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SANTRUMPOS

BVP — Bendrasis vidaus produktas

ECB — Europos centrinis bankas

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) — vidutshEuropos tarpbankis rinkos palkan; normos,
kuriomis bankai pageidauja (pasirgppaskolinti ESy eurais kitiems bankams

FAA - Finang analitiky asociacija

FMI - finans; makleriy imone

KIS — kolektyvinio investavimo subjektai

MSCI AC Europe — tai Morgan Stanley Capital International Barmarpanijos indeksas, apimantis
23 iSsivygiusiy besivystatiy Europos Sali akcij rinkas

MSCI AC World - tai Morgan Stanley Capital International Baroaripanijos indeksas, apimantis 23
iSsivystiusiy ir 22 besivystatiy Saliy akcijy rinkas

MSCI Europe indeksas -Morgan Stanley Capital International Barra kompasipdeksas, apimantis
tik iSsivystiusias Europos Salis

MSCI World — tai Morgan Stanley Capital International Barra kamps indeksas, apimantis tik
iSsivygiusias rinkas

OMXV — OMX Vilnius indeksas. Tai wvis akciju indeksas, kursudaro visos Vilniaus VP birzos
Oficialiajame ir PapildomajameyssSe kotiruojamos bendrés iSskyrus tas bendroves, kuriose vienas
akcininkas valdo 90 proc. ir daugiau iSleiskciju

VILIBOR (Vilnius Interbank Offered Rate) - vidudéis tarpbankias patikany normos, kuriomis
bankai pageidauja (pasiru)$askolinti €3y litais kitiems bankams.

VP — vertybiniai popieriai

VPK — vertybiniy popieriy komisija



IVADAS

Temos aktualumas:

Rinkos mechanizmas savaime negarantuoja nuoseklaalggaus ekonomikos proceso. Rinkai
badingi nuosmukio ir pakilimo ciklai. Ypanestabilios yra finansés rinkos, kuriose didé$ krizés
pasikartoja kas kelerius metus.

Paskutinius penkerius metus Lietuvos ekonomika btevgp spafiausiai augusi Europos
Sajungoje. Spatiais augimo tempais pasiZzgo ir Lietuvos fond, (t.y. vertybiniy popieri) rinka.
Lietuvos vertybini popieriy rinkos pétrai didek jtaka turéjo pensiy reformos bei kolektyvinio
investavimo subjekt jstatymai, padarinvestavim i vertybinius popierius prieinameswisuomenei.
Pensiji sistemos reforma sudapalimyle kaupti ESas pensijai, kiekvienam mokaam socialinio
draudimo imokas, investuojanti vertybinius popierius. 2007 m. priimta nauja Kdjeknio
investavimo subjeki jstatymo redakcija numaprivataus kapitalo, nekilnojamojo turto, alternatys
investavimo ir kity specialaus kolektyvinio investavimo subjgkteigina.

Ekonomikos augimas bei pakankamai didgtaza Lietuvos akcij rinkoje pritrauké uzsienio
investuotoy kapitah. Investavimag vertybinius popierius tapo vis populiaresnis tazmiy asmen.
Tatiau 2007 m. pabaigoje — 2008 m. pradZioje Lietuvedybiniy popieriy rinka suketé pasaulig
krizé, itakojusi smarly vertybiny popieriy vertes kritima (OMX Vilnius akcijy indeksas per 2008 m.
prarado daugiau nei 65 proc. savo &ext

2007 m. viduryje JAV prasigusi bisto paskal krizé greitai iSplito po kitas Salis, neaplenkusi ir
Lietuvos. Tai parodo, kaip stipriai rinkos yra gusios ir kokia didel globalizacijosjtaka. 2008 m.,
prackjus ryskti pasaulis recesijos pozymiams, Lietuvos ekonomikos augiswstojo. Sijtaka
pirmiausia pasireidk per magjantj vartojima — bankai pragjo atsargiau iSdaviti paskolas tiek
fizinlams asmenims, tiekimoréms. Mazjarcios investicijos, majantis ukio kreditavimas ir
vartojimas, dtéjantis ekonomikos augimas — visa tai lemia gésowiuostolius tiek Salyje, tiek
glaudziais prekybiniais ir finansiniais rySiais gusiy Salu grupje.

XX| a. pasaulie krize sukelé krites pasitikjimas JAV ipotekos vertybiniais popieriais. Sie
vertybiniai popieriai buvo uztikrintiisto paska] portfeliu. Problemos kilo, kai sustojugdto kaing
kilimui JAV, padaugjo paskoli nemokjimo atvej, sumagjo portfelio kredito kokyb ir émé
aisketi, kad Sie vertybiniai popieriai galiib neverti kainos, uz kugibuvoisigyti. Dél JAV ipotekos
vertybiniy popieriy kainos kritimo, nuostolius patyrne tik JAV, bet ir viso pasaulio bankali,

investiciniai fondai, kurie buvo investa\y Siuos vertybinius popieriuséd pakankamai aukstay |
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pajamingumo bei aukstreitingy, rodariy zemy rizikos laipsn Kredity ,badas“ persimeét |
sektorius, kurie tiesiogiai nebuvo sgsgu histo paskolomis. Esant tokiai situacijagl dhlogy Ziniy
stipriai smuko akcij rinkos visame pasaulyje. Beveik wibirzy pagrindiniai indeksai m@skritimo
rekordus.

Pasaulyje jau stebimas vertyhimpopieri; rinkos atsigavimas, kuris taip pat matomas ir et
vertybiniy popieriy rinkoje, t&iau iki buvusi rodikliy aukStumy dar toli. Esant tokiai neapibitai
situacijai, finansinio saugumo bei investicyertybiniy popieriy rinkoje problema tampa ypaktuali.

Tyrimo problema ir jos pagrindimas:

Konkreti problemos formuluét kaip Lietuvos makroekonominiai rodikliai ir Euragp&entrinio
banko vykdoma moneta#krpolitika veikia Lietuvos fond rinkos gaza.

Mokslinéje literatiroje tyrimy apie vertybini popieri rinkos svyravimus yra pakankamai daug.
Gana pldiai analizuotas ekonomikos ir vertyhinpopieriy rinkos rySys bei globalizacijos (t.y. kit
rinky) jtaka vertybini popieriy graZzai tam tikrame regione. Tyrimkaip ekonomika veikia Lietuvos
vertybiniy popieri; rinka atlikta nedaug, tyrimp rezultatai ara vieningi. UZsienio mokslininkgana
aktyviai pastaruoju metu analizuojama tema — moiméga politikos jtaka vertybini popieriy rinkos
svyravimams. Té&au tyrimy, kaip Europos Centrinio banko (ECB) vykdoma moneéapolitika

itakoja Lietuvos akajj rinka, Sio darbo autorei nepavyko rasti.

Tyrimo objektas — Lietuvos fond (vertybiniy popieri;) rinka.

Tyrimo tikslas — jvertinti Lietuvos vertybini popieri; rinkos rizikos lyg bei makroekonomimni

rodikliy ir ECB vykdomos monetarés politikositaka Lietuvos vertybini popieri; rinkai.

Tyrimo uzdaviniai:

1. Atlikti literataros Salting, susijusy su fond; saugumo samprata bei tyrimais, angliz
palygintijvairiy autoriy nuomones bei tyrimrezultatus;

2. Apzvelgti Lietuvos vertybinj popieri; rinkos formavimosi raiat

3. Palyginti Lietuvos vertybini popieryy rinkos rizikos laipspn su Europos ir Pasaulio
etaloniniais akcij indeksais;

4. ]vertinti Lietuvos vertybini popieri; rinkos ir ekonominj rodikliy rys;

5. ]vertinti ECB vykdomos monetakia politikositaka Lietuvos vertybini popieri; rinkai.

TreCiojoje darbo dalyje atliekamas tyrimas, kuriuo &@ka jvertinti Lietuvos fond rinkos
saugumo lygbei ateities perspektyvas. Tyrimo eiga pagrindai&mnmishipotezémis:
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1. Investiciy i Lietuvos vertybini popieriy rinkos rizika yra didesnuz vidutirg (t.y.
investiciy visame pasaulyje bei atskirai Europoje razik

2. Kadangi Lietuva yra maza atvira ekonomika, lab@lgusanti nuo kaimynimi valstybiy
ekonomikos, stipriausias Lietuvos vertyhinpopieriy rinkos rySys yra su eksporto ir
importo rodikliais bei su BVP.

3. ECB sprendimai reikSmingégtiakoja Lietuvos vertybini popieri rinka.

Tyrimo metodai:
ISkeltos problemos tyrimui buvo naudota mokslinstraipsni, ivairiy literatiros Saltini
lyginamoji analiz, statistini duomem sistemig bei logire analiz. Taip pat darbe atlikta

ekonometria koreliacire-regresii analiz.
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1. FONDU RINKOS IR JOS SAUGUMO TEORINIAI ASPEKTAI

Sioje darbo dalyje, remiantis lietuvir uzsienio autoti moksline literatra, atliekama tiriamos
problemos teorih analiz, t.y. apzvelgiama vertybimi popiery rinkos saugumo samprata,
globalizacijositaka vertybing popieriy svyravimams, analizuojami moksliniai darbai, kosa tiriama
makroekonominj rodikliy bei monetariés politikositaka vertybini popieri; rinkos svyravimams.

1.1. Fondy rinkos samprata

Vertybiniy popieri; rinka — lidama finang rinkos sudedanja dalimi, atlieka svarp vaidmen
ekonomirgje sistemoje, kuri éra centralizuotai valdoma ir kur vyriausig vaidmuo paskirstant
finansinius iSteklius yra ribotas. Sios rinkos pagas — investavimag vertybinius popierius,
sudarantis galimybes tafiio subjekt; perskirstyti finansinius isteklius.

Finansirtje literafiroje vertybiniy popieriy rinka iSskiriama kaip viena is finansinkos dali.
Kaip teigia Leipus ir Norvaisa (2003), be vertyhinpopieriy rinkos, finang rinka sudaro
bankininkysés rinka ir draudimo rinka bei kitos institucijos.isds miretos finang rinky dalys
tarpusavyje labai susijusios, pvz.: bankai teikigestavimo instrumeatisigijimo paslaugas, draudimo
bendro¥s platina investicinio gyvyds draudimo paslaugas.

Rakauskai (2008) iSskiria tokias fondrinkos dalyvi grupes:

1. Instituciniai investuotojai (bankai, investicinidondai, pensij fondai, draudimo
kompanijos);

2. Privatis investuotojai;

3. Privataus ir rizikos kapitalo fondai.

Bendros, finang rinkose platindamos savo akcijagyja kapitad gamybai pisti, o vartotojai
investuoja savoéBasi bendrovi; akcijas siekdami pelno. Taip visi rinkos dalyvifiy. vartotojai ir
gamintojai, sprendzia svarbiagsinkos ekonomikos uzdavir optimaliai paskirstyti turimus iSteklius
(Leipus, Norvaisa, 2003).

Pramonigse Salyse vertybinipopieri rinkos turi gilias vystymosi tradicijas ir uzimgatinga
pactti finansavimo procese bei Salies ekonomikoje. L&\896) teigimu, gerai funkcionuojanti fond
rinka naudinga tiek pigjams, tiek pardajams @l laisvai prieinamos informacijos, kaimustatymo
bei iSaugusio turto likvidumo. Efektyvioje rinkojeauja informacija iS karto atsispindi vertyhini
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popieriy kainoje. Rinkos likvidumas uztikrina, kad vertyisipopierius gali @ti nupirktas ir parduotas
smarkiai nggakojant jo kainos. Likvidziose rinkose sandawigksta labai greitai.

Levy (1996) nuomone, efektyviai veikianti vertyhinpopieriy rinka visuomenei duoda dvi
naudas. Vig pirma tai nepakankami iStekliai — investitptéSos paskirstomos toms firmoms, kurios
jais pasinaudojusios, gali duoti didziausiaud,. Efektyvi vertybini popieriy rinka padeda isteki
valdytojams rastiu iStekly pageidauja¢iy. Antroji nauda — efektyvi rinka sumazina vertyhini
popiery judéjimo kastus, padidindama turimus iSteklius investan | imones.

Fond; rinkos augimas yra glaudziai sgsijsu ekonomikos potencialo augimu. Rakauégait
(2008) teigimu, akcijos tampa labiau paklausiosniefy kai iSauga ekonomikoséplbs ir augimo
tikimybé. Subtéjus ekonomikai, rinkoje labiau populiarios tampangervatyviosios (maziau
rizikingos) investavimo priemas — vyriausybs vertybiniai popieriai ir obligacijos.

Vertybiniy popieriy rinkos klasifikuojamosivairiai. Jos gali Bti skirstomos pagal finansinpi
instrument; gyvavimo laikotarp tai kity pinigy ir kapitalo rinkos:

1. Pinigy rinkoje prekiaujama trumpalaikiais (iki 1 m) skeleertybiniais popieriais. & savo
trukmes Sios priemoés laikomos mazai rizikingomis. Juozaitée(007) iSskiria tokias pagrindines
pinigu rinkos vertybini; popieri rasis:

= |zdo vekseliai (Vyriausyws vertybiniai popieriai, kugi iSpirkimo terminas
trumpesnis negu 1 m.);

= Depoziy sertifikatai (banko pasizapimai sutary dat grazZinti pinigus, inestus
terminuoto indlio pavidalu);

= Komerciniais popieriai, vekseliai (trumpalaikiai ddkiai pasizadjimai,
iSleidziami gerai zinomp firmy, norint garantuoti firmos likvidumarba finansuoti
atsargas bei pigy isiskolinima).

2. Kapitalo vertybiny popieriy rinkose prekiaujama ilgalaikiais finansiniais mshentais,
formuojamas ilgalaikis kapitalas bei ilgalaikiaiodikiai isipareigojimai. Siose rinkose teisturta rodo
ilgalaikiai vertybiniai popieriai. Juozaitién(2007) iSskiria tokias pagrindines kapitalo ventyip
popieri; rasis:

= Vyriausykes ir savivaldyhi obligacijos;

= Akciniy bendrow obligacijos;

= Privilegijuotosios ir paprastosios akcijos;
= |Svestiniai vertybiniai popieriai.

Levy (1996) vertybini popieriy rinka skirsto pagal investuotpj norima pelninguma ir
toleruojam rizikos laipsm bei iSskiria tokias vertybinipopieri; rinky rasis:

1. Pasaulig obligacip rinka.
2. Pasaulig akcij rinka.
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3. ISvestini; vertybiny popiery rinka
Nors jvairiose Salyse vertybinipopieriy rinky raidai dingi nacionaliniai ypatumai, &&u
pastaruoju metu, rinkos tampa vis labiau susijysityksta j nacionaliniai skirtumai. Sis procesas
itakoja rinkos saugumo problam

1.2. Globalizacijos jtaka fondy rinkoms

Ivairiy Saly vertybiny popieriy rinky tarpusavio rySys yra plai iSnagriretas moksligje
literataroje. Vien Siddiqui (2009) straipsnyje apie aiainky integraciy yra apzvelgs daugiau nei 40
tokiy tyrimu.

Koreliacija tarp pasaulio akaijrinky yra didet. Kaip teigia Cepinskis ir Jonynas (2009)
diversifikacija (rizikos mazinimas investuojanskirtingy Salu, regiony, sektony ar pramoas Sak;
imones) yra vis sutingesri. Formuojantis globalinei kapitalo rinkai, stand@d aktyw rinkinio —
portfelio — gnza vienodja. Atlikti empiriniai tyrimai rodo, kad investigij graza vienodja
stambiausiose kapitalo rinkose.

Kaip teigia Siddiqui (2009), esant didelei skirtingaliy akcijy rinky koreliacijai, investavimasg
skirtingy Saly akciy rinkas neduos reikalaujamos portfelio diversifik@ naudos. [vertinti
koreliacijas tarp skirting Saly akcijy rinky svarbu ne tik investuotojams, bet ir §aéikonomires
strategijos Kréjams, kad priimi tinkamus sprendimus ekonominei krizei skverbiantigting rinka.

UzZsienio mokslinink tyrimai parod, kad globalizacijogtaka priklauso nuo SaliiSsivystymo
lygio. Bekaertas ir Harvey (1997) nustakad globais rizikos veiksniai labiau veikia besivystan Saliy
vidaus rinkas, nei vidiniaiyt Saliy rizikos veiksniai. Rowenhorstas (1999) nustdad besivystaiy ir
iSsivygtiusiy rinky koreliacija stipéja nuo 1992 m.

Kearney (2007) apskaavo globalizacijos indelss 72 Salims, sukuriaioms 97 proc. Vviso
pasaulio BVP bei kuriose gyvena 87 viso pasaulieegiojr. Indeksui apskaiuoti buvo naudojama
12 kintamyjy, sugrupuai i keturias kategorijas: ekononiinintegracija, asmeniniai kontaktai,
technologiniai rySiai bei politiniaisipareigojimai. Pagali3ndeks labiausiai globalizuotos yra Ryt
Azijos, Siaues bei Vakan Europos 3alys, Siats Amerikos 3alys bei Australija ir Naujoji Zelaralij

15 Baltijos alj labiausiai globalizuota yra Estija,amiusi 10 vief tarp labiausiai globalizugtsaliy*.

! Labiausiai globalizuot $aliy dvideSimtukas pagal Kearney (2007): 1. Sirigag, 2. Honkongas, 3. Olandija, 4.
Sveicarija, 5. Airija, 6. Danija, 7. JAV, 8. Kanada Jordanija, 10 Estija, 11. Svedija, 12. DidZBsjtanija, 14. Austrija,
15 Belgija, 16. Naujoji Zelandija, 17. Norvegij&. ISuomija, 19Cekija, 20. Slognija.
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Lenkijos nacionalinio banko prezidento pavaduoto@gbinski (2006) jvardino tokius
pagrindinius faktoriusitakojusius kapitalo srawtstrukiiros pasikeitimus pasaudje finans, rinkoje:
= Nacionaliniy finang; rinky liberalizacija ir su tuo susijusi auganti finansinnstitucijy
konkurencija;
= Technologinis progresas informacinr telekomunikaciy srityse;
= Greitesni informacijos srautai iy ptandartizacija;
= Nacionalinip ekonomini globalizacija jvairiais aspektais (prekyba, institucijos,
nuosavyks strukfira, kapitalas ir zinios).
Taigi globalizacija yra vis labiaujsivyraujantis bei neiSvengiamas procesas pasaulyje,
uztikrinantis lengvesnpri¢jima prie kapitalo iStekli jmorems bei fizinlams asmenims, suteikiantis
didesn investicinip produkiy pasirinkimy, tafiau tai veda prie didess rizikos, efektyvaus

diversifikavimo problemos bei rizikos suvaldymo.

1.3. Fondy rinkos saugumo samprata

Vertybiniy popieri; rinka, kaip ir visa ekonomika turi jéfimo ciklus: augim keicia nuosmukis,
nuosmuk — augimas. T@au dideli svyravimai vertybini popieriy rinkoje kelia gésne investicipy
saugumui bei Salies ekonomikos stabilumui, tagnjra pageidautini.

Siame darbe nebus nagiimma atskig vertybini popieriy rizika, kuri gali mti suvaldyta
tinkamai diversifikavus investicinportfef. Vertybiny popieriy rinkos saugumas bus vertinamas

makro lygmeniu.

Rizika

Fond; rinkos saugumo samprata siejasi su rizika. Kangenas (2009) rizily apitadina kaip
tikimybe, jog investicij faktinis pelningumas ar pinigsrautai bus kitokie nei planuota. Kuo didesnis
nukrypimas nuo plano — tuo didesrizika. Jei investicij pelnas yra uZztikrintas ir tiksliai Zinomas —
rizikos rera.

Batina pamirkti, kad aukdt pelno marz lydi ir atitinkamai didesé rizika, t.y. kuo investicija
saugesé tuo mazesipelm ji garantuoja.

Vertybiniy popieri; rinkoje investuotojas susiduria su keletiSiy riziky (zr. 1 pav.).



14

Rizikos vertybiniy popieriy

rinkoje \

I nvestuotojas susiduria tiesiogiai Rizikq patiria vertybinio popieriaus|eidéjas
1. Rinkos rizika (valiutos, 1. Perskaiiavimo rizika
palikan; normos, akcij (potencialiftakaimones
kainy svyravim rizika); balansui ir pelnui
2. Likvidumo rizika; konsoliduojant uzsienio
3. Politiné (teisiné rizika). padalini balansus

denominuotus uZsienio valiuta)
Finansine rizika ;

Politiné (teisiné rizika) ;

Verslo rizika;

Operaciné rizika.

OIS SONS

1 pav.Riziky, su kuriomis susiduria investuotojas fona rinkoje, skirstymas

Saltinis: sudaryta pagal Kancerasiys, 2009.

Rinkos rizikayra viena svarbiausiriziky Siais laikais, kadangi ypaauga bank turimi rinkos
instrument, portfeliai, ir jiems valdyti reikia jautrespipriemoni. Kancerevyius (2009) iSskiria
tokius rinkos rizikos valdymo metodus: nomii&al(slyginiai), baziny faktoriy jautrumo matavimas,
bazinip opciono faktom jvertinimas, scenarijaus modeliavimas, rizikos &erttestavimas
nepalankiausiomisa/gomis. Nauji metodai nuolat kuriami.

Kancerevyius (2009)rinkos rizikg skiriai dvi grupes:

= sistemirg (bendrja) — bendrus turto klasei arba visai tam tikro iastento rinkai kain
pokygius);

= gpecifire (nesistemin) — tik tam tikram atskiram instrumentui prisking kain
pokygius).

Likvidumo rizika— tai rizika, kad kita sandorio Salis laikuingkdys jsipareigojimo, téiau gaily
gale j ivykdys pilnai. Rinkos likvidura gali sumazinti tam tikrivykiai, kaip kad birzos kainkrachas,
kada nebegalima parduoti normalia kaina, nes veidaika ir pirkkju mazai. Rinkos likvidumas
pablogja ir globalinyy kriziy metu, nes sumaja investuotaj rizikos ,apetitas”, o tai atsispindi
kainose. Taip pat blogesnis likvidumasnb mazose rinkose, kur mazai dalywi neaktyvi prekyba.

Tada lina didesni skirtumai tarp pirkimo ir pardavimo kgiratspindintys likvidumo riziik. Mazas
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likvidumas gali lemti tai, kad investuotojas ¢mlparduoti savo investigijuz neteising kaim.
(Kancerevyius, 2009).
Yra atvej, kai atskiros Salys paskelbigipareigojimy nevykdyna. Kancerevyiaus (2009)
teigimu, isipareigojimy nevykdymu laikoma, jeigu:
= finansinio instrumento emitentasimgkdo mokéjimy pagalisipareigojimus arbasykdo
ne laiku, arbavykdo blogesamis kreditoriui alygomis, paprastai po restruaikizacijos;
= centrinis bankas pakea nacionalig valiuta, sumazindamas jos vertdevalvacija);
= skolininkas ngrykdo mokéjimy pagal bani paskolas arbavykdo ne laiku, arbavykdo
bloges®mis kreditoriui glygomis, paprastai po restruikizacijos.

Isipareigojimy nevykdym uZsienio valiuta nuo 1975 m. paskelb6 Salys, kai kurios ir ne po
viem karta. DazZniausiajsipareigojimy nevykdymas buvo laiku nesumokant pagal baokskolas (75
atvejai). DaZniausiai sprendimagdavo senosios skolos pakeitimas naleadly obligacijog arba
termino pragsimas. UZsienio valiuta denominuot obligaciy iSipareigojiny
nevykdymas nuo 1975 m. iki 2000 m. buvo devyniogkys&. AStuoniais atvejais buvo dvigubas

isipareigojiny nevykdymas — ir euro obligagjjir bank; paskol (Kancerevyius, 2009).

Finansy ir ekonominés krizés

Kitas reiskinys, turintis neigiamogakos vertybini popieriy rinky saugumui — finang ir
ekonomikos krizs. 2007 m. JAV prasiusi finans, krizé tebesigsia ir Siuo metu laikoma viena
didziausy istorijoje finang kriziu. Krize sukelé krites pasitikjimas JAV ipotekos vertybiniais
popieriais. Sie vertybiniai popieriai buvo uZtikiirbasto paskal portfeliu. Problemos kilo, kai
sustojus bsto kaimy kilimui, padaugjo paskoh nemokjimo atvej;, sumaéjo portfelio kredito
kokyke ir émé aiSketi, kad Sie vertybiniai popieriai galiib neverti kainos, uz kugibuvo jsigyti.

JAV ipotekos vertybiniams popieriams buvo suteildak€iausias pasitiégimo reitingas, taigi
jie buvo laikomi saugiomis investicijomis.éDJAV ipotekos vertybini popieriy kainos kritimo,
nuostolius patyr ne tik JAV, bet ir viso pasaulio bankai, investiei fondai.

Bankams patyrus didZiulius nuostolius, kilo likvida kriz, nes bankai nesutiko skolinti vienas
kitam. Priversti ggzinti besibaigiatius savo jsiskolinimus ir negabdami ju padengti iS naujo
skolindamiesi, bankai patekp nepavydtina packti. PasireiSk domino efektas, kadangi daugelis
finansiny institucijy viena su kita yra susijusios. Be to, stipriai soudkcipy rinkos. Smukusios
finansinio turto kainos taip pat kirto pensfpndams bei draudimo kompanijoms.

Vystantis situacijai, kredit ,badas“ persimet i sektorius, kurie tiesiogiai nebuvo segsgu
busto paskolomis. T@au visame pasaulyje bankai ir kitos finarsinnstitucijos buvo prisipirk
skolos vertybini popieriy, uztikrinty bisto paskolomis (t.yutskolos vertybini popieri; iSpirkimas
ir palikany mokgjimas tiesiogiai susis su uztikrinatio basto paskal portfelio pinigy srautais).
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Jeigu tokio lasto paskal portfelio pinigy srautai pasSlyja ir nebegali padengti réiky skolos
vertybiniy popieryy savininkams, vertybinis popierius tampa beveiffiakiy vertybiny popieryy verg
banky balansuose turiii koreguojama, ir bankui toks nuvéitnas reiSkia nuostol

Esant tokiai situacijai, é blogu Ziniy stipriai smuko akcij rinkos visame pasaulyje. Nepaisant
Vyriausybi; veiksmy, pasaulig finang; sistema beveik zlugo. Beveik vibirzy pagrindiniai indeksai
mu& kritimo rekordus. 2008 m. spalio 6 d. brFTSE100patyr didziausi istorijoje smukim per
diemm. Ta paiia diem Dow Jones Industrial Averagezsidaé Zzemiau 10 000 punktribos, tai 30
proc. zemesnis lygis negu beveik prieS metus, R&i72m. spalio 9 d. jis buvo perzeisgl4 000
punkty riba. O 2008 m. spalio 9 dow Jonegau sumué& naup antirekord — uzsida¢ Zemiausiame
per penkerius metus lygyje - Zemiau 8 600 punRD08 m. spalio 10 d. Rusijos birZos i$ viso liko
uzdarytos, akaiy rinkos Europoje ir Azijoje patyrkrachy. Europos akcij indeksai smuko daugiau
nei 10 proc. per pirmprekybos valang Kai kurios rinkos patyrdidZiausa smukimy nuo 1987 m., o
indeksasS&P 500 - didZiausa smukimy nuo Volstryto kracho 1929 m. Niujorko birza uzsida
savaitei, prie$ tai per savapraradusi 18 proc. ved. Rusijos akcij rinka per tris rinesius neteko
70 proc. verts (Kancerew§ius, 2009).

Krizés pradz prognozavo daugelis ekspertr rodikliy, tafiau krizés iSvengti nepavyko.
Garsus Niujorko universiteto profesorius Nouriel uRmi, kuris prieS kelerius metus négp
artejarcia krize, prognozuoja, kad vien JAV finansininstituciju nuostoliai gali pasiekti 3,6 trilijonus
JAV dolery, iS$ kurip pus tekty bankams. PanaSi p#g ir Europoje. JAV bank kapitalui siekiant
1,4 trilijonus JAV dolen, tai reiSkia, kad JAV banksistema yra nemoki — nuostoliai didesni nei
kapitalas.

Kriziy atpazinimui yra sukurta daugylsisteny. Tarptautinis valiutos fondas gk rizikos
indikatoriy ir tinkamy makroekonominj rodikliy sistema. Eksporto kreditavimo ir eksporto draudimo
agentiros skatiuoja Salies rizikos premijas. Reitingagentiros skelbia uZsienio Salirizikos
reitingus. Po Azijos krigs Tarptautinis valiutos fondas, iSanalizav/6 valiuty krizes ir 26 bank
krizes,émé kurti ankstyw kriziy atpazinimo sistem [vairas tyrinétojai naudojojvairius indikatorius
iSnagrireti valiuty kriziy atsiradima ir nusgjimo galimykg, tatiau nors rizikos vertinimai ir krizi
prognozs apima daugelindikatory ir procediry, daznai tai paremta subjektyviu parinkimu ir

vertinimu.

Reitingai

Siekiant jvertinti pokyius vertybiniy popieriy rinkoje, sukurti rinkos indeksai. Sie rodikliai
atspindi investicij rizika bei rinkos tendencijas.

Reilly ir Brownas (2007) iSskiria penkias vertyhinpopieriy rinkos indekg panaudojimo
galimybes:
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1. Indekso vertes galima panaudoti paskeijant bends grazos ir rizikos lyg rinkoje ar dalyje
rinkos per tam tiky laiko period. Apskatiuota indekso giza galima prilyginti etalonui ir palyginti su
individualiu investicijy portfeliu. Pagrindia prielaida, vertinant portfelio charakteristikasa,ykad
kiekvienas investuotojas gali patirti didegtizika, lyginant su rinka, atsitiktinai pasirig& vertybinius
popierius iS visos rinkos. Visgi profesionalus isttetojas, tuity pasirinkti gerespportfel, nei rinkos
vidurkis. Taigi rinkos indeksas galiib naudojamas kaip etalonas, siekiawertinti profesionalius
investicij valdytojus.

2. Kita indekso nauda — vystyti indeksu pargmbrtfef. Daugeliui investicij valdytop yra
sunku veikti geriau, negu rinkos indeksas, taigp katernatyva — investuoti paigdziojant § rinkos
portfell. Sis supratimas leido sukurti indeksu paremtusidsnkur investicij i vertybinius popierius
strukfira atitinka indekso sk&avimo strukfira.

3. Vertybiniy popieriy rinkos analitikai, portfeli valdytojai ir akademikai tyriga vertybiniy
popieriy rinkos indeksus, siekiant istirti veiksniugakojarfius bendrus vertybini popieriy kainy
svyravimus (indeksas naudojamas iSmatuoti bendimksg juctjimus). Tokiu lmdu galima tarpusavyje
palyginti alternatyw turto klasi rizika (pvz. akciji, obligacij ir nekilnojamo turto rinkas).

4. Kita grupe Zmoniy indeksais domisi, téddami, kad praeities kainsvyravimai gali lti
panaudojami nugjant ateities svyravimus (vertybinpopieriy technirés analizs specialistai).

5. Analizuojantys portfelio ir kapitalo rinkteorija, mano, kad svarbiausia rizika individualiam
rizikingam turtui yra sistematén(rinkos) rizika. Tai rodo ry&arp rizikingo turto pelningumo ir visos
rinkos rizikingo turto portfelio pelningumo. Taigisos rinkos indeksas yra naudojamas portfelio iS
rizikingo turto vertinimui.

Kredito reitingas atspindi emitento sugpima jvykdyti savoisipareigojimus ir kreditingum
Beveik visosimoniy ir municipalires obligacijos turi reiting. Tik kai kurios specifias, pvz. bani
obligacijos neturi reiting. Reiting; agentiros traktuoja reitingus kaip nuorgd atei apie santykia
rizika, kad skolos emitentas Bgp ir nogés atlikti pilnus ir savalaikius pakkan; bei nominalo
mokejimus. Agentiros nesiekia, kad reitingai sutejkinformacip apie nemokumo momentarba
apie absoliui rizikos lygi, susiju$ su atskiru instrumentu. Absoliutus rizikos lygisnmliamas
ekonomikos ciklo ir Kkig iSoriniy veiksni;. PavyzdZziui, krizs metu net auk$ausio reitingoimoniy
skolosisipareigojiny nevykdymo tikimylé padictja, lyginant su kitais laikotarpiais. diau ageniros
tikisi, kad auksStesnio reitingo emisijisipareigojimy nevykdymasivyks reiau, negu zemesni
reitingu. Be to, ageniros stengiasivertinti ekonominius, politinius, kredito ir Zalieny prekiy kaing
ciklus, kad vien tik dl juy reitingo keisti netekt Reikia zinoti, kad agefity taikoma skolos
iSipareigojinmy nevykdymo gvoka nesutampa su teisingsavoka.
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Kai kurie tyrirétojai teigg, kad tokia praktika skatina agent suteikti aukStesireitinga, taciau
agentiros toK kaltinima atmeta, esreputacija yra svarbiau uz vienkartinaud,. Be to, netikgis
reitingai gali teisiSkai brangiai kainuoti.

Emitentas gauna pradireitinga ir véliau reguliarias reiting korekcijas. Reiting perziiréjima
.Moody's* praneSa pazyaddamas prie reitingo simbaliapie patikslinim (angl. under review), o
~Standard&Poor's" skelbia apie keamg poziri arba kredito rizikos stépma. ,Moody‘s”
duomenimis, du trelaliai reitingy perziiréjimy baigesi pakeitimu, kitais atvejais buvo patvirtinti
seni.

Kriterijai, kokiais remiantis reiting agentira ,Standard&Poor's* suteikia reitingus Saliai bei
imonei pateikti 1 ir 2 priede.

Salies reitingai galiiiti suteikiami vyriausybs skolos emisijoms vietine ir uzsienio valiuta. Sie
reitingai gali tuéti didek jtaka kitiems Saliesikio subjekt; reitingams, nes nustato reitingams ,3alies
lubas”. Paprastai Salyje veiki&iaos imonés negauna geresnieitingy negu Salies reitingai, nors taki
atvejy paskutiniu metu pasitaiko vis daugiau. Salieswalidenominuotai skoldikio subjektas gali
turéti daugiau likvidumo ir turto lyginant sisipareigojimais, negu vyriausybr tada jos reitingas
gali biti auksStesnis. Esarsipareigojimams uZsienio valiuta situacija yra lesil. Ukio subjektas
gali tureti geresr padtti negu vyriausyd, tafiau pastaroji gali nustatyti kapitalo jejano kontrok,
kuri apriboty valiutos konvertavimp Tokiu atveju privéios imores kredito reiting pakelti gali
treciosios aukst reitinga turincios Salies garantijos arba uZstatas (garantasgmysi

Salies reitingai turi ilgesn ir jvairesg istorija, nei imoniy reitingai. Jau tr&ajame
deSimtmetyje pagal vieSinformacip buvo suteikiami uZsienio Saliobligaciy reitingai. Tada
nustatant reiting dar nebuvo kalbamasi su emitento atstovais. DgildgoDepresijos metais daugelio
Saliy reitingai buvo sumazinti, o Japonijos ir Vokiesijoet nukritoj spekuliacii lygi. Artinantis I1-
ajam pasauliniam karui, Europos gaieitingai greitai smuko, ir 1939 m. visi regioralig obligaciy
reitingai buvo spekuliacinio lygio, iSskyrus Briigrs. Vokietija gavoisipareigojiny nevykdawio
emitento kredito reiting 1939 m. spalio #neg, o 1940 m. birze¢l,Standard Statistics" sustabd
daugumos Salireitingavimy (Kancerevyius, 2009).

Nepaisant didelio reiting agentiry prestizo ir reikSrs, 2007-2008 metais jos sulaullaug
kritikos iS investuotaj. Pirmiausia paaigfo, kad reiting, ageniiry reitingai, suteikti antrasemis
hipotekos paskolomis garantuotoms obligacijoms itleat realykes. Tiesa paaigho, kai JAV
subliasko antramSiy bisto paska] burbulas. Kitas faktas parodantis, kad reitingai visada
objektyviai atspindi rizikos laipgnpaaiskjo 2008 m. gegug kai agenira ,Moody's" paskelb, kad
dél klaidos reitingo sk&avimo programos kode daugylreitinguoty tam tikro tipo finansinj
instrumenty gavo keturiomis pakopomis didesnius reitingus (AAAegu laty turéje gauti nesant
klaidos (BBB).
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Skirtingy agentiry reitingai &l skirtingy vertinimo kriterip gali nesutapti, & to stambests
kompanijos siekia gauti dvigjkartais net trij agentiry reitingus.

Reitingy reikSne ateityje dar labiau augs. 2006 migaliojo nauja Bazelio Kapitalo Sutartis.
Pagal jos nuostatas, bankai gali vertinti krediwks pagal oficialy reitingy agentiry suteiktus
kredito reitingus. Bendrawns, turirfioms tokius reitingus, lengviau skolintis, kadamwgl reitingo
bankai turi galimyb taikyti zemeshp kapitalo poreikio koeficiemt (t.y. kapitalo poreikio atzvilgiu

paskola reiting turinciai bendrovei bankui bus pigestaikomo kapitalo poZiriu).

1.4. Ekonominiy rodikli g ir fond gy rinkos rysys

Ekonomika kaip visuma neatsiejama nuo visos finaimkos. Ji glaudziai susijusi su pakgis
fondy rinkoje. Tai sudtiné sistemos dalis, nes makroekonominodikliy pokyiai smarkiaijtakoja
fondu rinka, vertybiniy popieriy pajamingum. Krintant makroekonominiams rodikliams, vertyhini
popieriy rinkos indeksas taip pat turi pagrinBlristi Zemyn. Lietuva yra maZza, atviros ekonomikos
Salis, taigi svyravimus Lietuvos vertyhinpopieriy rinkoje itakoja ne tik Lietuvos, té@au ir viso
Pasaulio ekonomikos pokigi. Be abejo, tam tuitakos globalizacija finamsrinkoje.

Kaip teigia vienas i$ finansis globalizacijos tyrietoju Warnockas (2007), atskiSalu finans;
rinkos yra per daug susietos/ &0 kyla ir didelyy finansiniy kriziy rizika. Net jei vietigs rinkos ity
labai smarkiai iSvystytos, siekiant sumazintyldaly finans; rinky jtaka, pasaulini finansiniy kriziuy
metu, jos vis tiek neatsilaikytprieS pasaulines tendencijas.

Makroekonomini dydziy pokytis (palikany normos lygis, infliacija, nedarbas ir ktifakojo
individualiy tkio subjekt; vartojimo iSlaidy, taupymo bei investavimo sprendimus. Makroekonémin
aplinka jtakoja vartotaj like<ius, kas daro tiesioginitaka vartotojy priimamiems investavimo
sprendimams. Sumg#s vartotog realioms gaunamoms pajamoms, tuctipaperskirstomos ir
vartotoj; iSlaidos — didesn dalis skiriama pirmo iddinumo reiknéms, magja antro itinumo
reikméems bei taupymui skiriampajamy dalis.

Ekonomikos ir akcij rinkos rodikliy tarpusavio rySys yra gana i@ nagrirejamas moksligje
literataroje. Yra atlikta nemazai tyrim siekiant nustatyti makroekonominrodikliy reikSmingum
vertybiniy popiery rinkos pokyiams. Juos trumpai ir apzvelgsime.

Boreika ir Palinkus (2009) atkk makroekonominj rodikliy ir akcijy kainy tarpusavio rySio
Baltijos Salyse tyrim, teigia, kad rysys tarp makroekonomimodikliy ir akciju kainy yra tiesioginis.
Keiciantis makroekonominiams rodikliams Salyje, atiimkai ketiasi ir akciy vert. Tokios
tendencijos tdingos visoms trims Baltijos Salims (Lietuvai, Ligav ir Estijai), tafiau skirtingose

Salyse tarpusavio priklausonggstiprumas tarp skirtimgmakroekonomini rodikliy skiriasi.
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Pagal Boreikos ir Palinkaus (2009) tyainkstijoje ir Lietuvoje akcij indeks, labiausiaiitakojo
pinigu kiekis rinkoje, tdéiau Latvijoje Sis rodiklis — tr@as pagal svarbum Latvijos akcij rinkai
didesr itaka turi BVP ir individualaus vartojimo iSlaidos. Pastjo rodiklio rySys su Estijos akgij
rinka yra statistiSkai nereikSmingas (Spirmeno kacgos koeficientas < 0,3).

Boreika ir Palinkus (2009) tyrakciju indekso priklausomyptik su 6 rodikliais (vartojimo
iSlaidomis, BVP, statybos kajnindeksu, nedarbu, tarpbankmis patikany normomis bei pinig
kiekiu. Autoriai nenurodo, koks pinigkiekis yra imtas tyrimui. Netiriamas rySys su iadlja,
valstykes skola, vidutiniu darbo uzmokas, eksporto ir importo apimtimis, vartotojr pramors
pasitikjimo bei kitais rodikliais.

Vieningos nuomods, ar vertybini popieri; rinkos vystymasis lemia Salies ekonomikos augim
ar, prieSingai, akajj rinkos vystymasis yra ekonomikos augimo pasgkngra: vieni ekonomistai
teigia, kad ekonomikos auginskatinajvairios technologiés ir finansires naujos, o Sias — finans
sektoriaus sugepmas uZsitikrinti verslinink pasitikejima; kiti mano, kad btent ekonomikos
augimas sukuria paklag$/airioms finansiams paslaugomg’epinskis ir Jonynas, 2009).

Mokslininkai (Filer et al., 2000) iStgr64 Saliy akcijy rinkos ir ekonomikos vystymosi tarpusavio
priklausomyle padaé iSvad, kad akcij rinkos pétojimas jtakoja 3alies ekonomikos augimSis
teiginys pagrindZziamas tuo, kad iSvystyta vertybipopieriy rinka uztikrina aukét likviduma, kas
mazina uzsienio kapitalo pritraukimo kastus. Autaeigimu, akcii rinkos augimas labiagtakoja
besivystatiy rinky ekonomilk. Ta&liau vertybinii popieriy rinkos augimas rigkos ekonomikos
augimo, esant dideliam korupcijos lygiui, vyriauggtkiSimuisi bei nesukus efektyvios institucis
bazs.

Mohtadi ir Agarwalas (2004) iStyr21 Salies 1977-1997 m. peripthip pat nustat kad akciy
rinkos augimas ilgam periodgakoja ekonomikos augun(BVP, tiesiogines uZsienio bei vietines
investicijas). Si autoriy teigimu, akcij rinkos augimastakoja ekonomikos augintiesiogiai (per
rinkos likviduma) ir netiesiogiai (rinkos kapitalizacijos rodiklispkciju rinkos augimas sumazina
likvidumo ir produktyvumo Sokus.

Cheungas ir Ngas (1998) atlikkKanados, Vokietijos, Italijos, Japonijos bei JA¥oaominiy
rodikliy ir nacionalini akcijy rinky indeks; svyravimp analiz, nusta¢, jog Siy Salu akciju rinky
pokyiai buvo tipiSkai susg su visumine realia ekonomikoskte. Minéty Saly akcijy rinky indeks
svyravimams reikSmingogakos tuéjo naftos kaina, gyventgjvartojimas, pinig kiekis bei gamybos
apimtis.

Kiti ekonomistai, pvz. Jonesas (1996), akcentu&anemikos ir akciy rinkos rodikly abipug
itaka ir ry§j, t.y. ekonomikos augimatakoja vertybini popieri; rinka, tatiau ir pktojantis vertybini

popieryy rinkai, spatiau auga visos Salies ekonomika. Finammkos atspindi Salies ekonomikos
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btikle, nes jos rodamoniy nuomor apie Salies perspektyvas ateityje, t.y. vertybjopieriy kainy
kitimas parodo investuotpjikesius.

Leipaus ir NorvaiSos (2003) teigimu, labai mazatyoiy patvirtina toka nuomonr, kad finang
rinka tiesiogiai veikia ekonomik finans; rinka paprasiausiai parodo zmoninuomor apie Salies
ekonomikos elgsenartimiausioje ateityje. d atspindiivairiy Saly finans; rinky indeksai (Dow Jones
Industrial Average (DJIA), Standard and Poor’s ($&RPASDAQ, NIKKEI225, DAX, OMXV ir kt.).

Danilenko (2009), atlikusi makroekonominbei finansini rodikliy poveikio Lietuvos akcij
indekso OMXYV gazai per 2000-2008 m. tyrimnustag, kad mireéto indekso giza itakoja BVP, BVP,
tenkantis vienam gyventojui, importas, tiesi@gginuzsienio investicijas bei valdzios sektoriaus
pajamos. Téiau Granger priezastingumo tyrimas parokiad tokie rodikliai kaip eksportas, vidutinis
ménesinis neto darbo uzmokestis, nedarbo lygis, \@ddzektoriaus iSlaidos, statybpimtys netujo

reikSmingostakos OMXYV indekso giZai.

1.5. Fondy rinkos priezitra

KokybiSka finang istaig: prieziira yra vienas iS svarbiausveiksni;, uztikrinantis skminga
finang; sistemos funkcionavig uztikrinantis finang sistemos stabilum finans; istaig: veiklos
efektyvuna, jos pktra bei tuo paiu turintis apginti finang istaig; klienty interesus. Efektyvi prieiia
pritraukia | Sai didesnius investiaj srautus. Allenas ir Herringas (2001), be étin iSskiria kit
veiksn, &l ko reikalingas valstybinis reguliavimas, tai —cwdiniy interess gynimas (kovoti su
organizuotu nusikalstamumu bei uztikrinti nuosag/teises).

Finans istaig; prieziiros modelio pasirinkimagtakoja prieziros veiksmingump Raskini
(2002) teigimu, didjanti finans; rinky integracija, finang jstaigy susijunginy ir susiliejimy
tendencijos, naujiSvestini; finansiniy priemoni atsiradimas veda prie specializadihans; sistemos
prieziaros institucijy ma£jimo. Vietoj ju isteigiamos bendros, wisfinansiniy institucijy prieziiros
tarnybos.

Latvijoje ir Estijoje finang istaig: priezira atlieka viena institucija (nuo 2001-2002 m.),
Lietuvoje — trys (Vertybini popieriy komisija, Centrinis bankas, Draudimo prigbis komisija).
Raskiniai (2002) kaip vienis tokio Lietuvoje veikiadio finans; sistemos priedros modelio tikumy
iSskiria galim, per griezs ir per daug intensyyiprieziira, &l ko patiriamos per didés sinaudos.

Vertybiniy popieriy rinkoms tampant vis labiau susijusiomis, iSkilorgkis suvienodinti
reguliavimo ir prieziros principus. Tuo tikslu EuroposajBngoje vertybini popieriy rinkos
reguliavime buvo pritaikytas Lamfalussy metodasOR0m. Lamfalussy (bws Europos pinig
instituto prezidentas)ivardines ES vertybini popieriy rinkos reguliavimo ttkumus, pasilé pereiti
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prie keturi lygiy sistemos. Miata sistema tuty pasalinti tuometinius ES taisylglkarimo ir diegimo
trakumus (Nau&daite, 2008):

= esama sistema nelanksti ir nedinamiska, sunku agigiginkos pokyius;

= neuztikrina vieningo ES taisyklisupratimo ir taikymo skirtingose Salyse.

Pagal Lamafalussy payta naupji metody fondy rinkos reguliavimas suskirstytasketuris
lygius pagal priemoni raSis bei reguliavimm vykdartias tarnybas (zr. 1 lent.). Kaip aiSkina
Laurinavtius (2008), pirmuoju lygiu siekiama, kad Europogidtaento ir Tarybos priimamuose
teists aktuose ity nustatyti tik pagrindiniai vertybinipopieri rinkos teisinio reguliavimo principai.
Antrajame lygyje jie detalizuojami Europos Komisig@iimant tam tikras priemones. Tiasis lygis
turi uztikrinti kuo nuoseklegnteiss akiy ES valstybse igyvendinimy, o ketvirtuoju lygiu Mty

vykdoma & principu laikymosi prieZziira.

1 lentele. Lamfalussy metodo veikimas

Lygis Priemoné Veikéjas Lietuvoje atstovauja
1 Direktyva (principai ir Taryba ir Parlamentas
tikslai)
2 Direktyva/reglamentas | Europos Komisija
(detalus
reglamentavimas) Konsultuoja:

Vertybiniy popieriy komitetas| Finans ministerija

Rengia pagilymus:

Vertybiniy popieri Vertybiniy popieri
reguliatorip komitetas komisija
3 Gairs, standartai, bendr| Vertybiniy popieriy Vertybiniy popieri
darbo metodai reguliatoriy komitetas CESR | komisija
4 Reikalaviny laikymosi Europos Komisija
prieZiara Vertybiniy popieriy komisija

Saltinis: Naugdaitz, 2008.

Kaip matome, Lietuvoje pagrindinprieziiros funkcip atlieka Vertybini popieriy komisija,
kurios reguliavimas pasireiSkia per fandnkos dalyvi; (emitent;, finang; makleri ir investiciniy
fondy) reguliavimy. Taiau Lietuvos fond rinkos reguliavim jtakoja ir Finang ministerija bei
Europos §jungos institucijos. Vertybimi popieriy komisijos reikSm Lietuvos fond rinkos saugumui
apzvelgsime 2.1.2. skyrelyje.
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1.6. Monetarinés politikos jtaka fondy rinkai

Rinkos ekonomikos cikliniai svyravimai yra neiSvengi ir rinkos mechanizmas savaime dar
negarantuoja nuoseklaus ir tolygaus ekonomikosnamgRinkai idingi nuosmukio ir pakilimo ciklali,
neiSvengiami gamybos nuosmukiai, infliacijos pr@sefinansirgs krizés. Su visais Siais neigiamais
reiSkiniais turi susidoroti valstyb

Rakauskieés (2006) teigimu, & cikliniy rinkos svyravim nei viena vyriausyl kad ir kokia
konservatyvi ji bebty, negali iSvengti kiSimogiekonomil, pasitikdama vien tik rinkos mechanizmo
savireguliacijos principu. Siuolaikinvalstyte yra atsakinga uz gerai veikigins teisinius pagrindus,
ekonomikos pitra. Vienas is rinkos reguliavimo svert jstatym kirimas ir taikymas.

Dz. SoroSo teigimu, Pasaulyjera nei vienos finansés institucijos, kuri gatu garantuoti
finang; stabiluma (galima tik pagerinti padi, bet ne garantuoti), nes finangnka iS prigimties yra
nestabili ir neprognozuojama.

Valstykes kiSimasisi rinka turi bati labai apgalvotas. Rakauskéer{(2006) iSkelia rinkos
valstybinio reguliavimo problegn dabartid monetarig politika skatina spekuliacija finansais, o ne
tikraji versh. Visa ekonomia politika nukreiptaj trumpalail ir greita pelra, spekuliacin loSima, kuri
tam tikra prasme lemia svyravimai fanflirZose, o ne gamybos priezastys. Finasektorius veikia
automatiskai ir yra tarsi atskirtas nuo realausseus.

Kaip aiskina Napolitano (2006), monetasnpolitikos jtaka akcip kainoms pasireiSkia per
trumpo laikotarpio pakany normas, kas laikoma kaip palyginamasis rodiklismpo laikotarpio
pelnui ir yra naudojamas pelno, kuris bus uzdirlitastyje, diskontavimui. Taip pat Centrinis Bankas
veikia aktyw; kainas perdkesgius &l pinigu rinkos paiikany normos netolimoje ateityje. llguoju
laikotarpiujtaka pasireiSkia per tai, kokios infliacijos tikisiateityje (taiitakoja dabartines ilgalaikio
turto kainas, kadangija biinaiskatiuota infliacijos premija). Taigi pagrindés monetarias politikos
priemores: pinigu Kiekis, diskonto norma ir valstyb vertybini; popieriy paiikan; norma.

Tarp ekonomist vyksta diskusijos @ monetarigs politikositakos akciy grazai. Vieno pod4irio
atstovai,jvertine pinigu bends kiekj ir pinigu paklaug, mano, kad akaij graza inertiSka monetarinei
politikai. Kiti mokslininkaiisitiking, kad praeityje vy& pinigu kiekio pasikeitimai nedaro reikSmingos
takos akcij rinkai. Pirmasis po#ris pabgzia finang rinky likesiy reikSng monetariés politikos
krypciai ateityje.

Bordo ir Wheelockas (2007) teigimu, susidgimas monetariés politikositaka aktyw rinkai ir
jos kainoms prasigo apie 1990 m. Taiemé akcijy, nekilnojamo turto ir kit aktyw; kainy augimas
JAV ir kitur. Kai kurie ekonomistajrodingja, kad finang rinkos yra iS prigimties nestabilios ir kad
rinkos kainos daznai nuklysta nuo pagringiteisykliy, siilydami, kad politikos formavimas gsdi;
pakelti gerog, stengiantis sumazinti aktyxkainy bumg (pakilima), ypa jei staigus nuosmukis aktyv
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rinkoje gali nuslopinti ekonominaktyvuma. Kiti ekonomistai tvirtina, kad finamsrinkos atspindi
informacip efektyviai. Sie ekonomistai tiki, kad politikosiiéjai daznai negali nustatyti, nulemti, kada
aktyvai yra neteisingaivertinti, vadinasi jie negali padidinti bendro geis rezultato reaguodami
aktyw; kainos dinamik.

Monetarinis neutralumas duoda suprasti, kad moinét@olitika netuéty jtakoti akcipy kainy
ilgu periodu. Empirigs studijos parodo, kad vigltb, politiniai veiksmaitakoja akciy kainas trumpu
periodu ir daugelis tyrigtojy politikos taisykliy forma, naudojama monetaggivaldzios, taip pat gali
itakoti turto rinkas ilgu periodu (Bordo ir Wheelo@007). Trumpuoju periodu monetasnpolitikos
veiksmai gali paveikti akajj rinkas, pakeisdamiikegius &l dividend; palikany normos bei akaij
premijos.

Pagal empirinius tyrimus, remiantis ,Standard & P&/adb00 akcij indeksu, monetarinpolitika
turi didesn efekty meSk; rinkoje — kai rinkos krenta. Be to, tai parododkaykdant restrikcia
monetarig politika atsiranda didesgrtikimybé pereitii meSk; rinka (Chen, 2008).

Akcijuy pakilimai prasiddavo esant Zemai infliacijai ir pasibaigdavo esamfartiai monetarinei
politikai, susijusiai su esamu ar gresianinfliacijos augimu. Sie modeliai pastgbJAV akcijy rinkos
pakilimuose taip pavyko ir kitose Salyse (Bordo ir Wheelockas, 2007).

Nelauktos monetaréts politikos veiksm jtaka akciyp kainoms pasireikSdavo daugiausiai per
itaka tikétiniems dividendams ateityje bei pertekliauszgr labiau nei peritaka realiai palikany
normai.

IstoriSkai akciy rinkos gaza neigiamai koreliavo su infliacija (Fama et 4877). Goodfriendas
(2003) tai paaisSkina tuo, kad iki 1980 m., monetarpolitika buvo naudojama tiek makro
ekonomikos, tiek finans rinky stabilizacijai. Auganti infliacija sumazina akgijgraza, nes ilgo
laikotarpio paikani normos iSaugadl reakcijosi aukStesa infliacijos tikimybe ateityje ir varZzadia
monetarig politika. Ta patvirtino Bordo ir Wheelocko (2007) tyrimas: XXndiaus akcij rinkos
pakilimai daznai baigdavosi iSaugus infliacijai dél to sugriez¢jus Centrinio Banko vykdomai
monetarinei politikai.

Varzanti monetarid politika suktina ekonomikos aktyvumir sumazina dabartinius bei ateities
korporaciji uzdarbius. Goodfriendas (2003) tvirtina, kad aktkainy pasikeitimai yra link maziau
koreliuoti su politikos veiksmais, jei monetarirpolitika yra pastoviai vykdoma iSlaikyti kain
stabilumy. Taigi, kai politikos sprendimai siekia iSlaikykainy stabiluna, aktyw; kainy pasikeitimas
maziau koreliuoja su tam tikrais monetaspolitikos sprendimais.

Goyalas ir Yamada (2004), atlilkaktyw, kainy burbuly Japonijoje analizg 1980 m. pabaigoje ir
1990 m. pradzioje, nustatkad investavimas per kairsokus yra reikSmingai jautresnis akcijertei.

Kai monetarig politika sugrieztjo ir turto kainos susmuko. Taigi monetaripolitika pasirod



25

reikSminga paaiskinant iSorinio investavimo kagariacip. Aktyvuy kaing Sokai reikSmingai paveikia
imones, kurios priklauso nuo banko pasgkol

Ehrmannas ir Fratzscheris (2004) nageinJAV monetarigs politikos itaka akcijy rinkoms,
nustaé, kad atskiros akcijos reaguojamonetarigs politikos Sokus labaivairiai (heterogeniskai).
Pirmiausia, pasteéba, kad monetarinpolitika stipriai paveikia cikliSkus ir kapitalumlius pramogs
sektorius, kurig monetarig politika reaguoja 2-3 kartus stipriau nei necikliski selioMonetarires
politikos jtaka turi didespefekty imorems, kuri; skola mazesn tuo tarpuimores, kuri isiskolinimai
yra dideli, reaguoja panaSiai kaip vidésnmores. Taip pat labiau paveikiam@®ores su aukstesniu
Tobins's grodikliu (rodariu santyK tarp akciy rinkos ir nominalios veés).

Bohl et. al. atlik ECB vykdomos monetards politikos jtaka Europos akcij rinkuy grazai
nustaé¢, kad Europos akajjrinkos krinta 1,42-2,30 proc. per diepo nelauki sprendina padidinti
palikany normas 25 baziniais punktai ir tokie sprendimaigida visas didzisias Europos pinig
sajungos akciy rinkas. Autoriai,jvertino, kad tik apie 10 proc. ECB sprendiml palikany normos

buvo netiléti.

Atlikus teorirg analiz bei apzvelgus mokslinius tyrimus, susijusius suyleniy popieriy rinkos
saugumo problema, galima daryti iSgallad fond, rinkos saugumo problema aktuali visais laikais, 0
ypa& Siuo metu, kai visos rinkos buvo paveiktos pasaslikrizs, kas jtakojo labai didelius
svyravimus ir nuostolius. Kaip matome, svyravimusrtybiniy popieriy rinkoje jtakoja Saky
ekonominis iSsivystymas, monetarirpolitika bei jvykiai susijusiose rinkose. Valstybinis ripk
reguliavimas ir prieZira nuo 3di svyravimp neapsaugo, t&u uZztikrina, kad prekyba vertybiniais
popieriais laty kiek jmanoma skaidregn efektyvesa bei nepazeist ypa smulkiyju rinkos dalyvip
interes;. Remiantis Siomis iSvadomis toliau Siame darbe hnalizuojama Lietuvos vertybini

popieriy rinkos saugumo problema.
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2. LIETUVOS FOND U RINKA IR JOS SAUGUMO ANALIZ E

Kaip paro@¢ moksliniy tyrimy apzvalga, fond rinka veikia daugyb veiksniy, t.y. Salies ir
bendrai viso Pasauliakio vystymasis bei tolimesniuke<iai, fond; rinkos veikimo priedira,
monetarig politika. Sioje darbo dalyje bus analizuojama bits vertybini popieri; rinkos raida,
atliekamas palyginimas su makroekonominodikliy kitimo tendencijomis bei pateikiama Lietuvos

fondy rinkos saugumo tyrimo metodologija.

2.1. Lietuvos fondy rinkos formavimosi ir poky ¢iy analizé
2.1.1. Vertybini y popieriy rinkos kiirimasis ir dabartin és situacijos anali2

Nepriklausomoje Lietuvoje vertybupipopieriy rinka pradta kurti prieS 17 met Pracjus
vykdyti ekonomikos refori tapo svarbu sukuti tinkamai funkcionuajanvertybiny popieriy rinkos
teising ir institucinre baz. Pagalh, kuriant Lietuvos vertybini popieriy birza suteilé Prandizijos
vyriausylke. 1992 m. rugg§o meén. 17 d. buvo pasiraSyta sutartis tarp LietuvosPiandizijos
Vyriausybiy, kurios tikslas — sukurti efektyvios, konkurenamsgvertybini popieriy rinkos pagrindus.
Igyvendinant &i sutarf buvo priimtas Lietuvos Respublikos Vyriauggbnutarimas ,Bl vertybiniy
popieriy komisijos ir vertybini popieriy birzos ikarimo”. 1993 m. balandzio ém. 20 d.jvykus
steigiamajam Birzos akcininksusirinkimui buvoijkurta Nacionalid vertybiny popieriy birza. Tai
buvo pirmoji Baltijos Salysgsteigta vertybini popieriy birza, kurios pagrindiniu akcininku tapo
Lietuvos Respublikos finangministerija, valdzZiusi 44,3 progstatinio kapitalo.

Tais pd&iais metais buvoikurtas ir Lietuvos centrinis vertybipipopieriy depozitoriumas,
Vertybiniy popieriy komisija.

1993 m. rugg§o meén. 14 d. nacionaligje Vertybiny popieriy birZoje jvyko pirmoji prekybos
sesija.

1998 m. birzelio ran. vertybiniy popieryy birza tapo Pasaulio buz federacijos nare
korespondente.

Spatiam birzos kapitalizacijos ir apyvartos rodiklaugimui nuo 2003 m., tgp 2003 m.
priimti pensijy sistemos reformos bei Kolektyvinio investavimo jskly istatymai. Taidmé spart;
investiciy valdymoimoniy, pensij ir investiciny fondy kirimasi.
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2004 m. tapo ypasvarlis Lietuvos vertybinj popieriy rinkos istorijai. 2004 m. gegég 1 d.
Lietuvai jstojus i Europos $junga, Lietuvos vertybini popieryy rinkai atsiéré naujos pdtros
galimykés. Tais paiais metais Vertybimi popiery komisija tapo Europos vertybinipopieri
reguliavimo institucij komiteto nare. Kitas 2004 nivykis — didZiausia Siats Europos vertybini
popieryy birzy operato# OMHEX (véliau OMX) isigijo 44,3 proc. AB ,Nacionalia vertybiniy
popieriy birza® ir 32 proc. AB ,Lietuvos centrinis vertybinpopieriy depozitoriumas* akay. Po Sio
sandorio Vilniaus vertybini popieriy birza buvo prijungta prie bendros SiasirEuropos ir Baltijos
Saliy birzy prekybos sistemos, sudarant palankesgliggas uzsienio investuotojams.

Nuo pat birzos atidarymo iki 2007 m. birzos apywarir kapitalizacijos rodikliai augo sggatis
tempais (Zr. 2 pav.). Kaip mita, tamjtakos tuéjo Lietuvosistojimasj ES bei apskritai — ekonomikos

augimas ir teigiami investuotpjuke<iai. 2007 m. tiek birzos kapitalizacija, tiek apyheakrito.

Apyvarta, mird. L

mﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂ Hﬂ

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2008 2006 2007 2008
— Apyvarta —e— Kapitalizacija

2 pav.Vertybiniy popieriy birzos apyvarta ir kapitalizacija 1993 — 2008 m.

Saltinis: sudaryta pagal AB ,Nasdagq OMX Vilnitgr VPK duomenis.

2007 m. prasigusi nhuosmuk Lietuvos vertybini popieriy birZoje jtakojo Pasaulio finams
rinky nuosmukis, Lietuvos ir Pasaulio ekonomikos augsubtéjimas, recesijos gsme, prastjantys
bendrovi bei bank sektoriaus finansiniai rezultatai bei neigiamiastuotoy lake<iai.

2008 m. viso Pasaulio akgikainas atspindintis indeksas MSCI AC World indek&ato 42
proc., Europos MSCI AC Europe — 46 proc. Kadangtlvos akcij rinka yra besivystanti, jos
indekso OMX Vilnius smukimas buvo dar didesniss-giekt 65 proc., o kapitalizacija sumgd nuo
27 mird. iki 12 mird. Lt (detaliau zr. 3 prigd 2008 m. Lietuvos akajj indekso ggzos kritimas
didziausias per pastaruosius deSimtynet
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3 pav.OMXV, AC Europe ir AC World indeks y kitimas 2000 — 2009 m.

Saltinis: sudaryta pagal MSCI Barra ir AB ,Nasdagq OMX Vilgluduomenis

Akciju kaing pokyti léemé blogejantys bendrowi finansiniai rezultatai @ bendro nuosmukio
Lietuvostkyje, bei prastesni investuoipfikegiai. Vienas iS papildomveiksniy, kaip pazymi VPK
metireje ataskaitoje, — rinkos dalyyi kurie buvo investay skolintomis ¢Somis, pasitraukimas IS
akciju rinkos @l smukusio uZstato vers.

2008 m. pirmikje akciy rinkoje iSplatinta vertybimi popieriy uz 2 kartus mazesrsuny nei
2007 m. Trys iS septymiakciju emisiy net nebuvo pilnai iSplatintos.

Kritimas skolos vertybini popieri; rinkoje buvo mazesnis. 2008 m. emitemplatint; skolos
vertybiniy popieriy emisiy bendra nominali veétsudaé 2,86 mird. Lt ir buvo 19 proc. mazesnei
2007 m. Vertybini popieriy komisijos duomenimis, 2008 m. vieSai iSplatir@bligaciy nominali
verte sumazjo 41 proc. Su rinkos rodikliais (t.y. akeijndeksais, Zaliay kainomis ir kt.) susiet
obligacij iSplatina 5,5 karto maziau nei 2007 m. Tpébligaciy vert 2008 m. siek 197 min. Lt.

2008 m. verts sumagjimo neiSveng ir pensiji bei kolektyvinio investavimo subjekt(KIS)
investuotas turtas. Per 2008 m. valdyimmniy valdomy Il pakopos pensij fondy vieneto ver krito
22 proc., Il pakopos pensijffondy vieneto vert — 23 proc., o Lietuvoje registrupKIS — 52 proc.
Mazesn pensij fondy kritima, palyginus su kolektyvinio investavimo subjektqisIS), lemé
konservatyvests investavimo strategijos laikymasis ligiatymuose numatyti grieztesni investavimo
ribojimai ir diversifikavimo reikalavimai. Labiauai nukrito nuo paisteigimo labiausiai aggakcijy
fondai — j vieneto verks per 2008 m. sumép vidutiniSkai 47,3 proc. Konservatyvaus investawi
pensiji fondy vieneto ver iSaugo vidutiniskai 2,6 proc.

Neigiamai rezultatai pensijfondy dalyviy neisgsdino: 2008 m. pensijkaupimo bendray ar
pensij; fondh keité ~ 2 proc. dalywi, papildomai buvo pritraukta 6%ikst. nauy pensijy kaupimo
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sistemos dalyw. Valdymo imonu Il pakopos pensij fondy turtas per 2008 m. pacid 30 proc. ir
sieke 1 885,2 min. Lt. Beveik tiglalis Sio turto buvo investuota Lietuvoje.

2008 m., palyginus su 2007 m., Il pakopos penfijdy turtas suma3o 41 proc. ir 2008 m.
gruodzio 31 d. siek61 min. Lt., dalywi skatius sumagjo 0,6 proc. (iki 21,5tkst.).

2008 m., palyginus su 2007 m., Lietuvoje registyddkS bendras turtas sumgd 69 proc. fuo
1,26 mird. Lt iki 382 min. Lt.). Vertybini popieriy komisijos duomenimis, per 2008 m. KIS dalyvi
skatius padi@jo 2,6 proc. (iki 42,4 itkst.), nors tréiaji ir ketvirtaji ketvirti buvo uzfiksuotas dalywi
mazjimas.

2008 m. tik 4 iS 14 valdymgnoniy dirbo pelningai. Bendrai valdymmnores uzdirbo 2,7 min.
Lt grynojo pelno (18,6 min. Lt arba 87 proc. mazmeai 2007 m.).

2008 m. 38 9 finamsmaklerioimoniy dirbo pelningai. Bendrai finansnakleriojmores patyg
55,0 min. Lt nuostali (53,4 min. Lt daugiau nei 2007 m.)

2008 m. Lietuvos vertybini popieriy rinkos istorijai svarlis dar ir tuo, kad Siais metais
NASDAQ ir OMX uzbaig sandoy ir susijung i naup bendrog¢ ,NASDAQ OMX Group, Inc*, kuri
tapo didZiausia bitz operatore Pasaulyje. Si bendsdvetuvoje siilo prekyly akcijomis, skolos VP,
investiciniy fony vienetais, bejvairius kapitalo pritraukimo dus naudojantis jos reguliuojama rinka
bei alternatywija vertybiniy popieriy rinka ,First North“. Kita naujo¥ — idiegtas naujas skolos VP
rinkos segmentas ,Skolos vertyhirpopieriy skelbimo lentos subrinka®, kuri leidzZjebirzos prekybos
sarasus jtraukti jvairesnius skolos VP (pvz. obligacijas su kintanm®matikanomis, hipotekines
obligacijas bei kt.). Prekyba Sioje subrinkoje wgkskaina, iSreikSta procentais nuo skolos VP
nominalios verds. NASDAQ OMX vertybini popieriy birzose (Vilniuje, Taline ir Rygoje) yraiegta
galimyb: prekiauti investicini fondy vienetais. Sios naujés duos impuls tolimesnei Lietuvos
vertybiniy popieriy rinkos pétrai ir augimui.

2009 m. Pasaulio, o tuo @a ir Lietuvos akciy rinkoje jau uZfiksuotas kilimas: nuo naet
pradzios per deSimt énesiy, MSCI AC Europe indeksas pakilo 27,6 proc., MSQT MWorld — 24

proc., o OMX Vilnius — 58,6 proc. Taigi vertybinpopieri; rinkos po finansiés krizés jau atsigauna.

2.1.2. Lietuvos fondy rinkos prieziiiros vertinimas bei teigs akty analize

Siekiant uztikrinti efekty\d ir sazininga prekyl vertybiniy popieriy rinkoje, neapseinama be
valstybinio fond, rinkos reguliavimo, kuris numatytagtatymais. [statymy laikymasi uZztikrina
prieziaros institucijos. Lietuvoje vertybini popieriy rinkos priezira vykdo Vertybiniy popieriy
komisija (VPK).
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Fondy rinkos prieziara

Valstybinis fond, rinkos reguliavimas pasireiSkia per fandnkos dalyviy (emitenty, finang;
makleriy ir investiciny fondy) reguliavimy, kurj Lietuvoje atlieka Vertybini popieri; komisija.

Atlikdama savo funkcijas ir siekdama uztikrintikos skaidrurg, VPK vykdo su piktnaudziavimu
rinka susijusius tyrimus, nustato manipuliavimokanir naudojimosi vieSai neatskleista informacija
atvejus, pridiri, kaip vadovai prekiauja savo bendrnpwertybiniais popieriais. Atliekant tyrimus,
vykdomi komercini banky, finans; maklerioimoni, kity rinkos dalyw tiksliniai patikrinimai, asmen
apklausa, surasomi tikslinio patikrinimo ir pazgidi protokolai.

Pagrindiniai vertybini popieriy komisijos funkcijos yrajvardintos LR Finansini priemoniy
rinky istatyme:

1. Rengti, keisti, bei pripazinti negaliojomis taisykles, reglamentuojéas reguliuojam
rinky, finang; maklerio imoniy, finans; patagjo imoniy ir makleriy licencijavimy ir
veikla, finansiniy priemoni; apyvars,

2. Telkti iSaiSkinimus ir rekomendacijas finansirgriemoni apyvartos klausimais;

3. Reguliuojamoms rinkoms, finamganaklerio jimorems, makleriams iSduoti licencijas ar
panaikinti j1 galiojima;

4. Stelgti, analizuoti, tikrinti ir kitaip priziiréti finansy maklerio imoniy, reguliuojann
rinky ir ju nariy, Centrinio depozitoriumo begskaity tvarkytop veikla;

5. Taikyti LR jstatymuose numatytas sankcijasigtatym bei VPK nutaring pazeidina;

6. Spausdinti (bei dalyvauti spausdinant) leidiniugdmansing priemoni; rinky veikima
ir reguliavim;

7. Rengti egzaminus ir atestacijas finemsakleri; Zinioms ir kompetencijavertinti;

8. Bendradarbiauti su finansnakleriojmoniy asociacijomis;

9. Sudaryti susitarimus su kitvalstybiy atitinkamomis institucijomis @ bendradarbiavimo
ir keitimosi informacija;

10.Bendradarbiauti ir keistis reikalinga informacijau Kity valstybiy atitinkamomis
institucijomis; su kreditgstaigy, draudimojmoniy ir draudimoimoniy tarpininky, taip
pat kitomis finang jstaig; prieziira vykdartiomis institucijomis;

11.Paskirti savo atstavi Finang jstaig; bei draudimoimoniy veiklos reglamentavimo ir
prieziiros koordinavimo komisij

12.Vykdyti kitas Lietuvos Respublikostatymuose nustatytas funkcijas;

Vertybiniy popieriy komisija privalo rengti ir pateikti visuomenei &&eimui mei darbo ataskait
Joje turi luti apibadinta finansink priemoni; rinky plétra bei pagrindiniai ataskaitinio laikotarpio

ivykiai.
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Vertybiniy popieriy rinkos veikina reguliuojaiuose jstatymuose yra numatytos prienden
turincios apsaugoti investuotpfeis; i iSigyta turta nuo kity investuotoy nesziningy manipuliacijy
rinka. Vertybini; popieriy komisijos duomenimis, 2008 m., smarkiai krintaktipg; kainoms, siekiant
sumazinti patiriamus nuostolius, rinkoje padgagnanipuliavimo akcij kaina atvej. Bendras VPK
iSkelty byly skatius, lyginant su 2007 m., padjd daugiau nei tr&aliu (iki 33). 2008 m. VPK skyr
5 pinigines baudas uz manipuliavminka (4 fiziniams ir 1 juridiniam asmeniui) ir Baudas uz
pasinaudojim vieSai neatskleista informacija (fiziniams asmes)iml3 asman buvo jspti dél
smulkaus manipuliavimo atugj

2008 m. VPK atlikus 10 tikslimi tyrimy bei patikrinimy, kaip emitentai laikosi nustatyt
reikalavimy dél esmireés informacijos atskleidimo, uzfiksuoti 8 pazeidim@ibendro¥s buvoispetos,

2 bendroems skirtos pinigias baudos.

Siekdama uztikrinti efektygyi piktnaudziavimo rinka prevengij ir atliekamy tyrimy
operatyvum, VPK kartu su Skandinavijos Salfinans; rinky prieziiros institucijomis toliau tobulino
bends Sandomi duomem dél vertybiniu popieriy rinkimo, perdavimo ir prekybos prigZos
informacire sistem.

Finansy makleriy jmoniy reguliavimas pasireiSkia per reikalavimus kapitalui ir MiFID
paslaug teikimo standarto laikyasi. VPK, prieS iSduodama licencijas iglrau, priziirédama jau
veikiantiasimones, reikalauja, kad finansnaklerioimoreés ir valdymojmores tukty reikiamy pradiri
kapitah ir atitikty kapitalo pakankamumo reikalavimus. Jeigu jos hiek# kapitalo pakankamumo
reikalavimy, VPK gali sustabdyti licencijos galiojuxir (ar) nustatyti laikotarp per kug imore privalo
iStaisyti padti.

FMI, nokdama veikti kitoje Salyje, turi téti ES pasg (licenzig). VPK duomenims, 7 FM
naudojasi ES pasu, Apie 400 EHBoniu yra praneSusios apie ketirirteikti paslaugas Lietuvoje, o 1
norveq; FM] filialas jau veikia Lietuvoje.

Emitentams Europos pasu tampa bet kurios ES 3dRé&s patvirtintas VP emisijos prospektas,
kuris galioja visoje teritorijoje ir galitii naudojamas investuotppritraukimui, taip pat listingavimui
bet kurioje ES birzoje. VPK duomenimis, ES emitepi@s, jau turi ,City service” ir ,Agrowill
group*.

Investiciniai ir pensijy fondai gali pradti veikla tik po to, kai § sudarymo taisykins bei
investiciniy fondy prospektams pritaria VPK. tina gauti iSankstin pritarima ir minéty fondy
taisykliy ar prospekt pakeitimams. VPK vykdo iSankstinpensij fondy reklamires medziagos
kontrok. Valdymo imores, prieS pragdamos platinti toki reklamirg medziag, jos forny ir turing
privalo suderinti su VPK.

VPK tvirtina ir uzsienio investiciny vienety ar akcijy platinimo taisykles. VPK turi uztikrinti,

kad Lietuvoje vieSai platinam uzsienio valdymoimoniy arba investicini kintamojo kapitalo
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bendrovi; investiciniy vienety ar akcijy platinimo tvarka neprieStarauytietuvos Respublikos teis
aktams ar kitiems reikalavimams.

Prospekty tvirtinimas. Vertybiniy popieriy istatymas nustato reikalavimus vieSam vertypini
popieriy siilymui. Vienas iS5y — vertybiny popieriy emisijos prospekto, t. y. dokumento, kuriame
atskleidziama informacija apie emitenir jo iSleidziamus ar 8lomus vertybinius popierius,
parengimas, tvirtinimas VPK bei paskelbimas.

Oficialiy sialymuy cirkuliar gy tvirtinimas. Viena iS VPK veiklos s&iy — oficialiu siilymy
cirkuliary tvirtinimui teikiamy dokumend nagrirgjimas bei silymy dél ju tvirtinimo teikimas.

Audito reikalavimy vykdymo priezidara. Vienas iS Lietuvos Respublikos audiistatymo
keliamy reikalavimy visuomegs interesamorems ( birzos prekybosagasusijtrauktiems emitentams,
valdymoimorems, ir finang maklerioimoréms) yra suderinti auditgnoniy ir auditori, atliksiar€iy
Siu bendrowi finansires atskaitomyés audit, kandidaiiras.

VPK iSduotas veiklos licencijas tutilos valdymoijmores privalo parengti ir pateikti savo bei
valdomy pensij ir investiciniy fondy veiklos periodines met pusmeéio ir ketvir¢io ataskaitas. Kas
méneg gaunama informacija apie investiginr pensijy fondy finansiniy priemoni; portfeliy suckt;.
Kiekviemna darbo dien i$ valdymoimoniy gaunami praneSimai apie kiekvieno pan$jndo turtu per
praéjusia diemy sudarytus sandorius.

Gavusi mirtas ataskaitas ir praneSimus, VPK tikrina, ar vaidyimores pateikk visa
reikalaujam informacip, ar fond; turtas investuotas pagal tessaky reikalavimus. Kiekvieq
ketvirtj, atlikus gaui duomen analiz, rengiamos investiciniir pensiji fondy veiklos apzvalgos.

Vykdydama Lietuvos Respublikos finansinpriemoniy rinkos priezira, VPK periodiSkai
atliekakompleksinius ir tikslinius prizi arim y imoniy veiklos patikrinimus. Nust&iusi pazeidimus,
VPK turi teis ispeti pazeidja, nurodyti jam iStaisyti ftkumus, taip pat skirti pinigines baudas,

sustabdyti ar panaikinti iSduotos licencijos gaitiwj istatym; nustatytais atvejais ir tvarka.

Teisés akty kiirimas ir tobulinimas

Teisire baz, reglamentuojanti vertybinipopieri; rinkos veikh bei investuotaj saugum nuolat
kuriama ir tobulinama. Apzvelgsime paskugirivep paskuting mety jstatymy pakeitimus, turitius
itakos Lietuvos fong rinkos veikimui.

2007 m. sausio 18 d. priimtas Lietuvos Respublikoansiniy priemoni rinky jstatymas,
igyvendires 2004 m. balandzio 21 d. Europos Parlamento iybcer direktyvos 2004/39/EBét
finansiniy priemont rinky nuostatas[étatymas visa apimtingsigaliojo nuo 2007 m. lapkiio 1 d.).

Siame Finansimi priemoni; rinky istatyme nustatytos naujes; jtvirtino daugiau laisvj

Lietuvos vertybing popiery rinkoje:
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= Panaikinamas birzos monopolis [statyme ne&ra reikalavimo pirkimo — pardavimo
sandorius é i birzos prekybosssaSusitraukty bendrow vertybiniy popieriy sudaryti tik
toje birzoje.

= Numatyta galimybé kurtis alternatyvioms prekybos finansinémis priemonémis
vietoms — daugiaSa&ms prekybos sistemoms, kwriveiklos organizavimas turitbi
panasug Siuo metu veikia¢ios reguliuojamos rinkos (vertybinpopieriy birzos) veiklos
organizavim. Tokias sistemas gali administruoti fingnsnaklerio imores, kredito
istaigos ir reguliuojamos rinkos operatoriai.

Kas labai svarbu, méto finansini priemoni rinky jstatymo pakeitimaijtvirtino didesr
neprofesionalj investuotoj apsaug:

» Investicines paslaugas teikiaos imores, vykdydamos kliento pavedanprivalo siekti
geriausio rezultato klientui. Siuo tikslu jmores turi patvirtinti klient, pavedimy
vykdymo politika, numatyti pavedimp vykdymo vietas, nurodytiyj pasirinking
lemiartius kriterijus ir kitas svarbias aplinkybes.

» Investicines paslaugas teikiams jmones savo klientus privalo Kklasifikuoti,
atsizvelgdamosj klienty profesionalumo laipgn(patir kapitalo rinkose, valdom
finansinyy priemony portfel, sudarom sandon skatiy ir kitas svarbias aplinkybes).
Profesionals klientai gali naudotis liberalesne kligrapsaugos tvarka.

Klienty atzvilgiu taikomos apsaugos priengsrir juy mastas (pavyzdziui, principo ,Pazink savo
klienta” igyvendinimas) priklauso nuo klientui teikianinvesticiniy paslaug. Auk&iausias klieni
apsaugos lygis numatytas valdant kliento finamspriemoni portfel ir teikiant klientui investavimo
rekomendacijas — nesurinkusios informacijos apenkl, imores neturi teigs teikti Siy paslaug.

2007 m. sausio 18 d. priimtas Lietuvos Respublikeertybiniy popieriy jstatymas,
igyvendinantis Europos Parlamento ir Tarybos dinekty2004/109/EB @ informacijos apie
emitentus, kut vertybiniais popieriais leista prekiauti reguliaojoje rinkoje, skaidrumo reikalavim
suderinimo. [statymasisigaliojo 2007 m. vasario 8 d. Vertyhinipopieriy jstatymas uZztikrino
iSsamesés informacijos pateikim investuotojams, t.y. pragké emitentams privalomvieSai skelbti
informacip ir nustaé¢ grieztesnius reglamentuojamos informacijos — t®ki@aip metia ir tarpiré
informacija, pranesimai apie akgipaket; igijima ar netekim, praneSimai apie esminigsykius ir kt.
— atskleidimo reikalavimus.

Pagal § istatymy emitentasijgijo pareig vieSai skelbti reglamentuojamnformacip ne tik
Lietuvoje, bet ir visoje ES. Paskelbta informad@dama; Centrirg reglamentuojamos informacijos
baz, kuria valdo ir priziiri reguliuojamos rinkos operatorius — Vertyhinpopieriy birza. Visa Si
informacija yra nemokamai prieinama bet kurios ESstyles nags investuotojams ir kitiems

asmenims.
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2007 m. spalio 25 d. buvo priimtas Lietuvos RespoBl kolektyvinio investavimo subjekt
pakeitimojstatymas. Pakeistu Kolektyvinio investavimo suhjektatymu nustatoma, kad Finansini
priemony rinky jstatymo nuostatos, susijusios su investicipaslaug teikimu, bus taikomos ir
valdymoimorems, teikiakioms papildomas investicines paslaugas. Dar viengttymo naujo& —
tai galimyle steigti Lietuvoje teiss aktais reguliuojamus ir prigimus specialiuosius kolektyvinio
investavimo subjektus (KIS): specialiuosius kole#tyo investavimo i vertybinius popierius
subjektus, nekilnojamojo turto, privataus kapitalokitus KIS investuojafius ir alternatyvaus
investavimo KIS.

Nekilnojamojo turto KIS suteiks pri¢aam investuotojui galimyp savo turimas laisvasdas
netiesiogiai investuoti Zeng, pastatus ir patalpas, statpmekilnojamaji turta, nekilnojamojo turto
bendrovi vertybinius popierius, kit nekilnojamojo turto KIS investicinius vienetusakcijas, taip pat
i kilnojamgji turta, bating nekilnojamojo turto objekto eksploatacijai. Pravas kapitalo KIS turtas
gaks hiti investuojamag bendrow, kuriy iSleistais vertybiniais popieriais reguliuojamasekose
neprekiaujama, vertybinius popierius ar pinignkos priemones. Tuo tarpu alternatyvaus investav
KIS turtas gals hiti investuojamag visusistatyme numatytus suderintiesiems ir specialiesiiss
leistinus investuoti objektus, laikantis sudarymo dokumentuose &tlytos specifias investavimo
strategijos, t&au Siy KIS investuotojais gasé hiti tik profesionalieji investuotojai.

Siuo jstatymu taip pat sukurtas teisinis pagrindas eféktyspecialijju KIS priezirai.
Specialieji KIS gals pateikti investuotojams daugiau alternatysialymy, kaip efektyviau valdyti
investavimo rizilg ir sumazinti finansini priemoni; rinky cikliSkumo poveik bendram investuotojo
portfeliui.

Nuo 2008 m. birzelio 21 disigaliojo Lietuvos Respublikos papildomo savanarigensiy
kaupimo jstatymo pakeitimas, kuriuo praptas Papildomo savanoriSko pemsifaupimo jstatyme
numatyt; piniginiy baud; uz Siojstatymo pazeidim saraSas. VPKgijo tei juridiniams asmenims
skirti baudy ne tik uz nustatyto paslawgiilymo ar reklamos tvarkos pazeidinbet ir uz visus kitus
Papildomo savanorisko penskaupimoistatymo reikalavim pazeidimus.

VPK komisija yra parengusi pakeitirir papildymy projekta administracini teisss pazeidim
kodeksui ir baudziamajam kodeksui, siekiant su@ngz atsakomyk uZz naudojimsi viesai
neatskleista informacija, prekiaujant finargsms priemogmis ir draudimo manipuliuoti rinka
pazeidimus. Siekiama uz manipuliadiin naudojimasi vieSai neatskleista informacija numatyti 5 - 30
takst. Lt baud (Siuo metu bauddydis 1-2 tikst. Lt), o jei Siuos pazeidimus padaro asmuo pgustas
administracine nuobauda uz tokius pazeidimus, nyin@ - 60 tikst. Lt baud (Siuo metu — 3ikst. -
5 tokst. Lt). VPK vertinimu, Baudziamajame kodekse ntytaatsakomyds uz piktnaudziavimrinka

formuluot turi traikumy, kadangi numatyta tik padarius diglelrting Zah, kuria yra sunku nustatyti.
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Taigi yra siekiama paSalinti Baudziamojo kodeksakpnio taikkymo sunkumus bei uztikrinti

baudziamosios atsakomydbneiSvengiamumo principr pazeidiny prevenci.

2.1.3. Kredito reiting y apzvalga

Kredito reiting; reikSne apzvelgta 1.3. poskyryje. Siame skyrelyje apZveigsnaujausias
kredito reitingi tendencijas Lietuvoje.

Remiantis LR finang ministerijos duomenimis, pasauis kredit; agentiros Lietuvai kredito
reitingus pradjo mazinti 2008 m. Pirmoji kreditsumazino agefta ,Standard & Poor’s*: 2008 m.
saus pakeitusi Lietuvai ilgalaiki paskol reitinga (uzsienio ir vietine valiuta) iS A A-. Véliau
kredito reitingus sumazino ir kitos dvi agaias:

= 2008 m. spalio #n. agenira ,Fitch” pakeit ilgalaikiy paskol uzsienio valiuta reiting
i5 A1 A- (nacionaline valiuta iS5 At A);

= 2009 m. balandzio é&m. agenira ,Moody‘'s" pakeit ilgalaikiy paskol uZsienio ir
vietine valiuta kredito reitingis A2 A3+.

Iki dabar kredito reitingai dar buvo mazinti kekartus. 2009 m. lapkfio 1 d. duomenimis,
Visos trys reiting ageniiros Lietuvai suteik Zemesnius investicinius reitingus (,Moody's" — Baa
(vidutines kokylkes patikimumas, perspektyva neigiama), ,Standard @&rR* — BBB (vidutirés
kokybés patikimumas, perspektyva neigiama), ,Fitch Rating BBB (maza esamojo laiko rizika,
perspektyva neigiama).

Lietuvoje veikiartiy fondy reitingavimo metodik 2008 m. parenrgFinans analitiky asociacija
(FAA). Metodika skirta neprofesionaliems Lietuvosestuotojams, kadiaby lengviaujvertinti fondy
rezultatus.

Fondo reiting lemiantys pagrindiniai faktoriai:

= per 3 metus pasiekta vidutipapildoma giZza (fondo ggZa virS nerizikingos gros);
» bendras rizikingumas (papildomosigps svyravimai);
= nuostoli rizika (neigiama papildoma gia).

FAA duomenimis, reitingas atsizvelgia pnbendrn fondo gnZza, betj graZa, virSijartia tam tikr
nerizikingos g#zos etalon. Tokiu etalonu buvo pasirinkta Lietuvos banko bieha vidutig namy
tikiy trumpesias nei 1 nménesio trukms nauy indéliy palikamp norma (kaip saugiausia Lietuvos
investuotojui realiai prieinama investavimo galimyb

FAA fondu reitingas vertina ne tik bendrus fondazgis svyravimus, bet ir kaip zenkliai tie
svyravimai nukrypsta neigiama puse (t.y. kaip smarkiai fondagg hina Zemesh nei nerizikinga
graza). Reitingo sk&iavimas remiasi Siomis prielaidomis:

1. Investuotojui geriau yra kuo didesgraza ir kuo mazesnrizika;
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2. Ribinis gnzos naudingumas mga, t.y. investuotojo patirto nuostolio (neigiamg®szos)
tokio paties dydzio teigiama gga ,neatperka®“. Taip papildomai ,nubaudziami fonda
aukstesa graza uzdirbantys labai nestabiliai.

Siuo metu FAA parengti reitingai suteikiami akcfpndams, esantiems NASDAQ OMX Fand

Centre. Reitingai suteikti 27 brandzinky ir 26 kylartiy rinky fondams.
2009 m. rugpjecio mén. Lietuvoje valdomus investicinius fondus parnkarty jvertino ir
pasaulig reitingo kompanija ,Morningstar (buvo vertinamauadgiau nei trej mety veiklos istorip
turintys reitingai). ,Morningstar” reitingavimasmeasi tuo, kad fondas yra priskiriamas grupei pagal
rizika, kuri pasverta gze.
Lietuvoje valdom investiciniy fondy reitingai svyruoja 1 — 5 ZvaigZzdist intervale, geriausi
ivertinimai suteikti UAB ,Snoras Asset Managemerdildomiems investiciniams fondamsé Menos
kitos valdymo bendrass Lietuvoje platinami investiciniai fondai negavok&iau 3 ZvaigZdgiy
ivertinimo, kai 5 Zvaigzdés yra auk&iausiasimanomasgvertinimas.
Palyginus, FAA ir reitingo kompanijos ,Morningstasliteiktus reitingus, nustatyta, kad:
= Yra fondy, kuriems FAA yra suteikusi aukStesnius reitinges fMorningstar® (pvz.
Nordea 1 European Equityjondui FAA suteiktas reitingas "5”, kai ,Morningsta
vertinimas 2-3 zvaigzdés);

* Yra fondy, kuriems FAA yra suteikusi Zemesnius reitingus, Morningstar® (pvz. SEB
East Europe Smalt SEB Japarfondams FAA suteiktas reitingas “2”, kai ,Mornings’
vertinimas 3 Zvaigzdeés).

Tokie rySkis FAA ir ,Morningstar® reitingr neatitikimai parodo, kaip yra sunku objektyviai
ivertinti vertybiniy popieri; rizika. Vertinant investicij rizika negalima pasikliauti vien tik reitingais,
nes jie ne pilnai atspindi investigijrizika. Net ir profesionais analitikai i paiu investicini

priemoni; rizika vertina skirtingai.

2.2. Lietuvos ekonomires aplinkos analiz

Kaip parod@ autoryy empiriniy tyrimy apzvalga, ekonominiai veiksniai daro dig@bka akciju
rinkoms. Siame poskyryje atliksime Lietuvos makmmsimires aplinkos analiz bei palyginsime §i

makroekonominj rodikliy kitima su OMX Vilnius indekso giza 2000-2009 m. laikotarpiu.

2 5 7vaigzdutes turintis fondas yra tarp 10 prociagsiy savo grupje, 4 Zvaigzdutes — tarp 22,5 proc. toliau éaafondy,
3 Zvaigzdutes — tarp 35 proc. viduryje eSarfondy, 4 ZvaigZzdutes — tarp 22,5 proc. toliau ésafondy, 5 ZvaigZzdutes —
tarp 10 paskutini vertinimo eikje fondy (www.danskebankas.|t)
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Bendrasis vidaus produktas

Kaip pateikia Statistikos departamentas prie LRangyles, Bendrasis vidaus produktas (BVP)
— tai galutinis rezident (visy Salies teritorijoje veikiafiy ukiniy vienety)) gamybires veiklos
rezultatas. Nors yra diskutuojama, kiek objektyisi rodiklis atspindi Salies gergwkol kas tai yra
vienas pagrindinj rodikliy, parodatiy ekonomikos bendja bikle.

Kaip matome iS 4 pav., BVP augimas 2000-2008 masigyus, téau teigiamas. lki 2003 m.
augimas nebuvo labai ryskus, tatakos tuéjo ir 1998 m. Rusijos kris pasekrs, bei defliacija.
RySkus ekonomikos augimas matomas 2003 m., kaiogkilka augo 10 proc. Tais §ais metais
Lietuvos akciy rinkos gaza irgi pasiek auk€iaush taSky — 71 proc. élesniais metais, tiek BVP, tiek
akciju grazos rodiklio augimo tempai sunigd. Visgi pagal BVP augimo tempus, 2006 m. Lietuva

Europos $jungoje buvo 4-5 vietoje.
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008  2009*
1 BVP metinis pokytis —e— OMXV metiné graza

4 pav.Bendrojo vidaus produkto ir OMXV metin és grazos kitimas 2000 — 2009 m.

*Pastaba; 2009 m. vertinti I-11l ketv.

Saltinis: sudaryta pagal ir AB ,Nasdagq OMX Vilniligr Statistikos departamento duomenis.

1 2007 m. viduryje praséjusia finans; krize¢ Amerikoje, Lietuvos akaij rinka realiai sureagavo
2007 m. pabaigoje, o 2008 m. méti@MXV indekso gaza tapo neigiama (-105 proc.). Lietuvos
ekonomikaj pasaulir krize sureagavo éliau — 2008 m. Lietuvos BVP dar augo 3 proc.

2009 m. I-1ll ketv. akcij rinkoje jau pastebimas atsigavimas — akgiaZa teigiama (54 proc.),
taciau BVP kritimas virSijo ir p&éias pesimistiSkiausias prognozes 2009 m. pradiigeke -16 proc.
SEB banko analitik duomenimis, 2009 m. I-lll ketv., palyginus su 2088 tuo pdiu laikotarpiu,
labiausiai smuko statybos (46,1 proc.), praésoin energetikos (25,3 proc.), prekybos, transpeorto
rySiy paslaug (21,4 proc.) bei finansinio tarpininkavimo, nekijamojo turto ir kito verslo paslaug

(17,8 proc.) pridtiné vert.
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Nedarbo lygis

Nedarbo lygis parodo kokia dalis Salies gyventigsSko, t&iau neranda darbo. étéjant
ekonomikos augimui, Sis rodiklis link dicti.

2000-2004 m. nedarbo lygis Lietuvoje buvo aukStagsio 10 proc. (zr. 5 pav.). Nuo 2001 m.
iki 2007 m. nedarbo lygis kasmet ndgz Tam tugjo itakos ir auganti ekonomika bgtojusi ES
prasicjusi aktyvi emigracija. 2007 m. nedarbo lygis siek3 proc. ir buvo nedaug didesnis uz
naftiraliu laikomu 3 proc. nedarbo lygio dyd

Prasiéjus ekonomikos nuosmukiui, 2008 m. nedarbo lygaug®. Statistikos departamento
duomenimis, 2009 m. Il ketv. nedarbo lygis pasi@l,6 proc. Labiausiai iSaugo jaunimo nedarbo
lygis: 2009 m. Il ketv. jis siek29,6 proc., kai 2007 m. IV ketv. tebuvo tik 7,4@r
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5 pav.Nedarbo lygio ir OMXV metin és grazos kitimas 2000 — 2009 m.

*Pastaba: 2009 m. vertinti | pusm.

Saltinis: sudaryta pagal ir AB ,Nasdagq OMX Vilniligr Statistikos departamento duomenis.

Kaip matome iS 5 pav., akgijrinku grazai iSlikus teigiamai, nedarbo lygis nigz T&iau |
ekonomirg krize akcijy rinkos sureagavo gkgau, t.y. akciy graza neigiama jau 2008 m., kai nedarbo
lygis Zenkliai iSaugo nuo 2009 m.

Nedarbo lygis tam tikr laika auga net ir prasijus ekonomikos atsigavimui,eddarbdavip
atsargiai vertinamo atsigavimo. SEB banko analitilearbo lygio augimprognozuoja iki 2011 m.,

nors ekonomikos ptra jau bus teigiama.

Infliacija
Kaip pateikia Statistikos departamentas, infliacijgra piniginio vieneto perkamosios galios
smukimas, pasireiSkiantis ilgalaikiu vidutinio beog kainy lygio kilimu. Infliacija rodo kylani

bendy visy preki ir paslaug kainy lygi.
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2000-2002 m. infliacija buvo nedidelnesiek 2 proc., 2003 m. uzfiksuota defliacija (zr. 6 pav.
Tam jtakos tuéjo JAV dolerio kritimas euro (ir lito) atzvilgiu. db 2004 m. iki 2008 m. infliacija
augo. Tam tuwjo jtakos suistojimu i Europos &unga prasicjes smarkus ekonomikos augimas bei
subsidijos iS Europosafbingos.

Analitiky teigimu, be iSvardint veiksniy, infliacija Lietuvoje lemia Pasaulyje kylaios naftos,
dujy, maisto produkt kainos, bei nepakankama konkurencija maisto ir meaniuose prekybos

sektoriuose, spartus baniksduodam paskol portfeliy didéjimas.
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6 pav.Infliacijos ir OMXV metin és grazos kitimas 2000— 2009 m.

*Pastaba: 2009 m. vertinti I-11l ketv.

Saltinis: sudaryta pagal ir AB ,Nasdagq OMX Vilniligr Statistikos departamento duomenis.

2009 m. ruggo meén. duomenimis, meténinfliacija sieke 6,2 proc., tam téjo jtakos mokesiy
padidinimas, elektros bei dujkainy augimas. Visgi, ekonomikai traukiantis, 2009 mlahdzio-
rugsjo men. Statistikos departamentas fiksavo defliafliyjginant su ankstesniuémesiu).

SEB banko analitikai metés infliacijos magjima prognozuoja iki 2010 m., o 2011 m.
prognozuojamas nezymus (5 p.p.) infliacijoséflidas.

Kaip matome iS 6 pav., tarp infliacijos augimo tempOMXV metinés gmzos yra atvirkstinis

rysys: augant infliacijai, OMXV gZza mazja ir atvirk&iai.

Einamosios gskaitos balansas

Einamojoje gskaitoje preki, paslaug importas ir eksportas, darbo ir investicipajamos,
kapitalo ir finansigje siskaitoje — investicijo§ uzsien, uzsienio investicijosig¢kaitant paskolas)
srautai tarp Lietuvos ir uzsienio, sgsgu uzsienio prekyba, darb&gps bei kapitalo panaudojimu (bei

neatlygintinais einamaisiais pervedimais), yra iaeg.
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2000-2008 m. einamosiogskaitos deficitas siek4,7-14,6 proc. BVP (zr. 7 pav.). Didziaasi
itaka Einamosios gskaitos deficito digjimui turéjo 5 kartus iSaugs preky balanso deficitas (2002 m.
sieke 4,9 mird. Lt, 2007 m. 14,2 mlrd. Lt). 2009 m. | gmei uzfiksuotas einamosiosiskaitos
perteklius — 0,1 proc. BVP. Tailakojo didesnis importo apifiy kritimas, lyginant su eksportu,

atsirags ctl smarkaus vidaus paklausos susitraukimo.
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7 pav.Einamosios gskaitos balanso ir OMXV metinés grazos kitimas 2000 — 2009 m.

*Pastaba: 2009 m. vertinti | pusm.

Saltinis: sudaryta pagal ir AB ,Nasdagq OMX Vilniligr Statistikos departamento duomenis.

SEB banko analitikai prognozuoja, kad Lietuvos ekuikos atsigavimas prasisl nuo eksporto
rinky atsigavimo, o ne nuo vidaus paklausagrpk. Tuo ekspertai pagrindzia Einamosiaskaitos

pertekliaus progn@z2010-2011 m.

2.3. Tyrimo pagrindimas ir hipotezeés

Kaip parod@ pirmojoje darbo dalyje apzvelgti tyrimai, fopdinkos saugum jtakoja daug
veiksniy, tatiau Lietuvos vertybini popieriy rinkos saugumas yra maZzai analizuotas mo¥slin
literataroje.

Taigi, siekiantjvertinti Lietuvos fond rinkos saugumo ljgbei ateities perspektyvas, bus
atliekamas tyrimas, kurio metu pgme arba atmesime Sias hipotezes:

1. Investiciy i Lietuvos vertybini popieriy rinkos rizika yra didesnuz vidutirg (t.y.

investiciy visame Pasaulyje bei atskirai Europoje rixik
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2. Kadangi Lietuva yra maza atvira ekonomika, lab@ilausanti nuo kaimynimi valstybiy
ekonomikos, stipriausias Lietuvos vertylirpopieriy rinkos rysys yra su eksporto ir
importo rodikliais bei su BVP.

3. ECB sprendimai @ monetarigs politikos reikSmingaijtakoja Lietuvos vertybimi

popieri; rinka.

2.4. Tyrimo logika ir metodai

1 hipotez

Siekiantjvertinti Lietuvos vertybini popieri; rinkos rizika bei palyginti 4 su viso Pasaulio bei
Europos rizika, pagrindinLietuvos akciy indekg (OMX Vilnius) palyginsime suMSCI Barra
(Morgan Stanley Capital International Ba)r&uropos ir Pasaulio akgijindeksais. Taigi pagrindinius
rizikos matavimo rodiklius sk&uosime Siems akajjindeksams:

=  OMX Vilnius,
= MSCI World,
= MSCI Europe.

OMX Vilnius indeksas — tai vig; Vilniaus vertybini popieriy birzoje Oficialiajame ir
Papildomame sgasSe kotiruojam bendrow akcijy indeksas. § indeks néra jtrauktos akcijosu
bendrovy, kuriose vienas akcininkas valdo 90 proc. ir daugiSleisty akciy. Kaip teigiama
oficialiajame Vilniaus vertybini popieriy birZos internetiniame puslapyje, Sis indeksas dtspinati
Vilniaus vertybiny popieriy rinkos einamja packtj ir jos pokyius. OMXYV indekso bazikh data yra
1999 m. gruodzio 31 d., o bazireikSne —100 punki.

MSCI World indeksas — yra pasaulinis akaij indeksas, parodantis beadakciju krypti
iSsivysiusiose rinkose. @ent Sis indeksas yra dazniausiai naudojamas k@madmasis indeksas
(etalonas), siekiant palyginti turiminvesticiy graZza su pasauliémis tendencijomis] MSCI World
indekso skaiiavima ijtrauktos 23 Salys: Australija, Austrija, Belgija,aikada, Danija, Suomija,
Prandizija, Vokietija, Graikija, Honkongas, Airija, Itg Japonija, Olandija, Naujoji Zelandija,
Norvegija, Portugalija, Singapas, Ispanija, Svedija, Sveicarija, DidZioji Brit@anir Jungtires
Amerikos Valstijos. Indeksas skaiojamas nuo 1970 m.

MSCI Europe indeksas —yra Europos Sali akcijy indeksas, parodantis bendras akecipkos

tendencijas iSsivysusiy Europos Sali akcijy rinkose.l MSCI Europe indekso skaavima itraukta 16

¥ MSCI Barra — Morgan Stanley Capital Internationatf@. Si kompanija indeksus pggmiskatiuoti nuo 1970 m. ir yra
viena didzZiausi pasaulio kompanijj(MSCI Barra ir S&P) sk#iuojargiy vertybiniy popieri, investiciniy fondy ir kitus
indeksus. MSCI indeksai glizi naudojami kaip palyginamieji (etaloniniai) irfkdai, siekianfvertinti investicini portfeliy
pelningum.
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Saly: Austrija, Belgija, Danija, Suomija, Praimja, Vokietija, Graikija, Airija, Italija, Olandg,
Norvegija, Portugalija, Ispanija, Svedija, Sveiaii DidZioji Britanija. Indeksas sk&iiojamas nuo
1970 m.

Analizei atlikti apskaiiuosime nénesire indeks; graza 2000 01 01 — 2009 09 30 laikotarpiu.
Ménesiniai pokyiai buvo pasirinkti, nes MSCI ilgesniam nei 5 meaikotarpiui pateikia tik
ménesinius indeks pokytius.

Indekso g4za parodo akcij indekso pokyio logaritmas (Danilenko, 2009):

P

I =|”( Pt—1] ; (1)

Cia: r; — indekso giza per laikotarpnuo t-1 iki t;

P; — akcijy indeksas laiko momentu t;

P.1— akcip indeksas laiko momentu t-1.

Rizikos matavimo metodai yrgvairis, t&iau Lietuvos akcij rinkos rizikos palyginimui su
Europos ir Pasaulio iSsiv§isisiomis rinkomis, pasirinkau du pagrindinius rdiik:
= standartinis nuokrypis (angl. Standart deviation);
= Sarpo koeficientas (angl. Sharpo ratio).
Standartinis nuokrypis parodo rezultat iSsibarstym apie vidurl, t.y. parodo rezultato
nukrypima nuo rezultai vidurkio. Kuo labiau svyruoja investiaijpelningumas (yra dides&mizika),
tuo standartinis nuokrypis yra didesnis ir atwiik§ Standartinio nuokrypio apsk#@vimo formuk,

nagrirgjant istorinius pelningumus (Kancerewys, 2009):

n _R2
0=\/§—(Rh N ) : (@)

Cia: o — standartinis nuokrypis;
R, — tam tikras istorinis pelningumas per laikofarp
R — istoriny pelninguny aritmetinis vidurkis;
n — istoriniy pelninguny skatius.
Sarpo koeficientasparodo, kiek perteklinio pelno gaunama uZ yieinikos vienes. Sis rodiklis
naudojamagvertinti, kaip efektyviai turto gza kompensuoja investuotojo prisigntizika, t.y. kuo

atitinkamos investicijos koeficientas didesnis, ywa gauta daugiau perteklinio pelno, palygintics
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rizika (Jasies, Kocianait, 2007). Sarpo koeficiemt apskatiuosime remdamiesi Sia formule
(Kancerevyius, 2009):

B Pelnagnuostoli$ R 3
Pelno(nuostolig nepastovurs o, 3)

Cia: S— Sarpo koeficientas
R — indekso vidutid ménesio gaza;

oi — indekso giZos vidutinis mnesio standartinis nuokrypis.

Daznai Sarpo koeficientas skimiojamas iS investicijos gfos normos atimant nerizikiag
graZzos norm ir rezultat padalijant iS investicijos rizikos. Nerizikingaagos norma galiii laikoma
Vyriausykes vertybiniy popieriy graZza, incliai banke (kadangi indiai iki 100 takst. eup 100 proc.
apdrausti Vyriausys) ar palyginamieji indeksai (pvz. MSCI World, OMAInius indeksai). Kadangi
Siuo atveju Sarpo koeficientas ir bus skajamas palyginamiesiems indeksams, nerizikingasas

normos rodiklio nevertinsime.

2 hipotez

Antrai hipotezei pagsti atliksiu OMX Vilnius indekso ir pagrindini Lietuvos
makroekonomikos rodikli (BVP, infliacijos, nedarbo, eksporto, importo im@mosios sskaitos
balanso) koreliacijos stiprumo tyrinstatistinio paket®@PSS 13.pagalba.

RysSio stiprumuijvertinti naudosime Spirmeno koreliacijos koeficigrikadangi Sis koeficientas
néra jautrus iSskirtims (toli nuo reikSmicentro esafioms reikSnéms). Kuo Sio koeficiento reiksn
yra afiau +1, tuo tarpusavio priklausomylyra didess, jei priklausomyb artja prie —1, tai rodo
labai stipr neigiam ry§j, o 0 reikSm fiksuoja statistinio rySio nebuvir(Boreika, Pilinkus, 2009).

RySio stiprum jvertinsime, remdamasiCekanawiaus ir Murausko (2000) koreliacijos
koeficient interpretacija:

= nuo - 0,3 iki 0,3 — koreliacija labai silpna arba jera;

= nuo 0,3 iki 0,5 (arba nuo -0,3 iki -0,5) — koreljacsilpna;
= nuo 0,5iki 0,7 (arba nuo -0,5 iki -0,7) — koreljaoviduting;
= nuo 0,7 iki 0,9 (arba nuo -0,7 iki -0,9) — koreljacstipri;

= nuo 0,9 iki 1 (arba nuo -0,9 iki -1) — koreliacigdai stipri;
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Skatiavimams naudojami 2000 01 01 — 2009 06 30 kenitiduomenys, kadangi pagrindini
makroekonominj rodikliy istorija Statistikos departamentas prie Lietuvos Respubligriausylés
pateikia ne trumpesniam kaip ket laikotarpiui.

3 hipotez

Lietuvos nacionalié valiuta yra pririSta prie Euro, Lietuvos centrinlsankas nevykdo
savarankiskos monetaém politikos. Pinig kiekj Lietuvoje jtakoja Europos centrinio banko (ECB)
vykdoma monetarinpolitika.

ECB vykdomos monetaris politikosijvertinimui, mokslininkai (Bohl et al., 2008)ad naudoti
1 mén. EURIBOR norm (vidutiné Europos tarpbankés rinkos palkany norma). Toks periodas
pasirinktas, nes trumpesnio laikotarpio EURIBORakgmkamaivertina monetaris politikositaka,

o ilgesnio laikotarpio EURIBOR norma galitb nepakankamai jautri monetagmpolitikos paikanos
pokyiams.

Palyginimui, atlikdami tyrim jvertinsime ir 1 man. VILIBOR (vidutiné tarpbankini palikany
norma skolinimui litais) normogaka OMX Vilnius indeksui.

Skatiavimams pasirinktas 2007 01 01 — 2009 09 30 padal kasdieniu pedany normy bei
OMX Vilnius indekso kitimu.

RysSio stiprumuijvertinti naudosime Spirmeno koreliacijos koeficiefir. 43 psl., 2 hipotés

jvertinimo paaiskinir).

Kaip parod Lietuvos fond rinkos formavimosi ir pokiu analiz, Lietuvos vertybini popieriy
rinka yra dar pakankamai jauna ir labai dinami&akiant uztikrinti dar efektyvesgir saugesnfondy
rinkos veikina, yra nuolat tobulinama jos pri@ka ir reguliavimas.

Lietuvos fond, rinka labai skaudziai sureagayopasaulie krize¢ — OMXV indekso ggZzos
kritimas 2008 m. didesnis nei Europos ar pasaytiinamyju indeks;. T&iau rinkoje jau pastebimas
atsigavimas, kurpaspartingvestos naujos investavimo alternatyvos.

Lietuvos makroekonomiis aplinkos analiz parod¢, kad OMX Vilnius indekso gros
svyravimai sutampa su makroekonomimodikliy kitimu. Kokio stiprumo rySys tarp OMX Vilnius
indekso ir Lietuvos ekonomikos rodikli kiek Lietuvos vertybinj popieriy rinka yra rizikingesé,
lyginant su Europos ir Pasaulio lyginamaisiais ks#gs; bei kokj itaka jai daro ECB monetarén

politika, parodys ekonometrinis tyrimas, kurio ritatai apzvelgti tréiojoje darbo dalyje.
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3. LIETUVOS FOND U RINKOS SAUGUMO IVERTINIMAS

TreCiojoje darbo dalyje apzvelgsime Lietuvos vertybimpopieryy rinkos saugumo tyrimo
rezultatus: palyginsime Lietuvos, Pasaulio bei posoakciy indeks: grazos rodiklius,jvertinsime
makroekonominj rodikliy bei ECB vykdomos monetadis politikos jtaka Lietuvos vertybini

popieri; rinkos tendencijoms.

3.1. Investicijy grazos Lietuvos vertybiniy popieriy rinkoje analizé

Siekiant pagsti pirmaja hipotez, yra hitina jvertinti Lietuvos, Europos bei Pasaulio akcij
indeksy rizika. Taigi statistinio paket®PSS 13.(pagalba buvo apskaioti OMX Vilnius, MSCI
World ir MSCI Europe indeks pagrindiniai rizikos rodikliai (standartinis nugkis ir Sarpo
koeficientas).

OMX Vilnius indekso g#Zos standartinis nuokrypis, palyginus su MSCI EeropgISCI World
indeksais yra didziausias, MSCI Europe indeksgag standartinnuokryp virSija beveik 1,5 karto,
MSCI World indekso — 1,7 karto (zr. 2 lent.). Tado, kad investicijos Lietuvos akgirinkoje yra
rizikingesres nei Europoje ar Pasaulyje.

Sarpo koeficientas parodo, kad gaunamas pelnasésticij Lietuvos akcij rinkoje, palyginus

su patiriama rizika, yra didesnis, negu EuropojPasaulyije.

2 lentele. OMXV, MSCI World ir MSCI Europe indeks y ménesinés grazos rodikliai
2000 01 01 - 2009 09 30

Kintamyjuy | Maziausia | Didziausia | . , Standartinis Sarpo
Indeksas - e o | Vidurkis . .
skaicius reikSme reikSme nuokrypis | koeficientas
OMXV 117 -35,09 % 36,08 %| 0,97 % 8,32%| 11,64 %
MSCI Europe 117 -23,98 % 12,36 %| -0,07 % 575%| -1,25%

Iverting gautus rezultatus, pigya hipotez laikome teisinga. Investicijos Lietuvos akgcijnkoje
yra rizikingesis uz vidutir Europos ar Pasaulio akgijizika. Tatiau tuo péiu investicijos generuoja

didesr vidutine graza, palyginus su patiriama rizika.
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3.2. Makroekonominiy proceqy poveikio Lietuvos vertybiniy popieriy rinkai
vertinimas

Siekiant jvertinti Lietuvos makroekonomini rodikliy ir akciju rinkos rySio stiprump
apskatiavime Spirmeno koreliacijos koeficientus tarp OMXilnius akciy indekso ir
makroekonominj rodikliy (BVP, infliacijos, nedarbo, eksporto, importo im&mosios gskaitos
balanso). Skaiavimy rezultatai pateikti 3 lentgke.

Spirmeno koreliacijos koeficientas rodo stiprys; (yra tarp 0,7 ir 0,9) tarp OMX Vilnius
indekso ir vig tirty makroekonominij rodikliy, iSskyrus infliacig (Zr. 3 lent.). OMX Vilnius indekso ir
infliacijos rySys yra vidutinis (Spirmeno koefictas yra tarp 0,5 ir 0,7).

OMX Vilnius indekso teigiamas rySys yra su BVP Jiaxdija, eksportu bei importu (augant Siems
makroekonominiams rodikliams, @jd ir OMX Vilnius indekso reikSi&). Neigiamas OMX Vilnius
indekso rySys yra su nedarbu ir einamosigskaitos balansu (digant Siems makroekonominiams
rodikliams, OMX Vilnius indekso rodiklis mapg).

Visi gauti rezultatai (koreliaciniai rySiai) yraasistiSkai reikSmingi, nes kriterijaus p-reik&m

(statistinio reikSmingumo koeficientas) yra mazesrd nustatyt reikSmingumo lygmeir0,05.

3lentele. OMXYV indekso ir Lietuvos makroekonominiy rodikli y koreliacinis rySys

Rysio su OMX Einamosios
Vilnius indeksu Nedarbas BVP | Infliacija | Eksportas | Importas saskaitos
rodikliai balansas
Spirmeno
koreliacijos -0,845 0,828 0,567 0,808 0,819 -0,774
koeficientas
Statistinis 0,001 0,001| 0,001 0,001 0,001 0,001
reikSmingumas
Kintam yjy skaifius 38 38 38 38 38 38

Lietuvos, kaip maZzos atviros ekonomikos, vertylpimopieriy rinka yra stipriai susijusi su BVP,
eksporto ir importo rodikliais. k#au antpja hipotez laikome priimt iS dalies, kadangi tai, kad
nedarbas iS vismakroekonominj rodikliy su OMX Vilnius indeksu yra sugg labiausiaij hipotez
nebuvoijtraukta.
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3.3. Monetarinés politikos jtakos Lietuvos vertybiniy popieriy rinkai
vertinimas

Siekiantjvertinti ECB vykdomos monetakin politikositaka Lietuvos vertybini popieri; rinkai,
apskatiavome Spirmeno koreliacijos koeficientus tarp ONMMXnius indekso ir 1 man. EURIBOR.
Palyginimui analogiskas rysSys apskaotas ir su 1 in. VILIBOR.

Koreliaciniai rysiai tarp OMX Vilnius indekso ir ERIBOR, VILIBOR pateikti 4 lenteje.
Grafiskai OMX Vilnius indekso, EURIBOR, VILIBOR b&tCB nustatyi bazires patikan; normos
kitimas 2007 01 01-2009 09 30 laikotarpiu pavaizdsa@ pav.

Apskatiavus bendy 2007 m. sausio ém.- 2009 m. ruggo men. Spirmeno koreliacijos
koeficient (Zr. 4 lent.), ity galima daryti iSvagl kad koreliacija tarp EURIBOR ir OMX Vilnius
indekso yra silpna (Spirmeno koreliacijos koefiteen< 0,5). Tai patvirtina uzsienio mokslinink
iSvadas, kad monetaginpolitika neturi didels jtakos akcip kainoms ilgu periodu, dide&n
monetarigs politikositaka yra trumpu periodu (Zr. 1.6. posiyr

Taigi, jvertinus koreliacijos stiprugatskirais periodais (vienerimety laikotarpyje), nustatyta,
kad monetariés politikos jtaka OMXV indekso tendencijoms trumpu laikotarpia yeikSmingesh

(Zr. 4 lente}), taciau koreliacinis rySysatne visai teisingai atspindi.

4 lentek. OMXYV indekso ir 1 mén. EURIBOR bei 1 mén. VILIBOR koreliacinis rySys

Laikotarpis
2007 01- | 2008 01- 2009 01- 2007 01-
2007 12 2008 12 2009 09 2009 09

Spirmeno koreliacijos 0.506 -0.146 -0,530 0,469
1 mén. | koeficientas ’ ’ ’ ’
EURIBOR | statistinis

reikSmingumas

. Spirmeno koreliacijos g 434 -0,869 0,482 0,095
1 mén. koeficientas

VILIBOR | Statistinis
reikSmingumas

Palikany | RySio su OMX Vilnius
norma indeksu rodikliai

0,001 0,023 0,001 0,001

0,001 0,001 0,001 0,014

2007 m. koreliacija tarp OMX Vilnius indekso ir EUBOR yra vidutire ir teigiama (zr. 4
lentek). Tai paaiSkinama tuo, kad ECB pagrindinis tikstakain; stabilumas, o 2006-2007 m. Euro
zonos $ali ekonomikos augo stabilfaiinfliacija irgi buvo pastovi, taigi pagrindo maZinti bazines

* Eurostat duomenimis, 2006 m. Euro zonosy@WP augo 3,0 proc., 2007 m. — 2,7 proc., 2008 ®y6-proc.
® Eurostat duomenimis, 2006 m. infliacija Euro zensigk 2,2 proc., 2007 m. — 2,1 proc., 2008 m. — 3,3 proc
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palikany normas nebuvo pagrindo. diau OMX Vilnius indekso augimas buvo paremtas ad@gan
Lietuvos ekonomika.

2008 m. koreliacija tarp OMX Vilnius indekso ir EWBOR yra silpna ir neigiama (zr. 4
lentek). Tai paaiSkinama tuo, kad OMX Vilnius indeksagdckijau nuo mei pradzios (kaip ir vig
birzy Pasaulyje), tdau ECB, siekdama suvaldyti auganinfliacija, 2008 m. liepos #n. padidino
bazirg patikany norny nuo 4,0 proc. ki 4,25 proc. (Zr. 8 pav., detali@u 4 pried). Tatiau OMX
Vilnius indekso kritimas 2008 m. pabaigoje buvo idab paremtas ne bazs patikany normos
pakelimo, bet daugiau ekonomikos augimoéélimo bei pesimistini ateities prognoai

Po kelipy ménesiy, 2008 m. spalio im. ECB bazin palikany norma sumazino (nuo 4,25 iki 3,7
proc.), ¢liau kas 1 mn. sek dar 6 sprendimai mazinti bazinpakikany normas ir nuo 2009 m.
geguzs men. iki dabar bazie paikany norma siekia 1 proc. Siuo sprendimu buvo siekiakatinti
Europos ekonomik Baziny pakikanpy normy mazinimas neabejotinai atsiliegr OMX Vilnius
indekso tendencijoms (Zr. 8 pav.)a Patvirtina ir vidutiie neigiama 2009 m. koreliacija tarp

EURIBOR ir OMX Vilnius indekso (zr. 4 lent®l

Palikam norma, 9

2007 2008 2009

= = = = EURIBOR (1 mén.) VILIBOR (1m¢n.) Bazir¢ palikany norma

8 pav.Paliikany normy ir OMXYV indekso kitimas 2007 01 01 — 2009 09 30

Saltinis: sudaryta pagal MSCI Barra, www.euribor.org ir ABasdag OMX Vilniu§ duomenis.

Imant atskirus periodus, iSsiskiria 2008 m. — kiamgja tarp OMX Vilnius indekso ir VILIBOR
2008 m. — ji stipri ir neigiama. algalima paaiskinti staigiu vertybippopieri rinkos kritimu 2008 m.
pabaigoje dl pasaulirts finansis ir ekonomigs krizés — kas bendrajtakojo ir vis; ekonomini
rodikliy blogéjima. Tuo p&iu, atsiradusi grsme dél lito devalvacijositakojo VILIBOR palikam
augimy. T&liau kitais periodais (2007 m. ir 2009 m.) korelasirySys tarp OMX Vilnius indekso ir
VILIBOR yra silpnas.
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Remdamiesi atlikt tyrimy rezultatais, galima teigti, kad tia hipotez pasitvirtino. Rysys tarp
ECB vykdomos monetarés politikos ir Lietuvos vertybini popieriy rinkos tendenciy yra. Atliktas
tyrimas patvirtino ir uzsienio mokslininkiSvadas, kad monetaéirpolitika turi didesin efekt, kai
rinkos krenta, o vykdant restrikgirmonetarig politika atsiranda didesntikimybé pereitii meSk;

rinka.

3.4. Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos prognozes

Siekiantjvertinti tolimesnes OMX Vilnius indekso tendencjjditina atsizvelgti iri rodikliy,
kuriuosijvertinome kaip daraiius reikSming itaka Sio indekso krygiai, prognozes.

Statistikos departamento duomenimis, nedarbo Iy@igimo tempai 2009 m. Il ketvirt
sumazjo:

= 2009 m. | ketv., palyginus su 2008 m. IV ketv., awdxhs iSaugo 1,5 karto (iki 11,9 proc.);
= 2009 m. Il ketv. palyginus su | ketv., nedarbasiggal,7 procentini punkiy (iki 13,6
proc.).

Tai rodo, kad nors ir nedarbo lygio négieho artimiausiu metu tiktis nelogiska, t&au augimo
tempai netusty didéti, taigi neigiamogtakos OMX Vilnius indeksui netés.

Statistikos departamento duomenimigrtinus sezono ir darbo dierskatiaus jtaka, 2009 m.
treciaji ketvirti bendrasis vidaus produktas, palyginti su 2008 regiubju ketvirciu, sumazjo 14,3
procento, téiau palyginti su $i mety antruoju ketvitiu, padicjo 6 proc. Tai pirmas Zenklas, rodantis,
jog Lietuvos ekonomikos kritimas sustojo ir artios@&u metu galima tiis bent neZymaus
ekonomikos augimo. Tai darys teigiaftaka OMX Vilnius indekso didjimui.

2009 m. | pusmet palyginus su 2008 m. | pustie, uzfiksuotas 36 proc. eksporto apim
kritimas (nuo 27,5 mird. Lt iki 19,0 mird. Lt) bdB proc. importo apidiy kritimas (nuo 37,6 mird. Lt
iki 21,3 mird. Lt). T&iau 2009 m. Il ketv., palyginus su 2009 m. | keeksporto ir importo apimtys
nezymiai padidjo (atitinkamai 1 ir 3 proc.). Atsizvelgiamtanalitiky prognozes, jog kaimyniniSaly
rinkos atsigaus pirmiau nei Lietuva, tai dsirteigiamosijtakos eksporto apithy augimui. Kadangi
empiriniai tyrimai parod, jog eksportas ir importas reikSmingaakoja OMX Vilnius indekso
tendencijas, §i makroekonomini rodikliy augimas turs teigiamosjtakos OMX Vilnius indekso
augimui.

Eurostat duomenimis, 2009 m. spali@mrm Euro zonoje uzfiksuota -0,1 proc. infliacijay(t.
defliacija), 2009 m. Euro zonoje tikimasi 4,1 pr@V/P nuosmukio. Nors Euro zonai priklaugan
Saly ekonomiky atsigavimas prognozuojamas jau 2010 ndgiataBVP augimo tempas tikrai nedidelis
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— 0,7 proc. Sie rodikliai rodo, kad pagrindo kélizirg pafikan; norma, kas gaty turéti neigiamos
itakos akcij rinkos tendencijoms, artimiausiu metu ECB tikraiugs pagrindo.

Ivertinus naujausias makroekonomikos rodikiendencijas beitukesius ¢l tolimesres ECB
vykdomos monetarés politikos, galima teigti, kad ki€iy tolimesniam OMX Vilnius indekso

augimui reéra, visi rodikliai daugiau ar maziau prigglprie indekso vegs augimo.
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ISVADOS

Efektyviai veikianti vertybini popieriyy rinka visuomenei naudinga tuo, kad padeda pagkirst
iSteklius (iStekh; valdytojai lengvai gali rasti pageidaugam ty iStekliy). Antroji nauda —
efektyvi rinka sumazina vertybupipopieriy judéjimo kastus, padidindama turimus iSteklius

investavimuij ymones.

Investavimo priemods pasirenkamos priklausomai nuo ekonomikeéts@s ir augimo tikimybs.
Jei tikimasi ekonomikos augimo, labiau investuojairakcijas. Sudtéjus ekonomikai, rinkoje
labiau populiarios tampa konservatyviosios (maZzi@ikingos) investavimo priema@s —

vyriausyles vertybiniai popieriai ir obligacijos.

Globalizacija yra vis labiagsivyraujantis bei neiSvengiamas procesas pasaulyfgkrinantis
lengvesi priéjima prie kapitalo iStekii imoréms bei fiziniams asmenims, suteikiantis didesn
investiciniy produki; pasirinkimy. Moksliniy tyrimy analiz parod, kad koreliacija tarp pasaulio
akciju rinky yra didet, besivystatios akcijy rinkos vis labiau koreliuoja su iSsivyasiomis
rinkomis. Tuo paiu, investiciy diversifikacija tampa vis sétingesr, nes vienoéa investicij
graZza bei rizika. Besivystaiy Saly vidaus rinkas globak rizikos veiksniai veikia labiau, nei
vidiniai ty Saliy rizikos veiksniai.

Nors vertybini popiery rinka, kaip ir visa ekonomika, turi jagimo ciklus (augim keicia
nuosmukis, nuosmuk— augimas), t@au dideli svyravimai vertybimi popieriy rinkoje rera
pageidautini, nes daZnaiufa netikti ir sukelia gésne investiciu saugumui bei Salies
ekonomikos stabilumui. I1Sanalizavus rizikiSis, nustatyta, kad investuotojas tiesiogiai susadu

su rinkos, likvidumo bei politine (teisine) rizika.

2007 m. JAV prasigusi finang; krizé smarkiai paliet akcijy rinkas visame pasaulyje. Nors kai
kurie analitikai arjancia krize buvo numa, taiau dauguma investuotpfo nebuvaojvertine —
beveik vig birzy pagrindiniai indeksai m@skritimo rekordus, krigs nuostoliai sk&iuojami

trilijonais JAV doleri.

Siekiantjvertinti investicijy vertybiniy popieri rinkoje rizikos laipshbei tolimesnes tendencijas,
sukurti rinkos indeksai. Kredito reitingas &ty atspinati emitento sugehima jvykdyti savo
isipareigojimus ir kreditingum tatiau 2007 m. krig paroa, kad visiSkai pasikliauti reitingais
negalima. Antrarsémis hipotekos paskolomis padengtiems vertybiniaomeriams (dl kuriy ir
kilo pasaulir krizé) buvo suteikti auk8ausi patikimumo reitingai.
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Ekonomikos ir akcij rinkos rodikliy tarpusavio rysys yra gana pika nagrirejamas moksliaje
literatiiroje, t&iau vieningos nuomas, kas K labiaujtakoja rera: vieni ekonomistai teigia, kad
ekonomikos augim skatina jvairios technologiés ir finansigs naujoés, o Sias — finamns
sektoriaus sugeépmas uzsitikrinti verslinink pasitikejima; kiti mano, kad btent ekonomikos
augimas sukuria paklausgvairioms finansidims paslaugomgyvertinus abej pusiy argumentus,
galima teigti, kad jos abi yra teisios: ekonomikaartybiniy popieri; rinka jtakoja viena k.

Tarp ekonomist vyksta diskusijos & monetarigs politikositakos akciy grazai. Vieno pod4irio
atstovai, iverting pinigu bendn kieki ir pinigy paklaug, mano, kad akaijj graza inertiSka
monetarinei politikai. Kiti mokslininkaisitiking, kad praeityje vyk pinigu kiekio pasikeitimai
nedaro reikSmingogakos akcip rinkai. Visgi atlikti tyrimai parod, kad monetaris politikos
veiksmai gali paveikti akaij rinkos kainas trumpu periodu, pakeisdankieiius ¢l dividendy

palikany normos bei akaij premijos.

Spariam birzos kapitalizacijos ir apyvartos rodikkhugimui nuo 2003 mjtakos tuéjo daugelis
faktoriy: 2003 m. priimti pensij sistemos reformos bei Kolektyvinio investavimo ey
istatymai, istojimasi Europos 8$unga, Vilniaus vertybini popieriy birZos prijungimas prie
bendros Siaws Europos ir Baltijos 3ali birzy prekybos sistemos bei spartus Lietuvos

ekonomikos augimas.

Lietuvos ir pasaulio ekonomikos augimo &éjimas, recesijos gsme, prastjantys bendrowi
bei bank; sektoriaus finansiniai rezultatai bei neigiamiastuotoyj luke<iai lémé didel akcijy
kainu nuosmuk prasi@jusi 2007 m. pabaigoje. 2008 m. Lietuvos alcipdekso kritimas
didZiausias per pastaruosius deSimtuynper tuos metus OMX Vilnius indeksas neteko daugia
nei 65 proc. savo vexs. Visgi 2009 m. uzfiksuotas Zenklus OMX Vilniusl#gkso augimas — per

pirmuosius 10 rmesi;, indeksas iSaugo 58 proc.

Siekiant uZztikrinti efektywi ir saZininga prekyk vertybiniy popieriy rinkoje neapseinama be
valstybinio fond, rinkos reguliavimo, kuris numatytastatymais. Prie#ros funkcip Lietuvoje
vykdo Vertybiniy popieriy komisija (VPK), isteigta Seimo. VPK pagrindiniai uzdaviniai yra
priziaréti kaip laikomasi gZiningos prekybos taisykiifinansiniy priemoni; apyvartoje bei imtis
atitinkamy priemonip  uztikrinartiy  veiksming, finansiniy  priemony rinky  veikima ir

investuotoj apsaug.

VPK nustat, kad 2008 m. padadp piktnaudziavimo bei manipuliavimo akgikaina atvej.
Tai rodo, kad LRistatymuose numatyta atsakorayliy negzininga veikla, drausmina ne visus
rinkos dalyvius. Taigi 2008 m. veiklos ataskaito}PK isipareigojo inicijuoti jstatymy
pakeitimus, numatant grieztesatsakomyb uz piktnaudziavimus rinka.



53

13. XXI a. krizés priezasgiy analiz parod@d, kad investicini priemoniy reitingai objektyviai
neatspindi investiaj rizikos. Finang analitiky asociacijos (FAA) ir reiting kompanijos
~-Morningstar® vertybiniy popiery fondams suteikt reitingy palyginimas parog kad net ir
profesionais analitikai ty paiu fondy rizika vertina skirtingai, taigi pasikliauti reitingais,

neatlikus iSsamesa investicini priemony analizs, kity nelogiska.
14. Tregiojoje diplominio darbo dalyje empiriniai tyrimaisistatyta:

14.1. OMX Vilnius indekso g#za svyruoja labiau nei etaloninEuropos (MSCI Europe)
ir Pasaulio (MSCI World) indekisgraza. T&iau tuo pdiu Lietuvosimoniy akcijos
generuoja didesnviduting graZa, palyginus su patiriama rizika. Taigi hipotekad
investiciy Lietuvos vertybini popieriy rinkoje rizika yra didesn uz vidutirg,
laikome patvirtinta.

14.2. OMX Vilnius indekso teigiamas rysys yra su BVP liadija, eksportu bei importu
(augant Siems makroekonominiams rodikliamsg¢jdidr OMX Vilnius indeksas).
Neigiamas OMX Vilnius indekso rySys yra su nedarbweinamosios gskaitos
balansu (didjant Siems makroekonominiams rodikliams, OMX Vikiindekso
rodiklis mazja). Hipotez, kad Lietuvos, kaip mazos atviros ekonomikos, jakci
rinka labiausiai priklauso nuo eksporto, importo B€P, laikoma pasitvirtinusia is
dalies, kadangi stipriausias koreliacinis rySystatysas su nedarbo lygiu, kas
hipotez nebuvojtraukta.

14.3. Koreliacinis rysys tarp ECB vykdomos monetasimpolitikos ir Lietuvos vertybimi
popieriy rinkos tendencij ilguoju periodu yra silpnas, d&u trumpo periodo (1
mety) tyrimas parod, kad koreliacinis rySys yra vidutinis, t.y. bazirpabikany
normy pokyiai jtakoja Lietuvos vertybimi popieriy kaimy kitimo krypti. Taigi
treciaja hipotez, kad ECB sprendimai reikSmingdtiakoja Lietuvos vertybimi

popieri; rinka, laikome priimta.

15. [vertinus naujausias makroekonomikos rodikiéndencijas beiike<ius cl tolimesres ECB
vykdomos monetarés politikos, galima teigti, kad K€y tolimesniam OMX Vilnius indekso
augimui rera, visi rodikliai (BPV, nedarbas, eksportas, imiperbei ECB nustatytos bazm
pakikan; normos) daugiau ar maziau prisdrie indekso veés augimo.
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ANOTACIJA LIETUVI U IR ANGL U KALBOMIS

Azukaitt G. Fond, rinkos saugumas / Finansinky magistro baigiamasis darbas. Vadovas doc.
dr. R. Urniezius. — Vilnius: Mykolo Romerio univéetas, Ekonomikos ir finansvaldymo fakultetas,
2009. — 69 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe analizuojamas vertylpopieri; rinkos nepastovumas, labiausiai
politika). Sio darbo tikslas yravertinti nuo ko priklauso Lietuvos vertybinipopieriy rinkos
saugumas. Pirmojoje darbo dalyje apzvelgiami témrifondy rinkos saugumo aspektai bei atlikti
moksliniai tyrimai, sus§ su vertybini popieriy rinkos svyravimais. Antrojoje darbo dalyje
analizuojama Lietuvos vertybipipopieriy rinkos raida, atliekamas palyginimas su makroekunay
rodikliy kitimo tendencijomis. Trgojoje darbo dalyje apZvelgiami Lietuvos vertyhimopieri; rinkos
saugumo tyrimo rezultatai: palyginami Lietuvos, &d® bei Europos akaijindeks; graZzos rodikliai;
ivertinama makroekonomipi rodikliy bei ECB vykdomos monetagis politikos jtaka Lietuvos

vertybiniy popieri; rinkos tendencijoms.

Pagrindiniai Zodziai: Vertybiniy popieriy rinka, rinkos saugumas, monetarimpolitika,

makroekonominiai rodikliai.
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Azukaitt G. The safety of the Funds’ market / Master‘'s WorlEinancial Markets. Supervisor
doc. dr. R. Urniezius. — Vilnius: Faculty of Econemand Finance Management, Mykolas Romeris
University, 2009. — 69 p.

ANNOTATION

This diploma paper presents the problem of vaitghit the Funds’ markets and factors making
significant influence to tendencies of securitiegrket (globalization, macroeconomic indicators, and
monetary policy). The aim of the diploma papemigvaluate substantial causes making impact to the
safety of the Fund’s market safety in LithuaniaeTst part of this study introduces to theordtica
aspects and researches related to fluctuatioreirstilick market. In the second part it's analyzed th
development of the stock market in Lithuania conmgato trend of macroeconomic indicators. In the
third part of this paper it's overlooked the resulif research, which shows the level of Lithuanian
stock market safety (comparison to benchmark Euanpethe World stock indexes; influence of ECB

performed monetary policy to Lithuanian securitiearket).

Key words: Securities market, Safety of market, MonetaryqoIMacroeconomic indicators
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SANTRAUKA LIETUVI U KALBA

Azukaite G. Fond rinkos saugumas / Finapsinky magistro baigiamasis darbas. Vadovas doc.
dr. R. Urniezius. — Vilnius: Mykolo Romerio univéetas, Ekonomikos ir finamsvaldymo fakultetas,
2009. — 69 p.

SANTRAUKA

Pastaraisiais metais investicijpsertybiniy popierius tampa vis populiarésn Investuojama ne
tik pasyviai { investicinius fondus), bet ir tiesiogiaiimoniy akcijas ar obligacijas. Investuotojai
pirmiausiai ir skaudziausiai pajautinansires krizzs pasekmes, kadangi akcijinkos smarkiai krito
visame pasaulyje, neaplenkusios nei vieno regitmtuva pasaulig krizé paliegé véliau negu kitas
Salis, t&iau jtaka yra labai dideltiek akciy rinkai, tiek visai ekonomikai. Pasaulyje jau stebs
vertybiniy popieri; rinkos atsigavimas, kuris taip pat matomas ir et vertybini popieriy rinkoje,
taciau iki buvusi; rodikliy aukStum dar toli. Esant tokiai neapitttai situacijai, investicij vertybiniy
popieri; rinkoje saugumo problema tampa §étuali.

Mokslinéje literatiroje tyrimy apie vertybini popieriy rinkos svyravimus bei juogakojartius
veiksnius yra pakankamai daugcital tyrimy, kas jtakoja Lietuvos vertybimi popieriy rinkos
tendencijas, saugwméra atlikta daug. Tyrim, kaip Europos centrinio banko vykdoma monetarin
politika jtakoja Lietuvos akaijj rinka, néra atlikta.

Tyrimo problema: kaip Lietuvos makroekonominiai rodikliai ir EurapdCentrinio banko
vykdoma monetarinpolitika veikia Lietuvos fond rinkos gaza

Tyrimo objektas — Lietuvos fond (vertybiniy popieriy) rinka.

Tyrimo tikslas — jvertinti nuo ko priklauso vertybinipopieriy rinkos saugumas bei kakieall
itaka Sie veiksniai daro Lietuvos vertybinpopieri; rinkai.

Tyrimo uzdaviniai:

1. Atlikti literataros Saltini, susijusi su fond; saugumo samprata bei tyrimais, angliz
palygintijvairiy autoriy nuomones bei tyrimrezultatus;

2. Apzvelgti Lietuvos vertybinj popieriy rinkos formavimosi raiat

3. Palyginti Lietuvos vertybini popieryy rinkos rizikos laipspn su Europos ir Pasaulio
lyginamaisiais akcyj indeksais;

4. ]vertinti Lietuvos vertybini popieri; rinkos ir ekonominj rodikliy rys;

5. Jvertinti ECB vykdomos monetakia politikositaka Lietuvos vertybiniy popieri; rinkai.
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Tyrimo metodai. ISkeltos problemos tyrimui buvo naudota mokslinstraipsni, jvairiy
literatiiros Saltini lyginamoji anali2, statisting duomen sistemi bei logire analiz. Taip pat darbe
atlikta ekonometrié koreliacire-regresig analiz.

Atlikti tyrimai magistriniame darbe paréd kad investicijos Lietuvos akaij rinkoje yra
rizikingesres nei bendrai investicijos Europos ar Pasaulyjetuvos akcij rinka labiausiaijtakoja
nedarbo, BVP, eksporto bei importo rodikliai. EC$kdoma monetarinpolitika turi reikSming itaka
Lietuvos vertybini popieri; rinkos tendencijoms. MisSiy rodikliy artimiausios ateities perspektyvos
turés teigiamosgtakos OMX Vilnius indekso augimui.

Pirmojoje darbo dalyje apzvelgiami teoriniai fandinkos saugumo aspektai, t.y. vertyhini
popieriy rinkos saugumo samprata, globalizacijaka vertybini popieriy svyravimams, analizuojami
moksliniai darbai, kuriuose tiriama makroekonomimiodikliy bei monetariés politikos jtaka
vertybiniy popieriy rinkos svyravimams. Antrojoje darbo dalyje anadjguma Lietuvos vertybini
popieriy rinkos raida, atliekamas palyginimas su Lietuvoskraekonomini rodikliy kitimo
tendencijomis. Tr&ojoje darbo dalyje apzvelgiami Lietuvos vertylhinpopieriy rinkos saugumo
tyrimo rezultatai. Palyginami Lietuvos, Pasaulioi Beuropos akcij indeks; grazos rodikliai.
Ivertinama makroekonominirodikliy bei ECB vykdomos monetatis politikos jtaka Lietuvos

vertybiniy popieri; rinkos tendencijoms.
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SANTRAUKA ANGL U KALBA

Azukaitt G. The safety of the Funds’ market / Master‘'s WorlEinancial Markets. Supervisor
doc. dr. R. Urniezius. — Vilnius: Faculty of Econemand Finance Management, Mykolas Romeris
University, 2009. — 69 p.

SUMMARY

In the resent years investment to securities besam@e and more popular. People invest not
only in passive way by investment funds, but alseatly to stocks or bonds. Actually investors were
the first, who were painfully shocked by the finmmcrisis, because securities markets fell down in
the entire World. Lithuania’s economy and secuwsitisarket were shocked by financial crisis latentha
the other countries, but the impact is huge tosatitors of Lithuania’s economy and also securities
market. We can hear of economic recovery from fomncrisis in the other countries and there are
signs of recovery and growing in Lithuania secesitmarket as well, although it's need more time to
reach the 2007s level. In nowadays situation tiedlpm of financial and investments safety is really
relevant.

There are a lot of researches of fluctuations sustes markets, and factors making impact to
those fluctuations. The factors making impact tthlianian stock market and its safety are not very
widely investigated by Lithuanian researches. Thare no researches what impact does ECB
performed monetary policy to Lithuanian stock marke

The main problem gathering in this diploma paper is what influencathlianian
macroeconomics indicators and monetary policy peréal by ECB make to Lithuanian securities
market.

The object of research The Funds’ market in Lithuanian.

The aim of the diploma paperis to evaluate substantial causes to securitiegkanan
Lithuania.

The tasks in the research:

1. To analyze literature and studies related to tletwan the Funds’ market, to compare
opinions and researches’ results of various authors

2. To overlook development process of the Funds’ markkithuania;

3. To compare the risk level of Lithuanian stock mark@ Europe’'s and the World'‘s
benchmark indexes.
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4. To evaluate the relation between Lithuanian stoclrket and macroeconomics
indicators.

5. To evaluate the impact of ECB performed monetarlcpdo the Funds’ market in
Lithuania.

The methods of the researchTo investigate the problem was used comparativdysisaof
various studies, systemic and logic analysis dissiadata. Also there was used econometric arsalys
to evaluate regression and correlation relations.

The researches showed that investments to Lithoastieck market have high level of risk
comparing to Europe or the World stock indexes. Tmgcroeconomics indicators, which make
essential influence to Lithuanian stock markeG3P, export and import. The impact of the monetary
policy performed by ECB to the Funds’ market inhuiénia is significant. According to the
perspectives of Lithuanian macroeconomic indicatm monetary policy performed by ECB, we can
expect further growing of the OMX Vilnius indextine near future.

The first part of this work introduce to theoretieapects and researches related to fluctuation in
the securities market. In the second part of thoskws presented the analysis of the development of
securities market in Lithuania comparing to trefidhacroeconomic indicators. In the third part aéth
paper it's overlooked the results of research, tisicows the level of Lithuanian stock market safety
(comparison to Europe’s and the World’'s benchmadclks indexes; influence of ECB performed

monetary policy to Lithuanian stock market).
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1 PRIEDAS

RODIKLIAI, KURIUOS VERTINA AGENT URA
,STANDARD&POOR'S* SUTEIKDAMA REITING A SALIAI

= Santaupos ir investicijos, kaip procentas nuo BMBt(ojamas santawnvesticij normy skirtumas);
» Uzsienio valiutos skola mepale kaip procentas nuo eksporto;

» Biudzeto deficitas, kaip proc. nuo BVP;

= Realus BVP augimas;

= BVP defliatorius, matuojantis infliaajj

*» Nedarbas;

» Investicijy procentas nuo BVP;

»  Trumpalaikts patikany normos, lyginamos su JAV 3ém. 1Zdo vekseli norma.
»  Skola uzsienio valiuta, milijardais USD;

= Einamosios sskaitos balansas/BVP;

= Eksporto augimas;

» Prekybos balansas/BVP.

Saltinis: Kancerevyius, 2009, p. 104.
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2 PRIEDAS

RODIKLIAI, KURIUOS VERTINA AGENT URA
»> TANDARD&POOR'S* SUTEIKDAMA REITING A IMONEI

Pramonés Sakos rizika -
pramonés Sakos stiprumas
ekonomikos kontekste:

ekonomikos ciklo svarba;

verslo Sakos cikliSkumas - trukinpajamy svyravimas;

ekonomikos ggu itaka - infliacijos, zaliay kainy kaStai ir prieinamumas
tarptautire konkurencig pozicija, socialiniai ir politiniai veiksniai;
paklausos faktoriai - augimas lyginant su BVP, oskrandumas;
pagrindires finansirgs charakteristikos - kapitalo intensyvumas,
panaudojimas;

pastilos faktoriai - Zaliavos, darbas, pagjimy iSnaudojimas;

teisinis reguliavimas;

verslo koncentracijai;

iZzengimo barjerai.

kre

lito

Firmos pozicija pramonés
Sakoje - rinka.  Firmos
pardavimy pozicija

pagrindinése jos veiklos srityse
ir galimybé apsaugoti turima
pozicija ateityje:

sugeldjimas generuoti pardavimus;

dominuojariios ir stabilios rinkos dalys;

marketingo ir paskirstymo poreikiai - stiprumalgrsimas, vidaus ir tarptautiniai;
tyrimai ir vystymas, jo svarba, produkto gyvavimklas;
aptarnavimo/afipinimo organizavimas;

priklausomylté nuo pagrindini klienty;

ilgalaikiai pardavimo kontraktai;

produkto diversifikacija.

Firmos pozicija pramonés
Sakoje - veiklos efektyvumas,
Istorinés veiklos marzos ir
sugelejimas jas islaikyti:

sugeldjimas iSlaikyti ir pagerinti pelno marzas;

kainy lyderiavimas;

gamybos operagijjintegralumas;

pastatai ifiranga - nauja ir moderni ar sena, aul@tZzeny kasty;
Zaliaw tiekimas;

kapitalo ir darbuotaej produktyvumo lygis;

darbo ¢ga kastai, santykiai su prafangomis;

aplinkosaugos reikalavimai i jtaka kastams;

energetiniai kastai.

Vadovybés jvertinimas:

veiklos ir finansini rezultaty pasiekimai per laik
planavimas, tiek strateginis tiek finansinis, augiptanas;
kontrolk - menedZzmento, finansinis ir vidinis auditas;
finansavimo politika ir praktika;

bendra valdymo kokyd;

susijunginy planai.

Apskaitos jvertinimas:

auditoriy kvalifikacija;

LIFO ar FIFO atsangmetodas;

prestizas ir nematerialus turtas;

pajamy pripazinimas;

nusickvéjimo apskaita;

nekonsoliduojamos antia firmos;

apskaitos metodai;

pensij aticgjimai;

nepakankamavwertintas turtas, pavyzdziui, LIFO rezervas.

Pajamy apsauga - ilgalailé
pajamy uzdirbimo galia:

kapitalo pelningumas;

ikimokestinio padengimo koeficientai;
pelno marzos;

turto pelningumas pagal segmentus;
ateities pajamp augimo Saltiniai;
pajggumas finansuoti augums vidaus.

2 priedo ¢sinys kitame puslapyje
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2 priedo tsinys

Finansinis svertas
apsauga:

ir

turto

ilgalaiké skola ir skolos/kapitalo santykis;
privilegijuotos akcijos;

svertas nebalansiniuose straipsniuose;
turto kilmé;

apyvartinio kapitalo valdymas.

Pinigy srautai:

kapitalo poreikis;

pinigy sraut; nepastovumas;
laisvas pinig srautas;

pinigy srautas skolai aptarnauti.

Saltinis: Kancerevyius, 2009, p. 104-105.
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3 PRIEDAS

LIETUVOS MAKROEKONOMIKOS IR FINANSINI U PRIEMONI U
RINKOS DUOMENYS

Radiklis 2004m. 2005m. 2006 m. 2007 m. 2008 m.
EVP, mird. Lt fo meto kainomis B27 72,1 82,7 93,2 1114
Realaus BYP metinis pokytis, proc. 74 s 7B 24 3.2
Yiduting metiné infliacija (S\WKI), proc. 12 27 38 58 1.1
MNASDAC ONE Vilnius kapitalizacija, mird. Lt 186 282 30,0 264 120
MASDAC ONX Vilnius kapitalizacijos ir BYP santykis, proc. 31,3 291 26,3 274 102
HASDAC DN Yilnius apywarta, mird. Lt 3.5 41 | 29 18
MASDAC DN Vilius apyvartos ir kapitalizacijos santykis, proc. 173 142 236 14.5 142
O Wilnius indeks as mety pabaigoje, punktais 29344 448 76 492,85 1423 17925
I5 papildorny jnasy isplatinty akeijy emising verte, min. Lt 497 8 7331 67,2 4730 20336
Prxln?nr.naLttg:rtL{papildumais [nasais isplatinti akcijy emisijy emisine verle, 6095 7542 7055 730 23857
Kapitalo didinimas i5 hendroves leSy, min. Lt 245 3953 967 2 Ba01 389762
[Eplatinty skolos vertyhiniy popieriy emisine verté, min. Lt 8477 11100 71150 2h278 27400
Lietuvoje registruoty KIS turtas, min, Lt 1598 3938 2237 12613 3823
Il pakapos pensijy fondy turtas, min Lt 127 4 406 1 04 4 16882 22505
Il pakopos pensijy fondy turtas, min. Lt 10e 365 737 1040 B9
Lietuinje viesai isplatinty uzsienio KIS vienety verte, min. Lt 419 174 2 B14.4 12102 4701
Bendrowiy NASDAL OMX Winius prekyhos sarase skaidius 43 43 43 40 42
E;n;;gﬁ;ar;aizr;;u[;nnn|u_|rknmerc|n|u_ hankyy, teikianéiy investicines o5 o 51 59 1
Finansy makleriy skaidius 188 223 270 244 437
Ernitentuy s kaitius 628 5B 504 £2 52
Waldymno jmaniy skaicius 4 9 12 13 14
Lietuvoje registruoty KIS skaiCius 10 19 28 34 35
Il pakapos pensijy fandy skaidius 30 30 30 31 29
Il pakopos pensijy fondy skaicius & & & 9 4
Wiesai platinami uZzsienio KI5 skaidius B 29 48 54 5%

Saltinis: Statistikos departamentas, AB ,Nasdagq OMX VilniugPK
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4 PRIEDAS

ECB baziniy palikany normy kitimas 2002 - 2009 m.

Data, nuo kadajsigaliojo Baziné palikany norma
paliikany pakeitimas (proc.)
2002.12.06 2,75
2003.03.07 2,50
2003.06.06 2,00
2005.12.06 2,25
2006.03.08 2,50
2006.06.15 2,75
2006.08.09 3,00
2006.10.11 3,25
2006.12.13 3,50
2007.03.14 3,75
2007.06.13 4,00
2008.07.09 4,25
2008.10.15 3,75
2008.11.12 3,25
2008.12.10 2,50
2009.01.21 2,00
2009.03.11 1,50
2009.04.08 1,25
2009.05.13 1,00

Saltinis: www.euribor.org



