adaptuoto Gompertzo technologijy sklaidos modelio rezultatai palaiko
pirmame skyriuje nagrinétus autoriy (Novick et al., 2014) pasitlymus, kaip
standartizuoti jmoniy obligacijy rinkg, dél esamo netolygaus rinkos vystymosi
ir riboty prognozavimo galimybiy. Esant standartizuotiems jmoniy obligacijy
emisijy dydziy ir terminy duomenims, tikétini tolygesni laikotarpio duomeny
pasiskirstymai apie vidurkj, didesniy pjiviy duomeny surinkimas, jgalinsiantis
statistinj duomeny aibés analizés reik§minguma, juo besiremiancias iSvadas ir

leisiantis sudaryti prognostinius modelius.

3.4. Jmoniy obligaciju rinkos ir banky paskoly Kkoreliacijos ir
priezastingumo matavimai

Euro zonos atvejis

Euro zonos atveju jmoniy obligacijy ir banky paskoly substitucijai

patikrinti matuoti $iy rodikliy sarysio kryptis ir stiprumas:

e [moniy obligacijy rinkg aprase:
o Nefinansiniy jmoniy obligacijy emisijos nominaligja verte, min,
EUR.
o Imoniy obligacijy rinkos gylis, proc. nuo BVP.
e Banko paskoloms apibudinti naudoti finansy institucijy balansiniai
straipsniai, zymintys paskoly privatiems subjektams dydj laikotarpio

pabaigoje, min. EUR.

Koreliacijos analizei panaudota 2005Q4-2014Q2 (ketvirtiniy) duomeny

eilute. Analizés rezultatai pateikiami 8 lenteléje.
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8 lentelé. Euro zonos jmoniy obligacijy rinkos ir banko paskoly koreliacijos
koeficienty matrica

Rinkos Ne finansiniy Paskolos
gylis, proc.  jmoniy obligacijy laikotarpio
nuo BVP emisijos pabaigoje, min.
nominaligja verte, EUR
min. EUR
Rinkos gylis, proc. 1,00
nuo BVP
Ne finansiniy 0,80 1,00
im(_)n_i_q obligaciju (-20,17)*
emisijos ’
nominaliaja verte,
min. EUR
Paskolos laikotarpio 0,13 -0,11 1,00
pabaigoje, min. (_69,54)* (65,02)*

EUR
Pastaba. t statistikos reik§més pateiktos skliaustuose; * zymi statistinj

reikSminguma su 95 proc. tikimybe.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skai¢iavimais.

PaZymétina, kad jmoniy obligacijy rinkos gylio ir paskoly rodikliai labai
silpnai, taciau teigiamai koreliuoja (r = 0,13). Kita vertus, stebima taip pat labai
silpna, taCiau neigiama koreliacija tarp ne finansiniy jmoniy obligacijy emisijy
nominaligja verte ir paskoly rodikliy (r = —0,11). ISsiskyrus pozZymiy
reikSméms, néra pakankamai argumenty hipotezei dél euro zonos jmoniy
obligacijy rinkos ir banko paskoly substitucijos efekto priimti ar atmesti.
ISvadg patvirtina Pearsono koreliacijos koeficienty statistinis reik§mingumas:
esant 95 proc. tikimybei apskaiciuotos |t|reik§més vir§ija teoring 2,03
reikSme.

Kadangi rinkos gylis yra isvestinis rodiklis (proc. nuo BVP), neigiamas
Sio rodiklio ir nefinansiniy jmoniy obligacijy emisijy nominaligja verte
koreliacijos koeficientas sietinas su jmoniy obligacijy anticikliSkumu.
Pazymétinas labai stiprus tiriamy kintamyjy sarysis (r = —0,8). Sis rezultatas ir

iSvada adekvattis Contessi ir kity (2013) tyrimams.
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Kaip ir koreliacinés analizés atveju, Grangerio priezastingumo testas

atliktas naudojant analogiS$kus jmoniy obligacijy rinkg ir banko paskolas

apraSanc¢ius euro zonos Saliy nariy kintamuosius. Keltos tokios koreliacinés

analizés rezultaty suponuotos hipotezés:

H5: Nefinansiniy jmoniy obligacijy emisijos nominaligja verte néra
paskoly privatiems subjektams dydzio Grangerio priezastis, kaip ir
paskolos privatiems subjektams néra ne-finansiniy jmoniy obligacijy
emisijy GrangeriO priezastis.

H6: Jmoniy obligacijy rinkos gylis néra paskoly privatiems subjektams
dydzio GrangeriO priezastis, kaip ir paskolos privatiems subjektams
néra jmoniy obligacijy rinkos gylio Grangerio priezastis.

Atkreiptinas démesys, kad Sios hipotezés nesutampa su atlikty testy

hipotezémis ir néra jais tikrintinos. Jy patvirtinimas yra sglygotas galutinio

Grangerio priezastingumo testo rezultato.

Laiko eiluté buvo sudaryta i 35 stebéjimy duomeny (2005Q4-2014Q2).

Atlikus pirminiy duomeny laiko eiluc¢iy (jmoniy obligacijy rinkos gylio,

jmoniy obligacijy emisijy nominaligja verte, paskoly privatiems subjektams)

stacionarumo analize, korelogramos (zr. 11, 12, 13 priedus) suteiké indikacijas

autokoreliacijai, kurias patvirtino ADF testas:

imoniy obligacijy rinkos gylio apskaiciuota t statistikos reiksmé (—0,43)
buvo mazesné uz visais reikSmingumo lygmenimis pateiktg t kriting
reikSme (to,e9 = —3,65, to,95 = —2,96, to,9 = —2,62), o reikSmingumo lygmuo
didesnis uz pasirinktg (0,89 > 0,05) (Zr. 14 prieda);

jmoniy obligacijy emisijy nominaligja verte apskaiCiuota t statistikos
reik§mé (-2,72) buvo mazesné uz 0,01 ir 0,05 reikSmingumo lygmens t
kritines reikSmes (tog9 = —3,71, toes = -2,98), taiau virSijo 0,1
reik§mingumo lygmens t kriting reikSme (too = —2,63); kadangi analizei
naudojamas 0,05 reikSmingumo lygmuo, o apskaiciuotas lygmuo buvo
didesnis uz pasirinktg (0,08 > 0,05) (zr. 15 priedg), rodiklio paklaidos

laikytinos autokoreliuotomis;
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e paskoly privatiems subjektams apskaiciuota t statistikos reikSmé (—2,29)
buvo mazesné uz visais reikSmingumo lygmenimis pateiktg t kritine
reikSme (to,90 = —3,65, to95 = —2,95, to,9 = —2,62), o reikSmingumo lygmuo
didesnis uz pasirinkta (0,18 > 0,05) (Zr. 16 prieda).

Vadinasi, visy kintamyjy koeficientams nesant statistiSkai
reikSmingiems (jgyjant O reikSmes), laiko eilutés néra stacionarios.
Nestacionarumo problemai spresta pirminiy laiko eilu¢iy duomeny pirmos
eilés integravimu. Pakartotinis integruoty duomeny stacionarumo patikrinimas

atliktas stacionarumo matricy Saknimis, rezultatai pateikti 43 pav.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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43 pav. Euro zonos jmoniy obligacijy emisijy nominaligja verte bei
paskoly privatiems subjektams (kairéje) ir euro zonos jmoniy obligaciju
rinkos gylio bei paskoly privatiems subjektams (deSinéje) atvirkstiniy
stacionarumo matricy $akny vienetiniai apskritimai
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiiavimais.

Kaip matyti i§ 43 pav., euro zonos jmoniy obligacijy emisijy
nominaligja verte ir paskoly privatiems subjektams integruotos duomeny
eilutés yra tinkamos VAR modeliui sudaryti, nes tenkina bazing stacionarumo
prielaidg — atvirkstinés Saknys mazesnés uz vieneta arba néra Sakny uz
vienetinio apskritimo riby. Tokiomis pacCiomis savybémis pasiZymi ir euro
zonos jmoniy obligacijy rinkos gylio bei paskoly privatiems subjektams
duomeny eilutes.

Tinkamy duomeny pagrindu ieskant optimalios vélavimy eilés p,

maziausios AIC reikSmeés gautos:
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e (0 vélavimy euro zonos jmoniy obligacijy emisijy nominaligja verte ir
paskoly privatiems subjektams regresijos atveju (AIC = 49,96) (zr. 17
pricda);

e 2 vélavimams euro zonos jmoniy obligacijy rinkos gylio ir paskoly

privatiems subjektams regresijos atveju (AIC = 20,44) (Zr. 18 prieda).

Kadangi VAR modeliai ir Grangerio priezastingumas reikalauja bent
vieno vélavimo laikotarpio, tolesni jmoniy obligacijy emisijy nominaligja verte
ir paskoly privatiems subjektams regresijos skai¢iavimai nevykdytini.

[vertintos dviejy vélavimo laikotarpiy euro zonos jmoniy obligacijy
rinkos gylio ir paskoly privatiems subjektams tarpusavio regresijos (paskoly
privatiems subjektams poveikio rinkos gyliui bei rinkos gylio poveikio

privaciy subjekty paskoloms) (zr. 19 prieda):

D(GYLISgy) = — 0,16 % D(GYLISgy_y)) + 0,38 D(GYLISgy_p) — (419e —09) =
D(PASKOLOSgy_y)) + (899e — 09) = D(PASKOLOSgy_5 ) + 0,003

(23)

arba

D(PASKOLOS;,) = — 1220885,13= D(GYLISgy_yy) — 1403761896+ D(GYLISyi_o )

+ 0,32+ D(PASKOLOSgy_y) + 0,05+ D(PASKOLOSgy_y) + 6954185

(24)

¢ia D — pirmos eilés diferencialas; GYLISeu — jmoniy obligacijy rinkos gylis
euro zonoje; PASKOLOSEu — paskolos privatiems subjektams euro zonoje; -1
ar —2 — pirmos ar antros eilés vélavimas.

Lyginant lygtis tarpusavyje, pazymétini didesni (24) lygties koeficientai
prie nepriklausomyjy kintamyjy, didesnis determinacijos koeficientas (R? =

0,36 > R? = 0,23). Abiejy modeliy paklaidos tenkino homoskedastiskumo
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(apskaiCiuotas White’o testo reikSmingumo lygmuo virSijo pasirinktg (0,93 >
0,05), zr. 20 priedg) ir tarpusavio koreliacijos nebuvimo (12 vélavimy
apskaiciuotos reikSmingumo lygmens reikSmeés buvo didesnés uz pasirinkta
0,05 lygmenj; zr. 21 priedg) prielaidas, yra pasiskirs¢iusios pagal normalyjj
skirstinj (apskaiciuotas Jarque’o ir Bera testo bendrasis reikSmingumo lygmuo
virsijo pasirinkta (0,94 > 0,05); Zr. 22 prieda). Siy salygy tenkinimas grindzia
modeliy iSvady ir jais remiantis atliekamy tolesniy vertinimy (pvz., Grangerio
priezastingumo) patikimuma. Apskaiciuoto abipusio Grangerio priezastingumo

testo rezultatai pateikiami 9 lenteléje.

9 lentelé. ApskaiCiuoti euro zonos VAR modeliy kintamyjy Grangerio
priezastingumo testo jverciai

Nepriklausomieji Priklausomieji kintamieji
kintamieji D(PASKOLOS_EU) D(GYLIS_EUV)
¥ | df| p- | df p
reiksmeé reiksmé
D(GYLIS_EU) 10,73788 | 2 | 0,0047
D(PASKOLOS_EU) 1,808013 | 2 | 0,4049

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skai¢iavimais.
Remiantis 9 lentelés rodmenimis, darytinos tokios iSvados:

1) Modelio priklausomuoju kintamuoju émus privaciy subjekty paskolas, o
nepriklausomuoju — jmoniy obligacijy rinkos gylj, apskaiciuotas
reik§mingumo lygmuo (0,0047) yra maZesnis uz pasirinktg (0,05), todél
su 95 proc. tikimybe atmetame hipotez¢ Ho ir teigiame, kad euro zonos
jmoniy obligacijy rinkos gylis yra paskoly privatiems subjektams
Grangerio priezastis.

2) Modelio priklausomuoju kintamuoju émus jmoniy obligacijy rinkos
gyli, o nepriklausomuoju - paskolas privatiems subjektams,
apskaiciuotas reikSmingumo lygmuo (0,4049) yra didesnis uz pasirinkta

(0,05), todél su 95 proc. tikimybe priimame hipoteze Ho: euro zonos
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paskoly privatiems subjektams dydis néra imoniy obligacijy rinkos

gylio Grangerio prieZastis.

Apibendrinant Grangerio prieZzastingumo analizés rezultatus, tikrintinos
poskyrio pradzioje iSkeltos hipotezés (H5 ir H6). Dél optimalaus vélavimo
laikotarpiy pagal AIC reikSme nebuvimo apribojant Grangerio prieZzastingumo
jvertinimg, priimama H5 hipotezé dél jmoniy obligacijy nominaliosios vertés ir
banko paskoly tarpusavio sgveikos nebuvimo. Taciau atsizvelgiant j tai, kad
imoniy obligacijy rinkos gylio praeities rodmenys yra vertingi paskoloms
privatiems subjektams prognozuoti (yra Grangerio priezastis), atmestina H6
hipotezé dél jmoniy obligacijy rinkos gylio ir paskoly privatiems subjektams
tarpusavio sgveikos nebuvimo. Pazymétina, kad (24) lygties statistiSkai
reikSmingy veiksniy koeficientai (pvz., D(GYLIS_EU(-2)), zr. 19 prieda)
salygoty neigiamus paskoly privatiems subjektams prognostinius poky¢ius. Tai
reikSty, kad jmoniy obligacijy emisijoms sudarant didesn¢ dalj euro zonos
BVP, taip tikétinai labiau tenkinant regiono rinkos dalyviy poreikius, verslo

paskoly portfeliai banky sektoriuje pusmetj mazés (2 vélavimo ketvirciai).

JAV atvejis

JAV atveju, siekiant patikrinti jmoniy obligacijy ir banky paskoly
substitucijos efekta, matuoti Siy rodikliy sarysio kryptis ir stiprumas:

¢ Imoniy obligacijy rinkg aprase:
o Nefinansiniy jmoniy obligacijy emisijos nominaligja verte, mird.
JAV dol.
o Imoniy obligacijy rinkos gylis, proc. nuo BVP.
e Banky paskolas apibiidino:
o Vietiniy banky paskolos priva¢iam sektoriui, mlrd. JAV dol.

Koreliacinei analizei naudota 2000Q1-2014Q2 (ketvirtiniy) duomeny

eilutée. Analizés rezultatai pateikiami 10 lenteléje.
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10 lentelé. JAV jmoniy obligacijy rinkos ir banko paskoly koreliacijos
koeficienty matrica
Rinkos  Nefinansiniy jmoniy Vietiniy banky

gylis, proc.  obligacijy emisijos paskolos
nuo BVP nominaligja verte, privafiam
mird. JAV dol. sektoriui, mlrd.
JAV dol.
Rinkos gylis, proc. 1,00
nuo BVP
Nefinansiniy jmoniy 0,53 1,00

obligaciju emisijos (-39,99)*
nominaliaja verte, ’

mird. JAV dol.

Vietiniy banky -0,13 0.74 100
o LT (-20,71)*

JAV dol.

Pastaba. t statistikos reik§més pateiktos skliaustuose; * zymi statistinj
reik§minguma su 95 proc. tikimybe.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skai¢iavimais.

Priesingai euro zonos atvejui, aptikta labai stipri teigiama nefinansiniy
imoniy obligacijy emisijy ir banko paskoly privaciam sektoriui priklausomybe
(r = 0,74), taciau labai silpnas neigiamas rinkos gylio ir banko paskoly
privadiam sektoriui rysys (—0,13). Si dichotomija nesudaro prielaidy hipotezei
apie JAV jmoniy obligacijy rinkos ir banko paskoly substitucijos efekta priimti
ar atmesti. ISvada patvirtina Pearsono koreliacijos koeficienty statistinis
reikSmingumas: esant 95 proc. tikimybei apskaiCiuotos |t|reik§més virsija
teorine 2,00 reikSme.

Pazymétina ir kita JAV atvejo koreliacinés analizés prieSingybé euro
zonos atvejui — teigiamas vidutinio stiprumo rinkos gylio ir nefinansiniy
jmoniy obligacijy emisijy nominaligja verte koreliacijos koeficientas (r = 0,53),
sudarantis prielaidas procikliskam jmoniy obligacijy rinkos pobudziui fiksuoti.

JAV atveju Grangerio priezastingumo testas atliktas taip pat émus
analogiskus koreliacinéje analizéje naudotus jmoniy obligacijy rinka ir banko
paskolas aprasancius kintamuosius, keliant tokias koreliacinés analizés

rezultaty suponuotas hipotezes:
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o HY7: Nefinansiniy jmoniy obligacijy emisijos nominaligja verte yra
vietiniy banky paskoly privaciam sektoriui Grangerio prieZastis.

o H8: Vietiniy banky paskolos privaciam sektoriui néra nefinansiniy
jmoniy obligacijy emisijy Grangerio priezastis.

o H9: [moniy obligacijy rinkos gylis néra vietiniy banky paskoly
privaciam sektoriui GrangeriO priezastis, kaip ir vietiniy banky
paskolos privaciam sektoriui néra jmoniy obligacijy rinkos gylio

Grangerio priezastis.

PaZymétina, kad Sios hipotezés nesutampa su atlikty testy hipotezémis ir
néra jais tikrintinos. Jy patvirtinimas yra nulemtas galutinio Grangerio
priezastingumo testo rezultato.

Laiko eiluté buvo sudaryta i§ 58 stebéjimy duomeny (2000Q1-2014Q2).

Atlikus pirminiy duomeny laiko eiluc¢iy (jmoniy obligacijy rinkos gylio,
paskoly privaciam sektoriui) stacionarumo analize, korelogramos (Zr. 23, 25

priedus) suteiké indikacijas autokoreliacijai, kurias patvirtino ADF testas:

e jmoniy obligacijy rinkos gylio apskaiciuota t statistikos reik§mé (—1,75)
buvo mazesné uz visais reikSmingumo lygmenimis pateiktg t kriting
reikSme (to,99 = —3,56, to,95 = —2,92, to9 = —2,6), o reikSmingumo lygmuo
didesnis uz pasirinktg (0,4 > 0,05) (zr. 26 prieda);

e paskoly privatiems subjektams apskaiciuota t statistikos reiksmé (—1,07)
buvo mazesné uz visais reikSmingumo lygmenimis pateiktg t kriting
reikSme (to,99 = —3,56, 10,95 = —2,92, to 9 = —2,6), o reikSmingumo lygmuo

didesnis uz pasirinkta (0,72 > 0,05) (Zr. 28 prieda).

Tadiau jmoniy obligacijy emisijy nominalioji verté pasizyméjo
priestaringa iSvada: apskaiciuota t statistikos reikSmé (1,5) buvo didesné uz
visais reikSmingumo lygmenimis pateikta t kriting reikSme (to,99 = —3,58, to,05 =
—2,93, tog = —2,6), o reikSmingumo lygmuo didesnis uz pasirinkta (0,99 > 0,05)
(Zr. 24, 27 priedus). Atlikus grafing analize¢ paaiSkejo, kad viena atvirkStiniy

Sakny yra didesné uz vienetg arba yra uz vienetinio apskritimo riby. Todél
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tolesnéje analizéje visy kintamyjy pirminés laiko eilutés integruotos pirma eile.
Pakartotinis  integruoty duomeny stacionarumo patikrinimas  atliktas

stacionarumo matricy Saknimis, rezultatai pateikti 44 pav.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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44 pav. JAV imoniy obligacijuy emisiju nominaliaja verte bei paskoly
privatiems subjektams (kairé¢je) ir JAV jmoniy obligacijuy rinkos gylio bei
paskoly privatiems subjektams (deSinéje) atvirkstiniy stacionarumo
matricy Sakny vienetiniai apskritimai
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skai¢iavimais.

Kaip matyti i§ 44 pav., JAV jmoniy obligacijy emisijy nominaligja verte
ir paskoly privac¢iam sektoriui integruotos duomeny eilutés yra tinkamos VAR
modeliui sudaryti, tenkinant bazing stacionarumo prielaida (atvirkstinés Saknys
mazesnés uz vienetg arba néra Sakny uz vienetinio apskritimo riby). Tokiomis
paciomis savybémis pasizymi ir JAV jmoniy obligacijy rinkos gylio bei
paskoly priva¢iam sektoriui duomeny eiluteés.

Tinkamy duomeny pagrindu ieSkant optimalios vélavimy eilés p,

maziausios AIC reikSmés gautos:

e 4 vélavimy JAV jmoniy obligacijy emisijy nominaligja verte ir paskoly
privaciam sektoriui regresijos atveju (AIC = 22,10) (zr. 29 priedg);

e 2 ve¢lavimy JAV jmoniy obligacijy rinkos gylio bei paskoly priva¢iam
sektoriui regresijos atveju (AIC =3,20) (zr. 30 prieda).

JAV atveju apskaiiuotos 2 optimalios vélavimy eilés binarinio

poveikio regresijos lyg¢iy poros (25, 26 ir 27, 28) (Zr. 31 ir 32 priedus):
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D(PASKOLOS,,,) = 0,33« D(PASKOLOS 4¢3y ) + 0,25 % D(PASKOLOS,4(_5) —
0,015 = D(PASKOLOS, 4;(_5 ) + 0,005 % D(PASKOLOS,4_y ) — 0,046 =
D(OBLyy—py) — 0,6 D(0OBLy g5y ) + 0,37« D(OBLygyi—5) —

0,39 * D(OBLyy(_y) + 555

(25)

D(0BLyy )= —0,04%D(PASKOLOS, 4yc_p) )+ 0,1%D(PASKOLOS,4,c_p) +
0,07 * D(PASKOLOS y(_3) ) — 0,1 * D(PASKOLOS 4_s) ) — 0,05 D(OBL4(_p) +

0,34 * D(OBL_JAV(—2)) + 0,18 D(0OBL_JAV(—3)) + 0,47 = D(OBL_JAV(—4)) + 3,03

(26)

D(PASKOLOS,,,) = 0,12 = D(PASKOLOS 4_y)) + 0,23 * D(PASKOLOS 4_5) —

6303,39 * D(GYLIS_JAV(—1)) — 12769,94 = D(GYLIS_JAV(—2)) + 50,53

(27)

D(GYLIS, ;) = —1,57e — 07 = D(PASKOLOS 4 _py) +
5,25e — 06 = D(PASKOLOS_JAV(—2)) + 0,19 = D(GYLIS_JAV(—1)) + 0,58
= D(GYLIS_JAV(—2)) — 0,0002

(28)

¢ia D — pirmos eilés diferencialas; GYLIS_JAV — JAV imoniy obligacijy
rinkos gylis; PASKOLOS;av — paskolos JAV priva¢iam sektoriui; OBLjav —
jmoniy obligacijy emisijos JAV nominaligja verte; -1 ar -2, -3, 4 —

atitinkamai pirmos ar antros, trecios, ketvirtos eilés vélavimai..
Sudaryty binariniy modeliy (25, 26 ir 27, 28) adekvatumas tikrintas

White’o, LM (Lagranzo daugiklio) bei Jarque’o ir Bera testais. Toliau

apibendrinti jy rezultatai:
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e JAV imoniy obligacijy nominaligja verte ir paskoly priva¢iam sektoriui
binarinio modelio paklaidos tenkino homoskedastiSkumo (apskaic¢iuotas
White’o testo reik§mingumo lygmuo virSijo pasirinktg (0,07 > 0,05); zr.
33 priedg) ir tarpusavio koreliacijos nebuvimo (12 vélavimy
apskaiciuotos reikSmingumo lygmens reikSmés buvo didesnés uz
pasirinktag lygmenj 0,05; Zr. 34 prieda) prielaidas, tafiau néra
pasiskirs¢iusios pagal normalyjj skirstinj (apskaiciuotas Jarque’o ir Bera
testo bendrasis reikSmingumo lygmuo buvo mazZesnis uz pasirinkta
(0,0017 < 0,05); zr. 35 prieds).

e JAV imoniy obligacijy rinkos gylio ir paskoly privaciam sektoriui
binarinio modelio paklaidos netenkino homoskedastiSkumo prielaidos
(apskaiiuotas White’o testo reik§Smingumo lygmuo buvo mazesnis uz
pasirinktg (0,013 < 0,05); zr. 36 priedg). Aptikta astuntos (0,03 < 0,05)
ir dvyliktos (0,01) véelavimy eilés modelio paklaidy tarpusavio
koreliacija. Taciau naudojant 2 vélavimy eiles ir daugumai vélavimy
apskai¢iuotoms reikSmingumo lygmens reik§méms esant didesnéms uz
pasirinktg lygmenj 0,05, hipotezé Ho ,,Vélavimy paklaidos nekoreliuoja*
buvo priimta (Zr. 37 priedg). Modelio paklaidos pasiskirs¢iusios pagal
normalyjj skirstinj (apskaiciuotas Jarque’o ir Bera testo bendrasis

reik§mingumo lygmuo virs$ijo pasirinktg (0,19 > 0,05); zr. 38 prieda).

Siy salygy dalinis tenkinimas néra pakankamas modeliy i§vady ir jais
remiantis  atlickamy tolesniy  vertinimy (Grangeri0  priezastingumo)
patikimumui uztikrinti. Kita vertus, kadangi Gujarati ir Porter (2009)
svarbiausia adekvataus VAR modelio prielaida jvardija paklaidy
nekoreliuotumg, o  heteroskedastiSkumo ir nenormalaus  skirstinio
pasiskirstymo problematikg aiskina biidingomis daugeliui pirminiy ekonominiy
duomeny aibiy savybémis, atlickamas abiejy JAV atvejo binariniy modeliy
Grangerio  priezastingumo  testas. ApskaiCiuoto abipusio  Grangerio

priezastingumo testo rezultatai pateikiami 11 lenteléje.
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11 lentelé. Apskaic¢iuvoti JAV VAR modeliy kintamyjy Grangerio
priezastingumo testo jverciai

Nepriklausomieji Priklausomieji kintamieji
Kintamieji D(PASKOLOS_JAV) D(GYLIS_JAV) D(OBL_JAV)
K |df| p- | df| p- K |df| p-
reiksmé reiksmé reiksmé
D(GYLIS_JAV) 13,428 | 2 | 0,0012
D(PASKOLOS_JAV) 2,2777 | 2 | 0,3202 | 10,970 | 4 | 0,0269
D(OBL_JAV) 4,1225 | 4 | 0,3897

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skai¢iavimais.

1)

2)

3)

4)

Remiantis 11 lentelés rodmenimis, darytinos tokios iSvados:

Modelio priklausomuoju kintamuoju émus privataus sektoriaus
paskolas, o nepriklausomuoju — jmoniy obligacijy rinkos gylj,
apskaiciuotas reikSmingumo lygmuo (0,0012) yra mazesnis uz
pasirinktg (0,05), todél su 95 proc. tikimybe teigiame, kad JAV jmoniy
obligacijy rinkos gylis yra paskoly priva¢iam sektoriui Grangerio
prieZastis.

Modelio priklausomuoju kintamuoju émus privataus sektoriaus
paskolas, o nepriklausomuoju — jmoniy obligacijy emisijas nominaligja
verte, apskaiCiuotas reikSmingumo lygmuo (0,3897) yra didesnis uz
pasirinktg (0,05), todél su 95 proc. tikimybe priimame hipotez¢ Ho: JAV
jmoniy obligacijy emisijos nominaligja verte néra paskoly privaciam
sektoriui Grangerio prieZzastis.

Modelio priklausomuoju kintamuoju émus jmoniy obligacijy rinkos
gylj, o nepriklausomuoju — privataus sektoriaus paskolas, apskaiciuotas
reik§mingumo lygmuo (0,3202) yra didesnis uz pasirinkta (0,05), todél
su 95 proc. tikimybe priimame hipoteze Ho: JAV privataus sektoriaus
paskolos néra jmoniy obligacijy rinkos gylio Grangerio priezastis.
Modelio priklausomuoju Kintamuoju émus jmoniy obligacijy emisijas
nominaligja verte, o nepriklausomuoju — privataus sektoriaus paskolas,
apskaiiuotas reikSmingumo lygmuo (0,0269) yra mazesnis uz

pasirinktg (0,05), todél su 95 proc. tikimybe teigiame, kad JAV paskolos
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privaciam sektoriui yra jmoniy obligacijy emisijy nominaligja verte

Grangerio priezastis.

Apibendrinant Grangerio prieZzastingumo analizés rezultatus, tikrintinos
poskyrio pradzioje iSkeltos hipotezés (H7, H8 ir H9). JAV jmoniy obligacijy
emisijos nominaliajai vertei nesant paskoly priva¢iam sektoriui Grangerio
priezastimi, atmetama hipotezé H7. Taciau prieSingu atveju, naudojantis JAV
paskoly praeities duomenimis prognozuojant jmoniy obligacijy emisijas
nominaligja verte, atmetama ir hipotezé H8. Pazymétina, kad paskoloms
privaciam sektoriui Salyje padidéjus vienu procentu, dél (26) lygties statistiSkai
reikSmingy  veiksniy  koeficienty  (pvz., D(PASKOLOS_JAV(-2)),
D(PASKOLOS JAV(-4)), zr. 31 priedg) jmoniy obligacijy emisijy
nominaliosios vertés pokyciai blity amortizuoti (nepriklausomyjy kintamyjy
koeficientai yra prieSingy zenkly, taCiau panaSiy skaitiniy reikSmiy, zr. 31
prieda). Taigi padidéjusios paskoly privaciam sektoriui apimtys po mety (4
ketvir€iy vélavimas) salygoty neZymius (amortizuotus) jmoniy obligacijy
nominaligja verte prognostinius pokycius.

Nustacius, kad jmoniy obligacijy rinkos gylis yra paskoly privac¢iam
sektoriui Grangerio priezastis, atmetama ir hipotezé H9 dél nagrinéjamy
veiksniy tarpusavio sgveikos nebuvimo. Galima teigti, kad, kaip ir euro zonos
atveju, jmoniy obligacijy gyliui padidéjus vienu procentu, (27) lygties
statistiSkai reikSmingy veiksniy koeficientai (pvz., D(GYLIS_JAV(-2)), zr. 32
prieda) salygoty neigiamus paskoly privaciam sektoriui prognostinius
poky¢ius. Tai reiksty, kad jmoniy obligacijy emisijoms sudarant dar didesng
dalj JAV BVP, verslo paskoly portfeliai banky sektoriuje pusmetj mazés (2

vélavimo ketvirciai).

Lietuvos atvejis

Lietuvos atveju jmoniy obligacijy ir banky paskoly substitucijai

patikrinti matuoti $iy rodikliy sgrysio kryptis ir stiprumas:
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e Imoniy obligacijy rinkg aprasé:
o Jmoniy obligacijy emisijos nominaligja verte, mird. EUR.
o Imoniy obligacijy rinkos gylis, proc. nuo BVP.

e Banky paskolas apibiidino:

o Privacioms jmonéms suteiktos banky paskolos, mlrd. EUR.

D¢l duomeny prieigos apribojimy koreliacijos analizei panaudota 2005—

2013 (metiniy) duomeny eiluté. Analizés rezultatai pateikiami 12 lenteléje.

12 lentelé. Lietuvos jmoniy obligacijy rinkos ir banko paskoly koreliacijos
koeficienty matrica

Rinkos Nominalioji Priva¢ioms jmonéms
gylis, proc. verté, mird. suteiktos banky
nuo BVP EUR paskolos, mird. EUR
Rinkos gylis, 1,00
proc. nuo BVP
Nominalioji 0,99 1,00
Eﬁg, mlrd. (-3,09)*
Privacioms 0,07 0,17 1,00
A (-12,35)* (-11,37)*

suteiktos banky
paskolos, mird.
EUR

Pastaba. t statistikos reik§més pateiktos skliaustuose; * zymi statistinj
reikSminguma su 95 proc. tikimybe.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skai¢iavimais.

PrieSingai nei analizuojant ankstesnius atvejus, aptikti labai silpni,
taCiau teigiami sgry$io matai — jmoniy obligacijy nominaliosios vertés ir
privac¢iy jmoniy paskoly koreliacijos koeficientas (r = 0,17) bei jmoniy
obligacijy rinkos gylio ir privaciy jmoniy paskoly koreliacijos koeficientas (r =
0,07). Remiantis Lietuvos atvejo koreliacinés analizés rezultatu, priimama
hipotez¢ H4: jmoniy obligacijy ir banky paskoly rinkos nepasizymi
substitucijos efektu arba néra viena kitg pakeiCiancios. ISvada patvirtina
Pearsono koreliacijos koeficienty statistinis reikSmingumas: esant 95 proc.

tikimybei apskaiciuotos | t | reikSmés virsija teoring 2,30 reikSme. Kaip ir JAV
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atveju, matyti labai stipri jmoniy obligacijy nominaliosSios vertés ir rinkos gylio
koreliacija (r = 0,99), sudaranti prielaidas procikliSkam jmoniy obligacijy
rinkos pobudZziui fiksuoti.

Analogiskai euro zonos bei JAV atvejams, Lictuvos atvejo Grangerio
priezastingumo testas atliktas émus koreliacinei analizei naudotus jmoniy
obligacijy rinka bei banko paskolas aprasancius kintamuosius, keliant tokias

koreliacinés analizés rezultaty suponuotas hipotezes:

e H10: [moniy obligacijy emisijy nominalioji verté yra privacioms
jmonéms suteikty banky paskoly Grangerio priezastis, kaip ir
privacioms jmonéms suteiktos banky paskolos yra jmoniy obligacijy
emisijy nominalioSios vertés Grangerio priezastis.

o H11: Jmoniy obligacijy rinkos gylis yra privacioms jmonéms suteikty
banky paskoly Grangerio priezastis, kaip ir privacioms jmonéms
suteiktos banky paskolos yra jmoniy obligacijy rinkos gylio Grangerio

priezastis.

Pazymétina, kad Sios hipotezés nesutampa su vykdyty testy hipotezémis
ir néra jais tikrintinos. Jy patvirtinimas yra sglygotas galutinio Granger
priezastingumo testo rezultato.

Laiko eilut¢é buvo sudaryta i§ 9 stebéjimy duomeny (2005-2013).
Nesant prieigos prie ketvirtiniy nurodyty kintamyjy duomeny, apribojami
tolesnés analizés démenys (pvz., minimizuojama vélavimy eilé), taip
padidinant sudaromy modeliy paklaidas. Atvejo analizé atliktina jgyvendinant
pirmame darbo skyriuje kelta geografiniy skirtumy ir darbo nuoseklumo tiksla.

Atlikus pirminiy duomeny laiko eiluc¢iy (jmoniy obligacijy rinkos gylio,
jmoniy obligacijy emisijy nominaliosios vertés, priva¢ioms jmonéms suteikty
banky paskoly) stacionarumo analize, prieSingai JAV ir euro zonos atvejams,
jmoniy obligacijy rinkos gylio bei jmoniy obligacijy emisijy nominaliosios
vertés korelogramos (Zr. 39, 40 priedus) indikavo eiluciy stacionaruma.

Izvalgas patvirtino ADF testo rezultatai:
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e moniy obligacijy rinkos gylio apskaiCiuota t statistikos reikSmeé (—
14,67) buvo didesné¢ uz visais reikSmingumo lygmenimis pateiktg t
kriting reikSme¢ (toe9 = —4,80, toe5 = —3,40, to9 = —2,84), o reikSmingumo
lygmuo mazesnis uz pasirinktg (0,00 < 0,05) (zr. 42 priedg);

e jmoniy obligacijy emisijy nominaliosios vertés apskaiciuota t statistikos
reikSme¢ (—4,93) taip pat buvo didesn¢ uz visais reikSmingumo
lygmenimis pateiktg t kriting reikSme (to,00 = —4,80, to,95 = —3,40, tog = —
2,84), o reikSmingumo lygmuo mazesnis uz pasirinktg (0,00 < 0,05) (zr.

43 prieda).

Siy kintamyjy laiko eilutés tolesniuose etapuose naudojamos nekei¢iant
Ju pradinés matematingés iSraiskos.

Kita vertus, priva¢ioms jmonéms suteikty banky paskoly korelograma
(zr. 41 priedg) pasitalé indikacijas autokoreliacijai, kurias patvirtino ir ADF
testas: privac¢ioms jmonéms suteikty banky paskoly apskaiciuota t statistikos
reikSmeé (—1,89) buvo maZzesné uz visais reikSmingumo lygmenimis pateikty t
Kriting reikSme¢ (tooo = —4,80, toos = —3,40, tog = —2,84), o reikSmingumo
lygmuo didesnis uz pasirinkta (0,32 > 0,05) (zr. 44 prieda). Sio kintamojo
nestacionarumo problema spresta pirminés laiko eilutés duomeny pirmos eilés
integravimu. Pakartotinis integruoty duomeny stacionarumo patikrinimas

vykdytas stacionarumo matricy Saknimis, rezultatai pateikti 45 pav.
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45 pav. Lietuvos ijmoniy obligacijy emisijy nominaliosios vertés bei
privac¢ioms imonéms suteikty banko paskoly (kairéje) ir Lietuvos imoniy
obligaciju rinkos gylio bei privacioms jmonéms suteikty banko paskoly
(deSinéje) atvirkStiniy stacionarumo matricy Sakny vienetiniai apskritimai
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiiavimais.

Kaip matyti i$ 45 pav., Lietuvos jmoniy obligacijy emisijy nominalioji
verté ir privacioms jmonéms suteikty banky paskoly integruotos duomeny
eilutés yra tinkamos VAR modeliui sudaryti, tenkinant bazin¢ stacionarumo
prielaidg (atvirkStinés Saknys mazesnés uz vieneta arba néra Sakny uz
vienetinio apskritimo riby). Tokiomis paciomis savybémis pasiZymi ir
Lietuvos jmoniy obligacijy rinkos gylio bei privaioms jmonéms suteikty
banky paskoly duomeny eilutés.

Tinkamy duomeny pagrindu ieSkant optimalios vélavimy eilés p,

maziausios AIC reikSmés gautos:

e 1 vélavimo Lietuvos jmoniy obligacijy emisijy nominaliosios vertés bei
priva¢ioms jmonéms suteikty banky paskoly regresijos atveju (AIC =
6,52) (zr. 45 prieda);

e 1 ve¢lavimo Lietuvos jmoniy obligacijy rinkos gylio bei privacioms
jmonéms suteikty banky paskoly regresijos atveju (AIC = -2,79) (zr. 46
prieda).

Kaip ir JAV, Lietuvos atveju apskaiciuotos dvi optimalios vélavimy
eilés binarinio poveikio regresijos lygéiy poros (29, 30 ir 31, 32) (zr. 47 ir 48
priedus):
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OBL_LT = 0,39 = 0BL_LT(—1) + 0,04 = D(PASKOLOS_LT(—1)) + 0,59

(29)

D(PASKOLOS_LT) = 2,03 % OBL_LT(—1) - 0,04 = D(PASKOLOS_LT(—1)) - 5,6

(30)

D(PASKOLOS_LT) = 0,039 * D(PASKOLOS_LT(—1)) + 158,12* GYLIS_LT(—1) - 4,82
(31)

GYLIS_LT = 0,0004* D(PASKOLOS_LT(—1)) + 0,33 * GYLIS_LT(—1) + 0,006

(32)

¢ia D — pirmos eilés diferencialas; GYLIS LT — Lietuvos jmoniy obligacijy
rinkos gylis; PASKOLOS_LT — Lietuvos priva¢ioms jmonéms suteiktos banky
paskolos; OBL_LT — Lietuvos jmoniy obligacijy emisijy nominalioji verté; —1

— pirmos eilés vélavimai.

Sudaryty binariniy modeliy (29, 30 ir 31, 32) adekvatumas tikrintas
White’o, LM (Lagranzo daugiklio) bei Jarque’o ir Bera testais. Toliau

apibendrinti jy rezultatuai

e Lictuvos jmoniy obligacijy nominaliosios Vertés ir priva¢ioms jmonéms
suteikty banky paskoly binarinio modelio paklaidos tenkino
homoskedastiSkumo (apskaiCiuotas White’o testo reikSmingumo
lygmuo virSijo pasirinktg (0,27 > 0,05); zr. 49 prieda) ir tarpusavio
koreliacijos nebuvimo (apskaiciuota 1 vélavimo reikSmingumo lygmens
reikSmé buvo didesné uz pasirinktg (0,79 > 0,05); zr. 50 prieda)
prielaidas, yra pasiskirs¢iusios pagal normaly;jj skirstinj (apskai¢iuotas
Jarque’o ir Bera testo bendrasis reikSmingumo lygmuo vir§ijo pasirinkta

(0,96 > 0,05); zr. 51 prieda).
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Lietuvos ymoniy obligacijy rinkos gylio ir privacioms jmonéms suteikty
banky paskoly binarinio modelio paklaidos taip pat tenkino
homoskedastiSkumo (apskaiCiuotas White’o testo reikSmingumo
lygmuo virSijo pasirinktg (0,18 > 0,05); zr. 52 priedg) ir tarpusavio
koreliacijos nebuvimo (apskaiciuota 1 vélavimo reikSmingumo lygmens
reikSmé¢ buvo didesné uz pasirinktg (0,63 > 0,05); zr. 53 priedy)
prielaidas, yra pasiskirs¢iusios pagal normalyjj skirstinj (apskai¢iuotas
Jarque’o ir Bera testo bendrasis reikSmingumo lygmuo virsijo pasirinkta
(0,88 > 0,05); zr. 54 prieda).

Siy salygy tenkinimas grindzia modeliy i§vady ir jais remiantis

atlickamy tolesniy vertinimy patikimumg. Apskaiciuoto abipusio Grangerio

priezastingumo testo rezultatai pateikiami 13 lenteléje.

13 lentelé. Apskaiciuoti Lietuvos VAR modeliy kintamyjy Grangerio
priezastingumo testo jverciai

Nepriklausomieji Priklausomieji kintamieji
Kintamieji D(PASKOLOS_LT) D(GYLIS_LT) D(OBL_LT)
e df | p- e df | p- e df | p-
reiksme reiksme reiksme
D(GYLIS_LT) 4744789 | 1 | 0,0294
D(PASKOLOS_LT) 1,467450 | 1 | 0,2257 | 0,625550 | 1 | 0,4290
D(OBL_LT) 3,845152 | 1 | 0,0499

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiiavimais.

1)

2)

Remiantis 13 lentelés rodmenimis, darytinos tokios isvados:

Modelio priklausomuoju kintamuoju émus privadioms jmonéms
suteiktas banky paskolas, 0 nepriklausomuoju — jmoniy obligacijy
rinkos gylj, apskai¢iuotas reik§Smingumo lygmuo (0,0294) yra mazesnis
uz pasirinktg (0,05), todél su 95 proc. tikimybe teigiame, kad Lietuvos
imoniy obligacijy rinkos gylis yra priva¢ioms jmonéms suteikty paskoly
Grangerio priezastis.

Modelio priklausomuoju kintamuoju émus privadioms jmonéms

suteiktas banky paskolas, o0 nepriklausomuoju — jmoniy obligacijy
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emisijy nominaligjg verte, apskaiciuotas reikSmingumo lygmuo (0,0499)
yra artimas, taCiau mazesnis uz pasirinkta (0,05), tod¢l su 95 proc.
tikimybe teigiame, kad Lietuvos jmoniy obligacijy nominalioji verté yra
privacioms jmonéms suteikty paskoly Grangerio priezastis.

3) Modelio priklausomuoju kintamuoju émus jmoniy obligacijy rinkos
gylj, o nepriklausomuoju — priva¢ioms jmonéms suteiktas banky
paskolas, apskaiciuotas reik§mingumo lygmuo (0,2257) yra didesnis uz
pasirinktg (0,05), todél su 95 proc. tikimybe priimame hipotezg Ho:
Lietuvos privacioms jmonéms suteiktos banky paskolos néra jmoniy
obligacijy rinkos gylio Grangerio priezastis.

4) Modelio priklausomuoju kintamajam émus jmoniy obligacijy emisijy
nominaligja verte, 0 nepriklausomuojy — priva¢ioms jmonéms suteiktas
banky paskolas, apskai¢iuotas reikSmingumo lygmuo (0,4290) yra
didesnis uz pasirinkta (0,05), tod¢l su 95 proc. tikimybe priimame
hipotez¢ Ho: Lietuvos priva¢ioms imonéms suteiktos banky paskolos

néra jmoniy obligacijy emisijy nominalios vertés Grangerio priezastis.

Apibendrinant Grangerio priezastingumo analizés rezultatus tikrintinos
poskyrio pradzioje iSkeltos hipotezés (H10 ir H11). Lietuvos jmoniy obligacijy
emisijy nominaliyjy verciy praeities reikSmes naudojant paskoloms privacioms
jmonéms prognozuoti (buvimu Grangerio priezastimi), tafiau paskoly
privac¢ioms jmonéms reikSméms neprognozuojant jmoniy obligacijy emisijy
nominaliyjy verciy, atmestina hipotez¢ H10 dé¢l abipusio sarySio buvimo.
Pazymétina, kad vienu procentu padidéjusi jmoniy obligacijy emisijy
nominalioji verté dél (30) lygties statistiSkai reik§mingy veiksniy koeficienty
(pvz., OBL_LT(-1)), zr. 47 prieda) salygoty teigiamus priva¢ioms jmonéms
suteikty banky paskoly prognostinius pokycius. Tai reikSty, kad didéjant
jmoniy obligacijy emisijy nominaliosioms vertéms, verslo paskoly portfeliai
bankuose metus (1 vélavimo metai) taip pat didés.

Privac¢ioms jmonéms suteikty banky paskoly rodikliui prognozuoti taip

pat panaudotinos Lietuvos jmoniy obligacijy rinkos gylio praeities reikSmés.
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Nesant atvirkstinio poveikio, atmetama ir hipotezé H11l dél nagrinéjamy
veiksniy abipusés sgveikos. Pazymétina, kad, prieSingai euro zonos bei JAV
atvejams, jmoniy obligacijy gyliui padidéjus vienu procentu, (31) lygties
statistiSkai reikSmingy veiksniy koeficientai (pvz., GYLIS _LT(-1)), zr. 48
priedg) salygoty teigiamus privaCioms jmonéms suteikty banky paskoly
prognostinius pokycius. Tai reikSty, jog jmoniy obligacijy emisijoms sudarant
didesne dalj Lictuvos BVP, verslo paskoly portfeliai banky sektoriuje metus (1

vélavimo metai) taip pat didéty.

Apibendrinant euro zonos, JAV ir Lietuvos atvejy jmoniy obligacijy ir
banky paskoly koreliacines analizes, tik vienu atveju (arba 33,3 proc. aibés)
patvirtinta hipotezé, kad jmoniy obligacijy ir banky paskoly rinkos nepasizymi
substitucijos efektu arba néra viena kitg pakeiciancios. Kiti atvejai hipotezés
neatmeté, bet ir nepatvirtino dé¢l skirtingy nagrinéty tas pacias rinkas
charakterizuojanciy rodikliy sarysio pozymiy. Atliekant koreliacine analize dél
naudoty iSvestiniy rodikliy santykio su BVP, isryskéjo ir jmoniy obligacijy
rinkos procikliskumo pobiidis JAV ir Lietuvoje (arba 66,67 proc. imties) ir
anticikliSkumas euro zonoje (33,33 proc. imties).

Apibendrinant priezastingumo vertinimo rezultatus, darytina iSvada, kad
jmoniy obligacijy rinkos gylis visais nagrinétais atvejais Yyra privataus
sektoriaus paskoly Grangerio priezastis. Poveikio krypties vertinimas néra
vienareik§mis — jmoniy obligacijy rinkos gylio praeities reikSméms kintant
vienu procentu, sglygojami neigiami euro zonos ir JAV paskoly privaciam
sektoriui prognostiniai pokyciai, taciau teigiama Lietuvos jmonéms suteikty
banky paskoly dinamika. Toks pasiskirstymas galimai nulemtas jmoniy
obligacijy rinky iSsivystymo lygio, Kkai labiau iSsivyséiusiose rinkose
aptinkama priemoniy substitucijos skirtingais laikotarpiais zenkly, o maziau
i§sivysCiusios rinkos pasizymi nagrinéjamy sektoriy komplementarumu.
Lictuvos ir JAV atvejy analizé iSskyré ir jmoniy obligacijy nominaliosios
vertés ir banko paskoly priva¢iam sektoriui sgveika: Lietuvoje jmoniy

obligacijy nominalioji verté prognozuoja privataus sektoriaus paskolas, 0 JAV
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privacios paskolos prognozuoja imoniy obligacijy emisijas. Lietuvos atveju
kintamyjy koeficientams pasiZymint teigiamomis reikSmémis, JAV atveju
stebima atvirkstiné sgsaja, patvirtinanti rinkos gylio suponuotas iSvadas apie
substitucijos efekto pasireiSkimg labiau iSsivysCiusiose nei besivystanciose
rinkose.

Pazymétina, kad Sie Grangerio priezastingumo vertinimo rezultatai i$
dalies issiskyré su Altman ir kity (2010) teiktomis iSvadomis, kad banky
paskolos yra jmoniy obligacijy rinkos Grangerio prieZzastis (Sio darbo autoré tai
jrodo tik JAV atveju). Tokius skirtumus galimai Iémé skirtinga nagrinéty
duomeny aibé (tiek Saliy, tiek rinky pozitriu). Altman ir Kiti (2010) iSvadas
teiké antriniy jmoniy obligacijy ir banky paskoly rinky pagrindu.

Darbo autoré pazymi, kad, nors jmoniy obligacijos ir banky paskolos
pasiZymi alternatyviu 1€Sy paskirstymo pobiidziu, d¢l tapaciy rinkos dalyviy,
rinkos plétros dinamikos kreiviy, vienpusio tarpusavio prieZastingumo
(prognozéms) ar priestaringos koreliacijos imoniy obligacijy rinka nelaikytina
banky paskoly sektoriaus substitutu. Kita vertus, Siy rinky sgveikos stiprumas
ir kryptis priklauso nuo jy iSsivystymo lygio $alyje, t. y. analizuojant skirtingus
atvejus gautomis iSvadomis yra diversifikuotinas pagal besivystanciy ar
18sivysCiusiy Saliy kategorijas. Tokia i§vada neprieStarauja Scholtens (1997)
bei Levine ir Demirguc-Kunt, (1999) empirinéms iSvadoms dél $aliy
pasiskirstymo pagal finansy sistemy architektiira.

Jmoniy obligacijy rinkos konkurencingumg banky sektoriui vertinant
rinky tarpusavio pakei¢iamumu ar buvimu konkurentémis, atlikty tyrimy ir

analiziy iSvados nesudaro pakankamy prielaidy tokiam sarysiui patvirtinti.
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3.5. Kompleksiné jmoniy obligacijy rinkos plétros veiksniy trumpojo ir
ilgojo poveikio analizé

JAV modelis

JAV jmoniy obligacijy rinkos plétros veiksniai parenkami i$
ankstesniuose Sio darbo skyriuose tirty veiksniy grupiy, atrankos kriterijumi
esant reikSmingiausiam veiksnio poveikiui, iSsiskirian¢iam visoje tirtoje

veiksniy grupéje. Taigi | ARDL modelj jtraukti Sie nepriklausomi kintamieji:

o Jmoniy obligacijy rinkos reguliavimo nastos indeksas (IRRI)
(INDEKSAS;av), reprezentuojantis  jmoniy  obligacijy  rinkos
reglamentavima, reguliavimg ir mokestine aplinka bei $iy démeny jtaka
rinkos plétrai (zZr. 3.2. poskyrj).

e Interneto sklaida (proc. populiacijos, turincios prieigq prie interneto)
(INTERNET av) — veiksnys, aprasantis IRT poveikj jmoniy obligacijy
rinkos plétrai (zr. 3.3 poskyrj).

o Vietiniy banky paskolos privaciam sektoriui, mlrd. JAV dol.
(PASKOLOS;av), — veiksnys, nusakantis bankininkystés sektoriaus
jtakg jmoniy obligacijy rinkos plétrai (Zr. 3.4. poskyrj).

Priklausomuoju kintamuoju, kaip ir ankstesniuose modeliuose, imtos
dvi imoniy obligacijy rinkos potencialios plétros charakteristikos: apimtis,
matuojama isleisty jmoniy obligacijy emisijy nominalgjaa verte (OBLjav), ir
rinkos gylio rodiklis (proc. nuo BVP) (GYLIS;av).

Analizei naudota 2002P1-2013P2 (P — pusmetis) duomeny laiko eiluté.
PeriodiSkumas buvo parinktas atsizvelgiant | duomeny tarpusavio koreliacija,
siekiant iSvengti euro zonos atveju pasireiSkusiy vienetiniy matricy.

Nors, vengiant stiprios nepriklausomyjy kintamyjy (integruoty ir ne)
tarpusavio koreliacijos, parinkti pusmecio steb¢jimai, MKM jverciai

nurodytoms optimalioms vélavimo eiléms dé¢l tobulos regresoriy koreliacijos
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nebuvo rasti. Todél tolesnéje analizéje visi kintamieji vertinti minimaliu 1

laikotarpio vélavimu, sudarant (33) ir (34) ARDL(2) lygtis:

D(0BLyy)= C + OBLyy . + INDEKSAS,y  + INTERNET,y
+ PASKOLOSy_ + D(DBLMUE_ﬂ)+ D(INDEKSASMVE_ﬁJ + D(INTERNE’TMV(_ﬂ)

+ D(PASKOLOS ;. ) (33)

D(GYLIS,y) = € + GYLISpy, .+ INDEKSASyy .+ INTERNET.y,
+ PASKOLOSyyy_ + D(GYLIS,y )+ D(INDEKSAS,y ) + D(INTERNET,, )

+ D(PASKOLOS ;. ) (34)

¢ia D — diferencijuoti duomenys; (-1) — pirmoji vélavimo eilé; C — lygties
laisvasis narys; OBLjav — JAV jmoniy obligacijy emisijy nominalioji verté;
INDEKSAS;av — JAV IRRI indekso reiksmés; INTERNET ;av — interneto sklaidg
JAV; PASKOLOS;av — JAV banky paskolos privaciam sektoriui; GYLIS;av —
JAV jmoniy obligacijy rinkos gylio rodiklis.

Vertinant apskaiciuoty (33) ir (34) lygCiy nediferencijuoty veiksniy

tarpusavio integruotuma, atlikto Waldo testo rezultatai sglygojo Sias iSvadas:

e (33) lygties parametrams apskai¢iuoto Waldo testo reik§mingumo
lygmuo buvo mazesnis uz pasirinktg (0,01 < 0,05), o Fx statistika
didesné uz aukstesng F kritiniy reikSmiy intervalo reik§me Fs (5,16 >
2,79%) (zr. 55 prieda), todél nagrinéjami veiksniai yra tarpusavyje
integruoti (koeficientai prie jy néra lygis nuliui).

e (34) lygties parametrams apskai¢iuoto Waldo testo reik§mingumo

lygmuo taip pat buvo mazesnis uz pasirinkta (0,02 < 0,05), 0o F«

41 Saltinis: (Pesaran et al, 2001).
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statistika didesné uz aukStesne F kritiniy reikSmiy intervalo reikSme¢ F3
(4,23 > 2,79) (zr. 56 prieda), todél nagrinéjami veiksniai yra tarpusavyje

integruoti (koeficientai prie jy néra lygis nuliui).

Patvirtinus, kad nagriné¢jami veiksniai pasiZymi ilgalaike dinamika,
toliau t statistikomis vertintas jy statistinis reikSmingumas priklausomiesiems
kintamiesiems. Pasalinus statistiSkai nereikSmingus Kintamuosius, gautos (35)

ir (36) modeliy lygtys (zr. 57 ir 58 priedus):
D(0OBLy,y,) = —495,65 + 0,11+ OBLyy _, + 0,03+ PASKOLOS )y = 044+

D (DBLHV{_ﬂ) + 0,08+ D(PASKOLOSy ) (35)

D(GYLIS,,, ) = —0,03 + 0,001 * INTERNET,, = — 0,11+

D (INTERNET,, o ) (36)

¢ia D — diferencijuoti duomenys; (—1) — pirmoji vélavimo eilé; OBLjav — JAV
jmoniy obligacijy emisijy nominalioji verté; INTERNET;av — interneto sklaida
JAV; PASKOLOS;av — JAV banky paskolos privac¢iam sektoriui; GYLIS;av —
JAV jmoniy obligacijy rinkos gylio rodiklis.

JAV ARDL(1) modeliai nurodo, kad jmoniy obligacijy rinkos plétrg
Salyje lemia banky paskolos privaciam sektoriui bei IRT plétra. Poveikiai
diferencijuoja tiek dydziu, kryptimi, tiek paveikiamu rinkos démeniu. Tolesnei
teisingai koeficienty interpretacijai uztikrinti jvertinti abiejy lygciy paklaidy
autokoreliacijos, heteroskedastiSkumo ir pasiskirstymo pagal normaly;jj
skirstinj reiSkiniai. Apibendrinti LM (Lagranzo daugiklio), White’o ir Jarque’o

ir Bera testy rezultatai:

e JAV jmoniy obligacijy nominalioji verté¢ ir ja lemiancéiy veiksniy
modelio (35) paklaidos tenkino homoskedastiSkumo (apskaiéiuotas

White’o testo reikSmingumo lygmuo virsijo pasirinkta (0,85 > 0,05); zr.
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59 priedg) ir tarpusavio Kkoreliacijos nebuvimo (apskaiCiuotos 2
vélavimy reikSmingumo lygmens reikSmés buvo didesnés uz pasirinkta
lygmenj 0,05; zr. 60 priedg) prielaidas, yra pasiskirsCiusios pagal
normalyjj skirstinj (apskaiCiuotas Jarque’o ir Bera testo bendrasis
reik§mingumo lygmuo buvo didesnis uz pasirinkta (0,76 > 0,05); zr. 61
priedg).

JAV jmoniy obligacijy gylio ir jj lemian¢iy veiksniy modelio (36)
paklaidos taip pat tenkino homoskedastiSkumo (apskaic¢iuotas White’o
testo reikSmingumo lygmuo virSijo pasirinktg (0,96 > 0,05); zr. 62
priedg) ir tarpusavio koreliacijos nebuvimo (apskai¢iuotos 2 vélavimy
reikS§mingumo lygmens reikSmés buvo didesnés uz pasirinkta lygmen;j
0,05; zr. 63 priedg) prielaidas, yra pasiskirs€iusios pagal normalyjj
skirstin; (apskaiCiuotas Jarque-Bera testo bendrasis reikSmingumo

lygmuo buvo didesnis uz pasirinktg (0,13>0,05); zr. 64 priedg).

Apskaiciuoty modeliy lygciy jver¢iams esant suderintiems, efektyviems

ir nepaslinktiems, jie panaudojami poveikio jmoniy obligacijy rinkos plétrai

krypéiai ir dydziui, vertintiniems elastingumu (zr. 14 lentele), nustatyti.

14 lentelé. JAV ARDL modeliy koeficienty elastingumai

Priklausomieji Nepriklausomeji kintamieji

kintamieji INTERNET;ay | D(INTERNET av) | PASKOLOS;ay | D(PASKOLOS;av)
OBLjav -0,27 -0,75
GYLISsav 0,08 -0,01

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiiavimais.

Vienu procentu padidéjusi interneto sklaida JAV salygos trumpalaikj —

0,01 proc. imoniy obligacijy gylio susitraukimg, taciau de¢l to paties efekto

ilguoju laikotarpiu rinkos gylis padidéja 0,08 proc. Laike besiskirian¢ius IRT

démens Zenklus paaiskina psichosomatinés naudotojy technologinés sklaidos

priimtinumo, mokymosi ir adaptacijos ypatybés — kai jgudziy jgyjama ir jy

nulemty pranasumy patiriama ilgesniuoju laikotarpiu. Pazymétina didesné

ilgojo nei trumpojo laikotarpio IRT jtaka jmoniy obligacijy rinkos gyliui.
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PrieSingai, vienu procentu padidéjusios JAV banky paskolos privaciam
sektoriui sglygos —0,75 proc. trumpalaikj ir —0,27 proc. ilgalaikj jmoniy
obligacijy emisijy nominaliosios vertés sumazéjimg. Pokyc€iai neigiami, taciau
néra zymiy reikSmiy Siy rinky substitucijos efektui argumentuoti. Pastebétina,
kad trumpalaikis jmoniy obligacijy rinkos susitraukimo efektas ilgainiui yra
amortizuojamas (sumazinamas).

StatistiSkai nereik§mingas ir i§ lygties eliminuotas rinkos teisinio
reglamentavimo ir reguliavimo démuo neturi didesnio trumpalaikio ar
ilgalaikio poveikio JAV imoniy obligacijy rinkai.

Apibendrinant darytina iSvada, kad i$ nagrinéty veiksniy JAV jmoniy
obligacijy rinkos plétra daugiausia lemia IRT plétra ilguoju laikotarpiu, taip pat
tiek trumpuoju, tiek ilguoju laikotarpiais mazéjantys verslo paskoly portfeliai

vietiniuose bankuose.

Lietuvos modelis

ARDL modelj pritaikant Lietuvos atvejui analizuoti, jmoniy obligacijy
rinkos plétros veiksniai parenkami i§ ankstesniuose Sio darbo skyriuose tirty
veiksniy grupiy, kaip ir ankstesniy atvejy analizése, atrankos kriterijumi imant
reikSmingiausig veiksnio poveikj, issiskiriantj visoje tirtoje veiksniy grupéje.

Taigi | ARDL modelio sudarymg jtraukti Sie nepriklausomieji kintamieji:

e [moniy obligacijy rinkos reguliavimo nastos indeksas (IRRI)
(INDEKSASLT), reprezentuojantis  jmoniy  obligacijy  rinkos
reglamentavima, reguliavimg ir mokesting aplinka bei Siy démeny jtaka
rinkos plétrai (Zr. 3.2. poskyrj).

o Aktyviy vieSojo mobiliojo telefono rySio abonenty skaicius, tenkantis
100 gyventojy (MOBILUS 1) — veiksnys, apraSantis IRT poveikj
jmoniy obligacijy rinkos plétrai (zr. 3.3. poskyrj).

e Privadioms jmonéms suteiktos banky paskolos, mlrd. EUR.
(PASKOLOS.T) — veiksnys, nusakantis bankininkystés sektoriaus jtakg
jmoniy obligacijy rinkos plétrai (zr. 3.4. poskyrj).
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Priklausomuoju kintamuoju, kaip ir ankstesniuose modeliuose, imtos
dvi jmoniy obligacijy rinkos potencialios plétros charakteristikos: apimtis,
matuojama isleisty jmoniy obligacijy emisijy nominaligja verte (OBLLT), ir
rinkos gylio rodiklis (proc. nuo BVP) (GYLISLT).

Analizei naudota 2003P1-2013P2 (P — pusmetis) duomeny laiko eiluté.
Kaip ir JAV atveju, periodiSkumas buvo parinktas atsizvelgiant ;| duomeny
tarpusavio koreliacija, siekiant iSvengti euro zonos atveju pasireiskusiy
vienetiniy matricy.

Nors vengiant stiprios nepriklausomy kintamyjy (integruoty ir ne)
tarpusavio koreliacijos, kaip ir JAV atveju, parinkti pusmecio stebéjimai,
MKM jverciai nurodytoms optimalioms vélavimo eiléms dél tobulos regresoriy
koreliacijos taip pat nebuvo rasti. Todél tolesn¢je analizéje visi kintamieji

vertinti minimaliu 1 laikotarpio vélavimu, sudarant (37) ir (38) ARDL(1)
lygtis:

D(0BL,;)= C + OBL + INDEKSAS,;._, + MOBILUS,

LT (_1) T(-1)

+ PASKOLOS,;, . + D(0BLyy,_ )+ D(INDEKSAS, ) + D(MOBILUS,; )
+ D(PASKOLOS,r_))

(37)

D(GYLIS;;) = C + GYLISy_, + INDEKSAS,; . + MOBILUS;7,_,
+ PASKOLOS;r_, + D(GYLIS,; )+ D(INDEKSAS,y )+ D(INTERNET,; )

+ D(PASKOLOS ;1 _,,) (38)

¢ia D — diferencijuoti duomenys; (-1) — pirmoji vélavimo eilé; C — lygties
laisvasis narys; OBL.t — Lietuvos jmoniy obligacijy emisijy nominalioji verté;
INDEKSASLT — Lietuvos IRRI indekso reik§més; MOBILUS. .t — mobiliojo
rySio sklaida Lietuvoje; PASKOLOSLT — Lietuvos priva¢ioms jmonéms
suteiktos banky paskolos; GYLISLt — Lietuvos jmoniy obligacijy rinkos gylio

rodiklis.
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Vertinant apskaiciuoty (37) ir (38) lyg€iy nediferencijuoty veiksniy

tarpusavio integruotuma, atlikto Waldo testo rezultatai sglygojo Sias iSvadas:

e (37) lygties parametrams apskai¢iuoto Waldo testo reikSmingumo
lygmuo buvo mazesnis uz pasirinkta (0,0007 < 0,05), o Fx statistika
didesné uz aukStesne F kritiniy reik§miy intervalo reikSme¢ F3 (9,71 >
2,79%%) (zr. 65 prieda), todél nagrinéjami veiksniai yra tarpusavyje
integruoti (koeficientai prie jy néra lygis nuliui).

e (38) lygties parametrams apskaiciuoto Waldo testo reikSmingumo
lygmuo taip pat buvo mazesnis uz pasirinkta (0,0003 < 0,05), o Fx
statistika didesné uz aukStesn¢ F kritiniy reikSmiy intervalo reikSme F3
(11,52 > 2,79) (zr. 66 priedg), todél nagrinéjami veiksniai yra

tarpusavyje integruoti (koeficientai prie jy néra lygis nuliui).

Patvirtinus, kad nagriné¢jami veiksniai pasiZymi ilgalaike dinamika,
toliau t statistikomis vertintas jy statistinis reikSmingumas priklausomiesiems
kintamiesiems. Pasalinus statistiSkai nereikSmingus kintamuosius, gautos (39)

ir (40) modeliy lygtys (zr. 67 ir 68 priedus):

D(0BL;) = 4327 — 0,86+ 0BLy;_ — 0,27+ PASKOLOS,; . +0,03 * MOBILUS,7_,
10,97 « INDEKSAS,_ +0,33 * D (PASKOLOS,7,_ )+ 7,66 * D (INDEKSAS,7_,)
(39)

D(GYLIS;z) = 0,55— 0,91*GYLIS;z_, — 0,003 PASKOLOS;7,_, + 0,0003

= MOBILUS — 0,14 = INDEKSAS + 0,004 =

LT (—1) LT (1)

D [PASKULUS

ire_p)+ 01D (INDEKSAS,;_ ) (40)

¢ia D — diferencijuoti duomenys; (-1) — pirmoji vélavimo eilé; OBLLT —
Lietuvos jmoniy obligacijy emisijy nominalioji verté; INDEKSAS,t — Lietuvos
IRRI indekso reiksmés; MOBILUSLr — mobiliojo rySio sklaida Lietuvoje;

%2 Saltinis: (Pesaran et al., 2001).
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PASKOLOS, 1 — Lietuvos privacioms jmonéms suteiktos banky paskolos;

GYLISLt — Lietuvos jmoniy obligacijy rinkos gylio rodiklis.

Skirtingai nei JAV atveju, Lietuvos jmoniy obligacijy rinkos plétra
lemia daugelis nagrinéty rodikliy, tolygiai pasiskirstanciy skirtingy rinkos
charakteristiky (apimties ir gylio) prognozavimui. Tolesnei teisingai
koeficienty interpretacijai uztikrinti jvertinti abiejy lyg€iy paklaidy
autokoreliacijos, heteroskedastiSkumo ir pasiskirstymo pagal normalyjj
skirstinj reiSkiniai. Apibendrinti LM (Lagranzo daugiklio), White’o ir Jarque’o

ir Bera testy rezultatai:

e Lictuvos jmoniy obligacijy emisijy nominaligja verte ir jas lemianciy
veiksniy modelio (39) paklaidos tenkino homoskedastiSkumo
(apskaiCiuotas White’o testo reikSmingumo lygmuo vir$ijo pasirinktg
(0,26 > 0,05); zr. 69 prieda) ir tarpusavio koreliacijos nebuvimo (2
vélavimy apskai¢iuotos reik§mingumo lygmens reik§més buvo didesnés
uz pasirinktg lygmen;j 0,05; zr. 70 prieda) prielaidas, yra pasiskirsciusios
pagal normalyjj skirstinj (apskai¢iuotas Jarque’o ir Bera testo bendrasis
reikSmingumo lygmuo buvo didesnis uz pasirinktg (0,58 > 0,05); Zzr. 71
priedg).

e Lietuvos jmoniy obligacijy gylio ir ji lemianciy veiksniy modelio (40)
paklaidos taip pat tenkino homoskedastiSkumo (apskaiciuotas White’o
testo reikSmingumo lygmuo virSijo pasirinktg (0,27 > 0,05); zr. 72
prieda) ir tarpusavio koreliacijos nebuvimo (apskaiciuotos 2 vélavimy
reikSmingumo lygmens reik§més buvo didesnés uz pasirinktg lygmenj
0,05; zr. 73 prieda) prielaidas, yra pasiskirs€iusios pagal normalyjj
skirstinj (apskaiciuotas Jarque’o ir Bera testo bendrasis reikSmingumo

lygmuo buvo didesnis uz pasirinkta (0,72 > 0,05); zr. 74 prieda).

Apskaiciuoty modeliy lygc€iy jver¢iams esant suderintiems, efektyviems
ir nepaslinktiems, jie naudojami poveikio jmoniy obligacijy rinkos plétrai

Krypciai ir dydziui, vertintiniems elastingumu (Zr. 15 lentelg), nustatyti.
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15 lentelé. Lietuvos ARDL modeliy koeficienty elastingumai

_ o o Priklausomejii kintamieji
Nepriklausomieji kintamieji
OBL.t GYLISLt
PASKOLOS. 1 0,31 -0,004
MOBILUSt 0,03 0,0003
INDEKSASLT -12,79 0,15
D(PASKOLOS.7) 0,39 0,004
D(INDEKSASLT) 8,94 0,11

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skai¢iavimais.

Kaip matyti 1§ 15 lentelés, 1§ visy nagrin¢jamy rinkos plétros veiksniy
Lietuvos jmoniy obligacijy rinka yra jautriausia IRRI indekso pokyc€iams,
reakcijos krypciai priklausant nuo laikotarpio. Vienu procentu padidéjes IRRI
vertinimas saglygoja veik 9 proc. rinkos plétra trumpuoju laikotarpiu, 0
adekvatus indekso pokytis ilguoju laikotarpiu veik 13 proc. sumazina jmoniy
obligacijy emisijy nominaligjg vertg, kuria matuojama jmoniy obligacijy rinkos
apimtis. IRRI poveikis jmoniy obligacijy rinkos gyliui tapatus Zzenklu ir
laikotarpiu, taciau iSsiskiria gerokai mazesnémis poveikio apimtimis — vos 0,15
proc. jmoniy obligacijy rinkos susitraukimas ilguoju laikotarpiu ir 0,11 proc.
plétra trumpuoju laikotarpiu yra lydimi +1 proc. IRRI poky¢iy.

Kitas veiksnys, kurio ilgalaikio ir trumpalaikio poveikio reikSmés
jmoniy obligacijy rinkai taip pat iSsiskyré¢ — privaioms jmonéms suteiktos
banky paskolos. Vienu procentu padidéjes privataus verslo skolinimasis
bankuose 0,39 proc. padidins ir jmoniy obligacijy emisijy nominaligsias vertes
trumpuoju laikotarpiu, taciau 0,31 proc. sumazins S$ias apimtis ilguoju
laikotarpiu. Toks verslo paskoly poveikis laikytinas amortizuotu, kai teigiama
ir neigiama pokycio reikSmé yra panaSaus dydzio. Tokig iSvadg patvirtina
rinkos gylio ir paskoly verslui elastingumy analizé ilguoju bei trumpuoju
laikotarpiais, esant prieSingam poveikiui ir tapatiems mato dydziams — verslo

paskoly portfeliui padidéjus 1 proc., imoniy obligacijy rinkos gylis padid¢ja
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0,004 proc. trumpuoju laikotarpiu, taciau lygiai tiek pat sumazéja (—0,004
proc.) ilguoju laikotarpiu.

Lyginant su kitais nagrinéjamais veiksniais, mobiliojo rySio sklaidos
poveikis laikytinas maziausiu Lietuvos jmoniy obligacijy rinkai: vienu
procentu padidéjus abonenty skaiciui, 0,03 proc. padidéja jmoniy obligacijy
emisijy nominalioji verté ir 0,0003 proc. rinkos gylio rodiklis. Pazymétina, kad
mobiliojo rySio sklaida Salyje iSsiskiria ilgalaikiu poveikiu jmoniy obligacijy
rinkai.

Apibendrinant darytina iS§vada, kad Lietuvos jmoniy obligacijy rinkos
plétra trumpuoju laikotarpiu uZztikrina teisinis reguliavimas ir reglamentavimas
bei banko paskolos privatiems verslininkams. Taip patvirtinamas
bankininkystés sektoriaus ir jmoniy obligacijy rinky komplementarumas bei
teisinés bazés ir reguliavimo infrastruktiiros svarba, galimai sietini ir su
besivystan¢ios rinkos faze. llguoju laikotarpiu neigiamas teisinés ir
regulivojamosios bazés bei banko paskoly poveikis jmoniy obligacijy rinkali

mazintinas stipresne IRT plétra.

Bendroji kompleksinés analizés i§vada formuluotina JAV ir Lietuvos
modeliy atveju. PazZymétina, kad IRT veiksnys iSsiskyré savo ilgalaikiu
poveikiu jmoniy obligacijy rinkai, stipresniu labiau iSsivys€iusiose nei
besivystanciose rinkose. PrieSingai, teisinés bazés, priezitiros mechanizmo ir
mokestinés aplinkos jtaka jmoniy obligacijy rinkai yra svaresné maziau
iSsivysCiusiose rinkose, nepriklausomai nuo laikotarpio, jam nulemiant
poveikio krypti, daznai salygota rinkos dalyviy likes¢iy, preferencijy ar kity
psichosomatiniy efekty. Trumpalaiké teigiama reakcija | teisinés bazés
poky¢ius gali biiti pakeista ilgalaikémis neigiamomis sugrieZtintos reguliavimo
sistemos ar padidintos mokes¢iy nastos rinkos dalyviy nuotaikomis.
Diferencijuotas bankininkystés sektoriaus poveikis besivystanciose rinkose
salygoja Sio démens didesn¢ svarbg rinkos vystymuisi nei iSsivysciusiy rinky

reakcijg i jos pokycius, kuri yra vienakrypté.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

1. Ekonomikos teorijoje veiksniai, lemiantys jmoniy obligacijy rinkos
paklausos ir pasitlos poslinkius, skirstytini j makroekonominius
(infliacija, palikany norma, ekonominis augimas), mezoekonominius
(kity sektoriy, pvz., banko paskoly, akcijy rinkos prieiga) ir
mikroekonominius (jmonés balanso struktiira, finansavimo poreikis,
akcininky lukesciai ir preferencijos). Imoniy obligacijy rinkos plétros
(Do, Spt) veiksniais laikytinas ekonomikos augimas, kity rinky (pvz.,
banky) restrikcijos skolinimui, palankiis emisijoms leisti ar joms didinti
jmoniy valdymo organy sprendimai.

2. ISnagrinéjus mokslinéje literatiiroje analizuojamg rinkos problematika
(informacijos asimetrija, atitikmuo efektyvios rinkos hipotezei,
valstybés reguliavimas ir internacionalizacijos i8Siikiai), jmoniy
obligacijy rinkos jtakos veiksniai suskirstyti j teisinio reglamentavimo,
valstybés reguliavimo ir mokesciy, informaciniy ir rysSio technologijy
(IRT), konkurencijos banko paskoloms démenis, pasizymincius
aiSkiomis indikacijomis:

a. Rinkos reguliavimas yra biitinas del efektyvios rinkos hipotezes
rinkoje pasireiSkimo, investuotojy apsaugos, taciau ribotinas
(isim¢iy skai¢iumi) skatinamiems rinkos segmentams (pvz., SVV)
ar priemonéms (pvz., jmoniy obligacijoms), siekiant plésti jy
panaudojimo masta.

b. Atsizvelgiant j teorinius sitilymus neapmokestinti kapitalo pajamy
(kaip skatinanéius plétra) ir padarius prielaida, kad jmoniy
obligacijy sandoriy dalis valstybés biudzeto pajamose néra didele,
o sandoriy dalyviy elgsena jautri apmokestinimui (paklausa
elastinga), palaikytina paliikany i§ jmoniy obligacijy sandoriy (ir

kt. priemoniy paliikany) neapmokestinimo idéja, kaip nejvykdanti
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fiskalinio valstybés tikslo, taCiau stagnuojanti priemonés rinkos
plétra.

C. Atskiry Saliy ar regiony empiriniy tyrimy duomenimis (Ezirim et
al., 2009, Bhunia, 2011), rinkos dalyviy (daznai tarpiniy grandziy,
pvz., makleriy) prieiga prie IRT didina kapitalo rinky aktyvuma.

d. Nors jmoniy obligacijos ir banky paskolos pasizymi alternatyviu
pobiidziu, $is nesaglygoja rinky substitucijos. Todél vienos rinkos
plétra nesalygoja ilgalaikio kitos rinkos susitraukimo ar tolygios
plétros, t. y. did¢jancios banky paskoly apimtys taps vienalaikio
jmoniy obligacijy rinkos susitraukimo priezastimi, kaip ir
did¢jantis jmoniy obligacijy emisijy kiekis ar verté lydés vienalaikj
banko paskoly augima.

3. Retrospektyvi jmoniy obligacijy rinkos analizé atskleidé rinkos
klasterizacija, koncentruojan¢ig finansy ir kredito institucijas
pagrindiniais jos dalyviais. Kitos analizés iSvados paskirstytinos
selektyvia Salies, rinky iSsivystymo ar geografinés plotmeés kryptimi,
identifikuojant pagrindinius jmoniy obligacijy rinky stimuliatorius:

a. Lietuvos jmoniy obligacijy rinka art¢ja klasikinio jos apibrézimo
link (ilgesnis priemonés terminas) ir inovatyvios jos interpretacijos
(rinka pripildoma isvestiniy tradiciniy jmoniy obligacijy deriniy).

b. ES jmoniy obligacijy rinka stimuliuojama pasitlos poveikio
veiksniy, kurie savo ruoztu skirtini j iSorinius — potencialiai
substituciniy rinky sunkumai, globaltis jvykiai, technologija — ir
vidinius — jmonés dydis ir galimybés, vidiniai emitenty rizikos
normatyvai, vadovybés pozitris. Imoniy obligacijy rinkos
paklausos pusés veiksniai, ES taip pat turéje jtakos rinkos plétrai,
prieSingai nei JAV, neiSskirtini pirmaeiliais, t0 priezastimi
laikomas investuotojy apsaugos (rinkos patikimumo, pasitikéjimo
rinka) akcenty trukumas.

c. Pagrindiniai JAV jmoniy obligacijy rinkg skatinantys veiksniai:

mazejancios paliikanos, teisés aktai, atveriantys rinkg naujiems
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dalyviams, naujausios technologijos, didinancios rinkos
skaidruma, investuotojy pasitikéjima, susijusiy rinky pokyciai —
kreditavimo sgstingis finansy institucijose ar sisteminés rizikos
padidéjimas.

d. Pritraukiamy investicijy besivystan¢ioje rinkoje biitinoji salyga —
investuotojy pasitikéjimas, vélesniais rinkos plétros laikotarpiais —
priemongés sitlomas pajamingumas. T. y. besivystanciy rinky
plétrai uztikrinti stimuliuotina jmoniy obligacijy paklausa, 0
1§sivysciusiy rinky tvariam vystymuisi ne maziau reikalingi jmoniy
obligacijy pasiiilg skatinantys veiksniai.

e. Geografiniu rinky priklausomybés (tarptautiSkumo) aspektu
pazymeétina globaliy labiau iSsivysc€iusiy rinky jvykiy perdavimo
kitoms, maziau iSsivysCiusioms, tendencija su visais i§ to
kylanciais padariniais (pvz., JAV Lehman Brothers bankroto jtaka
ES rinkos susitraukimui). Rinkos tarptautiSkumo ar tarptautinés
integracijos veiksnys sieja rinkas ir aiskina jy poky¢€ius, yra svarbi,

taCiau nepakankama rinkos plétros salyga.

Teisinio reglamentavimo, valstybés reguliavimo ir mokescCiy démens

vertinimo iSvados

4. Transatlantiné (JAV), tarptautiné (ES) ir nacionaliné (Lietuvos) teisés
akty analizé¢ jrodé visy lygiy reaktyvig teisés akty priémimo
ekonominiams procesams procediirg, besiskiriant laikotarpiams,
1$imtims ir prioritetams:

a. Tvari ir kryptinga ES teis¢kiira bendros rinkos koncepcijos
igyvendinimo link, esant ilgoms reglamenty ar direktyvy
jsiteis¢jimo procediroms, neatliepia ekonominio cikliSkumo
pokyciy: ekonominiy procesy itaka ES atveju uzgozia, JAV ir

Lietuvos — papildo ar pabrézia teisés daromg poveikj.
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b. JAV ir ES VP rinka reglamentuojanéiy teisés akty turinio
panaSumai, apibréziant rinkos priemones, dalyvius, jy veiklg ir jos
reguliavimg, prioritetais keliant rinkos skaidrumg, investuotojy
apsauga, iSsiskiria keliy deSimtmeciy laiko skirtumu, JAV teisés
aktams anksciau reglamentuojant tuos pacius reiSkinius nei ES.

c. | skirtingo dydZio rinkos dalyvius orientuotos jstatymy iSimtys
salygoja tokios rinkos plétros tendencijas: JAV orientacija j SVV,
ES — didesniy korporacijy rinkos favorité (pagal emisijy dydzius ir
juy i8leidimo galimybes).

d. Pazymétinas ir administracinio  aparato  plétros JAV,
konsolidavimo ES veiksnys, atliepiamas jau esamy teisés akty
papildymo JAV, o ES — naujy kiirimo tendencijy.

5. Teisinis rinkos reglamentavimo lygmuo yra vienas svarbiausiy (i$
nagrinéjamy) jmoniy obligacijy rinkos plétrg teigiamai lemianciy
veiksniy:

a. ISskirtinas JAV ir Lietuvos, turinéiy specializuoty (tik tai rinkai
skirty) teisés akty, maZas, bet teigiamas teisés poveikis jmoniy
obligacijy rinkos vystymuisi, pagristas investuotojy apsauga.
Rinkos reguliavimo stiprinimo teisés aktai turi neigiamg poveikj
rinkos plétrai, rinkos skaidrumo - teigiamg. ES, neturint
specializuoty teisés akty nagrinéjamal priemonei ir jos rinkai
reglamentuoti, teis¢ laikytina Salutiniu rinkos plétros poveikio
veiksniu.

6. Rinkos reguliavimo matavimai identifikuoja nedidele esamos struktiiros
nastg jmoniy obligacijy rinkos dalyviams:

a. Sukurto specializuoto jmoniy obligacijy reguliavimo nastos
indekso (IRRI) didziausia reikSm¢, reiSkianti didesnj rinkos
reguliavimg lyginamy Saliy atzvilgiu ir dél jo atsirandancias
sgnaudas, biidinga JAV (5,5 1§ 10). Mazesné indekso reikSme — ES
(3,82 i§ 10), maziausia — Lietuvoje (3,19 i§ 10), pastarosios

indekso reik§mé rodo maziausiai reikSminga rinkos reguliavimg
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lyginamy Saliy kontekste, sukuriant] nedidel¢ jmoniy obligacijy
rinkos reguliavimo na$tg jos dalyviams ar visai tokios nastos
nesukuriant]. Pagal indekso skalg JAV taikytina vidutiné, Lietuvai
ir ES — maza jmoniy obligacijy rinkos reguliavimo nasta.

b. Vertinant determinacijos koeficienty reikSmes nustatyta, kad
specializuoti nagrinéjamai rinkai vertinti skirti indeksai (kaip antai
IRRI) geriau apraso tyrimo objekto parametrus: sudarytas IRRI
indeksas geriau paaiSkino jmoniy obligacijy rinkos plétrg nei
modifikuotas ELI indeksas (jtraukus tik nagrinéjamg rinkg
nusakancius démenis). Kylantys regioniniai skirtumai — geriau
indeksais aprasomy kokybiskesniy duomeny masyvy (pvz., JAV)
duomenys.

7. Mokestin¢ aplinka yra palanki jmoniy obligacijy rinkos plétrai:

a. Reguliavimo nasta rinkai vertinant indeksais (ELI, GVI),
jvertintuose fiskalinés laisvés (ELI) ir mokes¢iy naStos (GVI)
démenyse lyderiaujant Lietuvai, patvirtintinas Salies mokesciy
sistemos patrauklumas verslui ir nedidelé visuminé mokes¢iy nasta
kity j indeksavima jtraukiamy S$aliy atzvilgiu. Salis yra
konkurencinga mokestiniu atZvilgiu.

b. Mokestinés aplinkos skirtumai JAV ir Lietuvoje — ryskis, ne tik
tarifo taikymo, bet ir mokestinés bazés apimties ar mokesciy
lengvaty taikymo. Kita vertus, esami mokescio tarifai yra mazesni
nei Lafero metodu jvertinti siilomi optimaliis, o mokes¢iy nastos
dydziai, nors gerokai svyruoja ilguoju laikotarpiu, néra dideli,
tod¢l néra tvirty mokestinés aplinkos jmoniy obligacijy rinkos

stagnacijos (trukdymo plétrai) argumenty.
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Informaciniy ir rySio technologijy (IRT) démens vertinimo isvados

8. ApraSomajai statistiniy charakteristiky analizei atskleidziant jmoniy
obligacijy rinkos netolygumus, o IRT pastovuma, didZigja nagrinéty
atvejy imtimi IRT nesglygoja jmoniy obligacijy rinkos plétros:

a. Gompertzo technologijy sklaidos modelis jrodé, jog Lietuvoje ir
JAV technologiniai pokyc¢iai yra nepakankami jmoniy obligacijy
rinkos plétrai apibudinti, o ES technologijos salygoja tolesnj
Jmoniy obligacijy rinkos vystymasi. ISvada suponuoja modelio
tinkamumag agreguotiems duomenims, ilgesniam (vienody eiluciy)
laikotarpiui, taciau néra pakankama Saliy i8sivystymo lygio sgsajai.

9. Adaptuoto Gompertzo technologijy sklaidos modelio rezultatai palaiko
autoriy (Novick et al., 2014) pasitlymus, kaip standartizuoti jmoniy
obligacijy rinkg, dél esamo netolygaus rinkos vystymosi ir apriboty
prognozavimo galimybiy. Esant standartizuotiems jmoniy obligacijy
emisijy dydziy ir terminy duomenims, tikétini tolygesni laikotarpio
duomeny pasiskirstymai apie vidurkj, didesniy pjiviy duomeny
surinkimas,  jgalinsiantis  statistini duomeny aibés  analizés
reikSmingumg, juo besiremiancias iSvadas ir prognostiniy modeliy

sudaryma.
Konkurencijos banko paskoloms démens isvados

10.Imoniy obligacijy rinka konkuruoja su banky paskolomis dél rinkoje
esanciy laisvy finansiniy i$tekliy — labiau i$sivysciusiose rinkose matyti
priemoniy substitucijos skirtingais laikotarpiais zenkly, o maziau
1§sivysciusios rinkos pasizymi nagrin¢jamy sektoriy komplementarumu:

a. Euro zonos, JAV ir Lietuvos duomeny jmoniy obligacijy ir banky
paskoly koreliacinés analizés tik vienu atveju (arba 33,3 proc.

aibés) patvirtina, kad jmoniy obligacijy ir banky paskoly rinkos

nepasizymi substitucijos efektu arba néra viena kitg pakeiciancios.
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b. Imoniy obligacijy rinkos gylis yra privataus sektoriaus paskoly
Grangerio  priezastis. Poveikio krypties vertinimas néra
vienareikSmis: jmoniy obligacijy rinkos gylio praeities reikSméms
Kintant vienu procentu, lemiami neigiami euro zonos ir JAV
paskoly privaciam sektoriui prognostiniai poky¢iai, taciau teigiama
Lietuvos imonéms suteikty banky paskoly dinamika.

c. Lietuvos ir JAV atvejy analizé iSskyré ir jmoniy obligacijy
nominaliosios vertés ir banko paskoly privac¢iam sektoriui sgveika
— Lietuvoje jmoniy obligacijy nominaligja verte prognozuoja
privataus sektoriaus paskolos, o JAV privac¢ios paskolos
prognozuoja jmoniy obligacijy emisijas. Lietuvos atveju kintamyjy
koeficientams pasiZymint teigiamomis reikSmémis, JAV atveju
rySkéja atvirkStiné sgsaja, patvirtinanti rinkos gylio suponuotas
iSvadas  apie  substitucijos efekto  pasireiSkimg labiau

1§sivys€iusiose nei besivystanciose rinkose.

Kompleksinio jmoniy obligacijy rinkos plétros veiksniy vertinimo

iSvados

11. ARDL modelio struktiiriniy lygciy koeficientams iSsivys¢iusias jmoniy
obligacijy rinkas prognozuojant IRT ir bankinio sektoriaus démenimis,
besivystanc¢iy Saliy modeliai pasizymi visomis reikSmingomis
sudedamosiomis dalimis — teisiniu reglamentavimu ir reguliavimu, IRT,
banko paskolomis, pasiskirstant poveikio trukmei:

a. IRT veiksnys iSsiskyré savo ilgalaikiu poveikiu jmoniy obligacijy
rinkai, stipresniu labiau i$sivysciusiose nei besivystanciose rinkose
— 1§ nagrinéty veiksniy JAV jmoniy obligacijy rinkos plétra
daugiausia 1émé IRT plétra ilguoju laikotarpiu; mobiliojo rySio
sklaida Lietuvoje taip pat iSsiskiria ilgalaikiu poveikiu jmoniy

obligacijy rinkai.
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b. PrieSingai, teisinés bazés, prieziliros mechanizmo ir mokestinés

aplinkos jtaka jmoniy obligacijy rinkai yra svaresné mazesnio
18sivystymo rinkose, nepriklausomai nuo laikotarpio, jam
nulemiant poveikio kryptj, daznai sglygota rinkos dalyviy likesc¢iy,
preferencijy ar kity psichosomatiniy efekty. Lietuvos jmoniy
obligacijy rinkos plétra tiek trumpuoju, tiek ilguoju laikotarpiu

uztikrina teisinis reguliavimas ir reglamentavimas.

. Diferencijuotas bankininkystés sektoriaus poveikis besivystanciose

rinkose salygoja Sio démens didesng svarbg rinkos vystymuisi nei
18sivyscCiusiy rinky reakcijg i jos pokycius, kuri yra vienakrypte.
Démens jtaka jmoniy obligacijy rinkos prognozei veiksni tiek

trumpuoju, tiek ilguoju laikotarpiu. .

12. Suformuotos skirtingy iSsivystymo lygiy jmoniy obligacijy rinky

strukturinés lygtys atitiko teorines prielaidas, taciau skyrési selektyviy ir
kompleksinés analizés rezultatai:

a. Teisinio reglamentavimo ir reguliavimo veiksnio teigiama svarba

jrodyta besivystan¢ioms rinkoms.

b. IRT veiksnys, nesalygojes rinkos plétros pavieniuose modeliuose,

pasizymegjo teigiamu ilgalaikiu poveikiu struktiiringje lygtyje.

c. Konkurencingumas bankininkystei svarbus visy lygiy rinkose,

daro neigiama poveikj iSsivysciusiose, bet trumpalaikj teigiama —

besivystanciose rinkose.

Pasiiilymai

1.

Tvariai sistemingai jmoniy obligacijy rinkos plétrai uztikrinti reikia
visapusés teisinéS apsaugos — ES stiprintinas investuotojy apsaugos,
jmoniy obligacijy iSpirkimo fazés proceso (reglamentuojant mokumo,
konvertavimo procesus) reglamentavimas.

Didesnis rinkos reglamentavimo ir reguliavimo bei informacinis
vientisumas JAV, palyginti su ES ir Lietuva, pastaryjy pazangos

galimybes jzvelgiant duomeny agregavime ir vieSoje vientisos
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informacijos prieigoje, skaidrumo ir jvairiy moksliniy, statistiniy ar
taikomyjy tyrimy tikslais — steigtina organizuota duomeny bazé ar
platforma, agreguojanti jmoniy obligacijy emisijoms bidingus
duomenis ir visg gyvavimo ciklo informacijg.

JAV pavyzdziu Lietuvos jmoniy obligacijy rinkai aktyvinti reikalingas
jstatymais jtvirtinty lengvaty SVV dalyvavimui kapitalo rinkoje
sukiirimas, pasiZymintis teisés akty dalyvavimui rinkoje kiirimu,
sutelktinio finansavimo platformy reglamentavimu ir arba mokesciy
lengvatomis.

Skatintinos visy Saliy ilgalaikés investicijos j pazangius technologinius
sprendimus (pvz., platformos, duomeny bazés ir kt.), lemsiancius

ilgalaike rinkos plétra.

Tolesniy tyrimy kryptys

Tolesniems tyrimams pléstinos kintamyjy aibés, modeliai validuotini
faktiniais duomenimis ir atliktini tgstiniai tyrimai.

Placiau nagrinétina jmoniy obligacijy paklausos pus¢ ir ja lemiantys
veiksniai (motyvai).

Tikrintinas  vyriausybés obligacijy  konkurencingumas jmoniy
obligacijoms.

Nagrinétinos Kkitos kapitalo rinkos priemonés, rinkos ir jy plétros

veiksnial.
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PRIEDAI

1 priedas. ELI ir IRRI indeksy porinés regresijos lygciy koeficientai ir lygciy tikrinimo statistikos bei testy reikSmés JAV
duomeny atveju

Priklausomasis kintamasis

I§leisty jmoniy obligacijy nominaly bendroji verté (mlrd. JAV dol.) — Y;

Laisvasis narvs -10330,57  —729,55 2275,27 4952,74 4113,77 —1395,09 62,61 11863,28 2698,32

Y (4,23)* (-2,32) (0,38) (3,86)* (2,44) (-4,02)* (0,23) (2,38) (5,11)*

-119,27
ELI-X; (3.78)*
FLK — X, (1107’1296)
ILK — X3 (:220,%2*
. 42,04
FinLK — X4 1 ’709)
IRRI - Xs ?512;))?«
277,33
TRL - Xs (7.22)*
14
IRL - X7 @3 863;
—7009,24
MA - Xs (-2,16)
-24893,4

AE — X (-3,04)*
R? 0,78 0,90 0,01 0,69 0,44 0,93 0,80 0,54 0,70
Standartiné paklaida 134,65 92,69 286,43 159,18 214,47 76,81 129,64 195,53 157,89
F-test apskaiiuota reik§mé 14,27* 34,56* 0,04 9,07* 3,2 52,15* 15,71* 4,66 9,29*
Durbino ir-Watsono testas (DW) 2,97 1,33 3,11 2,58 1,06
White’o testas (X?) 1,33 2,09 2,59 4,08 1,65

Pastabos: visos regresijos lygtys pasizymi paklaidomis; t statistikos reikSmés pateiktos skliaustuose; * Zymi statistinj reik§minguma su 95 proc.
tikimybe.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiciavimais.
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2 priedas. ELI ir IRRI indeksy porinés regresijos lygéiy koeficientai ir lyg¢iy tikrinimo statistikos bei testy reikSmés Lietuvos

duomeny atveju

Priklausomasis kintamasis

Isleisty jmoniy obligacijy nominaly bendroji verté (mln. EUR) — Y;

Laisvasis narvs 22822,63 2790,08 4190,02 8696,35 510,71 4805,97 -251,59 -8004,7 -251,59

Y (2,05) 0,72) (0,8) (4.3)* (2,31) (2,04) (-0,35) (~1,55) (-0,35)
ELI- X, ‘3(1722')64
FLK - X, 7(%3)6

-105,62
ILK — Xs (~4,05)*
FinLK — X4 0
(65535)
IRRI - Xs ’2865'3;’
TRL - Xg —(?41148%)
IRL — X7 1(?2035
10755,67
MA — Xq (1,65)
152,46

AE — X, (1,09)
R? 0,50 0,08 0,11 0,80 0,03 0,46 0,23 0,41 0,23
Standartiné paklaida 388,76 528,55 520,01 243,76 541,48 406,3 483,44 424,46 483,45
F-test apskai¢iuota reik§mé 4,03 0,34 0,49 16,43* 0,14 3,35 1,19 2,74 1,19
Durbino ir Watsono testas (DW) 2,77
White’o testas (X?) 5,86

Pastabos: visos regresijos lygtys pasizymi paklaidomis; t statistikos reik§més pateiktos skliaustuose; * Zymi statistinj reikSmingumg su 95 proc.

tikimybe.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiciavimais.
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3 priedas. Gompertzo modelio porinés regresijos lygéiy koeficientai ir lyg¢iy tikrinimo statistikos bei testy reik§més Lietuvos
duomeny atveju

[ Priklausomieji kintamieji

| Obligacijy emisijy sk. — Y1

| Nominalioji verté (mln. EUR) — Y2

| Privagios investicijos (mIn. EUR) — Y3

[ Rinkos gylis (proc. nuo BVP) — Y4

Laisvasis narys

16-74 mety asmenys
paskutinius 3
ménesius naudojosi
kompiuteriu, proc. —
X1

16-74 mety asmenys
paskutinius 3
ménesius naudojosi
internetu, proc. — Xz
Aktyviy viesojo
mobiliojo telefono
ry$io abonenty tenka
100 gyventojy, vnt —
X3

Placiajuoscio rysio
skvarba tenka 100
gyventojy, vat. — Xa

Imonés, kurios taiko
informacines
technologijas, —
interneto prieiga,
proc. — Xs

—4,27
(-2,13)

3,53
(3,02)*

5 536

2,56
(3,63)*

3,35
(6,29)*

0,44
(1,22)

1,10
(3,83)*

-13,40

3,13)*

7,78
(3,55)*

2,36
(1,16)

2,14
(1,63)

0,13
0,11)

0,26
(0,33)

0,46
(0,26)

0,99
(1,22)

2,42
(5,80)*

0,14
(0,41)

1,07
(0,23)

0,77
0,32)

6,18
(1,55)

2,27
(,
0,98)

4,09
(1.54)

1,03
(0,27)

-1,09

0,69)

0,58
0,32)

2,76

(3,25)*

04
(-0,6)

6,26
(0,65)

-2,04

0,41)

-1,97
(-1,05)

0,12
0,11)

2,25
(-1,85)

0,28
(0,39)

—4,07

2,6)%

1,08
(1.47)

-1,95

5,06)*

0,14
(0,46)

4,47

1,04)

1,38
(0,63)

RZ

Standartiné paklaida
F-test apskai¢iuota
reik§mé

Durbino ir -Watsono
testas (DW)

White’o testas (X?)

0,504
0,373

9,15*

0,57
0,48

0,59
0,338

13,15*

0,81
0,228

39,52*

0,65
0,002

1,21
0,044

0,619
0,326

14,68*

0,54
0,0019

0,58
0,34

12,62*
0,75
0,032

0,001
0,377

0,012

0,012
0,375

0,11

0,141
0,349

1,48

0,018
0,374

0,17

0,011
0,375

0,10

0,096
0,74

0,96

0,0495
0,759

0,47

0,011
0,774

0,10

0,038
0,76

0,36

0,019
0,771

0,17

0,001
0,349

0,01

0,016
0,346

0,15

0,19
0,313

2,16

0,226
0,345

0,21

0,042
0,34

0,4

Pastabos: visos regresijos lygtys pasizymi paklaidomis; t statistikos reik§més pateiktos skliaustuose; * Zymi statistinj reik§minguma su 95 proc.

tikimybe.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skai¢iavimais.
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4 priedas. Gompertzo modelio dauginés regresijos lygéiy koeficientai ir lygéiy
tikrinimo statistikos bei testy reikSmés Lietuvos duomeny atveju

Priklausomieji kintamieji

Obligacijy emisijy sk. — Y3 Nominalioji vert¢ | Privacios Rinkos gylis
(mIn. EUR) - Y, | investicijos (proc. nuo
(min EUR)-Y; | BVP)-Y,
o 968 022 b1 389, oy o 8% ua
Laisvasis narys 2.42)* — — — (0.15) 2 22,01 — 2
y * 1 a *
2,74) 052) 1,29) 2,09) (-0,8) 3,72) 1,15)
16-74 mety asmenys paskutinius 3 -20,07
meénesius naudojosi kompiuteriu, (-3,11)
proc. — X *
16-74 mety asmenys paskutinius 3 15.87 1,63 026 -6,87 -2,42
ménesius naudojosi internetu, proc. — y ' — —
X (3,69) (0,55) (0.08) 1,09) 0,84)
Aktyviy vieSojo mobiliojo telefono 388 3,67 8,47 4,08
rySio abonenty tenka 100 gyventojy, @ 237)*
vnt — X3 ' (2,11) (2,6)* (2,93)*
Plagiajuoséio rysio skvarba tenka 0,22 71’}1 73(’39 71’35
100 gyventojy, vnt. — X, (-0,45) 1,7) 2,67) 2,39)*
Imonés, kurios taiko informacines 2,96 0.004 18.33 8,54
technologijas: interneto prieiga, p .
proc. — Xs (0,33) (0,0004) (0,95) (0,97)
R? 0,816 0,819 0,599 0,369 0,012 0,48 0,146 0,53 0,12
Standartiné paklaida 0,24 0,239 0,356 0,32 0,398 0596 0,76 0,254 0,347
F-test apskaifiuota reik§mé 17,79* 18,10  597* 2,35 0,05 3,66 0,68 4,49* 0,55
Durbino ir Watsono testas (DW) 1,99 0,089 0,71
White’ testas (X?) 1,59
VIF statistika 5,44 2,12

Pastabos: visos regresijos lygtys pasizymi paklaidomis; t statistikos reik§més pateiktos
skliaustuose; * zymi statistinj reik§minguma su 95 proc. tikimybe.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiciavimais.

5 priedas. Gompertzo modelio dauginés regresijos lygciy koeficientai ir lygciy
tikrinimo statistikos bei testy reik§més ES duomeny atveju

Priklausomieji kintamieji

ISleisty jmoniy obligacijy
nominaly bendroji verté (mln.

Rinkos gylis (proc. nuo BVP) —
Y:

EUR)-Y;
Laisvasis narys 74’715 ~681 71’52 314 218 0.54
Y 0,88) (-0,65) 0,079) (-317)*  (-0,92) (0,133)
e . . 4,49 1,97
Mobiliojo rysio sklaida 100 gyventojy — X (0,89) (1.82)
e . .. 58 0,96
Namy Ukiai, turintys prieiga prie interneto, proc. — X (0,73) (0,57)
-0,43
Imonés, turincios prieiga prie interneto, proc. — X3 (3(‘)’(4)1[(15) (-
! 0,29)
o o .y 013 03
Namy tikiai, turintys prieiga prie kompiuterio, proc. — X4 —
0,02) (0,25)
-0,37 1,16
Placiajuoscio (3G) rysio sklaida, proc.— Xs (S’Zf)* — (:%’Lé%)
' 0,026) (3,37)* '
R? 0,83 0,83 0,83 0,87 0,85 0,86
Standartiné paklaida 0,22 0,22 0,22 0,05 0,05 0,05
F-test apskai¢iuota reik§meé 23,73*  21,85* 21,26* 30,23* 26,3* 28,39*

Durbino ir -Watsono testas (DW)
White’ testas (X?)
VIF statistika

Pastabos: visos regresijos lygtys pasizymi paklaidomis; t statistikos reikSmés pateiktos
skliaustuose; * Zymi statistinj reik§minguma su 95 proc. tikimybe.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiCiavimais.
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6 priedas. Gompertzo modelio porinés regresijos lyg¢iy koeficientai ir lygciy

tikrinimo statistikos bei testy reik§més ES duomeny atveju

Priklausomieji kintamieji

Isleisty imoniy obligacijy nominaly bendroji Rinkos gylis (proc. nuo BVP) — Y,
verté (mln. EUR) — Y,

-18,17 -0,81 -28,41 -4,04 204 -6,74 -2,59 -8,91 -3,38
Laisvasis narys - (& (& (- (71'72) - (- - -
487y 079)  416)* 277 * 756  12,08) 499)% 10,99)*
11,73 2,84
(6.53)* (6.50)*

Mobiliojo rysio
sklaida 100 gyventojy
- X1

Namy tikiai, turintys
prieiga prie interneto,
proc. — X,

Imonés, turincios
prieiga prie interneto,
proc. — X3

Namy tkiai, turintys
prieiga prie 5,61 1,39
kompiuterio, proc. — (6,95)* (8,16)*
X4

Placiajuoscio (3G)

. . 4,36
rysio sklaida, proc.— 97Y%
X, (6,87)

3,94 0,98
(6,72)* (8,03)

17,6 41
(5,06)* (4,5)*

-2,87

10,9)*

1,07
(7.6)*

R? 081 082 072 08 083 08l 08 067 087
Standartiné paklaida 0,22 0,21 0,27 0,21 0,21 0,05 0,04 0,07 0,04
fgﬁ;:naél“ka‘““”‘a 4261% 4507% 2557% 4829 A724% A348% 6446% 20,28% 66,64
Durbino ir -Watsono
tostan (W) 203 223 159 218 227 102 143 114 145

White’o testas (X?) 0,0001 0,28 0,12 0,015  0,0001 2,19 2,4 1,34 2,42

0,85
0,05

57,79*

1,25
0,8

Pastabos: visos regresijos lygtys pasizymi paklaidomis; t statistikos reik§més pateiktos
skliaustuose; * zymi statistinj reik§minguma su 95 proc. tikimybe.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skai¢iavimais

7 priedas. Gompertzo modelio porinés regresijos lyg¢iy koeficientai ir lygciy

tikrinimo statistikos bei testy reikSmés JAV duomeny atveju

Priklausomieji kintamieji

bendroji verté (mlrd. JAV dol.) — Y,

Isleisty imoniy obligacijy nominaly Rinkos gylis (proc. nuo BVP) — Y,

-0,56 -0,96 -0,61

Laisvasis narys 177 114 182 295 - 3 a 0,058
(2,19) (2,36)* (6,41)* (18,99) 253 622  1.77)* €7

Interneto  sklaida (proc. populiacijos, 0,068 1,0 -0,06 0,53

turinéios prieigg prie interneto) — X; (0,068) (3,78)* (-0,22) (6,29)*

Mobiliojo rysio abonentai, tenkantys 100 0,58 0,62 0,37 0,33

gyventojy — X, (0,97) (4,06)* (2,23)* (7,91)*

Bevielio mobiliojo rysio sklaida, proc. — X, (822) 0’?98

0,41)

R? 0,58 0,54 0,58 04 0,84 0,77 0,84 0,027

Standartiné paklaida 0,08 0,08 0,07 0,09 0,02 0,02 0,02 0,02

F-test apskai¢iuota reik§meé 7,57* 14,28*  16,51* 04 28,84*  39,56*  62,59* 0,16

Durbino ir -Watsono testas (DW) 1,96 1,82 0,57 0,57 0,55

White’o testas (X?) 0,27 1,39 3,32 3,77

Pastabos: visos regresijos lygtys pasizymi paklaidomis; t statistikos reik§més pateiktos
skliaustuose; * zymi statistinj reikSminguma su 95 proc. tikimybe.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skai¢iavimais.
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20%

15%

10%

2\ [\
/\\/ \ /__./ == |moniy obligacijy prieaugio
5% tempas, proc.
7 \ /4
0% | T | | V/ | Banko paskoly prieaugio

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 tempas, proc.

-5%

-10% —

-15%

8 priedas. Imoniy iSoriniy finansavimo $altiniy prieaugiai euro zonoje
2006-2013 m., proc.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ECB duomenimis ir autorés skaic¢iavimais.

120% 50%
mmm jmoniy obligacijos, proc. BVP
100% - - 40% (Kairé azs)
80% -
- 30%
60% - mmm Banky paskolos, proc. BVP
0% (kairé asis)
40% -
20% - 10% Jmoniy obligacijy dalis visuose
finansavimo 3altiniuose, proc.
0% - - 0% (desiné asis)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

9 priedas. Imoniy iSoriniy finansavimo $altiniy struktira JAV 2005--013
m., proc.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis BIS, Bureau of Economic Analysis,
SIFMA duomenimis ir autorés skai¢iavimais.
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600%

500% \\

400%
\ ===]moniy obligacijy prieaugio
300% \ tempas, proc.
200% \ Banko paskoly prieaugio
tempas, proc.
100% \

0% |\ ———

2006 2 2008 2010 2011 2012 2013

-100%

10 priedas. Imoniy iSoriniy finansavimo $altiniy prieaugiai Lietuvoje.
2006-2013 m., proc
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Statistikos departamento, Lietuvos banky
asociacijos, Vertybiniy popieriy komisijos, Lietuvos banko duomenimis ir
autores skaiciavimais.

Date: 01/29/15 Time: 14:10
Sample: 1 58
Included observations: 35

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.915 0.915 31.884 0.000
0.834 -0.017 59.200 0.000
0.728 -0.194 80.709 0.000
0.635 0.002 97.562 0.000
0.538 -0.055 110.05 0.000
0.446 -0.046 118.94 0.000
0.364 0.003 125.06 0.000
0.279 -0.085 128.78 0.000
0.201 -0.034 130.79 0.000
10 0.132 0.004 131.68 0.000
11 0.068 -0.032 131.94 0.000
12 0.014 -0.011 131.95 0.000
13 -0.023 0.052 131.98 0.000
14 -0.054 -0.015 132.16 0.000
15 -0.081 -0.044 132.58 0.000
16 -0.118 -0.107 133.52 0.000

oo~ mbk WM =

11 priedas. Euro zonos jmoniy obligacijy rinkos gylio korelograma
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiciavimais.
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Date: 01/29/15 Time: 14:08
Sample: 1 58
Included observations: 35

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.829 0.829 26.186 0.000
0.698 0.035 45.327 0.000
0.669 0.260 63.442 0.000
0.601 -0.078 78.543 0.000
0.534 0.038 90.854 0.000
0.442 -0.169 99.581 0.000
0.281 -0.300 103.23 0.000
0.198 0.038 105.12 0.000
0.103 -0.222 105.85 0.000
10 0.032 0.154 105.70 0.000
11 -0.010 -0.006 105.71 0.000
12 -0.079 0.036 106.06 0.000
13 -0.137 0.022 107.17 0.000
14 -0.196 -0.198 109.54 0.000
15 -0.2565 -0.005 113.77 0.000
16 -0.264 -0.097 118.51 0.000

QOO WM =

12 priedas. Euro zonos jmoniy obligacijy emisijy nominaligja verte
korelograma
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiciavimais.

Date: 01/29/15 Time: 14:09
Sample: 1 58
Included observations: 35

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.833 0.833 26.443 0.000
0.621 -0.239 41.580 0.000
0.384 -0.201 47.544 0.000
0.168 -0.081 48.726 0.000
0.012 0.020 48.732 0.000
-0.107 -0.078 49.246 0.000
-0.197 -0.094 51.047 0.000
-0.257 -0.052 54.215 0.000
-0.282 -0.008 58.165 0.000
10 -0.252 0.071 61.452 0.000
11 -0.161 0.126 62.844 0.000
12 -0.065 -0.032 63.084 0.000
13 -0.008 -0.123 63.087 0.000
14 0.008 -0.076 63.091 0.000
15 -0.021 -0.062 63.119 0.000
16 -0.074 -0.079 63.496 0.000

OO~ 0N =

13 priedas. Euro zonos paskoly privatiems subjektams dydzio korelograma
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiciavimais.
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14 priedas. Euro zonos jmoniy obligacijy rinkos gylio ADF testo rezultatai

Null Hypothesis: GYLIS_EU has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on AIC, maxlag=8)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.434186 0.8913
Test critical values: 1% level -3.653730

5% level -2.957110

10% level -2.617434

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiciavimais.

15 priedas. Euro zonos jmoniy obligacijy emisijy nominaligja verte ADF testo
rezultatai

Null Hypothesis: OBL_EU has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 8 (Automatic - based on AIC, maxlag=8)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.719187 0.0844
Test critical values: 1% level -3.711457

5% level -2.981038

10% level -2.629906

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiCiavimais.

16 priedas. Euro zonos paskoly privatiems subjektams dydzio ADF testo
rezultatai

Null Hypothesis: PASKOLOS_EU has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on AIC, maxlag=8)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.287950 0.1816
Test critical values: 1% level -3.646342

5% level -2.954021

10% level -2.615817

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiciavimais.
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17 priedas. Euro zonos jmoniy obligacijy emisijy nominaligja verte bei
paskoly privatiems subjektams dydzio lygties AIC kriterijai

VAR Lag Order Selection

Criteria

Endogenous variables:
D(PASKOLOS_EU) D(OBL_EUV)
Exogenous variables: C

Date: 01/29/15 Time: 12:53
Sample: 1 35
Included observations: 26

Lag

LogL

LR

FPE

AlIC

SC

HQ

coNO Ol WNEO

-647.4520
-643.9419
-641.7078
-640.8577
-639.2454
-637.3849
-632.4016
-628.6451
-619.3241

NA*
6.210203
3.608937
1.242423
2.108433
2.146672
4.983360
3.178527
6.452992

1.70e+19*
1.77e+19
2.05e+19
2.65e+19
3.29e+19
4.10e+19
4.13e+19
4.78e+19
3.83e+19

49.95785*
49.99553
50.13137
50.37367
50.55734
50.72192
50.64627
50.66501
50.25570

50.05462* 49.98571*

50.28586
50.61525
51.05111
51.42833
51.78646
51.90437
52.11666
51.90091

50.07913
50.27071
50.56875
50.80815
51.02847
51.00856
51.08303
50.72946

* Indicates lag order selected by the

criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at
5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information

criterion

SC: Schwarz information

criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaic¢iavimais.
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18 priedas. Euro zonos jmoniy obligacijy rinkos gylio ir paskoly privatiems
subjektams dydzio lygties AIC kriterijai
VAR Lag Order Selection

Criteria

Endogenous variables:
D(PASKOLOS_EU) D(GYLIS_EU)
Exogenous variables: C

Date: 01/29/15 Time: 13:00
Sample: 1 35
Included observations: 26

Lag

LogL

LR

FPE

AlIC

SC

HQ

coNO Ol WNEO

-265.5969
-264.2000
-255.7381
-252.8095
-252.3282
-250.7587
-247.3199
-237.8149
-234.2708

NA
2.471436

13.66911* 2611253.* 20.44140*

4.280307
0.629358
1.811038
3.438791
8.042704
2.453606

2983767.
3652508.

2885674.
3907390.
4970895.
5643851.
4193521.
5246259.

20.58438
20.78461

20.52381
20.79448
20.98144
21.02461
20.60114
20.63621

20.68115*
21.07494
20.92528
21.20125
21.66547
22.04598
22.28270
22.05279
22.28142

20.61224
20.86822
20.58074*
20.71889
21.04529
21.28799
21.38689
21.01917
21.10997

* Indicates lag order selected by the

criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at

5% level)
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information

criterion

SC: Schwarz information

criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaic¢iavimais.
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19 priedas. Euro zonos jmoniy obligacijy rinkos gylio ir paskoly privatiems

subjektams VAR modelio jverciai
Vector Autoregression Estimates
Date: 01/29/15 Time: 14:12
Sample (adjusted): 4 35

Included observations: 32 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

D(GYLIS_EU) D(PASKOLOS EU)
D(GYLIS_EU(-1)) -0.164664 -1220885.
(0.17478) (4203836)
[-0.94212] [-0.29042]
D(GYLIS_EU(-2)) 0.375265 -14037619
(0.18040) (4339072)
[ 2.08015] [-3.23517]
D(PASKOLOS _EU(-1)) -4,.19E-09 0.324478
(6.8E-09) (0.16263)
[-0.62033] [ 1.99515]
D(PASKOLOS _EU(-2)) 8.99E-09 0.053467
(6.8E-09) (0.16256)
[ 1.32945] [ 0.32891]
C 0.003117 69541.85
(0.00177) (42457.1)
[ 1.76577] [ 1.63793]
R-squared 0.227218 0.363410
Adj. R-squared 0.112732 0.269101
Sum sq. resids 0.001496 8.65E+11
S.E. equation 0.007444 179032.1
F-statistic 1.984678 3.853378
Log likelihood 114.1255 -429.7379
Akaike AIC -6.820345 27.17112
Schwarz SC -6.591324 27.40014
Mean dependent 0.004137 10487.08
S.D. dependent 0.007902 209412.3
Determinant resid covariance (dof adj.) 1708255.
Determinant resid covariance 1216130.
Log likelihood -314.9910
Akaike information criterion 20.31194
Schwarz criterion 20.76998

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiiavimais.
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20 priedas. Euro zonos jmoniy obligacijy rinkos gylio ir paskoly privatiems
subjektams modelio paklaidy heteroskedastiskumo testo rezultatai
VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and

squares)
Date: 01/29/15 Time: 13:02
Sample: 1 35
Included observations: 32
Joint test:
Chi-sq df Prob.
14.73972 24 0.9281

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skai¢iavimais.

21 priedas. Euro zonos jmoniy obligacijy rinkos gylio ir paskoly privatiems
subjektams modelio paklaidy autokoreliacijos testo rezultatai

VAR Residual Serial Correlation LM Tests

Null Hypothesis: no serial correlation at lag order h
Date: 01/29/15 Time: 13:01

Sample: 1 35

Included observations: 32

Lags LM-Stat Prob
1 4.380640 0.3569
2 1.683006 0.7938
3 3.932084 0.4153
4 2.331042 0.6751
5 2.297363 0.6812
6 2.799823 0.5919
7 6.221344 0.1832
8 1.756974 0.7803
9 0.609759 0.9620

10 2.095684 0.7182
11 8.935733 0.0627
12 1.861736 0.7612

Probs from chi-square with 4 df.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaic¢iavimais.
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22 priedas. Euro zonos jmoniy obligacijy rinkos gylio ir paskoly privatiems
subjektams modelio paklaidy pasiskirstymo pagal normalyjj skirstinj testo

rezultatal

VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Null Hypothesis: residuals are multivariate normal
Date: 01/29/15 Time: 13:02

Sample: 1 35
Included observations: 32
Component Skewness Chi-sq df Prob.
1 0.212079 0.239881 1 0.6243
2 0.104589 0.058340 1 0.8091
Joint 0.298221 2 0.8615
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 2.915555 0.009508 1 0.9223
2 3.565900 0.426991 1 0.5135
Joint 0.436499 2 0.8039
Component  Jarque-Bera df Prob.
1 0.249389 2 0.8828
2 0.485331 2 0.7845
Joint 0.734720 4 0.9470

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiiavimais.
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Date: 01/29/15 Time: 14:03
Sample: 1 58
Included cobservations: 58

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.956 0.956 55.799 0.000
0.897 -0.191 105.86 0.000
0.832 -0.089 149.64 0.000
0.753 -0.178 186.17 0.000
0.665 -0.105 215.24 0.000
0.572 -0.092 237.15 0.000
0.476 -0.064 252.60 0.000
0.381 -0.030 262.68 0.000
0.284 -0.075 268.41 0.000
0.188 -0.057 270.88 0.000
0.100 0.006 271.71 0.000
12 0.010 -0.116 271.72 0.000
13 -0.074 -0.026 272.14 0.000
14 -0.154 -0.070 274.01 0.000
15 -0.223 0.032 278.02 0.000
16 -0.287 -0.084 284.86 0.000
17 -0.342 0.008 294.80 0.000
18 -0.394 -0.108 308.31 0.000
19 -0.434 0.027 325.14 0.000
20 -0.473 -0.136 345.63 0.000
21 -0.510 -0.083 370.09 0.000
22 -0.535 0.014 397.73 0.000
23 -0.540 0.128 426.76 0.000
24 -0.534 0.021 455.85 0.000

VO~ WON=

=
=0

23 priedas. JAV imoniy obligacijy rinkos gylio korelograma
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiciavimais.

Date: 01/29/15 Time: 14:00
Sample: 1 58
Included observations: 58

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.935 0.935 53.426 0.000
0.872 -0.021 100.72 0.000
0.812 -0.008 142.49 0.000
0.750 -0.057 178.70 0.000
. . 210.12 0.000

0.636 -0.018 237.19 0.000

0.582 -0.017 260.30 0.000

0.531 -0.008 279.96 0.000

0.484 -0.003 296.63 0.000
10 0.438 -0.023 310.57 0.000
11 0.38¢5 -0.010 322.12 0.000
12 0.350 -0.042 331.38 0.000
13 0.306 -0.020 338.64 0.000
14 0.263 -0.027 344.13 0.000
15 0.223 -0.013 348.14 0.000
16 0.180 -0.048 350.83 0.000
17 0.143 0.010 352.57 0.000
18 0.104 -0.047 353.52 0.000
19 0.069 -0.008 353.94 0.000
20 0.031 -0.052 354.03 0.000
21 -0.008 -0.044 354.03 0.000
22 -0.046 -0.038 354.24 0.000
23 -0.081 -0.006 354.89 0.000
24 -0.118 -0.064 356.32 0.000

QO~NOOEWN=
o
[9)]
o
[S]
=]
o
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a

24 priedas. JAV jmoniy obligacijy emisijy nominaligja verte korelograma
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiciavimais.
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Date: 01/29/15 Time: 13:59
Sample: 1 58
Included cbservations: 58

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.954 0.954 55.558 0.000
0.909 -0.012 106.89 0.000
0.861 -0.054 153.81 0.000
0.812 -0.042 196.29 0.000
. X 234.28 0.000

0.707 -0.050 267.77 0.000

0.649 -0.084 296.55 0.000

0.692 -0.024 320.98 0.000

0.531 -0.081 341.01 0.000
10 0.469 -0.048 356.97 0.000
11 0.407 -0.042 369.23 0.000
12 0.348 -0.009 378.37 0.000
13 0.291 -0.010 384.91 0.000
14 0.236 -0.025 389.30 0.000
15 0.179 -0.053 391.80 0.000
16 0.124 -0.045 393.16 0.000
17 0.069 -0.035 393.57 0.000
18 0.017 -0.028 393.589 0.000
19 -0.028 0.034 393.66 0.000
20 -0.070 -0.023 394.11 0.000
21 -0.114 -0.070 3985.33 0.000
22 -0.156 -0.031 397.67 0.000
23 -0.196 -0.042 401.50 0.000
24 -0.234 -0.021 407.09 0.000
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25 priedas. Vietiniy JAV bankuy paskoly privaciam sektoriui korelograma
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skai¢iavimais.

26 priedas. JAV jmoniy obligacijy rinkos gylio ADF testo rezultatai

Null Hypothesis: GYLIS_JAV has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 4 (Automatic - based on AIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.749098 0.4012
Test critical values: 1% level -3.560019

5% level -2.917650

10% level -2.596689

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiiavimais.

278



27 priedas. JAV jmoniy obligacijy emisijy nominaligja verte ADF testo

rezultatai

Null Hypothesis: OBL_JAYV has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 10 (Automatic - based on AIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 1.497765 0.9991
Test critical
values: 1% level -3.577723
5% level -2.925169
10% level -2.600658

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaic¢iavimais.

28 priedas. JAV vietiniy banky paskoly privaciam sektoriui ADF testo

rezultatai

Null Hypothesis: PASKOLOS_JAV has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on AIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.067207 0.7225
Test critical values: 1% level -3.555023
5% level -2.915522
10% level -2.595565

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiiavimais.
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29 priedas. JAV jmoniy obligacijy emisijy nominaligja verte ir paskoly
privaciam sektoriui lygties AIC kriterijai
VAR Lag Order Selection

Criteria

Endogenous variables: D(OBL_JAV)
D(PASKOLOS_JAV)
Exogenous variables: C
Date: 01/29/15 Time: 12:10
Sample: 1 58
Included observations: 49

Lag

LogL

LR

FPE

AlIC

SC

HQ

coNoolh~ WNEF O

-552.8215
-545.3304
-534.5579
-533.0551
-523.5081
-522.6004
-521.4876
-520.8933
-517.2507

NA
14.06492
19.34658
2.576081
15.58708*
1.407790
1.635184
0.824753
4.757650

23441818
20334583
15440781
17140639
13729380*
15687757
17835181
20795357
21517052

22.64577
22.50328
22.22685
22.32878

22.10237*

22.22859
22.34643
22.48544
22.50003

22.72299
22.73493
22.61294*
22.86930
22.79732
23.07798
23.35025
23.64370
23.81272

22.67507
22.59117
22.37333
22.53385
22.36603*
22.55084
22.72728
22.92488
22.99806

* Indicates lag order selected by the

criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at

5% level)
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information

criterion

SC: Schwarz information

criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skai¢iavimais.
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30 priedas. JAV jmoniy obligacijy rinkos gylio bei paskoly priva¢iam
sektoriui lygties AIC kriterijali

VAR Lag Order Selection

Criteria

Endogenous variables: D(GYLIS_JAV)
D(PASKOLOS_JAV)
Exogenous variables: C
Date: 01/29/15 Time: 12:32
Sample: 1 58
Included observations: 49

Lag

LogL

LR

FPE

AlIC

SC

HQ

coNO Ol WNEO

-92.36721
-81.46888
-68.31232
-66.67366
-61.76826
-59.92941
-58.49386
-54.64107
-46.58808

NA
20.46216
23.62810
2.809140
8.008821
2.852092
2.109372
5.346729
10.51819*

0.161376 3.851723 3.928940 3.881019
0.121810 3.570158 3.801810 3.658047
0.083919* 3.196421* 3.582507* 3.342902*

0.092642
0.089683
0.098654
0.110690
0.112989
0.097650

3.292802
3.255847
3.344057
3.448729
3.454738
3.289310

3.833323
3.950802
4.193446
4.452552
4.612995
4.602001

3.497875
3.519512
3.666314
3.829578
3.894179
3.787343

* Indicates lag order selected by the

criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at

5% level)
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information

criterion

SC: Schwarz information

criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaic¢iavimais.
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31 priedas. JAV jmoniy obligacijy emisijy nominaligja verte bei paskoly

privaciam sektoriui VAR modelio jverciai

Vector Autoregression Estimates
Date: 01/29/15 Time: 14:05
Sample (adjusted): 6 58

Included observations: 53 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

D(PASKOLOS JAV) D(OBL_JAV)
D(PASKOLOS JAV(-1)) 0.330706 -0.040074
(0.15201) (0.04113)
[ 2.17551] [-0.97443]
D(PASKOLOS JAV(-2)) 0.251168 0.097679
(0.15936) (0.04311)
[ 1.57613] [ 2.26570]
D(PASKOLOS JAV(-3)) -0.014664 0.067023
(0.15679) (0.04242)
[-0.09352] [ 1.58006]
D(PASKOLOS JAV(-4)) 0.005442 -0.099353
(0.14779) (0.03998)
[ 0.03682] [-2.48495]
D(OBL_JAV(-1)) -0.046177 -0.045292
(0.46061) (0.12461)
[-0.10025] [-0.36346]
D(OBL_JAV(-2)) -0.598512 0.341767
(0.43868) (0.11868)
[-1.36436] [ 2.87978]
D(OBL_JAV(-3)) 0.368723 0.180082
(0.47029) (0.12723)
[ 0.78403] [ 1.41540]
D(OBL_JAV(-4)) -0.393371 0.468330
(0.49377) (0.13358)
[-0.79666] [ 3.50589]
C 55.47669 3.033625
(33.1625) (8.97164)
[ 1.67287] [ 0.33814]
R-squared 0.353017 0.539067
Adj. R-squared 0.235383 0.455261
Sum sq. resids 481446.0 35236.83
S.E. equation 104.6038 28.29906
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F-statistic 3.000990 6.432329
Log likelihood -316.7316 -247.4420
Akaike AIC 12.29176 9.677055
Schwarz SC 12.62634 10.01163
Mean dependent 64.46864 41.58151
S.D. dependent 119.6260 38.34229
Determinant resid covariance (dof adj.) 8736579.
Determinant resid covariance 6021366.
Log likelihood -564.0943
Akaike information criterion 21.96582
Schwarz criterion 22.63498

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiiavimais.
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32 priedas. JAV jmoniy obligacijy rinkos gylio ir paskoly privac¢iam sektoriui
VAR modelio jverciai

Vector Autoregression Estimates

Date: 01/29/15 Time: 14:07

Sample (adjusted): 4 58

Included observations: 55 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

D(PASKOLOS JAV) D(GYLIS JAV)

D(PASKOLOS JAV(-1)) 0.118360 -1.57E-07
(0.13408) (4.0E-06)

[ 0.88275] [-0.03899]

D(PASKOLOS JAV(-2)) 0.231860 5.25E-06
(0.12315) (3.7E-06)

[ 1.88268] [ 1.42078]

D(GYLIS JAV(-1)) -6303.385 0.189866
(4117.47) (0.12365)

[-1.53089] [ 1.53554]

D(GYLIS JAV(-2)) -12769.94 0.576339
(4584.83) (0.13768)

[-2.78526] [ 4.18601]

50.52597 -0.000216

(16.3519) (0.00049)

[ 3.08991] [-0.43896]

R-squared 0.437557 0.382132
Adj. R-squared 0.392561 0.332703
Sum sq. resids 419603.0 0.000378
S.E. equation 91.60819 0.002751
F-statistic 9.724469 7.730868
Log likelihood -323.8842 248.8481
Akaike AIC 11.95943 -8.867202
Schwarz SC 12.14191 -8.684717
Mean dependent 63.74898 0.000472
S.D. dependent 117.5393 0.003368
Determinant resid covariance (dof adj.) 0.062995
Determinant resid covariance 0.052062
Log likelihood -74.81208
Akaike information criterion 3.084076
Schwarz criterion 3.449045

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiiavimais.
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33 priedas. JAV jmoniy obligacijy emisijy nominaligja verte ir paskoly
privaciam sektoriui modelio paklaidy heteroskedastiSkumo testo rezultatai
VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and

squares)
Date: 01/29/15 Time: 12:16
Sample: 1 58
Included observations: 53
Joint test:
Chi-sq df Prob.
62.79204 48 0.0743

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiciavimais

34 priedas. JAV jmoniy obligacijy emisijy nominaligja verte ir paskoly
privaciam sektoriui modelio paklaidy autokoreliacijos testo rezultatai

VAR Residual Serial Correlation LM Tests

Null Hypothesis: no serial correlation at lag order h
Date: 01/29/15 Time: 12:13

Sample: 1 58

Included observations: 53

Lags LM-Stat Prob
1 1.181833 0.8811
2 1.813411 0.7700
3 2.273846 0.6855
4 3.229020 0.5203
5 3.551977 0.4700
6 6.445259 0.1683
7 0.821161 0.9356
8 2.996436 0.5584
9 3.837210 0.4285
10 3.457882 0.4843
11 5.421562 0.2467
12 7.088581 0.1313

Probs from chi-square with 4 df.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiiavimais.
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35 priedas. JAV jmoniy obligacijy emisijy nominaligja verte bei paskoly
privaciam sektoriui modelio paklaidy pasiskirstymo pagal normalyjj skirstinj
testo rezultatai

VAR Residual Normality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Null Hypothesis: residuals are multivariate normal
Date: 01/29/15 Time: 12:17

Sample: 1 58

Included observations: 53

Component Skewness Chi-sq df Prob.
1 0.225264 0.448237 1 0.5032
2 0.235507 0.489929 1 0.4840
Joint 0.938165 2 0.6256
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 2.440282 0.691837 1 0.4055
2 5.667602 15.71472 1 0.0001
Joint 16.40655 2 0.0003
Component  Jarque-Bera df Prob.
1 1.140073 2 0.5655
2 16.20465 2 0.0003
Joint 17.34472 4 0.0017

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiiavimais.

36 priedas. JAV jmoniy obligacijy rinkos gylio ir paskoly priva¢iam sektoriui
modelio paklaidy heteroskedastiSkumo testo rezultatai

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and
squares)

Date: 01/29/15 Time: 12:34

Sample: 1 58

Included observations: 55

Joint test:

Chi-sq df Prob.

42.13673 24 0.0125

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaic¢iavimais.
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37 priedas. JAV jmoniy obligacijy rinkos gylio ir paskoly priva¢iam sektoriui
modelio paklaidy autokoreliacijos testo rezultatai

VAR Residual Serial Correlation LM Tests

Null Hypothesis: no serial correlation at lag order h
Date: 01/29/15 Time: 12:34

Sample: 1 58

Included observations: 55

Lags LM-Stat Prob
1 2.053943 0.7258
2 5.723292 0.2208
3 0.906964 0.9236
4 6.817651 0.1458
5 5.962274 0.2020
6 2.916455 0.5719
7 1.685415 0.7934
8 10.52478 0.0325
9 0.159601 0.9970
10 3.277616 0.5125
11 2.095805 0.7181
12 13.38270 0.0095

Probs from chi-square with 4 df.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skai¢iavimais.
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38 priedas. JAV jmoniy obligacijy rinkos gylio ir paskoly priva¢iam sektoriui
modelio paklaidy pasiskirstymo pagal normalyjj skirstinj testo rezultatai

VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Null Hypothesis: residuals are multivariate normal

Date: 01/29/15 Time: 12:35
Sample: 1 58
Included observations: 55

Component Skewness Chi-sq df Prob.
1 0.269996 0.668230 1 0.4137
2 0.496951 2.263806 1 0.1324
Joint 2.932036 2 0.2308
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 2.553487 0.456898 1 0.4991
2 4.099284 2.769307 1 0.0961
Joint 3.226205 2 0.1993
Component  Jarque-Bera df Prob.
1 1.125129 2 0.5697
2 5.033112 2 0.0807
Joint 6.158241 4 0.1876

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiiavimais.
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Date: 01/29/15 Time: 13:41
Sample: 1 58
Included observations: 9

Autocorrelation Partial Correlation

AC  PAC

Q-Stat

Prob

1
2
3
4
5
6
7
8

0.208 0.208
0.087 0.045
-0.078 -0.110
-0.141 -0.115
-0.182 -0.127
-0.230 -0.176
-0.191 -0.136
0.028 0.074

0.5362
0.6429
0.7443
1.1397
1.9617
3.7127
5.5112
5.5884

0.464
0.725
0.863
0.888
0.854
0.715
0.598
0.693

39 priedas. Lietuvos jmoniy obligaciju rinkos gylio korelograma
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skai¢iavimais.

Date: 01/29/15 Time: 13:35

Sample: 1 58
Included observations: 9

Autocorrelation Partial Correlation

AC PAC

Q-Stat

Prob

W=~ WM =

0.214 0.214
0.114 0.072
-0.121 -0.168
-0.163 -0.123
-0.192 -0.115
-0.229 -0.177
-0.168 -0.119
0.045 0.084

0.5664
0.7510
0.9946
1.5188
2.4308
4.1661
5.5582
5.7584

0.452
0.687
0.803
0.823
0.787
0.654
0.592
0.674

40 priedas. Lietuvos imoniy obligacijy nominaliosios vertés korelograma
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiciavimais.
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Sample: 158

Date: 01/29/15 Time: 13:39

Included observations: 9

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat  Prob

(o TN By B ) N SR O O

0.459
-0.141
-0.447
-0.350
-0.291
-0.051
0.132
0.189

0.459
-0.446
-0.236
-0.054
-0.404

0.055
-0.134
-0.158

2.6085 0.106
2.8901 0.236
6.1942 0.103
8.6171 0.071
10.708 0.057
10.793 0.095
11.656 0.112
15.184 0.056

41 priedas. Lietuvos priva¢ioms jmonéms suteikty banky paskoly

korelograma

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiciavimais.

42 priedas. Lietuvos jmoniy obligacijy rinkos gylio ADF testo rezultatai

Null Hypothesis: GYLIS_LT has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic - based on AIC, maxlag=1)

Augmented Dickey-Fuller test statistic

Test critical values:

10% level

t-Statistic Prob.*
-14.67439 0.0000
-4.803492
-3.403313
-2.841819

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations

and may not be accurate for a sample size of 7
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skai¢iavimais.
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43 priedas. Lietuvos jmoniy obligacijy nominaliosios vertés ADF testo
rezultatai

Null Hypothesis: OBL_LT has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on AIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.930300 0.0088
Test critical values: 1% level -4.803492

5% level -3.403313

10% level -2.841819

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations
and may not be accurate for a sample size of 7

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skai¢iavimais.

44 priedas. Lietuvos priva¢ioms jmonéms suteikty banky paskoly ADF testo
rezultatai

Null Hypothesis: PASKOLOS_LT has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on AIC, maxlag=1)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.887156 0.3186
Test critical values: 1% level -4.803492

5% level -3.403313

10% level -2.841819

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations
and may not be accurate for a sample size of 7

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skai¢iavimais.
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45 priedas. Lietuvos jmoniy obligacijy emisijy nominaliosios vertés ir
privacioms jmonéms suteikty banky paskoly lygties AIC kriterijai

VAR Lag Order Selection
Criteria

Endogenous variables: OBL_LT
D(PASKOLOS_LT)

Exogenous variables: C

Date: 01/29/15 Time: 13:47
Sample: 19

Included observations: 7

Lag  LogL LR FPE AIC sC HQ

0 -25.43175 NA 8.721780 7.837642 7.822188 7.646630
1  -16.83471 9.825186* 2.629370* 6.524203* 6.477840* 5.951168*

* Indicates lag order selected by the

criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at
5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information

criterion

SC: Schwarz information

criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skai¢iavimais.
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46 priedas. Lietuvos jmoniy obligacijy rinkos gylio ir priva¢ioms jmonéms
suteikty banky paskoly lygties AIC kriterijai

VAR Lag Order Selection

Criteria

Endogenous variables:

D(PASKOLOS_LT) GYLIS_LT

Exogenous variables: C

Date: 01/29/15 Time: 13:53

Sample: 19

Included observations: 7

Lag  LogL LR FPE AIC sC HQ

0 5.917565 NA 0.001124 -1.119304 -1.134758 -1.310316

1 15.74985 11.23689* 0.000238* 2.785670* 2.832033* 3.358705*

* Indicates lag order selected by the

criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at
5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information

criterion

SC: Schwarz information

criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skai¢iavimais.

293



47 priedas. Lietuvos jmoniy obligacijy emisijy nominaliosios Vertés ir
privacioms jmonéms suteikty banky paskoly VAR modelio jverciai

Vector Autoregression Estimates

Date: 01/29/15 Time: 13:45

Sample (adjusted): 39

Included observations: 7 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

OBL_LT D(PASKOLOS _LT)

OBL_LT(-1) 0.386106 2.032484

(0.12383) (1.03650)

[ 3.11796] [ 1.96091]

D(PASKOLOS LT(-1)) 0.038880 -0.040774
(0.04916) (0.41147)

[ 0.79092] [-0.09909]

0.593137 -5.595180

(0.33034) (2.76505)

[ 1.79551] [-2.02354]

R-squared 0.884743 0.661973
Adj. R-squared 0.827115 0.492959
Sum sq. resids 0.870287 60.97236
S.E. equation 0.466446 3.904240
F-statistic 15.35260 3.916687
Log likelihood -2.635621 -17.50836
Akaike AIC 1.610177 5.859530
Schwarz SC 1.586996 5.836349
Mean dependent 1.611443 -0.482720
S.D. dependent 1.121819 5.482961
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.288391
Determinant resid covariance 0.420699
Log likelihood -16.83471
Akaike information criterion 6.524203
Schwarz criterion 6.477840

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiiavimais.

294



48 priedas. Lietuvos jmoniy obligacijy rinkos gylio ir priva¢ioms jmonéms

suteikty banky paskoly VAR modelio jverciai

Vector Autoregression Estimates

Date: 01/29/15 Time: 13:52

Sample (adjusted): 39

Included observations: 7 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

D(PASKOLOS_LT) GYLIS_LT

D(PASKOLOS_LT(-1)) 0.038877 0.000404
(0.35389) (0.00033)

[ 0.10985] [ 1.21138]

GYLIS_LT(-1) 158.1239 0.325170
(72.5920) (0.06843)

[ 2.17825] [ 4.75204]

C -4.819345 0.006403

(2.24270) (0.00211)

[-2.14890] [ 3.02889]

R-squared 0.696748 0.934934
Adj. R-squared 0.545122 0.902401
Sum sq. resids 54.69970 4.86E-05
S.E. equation 3.697962 0.003486
F-statistic 4.595179 28.73817
Log likelihood -17.12839 31.63946
Akaike AIC 5.750968 -8.182704
Schwarz SC 5.727787 -8.205885
Mean dependent -0.482720 0.015649
S.D. dependent 5.482961 0.011158
Determinant resid covariance (dof adj.) 0.000117
Determinant resid covariance 3.81E-05
Log likelihood 15.74985
Akaike information criterion -2.785670
Schwarz criterion -2.832033

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiiavimais.

295



49 priedas. Lietuvos jmoniy obligacijy emisijy nominaliosios vertés ir
privacioms  jmonéms  suteikty banky paskoly modelio paklaidy
heteroskedastiSkumo testo rezultatai

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and

squares)
Date: 01/29/15 Time: 13:49
Sample: 19
Included observations: 7
Joint test:
Chi-sq df Prob.
14.47300 12 0.2715

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skai¢iavimais.

50 priedas. Lietuvos jmoniy obligacijy emisijy nominaliosios vertés ir
privacioms jmonéms suteikty banky paskoly modelio paklaidy autokoreliacijos
testo rezultatai

VAR Residual Serial Correlation LM Tests

Null Hypothesis: no serial correlation at lag order h
Date: 01/29/15 Time: 13:49

Sample: 19

Included observations: 7

Lags LM-Stat Prob

1 1.728973 0.7854

Probs from chi-square with 4 df.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiiavimais.
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51 priedas. Lietuvos jmoniy obligacijy emisijy nominaliosios vertés ir
privacioms jmonéms suteikty banky paskoly modelio paklaidy pasiskirstymo
pagal normalyjj skirstinj testo rezultatai

VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Null Hypothesis: residuals are multivariate normal

Date: 01/29/15 Time: 13:50
Sample: 19
Included observations: 7

Component Skewness Chi-sq df Prob.
1 -0.072635 0.006155 1 0.9375
2 0.466133 0.253494 1 0.6146
Joint 0.259649 2 0.8782
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 2.226198 0.174641 1 0.6760
2 2.226848 0.174348 1 0.6763
Joint 0.348989 2 0.8399
Component  Jarque-Bera df Prob.
1 0.180796 2 0.9136
2 0.427842 2 0.8074
Joint 0.608638 4 0.9621

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiiavimais.
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52 priedas. Lietuvos jmoniy obligacijy rinkos gylio ir priva¢ioms jmonéms
suteikty banky paskoly modelio paklaidy heteroskedastiSkumo testo rezultatai

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and

squares)
Date: 01/29/15 Time: 13:55
Sample: 19
Included observations: 7
Joint test:
Chi-sq df Prob.
16.29324 12 0.1782

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skai¢iavimais.

53 priedas. Lietuvos jmoniy obligacijy rinkos gylio ir priva¢ioms jmonéms
suteikty banky paskoly modelio paklaidy autokoreliacijos testo rezultatai

VAR Residual Serial Correlation LM Tests

Null Hypothesis: no serial correlation at lag order h

Date: 01/29/15 Time: 13:54

Sample: 19
Included observations: 7

Lags LM-Stat Prob

1 2.604593 0.6260

Probs from chi-square with 4 df.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skai¢iavimais.
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54 priedas. Lietuvos jmoniy obligacijy rinkos gylio ir priva¢ioms jmonéms
suteikty banky paskoly modelio paklaidy pasiskirstymo pagal normalyjj
skirstinj testo rezultatai

VAR Residual Normality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Null Hypothesis: residuals are multivariate normal
Date: 01/30/15 Time: 16:06

Sample: 19

Included observations: 7

Component Skewness Chi-sq df Prob.
1 -0.683649 0.545272 1 0.4603
2 -0.275373 0.088469 1 0.7661
Joint 0.633741 2 0.7284
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 3.200439 0.011718 1 0.9138
2 1.639521 0.539847 1 0.4625
Joint 0.551565 2 0.7590
Component  Jarque-Bera df Prob.
1 0.556990 2 0.7569
2 0.628316 2 0.7304
Joint 1.185305 4 0.8805

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiiavimais.

299



55 priedas. JAV jmoniy obligacijy emisijy nominaliosios vertés ir ja lemianciy
veiksniy WALD testo rezultatai

Wald Test:
Equation: Untitled

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 5.843905 (4, 13) 0.0064
Chi-square 23.37562 4 0.0001

Null Hypothesis: C(1)=0, C(2)=0, C(3)=0, C(4)=0
Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C(2) 0.089118 0.117391
C(2) 30.59732 78.46889
C(3) -3.990223 6.261514
C(4) 0.033094 0.029954

Restrictions are linear in coefficients.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skai¢iavimais.

56 priedas. JAV jmoniy obligacijy rinkos gylio ir jj lemianciy veiksniy
WALD testo rezultatai

Wald Test:
Equation: Untitled

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 4.228560 (4, 13) 0.0208
Chi-square 16.91424 4 0.0020

Null Hypothesis: C(1)=0, C(2)=0, C(3)=0, C(4)=0
Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C(@1) -0.058180 0.140233
C(2) -0.000353 0.005963
C(3) 0.000529 0.000681
C(4) 2.18E-06 3.67E-06

Restrictions are linear in coefficients.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skai¢iavimais.
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57 priedas. JAV jmoniy obligacijy emisijy nominaliosios vertés ir ja lemianciy

veiksniy ARDL(1) modelio koeficientai

Dependent Variable: D(OBL_JAV)

Method: Least Squares

Date: 02/01/15 Time: 14:45

Sample (adjusted): 3 24

Included observations: 22 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
OBL_JAV(-1) 0.110177 0.027330 4.031314 0.0009
PASKOLOS JAV(-1) 0.029778 0.010293 2.892999 0.0101
D(OBL_JAV(-1)) -0.440830 0.200481 -2.198867 0.0420
D(PASKOLOS JAV(-
1)) 0.082110 0.038268 2.145686 0.0466
C -495.6533 87.87494 -5.640440 0.0000
R-squared 0.754782 Mean dependent var 76.80636
Adjusted R-squared 0.697084 S.D. dependent var 64.99230
S.E. of regression 35.77032 Akaike info criterion 10.18883
Sum squared resid 21751.77 Schwarz criterion 10.43679
Log likelihood -107.0771 Hannan-Quinn criter. 10.24724
F-statistic 13.08155 Durbin-Watson stat 1.675258
Prob(F-statistic) 0.000048

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skai¢iavimais.
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58 priedas. JAV jmoniy obligacijy rinkos gylio ir jj lemianc¢iy veiksniy
ARDL(1) modelio koeficientai

Dependent Variable: D(GYLIS_JAV)
Method: Least Squares

Date: 02/01/15 Time: 14:31

Sample (adjusted): 3 24

Included observations: 22 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GYLIS_JAV(-1) -0.103520 0.047697 -2.170363 0.0436
INTERNET_JAV(-1) 0.000809 0.000123 6.554104 0.0000
D(INTERNET_JAV(-
-0.001133 0.000390  -2.904542 0.0095
-0.030603 0.013080  -2.339723 0.0310
R-squared 0.727446 Mean dependent var 0.000431
Adjusted R-squared 0.682021 S.D. dependent var 0.006376
S.E. of regression 0.003595 Akaike info criterion -8.255402
Sum squared resid 0.000233 Schwarz criterion -8.057030
Log likelihood 94.80942 Hannan-Quinn criter. -8.208671
F-statistic 16.01401 Durbin-Watson stat 1.985994
Prob(F-statistic) 0.000025

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiiavimais.

59 priedas. JAV jmoniy obligacijy emisijy nominaliosios vertés ir jg lemianciy
veiksniy ARDL(1) modelio paklaidy heteroskedastisSkumo testo rezultatai

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.531324 Prob. F(14,7) 0.8513
Prob. Chi-

Obs*R-squared 11.33410Square(14) 0.6596
Prob. Chi-

Scaled explained SS 9.284521Square(14) 0.8124

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiiavimais.
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60 priedas. JAV jmoniy obligacijy emisijy nominaliosios vertés ir jg lemianciy

veiksniy ARDL(1) modelio paklaidy autokoreliacijos testo rezultatai

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.416579 Prob. F(2,15) 0.6667
Obs*R-squared 1.157665 Prob. Chi-Square(2) 0.5606
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 02/01/15 Time: 14:49
Sample: 3 24
Included observations: 22
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
OBL_JAV(-1) 0.012556 0.033103 0.379293 0.7098
PASKOLOS_JAV(-1) 0.005768 0.012697 0.454304 0.6561
D(OBL_JAV(-1)) -0.259359 0.383489 -0.676313 0.5091
D(PASKOLOS_JAV(-
1)) -0.002056 0.039979 -0.051426 0.9597
C -66.23022 124.7985 -0.530697 0.6034
RESID(-1) 0.409796 0.480881 0.852178 0.4075
RESID(-2) -0.062850 0.326626 -0.192422 0.8500
R-squared 0.052621 Mean dependent var -9.11E-14
Adjusted R-squared -0.326330 S.D. dependent var 32.18382
S.E. of regression 37.06496 Akaike info criterion 10.31659
Sum squared resid 20607.17 Schwarz criterion 10.66374
Log likelihood -106.4825 Hannan-Quinn criter. 10.39837
F-statistic 0.138860 Durbin-Watson stat 1.881428
Prob(F-statistic) 0.988656

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiiavimais.
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14

Series: Residuals
12 Sample 3 24
Observations 22
10 Mean 9.11e-14
Median 7.416545
8+ Maximum 81.65739
Minimum -64.16905
6 Std. Dev. 32.18382
Skewness 0.091156
4 Kurtosis 3.743784
2| Jarque-Bera 0.537581
Probability 0.764303
O T T T
-75 -50 -25 0 25 50 75 100

61 priedas. JAV jmoniy obligacijy emisijy nominaliosios vertés ir ja
lemianc¢iy veiksniy ARDL(1) modelio paklaidy normaliojo pasiskirstymo
testo rezultatai
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skai¢iavimais.

62 priedas. JAV jmoniy obligacijy rinkos gylio ir jj lemianciy veiksniy
ARDL(1) modelio paklaidy heteroskedastiSkumo testo rezultatai

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.306877 Prob. F(9,12) 0.9578
Obs*R-squared 4116114 Prob. Chi-Square(9)  0.9036
Scaled explained SS 4.451507 Prob. Chi-Square(9)  0.8793

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiiavimais.
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63 priedas. JAV imoniy obligacijy rinkos gylio ir jj lemianciy veiksniy
ARDL(1) modelio paklaidy autokoreliacijos testo rezultatai

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.029789 Prob. F(2,16) 0.9707
Obs*R-squared 0.081616 Prob. Chi-Square(2) 0.9600
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 02/01/15 Time: 15:09
Sample: 3 24
Included observations: 22
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GYLIS_JAV(-1) 0.004494 0.054509 0.082449 0.9353
INTERNET _JAV(-1) -2.75E-06 0.000132 -0.020941 0.9836
D(INTERNET_JAV(-
1)) -2.50E-05 0.000426  -0.058848 0.9538
C -0.000879 0.014381 -0.061154 0.9520
RESID(-1) -0.064523 0.271598  -0.237568 0.8152
RESID(-2) -0.024249 0.265678  -0.091273 0.9284
R-squared 0.003710 Mean dependent var -4.93E-19
Adjusted R-squared -0.307631 S.D. dependent var 0.003329
S.E. of regression 0.003806 Akaike info criterion -8.077300
Sum squared resid 0.000232 Schwarz criterion -7.779743
Log likelihood 94.85030 Hannan-Quinn criter. -8.007205
F-statistic 0.011916 Durbin-Watson stat 1.883291
Prob(F-statistic) 0.999944

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skai¢iavimais.
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Series: Residuals
8 o Sample 3 24
Observations 22

6 | Mean -4.93e-19

Median -0.000142
S H Maximum 0.009495

Minimum -0.004962
4 Std. Dev. 0.003329
3 | Skewness 0.845389

Kurtosis 4.231097
2 4

Jarque-Bera  4.009802
14 ’—‘ Probability 0.134674
o T
-0.005 0.000 0.005 0.010

64 priedas. JAV jmoniy obligacijy rinkos gylio ir ji lemian¢iy veiksniy
ARDL(1) modelio paklaidy normaliojo pasiskirstymo testo rezultatai
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaic¢iavimais.

65 priedas. Lictuvos jmoniy obligacijy emisijy nominaliosios vertés ir jg
lemianciy veiksniy WALD testo rezultatai

Wald Test:
Equation: Untitled

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 9.709667 (4, 13) 0.0007
Chi-square 38.83867 4 0.0000
Null Hypothesis: C(1)=0, C(2)=0, C(3)=0, C(4)=0

Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C(2) -0.929592 0.184972
C(2) -0.273560 0.059152
C@3) 0.028014 0.009121
C(4) -12.21113 3.144018

Restrictions are linear in coefficients.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiiavimais.
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66 priedas. Lietuvos jmoniy obligacijy rinkos gylio ir jj lemianciy veiksniy
WALD testo rezultatai

Wald Test:
Equation: Untitled

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 11.51602 (4, 13) 0.0003
Chi-square 46.06408 4 0.0000

Null Hypothesis: C(1)=0, C(2)=0, C(3)=0, C(4)=0
Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C(1) -1.040551 0.177410
C(2) -0.156366 0.036372
C@3) 0.000312 9.96E-05
C(4) -0.003505 0.000699

Restrictions are linear in coefficients.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiiavimais.
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67 priedas. Lietuvos jmoniy obligacijy emisijy nominaliosios vertés ir ja
lemianciy veiksniy ARDL(1) modelio koeficientai

Dependent Variable: D(OBL_LT)

Method: Least Squares

Date: 02/01/15 Time: 15:57

Sample (adjusted): 3 24

Included observations: 22 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

OBL_LT(-1) -0.857388  0.166949  -5.135625  0.0001
PASKOLOS LT(-1)  -0.268529  0.055604  -4.829272  0.0002
MOBILUS_LT(-1) 0.026087  0.008868  2.941618  0.0101
INDEKSAS LT(-1)  -10.96513  3.031254  -3.617357  0.0025
D(PASKOLOS LT(-1)) 0.332244 0079645  4.171548  0.0008
D(INDEKSAS LT(-1))  7.664663  2.403324  3.189192  0.0061

C 43.26845 10.70654 4.041310 0.0011
R-squared 0.708329 Mean dependent var 0.029875
Adjusted R-squared 0.591660 S.D. dependent var 1.593818
S.E. of regression 1.018473 Akaike info criterion 3.127858
Sum squared resid 15.55932 Schwarz criterion 3.475008
Log likelihood -27.40644 Hannan-Quinn criter. 3.209636
F-statistic 6.071287 Durbin-Watson stat 2.035447
Prob(F-statistic) 0.002163

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiiavimais.
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68 priedas. Lictuvos jmoniy obligacijy rinkos gylio ir jj lemian¢iy veiksniy

ARDL(1) modelio koeficientai

Dependent Variable: D(GYLIS_LT)
Method: Least Squares

Date: 02/01/15 Time: 16:10

Sample (adjusted): 3 24

Included observations: 22 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GYLIS LT(-1) -0.910534 0.166637 -5.464181 0.0001
INDEKSAS LT(-1) -0.137826 0.036849 -3.740264 0.0020
MOBILUS LT(-1) 0.000273 0.000102 2.678997 0.0172
PASKOLOS LT(-1) -0.003456 0.000705 -4.901494 0.0002
D(INDEKSAS LT(-1)) 0.099170 0.029573 3.353347 0.0044
D(PASKOLOS LT(-1)) 0.003971 0.000954 4.161067 0.0008
C 0.552230 0.131797 4.190009 0.0008
R-squared 0.715297 Mean dependent var 0.000247
Adjusted R-squared 0.601416 S.D. dependent var 0.019593
S.E. of regression 0.012370 Akaike info criterion -5.693761
Sum squared resid 0.002295 Schwarz criterion -5.346611
Log likelihood 69.63137 Hannan-Quinn criter. -5.611983
F-statistic 6.281076 Durbin-Watson stat 1.914078
Prob(F-statistic) 0.001834

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiiavimais.

69 priedas. Lietuvos jmoniy obligacijy emisijy nominalios vertés ir ja
lemianciy veiksniy ARDL(1) modelio paklaidy heteroskedastiSkumo testo

rezultatai
Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1.444365 Prob. F(6,15)
Obs*R-squared 8.056057 Prob. Chi-Square(6)
Scaled explained SS 3.631038 Prob. Chi-Square(6)

0.2624
0.2340
0.7265

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiiavimais.
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70 priedas. Lictuvos jmoniy obligacijy emisijy nominaliosios vertés ir jg
lemianciy veiksniy ARDL(1) modelio paklaidy autokoreliacijos testo rezultatai

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.510631 Prob. F(2,13) 0.2571
Obs*R-squared 4.148721 Prob. Chi-Square(2) 0.1256
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 02/01/15 Time: 16:00
Sample: 3 24
Included observations: 22
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
OBL_LT(-1) 0.108827 0.184248 0.590654 0.5649
PASKOLOS_LT(-1) 0.014520 0.054812 0.264915 0.7952
MOBILUS_LT(-1) -0.000582 0.008600 -0.067617 0.9471
INDEKSAS_LT(-1) -1.448549 3.069280 -0.471951 0.6448
D(PASKOLOS LT(-1)) -0.032651 0.079364 -0.411415 0.6875
D(INDEKSAS LT(-1))  0.979956 2.523874 0.388275 0.7041
C 4.461328 10.71838 0.416231 0.6840
RESID(-1) -0.163903 0.353833 -0.463222 0.6509
RESID(-2) -0.552326 0.318860 -1.732187 0.1069
R-squared 0.188578 Mean dependent var -3.55E-15
Adjusted R-squared -0.310758 S.D. dependent var 0.860767
S.E. of regression 0.985478 Akaike info criterion 3.100709
Sum squared resid 12.62517 Schwarz criterion 3.547044
Log likelihood -25.10780 Hannan-Quinn criter. 3.205852
F-statistic 0.377658 Durbin-Watson stat 2.291967
Prob(F-statistic) 0.914178

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiiavimais.
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Series: Residuals
6 Sample 3 24
Observations 22
7 Mean -3.55e-15
Median -0.097720
4 Maximum 2.086331
Minimum -1.471334
3 Std. Dev. 0.860767
Skewness 0.541338
2 - Kurtosis 2.939104
1 Jarque-Bera 1.077904
Probability 0.583359
o]

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 15 2.0 25

71 priedas. Lietuvos jmoniy obligacijy emisijy nominaliosios vertés ir ja
lemianc¢iy veiksniy ARDL(1) modelio paklaidy normaliojo pasiskirstymo
testo rezultatai
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skai¢iavimais.

72 priedas. Lietuvos jmoniy obligacijy rinkos gylio ir jj lemianciy veiksniy
ARDL(1) modelio paklaidy heteroskedastiSkumo testo rezultatai

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1.408702 Prob. F(6,15) 0.2747
Obs*R-squared 7.928834 Prob. Chi-Square(6) 0.2434
Scaled explained SS 2.856387 Prob. Chi-Square(6) 0.8266

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiiavimais.
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73 priedas. Lietuvos jmoniy obligacijy rinkos gylio ir jj lemianciy veiksniy
ARDL(1) modelio paklaidy autokoreliacijos testo rezultatai

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.956821 Prob. F(2,13) 0.1808
Obs*R-squared 5.090573 Prob. Chi-Square(2) 0.0785
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 02/01/15 Time: 16:10
Sample: 3 24
Included observations: 22
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GYLIS_LT(-1) 0.049210 0.182577 0.269527 0.7918
INDEKSAS_LT(-1) -0.017951 0.036079 -0.497541 0.6271
MOBILUS_LT(-1) 7.65E-06 9.65E-05 0.079269 0.9380
PASKOLOS_LT(-1) 5.22E-05 0.000676 0.077193 0.9396
D(INDEKSAS LT(-1))  0.019645 0.031064 0.632412 0.5381
D(PASKOLOS LT(-1)) -0.000163 0.000924 -0.176640 0.8625
C 0.058231 0.127889 0.455323 0.6564
RESID(-1) 0.028536 0.346716 0.082303 0.9357
RESID(-2) -0.585333 0.297447 -1.967858 0.0708
R-squared 0.231390 Mean dependent var 2.51E-17
Adjusted R-squared -0.241601 S.D. dependent var 0.010454
S.E. of regression 0.011649 Akaike info criterion -5.775114
Sum squared resid 0.001764 Schwarz criterion -5.328779
Log likelihood 72.52626 Hannan-Quinn criter. -5.669971
F-statistic 0.489205 Durbin-Watson stat 2.256056
Prob(F-statistic) 0.843169

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skaiiavimais.
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Series: Residuals
Sample 3 24
Observations 22

Mean 2.51e-17

Median -0.001163
Maximum 0.023657
Minimum -0.017494
Std. Dev. 0.010454
Skewness 0.359092
Kurtosis 2.549889

Jarque-Bera  0.658523
Probability 0.719455

-0.02 -0.01 0.00 0.01

0.02

74 priedas. Lietuvos jmoniy obligacijy rinkos gylio ir ji lemian¢iy veiksniy
ARDL(1) modelio paklaidy normaliojo pasiskirstymo testo rezultatai
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autorés skai€iavimais.
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