MYKOLO ROMERIO UNIVERSITETAS

EKONOMIKOS IR FINANSU VALDYMO FAKULTETAS
BANKININKYSTES IR INVESTICIJU KATEDRA

KRISTINA PETROVSKA

LIETUVOS OBLIGACIJU RINKOS PLETROS
KRYPTYS

Magistro baigiamasis darbas

Vadové

Prof. dr. Irena Macerinskiené

VILNIUS, 2013



MYKOLO ROMERIO UNIVERSITETAS

EKONOMIKOS IR FINANSU VALDYMO FAKULTETAS
BANKININKYSTES IR INVESTICIJU KATEDRA

LIETUVOS OBLIGACIJU RINKOS PLETROS
KRYPTYS

Finansy rinky magistro baigiamasis darbas

Studijy programa 621110009

Vadové:

( ) prof. dr. Irena Madéerinskiené

2013 04

Recenzentas: Atliko

FRmis1-02 gr. stud.
( ) Kristina Petrovska
2013 04 15

VILNIUS, 2013



TURINYS
LENTELES. ..ottt bbb 4
PAVETKSLAL ..ottt et b ettt e e e e 5
TV A A S ettt 6
1. OBLIGACIJU RINKOS TEORINIATI ASPEKTAL ..ottt 8
1.1. Vertybiniy popierig KONCEPCIJA ....eveirrieiiiiiiiiieiiitie ettt 8
1.2. ObliZACIjY KONCEPCIJA ...ttt ettt e e 17
1.3. Pagrindiniai obligacijy rOdiKIIAT ........oviiiiiiiii e 23
1.4. Vyriausybés obligacijy 1S1€1d1mO PrOCESAS .........vvvveiiirrreeiiiriiieeineiee e 32
1.5. Obligacijy rinkos pIEtroS VEIKSNIAL ......ceiiurriiieiiiriieeiiiieie e 38
2. OBLIGACIJU RINKOS PLETROS VERTINIMO METODOLOGIJA ............cccoeovueunnnne. 41
2.1. Obligacijy rinkos VErtinimo MEtOAIKA ...........ccuiiriiiiiiiiii e 41
2.2. Obligacijy rinkos plétros veiksniy vertinimo metodika ...........ooooviviiiiiiieeiiiiiiiiieeee i 46
2.3. Obligacijy rinkos plétros vertinimo MOAEIIS ..........coiviiiiiiiiiiii e 49
3. OBLIGACIJU RINKOS PLETROS KRYPTYS LIETUVOUJE ............c.cooooviiineeeenenennene, 53
3.1. Atskiry Saliy obligacijy rinkos analize.............ccccoiiiiiiiiiiiiic e 53
3.2. Lietuvos obligacijy r1nK0os analizZe .............ocoiiiiiiiiiiiiiiie e 60
3.3. Lietuvos obligacijy rinkos plétros veiksniyg analize..............ooouvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiie e 67
3.5. Potencialios plétros kryptys Lietuvoje: galimybés ir trukdZiai ............ccooveiiiiiiiiniinnc s 74
ISVADOS IR STULYMAL........coouiiiiiiiiiiiieiece ettt s s 77
LITERATURA ..ottt ettt ettt ettt ettt b et et et e s e e s 80
ANOTACHIA e sre s 85
ANOTATION L. sne s 86
SANTRAUKA LIETUVIU KALBA ..ot 87
SUMMARY 89
PRIEDAI ... 91
1 PRIEDAS. OBLIGACIJU REITINGINIS [VERTINIMAS. .......cooiiiiiiii e, 92
2 PRIEDAS. OBLIGACIJU RINKOS EMISIJOS IR APYVARTOS........cccociiiiiiiiiii, 93
3 PRIEDAS. LIETUVOS OBLIGACIJU AUKCIONU RODIKLIAI 2005 —2012 m. .......cceeenneee. 94
4 PRIEDAS. INVESTUOTOIJAI | LIETUVOS VERTYBINIUS POPIERIUS 2013 01 31 ............ 95
5 PRIEDAS. MAKROEKONOMINIAI LIETUVOS RODIKLIAI 2005 — 2011 M.....cccovvvvviennen. 96

6 PRIEDAS. LIETUVOS BANKINES PASKOLU RINKOS DUOMENYS 2005 — 2011 m. ........ 97



1 lentelé.
2 lentelé.
3 lentelé.
4 lentelé.
5 lentelé.
6 lentelé.
7 lentelé.
8 lentelé.
9 lentelé.

LENTELES
ODbligacijy rinkos TOAIKIIAL .....c.vvriiiiic e 49
Obligacijy rinkos plétros veiksniy vertinimo rodikliai..........cceeviiiiieiiiiiiieesiiice e 50
Kokybiniy jvertinimy skaiting iSraiSka...........cccoovviiiiiiiiiii i 51
VVP ir bendroviy obligacijy dalis obligacijy rinkoje ..........ccccovevrvieiiiieiniiiieniieeseee e 53
VVP ir bendroviy obligacijy dalis obligacijy rinkoje ...........cccoveirvieiiiieiniiiiniecsee e 53
JAV municipaliniy vertybiniy popieriy rinka 1992-2007 metais, mird. dol. ........................ 55
Europos Saliy municipaliniy obligacijy dalis bendroje obligacijy rinkos apimtyje, %.......... 58
Lietuvos obligacijy rinkos JVETTINIMAS ........vvveeirirreeeiiiieieeeeinreee s snree e s rree s nnneee e 67

Lietuvos obligacijy rinkos plétros veiksniy JVEIrtinimas ..........ccceveerrrieeennrrereennneeeennneeeens 74



PAVEIKSLAI
1 pav. Pinigy cirkuliacija finansy SIStEMOJE ......c.cvvveiiriiiiiie it 9
2 pav. Tiesioginiai ir netiesioginiai pinigy srautai finansy SIStEMOJE ........cvverrrreriiiiiriiieiiieeiieee e 10
3 pav. FINansy rinky StEUKETIA. ......oiiueiieiiiiiie ettt e et e e et e e e e ennaeeas 12
4 pav. Vertybinio popieriaus kaip prekés kilmés prielaidos ..........oocvvvieiiiiiiiiiiiiiiiiiee e 17
5 pav. VP rinkos kapitalizacija, MIN. Lt ........ccoooiiiiiiiiii s 60
6 pav. Obligacijy rinkos dalis bendroje vertybiniy popieriy rinkoje, proc. ...........coverivvierivierineesinens 61
7 pav. VP rinkos kapitalizacija, MIN. Lt ........ccooiiiiiiii s 61
8 pav. Obligacijy rinkos StrUKLTIa, PIOC. .....ccoiiiurrieiiiiiiieesitiee e et e et e e et e e et e e e s sbb e e e e s anbaeea e 62
9 pav. Obligacijy dalis bendroje vertybiniy popieriy rinkos dalyviy skoloje, proc. .........ccoecvvvveerinnnnn. 63
10 pav. Valstybés ir Tikio subjekty paskoly KrepSelis, Proc. ......uvvveiiiieiiiiiiiiiiiiiiieees e 63
11 pav. Obligacijy rinkos ir banky paskoly rinkos dinamika, mln. Lt..........c.ccccceiiiiiiie, 64
12 pav. Obligacijy savininky StrUKETIA. ........coviiiiiiiiiiiiieie e 64
13 pav. Namy tikiy santaupy strukttira, min. Lt ir proc. (2012.12.31) ....cccooveiiiieeiiieeiee e 65
14 pav. Obligacijy rinkos likvidumas, Kartais............ooocvviiiiiiiiii e 66
15 pav. Obligacijy rinkos patrauklumas, Kartais ...........cccccoiiiriiiiiiiii e 66
16 pav. BVP, taupymas, bankinés paskolos ir valstybés skola, mIn. Lt .........ccccccoeniiiiiiiine, 68
17 pav. BVP ir obligacijy rinkos likvidumo rySio paieska NI. L......cccooiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeee i 69
18 pav. BVP ir obligacijy rinkos likvidumo rySio paieSka NI. 2 ......ccoooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiceeee 69
19 pav. Infliacija, obligacijy, bankiniy paskoly, indéliy ir tarpbankiniy paskoly palikany normy
AINAMIKA. ...ttt bbbttt 70
20 pav. Valstybes skola ir BVP ... 72
21 pav. ESD ir uZsienio skolos poKyCial, PrOC...........couurriieiiimirieiiiiiiee e 72
22 pav. vidaus rinkos VVP dalis valstybés skoloje, Proc. .........cccuvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiicce e 73

23 pav. vidaus rinkos VVP dalis valstybés skoloje, Proc. .........ccccuvviiiiiiiiiiiiiiiiii e 76



IVADAS

Vertybiniy popieriy rinka yra neatsiejama rinkos ekonomikos dalis. Pagal $ios rinkos biikle
galima spresti apie Salies ekonominius ypatumus, o lyginant ja su kitais ekonominiais rodikliais, ir apie
ekonoming Salies bukle. ISsivys€iusioje ekonomikoje didesne Sios rinkos dalj sudaro investavimas j
skolos vertybinius popierius — obligacijas, taip suteikiant bendrovéms ir valstybei triikstamas 1éSas
investicijoms, o kreditoriams — pelng mokamy paltikany pavidalu. Investicijos j obligacijas yra
svarbios tiek mikro, tiek makro lygyje. Mikroekonominiame lygyje vertybiniy popieriy rinkos
funkcionavimas padeda organizacijoms pritraukti zenklias finansines 1éSas, nejsileidziant naujy
savininky j savo veiklg ir neprarandant veiklos kontrolés, 0 makroekonominiame lygyje padeda kaupti
ir efektyviai paskirstyti kapitalg bei uzdirbti i§ jo pajamas. Kreditoriai taip pat gauna didesnes
garantijas uzdirbti pelng, nors ir mazesnj, nei galima buty tikétis i§ akcijy. Taciau akcijy atveju jie
patirty ir didesne rizika.

Obligacijy rinkos plétra pagerina kapitalo ir pinigy cirkuliacijg vidaus rinkoje, akumuliuvodama
pertekliy ir deficita bei perskirstydama kapitalg. Tokiu budu ekonomika geriau apriipinama
ekonominiu krauju — pinigais, reikalingais investicijoms j realy kapitalg. Klausimas aktualus bet kuriai
Saliai, tame tarpe ir Lietuvai. Taciau kokia kryptimi reikia plésti obligacijy rinka? Kokig vieta ji uzima
ir turéty uzimti Lietuvos ekonomikoje ir finansy rinkose? Norint atsakyti j $iuos klausimus, reikéty
pirmiausia jvertinti esamg obligacijy rinkos bukle, ir veiksnius, jtakojancius ir lemiancius $ig bukle.
Atsakymai ] Siuos klausimus leisty nustatyti potencialias galimas ir bitinas rinkos plétros kryptis,
tokios plétros galimybes ir trukdzius.

Tyrimo objektas — Lictuvos obligacijy rinka ir jos plétros veiksniai.

Tyrimo tikslas — iSanalizavus obligacijy rinkg Lictuvoje, nustatyti pagrindines jos plétros

Kryptis.
Tyrimo uzdaviniai:
1) atskleisti obligacijy rinkos plétros veiksnius,
2) parengti obligacijy rinkos plétros vertinimo metodologija,
3) jvertinus Lietuvos obligacijy rinka ir jos plétros veiksnius, nustatyti potencialias Sios
rinkos plétros kryptis.

Tyrimo metodai. Atskiros darbo dalys sglygoja ir skirtingus tyrimo metodus. Teorinéje dalyje
taikiau mokslinés literatliros analizés ir apibendrinimo metoda. Metodologingje dalyje sukiriau
konceptualy modelj, i§ teorijos iSkristalizuodama pagrindinius obligacijy rinkos bei jos plétros
veiksniy jvertinimo parametrus, juos apraSydama ir suteikdama jiems rangus. Analitinéje dalyje,
naudodama realius Lietuvos duomenis ir tam tikrus uzsienio $aliy rodiklius palyginimui, apskai¢iavau

kiekybinius bei apraSiau kokybinius rodiklius, jtrauktus j vertinimo modelj. Gauti obligacijy rinkos ir
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veiksniy jtakos jos plétrai vertinimy rezultatai leido apibendrinimy metodu nustatyti potencialias
plétros kryptis. Pagrindiniai informacijos Saltiniai — vertybiniy popieriy birZos duomeny bazés,
Finansy ministerijos ataskaitos, Statistikos departamento duomeny bazés, Lietuvos Respublikos Seimo
teisés akty duomeny bazeés, Centrinio banko ataskaitos, Lietuvos centrinio vertybiniy popieriy
depozitoriumo duomeny bazés, mokslininky publikacijos, Pasaulio banko duomeny bazés.

Darbo struktiira. Magistro baigiamajj darba sudaro jvadas, trys skyriai, i§vados ir literatiiros
sgrasas. Pirmajame skyriuje pateikta vertybiniy popieriy ir obligacijy koncepcijos, apibrézti
pagrindiniai obligacijy rodikliai, atskleistas vyriausybés obligacijy iSleidimo procesas ir iSskirti
obligacijy rinkos plétros veiksniai. Antrajame skyriuje pateikta obligacijy rinkos vertinimo metodika,
taip pat Sios rinkos plétros veiksniy vertinimo metodika ir parengtas obligacijy rinkos plétros vertinimo
modelis. Tre¢iajame skyriuje pateikta atskiry Saliy ir Lietuvos obligacijy rinkos analizé, jvertinti
Lietuvos obligacijy rinkos plétros veiksniai. Remiantis Lietuvos obligacijy rinkos ir plétros veiksniy

analize, nustatytos Lietuvos obligacijy rinkos plétros galimybés ir trukdziai.



1. OBLIGACIJU RINKOS TEORINIAI ASPEKTAI

1.1. Vertybiniuy popieriy koncepcija

Vertybiniy popieriy atsiradimo prielaidos. 18vystytos ekonomikos pagrindas ir svarbiausias
stimulas — pinigai. IS esmés pinigai ekonomikoje atlieka tokig pac¢ig funkcijg, kaip Kraujas — zmogaus
organizme. Pinigai cirkuliuoja ekonomikos organizme - sumokami vartotojams kaip darbo
uzmokestis, uz juos perkamos prekés (joms priskiriame visus materialius daiktus, tarp jy ir jrengimus)
ir paslaugos, mokami mokesciai, galiausiai jie taupomi ateities vartojimui ir investicijoms. Taciau
pinigai turi dar vieng savybe, be kurios nebiity ir §io tiriamojo darbo — jie patys gali biiti prekybos
objektas arba preké (A. Rutkauskas ir kt., 2002). Pinigai, pripazinti kaip absoliuti mainy priemoné,
pagreitino mainy procesg ekonomikoje, kadangi uz juos tapo galima jsigyti bet kokig preke, arba uz
savo prekes gauti pinigy, ir nebereikéjo uzsiimti barteriniais mainais. Ta¢iau, Zmonéms ekonominéje
veikloje kuriant pridétine vertg, pinigai iSaugo i§ mainy priemonés ir patys tapo preke. Jei vieni
ekonomikos dalyviai sukaupia pridétinés vertés pertekliy pinigy pavidalu, o kiti turi veiklos idéjy,
galin¢iy sukurti naujg pridéting verte, tai pinigus galima kaip turtg paskolinti antriesiems, kad jie gauty
priemones id¢jai jgyvendinti, o naujai veiklai pradéjus generuoti pridéting verte, paskolintas turtas buty
grazinamas su atlygiu uz paskolg — dalimi sukurtos pridétinés vertés. Taigi, pinigai Salia mainy
priemonés jgijo ir kitg Siandienos ekonomikai svarbig funkcijg — prekés funkcija, t.y. jie tapo
parduodami neturintiems pinigy ir neturintiems veiklai nereikalingo turto, kurj galéty paversti pinigais,
uz tuos pacius pinigus, tik uz didesn¢ sumg. Skirtumas tarp paskolintos ir grazintos sumos sudaré
skolintojo pelng uz galimybés jgyvendinti idéjg suteikimg ir rizika, kad dél nevykusio jgyvendinimo
paskolintas turtas gali negrjzti. Tai sudaré prielaidas atsirasti finansy rinkoms.

Finansy sistema — tai finansy rinky dalyviy, veikianciy pagal nustatytas taisykles, visuma (A.
Rutkauskas ir kt., 2002; P.J. Charles, 1992; Valentinavi¢ius S., 2010). Pasak A. Rutkausko ir kt.
(2002), finansy sistemos tikslas — uztikrinti pinigy cirkuliacijg tarp pinigy taupytojy ir vartotojy.
Agreguotame lygmenyje taupytojai (potenciallis kreditoriai) yra namy ikiai, o debitoriai
(besiskolinantieji) — verslas ir vyriausybé. Verslui paprastai reikia pinigy investicijoms, o vyriausybei
— tiek investicijoms j ekonomika, tieck fiskaliniam deficitui finansuoti (Rutkauskas ir kt., 2002).
Gyvenimas paprastai jvairesnis uz abstrahuotg teorinj modelj. Verslo jmonés gali tiek skolintis pinigus
veiklai reikalingo kapitalo formavimui arba imti trumpalaikius kreditus apyvartiniy 1éSy poreikiui
patenkinti, tiek gali ir skolinti pinigus kitiems rinkos dalyviams, jei turi 1é8y pertekliy. Vyriausybé bei
savivaldos organai tampa kreditoriais, kai komerciniuose bankuose deponuoja laisvas pinigines 1ésas,

mokesc¢ius ir draudimo jnasus, o iSkilus pinigy poreikiui, gauna finansiniy institucijy kredita,
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parduodama joms savo vertybinius popierius. Fiziniai asmenys tampa kreditoriais, deponuodami savo
santaupas, o debitoriais — gaudami kreditus. Ivairios I¢Sos cirkuliuoja tarp fiziniy asmeny, jmoniy,
valdzios organy, finansiniy institucijy, kreditiniy bendroviy, draudimo jmoniy, pensijy fondy ir
investiciniy bendroviy, sandoriai dazniausiai vyksta finansy rinkose (A. Rutkauskas ir kt., 2002; P.J.
Charles, 1992). Schematiskai pinigy cirkuliacija pavaizduota 1 paveiksle.

Finansingés mstitucijos

h 4

- -.r.r‘l

et
> Finansinés ninkos

Saltinis: sudaryta pagal A. Rutkauska ir kt., 2002

1 pav. Pinigy cirkuliacija finansy sistemoje

Taigi turime keturis elementus: finansy institucijas, finansy rinkas, kreditorius ir debitorius.
Kreditoriai finansy rinkose arba tiesiogiai, arba tarpininkaujant finansinéms institucijoms, parduoda
pinigus vartotojams (debitoriams), o vartotojai iSduoda jiems dokumentus, liudijan¢ius pardavimg ir
tuo paciu reiSkianCius jsipareigojimg preke apmokéti. Tie dokumentai vadinami vertybiniais
popieriais. 1 pav. pinigy srautai pazyméti iStisinémis rodyklémis, o vertybiniai popieriai —
punktyrinémis. Taigi vyksta prieSprieSinis susij¢s judéjimas — debitorius gauna pinigus ir iSduoda
kreditoriams jsipareigojimy liudijimus, o kreditorius gauna vertybinius popierius, parduodamas
debitoriui savo preke — pinigus.

Vertybinis popierius — tai dokumentinis jsipareigojimo, atsiradusio pasiskolinus pinigus,
liudijimas. Taciau tiek mokslin¢je literattroje, tieck praktikoje $ia sgvoka jprasta vartoti tiek platesne
ekonomine prasme, tiek siauresnéje objekto sferoje, o tai jneSa neaiSkumy ir mokslinéje literatiiroje,
nagrinéjanioje finansy, akcijy ir obligacijy rinkas. Kad iSgrynintume ir tiksliau apsibréztume
vertybiniy popieriy savoka, turime aptarti finansy institucijy ir finansy rinky, kaip finansy sistemos
elementy, savoky turin;.

Pasak S. Valentinavi¢iaus (2010), “Finansy institucijos — tai organizacijos, nukreipian¢ios

vyriausybés, verslo ir individy santaupas j paskolas ir investicijas®. Svarbiausios jy yra bankai ir
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draudimo kompanijos ir investicinés bendrovés (A. Rutkauskas ir kt., 2002; P.J. Charles, 1992). I§
esmes tai tarpininkai, surenkantys pinigus i§ pirminiy kreditoriy (akumuliuojantys pinigus) ir tiekia
piniginius kreditus tiesiogiai debitoriams, jsigydami jy vertybinius popierius. Be to, jos ir toliau perka
bei parduoda vertybinius popierius antrinéje rinkoje. Tarpininky veiklos pobiidis Siek tiek skiriasi.
Depozito institucijos (bankai ir kredito unijos) akumuliuvoja namy tkiy santaupas per indélius ir
skolina jmonéms bei vyriausybei dideles akumuliuotas sumas, investicinés jmonés surenka pinigus i$
kreditoriy, parduodamos jiems savo akcijas, o paskui investuodamos j rinkos vertybinius popierius, o
draudimo kompanijos (pvz., pensijy fondai) investuoja surinktus jnasus (P.J. Charles, 1992). Tokiu
biidu finansy rinka Zenkliai padidina pinigy cirkuliacijg tarp kreditoriy ir debitoriy, lokalizuodama
santaupy sankaupas (P.J. Charles, 1992). Tiesioginiai ir netiesioginiai pinigy srautai finansy sistemoje

pateikti 2 pav.

Hetiesingitis
hituay srautas

Metiesiogitiai depozito ———
VP institucijos Pirminiai

WP

draudimo
Skolintojai [~ ] bendroves (¥ o 1 Skolininkai

Inrresticinés 4

Piniginés léSos bendrovés Piniginés léfos

Tiesiogitdal
pirigy srautal

_____________________ Pirmitdai WP e ————————mm—m e

Piniginés léSos

Y

Saltinis: sudaryta pagal P.J. Charles, 1992, S. Valentinavi¢iy, 2010; ir auki&iau isdéstyta medziaga
2 pav. Tiesioginiai ir netiesioginiai pinigu srautai finansy sistemoje
Pinigy cirkuliacija 2 pav. pavaizduota iStisinémis rodyklémis, o vertybiniy popieriy cirkuliacija —
punktyrinémis. Kaip matome, mainai gali vykti tiesiogiai, kreditoriams uz parduotas finansines léSas

gaunant vertybinius popierius (akcijas ir obligacijas), arba per tarpininkus. Siuo atveju tarpininkai
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akumuliuoja pinigines 1é8as, iSduodami uz jas kreditoriams netiesioginius vertybinius popierius
(bankai — terminuoty ir neterminuoty indéliy sertifikatus, draudimo kompanijos — fondy valdymo
sutartis, o investicinés bendrovés — savo akcijas) ir tiekia jas debitoriams (jmonéms ir vyriausybei),
isigydamos jy vertybiniy popieriy arba paskoly sertifikaty.

Mokslininkai finansy rinkas apibrézia panasiai. Pasak V. Rutkausko, (1998), finansy rinka — tai
organizuota ar neformali prekybos finansiniais instrumentais sistema. Sioje rinkoje vyksta pinigy
mainai, kredito suteikimas ir kapitalo mobilizavimas. Preké finansy rinkoje yra pinigai ir vertybiniai
popieriai. P.J. Charles (1992) akcentuoja, kad ,.finansy rinka — tai vieta, kur prekiaujama finansiniais
istekliais*

Taigi, finansy rinka yra vieta, kur pinigy deficitas padengiamas pinigy pertekliumi, debitoriams
parduodant savo vertybinius popierius, o kreditoriams atiduodant uz juos pinigus. Finansy rinkos
siekia trijy pagrindiniy tiksly (P. J. Charles, 1992):

1) sukoncentruoti dideles piniginiy 1éSy sumas pagal panaSius investuotojy poreikius ir patiekti
debitoriams dideles pinigy sumas per vieng operacijg, taip mazinant skolinimosi bei
skolinimo kastus ir pagreitinant skolinimosi procesa,

2) paskatinti kapitalo formavima, nes dél operacijy pigumo, stabilumo ir likvidumo finansy
rinka paskatina kapitalo jliejimus j ekonomikg, o tokiu budu — ir jos augima,

3) nustatyti rinkos kainas ir grgZzos normg (rinkos déka susiklosto tendencijos, kad saugesni
kapitalo jdéjimai yra maziau pelningi uz rizikingesnius — obligacijos, ypa¢ Vyriausybés,
maziau pelningos nei akcijos, o investuotojai $iy parametry déka gauna informacijg, kaip
pasielgti su turimais vertybiniais popieriais).

Finansy rinky struktiira, pagal jos finansinius instrumentus, pateikta 3 paveiksle.
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Fitiansy rinka
v v v v v
Pinigy rinka Elapitalo titka Aukso tinka Dranditho rindka Waliaty ritika
I I
L]
Skolinto kapitalo
titika
Bankiniy paskoly Skolos vertyhindy Huosavyhés I#vestiniy
tinka popleriy rinka wertybiniy vertyhiniy
popietig rinka popierig rinka
I |
v
Vertyhiniyg
popietiy rinka
I
v v
Firtriné wertyhitiy Antring vertyhitiyg
popieriy rinka popieriy rinka

Saltinis: sudaryta autorés, pagal Rutkauskas, 1998

3 pav. Finansy rinky struktiira

Si struktiira padés mums apsibréZti ir vertybiniy popieriy sritj. 3 paveiksle pavaizduota struktiira—
tai modifikuota A. Rutkausko (1998) schema, pakeitimai kurioje padaryti, atsizvelgiant j kituose
Saltiniuose pateikiamas kapitalo ir pinigy rinkos sampratas.

Finansy rinkos - tai valiuty, pinigy, kapitalo, aukso ir draudimo rinkos (zr. 3 pav.). Svarbiausios
yra pinigy ir kapitalo rinkos. Esminis skirtumai tarp $iy rinky yra $ie (S. Valentinavi¢ius, 2010):

1) kapitalo rinkos vertybiniy popieriy jvairové didesné nei pinigy rinkos vertybiniy popieriy,

2) visi pinigy rinkos vertybiniai popieriai yra paskolos, o kapitalo rinkos vertybiniai
popieriai gali buti ir paskolos ir dalyvavimas savo kapitalu,

3) pinigy rinkos terminai iki vieneriy mety, o kapitalo rinkos — nuo vieneriy mety iki
neriboto termino,

4) pinigy rinkos vertybiniai popieriai paprastai yra mazos rizikos, 0 kapitalo rinkos
vertybiniy popieriy rizika kinta nuo mazos iki ypa¢ didelés,

5) kadangi kapitalo rinkos vertybiniai popieriai turi didesng rizikg ir ilgesnius terminus, jy
pajamy norma paprastai didesné nei pinigy rinkos vertybiniy popieriy.

Pinigy rinka galime apibréZti taip: pinigy rinka — tai trumpalaikiy finansiniy paskoly rinka, kai
Jy ismokéjimo terminas yra iki vieneriy mety (A. Rutkauskas ir kt., 2002; P.J. Charles, 1992; Brealey

R.A,, et al, 2006). Siy rinky finansiniai instrumentai pasizymi auk$tu saugumo, likvidumo laipsniu ir
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konkurencinga grazos norma. Siuos sandorius patvirtinantys dokumentai — tai depozity sertifikatai
(vyriausybés, banky, imoniy)(pvz., indéliy bankuose), vekseliai (bankiniai, prekybos), depozitiniai
sertifikatai, iSleisti vyriausybés, finansiniy institucijy ar jmoniy. Paprastai §io tipo kreditai imami
trumpalaikiam apyvartiniy 18y stygiui finansuoti, o teikiami, siekiant uzdirbti pelno (A. Rutkauskas ir
kt., 2002; P.J. Charles, 1992).

Kapitalo rinka — tai ilgo laikotarpio kreditavimo rinka, kai ismokéjimy terminas ilgesnis nei
vieneri metai. (A. Rutkauskas ir kt., 2002; P.J. Charles, 1992). Kapitalo rinka apriipina jmones,
Vyriausybe ir finansines institucijas piniginémis léSomis, reikalingomis ilgo laikotarpio investicijoms j
pastatus, jrengimus, kitg fizinj turta, naudojamg daugiau nei vienerius metus, arba programas,
duosiancéias ilgalaike naudg (P.J. Charles, 1992; Valentinavicius S., 2010). Vyriausybés, deja, nevengia
Sio tipo kreditus panaudoti trumpalaikiams tikslams — pvz., biudZeto deficitui finansuoti, ir jei Siuo
atveju skolintos l1éSos panaudojamos einamosioms socialinéms reikméms, o ne ilgalaikiam kryptingam
ekonomikos skatinimui, ilgalaikés tokio skolinimosi pasekmés gali biiti litidnos.

Pagrindiniai kapitalo rinkos instrumentai — tai centrinés vyriausybés obligacijos, municipalinés
(savivaldybiy) obligacijos, priva¢iy finansiniy institucijy ir jmoniy obligacijos, privilegijuotos akcijos,
paprastosios akcijos. Isvystyta kapitalo rinka turi §iuos pozymius (Valentinavi¢ius S., 2010):

1) uzsakymai pirkti ir parduoti ateina j rinkg i$ jvairiy pirkéjy grupiy,

2) uzsakymai pirkti ir parduoti ateina j rinkg didesnémis ir maZesnémis nei rinkos
kainomis,

3) nauji dideli uzsakymai pirkti ar parduoti reguliariai ateina j rinkg, o kainos rinkoje
SVyruoja.

Kaip matome 3 pav., kapitalo rinka skyla j du segmentus. Vienas segmentas kartu su pinigy rinka
sudaro skolinto kapitalo rinkg. Skolinto kapitalo rinka savo ruoztu dalijama j bankiniy paskoly rinkg ir
skolos vertybiniy popieriy rinkg. O antrasis kapitalo rinkos segmentas — nuosavybés vertybiniy
popieriy rinka — su skolos vertybiniy popieriy rinka sudaro Vertybiniy popieriy rinkgq.

Remiantis J. Magee (2006) apibrézimu, vertybiniy popieriy rinka — tai visuma ekonominiy
santykiy, susijusiy su vertybiniy popieriy apyvarta, uztikrinanciy kapitalo mobilizavimg. Vertybiniy
popieriy rinka skirta formuoti piniginj kapitalg, kuris yra investicijy j realiy prekiy sukiirimg
pagrindas.

Bankiniy paskoly iSskyrimas } atskirg rinkg atrodo gan logiSkas, kadangi paremtas paskolos
likvidumu — galimybe turta paversti pinigais. Banky paskolos néra likvidzios ir laisvai bei daznai
perleidZiamos i§ ranky ] rankas. O jas refinansuoti galima vélgi toje pacioje vertybiniy popieriy
rinkoje, i§leidZiant obligacijas, o uz jas gautas sumas panaudojant bankinés paskolos graZinimui. Tuo
tarpu viena svarbiausiy vertybiniy popieriy rinky savybeé — likvidumas. Vertybiniy popieriy rinka pagal

operacijy pobudj skiriama ] pirmine ir antring rinkas. Rinka, kurioje vertybiniai popieriai yra
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iSleidziami pirma kartg (emitentas gauna uzmokest] uz savo emisija), vadinama pirmine, o rinka,
kurioje prekiaujama jau iSleistais vertybiniais popieriais, vadinama antrine. (Rutkauskas A. V. ir kt.
2006, P.J. Charles, 1992; Valentinavicius S., 2010). Bitent antriné rinka ir uZztikrina vertybiniy
popieriy likvidumg. Pardavéjams ir pirkéjams nereikia ieskoti vienas kito, visa pasitilos ir paklausos
informacija sukaupiama rinkoje. Tai suteikia galimybe vertybinius popierius realizuoti greitai ir
paprastai bei protingais kastais. Taciau likvidumo aspektas turi kita pus¢ — kainos netikruma
parduodant, nes vertybiniai popieriai parduodami esama arba uzdarymo kaina. Antrinés rinkos
pasizymi visuotinu pricinamumu — Kiekvienas, turintis pakankamai kapitalo, gali pirkti vertybinius
popierius (P.J. Charles, 1992).

Pagrindinés vertybiniy popieriy rinkos prekés yra skolos vertybiniai popieriai ir nuosavybés
vertybiniai popieriai. Pagrindiniai vertybiniai popieriai yra: obligacijos, privilegijuotos akcijos,
paprastosios akcijos, i§vestiniai vertybiniai popieriai.

Jmoné ar Kita organizacija piniginiy 18y kapitalo rinkoje gali gauti dviem biuidais. Vienas biidas
yra skolinio jsipareigojimo — obligacijos isleidimas. Obligacija Siuo atveju yra kontraktinis
susitarimas, pagal kurj skolininkas jsipareigoja kreditoriui iSmokéti fiksuotg sumg lygiais laiko
intervalais (procentiniai mokéjimai) iki sutartos datos (padengimo datos), kai atliekamas paskutinis
mokéjimas. Padengimo laikas yra laikas nuo iSleidimo momento iki §io jsipareigojimo galiojimo
pabaigos. Skoliniai jsipareigojimai, kuriy padengimo laikas yra maziau nei metai, vadinami
trumpalaikiais. Ilgalaikiai skoliniai jsipareigojimai yra tokie, kuriy padengimo laikas yra daugiau nei
10 mety. Skoliniai jsipareigojimai, kuriy ,,gyvavimo trukmé* yra tarp 1 ir 10 mety, vadinami vidutinés
trukmés skoliniais jsipareigojimais (Sinevi¢iené, Vasiliauskaité, 2009).

Kitas 1éSy pritraukimo budas — tai paprastyjy akcijy iSleidimas, kurios suteikia teis¢ j grynojo
pelno dalj dividendy pavidalu (jei tas pelnas yra uzdirbamas) ir kompanijos turto dalj (jei jo lieka, kai
padengiami skoliniai jsipareigojimai pirmenybe prieSakininkus turintiems kreditoriams, tarp jy ir
obligacijy turétojams). Akcijos priskiriamos ilgalaikiams vertybiniams popieriams, nes jos neturi
i§pirkimo prievolés ir laiko (Garbaravicius, Kuodis, 2002).

Mokslininkai vertybinius popierius apibréZia, skirtingai akcentuodami atskirus jy poZymius.
Vertybiniai popieriai — tai:

1) santykiy tarp rinkos dalyviy fiksavimo forma, kuri pati yra $iy santykiy forma; Kitaip
sakant, susitarimo tarp rinkos dalyviy sudarymas yra vertybiniy popieriy perdavimas arba
pirkimas-pardavimas mainais j pinigus ar preke (Pekarskiené, Pridotkiené, 2010);

2) ypatinga preké, egzistuojanti skirtingoje formoje, nei natiiriné-piniginé ar prekiné forma;
kaip prekeé, vertybiniai popieriai turi savo vartojimo verte (gebéjima patenkinti vartotojy
poreikius) ir mainy (gebéjimas mainams pritraukti atitinkamg kapitalo sumg) (J. Brady,
2011),
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4)

5)

6)
7)

8)

9)

10)
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ekonominiy santykiy dél sutarties apiforminimo, pagal kurig einamoji verté¢ (pinigai)
kei¢iami ] busimg verte (perkamaja galig), ir, tuo paciu, viena i§ pusiy jgyja tam tikras
nuosavybés teises forma (R. Haugen, 2000);

raSytiniai dokumentai, kurie yra kompanijy nuosavybés dalies dokumentai (akcijos) ar
dokumentai, liudijantys apie jsiskolinimg (obligacijos, sertifikatai) (Vaskelaitis, 2006);
paprastosios ir privilegijuotos akcijos bei obligacijos, kurios yra apyvartinés ir jas i§leidzia
korporacijos ir valstybé (Cooper, 2003);

investicijos, jgaunancios akcijy ar obligacijy pavidalg (Russell, 2010);

sertifikatai, liudijantys turto nuosavybe, kuriy pagrindu gali biiti jvykdytas turtiniy teisiy
perdavimas ar vykdymas (Valakevicius, 2011);

dokumentai, kurie yra reikalavimai realiems (fiziniams) aktyvams ir yra nuosavybeés titulas
arba teisé gauti pajamas (USinskaité, 2004);

popieriai ar elektroniniai jrasai, kurie jpareigoja besiskolinan¢ius kapitalg atlikti ateityje
mokéjimus kapitalo tiekéjams (Valentinavicius S., 2010).

pinigy investavimo priemonés, iSreiSkianCios kazkieno ilgalaikius jsipareigojimus arba
garantuojancios teis¢ dalyvauti kompanijos valdyme, taip pat suteikiancios ir pirkimo arba
pardavimo teis¢ (Rutkauskas A. V. Ir kt. 2006).

LR Civiliniame kodekse esantis apibrézimas atskleidzia vertybinio popieriaus esme: ,,vertybinis

popierius — tai dokumentas, patvirtinantis jj iSleidusio asmens (emitento) jsipareigojimus S§io

dokumento turétojui. Vertybinio popieriaus patvirtinta teis¢ gali biiti perleista kitam asmeniui tik tuo

atveju, kai perleidziamas pats vertybinis popierius. Vertybiniai popieriai privalo turéti jstatymy

nustatytus rekvizitus (LR Civilinis kodeksas, 2000, 1.101 str.).

Nepaisant apibrézimy jvairovés, galima isskirti vertybiniy popieriy pagrindinius ypatumus:

1)

2)

3)

vertybiniai popieriai yra nuosavybés teisiy iSraiska, t.y. jie paliudija, jog skolininkas
skolingas tam tikrg sumg vertybiniy popieriy savininkui, arba vertybiniy popieriy
savininkas turi (pagal savo turimg vertybiniy popieriy dalj bendrame tos jmonés vertybiniy
popieriy kiekyje) teise 1 emitento kapitalo dalj ir gali priimti su juo emitentu susijusius
valdymo sprendimus;

vertybiniy popieriy savininkai turi juose apibrézta teise gauti pelng ateityje, kurj jiems turi
pinigy ar kitokio turto pavidalu sumokéti vertybiniy popieriy emitentas.

vertybiniai popieriai yra preke pati savaime, turinti savo rinkos kaing.

Mokslininkai akcentuoja atskiras vertybiniy popieriy savybes. Pasak R. Haugen (2000),

vertybiniai popieriai yra vartojimo ir mainy neséjai, o $ig jy savybe galima nagrinéti kaip naudinguma.

Biidami specifine preke, vertybiniai popieriai turi savo kainodaros désningumus. Kaip teigia J. Brady

(2011), vertybiniai popieriai yra pajamy dalis, todé¢l jy kaing apsprendzia ne realiai funkcionuojancio
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kapitalo verté, bet, visy pirma, organizacijos pelningumas, o taip pat subjektyvus jo pokycio
vertinimas, kurj vykdo vertybiniy popieriy rinkos dalyviai. Tokiu biidu, vertybinius popierius galima
nagrinéti kaip ypatingos riiSies preke, susijusia ne su subjekto juridiniu statusu (juridinis ar fizinis
asmuo), o su jo turtine bukle. R. Haugen (2000) aiskinimu, biitent turtiné biisena paaiskina, kodél
vieniems reikia kredity ir jiems gauti jie iSleidzia skolinius jsipareigojimus — vertybinius popierius, o
kiti — gali juos kredituoti (finansuoti), investuodami savo 1&Sas j Siuos vertybinius popierius. Be to, R.
Haugen (2000) teigimu, iSskirdami ekonominiy santykiy, su kuriais susijes vertybiniy popieriy
egzistavimas, sistema, prieciname prie nuosavybés titulo sagvokos. Nuosavybés titulas jungia valdymo
teises su teisémis j pajamy srautg, ir §iy teisiy mastas priklauso nuo to, kokia kapitalo dalis priklauso
titulo savininkui (KirSiené, 2002). Tokiu budu, anot R. Haugen (2000), ypatinga vertybiniy popieriy,
kaip prekes, savybé yra jy ypatingas (lyginant su realiomis investicijomis) apyvartos pobudis (apyvarta
savarankiSka, taCiau jtakojama pokyCiy, vykstanCiy realiose investicijose — Kapitale). Taigi,
apibendrinat galima teigti, kad vertybinis popierius teisés j kapitalg, teisés j ateities pajamas, teisés j
sprendimy priemimo lygj 18raiSka, o kaip preké antrinéje rinkoje jie tampa investicijy ] realy kapitala
pokyciy funkcija.

Taigi, vertybiniy popieriy koncepcijos pamate glidi zmogaus siekis uzdirbti daugiau, nei
reikalauja jo reallis poreikiai — gyvybiniai ir intelektualiniai, bei Sios savybés produktas — pinigy kaip
prekés funkcija. Biitent Sios dvi savybés lémé finansiniy rinky bei vertybiniy popieriy atsiradimg. O
galimybé lengvai parduoti turimg vertybinj popieriy rinkoje, rizikos laipsnio kitimas priklausomai nuo
skolininky veiklos rezultaty ir tas pats pelno troskimas paverté vertybinj popieriy savarankisSka preke,

cirkuliuojan¢ia antrin¢je vertybiniy popieriy rinkoje. Siuos procesus iliustruoja 4 paveikslas.
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Saltinis: sukurta autorés

4 pav. Vertybinio popieriaus kaip prekés kilmés prielaidos

Vertybinio popieriaus esm¢ sudaro juo iSreiSkiamas jsipareigojimas grazinti tam tikrg sumg
pinigy arba suteikti teis¢ dalyvauti valdyme, periodinés tam tikro lygio pajamos (pelnas) ir galimybé
uzdirbti i§ pasikeitusios jo paties vertés, kurig lemia skolininky veiklos rezultatai ir jsipareigojimy
jvykdymo tikimybés poky¢iai. Vertybiniai popieriai — tai pinigy investavimo priemonés, isreiskiancios
ilgalaikius jsipareigojimus arba garantuojancios teise dalyvauti kompanijos valdyme bei suteikiancios

galimybes uzdirbti gaunant pelnq is palitkany arba dividendy bei parduodant patj vertybinj popieriy.

1.2. Obligacijy koncepcija

Pagrindiniai skirtumai tarp paciy vertybiniy popieriy (nekreipiant démesio j jy iSpirkimo trukme)
yra juo suteikiamas nuosavybés titulas bei papildomy pajamy garantijos. Viena dalis vertybiniy
popieriy — tai akcijos. Akcijy pirkéjas tampa jas i$leidusios j rinkg bendrovés bendrasavininkiu ir
proporcingai savo turimai akcijy daliai gali dalyvauti esminiy veiklos sprendimy pri¢émime. Taciau su
Sia teise jis prisiima ir rizika, nes akcijos nesuteikia emitento jsipareigojimy mokeéti nustatytas
paliikanas nustatytu laiku, nenumato akcijy iSpirkimo uZ nustatyta kaina bei negarantuoja nuostoliy
padengimo dél bendrovés veiklos ar bendros makroekonominés situacijos kritus akcijy kainai.

Akcininkas gauna galimybe¢ uzdirbti i§ sékmingai veikiancios bendrovés dividendy bei skirtumo tarp
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akcijy esamos ir pirkimo kainy, o stambus akcininkas — ir galimybe jtakoti pacios bendrovés veikla. Be
to akcininkas turi teis¢ j turto dalj, imonei sustabdzius veiklg.
Toks kapitalo formavimo biidas jmonéms taip pat turi privalumy ir trikumy. Privalumai bity
tokie:
1) jmoné neprivalo mokéti dividendy, skirtingai nei paliikany atveju,
2) néra reikalavimo akcijas iSpirkti, kadangi akcijos neturi termino,
3) nuosavo kapitalo didinimas leidZia jmonei suformuoti didesnj skolinimosi pajéguma.
Trikumai:
1) atsiranda nauji savininkai,
2) pelnas akcijai tampa mazesnis trumpu laikotarpiu (taciau ilgu laikotarpiu investuotas
kapitalas duoda papildomg grazg) (P. J. Charles, 1992).
Antra vertybiniy popieriy dalis — §io tiriamojo darbo objektas - obligacijos. Placiau apzvelgsime

obligacijy apibrézimus ir koncepcijas mokslinéje literataroje. Obligacijos — tai:

1) ilgo laikotarpio fiksuoty pajamy finansinis kreditavimo instrumentas (Brealey R.A., et al,
2006);
2) tai ilgalaikiy paskoly teikimo priemonés, kurias iSleidZzia valstybés vyriausybe,

savivaldybés ir akcinés bendrovés (Rutkauskas A. V. ir kt. 2006, p. 224);
3) 1€Sos, investuotos tikintis gauti atitinkamg procentg pelno, ir biitinybé grazinti skolg
nustatytu laiku (Rutkauskas A. V. ir kt. 2006, p. 27).

IS esmés mokslingje literatiiroje gan vieningai sutariama, kad obligacijos — tai ilgo laikotarpio
likvidus kreditavimo instrumentas, kurio leidéjas jsipareigoja mokéti numatytas palitkanas numatytu
laiku bei nustatytu laiku jas iSpirkti uz nustatytqg sumq.

Obligacijos priklauso emisiniy vertybiniy popieriy grupei, kuriai vienu metu budingi trys
pagrindiniai pozymiai (Garbaravi¢ius, Kuodis, 2002):

1)  jos jtvirtina visumg turtiniy ir neturtiniy teisiy, kurios turi buti patvirtintos ir besglygiskai

igyvendintos laikantis nustatytos formos ir tvarkos;

2)  emisiniai vertybiniai popieriai pateikiami vertybiniy popieriy rinkai emisijomis;

3)  vienos emisijos viduje yra lygios teisés ir teisiy jgyvendinimo terminai, nepriklausomai nuo

vertybinio popieriaus jsigijimo laiko.

Obligacijy, kaip ir akcijy, i§leidimo tikslas yra pritraukti kapitalg nedidelémis porcijomis, taciau
i§ daugelio rinkos dalyviy, juos tenkinan¢iomis salygomis. Siuo metu akcijos ir obligacijos dominuoja
vertybiniy popieriy rinkoje. F. Fabozzi (2009) atskleidzia pagrindines obligacijos charakteristikas,
teigdamas, kad obligacija — tai vertybinis popierius, kuris yra:

1)  skolinis,

2)  emisinis,



3)
4)
5)

6)
7)
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nesantis pajamas,

dokumentinis (materialusis) ar nedokumentinis (nematerialusis),

terminuotas (nors pasaulin¢je praktikoje galima sutikti ir neterminuoty obligacijy
pavyzdziy),

vardinis arba pareikstinis; obligacija negali biiti orderinis vertybinis popierius,

nominuotas.

Kaip jau buvo minéta, obligacijy isleidimas yra alternatyvus skolinty 1Sy pritraukimo biidas, kad

toliau Sias léSas biity galima panaudoti tam tikriems tikslams. Lésy pritraukimui bendrové gali isleisti

akcijy emisijg arba paimti paskola banke. Taciau yra esminiai skirtumai tarp obligacijy, akcijy bei

banko kredity (F. Fabozzi, 2011):

1)

2)

3)

4)

5)

6)

obligacija — tai komercinés organizacijos skolinto kapitalo dalis, o akcija — akcinés
bendrovés jstatinio kapitalo dalis, taigi didéjant bendrovés jstatiniam kapitalui bendrame
jos kapitale, ger¢ja jos kredito gavimo galimybés, taiau mazéja pelnai vienai akcijai
trumpu periodu bei daugéja jos savininky;

obligacijas gali iSleisti bet kokia komerciné organizacija, o ne tik akcinés bendrovés, taip
pat ir valstybé; akcija — tai vertybinis popierius, kurj emituoja tik akcinés bendrovés;
iSperkant (padengiant) obligacija privaloma tvarka numatytas jos nominalo iSmokéjimas;
akcijy emisijos atveju jokio nominalo grazinimo nenumatyta, o galimas tik likvidacinés
vertés iSmokéjimas, kai akciné bendrové likviduojama;

Kiekviena atskira obligacija yra tik vienetiné reikalingo jos emitentui kredito dalis, o ne
visa reikalaujamo kredito apimtis;

obligacija — tai paskolos gavimo forma, aplenkiant rinkos tarpininkg — banky sistema.
Obligacija yra kreditinés sutarties tarp emitento ir galutinio kreditoriaus fiksavimo forma,
tuo tarpu kai kreditas imamas komerciniame banke, kuris, savo ruoztu, pritraukia isteklius,
reikalingus kreditavimui, i8S rinkos;

obligacijos formoje ir skolintas kapitalas, ir procentai uz ji igyja galimybe¢ biti preke
rinkoje, biti pirkimo-pardavimo uz tam tikrg rinkos kaing objektu, tuo metu kai banko
paskola ir iSmokamas uz ja procentas negali biiti laisvoje apyvartoje (nors jstatymo
nustatytais atvejais ir tvarka kredito gavéjas ar kreditorius kredito sutartyje gali biti

pakeistas).

Obligacijos gali buti labai jvairiai klasifikuojamos: pagal jsipareigojimy trukme, pagal

egzistavimo laika, pagal obligacijy i$leidimo ir platinimo ypatumus, pagal emitenty grupes. Galimi

obligacijy emitenty tipai: valstybé, savivaldybés ir jmonés.

Valstybés obligacijos paprastai grupuojamos j:
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1)  vyriausybés obligacijas; tai vertybiniai popieriai, kuriy iSpirkimo terminas ilgesnis nei
vieneri metai ir jas gali jsigyti tiek fiziniai, tiek juridiniai asmenys;

2) izdo vekselius; tai obligacijos, kuriy i$pirkimo terminas yra trumpesnis nei vieneri metai ir
juos jsigyti gali fiziniai bei juridiniai asmenys;

3) taupymo lakStus; tai vertybiniai popieriai, skirti tik fiziniams asmenims, skatinant
gyventojus taupyti.

Valstybés vardu obligacijos iSleidziamos siekiant papildomai finansuoti svarbiausias valstybines
programas, kurios yra finansuojamos i§ valstybés biudzeto. Suprantama, kad dalj biitiny 1€y valstybé
galéty pasiskolinti kredito pavidalu 1§ Centrinio banko, kuris visada turi tam tikrg finansiniy iStekliy
rezervag. Taciau tokia kreditavimo forma praktiSkai néra naudojama praktikoje, nes tai sumaZinty
Centrinio banko, kaip pagrindinio komerciniy banky kreditoriaus, kredito fondg. Komerciniai bankai
tiesiogiai finansuoja Salies ekonomikg ir jos socialing sritj, todél ekonomikos kreditavimo srauto
sumaz¢jimas visy pirma neigiamai veikia vidaus rinkos prisotinimg biitinomis prekémis. Kai kuriy
Saliy jstatymai, pavyzdziui Danijos, visiSkai draudzia valstybei imti kreditus 1§ Centrinio banko (World
Bank, 2001). Taip pat, kai centrinis bankas perka VVP, jis paprasCiausiai padidina vyriausybés indélj
centriniame banke. Siuos pinigus vyriausybé i§leidZia, kadangi jai reikia dengti tas i§laidas, kuriy
negali padengti i§ savo pajamy. Kai vyriausybé iSleidzia Siuos pinigus, tai sudaro sglygas toliau didéti
pinigy pasiiilai. Karazijiené (2008) teigia, kad pinigy pasiiilos padidéjimas didina ir bendraja paklausa.
Didesné bendroji paklausa padidina kainy lygj. Nuolatinis pinigy finansavimas sukelia nuolatinj
bendrosios paklausos didéjimg ir infliacija.

Galima i$skirti papildomas priezastis, kurios sglygoja vyriausybés obligacijy iSleidima:

1) pirma, didele pinigy masés dalj bet kurioje Salyje turi gyventojai, t.y. §i pinigy masé
koncentruojasi ne banky sistemoje. Sie pinigai nedirba ekonomikai ir neatnesa pelno jy
savininkams. ISleidziant valstybés obligacijas galima dalj gyventojy santaupy iSimti ir
panaudoti ekonomikos tikslams (Pekarskiené, Pridotkiené, 2010);

2) antra, papildomy uzsienio valiutiniy investicijy pritraukimas skatina valstybe iSleisti
obligacijas ir tuo paciu stiprinti nacionaling valiutg (Thau, 2010);

3) treCia, vyriausybés obligacijy iSleidimas sulaiko ir reguliuoja infliacinius procesus, t.y.
infliacijos tempy augimo sglygomis valstybé gali iSleisti obligacijas, realizuoti jas vidaus
rinkoje, o gauta pinigy mas¢ sulaikyti Centriniame banke ir nepaleisti | apyvartg (Fabozzi,
2009).

Reikia pazyméti, kad vyriausybés obligacijos yra maZiausiai rizikingos, nes valstybé garantuoja

investuotojams 1éSy grazinimg nustatytu laiku. Daugelyje iSsivys€iusiy Saliy pinigy investavimas |
vyriausybés obligacijas laikomas nerizikingu, jas lengvai galima pirkti ar parduoti, jomis visada galima

apmoketi paslaugy sferg arba padengti savo skolas ir t.t. Dél to valstybines obligacijas noriai perka
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komerciniai bankai, draudimo kompanijos, pensijy ir investiciniai fondai, kurie visada turi dideles
grynyjy pinigy sumas, nors vyriausybés obligacijy atkarpy procentinés normos yra zemiausios tarp
visy skolos vertybiniy popieriy. Taiau §ios normos yra stabilios ir jos visada yra iSmokamos.
Vyriausybés obligacijy procentinés normos yra savotiSskas etalonas, nustatant kity vertybiniy popieriy
procentines normas, t.y. pagal §j etalong nustatomos kity vertybiniy popieriy pradinés procentinés
normos, kurios néra Zemesnés uz vyriausybés obligacijy atkarpos norma ir atitinkamai keiciasi, kintant
Sioms normoms. Vyriausybés obligacijos atkarpos procentiné norma vadinama saugia atkarpos norma.
Ji daznai naudojama kaip apskaitos norma vertybiniy popieriy rinkoje (Ehrmann, Fratzscher, Rigobon,
2011).

Uzsienio teisés doktrinoje naudojama angliSka sgvoka municipal bond, kuri apibréZziama kaip
skolinis jsipareigojimas iSduotas valstybés, vietinés valdZios, nevyriausybiniy organizacijy, kuriy
tikslas surinkti 1€Sy tam, kad galéty jas panaudoti kasdienei veiklai finansuoti ar vystyti konkrety
projekta. ISduodant tokj vertybinj popieriy yra jsipareigojama grazinti pasiskolintg sumg, bei sumoketi
paliikanas (Tarasiukaite, 2009).

Savivaldybés obligacijos néra vyriausybinémis, nes jas leidzia atstovaujamos valdzios organai,
taciau taisyklés apie valstybés skolinimosi sutart] taikomos ir obligacijoms, kurias iSleidzia vietos
savivaldos organai (savivaldybés). Didele dalimi skirtumg tarp Vyriausybés ir savivaldos organy
obligacijy lemia santykis tarp Siy valdzios lygiy.

Savivaldybés obligacijos didele dalimi turi pagrindines charakteristikas, analogiskas vyriausybés
obligacijoms. Visy pirma — jos yra vertybiniai popieriai su fiksuotomis pajamomis. Be to, daugumos
savivaldybiy vertybiniy popieriy emisijos ir apyvartos antrinéje rinkoje schema yra analogiska
vyriausybés vertybiniy popieriy, o apmokestinimo poziiiriu savivaldybiy vertybiniai popieriai
prilyginami vyriausybés vertybiniams popieriams (Moon, 2008).

Finansinés rizikos, dirbant su savivaldybiy vertybiniais popieriais yra sulyginamos su
vyriausybés vertybiniy popieriy rizikomis, taciau Siek tiek auksStesnés nei pastaryjy, ka apsprendzia
aukstesné regioniniy skolinimysi kaina. Be to, Sioms normoms jtakos turi (Markovas, 2004):

1)  skolinimosi garantija;

2)  skolinimosi organizavimas;

3)  antrinés rinkos likvidumo lygis;

4)  potencialios paklausos apimtis ir kt. Tokiu btdu, investuojant j savivaldybiy vertybinius

popierius biitina jvertinti operacing, kainos rizikas, o taip pat obligacijy likvidumo rizika.
Taip pat bitina jvertinti ir politing rizika bei emitento nemokumo rizika.

Investuotojy paklausa savivaldybiy obligacijoms pasaulyje iSlieka aukStame lygyje. Tai vyksta

dél bendros investicinés bazés plétros: auga tiek investuotojy skaiCius, tiek ir investiciniy iStekliy

apimtys. Stambiis investuotojai siekia diversifikuoti savo aktyvus ir jtraukti j savo portfelius platy
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instrumenty rata: nuo rizikingy, taciau pelningy akcijy iki labiausiai patikimy, taciau maziau pelningy
vyriausybés vertybiniy popieriy. Savivaldybiy obligacijos pagal pelningumag ir jdé¢jimy rizika
investiciniuose portfeliuose uzima aukso vidurj. Skolinto kapitalo rinkoje aktyviausi investuotojai yra
komerciniai bankai, kuriems tenka didziausia dalis investicijy j obligacijas. Rinkos augima skatina ir
kolektyviniy investicijy institutai — investiciniai fondai. Todél savivaldybéms, kurios dar néra iS¢jusios
1 obligacijy rinka, tai padaryti buty palyginti paprasta. Bitina tik vykdyti tam tikras taisykles, kurios
leisty imti paskola ir uztikrinti jos likviduma antringje rinkoje. Siuo metu yra ekonominés prielaidos
savivaldybéms pereiti prie tiksliniy skolinimysi ir projektinio finansavimo. UZsienyje 2/3 savivaldybiy
obligacijy rinkos sudaro tikslinés paskolos, kurias uZtikrina jplaukos i§ vietos valdzios realizuojamy
investiciniy projekty, pavyzdziui, vietiniy telekomunikaciniy tinkly vystymas, gyvenamyjy namy
modernizavimas, mokamy keliy tiesimas ir t.t. Sékmingas savivaldybés iSéjimas j vertybiniy popieriy
rinkg priklauso nuo organizacijos, uZtikrinancios obligacijy iSleidima, platinima ir padengima,
profesionalumo (Markovas, 2004).

Bendrovés obligacija yra terminuotas ne nuosavybés vertybinis popierius, pagal kurj bendrove,
i8leidzianti obligacijas, tampa obligacijos savininko skolininke ir prisiima jsipareigojimus obligacijos
savininko naudai. Skirtingai nuo akcijy, obligacijos savininkas nejgyja teisés dalyvauti bendrovés
valdyme, taCiau jam atsiranda teis¢ reikalauti bendrovés tinkamai ir laiku iSpirkti obligacijas ir
sumokéti nustatytas paliikanas.

Atskirai reikia aptarti obligacijy rinkos ir bankiniy paskoly rinkos santykij.

Priklausomai nuo to, koks finansavimo tipas vyrauja Salyje, finansines sistemas priimta skirstyti j
taip vadinamas rinkos (JAV, Kanada), kuriuose obligacijos yra pagrindinis (arba labai Zenklus)
skolinio finansavimo S$altinis, ir ,,bankines* (Vokietija, Japonija, daugelis Europos Saliy), kuriose
pagrindiné skolinio finansavimo apimtis tenka bankams, o bendroviy obligacijos vaidina nezymy
vaidmenj (Petrasek, 2012). Bankai yra finansiniai institutai su dideliu finansinio sverto lygiu. Kredity
negrazinimas gali sukelti konkretaus banko zlugima, o tai, savo ruoztu, gali sukelti banky sistemos
krize Salyje — indélininky pasitikéjimo praradimas, 1éSy saskaitose mazéjimas, kity banky bankrotas.
Kuo didesné bendroviy obligacijy rinkos dalis Salies finansy sistemoje, tuo mazesné tokiy jvykiy eigos
tikimybé. ISvystyta finansiné rinka, jskaitant ir bendroviy obligacijy rinka, gali geriau ir tiksliau nei
banky sistema jvertinti kredito rizikg. Banky kredity politika biina labiau subjektyvi, nes daznai didele
finansavimo dalj vykdo nedidelis banky skaiCius, o sprendimas dél kredito suteikimo gali biiti priimtas
remiantis ne iSsamia informacija apie kredito gavéja, o asmeniniy rySiy pagrindu. PrieSingai,
bendroviy obligacijy rinka numato didelj skai¢iy dalyviy, kurie tiesiogiai suinteresuoti tuo, kad tiksliai
jvertinti jsipareigojimy rizikg ir ja jvertinti procentinéje normoje (Dattaa, Patel, 2009).

Daugelyje Saliy egzistuoja valstybiné probleminiy banky palaikymo praktika, kuri gali tik

sustiprinti banky sistemos netobulumg. Valstybinis banky palaikymas sukelia nesaZiningo elgesio
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(moral hazard) problema: bankai gali i8duoti 1éSas per daug rizikingiems projektams, zinodami, kad
bet kuriuo atveju valstybé padés jiems isbristi i§ krizés, jei reikalai pakryps nepalankia linkme.
Finansuojant bendroviy obligacijy pagalba tokia situacija nejmanoma (Petrasek, 2012).

Bankai yra grieztai kontroliuojami valstybés. Bet kuriuo atveju valstybés kontrolé visada susijusi
su tam tikrais netobulumais ir pernelyg smarkiai orientuota j bankus sistema tik stiprina juos.
Bendroviy obligacijy rinkg valstybé tiesiogiai gali kontroliuoti maziau ir $iuo atveju $ie netobulumai
susvelninami.

Bendroviy obligacijy rinka skatina ilgalaikio skolinio finansavimo vystymasi. Bankai, dé¢l savo
veiklos specifikos, daugiausia turi trumpalaikius jsipareigojimus, tod¢l pagal galimybes siekia iSduoti
trumpalaikius kreditus, kad iSvengty pernelyg didelés rizikos. To rezultate skolos praSytojai neturi
galimybés pritraukti ilgalaikj finansavimg, o bendroviy obligacijy rinka gali iSspresti §ig problema.
Bendroviy obligacijy rinka sukuria bendrai priimtus rizikingy vertybiniy popieriy procentiniy normy
orientyrus. | juos gali orientuotis kreditoriai ir kredito gaveéjai, tiek iSleidZiant obligacijas, tiek ir
suteikdami kreditus (Dattaa, Patel, 2009).

Salyse, kurios priskiriamos prie orientuoty j bankus sistemas. paprastai pastebima didelé
koncentracija banky sektoriuje, kai 3-5 stambiausi bankai kontroliuoja daugiau nei 80% Sakos.
Faktiskai tai reiSkia, kad kredity rinka tampa monopolizuota. Tokia monopolija sukelia neoptimaly
kredito iStekliy paskirstymg ir, galutiniame rezultate, stabdo Salies ekonominj augimg. Bendroviy
obligacijy rinkos vystymasis yra reikSmingas veiksnys nebankiniy finansiniy instituty (draudimo
kompanijy, pensiniy ir investiciniy fondy) vystymuisi.

Apibendrindami galime teigti, jog obligacijos — tai ilgo laikotarpio likvidus kreditavimo
instrumentas, kurio leidéjas jsipareigoja mokéti numatytas paliikanas numatytu laiku bei nustatytu
laiku jas iSpirkti uz nustatyta sumg. Obligacijy pirkéjas iSvengia daugelio riziky, budingy akcijy
pirkéjams, taciau tai turi savo kaing: mazesnj pelninguma ir mazesnius svertus jtakoti bendroviy ir
institucijy — skolininkiy veiklg. Svarby vaidmenj obligacijy rinkoje uzima valstybés obligacijos, kurios
skiriamos pagal rizikos lygi i Vyriausybés ir savivaldybés. Vyriausybés obligacijos ir savivaldybés
obligacijos savo prigimtimi yra panasios skolinimosi priemongés, nors pagal jtvirtintus jsipareigojimus
dazniausiai atsako skirtingi subjektai. Bendroviy obligacijy rinka gali suteikti galutiniams
investuotojams alternatyvy 1éSy idé¢jimo varianta ir sumazinti banky monopolijg ilgalaikiy kredity

suteikimo srityje.

1.3. Pagrindiniai obligaciju rodikliai

Obligacijos, kaip taisykle, laikomos saugesniu investiciniu instrumentu, nei akcijos, nes jy

savininkai turi prioriteta reikalaujant kompanijos aktyvy dalies, Sios kompanijos likvidavimo ar
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restruktiirizavimo atveju. Emitenty pozitriu obligacijos yra patikima alternatyva bankams ir kitiems
kreditoriams, kurie gali pateikti maziau patrauklias finansines sglygas, nei kapitalo rinkos: pavyzdziui,
aukstesnius kredity paliikany procentus (Rutkauskas A. V. Ir kt. 2006).

Investavimo | obligacija proceso metu butina atkreipti démesj | eilg pagrindiniy rodikliy
(Valakevicius, 2008; Brealey R.A., et al, 2006):

1)  padengimo laikotarpj;

2)  prieslaikinio i$pirkimo salygas;

3)  krediting kokybe;

4)  procenting norma;

5) kaing;

6) pelninguma;

7)  apmokestinimo mokesciais statusa,

8)  konvertavimg (galimybe konvertuoti j paprastgsias akcijas),

9) rezervo obligacijy i$pirkimui formavima.

Kartu paémus, Sie veiksniai leidZia investuotojui jvertinti realig konkreciy skoliniy
jsipareigojimy kaing ir nuspresti, kokiu laipsniu Sis kapitalo jdé€jimo tipas atitinka jo investicinius
tikslus.

Obligacijos kaina. Obligacijos turi nominalig kaing (nominalg) ir rinkos kaing. Nominali
obligacijos kaina yra atspausdinta ant pa¢ios obligacijos ir reiSkia sumg, kuri imama skolon ir kuri
privalo biiti grazinta atéjus obligacijy iSpirkimo datai. Nominali kaina yra bazinis dydis obligacijos
atneStoms pajamoms skaiciuoti. Obligacijos procentas nustatomas jos nominalui, o obligacijos kainos
padidéjimas (sumazéjimas) per atitinkamg perioda skaiiuojamas kaip skirtumas tarp nominalios
kainos, pagal kurig obligacija bus padengta, ir obligacijos pirkimo kainos (Graham, Dodd, Buffett,
2008).

Kaip taisyklé, obligacijos iSleidziamos didele nominalia kaina. Jos orientuotos j turtingus
investuotojus - tiek j individualius, tiek j institucinius. Tuo jos skiriasi nuo akcijy, kuriy nominalig
kaing emitentas nustato orientuodamasis ] tai, kad jas jsigis placiausi, o ne turtingiausi, investuotojy
sluoksniai (Graham, Dodd, Buffett, 2008). Tuo paciu reikia pazymeéti, kad jei akcijai nominali kaina —
dydis pakankamai santykinis, akcijos paprastai parduodamos ir perkamos uz kaing, nesusieta su
nominalu (akcijos, kaip Zinoma, gali biiti i§leidZiamos nenurodant nominalo), tai obligacijai nominali
kaina yra labai svarbus parametras, kurio reik§mé nesikeicia visg obligacijy emisijos laikotarpj. Biitent
pagal nominalig vert¢ obligacijos bus padengiamos atéjus jy iSpirkimo datai.

Kaip jau buvo pazyméta, daznai obligacijos yra pirkéjams patrauklus investavimo objektas, o tai
reiskia, kad jos tampa preke, perpardavimo objektu. Nuo jy emisijos momento iki padengimo jos

perkamos ir parduodamos rinkos nustatyta kaina. Rinkos kaina emisijos metu (emisijos kaina) gali buti
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Zzemesné uz nominalig arba auks$tesné. Vélesniais laikotarpiais obligacijos kaina nustatoma pagal
situacija, susiklosciusig obligacijy rinkoje ir finansy rinkoje pardavimo momentu, o taip pat pagal du
pagrindinius pa¢ios obligacijy emisijos elementus. Sie elementai yra (Ehrmann, Fratzscher, Rigobon,
2011):
1)  perspektyva iSpirkimo metu gauti jos nominalig kaing (kuo aréiau pardavimo momentu yra
jos i$pirkimo laikotarpis, to didesné obligacijos rinkos kaina);
2) teisé | reguliarias finansines pajamas (kuo didesnés pajamos, kurias atneSa obligacija, tuo
zemesné jos rinkos kaina).
Kadangi skirtingy obligacijy nominalai gali zenkliai skirtis tarpusavyje, tai daznai atsiranda
biitinumas turéti palyginamg obligacijy rinkos kainy matavimo vienetg. Toks rodiklis yra kursas.
Obligacijos kursu vadinama obligacijos rinkos kainos reik§mé, iSreikSta procentais jos nominalo

atzvilgiu (1):

K, = E—K-100%; Q)

K

Cia: Ko — obligacijos kursas;
Rk — obligacijos rinkos kaina;

Nk — nominali obligacijos kaina.

Uzsienyje terminas obligacijos kaina daznai reiSkia jos kursg. Rinkos kaina ir kursas priklauso
nuo obligacijos pelningumo lygio, nuo paskolos paliikany lygio vertinimo momentu ir eilés kity
salygy, 1§ kuriy svarbiausia yra kapitaliniy jdéjimy patikimumo (rizikos laipsnio) jvertinimas
(Valakevicius, 2008).

Pajamos uz obligacijas. Obligacijos, budamos, kaip ir kiti vertybiniai popieriai, investavimo
objektu vertybiniy popieriy rinkoje, jy savininkams atneSa tam tikras pajamas. Bendros obligacijos
pajamos susideda i$ sekanciy elementy:

1)  periodiskai i§mokamy procenty (kuponinés pajamos),

2)  obligacijos vertés pasikeitimo per atitinkamg laikotarpj,

3)  pajamy uZ gauty procenty reinvestavima.

Obligacijos, skirtingai nei akcijos, jy savininkui atne$a fiksuotas einamgsias pajamas. Sios
pajamos yra anuitetai - metinés fiksuotos iSmokos eilés mety laikotarpyje. Kaip taisyklé, procentai uz
obligacijas mokami 1-2 kartus per metus. Kuo dazniau vykdomos procentinés iSmokos, to didesnes
potencialias pajamas atneSa obligacija, nes gautos procentinés iSmokos gali biti reinvestuojamos

(Graham, Dodd, Buffett, 2008).
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Kuponiniy pajamy uz obligacijas dydis, visy pirma, priklauso nuo obligacijy patikimumo, kitaip
sakant, nuo to, kas yra emitentas. Kuo stabilesné kompanija — emitentas, tuo patikimesné obligacija ir
tuo zemesnis sitilomas procentas. Be to, egzistuoja rySys tarp procentiniy pajamy ir obligacijos
apyvartos laiko: kuo labiau nutolgs padengimo terminas, tuo didesnis turi buti ir procentas, ir
atvirksc¢iai (Graham, Dodd, Buffett, 2008).

Procentines (kuponines) i§mokas pagal obligacijas santykinai galima suskirstyti j tris grupes. Tai:

1)  fiksuotos kasmetinés iSmokos pagal normg, kuria nustaté emitentas obligacijy iSleidimo
metu;

2) indeksuotos kasmetinés iSmokos. Procentinj indeksg uz obligacijas nustato emitentas,
dazniausiai pagal valstybés infliacijos indeksa. Indeksacija leidZia investuotojams gauti
stabilias pajamas realioje iSraiSkoje, apsaugotas nuo infliaciniy kainy pagrindinéms
prekéms ir paslaugoms svyravimy. Obligacijy procentiné norma taip pat gali biti
indeksuojama tam tikru dydziu, betarpiSkai susijusiu su paskolos tiksline paskirtimi,
pavyzdziui, i§leidziamos produkcijos apimtimi arba 1 kWh kainai paskoly energetiniams
projektams atveju. | Sia kuponiniy iSmoky grupe taip pat galima priskirti ir augancias laike
procentines normas;

3) iSmokamas vienu metu su pagrindine skolos suma.

Obligacijos taip pat gali atnesti pajamas dél jos kainos pasikeitimo nuo pirkimo iki pardavimo
momento. Skirtumas tarp obligacijos pirkimo kainos (Kp) ir kainos, kuria investuotojas parduoda
obligacija (Kgr), yra investuotojo kapitalo, jdéto j konkreCias obligacijas, prieaugis (P=Kgr-Kp)
(Graham, Dodd, Buffett, 2008). Sj pajamy tipa daZniausiai atnesa obligacijos, nupirktos uZ kaina, kuri
zemesné uZz nominalg, t.y. obligacijos su diskontu. Parduodant obligacijas su diskontu, svarbus
momentas emitentui yra obligacijos pardavimo kainos nustatymas. Kitaip sakant, uz kokig kaing reikia
parduoti obligacijg Siandien, jei Zzinoma suma, kuri bus gauta ateityje (nominalas) ir baziné
pajamingumo norma (refinansavimo norma). Sios kainos skai¢iavimas vadinamas diskontavimu, o pati

kaina - busimy pinigy sumos kaina einamaja verte. Diskontavimas atlickamas pagal formulg (2):

1
1+t-c

Koo =N - :100%; @)

¢ia: Krp — obligacijos pardavimo kaina su diskontu;
N — obligacijos nominali kaina;
t — mety, kuriems prabégus obligacija bus iSpirkta, skaicius;

¢ - paskolos procento norma (arba refinansavimo norma).
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Skirtumas tarp obligacijos nominalo ir jos pardavimo su diskontu kainos (KRD) yra diskontas ir
tuo paciu pajamos iS Sio tipo obligacijy.

Paskutinis bendry pajamy elementas — pajamos i§ gauty procenty reinvesticijy — yra tik esant
salygai, kad gautos einamos pajamos procenty i§ obligacijy pavidalu pastoviai reinvestuojamos. Sis
pajamy tipas gali turéti didele reikSme perkant ilgalaikés trukmés obligacijas.

Bendros arba visuminés pajamos i§ obligacijy paprastai yra zemesnés nei i§ kity vertybiniy
popieriy, Tai paaiskinama visy pirma tuo, kad obligacijos turi didesnj, lyginant su kitais vertybiniais
popieriais, patikimumg. Pajamas i§ obligacijy maziau jtakoja cikliniai svyravimai ir jos ne taip
priklausomos nuo rinkos konjunktiiros, kaip, pavyzdziui, pajamos i§ akcijy (Graham, Dodd, Buffett,
2008; Valakevicius, 2008).

Obligaciju pelningumas. Praktikoje pakankamai daznai, pavyzdziui, emitentui nustatant
iSleidziamos emisijos parametrus, investuotojui perkant vieng ar kita obligacijg ir profesionaliais
rinkos dalyviai formuojant optimalius investicinius portfelius, atsiranda poreikis nustatyti obligacijy
emisijos finansinj efektyvumag arba, kitaip tariant, obligacijy pelninguma.

Bendru atveju pelningumas yra santykinis rodiklis ir parodo pajamas, tenkancias iSlaidy vienetui.
Yra skiriamas einamasis ir pilnas pelningumas.

Einamasis pelningumas charakterizuoja metines (einamgsias) jplaukas uz obligacijas iSlaidy,

padaryty ja jsigyjant, atzvilgiu. Einamasis pelningumas skai¢iuojamas pagal formule (3):

|

¢ia: Pe — obligacijos einamasis pelningumas;
| — metiné pagal kupong (procentus) iSmokéta suma;

Kp — obligacijos jsigijimo kaina.

Kad priimtume investicinj sprendimg — pasilikti $ig obligacija ar parduoti ir jdéti pinigus ] kitus
vertybinius popierius — obligacijos pelninguma turime palyginti su Kitais instrumentais einamuoju
momentu. Tam nustatomas einamasis rinkos pelningumas kaip kupono (procentiniy) pajamy santykis

su obligacijos einamagja rinkos kaina (4):

|

R

¢ia: Pr — obligacijos einamas rinkos pelningumas;
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Kr — obligacijos einamoji rinkos kaina.

Einamasis obligacijos pelningumas yra paprasCiausia obligacijos charakteristika. Naudojantis tik
Siuo rodikliu, negalima iSrinkti efektyviausios 1éSy investavimui obligacijos, nes einamajame
pelningume neatsispindi dar vienas pajamy Saltinis — obligacijos vertés pasikeitimas per jos turéjimo
perioda. Todél obligacijoms su nuliniu kuponu einamasis pelningumas yra lygus nuliui, nors pajamas
diskonto formoje ji atnesa (Graham, Dodd, Buffett, 2008; Brealey R.A., et al, 2006; Valakevicius,
2008).

Abu pajamy Saltiniai atsispindi galutinio arba pilno pelningumo rodiklyje, kuris charakterizuoja
visas obligacijos pajamas, tenkancias obligacijos jsigijimo iSlaidy vienetui, skai¢iuojant metams. Pilno

pelningumo rodiklis skai¢iuojamas pagal formule (5):

B, + (Kq —Ky)

P : 5
P K, -T ®)

¢ia: Pp — pilnas obligacijos pelningumas;
Kp — obligacijos pirkimo kaina;

Kr — obligacijos pardavimo kaina;

B — iSmokos pagal kuponus uz metus;

T — mety, kai obligacija yra investuotojo nuosavybéje, skaicius.

Yra zinomos ir sudétingesnés matematinés formulés pilno pelningumo skai¢iavimui, tame tarpe
jvertinant trec¢ig bendry pajamy, kurias atneSa obligacija, dedamgja — gauty procentiniy pajamy
reinvestavima.

Egzistuoja du svarbiis veiksniai, jtakojantys obligacijy pelninguma. Tai infliacija ir mokesciai.
Jei obligacijos pajamos yra 14% per metus, o infliacijos lygis - 13%, tai realus pelningumas bus 1%.
Jei infliacijos lygis padideés iki 14% ir daugiau, tai investuotojai — obligacijy su fiksuotomis 14%
pajamomis savininkai — turés perspektyva gauti nulines pajamas ar net patirti nuostolius. Todél
infliacijos salygomis investuotojai vengia investuoti | ilgalaikes obligacijas (nors emitentams jie, be
abejo, yra jdomus), kad savo investicijy pelningumg palaikyti lygyje, sulyginamame su bazine
pelningumo norma — refinansavimo norma (Graham, Dodd, Buffett, 2008; Brealey R.A., et al, 2006;
Valakevicius, 2008).

Mokesciai maZina pajamas uz obligacijas, tuo paciu ir obligacijy pelninguma.
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Apibendrinant galima pasakyti, kad vieny ar kity obligacijy realus pelningumas turi buti
skai¢iuojamas atémus i§ pajamy iSskaiCiuojamus mokes¢ius ir jvertinant infliacija. Renkantis
efektyviausius investavimo objektus, reikia lyginti butent Siuos rodiklius.

Padengimo laikotarpis. Padengimo laikotarpis — periodas nuo obligacijy isleidimo datos iki
padengimo datos, kuriai atéjus obligacijos savininkui iSmokama jos nominali kaina — padengimo
kaina. Egzistuoja jvairios padengimo schemos. Bendriausias tipas yra visiSkas padengimas po tam
tikro laiko. Toliau i$skiriamas padengimas serijomis — visos pagrindinés skolos iSmokéjimas dalimis
pagal grafikg per visg obligacijos apyvartos laikotarpj ir laipsniskas padengimas augan¢iomis sumomis
— dalis sumos padengiama apyvartos laikotarpyje, o likutis — padengimo datg. Obligacijos gali biiti
i8leidziamos taip pat ir neterminuota forma, tokiu atveju iSleidimo salygos numato emitento teises
18pirkti obligacijas bet kuriuo momentu.

Obligacijy padengimo terminai paprastai tgsiasi nuo vieneriy iki 30 mety. Paprastai padengimo
laiko diapazonai klasifikuojami taip (Graham, Dodd, Buffett, 2008; Brealey R.A., et al, 2006):

1)  trumpalaikiai — iki 1 mety;

2)  vidutinés trukmés — nuo 1 iki 5 mety;

3) ilgalaikiai — nuo 5 iki 30 mety.

Visi skolos vertybiniai popieriai turi ribotg galiojimo laika, kuris baigiasi nustatytu padengimo
laiku. Padengimo laikas — tai obligacijos galiojimo pabaigos laikas, kai turi baiti sugrgzinta pagrindiné
skolos suma. Nors obligacijos turi serijg specialiy daty, kai iSmokami procentai, padengimo suma
(principalas) iSmokama tik vieng karta: dieng prieS padengimo pabaigos datg. Kadangi mokéjimo
laikas niekada nesikeicia, jis ne tik apsprendzia naujos emisijos gyvavimo trukme, bet taip pat nurodo
ir senesniy obligacijy, esanciy apyvartoje, likusj galiojimo laikg. Kalbant apie tokio pobiidzio trukme,
omenyje turimas laikas iki obligacijy padengimo. Pvz., nauja vertybiniy popieriy emisija gali buti
vykdoma obligacijy pavidalu, kuriy padengimo terminas 25 metai, ta¢iau po penkiy mety $i emisija
turés tik 20 mety, likusiy iki padengimo laiko (Graham, Dodd, Buffett, 2008; Brealey R.A., et al, 2006;
Valakevicius, 2008).

Pagal padengimo terminy kriterijy galima iSskirti du obligacijy tipus: terminuotas ir serijines.
Terminuotos obligacijos turi konkre¢iai nustatytg visos obligacijy emisijos iSpirkimo datg. Labiausiai
yra paplitusios obligacijy emisijos yra terminuotos. Tuo tarpu Serijinés obligacijos iSleidZziamos
skirtingy padengimo terminy serija. Serijy kiekis vienoje emisijoje gali siekti 15 ir net 20. PavyzdZiui,
obligacijy emisija 20-¢iai mety, emituota 1990 metais, turi vienintelj padengimo terming, kuris yra
2010 metais, taciau 20-ies mety serijiniy obligacijy emisija gali turéti 20 kasmetiniy padengimo
terminy, kurie seks vienas po kito nuo 1991 iki 2010 mety (Valakevicius, 2008; Brealey R.A., et al,
2006).
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Obligaciju kreditingumo kokybé (reitingas). Obligacijos yra biitinas elementas finansiniy
investicijy portfeliy struktiiroje. Investicijos j vertybinius popierius susijusios su tam tikra rizika. Cia
galima i8skirti dvi pagrindines rizikos rasis - krediting ir rinkos. Pirma jvertina paliikany ir pagrindinés
skolos sumos ismokéjimo atsisakyma. Rinkos rizika, kuri dar vadinama paltikany normos rizika, apima
rinkos kainos svyravimus, nustatomus pagal bendro lygio paskolos paliikany pasikeitima.

Akivaizdu, kad rinkos rizika Zymia dalimi nustatoma obligacijos apmokéjimo terminu — Kuo
didesnis Sis terminas, tuo labiau tikétini rinkos palikany normy svyravimai. Kreditiné rizika
charakterizuoja emitento kreditinj pajégumg. Todél valstybinius jsipareigojimus priimta laikyti labiau
patikimais. | komerciniy struktiiry vertybinius popierius Zilirima su mazesniu pasitikéjimu - visada
lieka tam tikra bankroto galimybé.

Obligacijy kokybe vertina specialios agentiiros, jos priskiria obligacijas tam tikrai vertybiniy
popieriy kategorijai pagal paltikany ir iSpirkos kainos iSmokéjimo patikimumo laipsnj. Tokia operacija
vadinama reitingu. Reitingas taikomas ne tik vertybiniams popieriams, bet ir korporacijoms. JAV
nacionaliniy ir uzsieniniy obligacijy reitingg vykdo i§ esmés dvi agentaros - "Standart and Poor's™ ir
"Moody's". 1 priede pateikiamos reitingy dedamosios, apibréziamos "Standart and Poor's" ir
"Moody's" agentiiromis (Valakevicius, 2008; Brealey R.A., et al, 2000).

Obligacijy priskyrimo vienai ar kitai kategorijai salygos neiSsiskiria dideliu tikslumu.
Auksciausia  kategorija pagal obligacijy kokybe yra AAA. Jai priskiriamos obligacijos,
charakterizuojamos ypatingai aukstu patikimumo laipsniu. Jy jvertinimas vertybiniy popieriy rinkoje
nustatomas tik paliikany normos lygiu. Obligacijy, priskirty kategorijai AA kokybé tik truputi mazesné
nei obligacijy AAA. Kategorija A apima geriausias vidutinés kokybés obligacijas. Jy rinkos
jvertinimas didele dalimi nustatomas palikany norma pinigy rinkoje, tafiau ji susijusi ir su
konjunktariniais (Graham, Dodd, Buffett, 2008; Brealey R.A., et al, 2006).

Kategorija BBB yra tarpiné tarp patikimy obligacijy ir obligacijy, kurios tam tikra dalimi turi
spekuliacinj charakterj. Cia priskiriamos vidutinés kokybés obligacijos, kurios turi adekvaty
apripinima ir normaliomis saglygomis duoda patenkinamas pajamas. Jy rinkos verté didesne dalimi
nustatoma remiantis atitinkamo laiko momento ypatumais nei paliikany norma, esancia pinigy rinkoje.
Obligacijos, priskirtos BBB kategorijai ir aukSCiau, paprastai laikomos praktiskai saugiomis.
Kategorija BB apima blogiausias investiciniu pozZitriu vidutinés kokybés obligacijas. Jos
charakterizuojamos Zemais pajamy rodikliais. Paliikanos iSmokamos sistemingai, bet galimi nedideli
deficitiniai laikotarpiai. Kategorijai B priskiria spekuliacines obligacijas, pagal kurias palikany
mokéjimas blogomis ekonominémis saglygomis, neuztikrintas.

Kategorijoms CCC ir CC priskiriamos atvirai spekuliacinés obligacijos. Paliikanos pagal jas
iSmokamos, bet esant blogai ekonominei konjunktiirai tai abejotina. Kategorijai C priklauso

obligacijos, pagal kurias paltikanos neiSmokamos (Valakevicius, 2008; Brealey R.A., et al, 2006).
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AtSaukimo salyga. Biina periodai, kai pelningumas padengimui yra santykinai aukstas, lyginant
su istoriSkai susiklosc¢iusia reikSme. I§ pirmo Zvilgsnio obligacijos, iSleistos tokiu metu, tampa labai
patraukliomis kapitalo jdéjimui. Taciau analizé rodo, kad taip atsitinka ne visada. Daugelis bendroviy
obligacijy turi atSaukimo salyga (redemption provisions, call provisions), kuri emitentui suteikia
galimybe iSpirkti jas atgal iki padengimo laiko, kaip taisyklé, uz kaing, Siek tiek didesne, nei nominali.
Si kaina vadinasi atSaukimo kaina, o skirtumas tarp jos ir obligacijos nominalios vertés — premija uz
atSaukima, (tai suma, pridedama prie obligacijos nominalo ir iSmokama investuotojui, kai obligacija
padengiama pries laika). Siy dviejy i$moky (nominalo ir atSaukimo premijos) suma yra emisijos
atSaukimo kursas ir lygi tai sumai, kurig emitentas turi iSmoketi iSperkant emituotas obligacijas pries
laikg. Kaip taisyklé, numatoma, kad tokia atSaukimo premija paprastai vidutiniSkai lygi metinio
procento dydziui. Sios premijos dydis palaipsniui maz¢ja, artéjant padengimo laikui.

Emitentas daznai atSaukia turimas obligacijas, jei jy pelningumas Zymiai krinta po pradinio naujy
obligacijy pardavimo, nes Siuo atveju jis galés pakeisti jas vertybiniais popieriais su mazesniu
pelningumu.

Obligacijy emitentai parduoda obligacijas su atSaukimo sglyga (callables), kad uztikrinti sau tam
tikrg veiksmy laisve, iSsaugodami teis¢ iSpirkti obligacijas iki padengimo laiko po i§ anksto nustatytos
datos. Si teis¢ turi esming reik§me obligacijy emitentams, krintant procenty normoms, kadangi jiems
leidzia, iSémus i§ apyvartos egzistuojancCius skolinius jsipareigojimus, emituoti naujus, tai paciai
sumai, taiau uz mazesn¢ procenting normg. Obligacijy atSaukimo atveju investuotojams iSmokama
nominali skolos suma, po to jiems suteikiamas gerokai maziau patrauklus reinvestavimo pasitilymas j
labiau ilgalaikius instrumentus, ta¢iau su mazesniu pelningumu. Tokia rizika vadinasi reinvestavimo
rizika. Investuotojai, norintys i§vengti tokios rizikos, gali jsigyti neatSaukiamas obligacijas (bullets) su
fiksuota padengimo data, vykdomo vienu metu, ir tokios obligacijos neturi atSsaukimo sglygos. Tokiy
vertybiniy popieriy pelningumas, kaip taisyklé, yra zemesnis, nei obligacijy su atSaukimo teise, taciau
emitentas negali priversti obligacijy savininkus padengti jas iki numatyto termino, nepriklausomai nuo
procentiniy normy poky¢iy.

Egzistuoja trys atSaukimo salygy, arba apie teis¢ iSpirkti obligacijas pirma laiko, tipai:

1. Obligacija gali buti laisvai atSaukiama, kas reiSkia, kad emitentas gali praneSti apie

iSpirkimg pirma laiko bet kuriuo metu.

2.  Obligacija gali biiti neatSaukiama, kas reiSkia, kad emitentui draudziama paskelbti apie

i8pirkimg pirma laiko.

3. Vertybiniy popieriy emisija gali biiti su atidétu atSaukimu, kas reiskia, kad obligacijos

negali biiti padengtos iki tam tikro laiko, nuo jy emisijos momento, t.y. emisija tarsi tampa

neatSaukiama iki tam tikro laiko momento, o po to pereina j laisvai atSaukiamy kategorija.
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Prie§ pirkdamas obligacijas, investuotojas turi i$siaiskinti, ar pardavimo salygose yra atSaukimo
salyga ir, jei tokia yra, jsitikinti tuo, kad jis gaus pajamas, apskaiCiuotas pirmai padengimo iki laiko
datai, o ne tik pajamas padengimo datai. Obligacijos, parduodamos su atSaukimo salyga, paprastai
atneSa didesnes metines pajamas, kad kompensuoti rizikg, susijusig su galimybe iSimti i§ apyvartos
pirma laiko (Graham, Dodd, Buffett, 2008; Brealey R.A., et al, 2006; Valakevicius, 2008).

Konvertavimas. Konvertavimas reiskia numatyta galimybe, atéjus obligacijy iSpirkimo laikui,
jas pakeisti. Toks budas gali biiti pritaikymas, kai bendrové neturi piniginiy 1€y iSpirkimui (Brealey
R.A., et al, 2006).

Rezervo obligacijy iSpirkimui formavimas. Turéty bati numatyta prievolé formuoti rezerva,
leidZiant] iSpirkti obligacijas, atéjus juy iSpirkimo laikui. Tai padéty bendrovéms laikytis finansinés
drausmés ir neatidéti Sio finansinio klausimo paskutiniam momentui. Rezervo biikle kreditorius
informuoty apie tam tikros obligacijos jsipareigojimy jvykdymo galimybes bei reguliuoty jos kaing
rinkoje (Brealey R.A., et al, 2006).

Apibendrintai galima pasakyti, kad obligacija — tai emisinis vertybinis popierius, jtvirtinantis jos
turétojui teis¢ ] garantuotas pajamas, kuriy dydj ir iSmokéjimo tvarka emitentas apibrézia
emituodamas, o taip pat teis¢ gauti jos nominalig verte, pasibaigus skolos terminui. Tokiu biidu,
obligacija yra emisinis vertybinis popierius, atspindintis skolinius santykius tarp emitento (skolos
gavejo) ir investuotojo (kreditoriaus). Isigyjant obligacijas, labai svarbu atsizvelgti j pagrindinius jy
parametrus: padengimo laikotarpj, prieslaikinio iSpirkimo sglygas, krediting kokybe, procenting norma,
kaing, pelningumg, apmokestinimo mokesciais statusa, konvertavimg j akcijas bei iSpirkimo rezervo

formavimo taisykles.

1.4. Vyriausybés obligacijy iSleidimo procesas

Vyriausybés obligacijy i$leidimas grindziamas valstybés skolos santykiy pagrindu. Siuo
santykius reguliuoja jstatymai. Reikia pazyméti, kad didéjant skolinamoms biudZzeto islaidoms,
atsiranda procentiniy normy augimo tendencija, 0 tai sukelia investicijy ir vidaus vartojimo
sumaz¢jimag, kadangi vartotojai linke taupyti, o mazesnis vartojimas ir didesnés palikany normos
mazina investicijy j realy kapitalg lygj. Si procentiniy normy jtaka vartojimui ir investicijoms
vadinama iSstimimo efektu. Jei valstybés iSlaidy padidéjimas bus finansuojamas Centrinio banko
kreditais, tai paklausa pinigams padidés ir, tuo paciu, augs procentinés normos. Papildomos pinigy
masés emisija valstybés biudzeto deficitui finansuoti gali padaryti didele infliacing jtaka
makroekonomikai. IS kitos pusés, mokesciy padidinimas sukelia atvirkstinj efekta: procentiné norma

pradeda maZzéti, valstybé gauna papildomus isteklius ne kredity saskaita, bet mokes¢iy pagalba. Taciau
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dideli mokesc¢iai taip pat neskatina realaus ekonomikos sektoriaus augimo (Faerber, 2001; Fabozzi,
2009).

Siomis salygomis valstybés skolos finansavimui palankesnis yra obligacijy rinkos panaudojimas.
Kai kurie ekonomistai (Faerber, 2001; Fabozzi, 2009) sitilo kovai su valstybés skolos apim¢iy augimu
naudoti valstybés islaidy mazinimg ir biudzeto straipsniy ,,apkarpyma*, ta¢iau tokios priemonés daznai
sukelia ekonomikos nuosmukius.

Kuo didesne nasta Saliai tampa sukaupta skola, tuo didesne dalimi j jos aptarnavimg jtraukiama
sgveika su nacionaline ekonomika ir jos finansy sfera. Valstybés biudzetui per didelio skolos augimo
nepalankios salygos susijusios su jos padengimo stadija; naujos paskolos einamam biudZetiniam
periodui, prieSingai, sudaro galimybes sumazinti apkrovg mokestiniams ir kitiems biudzetiniy pajamy
Saltiniams, leidZia laisviau manevruoti visose biudZetinio proceso stadijose. Tuo pafiu metu gali
nepalankiai klostytis iSmoky pagal vidaus ir iSorés skolinius jsipareigojimus grafikas. D¢l to didele
valstybés skolinimosi iSoringje rinkoje dalis, lyginant su vidaus, reiSkia papildomas valiutines rizikas,
susijusias su mokéjimais pagal valstybés iSoring skolg (Faerber, 2001; Fabozzi, 2009).

Valstybés emisin¢ veikla obligacijy rinkoje skirta neleisti neefektyvaus valstybés skolos augimo.
Tam tikslui valstybé vykdo kompleksa priemoniy, skirty jau esamy skoly padengimui, salygy
pakeitimui, naujy vyriausybés vertybiniy popieriy emisijy salygy nustatymui, poveikio jvairiems jau
esamos skolos parametrams priemoniy apibrézimui. Realios skoliniy jsipareigojimy dinamikos
valdymas numato dviejy pagrindiniy rodikliy kontrolg — valstybés skolos dydzio ir jos aptarnavimo
kainos. Ekonomikos augimo salygomis svarbu ne $iy rodikliy absoliutiniai dydziai, bet valstybés
skolos dalis BVP ir aptarnavimo kaina, jvertinus infliacing dedamajg ir ekonominio augimo tempus.

Tam, kad efektyviai valdyti vyriausybés vertybiniy popieriy emisijas (valstybés skolg), Siy
popieriy platinimui naudojami du biidai:

1) emisija, kai vyriausybés vertybiniy popieriy emisijg organizuoja, iSleidZia, registruoja ir

platina pats emitentas (per atitinkamas valstybines institucijas);

2) emisija, kai visi su vyriausybés vertybiniy popieriy emisija susij¢ veiksmai atlickami per

pasirinktg tarpininka.

Pirmuoju atveju emitentas pats iSleidzia ir platina savo VVP ir prisiima visg emisijos metu
atsirandanéia rizika dél emisijos sékmingo i$platinimo. Sis biidas i§leisti VVP yra maziau sudétingas ir
leidzia VVP platinti ne per tarpininkus. Investuotojai tiesiogiai, vadovaudamiesi emisijos salygomis,
gali jsigyti VVP, o emitentui nereikia ieSkoti tarpininky, sudarinéti su jais sutar¢iy, mokeéti jiems
atitinkamai mokes¢io uZ vyriausybés vertybiniy popieriy platinima — tokiu budu tiek pats VVP
iSleidimas yra paprastesnis, tiek iSlaidos maZesnés, kas salygoja, jog VVP investuotojai gali jsigyti
pigiau ir nuo to nenukencia emitento interesai. Taciau tam, kad biity galima pasinaudoti Siuo budu,

emitentas turi turéti suktires administracijos aparata, kuris leisty jam tai atlikti techniSkai. Biitent todel
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patys savo emisijas platinti gali labai nedaug subjekty. Tik valstybés, kaip emitentai, faktiskal yra
pajégios sukurti visg sistemg priemoniy, kuriy pagalba jos galéty tiesiogiai be tarpininky, dalyvaujant
atitinkamoms institucijoms, platinti savo naujai iSleidziamus VVP, taciau valstybéms pacioms savo
vyriausybés vertybiniy popieriy emisija organizuoti, leisti, platinti, administruoti praktiSkai jmanoma
tik vidaus rinkoje (Markovas, 2005).

Antrasis biidas dazniausiai pasirenkamas, kai emitentas neturi galimybés iSplatinti savo VVP
pats arba platinti per tarpininkus skatina kitos priezastys: neturi organizaciniy priemoniy, prieigos prie
investuotojy, tarpininkai lengviau, greiCiau ir pigiau gali iSplatinti VVP. Teis¢ perleisti vyriausybés
vertybiniy popieriy organizavimg, iSleidimg ir platinimg per tarpininkus, tarpininky parinkimo tvarka
turt biiti numatyta nacionaliniuose teisés aktuose, kad veéliau nebiity konstatuota, kad valstybei
atstovaujanti institucija perzengé savo kompetencijos ribas. DaZniausiai pasirenkamas antrasis btidas,
kai vyriausybés vertybiniai popieriai yra platinami uZsienio rinkoje. Tarpininkas Siuo atveju
dazniausiai biina bankas, komercinis ar, kaip dazniausiai pasitaiko paskutiniu metu, investicinis
bankas, o jo pagrindiné funkcija — vyriausybés vertybiniy popieriy iSleidimo organizavimas ir
platinimas bei emisijos metu kylan¢ios rizikos dél vyriausybés vertybiniy popieriy emisijos
sékmingumo prisiémimas (Markovas, 2004).

VVP vidaus rinkoje leidziami vadovaujantis Vyriausybés nutarimu patvirtinta VVP iSleidimo ir
apyvartos tvarka. Si tvarka reglamentuoja isleidziamy vidaus rinkoje VVP pardavimo, atsiskaitymy,
apskaitos, apyvartos ir iSpirkimo organizavima, taip pat VVP vieSosios apyvartos tarpininky teises ir
pareigas. Vertybiniai popieriai gali biiti leidziami per skelbiamus aukcionus ir kitais nustatytais biidais.

Iki 2009 m. vasario mén. VVP aukcionus organizavo Lietuvos bankas, vykdydamas Lictuvos
banko ir Finansy ministerijos sudarytg sutartj, pagal kurig Finansy ministerija jgaliojo Lietuvos banka
rengti VVP pardavimo ir prie§laikinio iSpirkimo aukcionus, organizuoti VVP iSpirkimg ir atkarpos
iSmoky mokéjimg. VVP aukciony vidaus rinkoje organizavimg ir reikalavimus aukciono dalyviams
reglamentavo Lietuvos banko valdybos nutarimas. Nuo 2009 m. vasario mén. aukciony organizavimas
bendru Lietuvos banko ir Finansy ministerijos sutarimu buvo perduotas Birzai, o aukciono dalyviy
prieziiira — Finansy ministerijai. 2009 m. sausio mén. Birzos valdybos posédzio protokolu patvirtintos
naujos VVP aukciono taisyklés, kurios reglamentuoja naujai i8leidziamy, iSleidZiamy papildant esamas
emisijas ir anksCiau termino iSperkamy VVP emisijas, informacijos skelbimo apie platinamus ar
anksciau termino iSperkamus VVP bei jy iSplatinimo ar i§pirkimo rezultatus tvarka.

Finansy ministerija sprendimg iSleisti VVP priima remdamasi skolinimosi poreikiu, sudarytu
pagal valstybés piniginiy iStekliy prognozes. Remiantis metiniu skolinimosi poreikiu sudaromas
preliminarus metinis VVP emisijy aukciony planas, kuris vieSai neskelbiamas. Kas ketvirt] sudaromi
ketvirtiniai VVP aukciony tvarkaraséiai, kurie gali buti pakoreguoti pasikeitus skolinimosi poreikiui ar

situacijai rinkoje. Ketvirtiniai VVP aukciono tvarkarasciai turi biiti skelbiami vieSai ne véliau kaip
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likus 10 dieny iki ketvir¢io pradzios. Ne véeliau kaip likus penkioms dienoms iki VVP aukciono
internete skelbiamas sprendimas dél ankséiau skelbto aukciono organizavimo arba atSaukimo.
Sprendime pateikiamos pagrindinés iSleidziamos VVP charakteristikos — aukciono data, apmokéjimo
data, trukmé, valiuta. VVP aukcionuose gali dalyvauti tik aukciono dalyviai. Aukciono metu aukciono
dalyviai teikia konkurencinius ir nekonkurencinius pasitilymus jsigyti VVP.

ISleidziamy VVP pelninguma nustato Finansy ministerijos sudaryta VVP aukciono komisija,
remdamasi Pelningumo nustatymo taisyklémis. Aukciono metu konkurenciniai pasitilymai pateikiami
pelningumo didéjimo tvarka, skaiCiuojamas vidutinis svertinis pelningumas. Tada Finansy ministerija
nustato priimting vidutinj pelningumg ir emisijos apimtj. Apimtis nustatoma atsizvelgiant | pelninguma
ir skolinimosi poreikj. Nustatytu priimtinu pelningumu yra patenkinami nekonkurencinio aukciono
pasitlymai. Konkurenciniame aukcione patenkinami Finansy ministerijos nustatyto ir mazZesnio
pelningumo konkurenciniai pasiilymai pagal iSleidZiamos VVP emisijos apimt;. Bendraja VVP
emisijos ir cirkuliacijos apskaita tvarko akciné bendrové Lietuvos centrinis vertybiniy popieriy
depozitoriumas.

Finansy ministerija ne véliau kaip likus 10 dieny iki ketvir¢io pradzios viesai skelbia ketvirtinius
VVP aukciony grafikus, kuriuose skelbiama tokia informacija: aukciono data; apmokéjimo data;
iSpirkimo data; valiuta; trukmé (dienomis).

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

Pries kiekvieng aukciong Finansy ministerija paskelbia iSleidziamos emisijos sglygas. Be
ketvirtiniame kalendoriuje esan¢ios informacijos, sprendime iSleisti VVP emisijg nurodyta: aukciono
rusis; aukciono organizatorius; emisijos numeris; nominali vienos emisijos verté; atkarpos dydis,
skaiCius per metus, mokéjimo grafikas (obligacijy atveju), ar emisija nauja, ar papildoma; kokia suma
patenkins nekonkurencinius pasitlymus.

Pazymétina, kad nors sprendime yra eiluté ,,Emisijos apimtis®, ta¢iau ji i§ anksto neskelbiama ir
nustatoma aukciono metu. Taciau informacija apie emisijos apimt] yra viena svarbiausiy
investuotojams priimant sprendimus dél VVP jsigijimo ir investicijy planavimo. VieSumo principas
reikalauja, kad Vyriausybé atvirai pristatyty savo skolinimosi planus. Laiku skelbiamas VVP aukciono
tvarkaraStis bei pateikiama emisijy apimtis ir trukmeé, pasiiilymy ar aukciony procediiros reikalingi
norint informuoti rinkos dalyvius ir jvertinti VVP rinkos veikla.

Daugelis skolos valdytojy metiniuose / pusmetiniuose VVP aukciony grafikuose skelbia

aukciony datas, aukciony reguliarumg pagal trukme, o tikslias VVP emisijos sumas ir trukmes
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paskelbia likus vienai ar dviem savaitéms iki aukciono. Analizuojant kity Saliy praktika pastebéta, kad
veliausiai emisijos apimtis skelbiama Airijoje ir JAV, kai planuojama iSplatinti suma yra skelbiama
sprendime i$leisti emisija. Tuo tarpu Vokietija jau metiniame aukciony kalendoriuje nurodo apytiksles
kiekvienos emisijos, planuojamos isleisti per ateinancius metus, apimtis.

Finansy ministerija sprendime isleisti emisija VVP trukme paprastai skelbia dienomis. Kity Saliy
praktikoje trukmé paprastai yra skelbiama ne dienomis, bet ménesiais ar metais, o jei skelbiama
dienomis, pavyzdziui, JAV, tai trukmé néra labai jvairi. Lietuvoje trukmé biina kaskart skirtinga,
nenuspéjama.

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

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

VVP aukciono metu, kai visi aukciono dalyviy pasitilymai vir§ija Finansy ministerijos nustatytg
didziausio pelningumo ribg, priimamas sprendimas paskelbti, kad aukcionas nejvyko — siunc¢iamas
raStas ] Birza, kad nepriimami pasitilymai, nes skolintis tokiomis sglygomis yra per brangu. 2006 m.
nejvyko vienas suplanuotas septyneriy mety trukmés VVP emisijy platinimo aukcionas. 2008 m.
nejvyko penki planuoti aukcionai — keturi trumpalaikiy, vienas ilgalaikiy VVP. 2009 m. nejvyko keturi
planuoti izdo vekseliy aukcionai. Aukciony nejvykimo sglygos yra reglamentuotos VVP aukciono
taisyklése ir remiantis Siomis taisyklémis parengtose Vyriausybés vertybiniy popieriy didziausio
(maziausio) pelningumo ir / arba emisijos apimties nustatymo (toliau — Pelningumo nustatymo)
taisyklese.

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

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

atvejais, kai aukcionai turi biti skelbiami nejvykusiais. Sios salygos — tai poreikio sumos pasiilyto
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vidutinio svertinio pelningumo ir palyginamyjy dydziy skirtumas: daugiau kaip 25 baziniai punktai
izdo vekseliams ir daugiau kaip 45 baziniai punktai obligacijoms. Taciau konkrecios lubos, kurias
pasiekus Siam skirtumui aukcionas be iSimties turéty buti skelbiamas nejvykusiu, néra nustatytos. Tai
reiskia, kad Finansy ministerijai palikta galimybé pasiskolinti bet kokiomis, taip pat ir nepalankiomis
pelningumo atzvilgiu, salygomis, jei tam pritaria finansy viceministras arba finansy ministras.
Pazymétina, kad §is derinimas su vadovybe vyksta zodziu. Tai, kad sprendimas buvo suderintas su
atitinkamais asmenimis, pazymima Aukciono komisijos protokole.

Lietuvoje veikia aukciono dalyviy (pirminiy dileriy) sistema — VVP aukcionuose gali dalyvauti
tik aukciono dalyviai — Birzos nariai, turintys Finansy ministerijos suteikiamg teis¢ dalyvauti
aukcionuose bei Birzos suteikiamg teise dalyvauti prekyboje Skolos vertybiniy popieriy rinkoje43.
Aukciono dalyviai aukcione dalyvauja savo vardu, neatsizvelgiant j tai, ar pateikia aukcionuose
pavedimus d¢l VVP jsigijimo ar perleidimo savo saskaita, ar kliento sgskaita.

Iki 2009 m. vasario mén. reikalavimus VVP aukciono dalyviams reglamentavo ir jy prieziiirg
atliko Lietuvos bankas, véliau — Finansy ministerija. Reikalavimy VVP aukciono dalyviams apraSas
nustato reikalavimus VVP aukciono dalyviams, teisés biiti aukciono dalyviu jsigijimg ir netekima,
aukciono dalyviy pareigas.

Minimaliai kiekvienas aukciono dalyvis per ketvirt] turi jsigyti ne maziau kaip 1 proc. nuo visy
per ketvirtj iSplatinty VVP. Iki 2009 m. galiojo ir maksimali jsigyjamy VVP riba — vienas fizinis,
juridinis asmuo arba asmuo, neturintis juridinio asmens teisiy, VVP aukcionui galéjo teikti pasialymus
dél VVP sumos, nevirsijancios 35 proc. paskelbto VVP emisijos dydzio, neatsizvelgiant ] tai, ar jis
pats tiesiogiai teikia aukcionui pasiiilymus dél VVP jsigijimo savo saskaita, ar pasitilymus d¢l VVP
jsigijimo jo saskaita teikia kiti aukciono dalyviai. Nuo 2009 m. maksimalios ribos dél VVP jsigijimo
nebeliko.

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

1)  jkiekvieng aukciong teikia konkurencinius pasitlymus, atitinkanc¢ius rinkos salygas;

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

3) tinkamai plétoja antring rinka.

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

valstybés kontrolé, 2011).



38

1.5. Obligacijy rinkos plétros veiksniai

Analizuojant moksling literatiira vertybiniy popieriy ir obligacijy koncepcijy klausimu, isryskéjo
ir obligacijy rinkos plétros veiksniy kontiirai. Akivaizdu, kad pirmiausia obligacijy rinkos plétra
priklauso nuo ekonominiy veiksniy. Esant auk§tam vartojimo lygiui, skatinamos investicijos ] realy
kapitala, siekiant patenkinti augancius poreikius, didéja poreikis piniginéms IéSoms, reikalingoms Siam
kapitalui suformuoti, geréja jmoniy veiklos rodikliai, did¢ja namy tkiy pajamos, aktyvéja finansy
rinkos, tame tarpe ir vertybiniy popieriy bei obligacijy. Auganti ekonomika ir pridétiné verté didina
1esy, galimy jlieti | ekonomika dydj. Velgi aktyvéja obligacijy rinka. Traukiantis ekonomikai, pvz.,
ekonominés krizés atveju, mazéja vartojimas, poreikis investicijoms, iSauga galimy neatsiskaitymy uz
prekes, tame tarpe, ir finansines, rizika, smunka namy ikiy pajamos, ima trauktis ir finansy rinkos.
Procesa pagreitina finansiniai tarpininkai (pvz., bankai), reaguodami ] krentanCius ekonominius
rodiklius ir nutraukdami paskoly i3davima. Sis aprasytas procesas turi tam tikra ,,spiralinj pobidj.
Tiesioginj poveikj obligacijy rinkai turi infliacijos lygis. Jei infliacijos lygis artimas arba aukStesnis uz
siilomas paliikany normas ir néra numatyta nuostoliy dél infliacijos kompensavimo mechanizmo,
obligacijy rinka taps nepatraukli investuotojams.

Bankai taip pat gali platinti savo obligacijy emisijas rinkoje. Turint minty, kad jie turi gan stipry
finansinj sverta, obligacijy rinkai tampa svarbi ir tarpbankiné paliikany norma, lemianti, kur bankui
bus patraukliau skolintis — obligacijy rinkoje ar i§ banky paskoly rinkos.

Taigi, pirmas svarbus plétros veiksniy grupé — ekonominiai veiksniai. Agreguotu lygiu
ekonomikos bikle parodo bendrojo vidaus produkto rodiklis (BVP). Ekonomikai kylant, jis kyla,
ekonomikai smunkant — krenta. Reikia pabrézti, kad obligacijy rinkai nemenks jtakg daro ir
ekonominés prognozes, nes jos formuoja tam tikrus rinkos dalyviy lukescius rinkos atzvilgiu, o tuo
paciu koreguoja ir jy elgesj.

Labai svarbus komponentas, darantis akivaizdzig jtakg ekonomikai,o kartu ir obligacijy rinkai —
valstybés skolinimosi politika. valstybés vaidmuo ir vieta ekonomikoje yra ypatinga. Todél efektyvus
valstybés skolinimosi mechanizmo teikiamy galimybiy i$naudojimas gali uztikrinti ilgalaike valstybés
ekonomikos plétra, biiting efektyviai obligacijy rinkos plétrai. Ekonomika yra sudétinga dinamiska
sistema, ir valstybés skolos sgsajos su kitais makroekonomikos elementais turi svarby rysj
(LeviSauskaité, Armanavicius, 2001). Svarby vaidmenj Salinant tikio disproporcijas ir kartu vystant VP
rinkg, gali atlikti valstybés skolinimasis vidaus rinkoje, tuo tarpu VP rinkos vystymasis labai veikia
realiy investicijy augimg ir abi Sios formos viena kita papildo, o ne konkuruoja tarpusavyje. Valstybés
skolinimasis vidaus rinkoje, i§leidZiant vyriausybés vertybiniy popieriy (toliau VVP) emisijas, Salies
ekonomikai turi naudg dél Siy priezasciy:

1) palikanos uz paskolas iSmokamos vidaus rinkai, o tai savo ruoztu stimuliuoja ekonomika,
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2) vidaus skolos aptarnavimui nereikia pirkti valiutos, kas blina gan skausminga, kai yra

einamosios sgskaitos deficitas (neigiamas eksporto ir importo skirtumas),

3) aktyvinama pati rinka, pritraukiami j rinka nauji dalyviai.

Kuo didesnj svori obligacijy rinkoje turi valstybé, tuo didesné jos jtaka ir tuo didesné
atsakomybé. Nereguliariai iSleidziamos emisijos, netvarkingas ir neskaidrus jy iSleidimo procesas
menkai teskatina rinkos aktyvumg ir plétra. Vis dél to valstybés skolinimosi mechanizma reikia
naudoti gana atsargiai ir su tam tikrais apribojimais, derinant valstybés skolos augima su BVP augimu,
einamosios s3skaitos balanso biikle, be to skolinimasis turéty vykti ekonomikos ilgalaikio skatinimo
tikslais, 0 ne ,pravalgymui®, nes ilgu laikotarpiu valstybés ekonomikai ir socialinei — politinei buklei
tai gali turéti praziitingas pasekmes (LeviSauskaité, Armanavicius, 2001). Taip pat 1.2. poskyryje
matéme, kokig jtakg obligacijy rinkai gali daryti valstybés politika banky pozitriu. Kuo didesnj svorj
rinkoje turi bankai ir kuo labiau juos globoja valstybe, tuo menkiau iSvystyta yra obligacijy rinka.

Antra svarbi obligacijy rinkos plétros veiksniy grupé — teisiniai veiksniai. Jie apima visas
raSytines taisykles, pagal kurias funkcionuoja obligacijy rinka. Tai teisés aktai, nusakantys, kokie
dalyviai gali buti obligacijy rinkoje, kokiais principais jie turi veikti. Obligacijy rinkai labai svarbu, ar
leidziama joje dalyvauti savivaldybéms, kiek placiai prieinami rinkos dalyviams VVP aukcionai ir
panasiai. Savivaldybiy dalyvavimas gali zenkliai iSplésti obligacijy rinka, o aukciono dalyviy rato
iSplétimas atveria kelia konkurencingesniems pasitilymams pirkti obligacijas bei greitesniam emisijy
iSpirkimui vidaus rinkoje. Jei VVP aukcionuose gali dalyvauti tik labai ribotas dalyviy skaicius, kyla
gréesme, kad VVP bus perkami pasyviai, o mazas dalyviy skaicius gali susitarti daryti spaudimg pakelti
paliikany normas. Tai turi sekanCias neigiamas pasekmes: valstybé skolinsis brangiau vidaus rinkoje
arba nutars d¢l mazesniy paliikany normy skolintis uzsienio rinkose (o tai, kaip jau aptaréme aukS¢iau
turi neigiamas pasekmes tiek vertybiniy popieriy rinkai, tiek visai ekonomikai ilgalaikéje
perspektyvoje). Jei pats aukciony procesas irgi pakankamai neskaidrus, susidaro galimybés keletui
asmeny reguliuoti VVP palikany normos kainas bei skolinimosi kiekius, dirbant savo, o ne valstybés
naudai.

Teisiniy akty paskirtis — ne tik jsprausti rinkos dalyvius j tam tikrus rémus, bet ir uztikrinti
skaidry rinkos funkcionavima, paskiriant kontrolés institucijas, nusakant, kokig informacijg rinkai turi
atskleisti obligacijy emitentai ir apibréziant, kaip atsakingi asmenys bus baudZiami uz pagrindiniy
principy nesilaikyma. Mazos baudos gali neturéti jokios jtakos esminiy emitenty jvykiy, galinCiy
paveikti obligacijy kaing arba jy pirkimo mastus, nuslépimui. Per daug subiurokratinti kontrolés
mechanizmai gali atbaidyti potencialius emitentus — bendroves, uzvilkindami ir pabrangindami emisijy
iSleidimo procesa. Biurokratiniai trukdziai drauge su dirbtiniu VVP paliikany normos kélimu taip pat
gali padaryti nepatraukliu patj skolinimasi obligacijy rinkoje, kadangi vertybiniy popieriy rinka

orientuojasi | VVP, kaip saugiausios investicijos, palikany normy lygi, kuris atliecka orientyro
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vaidmenj, nustatant kity vertybiniy popieriy kainas. Tuomet mazéja skirtumas tarp bankiniy paskoly ir
obligacijy paliikany normy, o imti paskolas i§ banky visuomet techniSkai paprasCiau ir greiiau, nes
nereikia laukti kontrolivojanciyjy institucijy sprendimy ir aukciony baigties, kadangi visada yra
tikimybé, kad obligacijos nebus iSpirktos. Jei teisin¢ aplinka nesugeba uZztikrinti pakankamo
skaidrumo, labai tikétini piktnaudziavimai rinkoje, nuslepiant arba iSkreipiant informacija apie
emitenty veiklos rezultatus ir taip pelnantis kity saskaita. Tai savo ruoztu gali atgrasyti dauguma
potencialiy kreditoriy.

Mano nuomone, gan svarbi ir valstybés politika taupymo laksty, minéty aptariant obligacijy
tipus, atzvilgiu. Taupymo lakSty platinimas jtraukia ] obligacijy rinkg placiuosius visuomenés
sluoksnius ir suteikia jiems alternatyva pertekliniy arba atsargai laikomy léSy laikymui banky indéliy
pavidalu. Tai, kaip aptarta 1.4. poskyryje, leidzia Vyriausybei reguliuoti ir pinigy kiekj rinkoje, ir
pritraukti visuomenés I€Sas valstybés poreikiams patenkinti be tarpininky — banky ar draudimo bei
investiciniy bendroviy, pagalbos. Taciau biitina priemoné s€¢kmingam S§ios operacijos jgyvendinimui
yra visuotinis ir nuolatinis plac¢iyjy sluoksniy informavimas per masines informacijos priemones.

Taip pat svarbus veiksnys yra kreditoriy struktiira. Jei didZioji atskiry bendroviy ar institucijy
obligacijy dalis sukoncentruota vienose rankose, kreditoriai gali daryti zenklig neformalig jtakag ty
organizacijy sprendimams. Ypac neigiamag jtakg tai gali turéti VVP pozitriu, kadangi pagrindinis
kreditorius gali daryti spaudimg Vyriausybei ir valstybei priimant tiek skolinimosi, tiek obligacijy
rinkos politikos sprendimus.

Kaip matome, teisiné aplinka glaudziai susijusi su valstybés politika ir informacijos
priecinamumu. Teisiniy akty jgyvendinimui reikia informacijos apie kiekvieng priemong skaidrumo ir
visuotinio prieinamumo. Be to jgyvendinimo sékmingumas priklauso ir nuo faktinés Vyriausybés
politikos. Net ir geri aktai nefunkcionuos, jei bet kokia veikla bus biurokratiska arba jei faktiniai
valstybinés valdzios veiksmai neatitiks jstatymy reikalavimy. Jau minéjome galimybes piktnaudziauti
VVP emisijy iSpirkimo kainy nustatymu, obligacijy patrauklumo mazinimu lyginant su bankinémis
paskolomis. Taupymo laksty atveju, nesant pakankamai didelio informacijos apie juos i$platinimo, bus
nupirkti nedideli jy kiekiai, o tai leis valdzios atstovams kalbéti apie priemonés netikslinguma.

Atskiry institucijy (tiek privaciy, tiek valstybiniy) moralé jeina i socialiniy kultiriniy veiksniy
grupe ir daro absoliucig jtakg obligacijy rinkai, kadangi bet kokia veikla, tarp jy ir ekonoming, yra
Zmogaus samongs apraiska, o moral¢ yra viena i§ sgmonés kategorijy.

Apibendrindami galime teigti, kad obligacijy rinkos plétrai turi jtakos ekonominiy, teisiniy,
socialiniy — kultriniy, politiniy veiksniy grupés. Tai — makroekonomikos biuklé, rinkos taisyklés,
infliacijos ir tarpbankinés palikany normos, banky paskoly palikany norma, indéliy bankuose
paliikanos, valstybés faktineé politika valstybés skolos formavimo, rinkos skaidraus bei efektyvaus

funkcionavimo, banky padéties valstybeje poZziiiriu, kreditoriy struktiira ir informacijos sklaida.
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2. OBLIGACIJU RINKOS PLETROS VERTINIMO METODOLOGIJA

Obligacijy rinkos vertinimo modelj sudaro du komponentai:

1) obligacijy rinkos analizg,

2) obligacijy rinkos plétros veiksniy analizé.

Kitaip tariant, modelis leidzia jvertinti, kaip yra iSvystyta obligacijy rinka, kas jtakoja dabartinj
jos vystymasi bei kiek ta jtaka leidzia priartéti prie idealaus rinkos modelio. Siy dviejy parametry
analiz¢ leis atsakyti j klausima, kokios yra potencialios obligacijy rinkos plétros kryptys ateityje.

Siame skyriuje, remdamasi teorijos analize, detaliai aptarsiu vertinime naudojamus rodiklius ir

pacig vertinimo metodika.

2.1. Obligaciju rinkos vertinimo metodika

Obligacijy rinkos analizeé turi atsakyti  tokius pagrindinius klausimus:

1)  koks yra obligacijy rinkos dydis,

2)  kokig dalj obligacijy rinka sudaro bendroje vertybiniy popieriy rinkoje,

3)  kokig obligacijy rinkos dalj sudaro vyriausybés vertybiniy popieriy ir privataus kapitalo
emitenty vertybiniy popieriy emisijos,

4)  kokia dalj obligacijos sudaro vertybiniy popieriy rinkoje dalyvaujanc¢iy bendroviy
finansiniy skoly struktiiroje,

5)  kokia namy tkiy dalis obligacijy rinkoje,

6)  koks obligacijy rinkos ir bendros skolinto kapitalo rinkos santykis,

7)  koks obligacijy rinkos likvidumas,

8)  koks obligacijy rinkos patrauklumas.

Siy parametry analizé leis jvertinti obligacijy rinkos biikle (jos i§sivystymo lygj visos skolinto
kapitalo rinkos ir vertybiniy popieriy rinkos atzvilgiu, likvidumg, vieta skolinto kapitalo ir vertybiniy
popieriy rinkose, teikiama nauda rinkos dalyviams) bei atskiry parametry dinamika. Sios analizés
rezultatus bus galima panaudoti ir plétros veiksniy analizei bei ateities tendencijy ir galimybiy
prognozavimui, kadangi bus galima spresti apie veiksniy pokyc¢iy saveika su rinkos rodikliy poky¢iais.

Detaliau aptarsime atskiry parametry turinj, juos apibiidinancius rodiklius bei jy apskaiciavimo
metodus.

1. Obligaciju rinkos dydis. Obligacijy rinkos dydis, kitaip dar vadinamas obligacijy rinkos
kapitalizacija, parodo pirminéje ir antrin¢je rinkose esanciy ilgo ir trumpo laikotarpio obligacijy verte¢

absoliucia reikSme. Ji apskai¢iuojama kaip atskiry emisijy obligacijy kiekio ir kainos sandauga:
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SOZZNKXQE; (6)

¢ia: S, - obligacijy rinkos kapitalizacija;
N, - konkrecios emisijos obligacijy nominali kaina;

Q¢ - konkrecios emisijos obligacijy kiekis.

Sio rodiklio dinamika leidzia nustatyti obligacijy rinkos dydZio poky¢ius ir kitimo tendencijas
praeityje. Pats savaime §is rodiklis ypatingo informatyvumo neteikia, taciau drauge su kitais rodikliais,
pvz., vertybiniy popieriy rinkos kapitalizacija, VVP dalimi obligacijy rinkoje, skolinto kapitalo rinkos
dydziu ir pan., leidZia daryti i§vadas apie obligacijy rinkos biikle bei biisimos raidos perspektyvas.

2. Obligacijuy rinkos dalis bendroje vertybiniy popieriu rinkoje. Sis rodiklis parodo, kokia
dalj vertybiniy popieriy rinkoje (kurios pagrindiniai elementai, kaip Zinome, yra akcijos ir obligacijos)
sudaro skolos vertybiniai popieriai (obligacijos). Obligacijy rinkos dalis bendroje vertybiniy popieriy
rinkoje yra obligacijy rinkos dydzio (formulé¢ Nr. 6) ir vertybiniy popieriy rinkos dydzio santykis,

iSreikStas procentais:

P, = 2—0 x100%: (7)

S
¢ia: P, - obligacijy rinkos dalis bendroje vertybiniy popieriy rinkoje;
S, - obligacijy rinkos kapitalizacija (p.v.), kuri apskaic¢iuojama pagal formule nr. 6;

S - vertybiniy popieriy rinkos kapitalizacija,, kuri apskaiiuojama kaip atskiry emisijy rinkos

ver¢iy suma:
SS=ZNKXQE; (8)
¢ia: Q. - konkrecios emisijos obligacijy kiekis;
N, - konkrecios emisijos kaina;

S - vertybiniy popieriy rinkos kapitalizacija.

Sio rodiklio dydis duotuoju momentu ir dinamika per eile mety leidzia spresti apie vertybiniy

popieriy rinkos dalyviy preferencijas investavimo / skolinimo pozitiriu, t.y. kokiu biidu rinkos dalyviai
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yra labiau link¢ pritraukti investicijoms reikalingg kapitalg vertybiniy popieriy rinkoje — skolindamiesi,
ar suteikdami teise dalyvauti jmonés valdyme ir dalydamiesi galimu pelnu arba nuostoliu. Sj rodiklj,
kaip beje, ir ankstesnjjj, reikia interpretuoti gan atsargiai. Pagrindiné Sio atsargumo priezastis —
probleminis tiek nominalios, tiek ir rinkos kainos taikymas $iy rodikliy skai¢iavime. Rinkos kaina tiek
obligacijy, tiek akcijy atveju parodo tik dabartinius rinkos dalyviy lukesCius konkre€iy vertybiniy
popieriy atzvilgiu, ir jei obligacijos kaina turi savo pagrindimui realesnj pagrindg — iSpirkimo kaing ir
konkrecius atskiry atkarpy mokéejimus, tai akcijos kaina ypac¢ subjektyvus dalykas, labiau
simbolizuojantis jos pirkéjy likescius ir prognozes biisimo pelno i§ dividendy atzvilgiu. Savo ruoztu,
tokie optimistiniai lukesCiai leidzia akcijy turétojams uzdirbti i§ akcijos vertés dél Siy likeséiy
padidéjimo, parduodant jas antrinéje rinkoje. Nors obligacijos rinkos kainos pagrindimas turi daugiau
objektyviy ir lengviau apéiuopiamy kriterijy, kaip minéta iSpirkimo kaina ir atkarpy mokéjimai, jai
didele jtaka turi ir subjektyvesni kriterijai, kaip likes laikotarpis iki emisijos iSpirkimo,
prognozuojamas infliacijos lygis (jei obligacijos emisijoje nenumatyta kompensacija uz infliacijg) ir
emitenty veiklos rezultaty prognozés. Nominalios kainos atveju galime gan tiksliai kalbéti apie
paskoly, gauty obligacijy emisijy iSleidimo biidu, dydj ir struktiirg, o apskai¢iuodami akcijas jy
nominalia kaina, gautume tik duomenis apie jstatinj jmoniy — dalyviy kapitala.

3. Vyriausybés vertybiniy popieriy dalis obligacijy rinkoje. Cia ir toliau tekste pric VVP
priskirsime ir municipalinius (savivaldybiy VP), o jei juos nagrinésime atskirai, tokj atskyrima
pazymesime atskirai. Kartu Siuos du tipus vertinsime dél jy pobiidzio bendrumo. IS esmés tai
valstybiniai vertybiniai popieriai ir jy skirtumai rySkéja tik did¢jant savivaldos organy
savarankis$kumui. Lietuvos atveju municipaliniai VP apskritai nepraktikuojami. Sis rodiklis parodo
obligacijy rinkos pobiudj, t.y. kokig jos dalj uzima VVP ir kokj svorj VVP turi obligacijy rinkoje.

Rodiklis apskai¢iuojamas kaip procentiné VVP ir visy obligacijy verCiy santykio iSraiska:

S
Pue = % x100% ; 9)

(0]

¢ia: Ry, - VVP dalis obligacijy rinkoje;
Swe - VVP kapitalizacija;

S, - obligacijy rinkos kapitalizacija.

Kuo $is rodiklis didesnis, tuo aktyviau Vyriausybé dalyvauja VP vidaus rinkoje, ja
stimuliuodama ir tuo didesng jtaka valstybé, reguliuvodama skolinimo vidaus rinkoje kiekj, gali daryti

visai vertybiniy popieriy rinkai, o per ja — ekonomikai (Zr. 1.5. poskyrj). Neigiama didelées VVP dalies
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obligacijy rinkoje pusé — tai dazniausiai zenklas, jog privacios bendrovés itin pasyvios obligacijy
rinkos atzvilgiu ir teikia pirmenybe bankinéms paskoloms. Kuo didesné rinkoje nevyriausybiniy
obligacijy dalis, tuo rinka geriau iSvystyta ir stabilesné. Taigi | patj modeli jdésime ne VVP svorj
rinkoje, o bendroviy svorj rinkoje.

4. VP rinkos dalyviy finansiniy skoly struktara. Sis rodiklis leidzia spresti apie bendroviy,
dalyvaujanc¢iy vertybiniy popieriy birzoje, preferencijas paskoly Saltiniy atzvilgiu. Auksta $io rodiklio
skaitin¢ iSraiska liudija aktyvy skolinimasi obligacijy rinkoje, zemas — pirmenybés teikima bankinéms
paskoloms arba nuosavam kapitalui. Rodiklis apskai¢iuojamas kaip bendroviy obligacijy

kapitalizacijos ir bendroviy finansiniy skoly santykis:

W, = NP L 100%; (10)

FD

¢ia: W, - bendroviy obligacijy dalis bendroje jy finansiniy skoly strukttiroje;
S\ - bendroviy obligacijy verting iSraiSka;

Sgp - bendroviy finansiniy skoly suma.

5. Namy iikiy turimy obligacijuy dalis. Sis rodiklis parodo, kiek aktyviai namy tkiai skolina
pinigus obligacijy rinkoje. Jis apskaiiuojamas kaip namy ikiy turimy obligacijy ir visy obligacijy

santykis.

W, = Zi x100%; (11)

(0]

¢ia: W,z - namy tkiy obligacijy dalis bendroje jy finansiniy skoly struktiiroje;

S, - namy tkiy obligacijy vertiné iSraiska;

S, - obligacijy rinkos kapitalizacija.

Sis rodiklis suteikia nepakankamg informacija, nes nieko nepasako apie paciy namy ikiy
pajéguma, tad, norint jj teisingai interpretuoti, biitina atsizvelgti ] namy tkiy skolinimo pajéguma. Ji
atspindéty namy tkiy jsigyty obligacijy ir pinigy sumos, laikoms obligacijy ir terminuoty indéliy
pavidalu, santykis.

6. Obligacijy ir bendro ekonomikos paskoly portfelio santykis. Sis rodiklis parodo, kiek
valstybés ekonomikos dalyviai (valstybé, visy tipy bendrovés) jsitrauke i vertybiniy popieriy ir

obligacijy rinka, o tuo paciu parodo ir galimus, bet sunkiau, nei 4 punkte aptarti, realizuojamus
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rezervus. Jis apskaiciuojamas kaip obligacijy kapitalizacijos santykis su visu paskoly portfeliu (kurj

apskai¢iuosime kaip bankiniy paskoly rinkos ir skolos vertybiniy popieriy rinkos suma).

W, = S0 100%: (12)

TFD

¢ia: W, - obligacijy dalis bendroje finansiniy skoly struktiiroje;
S;ep - finansiniy skoly struktira;

S, - obligacijy rinkos kapitalizacija.

7. Obligaciju rinkos likvidumas. Obligacijy rinkos likvidumas parodo, kiek gyvybinga rinka,
kaip aktyviai prekiaujama joje skolos vertybiniais popieriais. Misy tyrimo atveju likviduma

apskaiciuosime kaip metinés obligacijy apyvartos rinkoje ir obligacijy vertés santykj:

L, = ;—0 x100%; (13)

(0]

¢ia: L, - obligacijy rinkos likvidumas;
T, - metiné obligacijy rinkos apyvarta;

S, - obligacijy rinkos kapitalizacija.

Obligacijy rinkos likvidumas i§ esmés parodo, kaip lengvai galima paversti vertybinius popierius
pinigais antrinéje rinkoje. Kuo didesnis likvidumo rodiklis, tuo geresnis rinkos likvidumas. Paprastai
tariant, likvidumas turéty parodyti kiek karty apsisuka apyvartoje tam tikras vertybinis popierius. Sio
rodiklio interpretavimas drauge su analogisku visos VP rinkos rodikliu suteikia papildomy galimybiy
rinkos biiklés analizei. VP rinkos likvidumo ir obligacijy rinkos likvidumo dinamika atskleidzia rinkos
dalyviy preferencijy kitimg laikui bégant, priklausomai nuo makroekonominiy veiksniy, turiniy jtakg
VP rinkai, kitimo. Kitaip tariant, $iy rodikliy analiz¢ atskleidzia, kaip keiciasi neobligacijy ir obligacijy
rinky likvidumas, keiCiantis makroekonominei situacijai. Atskiry obligacijy grupiy likvidumo
nagrinéjimas suteikia papildomos informacijos apie atskiry rinkos segmenty likviduma.

8. Rinkos patrauklumas. Rinkos patrauklumo rodiklis parodo bendros ekonominés, teisinés,
politinés, socialinés situacijos jtaka norui jsigyti obligacijas. Jis apskaiciuojamas kaip pirkimo paraiSky
ir platinamy emisijy dydZziy santykis pinigine iSraiSka. Kuo S§is santykis didesnis, tuo patrauklesné

obligacijy rinka skolintojams (investuotojams).
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(14)

¢ia: A — rinkos patrauklumas;
W - pirkimo pasitlymai;

O — emisijy platinimo pasiiilymai.

2.2. Obligacijy rinkos plétros veiksniy vertinimo metodika

Obligacijy rinkos plétros veiksniy vertinimo analizé turi atskleisti veiksniy jtaka obligacijy
rinkos plétrai. Sios analizés rezultatai taip pat leidzia nustatyti obligacijy rinkos plétros galimybes
ateityje.

Vertinimui pasirinkau veiksnius, aprasytus 1.5. poskyryje. Tai teisiniy, ekonominiy, politiniy ir
sociokultiiriniy veiksniy grupéms priklausantys veiksniai. Kaip minéjau 1.5. poskyryje, daugelis Siy
veiksniy susij¢ ir persipyne¢ tarpusavyje, ypac kai kalba eina apie Vyriausybés sprendimus, kurie néra
nei grynai ekonominiai, nei grynai teisiniai, o visuomet turi politiniy sprendimy atspalvj. Kadangi kai
kurie veiksniai sunkiai jvertinami kiekybiskai, jiems modelyje bus taikomas kokybinis jvertis, kuris
véliau bus iSreikstas procentais, kad galétume duoti bent apytikrj kiekybinj veiksniy jvertinima. Toliau
tikslinga apibrézti pagrindinius rodiklius ir parametrus, butinus veiksniy jvertinimui.

1. Ekonominé situacija. Kaip nustatéme 1.5. poskyryje, ekonominé situacija turéty biiti
stipriausiai ir greiGiausiai jtakojantis obligacijy rinkos plétra veiksnys. Sj parametra turéty atspindéti
eile rodikliy, kuriy pokyéiai turéty daryti jtaka obligaciju rinkos plétrai. Siuo atveju analizuosime
bendrojo vidaus produkto (BVP), terminuoty indé¢liy, valstybés skolos lygio ir banky paskoly
dinamika. Taip pat pabandysime nustatyti, ar yra tiesiogin¢ priklausomybé tarp BVP ir obligacijy
rinkos aktyvumo bei likvidumo.

2. Obligacijy metinés palikany normos santykis su infliacija. Siy dviejy dydziy skirtumas
leidzia spresti apie galima obligacijy rinkos patrauklumg. Jei obligacijy palukany norma lygi ar
mazesne uz infliacijos rodiklj, obligacijy rinka bus visiSkai nepatraukli kreditoriams. PrieSingu atveju
investavimas ] obligacijas leidZia apsisaugoti nuo pinigy nuvertéjimo ir uzdirbti, ir tokiu atveju rinkos
patrauklumas didéja.

Metinés palikany normos rodiklis gali biiti apskaiiuojamas kaip svertinis atskiry emisijy
palikany normy vidurkis arba jau paskaiCiuotos vertés gali biiti imamos i§ oficialiy informacijos

Saltiniy.
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P. xS
Paverage = M x100% ; (12)
o
¢ia: P - vidutiné metiniy paliikany norma;

average
P: - emisijos metiné palikany norma;
S; - emisijos nominali verté;

S, - obligacijy rinkos kapitalizacija.

3. Obligacijy ir banko paskoly metiniy paliikkany normy skirtumas. Sis parametras drauge su
antruoju leidzia spresti apie obligacijy rinkos patrauklumg ir ateities perspektyvas i§ banko pozicijy.
Jei obligacijy metiné paliikany norma maZesné uz tarpbankine paliikany normg, bankams néra stimuly
platinti savo obligacijas rinkoje. Kadangi bankai — finansiSkai stiprios institucijos, daran¢ios milziniSka
jtakg valstybiy gyvenimui, o jy paciy preké — pinigai, §j rodiklj analizuojame atskirai.

4. Obligacijy ir namy iikiy indéliy metiniy palikany normy skirtumas. Sis parametras
parodo, kiek obligacijy rinka gali bati patraukli namy tkiams. Zinoma, i$vadas reikia daryti
rezervuotai, nes sunku jvertinti operaciniy kasty jtakg galutiniam pelningumui, esant santykinai
nedideléms atskiry vienety investicijoms. Tiesa, taupymo lakstai $ig situacijg pataiso.

5. Obligacijuy ir tarpbankinés paliikany normos skirtumas. Sis rodiklis parodo, kiek patraukli
obligacijy rinka bankams — tiek skolinantis i§ jos, tiek ir skolinant kitiems emitentams. Jei néra
uzdarbio galimybés arba jei pigiau pasiskolinti 1§ bankinés sistemos, bankai neteiks pirmenybés
obligacijy rinkai.

6. Obligacijy paluikany normos, tarpbankinés paliikany normos, indéliy palikany normos
ir infliacijos rodikliy jvertinimas duoda suteikia bendrg obligacijy rinkos patrauklumo vertinimg ir
gali duoti gan patikima prognoze ateiciai, priklausomai nuo $iy rodikliy kitimo.

7. Rinkos modelio teisiniai aspektai. Pirmiausia mus domina, kaip teisiniai dokumentai
reglamentuoja obligacijy rinkos procesus:

1)  koks obligacijy rinkos veiklos modelis,

2)  kokia yra rinkos dalyviy struktira ir hierarchija,

3)  kokie yra veikimo rinkoje apribojimai ir saugikliai,

4)  ar pakankamas rinkos skaidrumas,

5)  kokie yra baudy mechanizmai,

6)  koks yra VVP palikany normos nustatymo mechanizmo skaidrumas.
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Informacija Siais klausimais pateikiama teisés aktuose, Finansy ministerijos jsakymuose,
vertybiniy popieriy birzos taisyklése, valstybés kontrolés ataskaitose. Aprasant pacius veiksnius, bus
nurodomi konkretiis Saltiniai, o dabar svarbu paminéti, kokig naudg suteiks $iy parametry analizé. Tai
informacija apie rinkos skaidrumg, apsaugos dél piktnaudziavimy ir nesgziningumo lygj, rinkos ir
informacijos apie emitenty esminius jvykius pricinamuma, valstybés politikag VP rinkos (ypa¢ — skoly
VP rinkos) dalyviy poziiiriu, sistemos privalumus ir trikumus, turin¢ius jtakos esamai ir busimai
obligacijy rinkos plétrai.

8. Kreditoriy struktiira. Kokio lygio yra galima jtaka ekonominiams ir teisiniams valstybés
sprendimams, nustatymui bus naudinga iSanalizuoti VVP struktiira pagal obligacijy savininkus.
Analizé atskleisty atskiry rezidenty ir nerezidenty paskoly valstybei, perkant VVP, dal; bendroje
valstybés skoloje ir leisty spresti, ar yra rinkos Zaidéjy grupé, galinti daryti Zenkly spaudimag
skolininkui — valstybei ir per tai veikti pa¢ia VP rinkos sistema. Siuo atveju rodiklj galime jvertinti
kiekybiskai.

P = S0 4 100% . (15)
S

i
(0]

¢ia: P, - rezidenty ir nerezidenty grupés turimy obligacijy dalis bendroje obligacijy vertéje;

Soi - rezidenty ir nerezidenty grupés turimy obligacijy verte;

S, - obligacijy rinkos kapitalizacija.

9. Valstybés skolinimosi politika. Ypatingg vieta veiksniy analizéje uzima valstybés
skolinimosi politika, teoriniu aspektu aptarta 1.4. ir 1.5. poskyriuose. Pasikartosime, kad ypatingai
svarbu, jog valstybé¢, skolindamasi, pirmenybe teikty vidaus rinkai, nesivaikydama mazesniy palukany
uzsienio rinkose, atsizvelgty j bendrojo vidaus produkto, einamosios saskaitos deficito bei eksporto
kitimo tendencijas bei paskolintas 1éSas panaudoty ekonomikos stimuliavimui, o ne ,,pravalgymui®.
Pagrindiniai Sios veiklos indikatoriai buty valstybés skolos dalis BVP (proc.), uzsienio skolos dalis
BVP (proc.), einamosios saskaitos deficito dalis BVP (proc.) ir valstybés skolos ir eksporto santykis
(proc.), valstybés skolos, biudzeto pajamy ir i§laidy (ir ypac islaidy ekonomikos sektoriui) dinamika.
Siy rodykliy ir jy poky¢iy analizé parodo apytikrj valstybés skolos valdymo lygj ir kryptj bei per ja
daroma jtaka obligacijy vidaus rinkai.
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2.3 Obligacijy rinkos plétros vertinimo modelis

Kaip minéjome, vertinimo modelj sudaro dvi rodikliy grupés: rinkos is$sivystymo lygio
jvertinimo ir plétros veiksniy jvertinimo. Tad galutinj tyrimo rezultata atspindés du apibendrinti
skaitiniai rodikliai. Pirmosios grupés rodikliai bus lyginami su siektinais rodikliais, kuriy dydzius
nustatysime, remdamiesi i§vystyty uzsienio rinky praktiniais pavyzdziais arba rekomendacijomis.
Kiekvienam | modelj jtrauktam rodikliui suteiksime tam tikrg svorj, nurodantj jo svarbg galutiniam
apibendrintam rinkos jvertinimui. Svorius parinksime, vadovaudamiesi bendra intuicija ir patirtimi,
sukaupta analizuojant moksling literatirg. Galutinis jvertinimo balas apskai¢iuojamas kaip svertinis
rodikliy jvertinimy vidurkis.

Obligacijy rinkos i§vystymo jvertinimo modelis pateikiamas 1 lenteléje.

1 lentelé. Obligacijy rinkos rodikliai

Lietuvos
Rodiklio rodiklio
Eil. Rodikliu saragas Siektinas Lictuva Pasiekimo svoris jvertis
nr. 454 rodiklis lygis koeficiente | bendrajame
(ekspertinis) brandos
koeficiente
Obligacijy rinkos dalis bendroje
vertybiniy popieriy rinkoje (rodo
1 | rinkos stabiluma) 0,1 0,00
Imoniy obligacijy dalis obligacijy
2 | rinkoje 0,2 0,00
3 | VP dalyviy paskoly rinkos strukttira 0,1 0,00
Namy tkiy turimy obligacijy dalis
4 | obligacijy rinkoje 0,1 0,00
Obligacijy ir bendro paskoly
5 | portfelio santykis 0,1 0,00
6 | Obligacijy rinkos likvidumas 0,2 0,00
7 | Rinkos patrauklumas 0,2 0,00
Viso: 1 0,00

Saltinis: sudaryta autorés

Kaip geriausiai apibudinancius obligacijy rinka kiekybiskai pasirinkome septynis rodiklius,
aptartus 2.1. poskyryje. Jy dydziy interpretacija parodys obligacijy svorj vertybiniy popieriy ir skolinto
kapitalo rinkose, likviduma, patrauklumg, stabilumg ir galima vyriausybés jtakos rinkai per valstybinés
skolos valdyma lygj.

Galutinio vertinimo metodas turi tam tikra subjektyvumo lygj, kadangi rodikliams suteikiamas

tam tikras logika ir intuicija paremtas svoris. Taciau tai leis susidaryti apytiksliai pamatuojamg jspudj
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apie obligacijy rinkos biikle. Siuo atveju reikalingas paaiskinimas, kodél pasirinkti tokie svoriai. Mano
nuomone, svarbiausi yra obligacijy rinkos patrauklumo, likvidumo ir VVP dalies obligacijy rinkoje
rodikliai. Pirmieji du rodikliai lemia obligacijy rinkos aktyvumg apskritai, o treCiasis svarbus del
valstybés kaip ypatingo rinkos dalyvio vaidmens tiek dél savo svorio rinkoje, tiek dél jos pacios
kuriamy zaidimo taisykliy. Kiti rodikliai taip pat svarbiis apibtdinant rinkg, taciau i$ dalies jie yra
kokybiskai iSvestiniai pirmyjy dviejy dydziai. Kuo bus patrauklesné rinka, kuo geresnis bus jos
likvidumas, tuo labiau didés obligacijy rinkos reik§mé kity skolos kapitalo ir vertybiniy popieriy rinky
atzvilgiu ir tuo noriau Sioje rinkoje dalyvaus namy tkiai ir verslo jmonés. Rinkos patrauklumas i$
dalies lemia ir patj jos likvidumg. Taigi rodikliai gan tampriai susij¢ ir tarpusavyje, o vienokios ar
kitokios jy skaitinés reik§més priezastys atskleidziamos antroje tyrimo dalyje.

Plétros veiksniy vertinimo modelis pateikiamas 2 lenteléje.

2 lentelé. Obligaciju rinkos plétros veiksniy vertinimo rodikliai

Eil. Rodiklis ngd.ltl.(“.o N RT((.jIkIIOPkOky:.mISVertlmmas EOEIEI.IO Rodiklio | Rodiklio
nr. skal me epatenkin | patenkin Gerai | Puikiai | oo | svoris jvertis
reik§mé amai amai lygis

1 | Ekonominé situacija 0,2 0,000
Obligacijy paliikany
normos ir infliacijos

2 | skirtumas 0,1 0,000
Obligacijy ir banky
paskoly paliikany

3 | normy skirtumas 0,1 0,000
Obligacijy ir indéliy
paliikany normy

4 | skirtumas 0,1 0,000
Obligacijy ir
tarpbankinés
paliikany normos

5 | skirtumas 0,1 0,000

6 | Rinkos taisyklés 0,1 0,000

7 | Kreditoriy struktiira 0,1 0,000
Valstybés

8 | skolinimosi politika 0,2 0,000
Viso: 0,000 0,000

Saltinis: sudaryta autorés

Kadangi plétros veiksniy vertinimo rodikliai misris (tiek kiekybiniai, tiek kokybiniai), jie bus
vertinami vertine skale, kur neigiamas rodikliy poveikis obligacijy rinkai bus vertinamas
nepatenkinamai, o labai teigiamas poveikis — puikiai.

Kokybinio rodikliy vertinimo skaitiné iSraiSka pateikiama 3 lentel¢je:
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3 lentelé. Kokybiniy jvertinimy skaitiné iSraiSka

Nepatenkinamai Patenkinamai Gerai Puikiali
0 0,33 0,66 1

Saltinis: sudaryta autorés

Zinoma, vertinamas turi daug subjektyvumo ir gali turéti nemenka paklaida, tadiau bendra
apytikrj veiksniy visumos poveikj obligacijy rinkos plétrai suvokti leis.

Kiekvienam rodikliui vélgi bus suteikiami svoriai pagal reikSminguma. Visi rodikliai atrodo gan
reik§mingi obligacijy rinkai. Ta¢iau, mano manymu, didZiausig jtakg turintys veiksniai yra bendra
ekonominé situacija ir valstybés skolinimosi politika. Kiti veiksniai vienaip ar kitaip priklausomi nuo
pirmyjy dviejy. Pvz., VVP palikany norma duoda tong visos vertybiniy popieriy rinkos pelno
normoms. Valstybé pati nustato ir rinkos taisykles, pagal kurias pati ZaidZia. Ekonominé situacija
lemia kapitalo pasiiilos ir paklausos sankirtos taskus ir taip jtakoja jvairias palikany normas. Be to ji
lemia ir obligacijy turétojy struktiirg. Du pagrindiniai veiksniai turi ir abipusj poveikj. Kaip min¢jome
1,5. poskyryje, yra tam tikras cikliSkumas ir tarpusavio priklausomybé tarp jvairiy veiksniy, taciau
vieny reikSmé didesné nei kity, kg ir atspindime Siame modelyje.

Pagal sudarytg model;j atlike techninj jvertinimg galésime interpretuoti gautus rezultatus, jvertinti
obligacijy rinka, jos plétros veiksnius bei nustatyti potencialias obligacijy rinkos plétros kryptis:
galimybes ir trukdzius.

Sio tyrimo atveju netikslinga naudoti anketines apklausas ar interviu. Kadangi egzistuoja
pakankamai daug rasytiniy ir lengvai prieinamy Saltiniy, naudojau sisteminés eklektikos ir apraSomajj
metodus, t.y. tam tikras sritis aprasiau, sujungdama ir apibendrindama keletg Saltiniy arba remdamasi
vienu ar kitu Saltiniu, kurio patikimumu abejoti néra didelio pagrindo (teisés aktai, deklaruojamos
vertybiniy popieriy apyvartos, statistikos departamento duomenys ir t.t.).

Faktinés situacijos tyrimas pasizymi tam tikru nuoseklumu. Pradedu gilintis, Zvelgdama i§
paukscio skrydZzio (t.y. analizuodama finansy rinka) ir leidZiuosi vis Zemiau, vis labiau artédama prie
detalios obligacijy analizés. Tai leidZia pamatyti tiek bendra obligacijy padétj finansy rinkoje, tiek ir
obligacijy rinkos struktira.

Konceptualaus modelio naudojimas leidzia abstrahuotis nuo gyvenimo jvairovés ir i§ faktiniy
duomeny gausybés iStraukti tik mums riipimg informacija, susijusig su tyrimo objektu, bei nustatyti, ko
faktams triuksta, kad situacija priartéty prie pageidaujamo teorinio lygmens. Analizuodama finansy
rinkg ir jos sudedamasias dalis — pinigy ir vertybiniy popieriy rinkas, atlikau struktiring analize,

nustatydama santykinj sudedamyjy daliy svorj, trumpai apibiidinau kiekvieng i§ sudedamyjy daliy bei
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palyginau su teoriniais apibendrintais teiginiais apie optimalig ar dazniausiai pasitaikancig situacija
tarptautinéje praktikoje. Laikantis prielaidos, kad Lietuva tik seka iSsivys¢iusiomis rinkomis, tai leis
nustatyti Lietuvos finansy rinkos brandos lygij tarptautiniame kontekste.

Svarbu ne tik pamatyti bendrg bei detaly obligacijos rinkos vaizda, bet ir suvokti ji lemian¢ius
veiksnius. Vienokig ar kitokig obligacijy rinkos buklg lemia eilé veiksniy: makroekonominiy,
mikroekonominiy, politiniy, sociokultiiriniy, teisiniy. Visy auksCiau iSvardinty aspekty analizé ir
palyginamoji analizé leido nustatyti esminius skirtumus tarp Lietuvos ir geryjy pavyzdziy bei teoriniy

rinky bei spresti, kg reikia padaryti, kad Lietuva priartéty prie pageidaujamo modelio.
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3. OBLIGACILJU RINKOS PLETROS KRYPTYS LIETUVOJE

3.1. Atskiry saliy obligacijy rinkos analizé

2010 metais pasaulinés nuosavybés vertybiniy popieriy rinkos kapitalizacija buvo 55 trilijonai
JAV doleriy (trln. USD arba 102 USD). Obligacijy rinka tais paciais metais sudaré 66,335 trin. USD.
Obligacijy dalis visoje vertybiniy popieriy rinkoje sudaré 55 proc. Visa pasaulio skolinto kapitalo rinka
sudaré¢ 93 trln. USD, tame skaiCiuje obligacijos sudaré¢ net 71 proc. JAV atitinkamai akcijy rinka
sudaré 21 trln. USD arba 36 proc. vertybiniy popieriy rinkos, o obligacijy rinka 37 trln. USD arba 64
proc. vertybiniy popieriy rinkos (Global Bond Market, 2011; Pasaulio rinky statistika, 2011).

Santykis tarp VVP ir bendroviy obligacijy pavaizduotas 4 lenteléje.

4 lentelé. VVP ir bendroviy obligacijy dalis obligacijy rinkoje

Obligacijy grupé Pasaulis | JAV | Pasaulis | JAV
VVP 37,874 | 10,746 57% 43%
Bendroviy obligacijos 28,461 | 14,412 43% 57%
Viso: 66,335 | 25,158 100% | 100%

Saltinis: sudaryta pagal Global Bond Market, 2011

Kaip matome, JAV stipriau i§vystytas privatus obligacijy sektorius, tuo tarpu vertinant pasauling
rinkg, VVP turi Siek tiek didesn;j svorj.

Pagal savo apimtis, apyvartoje esanciy instrumenty kiekj ir jvairove reikSmingiausia yra JAV
obligacijy rinka. Rinkos aktyvumas pavydétinas. 2010 metais obligacijy rinkos likvidumas sudaré 12
karty (Global Bond Market, 2011; Obligacijy vaidmuo JAV, 2012). 5 lenteléje pateikiame kai kuriuos

svarbius JAV finansinius rodiklius.

5 lentelé. VVP ir bendroviy obligaciju dalis obligacijuy rinkoje

Rodikliai 2008 2009 2010 2011
Valstybés skola / BVP, proc. 55,5 67,7 77 -
ESD / BVP -4,8 -2,7 -3,3 -3,2
Infliacija, proc. 2,2 1,3 0,7 2,2
banky paliikany norma, proc. 51 3,3 3,3 3,3

Saltinis: sudaryta pagal Pasaulio valstybiy makroekonominiai rodikliai, 2012
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Rodikliai atskleidzia pasaulinés krizés jtaka JAV. Nors einamosios sgskaitos deficito santykis su
BVP Siek tiek sumazéjo, valstybés skolos santykis su BVP nuolat auga ir 2010 metais sudar¢ net 77
proc.

Priklausomai nuo skolinimosi trukmés obligacijy palikany norma JAV svyruoja nuo 0,84 iki
3,19 proc. VVP ir 2,78 — 5,69 proc. bendroviy obligacijy. Taigi, rinka gan konkurencinga bankiniy
paskoly poziiiriu ir infliacijos pozitriu (ypa¢ bendroviy) (JAV paliikany normos, 2013).

Atskirai aptarsime JAV municipaliniy vertybiniy popieriy rinkg. 2007 mety pradZioje apyvartoje
buvo municipaliniy vertybiniy popieriy uz 4,3 trln. $, kas sudaré 16% BVP, apie 40% federalinio izdo
vertybiniy popieriy apimties ir apie 65% korporaciniy skoliniy jsipareigojimy rinkos apimties. Sis
faktas visy pirma susijgs su istoriniais valstybinés santvarkos organizacijos ypatumais ir su tradiciSkai
vertybiniy popieriy rinkos lyderio vaidmeniu tarp kity kapitalo perskirstymo mechanizmy (Temel,
2001).

Iki pat pilietinio karo tarp Piety ir Siaurés (1861-1865 m.) pabaigos JAV buvo decentralizuota
valstybe, sukurta politinés sgjungos pagrindu tarp valstijy, kurios buvo pusiau nepriklausomos
valstybés, turinCios placius jgaliojimus: piniginiy Zenkly emisijos teise, mokestinés politikos
formavimo teise ir t.t. Valstybés valdymo centralizavimo stipréjimas prasidéjo XIX amziaus pabaigoje
— XX amZiaus pradZioje lygiagreciai su kapitalo ir gamybos koncentracijos procesu.

Valstybés valdymo centralizacijos katalizatoriumi tapo 1929-1933 mety ekonominé krize¢, kurios
metu valstijos ir vietinés valdzios organai pademonstravo negebéjimg savarankiSkai susitvarkyti su
socialiniais ir ekonominiais sunkumais: Didziosios depresijos metais bankrutavo 4600 municipalitety.

Federalinés valdzios centralizavimo procesas tesési ir antro pasaulinio karo metais: tuo metu
JAV kongresas priémé eile jstatymy laikinai draudzianciy valstijoms ir municipalitetams leisti skolos
vertybinius popierius ir vir§yti nustatytg iSlaidy limitg. Karo metu federaliniy iSlaidy dalis bendrame
valstybés biudZete iSaugo nuo 51,8% 1940 metais iki 90,4% 1945 metais. Tik po Antrojo pasaulinio
karo atsirado tendencija plésti vietiniy valdzios organy jgaliojimus. Ikikarinés proporcijos nebuvo
atstatytos, taCiau vietinés biudZetinés iSlaidos augo ir per 30 pokario mety iSaugo 4,3 kartus, 1976
metais pasiekusios 11,3 mird. $.

Nuo 1970-yjy mety prasidéjo aktyvus municipaliniy vertybiniy popieriy rinkos augimas. Sj
procesg skatino specialaus organo — Municipaliniy vertybiniy popieriy reguliavimo valdybos
(Municipal Securities Regulatory Board, MSRB), jsteigtos 1975 metais, veiklos pradzia. MSRB
negavo kontrolés ar priverstinés valdZzios municipaliniy vertybiniy popieriy emitenty atzvilgiu ir veiké
kaip savireguliuojanti brokeriy ir dileriy, dirban¢iy su fondiniais instrumentais, organizacija, turinti
reguliavimo jgaliojimus. Iki to momento municipaliniy vertybiniy popieriy rinka praktiSkai buvo
neregulivojama: 1933 mety Vertybiniy popieriy jstatyme ir 1944 mety Birzy jstatyme buvo tik keletas

nuostaty, liecian¢iy kova su sukciavimu.
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Municipaliniy obligacijy rinka nenumaldomai auga: nuo 1998 iki 2007 mety nominalia iSraiska ji
iSaugo 5,8 kartus, nors municipaliniy vertybiniy popieriy rinkos ir BVP santykis pasikeité nezymiai —
nuo 15% iki 16% (Moon, 2008).

JAV prie municipaliniy vertybiniy popieriy priskiriami valstijy, apygardy, miesty, o taip pat
mazesniy teritoriniy vienety - mokykly apygardy, specialiy rajony - ileisti vertybiniai popieriai. Siuo
metu JAV yra apie 50 tiikst. municipaliniy vertybiniy popieriy emitenty.

Municipalinés obligacijos laikomos didelio patikimumo skoliniu instrumentu, pagal investicing
kokybe nusileidzian¢iu tik centrinés valdzios vertybiniams popieriams. Taciau jos nelaikomos
nerizikingais, jei néra garantuotos centrinés valdzios. Taciau XXI amziaus pradzioje apytikriai 27
valstijos-skolininkés turéjo auksciausig reitingg. Patj zemiausig reitingg tarp valstijy — Baa ir Baal —
turéjo Luizianos ir MasacCiusetso valstijos.

Investuotojai, vyraujantys municipaliniy vertybiniy popieriy rinkoje — tai fiziniai asmenys,
bankai, draudimo kompanijos (6 lentel¢), Individualiy investuotojy dalis municipaliniy vertybiniy
popieriy rinkoje mazéjo, taCiau 1981 metais trendas pakeité kryptj. Individualiis investuotojai dabar

yra stambiausi municipaliniy obligacijy savininkai.

6 lentelé. JAV municipaliniy vertybiniu popieriy rinka 1992-2007 metais, mird. dol.

Fiziniai Draudimo

. asmenys Bankali kompanijos Kiti
Metai
mgd. % mgd. % mgd. % mgd. %
1992 46 31,9 70,2 48,6 17 11,8 11,1 7,7
1994 48,4 27,4 90 51 24,8 14,1 13,4 7,6
1996 62,2 29,9 | 101,1 48,6 30,7 14,7 14 6,7

1998 96,7 30,8 | 126,2 40,3 62,9 20,1 27,7 8,8
1990 | 108,8 29,8 | 148,8 40,7 80,5 22 27,3 7,5
1992 | 1745 38,7 | 158,3 35,1 87 19,3 31,5 7
1994 | 267,1 47,3 | 1746 30,9 84,7 15 38 6,7
1996 | 433,1 549 | 2034 258 | 101,9 12,9 51,2 6,5
1998 | 6111 651 ] 1516 16,1 | 1341 14,3 42,6 4,5
2000 | 758,1 714 1174 11,1 | 136,9 12,9 49,7 4,7
2002 | 850,5 752 | 108,2 91| 126,8 11,2 51,1 4,5
2004 | 9146 76,4 97,5 8,1 | 1343 11,2 50,9 4,3
2006 | 963,3 76,6 99,4 79| 138,3 11 56,8 4,5
2007 | 981,55 77,3 99,8 79| 1394 11 49,3 3,9

Saltinis: sudaryta autorés pagal Moon, 2008

Municipaliniai vertybiniai popieriai pagal skolos padengimo buda skirstomi j bendry

Isipareigojimy obligacijas (general obligation bonds) ir pajamingas obligacijas (revenue bonds). Pirma
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isipareigojimy grup¢ uztikrinama emitento mokestiniu potencialu, o antra grupé — pajamomis i$
finansuojamy emisijos saskaita projekty eksploatacijos pajamy. Vienas i§ esminiy pokyciy rinkos
struktliroje yra pajamingy obligacijy lyginamojo svorio augimas bendroje municipaliniy skoliniy
isipareigojimy apimtyje. Nuo 1992 iki 2007 mety pajamingy obligacijy dalis bendrame naujy emisijy
skai¢iuje padidéjo nuo 44% iki 69%. (Moon, 2008).

Bendro padengimo obligacijy padengimo salygos daro jas maziau patrauklesnémis. Susidarius
sunkiai finansinei situacijai, siekiant likviduoti skola obligacijy savininkams, emitentas turi teis¢
padidinti mokes¢iy norma ar praplésti apmokestinimo baze¢. Procentiné tokiy obligacijy norma yra
mazesn¢, nei pajamingy, kadangi bendro padengimo obligacijos yra patikimesnés.

Daugelyje valstijy yra nustatyti apribojimai jsiskolinimo pagal bendro padengimo obligacijas
apimtims. Be to emitentui reikia gauti vietinio jstatymy leidimo teises turin¢io susirinkimo sankcijg
arba visuomenés palaikymg, surengus referendumg. Praktika rodo, kad daugiau nei 35% visy
referendumy dél obligacijy isleidimo rezultatai yra neigiami (Temel, 2001).

Skola pagal obligacijas iSmokama arba 1§ pajamy, surenkamy mokesciy uz objekto naudojimasi,
pavidalu, arba 1§ pajamy, gauty jj pardavus. Jei pasirodo, kad Siy pajamy nepakanka, obligacijy
savininkas negali reikalauti i§ vyriausybés graZinti pinigines léSas. Tokiy obligacijy rizikos mazZinimg
skatina grieZtas piniginiy srauty struktiiros planavimas. Viso jmonés pajamos turi biiti talpinamos
pajamy fonde, i kurio véliau vyksta 1éSy perskirstymas j specialius fondus: valdymo ir eksploatacijos,
padengimo, skolos valdymo (rezervinj), modernizacijos, eksploatacijos (rezervinj) (Poterba, Rueben,
2006).

Papildoma pajamingy obligacijy savininky teisiy garantija yra jy iSleidimo metu apiforminami
trastiniai susitarimai. Be atskaitymy j anks¢iau minétus rezervinius fondus sumy apimciy j tokias
sutartis jtraukiamos ir papildomos salygos, pavyzdziui aptariama kaina uz prekes ar paslaugas, kurias
gamina jmon¢ ir kuri apskai¢iuojama remiantis normatyviniais skolos aptarnavimo atskaitymais.

Trastiniy susitarimy papildomos salygos gali numatyti ir turto iSieSkojimo sglyga ir apibrézti
reikalavimy pagal obligacijas patenkinimo tvarka. Taip pat papildomos susitarimy nuostatos aptaria ir
turto iSsaugojimo patenkinamoje bikléje salyga, apskaitos tvarkyma ir revizijos atlikimg
nepriklausoma auditoriy kompanija.

Egzistuoja didelis skaiius jvairiausiy pajamingy obligacijy. Priklausomai nuo investicijy
krypties obligacijos gali biiti uztikrinamos pajamomis is:

1)  oro uosto (Airport Revenue Bonds);

2)  studenty paskoly (Student Loan Revenue Bonds);

3) ligoniniy (Hospital Revenue Bonds);

4)  Seimyniniy ir daugiaseimiy hipoteky (Single-Family Mortgage Re-venue Bonds,

Multifamily Revenue Bonds);
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5)  pramoninio vystymosi (In-dustrial Development Revenue Bonds);

6) energijos tiekimo (Public Power Revenue Bonds);

7)  mokamy keliy (Toll Road and Gas Tax Revenue Bonds);

8)  vandentiekio ir kanalizacijos (Water and Sewer Revenue Bonds) ir t.t.

Be $iy obligacijy paplito ir taip vadinamos hibridinés obligacijos (Hybrid Bond Securities).
Procenty iSmokéjimas ir obligacijy padengimas vykdomas pajamomis i§ mokestiniy pajamy, dalinai —
pajamomis i§ pastatyty mokamy objekty. Hibridiniy obligacijy pavyzdziais gali biiti apdraustos
obligacijos (Insured Bonds), obligacijos su banko garantija (Bank-backed Bonds), nuomos obligacijos
(Lease-backed Bonds), moraliniy jsipareigojimy obligacijos (Moral Obligation Bonds). Moraliniy
jsipareigojimy obligacijy iSleidimas suteikia emitentui teis¢ kreiptis 1 valstijos jstatymy leidybos
organg su praSymu iSskirti finansing pagalba tuo susidarius metiniy rezervy obligacijy aptarnavimo
deficitui. Jstatymy leidybos organas, savo ruoZtu, gali suteikti tokig pagalba, nors pagal jstatyma jis to
daryti neprivalo (Temel, 2001).

Periodiskai atsirandantis deficitas vietiniuose biudZetuose iSkelia trumpalaikio skolinimosi
batinuma. Sias atvejais emituojami kreditiniai jsipareigojimai: laukiant mokes¢iy jplauky (tax
anticipation notes — TANs), laukiant pajamy (revenue anticipation notes — RANS) arba laukiant
subsidijy (grant anticipation notes — GANs). Be to, eiléje atvejy iSleidziami kombinuoti Kreditiniai
jsipareigojimai (combination tax and revenue anticipation notes — TRANS), kurie padengiami i$ dviejy
Saltiniy. Kitas kreditiniy jsipareigojimy tikslas yra laikinas kapitalo struktiiros pagerinimas laukiant
ilgalaikiy obligacijy i$leidimo. Siuo atveju emituojami emituojami trumpalaikiai kreditiniai
jsipareigojimai, laukiant obligacijy iSleidimo - credit anticipation notes (BANSs) (Poterba, Rueben,
2006).

Apibendrinant galima pasakyti, kad municipaliniy obligacijy rinka yra svarbus JAV vertybiniy
popieriy rinkos sektorius, pagal apimtis sulyginamas su akcijy ir valstybiniy skoliniy jsipareigojimy
rinkomis. JAV municipaliniy obligacijy rinkos unikalumas yra tame, kad §i rinka funkcionuoja pagal
taisykles, kurias nustato patys rinkos dalyviai, po organo, veikiancio savireguliuojanéios organizacijos
teisémis MRSB, véliava. Reikia pazymeti, kad valstybés kiSimasis j Sios rinkos reguliavimg yra
minimalus ir, kaip rodo istorija, stipréja tik kraStutinio biitinumo atvejais, ekonominio nuosmukio
periodais. Lanksti skolinimosi proceso kontrolés sistema ir didelis municipalitety, kaip tkinés veiklos
subjekty, savarankiskumo laipsnis apsprendzia skolinimosi efektyvumga.

Vakary Europos Salyse vietiniy obligaciniy skolinimysi, kaip finansavimo Saltiniy, vaidmuo yra
ne toks reik§mingas kaip JAV. Tarp bendry Europos municipaliniy skolinimosi rinky bruozy galima
i8skirti keleta.

Visy pirma, municipaliniy obligacijy rinkos pagal savo apimtis nesulyginamos su analogisku

JAV rinkos sektoriumi. Taip pat néra aiSkios priklausomybés tarp municipaliniy skolinimysi apimciy
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nuo Salies valstybinés santvarkos. Duomenys apie municipaliniy obligacijy dalj bendroje obligacijy

rinkos apimtyje pateiktos 7 lentel¢je.

7 lentelé. Europos $aliy municipaliniy obligaciju dalis bendroje obligaciju rinkos
apimtyje, %

Salis Obligacijy dalis (%)

Austrija 1,8
Didzioji Britanija 0,2
Vokietija 22,3
Danija 1

Nyderlandai 0,8
Norvegija 13,9
Pranciizija 08
Cekija 1,2
Svedija 0,3
Sveicarija 8,6

Saltinis: sudaryta autorés pagal Hagena, Schuknecht, 2011

Labiausiai iSvystyta municipaliniy skolinimysi rinka Europoje yra Vokietijos rinka — Salies, kur
emitentai yra Zemés, rajonai ir municipalitetai. Stabilus municipaliniy skolinimysi rinkos augimas
pastebimas nuo 80-yjy pabaigos. Tuo paciu, skolinimysi apimtys didele dalimi susietos su Vokietijy
susivienijimu. Vokietijos rinkos ypatumas yra tai, kad prie municipaliniy skoliniy jsipareigojimy cCia
priskiria ir Schuldscheine — paskolos rastelius, kurie yra perduodami vekseliai, jy apyvarta vyksta ne
birZos rinkoje. Sie instrumentai yra populiariis tarp investuotojy, nes jiems negalioja didelis apribojimy
kiekis, kuris galioja municipalinéms obligacijoms (Poterbaa, Rueben, 2001).

Antra, Europos Salyse municipaliniy obligacijy rinkos reguliavimas yra labiau centralizuotas, nei
JAV. DidZiojoje Britanijoje kiekvieno municipaliteto skolinimysi bendra apimtis kontroliuoja centras.
Vokietijoje ir Pranciizijoje municipalitetai turi teis¢ skolintis be atitinkamo centrinés valdZios
sutikimo, taciau laikantis tam tikry taisykliy, nustatyty veikianciais jstatymais, kurie numato, kad
skolinimosi kryptis privalo biti investiciné. DidZiausig savarankiSkumg apgrendziant klausima apie
skolinimasi gavo Sveicarijos vietos valdZios organai (Escuela, 2001).

Trecia, | daugelio Europos valstybiy sudétj jeina didelis skaiius administraciniy-teritoriniy
vienety, turin€iy savo regioninj ar vietinj biudzeta ir turiniy didesnj ar mazesnj savarankiSkuma
nuspresti savo skolinimosi politikg. Taciau teise emituoti obligacijas naudojasi toli grazu ne visi

municipalitetai. Pavyzdziui, Svedijoje emitentais tapo 6 didZiausi miestai ir vietinés Stokholmo rajono
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valdzios. Smulkesni municipalitetai turi netiesioging prieiga j obligacijy rinka per tarmunicipaling
finansing korporacija - Kommuninvest i Sverige AB, kuri §iuo metu atstovauja 2 apygardas ir daugiau
nei 70 municipalitety, kur gyvena apie 25% Salies gyventojy.

Danijoje municipaliniai vertybiniai popierius vietos valdzios organai emituoja ne tiesiogial, 0
dalyvaujant asociacijai KommuneKredit — specializuotas hipotekos institutas, suteikiantis paskolas
vietos valdzios organams ir kompanijoms, turin¢ioms municipalines garantijas. Sios asociacijos nariais
yra vietos valdzios organai, solidariai ir atskirai atsakingos uz visuminius skolinius jsipareigojimus.
Panasus municipalitety susivienijimas suteikia galimybe smulkiems skolininkams apjungti
planuojamas emisijas | vieng instrumentg ir tokiu biidu sumazinti paskolos aptarnavimo sgnaudas
(Poterbaa, Rueben, 2001).

Didziojoje Britanijoje 1994 metai pirmg karta buvo panaudotas taip vadinamas ,klubinis
sandoris“ — vienas 1§ municipaliniy jsiskolinimy likvidumo didinimo budas: trys smulkis
municipaliniai vienetai susijungé, kad jvykdyti vieningg emisija, kurios tikslas buvo patenkinti bendrg
skoliniy 1€y poreikj. Panasios kolektyvinés emisijos vykdomos ir Portugalijoje.

Nezidirint ] tai, kad Europos municipalitetai naudoja tam tikras paskoly likvidumo didinimo
metody, municipalinés obligacijos neturi iSvystytos antrinés rinkos. Didele emisijy dalj iSperka
stambiis investuotojai, kurie laiko obligacijas savo portfelyje iki padengimo termino pabaigos.

Galima i8skirti pagrindines tokio didelio Amerikos ir Europos municipaliniy obligacijy rinkos
priezastis (von Hagena, Schuknecht, 2011).

Pirma, JAV vertybiniy popieriy rinka tradiciS8kai yra didelé: jai priklauso 50% pasaulio
obligaciniy jsiskolinimy. Be to, istoriSkai vertybiniy popieriy rinkos, kaip kapitalo perskirstymo
instrumento, reikSmeé JAV visada buvo didesné, nei kitose Salyse. D¢l to visai logiska, kad JAV yra
lyderé naujy finansiniy mechanizmy kiirime.

Daugelyje Europos Saliy tarp finansavimo Saltiniy tradiciSkai yra didelé banky kapitalo dalis.
RySium su tuo municipaliniy obligacijy reikSmé néra toks svarbus Europos vietinés valdzios
organams. Pranciizijoje skolintos léSos sudaro 32-35% bendry vietiniy biudZety pajamy, o i§ jy 90%
yra banky kreditai. Be to, eiléje Europos valstybiy yra alternatyviis papildomy finansavimo istekliy
Saltiniai. Pavyzdziui, DidZiojoje Britanijoje, vietinés valdzios organai turi galimybe pritraukti 1éSas
pagal minimalias normas ilgiems laiko periodams per specialiai tam sukurta VieSy paskoly valdyba
(Public Works Loan Board, PWLB).

Antra, skirtingai nei JAV, daugelyje Europos Saliy (iSskyrus DidZiaja Britanija, kur, kaip ir JAV,
naudoja anglosaksiSka sistema) santykiai tarp centrinés ir vietinés valdzios remiasi kontinentine, arba
misria (vokiSka) vietos savivaldos organizacijos sistema. RySium su tuo tiesioginis ar netiesioginis
centrinés valdZios kiSimasis ] vietos valdZios organy reikalaus Europos Salyse vaidina svarbesnj

vaidmenj, nei JAV.
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Kadangi pagrindines municipalitety finansinés politikos kryptis Didziojoje Britanijoje $iuo metu
apsprendzia federaliné valdzia, o Sios kryptys turi skatinti stabilumg valstybés finansy srityje, tai
galima kalbéti apie laipsniska Didziosios Britanijos vietos savivaldos sistemos suartéjimag su kity
Europos $aliy sistemomis, kas atsiliepia ir skolinimosi politikai.

Trecia, Europos Salyse néra lengvatinio municipaliniy obligacijy apmokestinimo praktikos, kas
§1 rinkos sektoriy daro patraukliu JAV investuotojams.

Apibendrinant galima pasakyti, kad Europos municipaliniy obligacijy rinkos pagal daugelj
parametry nusileidzia amerikietiskai, i§ to negalima padaryti iSvados apie tai, kad Europos
municipalitety veikla néra efektyvi: prieSingai, esant aukStam skolinto kapitalo santykiui su
nuosavomis biudzeto pajamomis Europos miestai turi ne mazesnius kredito reitingus, nei JAV

municipalitetai.

3.2. Lietuvos obligacijy rinkos analizé

2012 m. pabaigoje Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos kapitalizacija buvo 16,2 mlrd. Lt.
Obligacijos sudaré 36,22 proc. visos VP rinkos.
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Saltinis: sudaryta autorés pagal Vertybiniy popieriy rinkos kapitalizacija, 2013
5 pav. VP rinkos kapitalizacija, min. Lt

VP rinkos kapitalizacijos dinamika (zr. 5 pav.) 2005 — 2012 metais atskleidzia rinkos pokycius
ekonominio pakilimo ir krizés (nuo 2008 m.) metais. Pikas buvo 2006 metais, kuomet rinkos
kapitalizacija sudaré 30 mlrd. Lt, taciau tai buvo ir maziausios obligacijy rinkos jtakos VP rinkai metai

— obligacijos tesudaré 11,07 proc. visos VP rinkos kapitalizacijos (Zr. 6 pav.).
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Saltinis: sudaryta autorés pagal Vertybiniy popieriy rinkos kapitalizacija, 2013

6 pav. Obligaciju rinkos dalis bendroje vertybiniu popieriy rinkoje, proc.
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Analizuojant obligacijy rinkos dalj vertybiniy popieriy rinkoje (zr. 6 pav.) nuo 2006 mety

pastebime nuolatinj obligacijy rinkos dalies augima. Taciau bendra 5 — 6 grafiky analiz¢ atskleidZia to

priezast] — drastiSkg akcijy rinkos nuosmukj 2008 metais, kuomet nuosavybés vertybiniy popieriy

kapitalizacija dél investuotojy neigiamy likes¢iy Lietuvos rinkos atzvilgiu sumazéjo 62 proc. (nuo

23,8 iki 9 mird. Lt). Realig situacijg atskleidzia atskiry VP rinkos daliy dinamika absoliucia pinigine

iSraiska (Zr. 7 pav.).
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Saltinis: sudaryta autorés pagal Vertybiniy popieriy rinkos kapitalizacija, 2013
7 pav. VP rinkos kapitalizacija, min. Lt
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7 pav. pateikti duomeny analizé rodo, jog 2008 metais zenkly obligacijy rinkos dalies padid¢jima
lémé iSimtinai akcijy rinkos griiitis, nes ir paciy obligacijy kapitalizacija smukteléjo 5 proc. (nuo 3,15
mird. Lt 2007 m. pab. Iki 2,995 mlird. Lt 2008 m. pab.). Vélesniais metais obligacijy rinkos augimo
tempai pralenké akcijy, tad nuolat did¢jo jos dalis bandancioje atsigauti VP rinkoje. ISimtis — 2010
metai, kai staigus akcijy kursy Sokteléjimas (jkvéptas kalby apie krizés baigtj) vél sumazino obligacijy
rinkos dalj. Taciau obligacijy kapitalizacijos kreivé rodo, jog pati obligacijy rinka nuosekliai augo nuo
pat 2009 mety. Nuo 2008 mety pabaigos iki 2012 mety pabaigos obligacijy kapitalizacija tigteléjo 96

proc. Kokia Sio augimo priezastis? Jg atskleidzia 8 paveikslas.
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Saltinis: sudaryta autorés pagal skolos vertybiniy popieriy emisijos, 2013 (Lietuvos centrinis vertybiniy popieriy
depozitoriumas)

8 pav. Obligaciju rinkos struktiira, proc.

Obligacijy rinkos augimas vyko déka aktyvesnio valstybés skolinimosi. Atviry emisijy VVP
verté 2009 — 2012 m. iSaugo 2,3 karto ( nuo 2,55 iki 5,8 mlrd. Lt), tuo tarpu privataus sektoriaus
finansiniy ir nefinansiniy institucijy verté sumazeéjo 6,4 karto (nuo 0,45 iki 0,07 mlrd. Lt). D¢l Siy
priezas¢iy VVP rinkos dalis iSaugo nuo 85 iki 99 proc. Galime konstatuoti fakta, kad Lietuvos
obligacijy rinkoje triuskinanciai dominuoja VVP ir ne per drasu biity teigti, kad rinka gyvuoja tik déka
Vyriausybés skolinimosi vidaus rinkoje.

Kitas klausimas — ar bendrovés taip menkai dalyvauja vidaus obligacijy rinkoje dél menky
investiciniy masty ir / arba dideliy nuosavy istekliy, ar skolinasi kitose finansy rinkose? Atsakyma

duoda 9 paveikslas.
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Saltinis: sudaryta autorés pagal Emitenty finansinés ataskaitos, 2013; Vertybiniy popieriy rinkos kapitalizacija,

2013

9 pav. Obligaciju dalis bendroje vertybiniy popieriuy rinkos dalyviu skoloje, proc.

Siuo atveju viduriniai stulpeliai rodo i§ esmés rodo, kokia valstybés skolos dalj, sudaro vidaus

rinkoje parduoti VVP. Tai viso labo 10 — 11 proc. visos valstybés skolos! Bendroviy, eliminavus du

stambesnius obligacijy rinkos dalyvius ir didziausius SvediSko kapitalo bankus Lietuvoje, paskolos

obligacijy rinkoje sudaro visiSkai nickine dalj jy bendroje finansiniy skoly sumoje (0 — 0,75 proc.}).

Taigi, bendrovés skolinasi, bet ne obligacijy rinkoje. 10 paveikslas parodo pagrindinj finansavimo

Saltinj.
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Saltinis: sudaryta autorés pagal Vertybiniy popieriy rinkos kapitalizacija, 2013, Banky statistikos metrastis, 2012

10 pav. Valstybés ir iikio subjekty paskoly krepSelis, proc.
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Kaip matome 10 pav., banky sistemos paskolos per visg nagriné¢jama laikotarpj sudaré daugiau

nei 85 - 93 proc. skolinto kapitalo rinkos.
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Saltinis: sudaryta autorés pagal Vertybiniy popieriy rinkos kapitalizacija, 2013, Banky statistikos metrastis, 2012

11 pav. Obligaciju rinkos ir banky paskoly rinkos dinamika, mln. Lt

Tiesa, nuo 2009 mety pradzios obligacijy rinka augo, o banky paskoly — traukési (zr. 11 pav.),

taciau obligacijy rinky augimas vyko tik dé¢l VVP.

Kadangi vienas svarbiy obligacijy rinkos iSsivystymo pozymiy yra aktyvus namy tkiy

dalyvavimas rinkoje, paanalizuosime, kokig reik§me namy tkiai turi Lietuvos rinkoje (zr. 12 pav.).
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Saltinis: sudaryta autorés pagal Investuotojy j skolos vertybinius popierius struktira (Depozitoriumas), 2013

12 pav. Obligacijy savininky struktira



65

Matome, jog vidaus rinkoje namy tkiy dalis tesudaro 16 proc. (zr. 12 pav.). Kas lemia tokj

menka jy aktyvuma — menkas finansinis pajégumas, ar kitos pinigy saugojimo alternatyvos?

Terminuoti indéliai;
639,00; 34%

Obligacijos; 1215;
66%

Saltinis: sudaryta autorés pagal Investuotojy j skolos vertybinius popierius struktiira (Depozitoriumas). 2013, Banky

statistikos metrastis, 2012

13 pav. Namy dikiy santaupy struktiira, mln. Lt ir proc. (2012.12.31)

Palyginimui paéméme namy tkiy indélius su terminu vir§ dviejy mety ir namy tikiy obligacijas.
Matome, kad Sioje sumoje obligacijos sudaro 66 procentus (Zr. 13 pav.). Taigi, net jei visas ilgalaikes
santaupas namy tkiai investuoty j obligacijas, jy dalis obligacijy rinkoje padidéty iki 23 proc. Bendra
terminuoty indéliy suma, namy tkiy laikoma bankuose, yra zenkliai didesné ir sudaro 14,8 mird. Lt,
taciau didzioji jy dalis — indéliai iki vieno ménesio. Tai liudija apie auksSta namy tkiy islaidy lygj ir
menka ilgo laikotarpio investicinj pajéguma.

Rinkos likvidumg iliustruoja grafikas 14 paveiksle.
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Saltinis: sudaryta autorés pagal Vertybiniy popieriy rinkos kapitalizacija, 2013, Vertybiniy popieriy prekybos

statistika, 2013

14 pav. Obligaciju rinkos likvidumas, kartais

Lyginant su JAV rodikliu, toks likvidumas yra nulinis (zr. 14 pav.). Ta¢iau tam yra savos

rinkoje iSleisty VVP priklauso finansinéms institucijoms (zr. 12 pav.).

priezastys. IS esmés tokj antrinés rinkos pasyvumg lemia VVP ir stambiy VVP pirkéjy, kurie jsigyja

VVP savo VP portfeliy formavimui ir stabiliam pelnui uzsitikrinti, dominavimas. 63 proc. vidaus

Vienintelis teigiamas rodiklis yra rinkos patrauklumas (15 pav.). Vélgi, tai i§ esm¢ VVP

patrauklumas investuotojams, kadangi kiti emitentai sudaro tik 1 proc. obligacijy rinkos.
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5.000,00 AT T 5,00
4.000,00 \—"/ 4,00
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2.000,00 e —— 2,00
100000 F——=n /\./ 1,00
0,00 . . . . . . 0,00
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—e— ParaiSkos pirkti obligacijas, min. Lt —8— [§leistos naujos obligacijy emisijos, min. Lt —&— Paklausos ir pasiiilos santykis

Saltinis: sudaryta autorés pagal VVP aukcionai birzoje, 2013

15 pav. Obligaciju rinkos patrauklumas, kartais
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Remdamasi geryjy praktiky pavyzdziais, Lietuvos respublikos Valstybés kontrolés institucija
rekomenduoja, kad VVP paklausos ir pasiiilos santykis sudaryty ne maziau dviejy (Valstybés audito
ataskaita, 2011). 15 paveiksle matome, jog maziau dviejy Sis santykis buvo tik karta per 8 metus —
izymiaisiais 2008.

Apibendrindami obligacijy rinkos analiz¢, gauname jvertinima, apskaiciuotg 8 lenteléje.

8 lentelé. Lietuvos obligaciju rinkos jvertinimas

Brandos Rodiklio
. L lygis Rodiklio jvertis
Elrl' Rodikliy sgrasas Srl(;aclj(itll(?izs Lietuva pagal svoris bendrgjame
' konkrekty | koeficiente | brandos
rodiklj koeficiente
1 | Obligacijy rinkos dalis bendroje 60% 36% 0,6 0,1 0,06
vertybiniy popieriy rinkoje (rodo
rinkos stabilumg)
2 | Imoniy obligacijy dalis obligacijy 50% 1% 0,0 0,2 0,00
rinkoje
3 | VP dalyviy paskoly rinkos struktiira 50% 8% 0,2 01 0,02
4 Namy tikiy turimy obligacijy dalis 5% 3% 0.5 01 0,05
obligacijy rinkoje
5 Obligacijy ir bendro paskoly portfelio 1% 11% 02 01 0,02
santykis
6 | Obligacijy rinkos likvidumas 12 0,31 0,0 0,2 0,01
7 | Rinkos patrauklumas 2,56 2,56 1,0 0,2 0,20
Viso: 1 0,35

Saltinis: sudaryta autorés

Matome, jog remiantis iSvystyty rinky pavyzdziais (rodikliai palyginimui paimti i§ 3.1.
poskyrio), Lietuvos obligacijy rinka gauna neigiamag jvertinimg. Surangavus ir jvertinus visus
nagrinétus rodiklius, i§ vieno galimo balo surinkta tik 0,35, tai yra rinka iSvystyta 35 proc. norimo
pajégumo. Prasiausia situacija su rinkos stabilumu dél menko jmoniy dalyvavimo rinkoje, VVP

absoliutaus dominavimo ir bankiniy paskoly rinkos dominavimo.

3.3. Lietuvos obligaciju rinkos plétros veiksniy analizé

Teorinéje darbo dalyje konstatavome, jog svarbiausias obligacijy rinkos plétros veiksnys yra

ekonominé ir finansiné buklé. 16 paveiksle pavaizduota BVP, valstybés skolos, banky paskoly

valstybei bei verslui ir terminuoty indéliy sumy dinamika.
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Saltinis: sudaryta autorés pagal Makroekonominiai valstybés rodikliai (1), 2013, Makroekonominiai valstybés
rodikliai (2), 2013, Banky statistikos metrastis. Lietuvos bankas, 2012

16 pav. BVP, taupymas, bankinés paskolos ir valstybés skola, min. Lt

Nors BVP po 2009 metais smukteléjo 18 proc., po to vél éme augti ir 2012 metais jau sudaré 122
proc. 2009 mety lygio, t.y. grizo 1 2008 mety pabaigos biikle. Terminuoti namy tikiy indéliai sumaZzéjo
15 proc. (ekonomistai aiSkino tai vartojimo didéjimu dél ekonomikos atsigavimo) Tai leido
Vyriausybei skelbti apie krizés jveikimg ir ekonomikos kilimg. Taciau kiti rodikliai pageréjimo
nerodo. Valstybés skola didéja Lietuvai milziniSkais mastais (2009 — 2011 metais iSaugo 2,4 karto),
banky paskolos nuosekliai mazéja. Priezastis turi slypéti BVP rodiklyje, kuris augo déka didéjanciy
energetiniy, maisto, kuro kainy. Taciau ir §i neigiama situacija parodo ry§j tarp Lictuvos ekonominés
buklés ir obligacijy vidaus rinkos. Didéjant valstybés skolinimosi mastams, auga ir obligacijy vidaus
rinka. IS esmés 96 proc. obligacijy rinkos augimg 2008 — 2012 metais dél VVP dominavimo ir [émé
prasta makroekonoming situacija.

17 ir 18 grafiky pagalba pabandéme nustatyti, ar yra Lietuvos atveju tiesioginé rinkos likvidumo
priklausomybé nuo BVP kitimo. Net ir padidinus BVP grafiko mastelj 10 karty, tiesioginio rysio
nenustatyta, kadangi likvidumas apibiidina antring rinka, o, kaip minéjome, dél VVP dominavimo

rinkoje antriné obligacijy rinka santykinai menkai i§vystyta.
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Saltinis: sudaryta autorés pagal Vertybiniy popieriy rinkos kapitalizacija, 2013, Vertybiniy popieriy prekybos
statistika, 2013, Makroekonominiai valstybés rodikliai (2), 2013
17 pav. BVP ir obligaciju rinkos likvidumo rysio paieska Nr. 1
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Saltinis: sudaryta autorés pagal Vertybiniy popieriy rinkos kapitalizacija, 2013, Vertybiniy popieriy prekybos
statistika, 2013, Makroekonominiai valstybés rodikliai (2), 2013
18 pav. BVP ir obligacijy rinkos likvidumo rysio paieska Nr. 2

Aptare¢ bendra ekonomikos jtaka, priartéjame prie konkretesniy rodikliy, tiesiogiai jtakojanciy
Lietuvos obligacijy rinkos plétra. Kiekvienos rinkos situacija lemia dalyvavimo joje nauda —
uzdirbamas pelnas. Obligacijy rinkos atveju jos patraukluma, dydj, likviduma lemia infliacijos ir
alternatyviy skolinimosi Saltiniy kainy rodikliai. Nagrinédami teorija, nustatéme, kad tai yra bankiniy

paskoly, tarpbankiniy paskoly ir indéliy palikany normos.
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Saltinis: sudaryta autorés pagal Banky paskoly ir indéliy palikany normy statistika, 2013, Makroekonominiai
valstybés rodikliai (2), 2013, VVP aukcionai birzZoje, 2013

19 pav. Infliacija, obligacijuy, bankiniy paskoly, indéliy ir tarpbankiniy paskoly
paliikany normy dinamika

19 paveikslo duomeny analizé rodo, kad obligacijy rinka nei vienu poziliriu néra patraukli.
Bankai praktiSkai visuomet sitilo nezymiai auksStesnius indéliy procentus. Infliacija paskutiniais trimis
metais virSija viduting obligacijy palikany normg. Tarpbankinés ir obligacijy paliikany normy
skirtumus galiam vertinti priestaringai. IS vienos pusés situacija neskatina banky skolintis vidaus
rinkoje, i§ kitos — suteikia nezymig galimybe spekuliuoti obligacijomis. | kurig pus¢ nusvyra
svarstyklés, matome 19 paveiksle. Vienintelé obligacijy paliikany normos pozitiriu teigiama kreivé yra
bankiniy paskoly paliikany normos. Taciau ¢ia negalime apsigauti. Kadangi rinkoje vyrauja VVP,
turime jvertinti tai, jog VVP, vertinamy kaip saugiausiy ir nerizikingiausiy investicijy, palikany
normos yra Zemiausios. Vertinant investuotojy liikes¢ius ekonominés situacijos atzvilgiu, kuriuos VP
rinkoje parodo kapitalizacijos rodikliai, jmoné turéty skolintis brangiau ir visas grafike matomas
pranaSumas iSnykty.

Rinkos taisyklés yra sunkiausiai kiekybiSkai jvertinamas rodiklis. I esmés jis vertintinas
kokybiSkai. ISanalizavus teisinius aktus (akciniy bendroviy jstatymas, banky jstatymas, finansiniy
priemoniy rinky jstatymas, kolektyvinio investavimo subjekty jstatymas, skolos jstatymas, vertybiniy
popieriy jstatymas, NASDAQ OMX Vilnius listingavimo taisyklés, NASDAQ OMX Vilnius narystés
ir prekybos taisyklés), matome, jog teisiniai aktai stengiasi palaikyti rinkos skaidruma, kad nebity
nuslepiama ir kad biity savalaikiai skelbiama esminiy emitenty jvykiy informacija (pvz., finansinés
atskaitomybés duomenys Vilniaus vertybiniy popieriy birZos puslapyje. Norint iSleisti obligacijy
emisijas, reikia parengti prospekta, kuriame pateikiama visa su emisija susijusi informacija: paliikany

norma, mokejimo atkarpos, iSpirkimo terminai, paskolos tikslas ir t.t. Tik gave Vertybiniy popieriy
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komisijos patvirtinimg, emitentai gali platinti savo obligacijas rinkoje. Depozitoriumas fiksuoja visg
statisting rinkos operacijy informacija, o per kliringo banka savalaikiai daromos pavedimy — pirkimy
operacijos. Istatymuose yra numatytos nemenkos baudos fiziniams asmenims uz esminiy jvykiy
nuslépimg ir kitus pazeidimus, kurie gali pakenkti rinkos dalyviy interesams ir paZzeisti skaidrios
prekybos principus. Teiséje viskas grazu. Bet praktikoje yra keletas niuansy, kurie iSkreipia rinkos
zaidimo taisykles. Pirma, tai VVP palikany normos nustatymas. Nuo 2009 mety teisiniuose aktuose
Finansy ministerijai palikta galimybé skolintis bet kokiomis salygomis, jei tam pritaria viceministras
arba ministras, be to kainos derinimas su $ia vadovybe vyksta Zodziu. Taip yra todél, kad Lietuvos
Respublikos finansy ministro 2005-04-11 jsakymo Nr. 1K-104 , LR Vyriausybés vertybiniy popieriy,
platinamy aukciono budu, didziausio (maziausio) pelningumo ribos ir / arba emisijos sumos nustatymo
taisyklés, pakeitimu, padarytu 2009.04.16, nebéra aiSkiai pasakyta, prie kokio pelningumo ribos
emisija nebeturi biti platinama, tik pazymima, jog didziausio pelningumo riba turi biiti suderinama su
finansy viceministru, o jo nesant — su ministru. Taciau konkrecios lubos, kurias pasiekus Siam
skirtumui aukcionas be iSimties turéty biiti skelbiamas nejvykusiu, néra nustatytos. Tai reiskia, kad
Finansy ministerijai palikta galimybé pasiskolinti bet kokiomis, taip pat ir nepalankiomis pelningumo
atzvilgiu, sglygomis, jei tam pritaria finansy viceministras arba finansy ministras (Valstybés audito
ataskaita, 2011).

Antras neigiamas niuansas — aukciono dalyviy rato siaurinimas, paverciant juos uzdara kasta. IKi
2009 m. vasario mén. VVP aukciony vidaus rinkoje organizavimg ir reikalavimus aukciono dalyviams
reglamentavo Lietuvos banko valdybos nutarimas. Nuo 2009 m. vasario mén. aukciony organizavimas
bendru Lietuvos banko ir Finansy ministerijos sutarimu buvo perduotas Birzai, o aukciono dalyviy
priezitra — Finansy ministerijai. Atsitiktinumas tai ar ne, ta¢iau dabar VVP aukciony dalyviai — beveik
vien komerciniai bankai (Valstybés audito ataskaita, 2011). Turint mintyje, kad bankai patys valdo 43
proc. visy vidaus rinkoje parduoty obligacijy, turi iSimtines teises dalyvauti aukcionuose, o finansy
ministerija pati tvirtina aukciony dalyvius, o galuting kaing derina telefonu, atsiranda dvejopo
pobudzio pavojai. Pirma, galimas piktnaudZiavimas i§ Finansy ministerijos pusés, antra galimas
beprecedentis banky spaudimas obligacijy rinkai ir Vyriausybei, pvz., kartelinis susitarimas dél
dirbtinio obligacijy pelningumo keélimo.

Su aptariamais dalykais susij¢s dar vienas veiksnys — valstybés skolos politika.
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Saltinis: sudaryta autorés pagal Valstybés skolos valdymas, 2013, Makroekonominiai valstybés rodikliai (1), 2013
20 pav. Valstybés skola ir BVP

20 paveiksle matome, jog nuolat didéja valstybés skolos ir BVP santykis. Ir pagrinde tai vyksta
uzsienio skolos didinimo sgskaita. Laikantis kriterijaus, jog einamosios sgskaitos deficito augimas
nepriimtinas, jei didéja uzsienio skolos dalis BVP (Levisauskait¢é K., ArmanaviCius A., 2001),

Lietuvos vyriausyb¢ laikosi gan pavojingos skolinimosi politikos (Zr. 21 ir 22 pav.).
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Saltinis: sudaryta autorés pagal Valstybés skolos valdymas, 2013, Makroekonominiai valstybés rodikliai (1), 2013

21 pav. ESD ir uZzsienio skolos poky¢iai, proc.

Matome, jog iSskyrus (neZenkliai) 2008 metus ir (zenkliau) 2009 metus, einamosios saskaitos
deficitas nuolat did¢jo, kartu did¢jant ir uZsienio skolos ir BVP santykiui. Taigi, vyriausybé ignoruoja

ekonomisty jsp¢jimus dél neigiamy ilgalaikiy tokios politikos pasekmiy, motyvuodama mazZesne
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paskoly kaina uzsienyje. Taciau turint mintyje auks¢iau analizuotas galimybes dirbtinai sukelti vidaus
rinkos kainas, neformalizuojant VVP pardavimo kainy nustatymo ir siaurinant tiesioginiy aukciono
dalyviy ratg iki komerciniy banky, valstybé atmeta galimybe refinansuoti uzsienio skolas vidaus rinkos
paskolomis. Skaidresnis procesas leisty mazinti obligacijy pelninguma, bet palikty iSmokamas uz VVP
palikanas Salies viduje. Be to, paskoly aptarnavimui nereikéty uZzsienio valiutos, kas sukelia
papildomy problemy, esant einamosios s3skaitos deficitui.

Net ir vidaus valstybés skoloje obligacijy rinkos dalis yra gan menka (zZr. 22 pav.). Kita vertus,

zvelgiant | namy tkiy finansinj pajéguma, Vyriausybé gali ir neturéti geresniy alternatyvy, kaip
skolintis uzsienyje.
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Saltinis: sudaryta autorés pagal Valstybés skolos valdymas, 2013

22 pav. vidaus rinkos VVP dalis valstybés skoloje, proc.

Aptarty veiksniy vertinimg kaip apibendrinimg pateikiame 9 lenteléje.
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9 lentelé. Lietuvos obligaciju rinkos plétros veiksniy jvertinimas

- Rodiklio kokybinis vertinimas -
. Rodiklio Rodiklio - -
E'r" Rodiklis skaitiné r']\'kelgitrf] Patenkin | | puiiag | KOYES Rs"f(;'r‘i's'o Ri‘i'r';'s""
- reikimé ai amai lygis :
1 | Ekonominé situacija - - X - - 0,33 0,200 0,066
Obligacijy paliikany
normos ir infliacijos
2 | skirtumas -0,30 - X - - 0,33 0,100 0,033
Obligacijy ir banky
paskoly paliikany
3 | normy skirtumas -2,02 - X - - 0,33 0,100 0,033
Obligacijy ir indéliy
paliikany normy
4 | skirtumas 0,26 X - - - 0,00 0,100 0,000
Obligacijy ir
tarpbankinés
paliikany normos
5 | skirtumas 1,95 - X - - 0,33 0,100 0,033
6 | Rinkos taisyklés - - X - - 0,33 0,100 0,033
7 | Kreditoriy struktiira 43% - X - - 0,33 0,100 0,033
Valstybés
8 | skolinimosi politika - - X - - 0,33 0,200 0,066
Viso: 1,000 0,297

Saltinis: sudaryta autorés

Daugumos obligacijy rinkos plétros veiksniy jtaka obligacijy rinkos plétrai vertiname tik
patenkinamai dél auks¢iau aptarty priezas¢iy. Bendra ekonominé situacija, infliacija, banky paskoly ir
tarpbankiné paskoly normos nesudaro prielaidy rimtesnei obligacijy rinkos plétrai. Oficialios rinkos
taisyklés turéty teigiamai veikti obligacijy rinka, taiau realig situacijg lemia Sios rinkos kaip VVP
emitento poreikiy tenkintojo vaidmuo, kadangi kity emitenty obligacijos tesudaro 1 proc. bendros
obligacijy vidaus rinkos. Valstybé skolindamasi labiau orientuojasi j uzsienio rinkas, vaikydamasi
trumpalaikés naudos. Taisyklése sudarytos landos piktnaudziavimams ir dirbtiniam kainos kélimui, dél
ko savo ruoztu véliau nesiskolinama vidaus rinkoje. Bendras veiksniy jtakos jvertinimas sudaro 29,7

proc. i§ 100 proc. galimy.

3.5. Potencialios plétros kryptys Lietuvoje: galimybés ir trukdZiai

Atlikus esamos situacijos analize, iSrySkéjo potencialios obligacijy plétros Lietuvoje kryptys.
Pirmiausia, ka galima padaryti Sioje situacijoje, tai restruktiirizuoti valstybés skola, refinansuojant
uzsienio skola VVP emisijomis vidaus rinkoje. Zinoma, tokio masto skolinimasis, proporcingai
nedidéjant BVP, negeréjant einamosios saskaitos balansui, néra sveikintinas Zingsnis ir obligacijy
rinkos plétra tokiu keliu sukurs dirbtinj darinj, gyvuosiant;j tol, kol valstybé nebegalés imti paskoly. O

valstybés nemokumas sukels finansiniy problemy vidaus rinkoje. TaCiau protingais mastais ir
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prisilaikant finansinés drausmeés, tai reikéty daryti. Kaip tiesioginis teigiamas poveikis biity palikany
iSmokéjimas vidaus rinkos dalyviams, dalj pajamy susigrazinant per mokescius. Be to papildomy sumy
palikany iSmoké¢jimo forma jliejimas j sava ekonomika duoda daugiau naudos, nei uzsienio skolos
aptarnavimas, esant einamosios saskaitos deficitui. Taip pat labai svarbu, kad paskolinti pinigai biity
leidziami ilgalaikiam ekonomikos augimui skatinti ir tik grize i§ ekonomikos per mokescius, biity
iSleisti ,,pravalgymui‘.

Brangesnio skolinimosi vidaus rinkoje jtakg turéty suSvelninti skaidresné Vyriausybés politika
vykdant VVP aukcionus. Reikéty iSplésti aukciono dalyviy rata, sistemingiau planuoti skolinimosi, o
tuo paciu ir aukciony, grafikus, kurie palengvinty pinigy srauty planavimg aukciono dalyviams.
Reikéty labiau formalizuoti aukciony dalyviy tvirtinimo, VVP pelno normos tvirtinimo procediiras,
atimant 1§ Finansy ministerijos galimybe piktnaudZiauti Siais dviem elementais.

Antra biitina obligacijy rinkos plétros kryptis — privaciy bendroviy rinkos dalies didinimas.
Emitenty skai¢iaus padidé¢jimas didinty rinkos aktyvuma ir obligacijy likviduma. Jéga jmoniy leisti
obligacijy nepriversi. Tad vienintelis kelias — skatinti namy tkius vietoj indéliy jsigyti obligacijy.
Kadangi didzioji terminuoty namy iikiy indéliy dalis bankuose yra iki 1 mety trukmés, deréty skatinti
trumpo laikotarpio obligacijy emisijy leidimg. Tai atveria kelig j rinkg daugiau kaip 10 mird. Lt
iStekliams. Kita vertus, padidéjes rinkos likvidumas leisty greitai rinkoje realizuoti ir ilgesnio
laikotarpio obligacijas. Bet tam reikia trecio elemento — plataus nuolatinio visuomenés informavimo ir
Svietimo obligacijy tema per masinés informacijos priemones. Bet kuriuo atveju, kol palikany norma
yra bent lygi infliacijos lygiui ar Siek tiek mazesné, o bankai dél pinigy pertekliaus ir iSduodamy
paskoly maz¢jimo 2013 m. ima siiilyti net procento nesiekian¢ias metines paliikanas, investicijos ]
obligacijas padéty apsisaugoti nuo pinigy nuvertéjimo. Siuo atveju vertéty pagalvoti netgi apie tam
tikro dydzio sumy valstybin; draudimg, kuris $iai dienai taikomas tik komerciniuose bankuose
laikomiems indéliams.

Taip pat reikéty kuo labiau supaprastinti obligacijy iSleidimo procediiras, kad dalyvavimas
imonéms obligacijy rinkoje buty toks pat paprastas, kaip banko paskolos paémimas. Kadangi leidziant
obligacijy emisijas, daznai tarpininkauja ir prospektus rengia tie patys bankai, nenuostabu, kad dalj
potencialiy rinkos dalyviy jie pervilioja | bankiniy paskoly rinka.

Atsigaunant ekonomikai privaciy jmoniy dalis obligacijy rinkoje turéty didéti. Tokios krypties
pozymiai buvo pradéje rysketi pries krize, kuomet 2004 — 2008 metais jy rinkos dalis tigteléjo nuo 0
iki 120 mln. Lt, o vertinant drauge su komerciniy banky obligacijomis — iki 446 min. Lt.

Didziausi trukdZziai Siems poky¢iams — Lietuvos tikio priklausomybé nuo uzsienio ekonomiky,
valstybes iSlaidos ne pagal pajamas, atiduodant uz tai Europos Sajungai teis¢ priiminéti vis svarbesnius
sprendimus bei Zmoniy, esanciy tiek valdzioje, tiek versle etikos normos. Apibendrinimui jvairias

Kryptis susisteminome 23 paveiksle.
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Saltinis: sudaryta autorés

23 pav. vidaus rinkos VVP dalis valstybés skoloje, proc.

Bendroviy emisijy iSleidimo proceso trumpinimas ir paprastinimas drauge su visuomenés
skatinimu investuoti j obligacijas, teikiant nuolating informacijg apie obligacijy rinkos teikiamg nauda,
siekiant minimizuoti infliacijos poveikj santaupoms, suteikiant obligacijy draudimg (analogiSkai
komerciniy banky indéliy draudimui) bei derinant obligacijy iSpirkimo terminus su vyraujanciais
terminuoty indéliy terminais turéty paskatinti privac¢iy bendroviy dalies obligacijy rinkoje didéjima.
Prioritetas naujy VVP platinimui vidaus rinkoje (o ne wuzsienio), esamos uzsienio skolos
refinansavimas didinant vidaus rinkos VVP, skaidri VVP aukciony politika, teikiant savalaike ir
iSsamig informacija apie planuojamus aukcionus, drausmingas VVP aukciony planavimas, VVP
aukciono dalyviy rato iSplétimas ir skaidrus aiskiai reglamentuotas VVP iSpirkimo kainy nustatymas
turéty suaktyvinti VVP vidaus rinka, sumaZinti uzsienio skola vidaus skolos atzvilgiu ir taip daryti
teigiamg jtaka makroekonominiams valstybés procesams. Sios krypties sékmingam ir ilgalaikiam
vystymui biitinas ir treCiosios krypties — finansinés valstybés skolinimosi drausmés — vystymas. Tik
valstybés pasiskolinty 1éSy panaudojimas tikslinéms investicijoms | ekonomika, skatinant jos

vystymasi, gali uztikrinti ilgalaikj efektyvy VVP rinkos funkcionavimg ir ilgalaikj BVP augima.
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ISVADOS IR SIULYMAI

1. Vertybinio popieriaus esme¢ sudaro juo iSreiSkiamas jsipareigojimas grazinti tam tikra sumag
pinigy arba suteikti teis¢ dalyvauti valdyme, periodinés tam tikro lygio pajamos (pelnas) ir galimybé
uzdirbti i§ pasikeitusios jo paties vertés, kurig lemia skolininky veiklos rezultatai ir jsipareigojimy
ivykdymo tikimybés pokyciai.

2. Obligacija — tai emisinis vertybinis popierius, jtvirtinantis jos turétojui teis¢ ] garantuotas
pajamas, kuriy dydj ir iSmokéjimo tvarkg emitentas apibrézia emituodamas, o taip pat teis¢ gauti jos
nominalig verte, pasibaigus skolos terminui. Tokiu biidu, obligacija yra emisinis vertybinis popierius,
atspindintis skolinius santykius tarp emitento (skolos gavéjo) ir investuotojo (kreditoriaus). Isigyjant
obligacijas, labai svarbu atsizvelgti | pagrindinius jy parametrus: padengimo laikotarpj, prieslaikinio
i8pirkimo salygas, krediting kokybe, procenting norma, kaing, pelninguma, apmokestinimo mokesciais
statusg, konvertavimg j akcijas bei iSpirkimo rezervo formavimo taisykles.

Obligacijos — tai ilgo laikotarpio likvidus kreditavimo instrumentas, kurio leidéjas jsipareigoja
mokéti numatytas paliikanas numatytu laiku bei nustatytu laiku jas iSpirkti uz nustatyta sumg.
Obligacijy pirkéjas iSvengia daugelio riziky, budingy akcijy pirk¢jams, gaudamas uz tai: mazesnj pelng
ir mazesnius svertus jtakoti bendroviy ir institucijy — skolininkiy veiklg. Svarby vaidmenj obligacijy
rinkoje uzima valstybés obligacijos, kurios skiriamos pagal rizikos lygj j Vyriausybés ir savivaldybés.
Vyriausybés obligacijos ir savivaldybés obligacijos savo prigimtimi yra panaSios skolinimosi
priemonés, nors pagal jtvirtintus jsipareigojimus dazniausiai atsako skirtingi subjektai. Bendroviy
obligacijy rinka gali suteikti galutiniams investuotojams alternatyvy léSy jdéjimo varianta ir sumazinti
banky monopolijg ilgalaikiy kredity suteikimo srityje.

3. Obligacijy rinkos plétrai turi jtakos ekonominiy, teisiniy, socialiniy — kultiiriniy, politiniy
veiksniy grupés. Kadangi toks apibendrinimas kazin ko neatskleidzia, reikia veiksnius iSvardinti
detaliau, paZymint svarbiausius jy. Tai — makroekonomikos biikle, rinkos taisykles, infliacijos ir
tarpbankinés paltikany normos, banky paskoly paltikany norma, indéliy bankuose paliikanos, valstybés
faktiné politika valstybés skolos formavimo, rinkos skaidraus bei efektyvaus funkcionavimo, banky
padéties valstybéje poziiiriu, kreditoriy struktiira ir informacijos sklaida.

4. Obligacijy rinkos plétros vertinimo modelj sudaro du komponentai: obligacijy rinkos analizé ir
obligacijy rinkos plétros veiksniy analizé. Pirmas komponentas leidZia jvertinti, koks yra obligacijy
rinkos i§sivystymo lygis, o antrasis - kokie veiksniai ir kaip jtakoja tiriamos rinkos vystymasi. Siy
dviejy parametry grupiy analizé¢ leidZia nustatyti potencialias plétros kryptis ateityje. Pirmojo
komponento rodikliai lyginami su siektinais rodikliais, kuriy dydZiai parenkami, analizuojant

geriausias praktikas. Antrojo komponento rodikliai jvertinami kokybiskai, o jvertinimai konvertuojami
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1 kiekybine iSraiSka. Galutinis kiekvieno komponento jvertinimas apskaiiuojamas kaip svertiné
parinkty rodikliy jver¢iy suma.

5. Pagrindiniai rodikliai, apibiidinantys rinkos iSsivystymo lygi, yra obligacijy rinkos dalis
bendroje vertybiniy popieriy rinkoje, imoniy obligacijy dalis obligacijy rinkoje, VP dalyviy paskoly
rinkos struktiira, namy ukiy turimy obligacijy dalis obligacijy rinkoje, obligacijy ir bendro paskoly
portfelio santykis, obligacijy rinkos likvidumas ir rinkos patrauklumas. Pagrindiniai plétros veiksniai
yra ekonominé situacija, obligacijy palikany normos ir infliacijos skirtumas, obligacijy ir banky
paskoly paliikany normy skirtumas, obligacijy ir indéliy palikany normy skirtumas, obligacijy ir
tarpbankinés paliikany normos  skirtumas, rinkos taisyklés, kreditorry struktiira ir valstybés
skolinimosi politika.

6. Lietuvos obligacijy rinka iSvystyta menkai. Joje dominuoja VVP, sudarydami 99 proc. visos
obligacijy rinkos. Tuo tarpu didZioji dalis kity bendroviy paskoly imama bankiniy paskoly
rinkoje.Nedidele dalj — 11 proc. — obligacijos sudaro ir bendroje skolinto kapitalo rinkoje. [
dalyvavimg obligacijy rinkoje menkai jtraukti namy tkiai. Dél §iy priezas¢iy rinka turi mazg likviduma
antrinéje rinkoje. Vienintelis teigiamai jvertintas rodiklis — rinkos patrauklumas, taciau tokio vertinimo
jis nusipelné dél jprastinémis rinkos saglygomis nenormalaus VVP dominavimo rinkoje.

7. Daugumos obligacijy rinkos plétros veiksniy jtaka obligacijy rinkos plétrai vertintina tik
patenkinamai. Bendra ekonominé situacija, infliacija, banky paskoly ir tarpbankiné paskoly normos
nesudaro prielaidy rimtesnei obligacijy rinkos plétrai. Oficialios rinkos taisyklés turéty teigiamai veikti
obligacijy rinkg, taciau realig situacijg iSkreipia faktiné Vyriausybés veikla. Valstybé skolindamasi
labiau orientuojasi | uzsienio rinkas, sieckdama trumpalaikés naudos. Rinkos taisyklése sudarytos
landos piktnaudziavimams ir dirbtiniam kainos kélimui, o jis mazina bendra rinkos patraukluma.

8. Potencialios vidaus rinkos obligacijy plétros kryptys yra bendroviy skatinimas skolintis
obligacijy rinkoje, valstybés skolinimosi perorientavimas j vidaus rinkg, valstybés skolinamy &Sy
tikslinis panaudojimas, siekiant sukelti ilgalaikius efektus ekonomikoje, skaidrus VVP palukany
normos reguliavimas ir visuomenés Svietimas obligacijy naudos klausimu.

9. Obligacijy rinkg galima vystyti dviem kryptimis — didinant valstybés skolinimosi mastus
vidaus rinkoje uzsienio rinky saskaita ir skatinant privacias bendroves leisti obligacijy emisijas.

10. Vyriausybé skolindamasi turéty orientuotis i vidaus obligacijy rinka, o ne i uzsienio, net ir
mokédama didesnes paliikanas. ISmokamos paliikanos papildomai stimuliuoty vidaus rinkg, o dalis
iSmokamy paliikany grjzty ] valstybés biudZeta mokesc¢iy pavidalu. Siekdama pagyvinti VVP prekyba
vidaus rinkoje, Vyriausybe turi iSplésti aukciony dalyviy rata, teikti nuolatine iSanksting (meting ar
pusmeting) reguliaria ir pilng informacija apie planuojamus aukcionus, emisijy kiekius ir
pageidaujamas kainas, griez¢iau formalizuoti pardavimo kainos nustatymo procesa. Neigiamg didesniy

palikany efekta turéty bent i§ dalies sumazinti konkurencijos tarp VVP pirkéjy didinimas, kurio
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galima siekti tiek pleciant aukciony dalyviy skaiCiy, tiek stimuliuojant valstybés skolos laksty
pardavima tiesiai gyventojams reguliariai juos informuojant apie §ig galimybe per masinio
informavimo priemones bei pabréZiant juos kaip alternatyva banky indéliams (didesnés paliikanos). Sis
zingsnis padéty j obligacijy rinkg jtraukti namy tikius, laikan¢ius terminuotus indélius bankuose.

11. Siekdama stimuliuoti privataus kapitalo bendroviy obligacijy emisijy didéjima, Vyriausybé
turéty pagreitinti ir palengvinti obligacijy iSleidimo procedira bei taikyti privataus kapitalo jmoniy
obligacijy draudima, analogiska banky indéliy draudimui. Tai ne tik pagyvinty obligacijy rinka, bet ir
sudaryty konkurencija bankams, $iuo metu siilantiems uz indélius minimalias paliikanas.

12. Tiek valstybé, tiek jmonés turéty dalies obligacijy emisijy iSpirkimo terminus pritaikyti prie
dominuojanciy namy tikiy banky indéliy terminy.

13. Siekiant pagrijsti rinkos vystymo pasiiilymus, reikéty papildomy privataus kapitalo jmoniy bei
namy tikiy nuomoniy obligacijos rinkos atzvilgiu tyrimy: kas paskatinty juos skolintis ir skolinti

obligacijy rinkoje, kas trukdo skolinti ir skolintis obligacijy rinkoje, kg jie zino apie obligacijy rinka.
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darbas. Vadové prof. dr. Irena Macerinskiené. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas, Ekonomikos

ir finansy valdymo fakultetas, 2013. — 97 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuota Lietuvos obligacijy rinka ir jos plétros veiksniai bei
jvertintos obligacijy rinkos plétros kryptys. Pirmame skyriuje analizuojama vertybiniy popieriy ir
obligacijy koncepcija, pagrindiniai obligacijy vertinimo rodikliai, apraSomas Vyriausybés obligacijy
iSleidimo procesas bei analizuojami obligacijy rinkos plétros veiksniai. Antrame skyriuje parengiama
ir apraSoma obligacijy rinkos plétros vertinimo metodologija. ApraSomi obligacijy rinkos vertinimo
rodikliai ir obligacijy rinkos plétros veiksniy vertinimo rodikliai bei sudaromas vertinimo modelis.
Tre¢iame skyriuje atlickama atskiry $aliy obligacijy rinkos analizé, remiantis metodologiniu vertinimo
modeliu, atliekama Lietuvos obligacijy rinkos ir Lietuvos obligacijy rinkos plétros veiksniy analizé,

nustatomos potencialios obligacijy rinkos plétros kryptys Lietuvoje.

Pagrindiniai Zodziai: obligacijy rinka, vertybiniai popieriai, obligacijy rinkos plétros veiksniai,

obligacijy vertinimo rodikliai, obligacijy rinkos vertinimo modelis.
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Petrovska K. Lithuanian bond market development trends / Master's Work in Financial
Markets. Supervisor prof. dr. Irena Macerinskiené. — Vilnius: Faculty of Economics and Finance

Management , Mykolas Romeris University, 2013. — 97 p.

ANOTATION

Master‘s thesis analyzed Lithuania bond market and the development of risk factors and
assessment of bond market development trends. The first chapter describes the stock concept and bond
concept, defines main bond indicators, disclose government bond issuance process and the bond
market development factors. The second chapter lists the bond market valuation methods as well as the
development of the market factors evaluation methodology and describes the the bond market
development valuation model. The third section lists the different countries and Lithuania bond market
analysis, evaluate Lithuanian bond market development factors. According to the Lithuanian bond
market and its development analysis the Lithuanian bond market development opportunities and
obstacles are disclosed.

Key words: bond market, bond market development trends, bond market development valuation

model, stock and bond concept.
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SANTRAUKA LIETUVIU KALBA

Vertybiniy popieriy rinka yra neatsiejama rinkos ekonomikos dalis. Pagal §ios rinkos biikle
galima spresti apie Salies ekonominius ypatumus, o lyginant jg su kitais ekonominiais rodikliais, ir apie
ekonoming Salies biikle. ISsivysciusioje ekonomikoje didesne Sios rinkos dalj sudaro investavimas |
skolos vertybinius popierius — obligacijas, taip suteikiant bendrovéms ir valstybei trikstamas léSas
investicijoms, o kreditoriams — pelng mokamy palikany pavidalu. Sio darbo tyrimo objektas —
Lietuvos obligacijy rinka ir jos plétros veiksniai. Tyrimo tikslas — iSanalizavus obligacijy rinka
Lietuvoje, nustatyti pagrindines jos plétros kryptis. Tyrimo uzdaviniai yra atskleisti obligacijy rinkos
plétros veiksnius, parengti obligacijy rinkos plétros vertinimo metodologija, ir, jvertinus Lietuvos
obligacijy rinka ir jos plétros veiksnius, nustatyti potencialias $ios rinkos plétros kryptis. Atlikus
mokslinés literatiiros analize ir apibendrinimg, parengtas konceptualus obligacijy rinkos vertinimo
modelis, apimantis pagrindinius obligacijy rinkos bei jos plétros veiksniy jvertinimo parametrus, ir
rodikliy apskai¢iavimo metodika.

Magistro baigiamajj darbg sudaro jvadas, trys skyriai, iSvados ir literatiiros sgrasas. Pirmajame
skyriuje pateikta vertybiniy popieriy ir obligacijy koncepcijos, apibrézti pagrindiniai obligacijy
rodikliai, atskleistas vyriausybés obligacijy iSleidimo procesas ir iSskirti obligacijy rinkos plétros
veiksniai. Antrajame skyriuje pateikta obligacijy rinkos vertinimo metodika, taip pat Sios rinkos plétros
veiksniy vertinimo metodika ir parengtas obligacijy rinkos plétros vertinimo modelis. Treciajame
skyriuje pateikta atskiry Saliy ir Lietuvos obligacijy rinkos analiz¢, jvertinti Lietuvos obligacijy rinkos
plétros veiksniai. Remiantis Lietuvos obligacijy rinkos ir plétros veiksniy analize, nustatytos Lietuvos
obligacijy rinkos plétros galimybés ir trukdziai.

Lietuvos obligacijy rinka iSvystyta menkai. Joje dominuoja VVP, sudarydami 99 proc. visos
obligacijy rinkos. Tuo tarpu didzioji dalis kity bendroviy paskoly imama bankiniy paskoly rinkoje.
Nedidele dal; — 11 proc. — obligacijos sudaro ir bendroje skolinto kapitalo rinkoje. | dalyvavima
obligacijy rinkoje menkai jtraukti namy tikiai. Dél $iy priezas¢iy rinka turi maza likvidumg antrinéje
rinkoje. Vienintelis teigiamai jvertintas rodiklis — rinkos patrauklumas, tadiau tokio vertinimo jis
nusipelné dél jprastinémis rinkos salygomis nenormalaus VVP dominavimo rinkoje.

Daugumos obligacijy rinkos plétros veiksniy jtaka obligacijy rinkos plétrai vertintina tik

patenkinamai. Bendra ekonominé¢ situacija, infliacija, banky paskoly ir tarpbankiné paskoly normos
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nesudaro prielaidy rimtesnei obligacijy rinkos plétrai. Oficialios rinkos taisyklés turéty teigiamai veikti
obligacijy rinka, taciau realig situacijg iSkreipia faktiné Vyriausybés veikla. Valstybé skolindamasi
labiau orientuojasi j uzsienio rinkas, sickdama trumpalaikés naudos. Rinkos taisyklése sudarytos
landos piktnaudziavimams ir dirbtiniam kainos kélimui, o jos mazina bendra rinkos patraukluma.
Potencialios vidaus rinkos obligacijy plétros kryptys yra bendroviy skatinimas skolintis
obligacijy rinkoje, valstybés skolinimosi perorientavimas j vidaus rinka, valstybés skolinamy lésy
tikslinis panaudojimas, siekiant sukelti ilgalaikius efektus ekonomikoje, skaidrus VVP palukany
normos reguliavimas ir visuomenés Svietimas obligacijy naudos klausimu ir skatinimas dalyvauti

obligacijy rinkoje.
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SUMMARY

Stock market is integral part of the market economy. According to the state of this market we can
solve the country's economic characteristics, and comparing it with other economic indicators we can
solve economic situation in the country. In a developed economy a larger part of the market is an
investment in debt securities - bonds, thereby giving companies and the state lacking investment funds
and lenders — profit in the form of interest paid. The object of this study are Lithuanian bond market
and its development factors. The main goal of the study is through analysis of the bond market in
Lithuania to establish its main development directions. Objectives of the study are to reveal the bond
market development factors, to prepare a bond market development evaluation methodology and after
evaluation of Lithuanian bond market and its development factors to determine the potential directions
of this market development. After the literature analysis and synthesis there is prepared a conceptual
bond market valuation model including key bond market and its development factors valuation
parameters and the calculation methodology of those parameters.

Master's work consists of an introduction, three chapters, conclusions and references. The first
chapter describes the stock concept and bond concept, defines main bond indicators, disclose
government bond issuance process and the bond market development factors. The second chapter lists
the bond market valuation methods as well as the development of the market factors evaluation
methodology and describes the the bond market development valuation model. The third section lists
the different countries and Lithuania bond market analysis, evaluate Lithuanian bond market
development factors. According to the Lithuanian bond market and its development analysis the
Lithuanian bond market development opportunities and obstacles are disclosed.

Lithuanian‘s bond market is poorly developed. There are dominated government bonds forming
99 percent the total bond market. Meanwhile most other companies loans are taken in the bank loan
market. Bonds are a relatively small part — 11 percent - of the overall debt market too. The households
are poorly involved in participation in the bond market. For these reasons the market has low liquidity
on the secondary market. The only positive evaluated indicator is a market attractiveness but this
assessment it deserves due to in normal market conditions abnormal GS dominance. Most bond market
development factors influence to the development of the bond market to be judged merely satisfactory.

General economic situation, inflation, bank lending and interbank lending rates have not assumptions
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for more severe bond market development. The official market rules should positively impact the bond
market, but the real situation distorts the actual activity of the Government. Government is by
borrowing more oriented towards foreign markets to short-term gains. Market rules allow canal for
abuse and artificial price increases while it decreases the overall attractiveness of the market.

Potential domestic bond market development trends are promoting companies to borrow in the
bond market, the reorientation of borrowing on the domestic market, the lending target usage to cause
long-term effects of the economy, interest rates on government securities transparent regulation and

public education about the bond issue and encouraging participation in the bond market.



PRIEDAI

91



92

1 PRIEDAS

OBLIGACIJU REITINGINIS JVERTINIMAS

Vertinimo indeksas

"'Standart and

Indekso reikSmé

— ""Moody's""
Mokios

AAA Aaa Didelis patikimumas — auksc¢iausia kategorija.
Gebéjimas apmokeéti skolos ir procenty sumg.

AA Aa Patikimos — auksta kokybé. Didele skolos ir procenty
sumos apmokejimo.

A A Vidutiné kokyb¢ — aukS¢iausia kategorija. Geb¢jimas
apmokéti skolos ir procenty sumg, esant dideliam jautrumui
nepalankiai konjunktiirai.

BBB Bbb Vidutiné kokybé zemiausia kategorija. Kapitalo
pakankamumas skolai apmokeéti, didelis jautrumas
nepalankiai konjunktiirai

Spekuliacinés

BB Bb Neapibréztas mokumas. Galimybé duotuoju momentu
padengti skolas.

B B Zemas patikimumo laipsnis. Galimybé duotuoju
momentu padengti skolas.

CCC Ccc Didelé nemokéjimo rizika.

CcC Cc Didelio spekuliacinio lygio, su didesniu nemokumo
rizikos laipsniu nei CCC ir Ccc

C C Didelio spekuliacinio lygio, su didesniu nemokumo
rizikos laipsniu nei CC ir Cc

P p Turin¢ios nepadengiama jsiskolinima

Saltinis: Graham, Dodd, Buffett, 2008
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2 PRIEDAS
OBLIGACIJU RINKOS EMISIJOS IR APYVARTOS
Straipsnis 2005 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

V/P rinkos kapitalizacija, min. Lt 28.206 | 30.005 | 26.950 | 12.000 | 14.906 | 18.816 | 15.462 | 16.195
Obligacijy kapitalizacija, min. Lt 4254 | 3321 | 3.154| 2.995| 3.790 | 4.246| 4.623 | 5.865
VP atviros emisijos, min. Lt 3.898 | 2939 | 2723 | 2549 | 3586 | 4.194| 4546 | 5.795
ne VVP atviros emisijos, min. Lt 356 381 431 447 204 51 77 70
i§ jy nefinansinés institucijos, mln.
Lt 26 56 116 120 26 21 0 21
i§ jy finansinés institucijos, min. Lt 330 325 315 326 178 30 77 49
Obligacijy rinkos apyvartos, min.
Lt 761 | 1585| 1.224| 2.418| 1.695 261 525 | 1.802
Obligacijy rinkos apyvartos, tikst.
vnt. 7.197 | 14.344 | 11.570 | 23.127 | 16.190 | 1.988 | 4.439 | 16.754
Obligacijy aukcionai, min. Lt 1.310 | 1.100 903 | 1558 | 2220 | 2.385| 2.022| 3.265
ISleistos obligacijy emisijos, tikst.
vnt. 13.100 | 11.000 | 9.026 | 15.584 | 22.200 | 23.282 | 19.318 | 32.650
ParaiSkos pirkti obligacijas, min. Lt 2850 | 2.182| 2.833| 2.670| 5541 | 5.204 | 4.223| 8.370

Saltinis: sudaryta autorés pagal Vertybiniy popieriy rinkos kapitalizacija. 2013, Vertybiniy popieriy prekybos statistika.

2013.
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3 PRIEDAS
LIETUVOS OBLIGACIJU AUKCIONU RODIKLIAI 2005 — 2012 m.

Straipsnis 2005 2006 | 2007 | 2008 2009 2010 2011 2012
Maziausias sitilytas
pelningumas(%) max 3,850 | 4,345 4,890 | 7,150 9,450 | 5980 | 5,585 | 5,500
Maziausias sitilytas
pelningumas(%) min 2,000 | 2,600 | 3,560 | 4,160 3600 | 1430| 1,220| 0,410
Didziausias jvykdyty pavedimy
pelningumas (%) max 3,920 | 4,380 | 4,920 | 12,390 | 10,800 | 6,275| 5,890 | 5,630
Didziausias jvykdyty pavedimy
pelningumas (%) min 2,050 | 2,690 | 3,875 | 4,470 4900| 1460| 1,365| 0,490
Vidutinis svertinis pelningumas
(%) 2,660 | 3,130 | 4,250 | 6,230 7,830 | 3,390 | 2,990 | 2,500
Bendra konkurenciniy pavedimy
paklausa nominalia verte, min. Lt 2.709 2.083 | 2.748 | 2.570 5292 | 4.675| 3.847| 7.573
Bendra nekonkurenciniy
pavedimy paklausa nominalia
verte, min. Lt 141,20 | 98,90 | 84,80 | 99,40 | 249,03 | 529,42 | 375,35 | 796,69
ISplatintas kiekis nominalia verte,
min. Lt 1.310 | 1.100 903 | 1.558 2220 | 2.385| 2022 | 3.265
Obligacijy kiekis, tukst.vnt. 13.100 | 11.000 | 9.026 | 15.584 | 22.200 | 23.282 | 19.318 | 32.650

Saltinis: sudaryta autorés pagal VVP aukcionai birzoje, 2013.
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4 PRIEDAS

INVESTUOTOJAI I LIETUVOS VERTYBINIUS POPIERIUS 2013 01 31

2013.01.31
LT nuosavybés LT akcin.iq LT vyriausybés
Investuotojai VP bendroviy VP
skolos VP
(e | % | im| % | im | %

Namy tkiai 2.470 9,8 247 21,8 957 14,9
Namy tikius aptarnaujancios ne pelno
institucijos 6 0,0 0 0,0 11 0,2
Centrinis bankas 0 0,0 0 0,0 60 0,9
Kitos pinigy finansinés institucijos 30 0,1 64 56| 3.273 51,0
Kiti finansiniai tarpininkai, iSskyrus
draudimo korporacijas ir pensijy fondus 203 0,8 3 0,3 69 1,1
Finansiniai pagalbininkai 28 0,1 0 0,0 186 2,9
Draudimo korporacijos ir pensijy fondai 32 0,1 44 39| 1.217 19,0
Centriné valdzia 3.307 13,1 0 0,0 38 0,6
Vietiné valdzia 958 3,8 0 0,0 0 0,0
Socialinés saugos fondai 3 0,0 0 0,0 0 0,0
Valstybinés nefinansinés korporacijos 2.495 9,9 143 12,6 147 2,3
Nacionalinés privacios nefinansinés
korporacijos 3.717 14,7 178 15,7 209 3,3
Uzsienio kontroliuojamos nefinansinés
korporacijos 65 0,3 60 5,3 6 0,1
IS viso rezidentai: 13.312 52,7 740 65,1| 6.173 96,2
IS viso nerezidentai: 11.963 47,3 397 34,9 246 3,8
IS viso: 25.275| 100,0 | 1.137 | 100,0| 6.419| 100,0

Saltinis: sudaryta autorés pagal Investuotojy j skolos vertybinius popierius struktira, 2013.
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5 PRIEDAS

MAKROEKONOMINIAI LIETUVOS RODIKLIAI 2005 - 2011 m.

Straipsnis 2005 | 2006 | 2007 2008 2009 | 2010 2011
Banky paskoly metiné paltikany norma,
proc. 4,91 5,09 6,73 8,07 8,09 5,06 5,01
Tarpbankiné paliikany noma, proc. 2,88 3,02 5,15 6,03 7,25 1,4 1,04
indéliy nuo 1 mety palukany norma 3,62 3,66 4,52 6,69 9,47 4,19 2,73
Infliacija, proc. 3 4,5 8,1 8,5 1,3 3,8 3,4
BVP to meto kainomis, min. Lt 72.402 | 83.227 | 99.229 | 111.920 | 92.032 | 95.323 | 106.370
Valstybés skola, min. Lt 13.276 | 14.939 | 16.698 | 17.375 | 26.983 | 36.127 | 40.962
Valstybés uZsienio skola, min. Lt 7.984 | 10.195 | 11.200 | 11.126 | 18.944 | 26.817 | 30.758
Valstybés vidaus skola, Lt 5.292 | 4.743 | 5.498 6.249 | 8.039 | 9.310 | 10.203
Valstybés sektoriaus deficitas, min. Lt -362 -371| -1.001| -3.687 | -8.682 | -6.869 | -5.848
Eksportas, min. Lt 32.767 | 38.888 | 43.192 | 55.511 | 40.732 | 54.039 | 69.643
Importas, min. Lt 43.152 | 53.275 | 61.504 | 73.006 | 45.311 | 60.953 | 78.160

Saltinis: sudaryta autorés pagal Makroekonominiai valstybés rodikliai (1), 2013, Makroekonominiai valstybés rodikliai (2),

2013, Banky statistikos metrastis. Lietuvos bankas, 2012
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6 PRIEDAS

LIETUVOS BANKINES PASKOLU RINKOS DUOMENYS 2005 — 2011 m.

Straipsnis 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Visos banky vidaus paskolos, min. Lt 33.124 | 44.692 | 62.843 | 73.787 | 68.517 | 66.234 | 63.659
Banky paskolos namy tikiams, min. Lt 9.363 | 15.844 | 25.040 | 30.197 | 28.893 | 27.353 | 26.121
Banky paskolos jmonéms ir valstybei,

min. Lt 23.761 | 28.848 | 37.803 | 43.589 | 39.624 | 38.882 | 37.538
Namy tikiy indéliai, min. Lt 14.217 | 18.562 | 23.481 | 24.693 | 25.525 | 27.121 | 26.654
vienadieniai, min. Lt 6.980 | 9.017|10.437 | 8.514| 8.050 | 10.401 | 11.587
sutarto termino, min. Lt 7.078 | 9.371]12.891 | 15.952 | 17.326 | 16.512 | 14.830
indéliai nuo 2 mety, min. Lt 228 283 243 201 264 367 504

Saltinis: Banky statistikos metratis. Lietuvos bankas, 2012



