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IVADAS

Siuo metu pasaulyje ir Lietuvoje galime stebéti ypatinga situacija — finansy krize. Nors néra
vienareik§mio atsakymo ar §io sunkmecio apogé€jus jau praeityje, ar dar susidursime su
didesniais finansy sistemy griuvimo smiigiais, viena yra aiSku visiems — vadinamoji pasauline
finansy krizé¢ sukeélé milziniSky neigiamy padariniy. Ekspertai Sia kriz¢ net vertina kaip
blogiausiaja nuo pat DidZiosios depresijos (1930 m.) laiky'. Jos padaryta zala — akivaizdi: dideliy
verslo subjekty Zlugimas®, vartotojy gerovés smukimas, jvairiy valstybiy (vyriausybiy) prisiimti

e qe . e e . .. . .o . . 3
didziuliai finansiniai isipareigojimai bei zenklus ekonomikos smukimas’.

Pasaulis iki Siol bando spélioti priezastis, nulémusias toki smarky ir skausminga ekonomikos
kritima. Nors tikslus absoliuciai visy krizés prielaidy nustatymas atrodo utopiskai, Siandien jau
sutariama dél tam tikry konkre¢iy sunkmecio kilimo pagrindy. Vienas i$ ju: iSvestiniu finansiniy
priemoniy bumas®. Netgi pasaulio geriausiu investuotoju nominuojamas Warren Buffett
iSvestines finansines priemones pasaulinés krizés kontekste vadina masinio naikinimo ginkluS.
Lietuvos ukiui, ekonomikai bei finansy sistemai sparciai besivystant, rinkos dalyviams, ju
lukesciams ir poreikiams nuolat augant, Lietuvos Respublikoje vykstanti civiliné apyvarta taip
pat vis placiau susiduria su iSvestinémis finansinémis priemonémis. Nors reikia pripazinti, jog
Sie finansiniai instrumentai nebuvo pagrindiné Lietuvoje kilusios finansy krizés priezastis,

iSvestiniy finansiniy priemoniy itaka abejoti nereikia.

! Publikacija: ,,Three Top Economists Agree 2009 Worst Financial Crisis Since Great Depression; Risks Increase if
Right Steps are Not Taken®. Saltinis: http:/www.reuters.com/article/pressRelease/idUS193520+27-Feb-
2009+BW20090227 (prisijungimo laikas: 2009.12.01 14:00).

? Kaip pavyzdys paminétinas daugiau nei 150 JAV komerciniy banky zlugimas 2008 — 2009 metais. I§ didziausiujuy
bankrutavusiy bankuy paminétini S$ie: Washington Mutual, Continental Illinois National Bank and Trust, First
Republic Bank, IndyMac Bank, American S&LA, Colonial Bancgroup, Bank of New England, MCorp, FBOP
Corporation banking subsidiaries, Gibraltar Savings and Loan, First City National Bank, Guaranty Bank, Downey
Savings and Loan, BankUnited FSB, HomeFed Bank, Amtrust Bank, United Commercial Bank, Southeast Bank,
Goldome, Corus Bank, First Federal Bank of California, Franklin Bank, Silverton Bank, Imperial Capital Bank, PFF
Bank & Trust, First National Bank of Nevada, Irwin Union Bank and Trust Co., Orion Bank, ANB Financial, Silver
State Bank, New Frontier Bank, Georgian Bank, Vineyard Bank, Peoples First Community Bank, County Bank,
Mutual Bank, Community Bank of Nevada, First Bank of Beverly Hills, Temecula Valley Bank, New South Federal
Savings Bank, Security Bank of Bibb County, Alliance Bank, Integrity Bank, Affinity Bank, Ventura.

3 Publikacija: ,,The US Financial and Economic Crisis: Where Does It Stand and Where Do We Go From Here?.
Saltinis:

http://www.brookings.edu/~/media/Files/rc/papers/2009/0615 economic_crisis_baily_elliott/0615_economic_crisis
_baily_elliott.pdf (prisijungimo laikas: 2009.12.01 14:00).

4 Tokia pozicija galima rasti {vairiose publikacijose, pvz.: ,,Dangerous derivatives at the heart of the financial crisis*
(Saltinis:

http://www.eurodad.org/uploadedFiles/Whats New/News/Dangerous%?20derivatives%202%?20pager%?20final.pdf,
prisijungimo laikas: 2009.12.01 14:00), ,, The Real Reason for the Global Financial Crisis...the Story No One’s
Talking About “ (http://www.marketoracle.co.uk/Article6335.html, prisijungimo laikas: 2009.12.01 14:00) ir kt.

> http:/news.bbe.co.uk/2/hi/business/2817995.stm (prisijungimo laikas: 2009.12.01 14:00).



Supratus nekvestionuojama iSvestiniy instrumenty itaka Siandieniniam pasauliui, kyla poreikis
iSanalizuoti Sias finansines priemones. Tik iSsamus $iy ,,masinio naikinimo ginkly* nagrinéjimas
gali uztikrinti didesnio chaoso iS§vengima bei tolimesni harmoninga miisy Salies vystymasi. Vis
délto jau Sioje darbo vietoje tenka pripazinti, jog siekti iSanalizuoti visas iSvestines finansines
priemones baigiamajame magistro darbe biity paprasciausiai neprofesionalu. Dél Sios priezasties
toliau Siame darbe gilinsimés | vienas labiausiai paplitusiy iSvestiniy finansiniy priemoniy —
ateities bei iSankstinius sandorius. Apibendrintai Siuos abu sandorius mes vadinsime ,,rytdienos*
sandoriais® ir suprasime juos kaip finansinius susitarimus, kuriy pagrindu subjektai i§ anksto

susitaria dé¢l turto perdavimo ir pinigy sumokejimo ateityje.
Temos naujumas, aktualumas bei iStyrimo lygmuo

Tiek iSvestinés finansinés priemonés, tiek ,,rytdienos™ sandoriai, néra toji tema, kuriai Lietuvos
teising literatiira iki Siol bity skyrusi derama (pakankama) démesi. Egzistuoja naujasis civilinés
teisés vadoveélis, iSleistas Vilniaus universiteto, galima rasti autoriaus K. Laurinavi¢iaus darby ar
kitos literattiros, kuri fragmentiskai analizuoja klausimus, susijusius su §io darbo tema. Vis délto
raSant §i darba nepavyko aptikti nei vieno lietuvisko finansy teisés Saltinio, turiningai
analizuojancio iSvestines finansines priemones ar ateities ir iSankstinius sandorius. Tuo tarpu
uzsienio teisiné¢ ir finansiné literatira yra gausiai iSanalizavusi §io darbo objekta. Tad,
remdamiesi tokiu Zymiy teisés eksperty kaip P. Wood ar J. Dalhuisen darbais, galésime

sékmingai i$§nagrinéti ateities bei iSankstinius sandorius.

Reikia paminéti, jog Lietuvos Respublikoje ne tik teisiné literatira stokoja informacijos musuy
analizuojama tema. Lietuvos Respublikos istatymai ir kiti teisés aktai labai ribotai reguliuoja
misy nagrin¢jamas iSvestines finansines priemones bei prekyba jomis, kontroliuojancios
institucijos kol kas nepateikia reikiamy isaiskinimy. Norminés bei doktrininés medziagos stygius
neabejotinai §iuo metu sudaro tiek moksling, tiek prakting analizuojamos srities problema. Be to,
vis platesnis ateities/iSankstiniy sandoriy naudojimas ir norminés/praktinés informacijos apie

Siuos instrumentus stoka neabejotinai liudija nagrinéjamos temos aktualuma.

% Nors ateities ir iSankstiniai susitarimai praktikoje apibendrintai vadinami ateities sandoriais (t.y. taip, kaip ivardyta
$io darbo pavadinime), darbe mes pasitelksime apibendrinanéiaja ,rytdienos* sandoriy savoka. Si savoka darba
skaitanciam adresatui leis nesusipainioti tarp nagringjamy skirtingy finansiniy instrumenty ir aiskiai atskirti, kada
yra kalbama apie ateities sandorius, kada — apie iSankstinius ir kada apie $iuos sandorius kartu. Vis délto pabréztina,
jog tokia savoka yra pasirenkama i§skirtinai darba skaitan¢io adresato naudai. Sio darbo autorius neturi jokio tikslo
sitilyti ,,rytdienos® sandoriy savoka pradéti vartoti kasdieninéje kalboje ar teisés aktuose. Dar daugiau, ,,rytdienos*
sandoriy savoka biitent todél ir pasirinkta, jog skamba ganétinai dirbtinai (nenatiiraliai) ir leidZia aiskiai suprasti jos
techning paskirti. Be to, darbo autorius sieké naudoti tokia savoka, kuri darba skaitan¢iam asmeniui nesiasocijuoty
su jokia kita zinoma ar girdéta savoka. Siuo tikslu buvo atsisakyta tokiy galimy ateities ir iSankstinius sandorius
apibendrinanciy definicijy kaip ,,biisimas sandoris® ar pan.



Ateities ir iSankstiniy sandoriy nereguliavimo problerna‘7 galima iSspresti dvejopai. Viena vertus
galima pabandyti sukurti specialias naujas teisés normas, reglamentuojancias konkreciai
»rytdienos® sandorius. Kita vertus, galima pasistengti Siuo metu egzistuojancia teising raide
pritaikyti naujiesiems rinkos produktams. Pastarasis atvejis yra imanomas tik detaliai
iSnagrinéjus  ateities sandoriy turini ir iSsiaiSkinus §iy finansiniy  instrumenty
panasumus/skirtumus su $iuo metu egzistuojanciais institutais. Teisinés bazés plétima palikdami
1§ esmés istatymu leidéjo kompetencijai, Siame darbe pabandysime iSsiaiskinti, ar lankscioji
civilinés teisés sistema yra pakankamai dispozityvi ir tokia visaapimanti, kad jos turinio pakakty
ir ,rytdienos* sandoriy reguliavimui. Teigiamai atsakius i $i klausima, mes ,atrasime®
mechanizma, reguliuojanti finansinius instrumentus, svariai prisidéjusios prie dabartinés
pasaulinés finansy krizés. Dar daugiau, tuo atveju, jei mums pavyks pasiekti minéta teigiama
atsakyma, mes nesustosime ir iSsiaiSkinsime konkrecia ,,rytdienos® sandoriy padéti civilinés

teisés sistemoje.

Teoriné ir praktiné darbo reik§mé

Sis darbas neabejotinai turi tiek teoring, tiek prakting reikime. Zvelgiant i§ teorinés pusés §is
darbas atskleis iSvestiniy finansiniy priemoniy, ateities ir iSankstiniy sandoriy turinj, leis
nustatyti ateities ir iSankstiniy sandoriy santyki su tam tikrais civilinés teisés institutais. Tuo
tarpu praktiné darbo reikSmé yra dvejopa. Viena vertus, darbo nagrinéjimo objektas lietuviy
teisinéje doktrinoje iki Siol apskritai nebuvo nagrinétas. Tai reiskia, jog atliktos analizés
rezultatas galés tapti jrankiu bet kuriam finansy teise besidomin¢iam specialistui. Kita vertus,
darbo pabaigoje pasiektos iSvados padés suprasti, ar ateities ir iSankstinio sandoriy pagrindu
kylantys teisiniai santykiai yra reguliuojami civilinés teisés normy. Lietuvos Respublikos
subjektams vis intensyviau naudojant analizuojamas iSvestines finansines priemones,
reguliacinio mechanizmo nustatymas sudaro didelg¢ prakting reik§me¢. Neperdedant galima sakyti,
jog jau ne karta minétas pasaulinés finansy krizés kontekstas visa Cia aprasSyta darbo reikSme

neabejotinai padvigubina ar net patrigubina.

7 Biitina pazyméti, jog pasaulyje §iuo metu nuolat pabréZiama nereguliacijos, savireguliacijos ar dereguliacijos
problema. To pasekoje reguliariai galima iSgirsti apie naujai pateiktus i§vestiniy finansiniy priemoniy reguliavimo
pasitilymus. Kaip pavyzdzius galima pateikti 1) Eric R. Dinallo (buvusio Niujorko valstijos Vyresniojo draudimo
inspektoriaus, o dabar vizituojanio Niujorko universiteto profesoriaus) pateikta pasitilyma reguliuoti kredito
iSvestines finansines priemones ir uZztikrinti, kad jomis yra prekiaujama didelés kapitalizacijos rinkose ir taip
suvaldoma kontrahento rizika arba 2) 2009 m. balandzio 30 d. pasirodziusi Europos Sajungos projekta dél
Alternatyviy investiciniy fondy reguliavimo direktyvos.



Darbo tikslas

Sio darbo tikslas yra demistifikuoti® i§vestines finansines priemones ir parodyti, jog Sie
finansiniai instrumentai yra sandoriai, savo sudétingumu i§ esmeés nepranokstantys kity placiai
zinomy susitarimy (pvz.: finansinés nuomos, faktoringo ir pan.). Darbo apimtis neleidzia
iSnagrinéti visy iSvestininiy finansiniy priemoniy, tad pasirenkamos bene labiausiai paplitusios ir
praktikoje naudojamos priemonés — ateities ir iSankstiniai sandoriai. Vis délto $iu konkreciy
iSvestiniy instrumenty visaverté analizé yra negalima bent dalies démesio neskiriant i§vestinéms
finansinéms priemonéms apskritai. ,,Atidenge Sirma‘“ nuo ateities ir iSankstiniy sandoriy, mes
pasieksime pagrindini darbo tiksla ir nustatysime ,rytdienos® sandoriy santyki su placiai

zinomais civilinés teisés institutais.
Darbo uzdaviniai

Siekiant auksciau apibrézto tikslo darbe bandysime igyvendinti toliau nurodytus uzdavinius, t.y.

$iuo darbu sieksime:

1) iSanalizuoti iSvestiniy finansiniy priemoniy kategorija ir taip suprasti dali ,,rytdienos*

sandoriy poZymiy;

2)  detaliai iSnagrinéti pacius ,,rytdienos* sandorius, ju savitumus bei tarpusavio skirtybes ir

taip susieti Siuos finansinius instrumentus su vienais ar kitais civilinés teisés institutais;

3) palyginti ,rytdienos*“ sandorius su turinio poziiiriu artimiausiomis civilinés teisés

priemonémis ir taip patvirtinti arba paneigti Sio darbo hipotezg.

Darbo objektas ir dalykas

Sio baigiamojo magistro darbo tyrimo objekta apibiidina jo tema — tai ateities sandoriy vietos
civilingje teis¢je nustatymas. Tuo tarpu darbo dalyku reikéty laikyti 1) ateities ir iSankstiniy
sandoriy turini, Siy sandoriy panaSumus, skirtumus bei ypatybes, 2) iSvestiniy finansiniy
priemoniy esmg bei Siy instrumenty savybes, pasireiSkiancias ateities ir iSankstiniuose
sandoriuose, 3) ateities ir iSankstiniams sandoriams giminingy civilinés teisés instituty ,,paieska“

ir analizg, 4) ,,rytdienos* sandoriy santykio su civilings teisés sistema nustatyma.

¥ Autorius Robert E. Whaley savo knygoje ,,Derivatives — markets, valuation, and risk management (NiudZersis:
John Wiley and Sons, 2006. P. 3.) pasitelkia tokia pacia savoka (t.y. ,,mistika“ ar , mistifikacija®) ir pabrézia, jog
iSvestinés finansinés priemonés néra toks mistinis objektas kaip jis galbat gali atrodyti.



Darbo hipotezé

Sis darbas bus vykdomas siekiant patvirtinti arba paneigti hipoteze, jog ,,rytdienos* sandoriai —
tai ne sui generis priemonés, o paprasciausiai kiirybingas skirtingy civilinés teisés instrumenty

taikymas.

Darbo metodai

Nurodyti uzdaviniai savaime atskleidzia, jog darbo tikslui pasiekti daugiausia pasitelksime

logini, sisteminj bei istorini (retrospektyvini) analizavimo metodus:

1) remdamiesi loginiu ir sisteminiu metodais, mes iSanalizuosime iSvestiniy finansiniy
priemoniy, ateities ir iSankstiniy sandoriy kategorijas, nustatysim ateities bei iSankstiniy
sandoriy turini, ypatybes ir skirtumus, iSsiaiSkinsime ,rytdienos® sandoriy sisteminius

ry$ius su civilings teisés institutais;

2) remdamiesi istoriniu (retrospektyviniu) analizés metodu, mes iSsiaiskinsime ,,rytdienos*
sandoriy istorines iStakas, suprasime kaip susiformavo S§ie Siandien placiai paplite
iSvestiniai finansiniai instrumentai. Istorinis darbo objekto supratimas suteiks miisy

analizei visapusiskuma.

Darbe bus pasitelkiami ir kiti analizés metodai (lingvistinis, teleologinis, apibendrinamasis ir
pan.). Vis délto Sie metodai bus tik fakultatyvinés reikSmés ir neprilygs auks¢iau paminétiesiems,

kurie bus svarbiausi siekiant darbo tiksly.

Magistro baigiamojo darbo struktiira

Si baigiamaji magistro darba sudaro 1) jvadas, 2) déstomoji dalis ir 3) baigiamoji dalis.
Déstomoji dalis susideda i§ triju pagrindiniy skyriy, kuriy kiekvienas turi savarankiSkas
struktiirines dalis ar net subdalis. Savo ruoztu baigiamoji dalis susideda i§ pateikiamy iSvady,
pasitlymy ir rekomendacijy, darbe naudotos literatiros saraso bei darbo santrauky lietuviy ir

angly kalbomis.



1. ISVESTINES FINANSINES PRIEMONES

Absoliuti dauguma teisininky, iSgird¢ ateities, iSankstiniy, apsikeitimo ar pasirinkimo sandoriy
pavadinimus, neramiai sukliista. Tokios pacios reakcijos susilaukiama ir iStarus minétus
instrumentus apibendrinandia savoka ,.i§vestinés finansinés priemonés“. Si teisininky reakcija
yra nulemta keleto skirtingy priezas¢iy. Pirmiausiai tai iSvestinés finansinés priemonés, kaip ir
daugelis kity finansiniy instrumenty, dazniausiai yra laikomi finansininky, ekonomisty,
auditoriy, apskaitininky, profesionaliy investuotoju ir kity panasaus pobudzio specialisty
prerogatyva. Kita vertus, Siomis temomis bent jau Lietuvos teisininkai praktikai bei mokslininkai
pasisako itin retai. Net kai kurie uzsienio autoriai, apraSydami iSvestines finansines priemones
vaizdingai (perkeltine prasme) nurodo, jog $ie finansiniai instrumentai yra tam tikros risies

visuomeniné paslaptis’.

Prie§ pradedant detalesng iSvestiniy finansiniy priemoniy analiz¢ galima pacituoti Australijos
autor¢ Kate Jennings, literatiriSkai apibiidinusia miisy nagrinéjimo objekta: ,,Na, tai padeda
zvelgti i iSvestines finansines priemones kaip i atomus. Padalyk juos vienu biidu ir gausi karsti
bei energija — t.y. naudingus produktus. Padalink juos kitu budu ir gausi bomba. Privalu suprasti

«10

subtilybes...“". Tolimesniu savo darbu Sig literatiring minti mes pabandysime moksliskai

paremti arba paneigti.
1.1.  ISvestiniy finansiniy priemoniy savoka ir esmé

Natiiralu i$vestiniy finansiniy priemoniy analiz¢ pradéti nuo iSvestiniy finansiniy priemoniy
savokos apsibrézimo. Vis délto tai néra lengva uzduotis. Ekonomistai, buhalteriai, apskaitininkai,
teisininkai ir net valdininkai, visi ilgai stengési sukurti vieninga apibrézima. Nepaisant Siy
pastangy, iki 8iol egzistuoja daug konkuruojanéiy i§vestiniy finansiniy priemoniu definiciju'".
Siame darbe mes remsimés vyraujandia nuomone, jog iSvestiné finansin¢ priemoné — tai
finansinis instrumentas, kurio verté kyla i§ kito objekto vertés, t.y. toliau analizuodami i§vestines
finansines priemones mes jas pirmiausiai suprasime kaip toki finansinj turta, kuris pats savaime
(per se) vertés neturi, taciau tokia verte igauna dél savo sasajy su kitu objektu (pvz.: zaliavomis,

paliikany normomis, vertybiniy popieriy kainy indeksais ir pan.).

? LiPuma E., Lee B. Financial derivatives and the globalization of risk. JAV: Duke University Press, 2004. P. 61.
' Kate Jennings. Moral Hazard. Australija: The Fourth Estate, 2002. P. 8.
"' Kolb R. W., Overdahl J. A. Financial derivatives. NiudZersis: John Wiley and Sons, 2003. P. 1.
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Tokia iSvestiniy finansiniy priemoniy samprata puikiai atspindi Lietuvos Respublikos teisés
aktuose ar kituose normatyviniuose dokumentuose sutinkamos iSvestiniy finansiniy priemoniy

definicijos:

. »ISvestiné finansiné priemoné” — tai finansiné priemoné: 1) iS kurios atsiranda
finansinis turtas ar finansinis isipareigojimas; 2) kurios verté Kkinta dél prekiy kainos,
palikany normos, vertybiniy popieriy kainos, valiutos kurso, kainos ar palikany normos
indekso, kreditingumo jvertinimo, kredito indekso ar dél panaSaus nuo jmonés veiklos
nepriklausomo kintamojo; 3) kuriai, palyginus su kitomis sandoriy raSimis, reikia labai mazy

arba i3 viso nereikia pradiniy investicijy; 4) kurios vykdymo laikas yra ateityje'%;

. »ISvestiné finansiné priemoné* — tai finansiné priemoné, kurios verté keiciasi
priklausomai nuo paliikany normos, vertybiniy popieriy kainos, uZsienio valiutos kurso
arba palikany normos indekso ir pagal kuria turi biiti atsiskaityta ateityje; Siai finansinei
priemonei dazniausiai nereikia jokiy pradiniy investicijy, o jei reikia — tai visai nedideliy

palyginti su kitomis sandoriy rasimis, panagiai reaguojan&iomis i rinkos salygy poky¢ius'?;

. “ISvestiné finansiné priemoné” — tai finansiné priemoné, kurios verté Kkeiciasi
priklausomai nuo prekiy kainos, palikany normos, vertybiniy popieriy kainos, uZsienio
valiutos kurso, kainos arba paliikkany normos indekso, kreditingumo jvertinimo arba
kredito indekso arba panaSaus kintamojo, kuri nereikalauja jokiy pradiniy investiciju arba
reikalauja nedideliy investicijy, palyginti su kitomis sandoriy rasimis, panasiai reaguojanciomis {

rinkos salygu poky¢ius, taip pat pagal kuria turi bati atsiskaityta ateityje'*.

Analizuodami investicinés rinkos dalyviy pateikiamas sgvokas, taip pat matome, jog apibudinant
iSvestines finansines priemones yra pabréziama juy vertés priklausomybé nuo tam tikry kity
priemoniy. Pvz.: vieno Lietuvos komercinio banko klientams pateikiamame informaciniame

dokumente nurodoma, jog:

. »ISvestiné finansiné priemoné* — tai sutartis, nurodanti isipareigojima (ateities sandoriy
(forward) ir apsikeitimo sandoriu (swap) atvejais) arba teis¢ pasirinkimo (options) atveju i tam

tikros finansinés priemonés pirkimo / pardavimo / apsikeitimo sandorj i§ anksto nustatytomis

12 Apskaitos instituto direktoriaus 2007 m. rugséjo 17 d. jsakymas Nr. VAS-6 dél 26-ojo verslo apskaitos standarto
»ISvestinés finansinés priemonés® tvirtinimo // Valstybés Zinios. 2007, Nr. 99-4045.

¥ Vertybiniy popieriu komisijos 2004 m. lapkri¢io 5 d. nutarimas Nr. 20 dél kolektyvinio investavimo subjekty
iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimo ir susijusiy riziky vertinimo tvarkos // Valstybés zinios. 2004, Nr. 165-
6059.

4 Finansy ministro 2003 m. sausio 31 d. Nr. isakymas Nr. 1K-021 dél i§vestiniy finansiniy priemoniy apskaitos
metodikos patvirtinimo // Valstybés zinios. 2003, Nr. 14-587.

11



salygomis nustatytu laiku. I§vestiné finansiné priemoné ir jos kaina yra iSvesta i§ tam tikros
priemonés. Dazniausiai tai biina palikany norma, akcijos, obligacijos, valiutos kursas, rinkos

. . .1
indeksas, nafta, auksas ar kitos prekés'”.

Visi pateikti pavyzdziai puikiai iliustruoja fakta, jog labiausiai paplitusi iSvestiniy finansiniy
priemoniy koncepcija, tai ju suvokimas kaip finansiniy instrumenty, kuriy verté kyla i§ kity
objektuy vertés. Vis délto geriausiai Sia pagrinding iSvestiniy finansiniy instrumenty savybe

pabrézia teisinéje literatiiroje teisés mokslininky ir praktiky pateikiami apibrézimai:

. ISvestinés finansinés priemonés — tai finansiniai produktai, kurie savo vertg igauna i$ kitose

. . 16
rinkose prekiaujamo turto ;

. ISvestiné finansin¢ priemoné yra finansinis produktas, kurio verté kyla i§ kito finansinio
1

produkto'”;

. ISvestinés finansinés priemonés yra bendrinis terminas, skirtas apibudinti ateities,

iSankstinius, pasirinkimo, apsikeitimo ir kitus panasius sandorius, kuriy verté yra kildinama 18§

pamatinio/bazinio turto (angl. “underlying” arba “underlying asset”) vertés'®;

. ISvestinés finansinés priemonés yra finansiniai instrumentai, neturintys vidinés vertés, o

savo verte igaunantis i§ kazko kito'’;

. Jie (aut. past. Sie finansiniai produktai) yra vadinami iSvestinémis finansinémis

priemonémis, nes jy kaina kyla i§ kity vertybiniy popieriy’;

. Savoka ,,iSvestinés finansinés priemonés* kyla i§ fakto, jog sandoris savo vertg jgauna dél

pamatinio/bazinio turto, pvz.: dél akciju, obligaciju, valiutos ar zaliavy®';

" AB Ukio bankas vieSai pateikiamas finansiniy priemoniy ir jy riziky apra$ymas, esantis internetiniu adresu
http://www.ub.lt/forms/Finansiniu_priemoniu_ir ju riziku aprasymas.pdf (prisijungimo laikas: 2009-10-15 14:00).

' Dalhuisen J. Dalhuisen on International Commercial Financial and Trade Law. Portland: Hart Publishing, 2004. P.
1001.

' Hudson A. The Law on Financial Derivatives. Londonas: Sweet & Maxwell, 2002. P. 12.

'8 Wood P. R. Set-off and netting, derivatives, clearing systems. Londonas: Sweet & Maxwell, 2007. P. 197.

' http://projects.exeter.ac.uk/RDavies/arian/scandals/derivatives.html (prisijungimo laikas: 2009-10-15 14:00).
? Goode R. Commercial Law. Londonas: Penguin Books Ltd., 2004. P. 156.

! Whaley R. E. Derivatives — markets, valuation, and risk management. NiudZersis: John Wiley and Sons, 2006. P.
3.
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. ISvestiné finansiné priemoné (arba iSvestinis vertybinis popierius) yra finansinis
instrumentas, kurio verté priklauso nuo kito, fundamentalesnio, labiau bazinio pagrindinio

kintamojo**.

ISvestiniy finansiniy priemoniy esmé (t.y. ju vertés priklausomybé nuo kito objekto vertes)
puikiai atsiskleidzia pasirenkant lingvistini apibréZimo nagriné¢jimo metoda. Definicija ,,iSvestiné
finansiné priemoné* angliSkai vadinasi ,,derivative®. Savo ruoztu angliskas terminas ,,derivative*
seka 1§ zodzio ,derive”, reiSkiancio lietuviskaji zodi ,kilti“. Tad angly kalbos terminai
nderivative® ir ,derive® puikiai iliustruoja iSvestiniy finansiniy priemoniy esme. Lietuviy
kalbininkams pasirinkus savoka ,,iSvestinés finansinés priemonés®, o ne tiesiog ,,derivatyvai“zS,
Si apibrézima tenka formuluoti pasitelkiant gramating konstrukcija ,,verté iSvedama i§“, o ne
,verté kyla 18, Taip lingvistiSkai uztikrinama atitiktis tarp savokos (t.y. ,,iSvestinés finansinés
priemongés®) ir jos turinio (t.y. ,,finansinio instrumento, kurio verté yra iSvedama i$ kito objekto

vertés®).

Vadinasi iSvestin¢ finansiné priemoné yra toks finansinis instrumentas, kuris savaime (per se)
neturi vertés, o § jo verté yra ivestiné (t.y. priklausanti nuo pamatinio objekto vertés)™, pvz.,
pasirinkimo sandorio dél konkrecios akcijos isigijimo uz konkrec€ia kaing nustatyta data ateityje
verté priklauso biutent nuo konkreios akcijos kainos. Kitaip sakant, konkreti akcija yra Sio
pasirinkimo sandorio pamatiniu/baziniu objektu, nuo kurio priklauso pacio pasirinkimo sandorio

. C e ey .o .. . . 1 = e .. ov . 2
verté. Taigi ,,i§vestinés finansinés priemonés* savoka ikiinija minéta i§vestos vertés samprata™.

Supratus, jog iSvestin¢ finansiné priemoné — tai finansinis instrumentas, kurio verté priklauso
nuo pamatinio/bazinio objekto vertés, kyla klausimas kas tais pamatiniais/baziniais objektais gali
buti? Praktika patvirtino, jog tokiais objektais gali biiti akcijos, obligacijos, kiti vertybiniai
popieriai, jvairios Zaliavos (pvz.: auksas, nafta, dujos ir kt.), palikany normos, valiuty kursai,
ivairiy rinky indeksai ir i§ esmés bet kuris kitas turtas’*. Priklausomai nuo to, kaip kinta
paminéty pamatiniy/baziniy objekty verté, taip koreguojasi ir su S$iais baziniais objektais

susijusiy iSvestiniy finansiniy priemoniy jvertinimas. ISvestiniy finansiniy priemoniy

2 Hull J. C. Options, futures, and other derivatives. JAV: Prentice Hall, Inc., 2001. P. 1.

2 Sio darbo autoriaus nuomone, biity praktiska ir naudinga lietuviu kalboje naudoti termina ,derivatyvai®, o ne
»iSvestinés finansinés priemonés®. Toks apibrézimas biity trumpesnis, paprastesnis ir atitikty masiskai finansy teisés
specialisty kalbésenoje paplitusi i§vestiniy finansiniy priemoniy pavadinima.

* Wood P. R. Set-off and netting, derivatives, clearing systems. Londonas: Sweet & Maxwell, 2007. P. 197.

2 Hudson A. The Law on Financial Derivatives. Londonas: Sweet & Maxwell, 2002. P. 11.

% Sjoje vietoje bitina pabrézti, jog dél specifinio teisinio reguliavimo Lietuvos Respublikoje nekilnojamasis turtas
galéty biti iSankstinio sandorio objektu tik tuomet, kai iSankstinis pardavéjas $i nekilnojamaji turta turéty sandorio
sudarymo metu.
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pamatiniai/baziniai objektai esminés jtakos Siam darbui neturi, tad toliau detaliau nebus

nagrin¢jami.

Apsibrézus iSvestiniy finansiniy priemoniuy savoka bei esme (t.y. apskritai supratus, kas yra §io

darbo analizés objektas), galima iSsiaiSkinti pagrindines i$vestiniy finansiniy priemoniy rasis.
1.2.  ISvestiniy finansiniy priemoniy riiSys

Atrodo, jog iSvestines finansines priemones yra lengviau suprasti ne nagriné¢jant Siy instrumenty
savoka, o tiesiog analizuojant iSvestiniy finansiniy priemoniy atskiras rasis. ISsiaiSkinus
praktinius iSvestiniy instrumenty pavyzdzius, turéty iSaiSkéti ir anksCiau paminétas i§ pirmo

zvilgsnio komplikuotas i§vestiniy finansiniy priemoniy apibréZimas.

Nors egzistuoja daug skirtingy i§vestiniy finansiniy priemoniy, nemazai autoriy apibendrindami
nurodo, jog i§ esmés yra tik dvieju tipu iSvestiniai instrumentai: iSankstiniai sandoriai ir
pasirinkimo sandoriai’’. I3ankstinis sandoris yra susitarimas ateityje tam tikru metu pirkti arba
parduoti pamatini/bazini objekta uz i§ anksto (t.y. dar Siandien) sutarta kaing. Pinigy ir
pamatinio/bazinio objekto perdavimas jvyksta tik su¢jus susitarimo terminui, o tokio susitarimo
Salys abi turi teisg ir pareiga nupirkti bei parduoti. Pasirinkimo sandoris yra i§ esmés toks pats
susitarimas kaip ir iSankstinis sandoris, tik skirtumas tas, jog viena §io sandorio Saliy turi teise
ateityje pirkti arba parduoti tam tikra objekta uz i§ anksto sutarta kaina, o kita Salis — atitinkama
pareiga. Modifikuojant bei derinant tarpusavyje Siuos du iSvestinius instrumentus (t.y.
iSankstinius ir pasirinkimo sandorius) yra sukuriamos visos kitos iSvestinés finansinés

priemonés.

Visy iSvestiniy finansiniy priemoniy skirstymas i dvi grupes — t.y. 1 iSankstinius ir pasirinkimo
susitarimus — yra pats fundamentaliausias iSvestiniy instrumenty skaidymas. Vis délto daugiausia
autoriy nurodo ne dvi, o keturias pagrindines iSvestiniy finansiniy priemoniy risis (ateities,
iSankstinius, pasirinkimo bei apsikeitimo susitarimus) ir pabréZia, jog Sie susitarimai sudaro
liito dali“ t isy iSvestiniy i 8 Daznai iai irenka labai §i

' 1 tarp visy 1Svestiniy instrumenty . Daznai autoriair pasirenka labai paprastus Siy
keturiy pamatiniy instrumenty apraSymus. Pvz. bene garsiausias pasaulyje finansy teisés

ekspertas P. R. Wood naudoja tokius pavyzdzius:

" Whaley R. E. Derivatives — markets, valuation, and risk management. NiudZersis: John Wiley and Sons, 2006. P.
3.

% Johnson P. Mc. Derivatives — a manager's guide to the world's most powerful financial instruments. JAV:
McGraw-Hill Professional, 1999. P. 2.
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. »AS parduodu savo karve tau uz 10. Pristatymas po ménesio.“ — toks susitarimas yra

ateities arba iSankstinis sandoris;

" ,»AS turiu pasirinkimo teis¢ parduoti Tau savo karve uz 10. Pristatymas po ménesio. — toks
susitarimas yra pasirinkimo sandoris, nes viena pusé turi teis¢ (bet ne pareiga) parduoti karve, o

kita pusé turi pareiga (o ne teisg) ta karve nupirkti, jei pardavéjas nusprendzia parduoti;

. »Jel tu man mokési pinigy sumas, kurios yra lygios mano paskolos bankui kintan¢ioms
palikanoms, a$ tau mokésiu 5% palikanas nuo sumos, kuri yra lygi mano paskolai bankui® —
toks susitarimas yra apsikeitimo sandoris, kurio esmé yra neprognozuotiny paliikany pakeitimas

fiksuotomis (t.y. rizikos suvaldymas)®.

Autorius M. Durbin tiesiog nurodo™, jog iSankstinis sandoris yra susitarimas nupirkti kazka uZ i
anksto sutarta kaina i§ anksto sutartu metu ateityje. Ateities sandori jis apibrézia kaip
standartizuota iSankstini sandori, igyvendinta birZoje. Apsikeitimo sandoris Sio autoriaus yra
apibudinamas kaip susitarimas ateityje apsikeisti pinigy srautais, o pasirinkimo sandoris — kaip
instrumentas, jo savininkui sukuriantis teis¢ (bet ne pareiga) i$ anksto sutartu metu ateityje uz i$
anksto sutarta kaina kazka konkretaus nupirkti arba parduoti. Tiek P. R. Wood, tieck M. Durbin
pavyzdziai atskleidzia iSvestiniy finansiniy priemoniy paprastuma ir genialuma. Nors Sie
apraSymai puikiai atspindi analizuojamy instrumenty esme, pabandykime Siek tiek detaliau
apraSyti kiekviena i§ $iu keturiy iSvestiniy finansiniy priemoniy. Atsizvelgdami i tai, jog $io
darbo objektas yra tik dvi konkreCios iSvestinés finansinés priemonés, Sioje darbo vietoje
pateiksim tik esmini apraSyma, biiting tinkamam iSvestiniy finansiniy priemoniy supratimui.
Toks apraSymas padés lengviau suvokti toliau pateikiama medziaga. Tuo tarpu iSankstiniai ir
ateities sandoriai, kaip Sio darbo pagrindiniai objektai, detaliai bus apraSyti antrojoje darbo

dalyje.

1.2.1. ISankstinis sandoris

ISankstinis sandoris yra dviejy subjekty susitarimas, kuriuo viena sandorio Salis igauna teisg ir
pareigq31 pirkti, o kita sandorio $alis jgauna teis¢ ir pareiga parduoti sutarta konkrety turta

ateityje i$ anksto sutartu laiku uz i§ anksto sutarta kaina.

? Wood P. R. Set-off and netting, derivatives, clearing systems. Londonas: Sweet & Maxwell, 2007. P. 197.

3% Durbin M. All about derivatives: the easy way to get started. JAV: McGraw-Hill Professional, 2005. P. 2.

3! Sioje vietoje pabréztinas biitent teisés ir pareigos pirkti ar parduoti visetas. Tai reiskia, jog kiekviena i3 $aliy turi
priesSprieSines vienariiSes teises ir pareigas. Pirkéjas turi teisg pirkti, bet kartu jis turi ir teisg pirkti. Atitinkamai
pardavéjas turi teis¢ parduoti, bet kartu jis turi ir pareiga parduoti. Toks teisinis santykis uZztikrina abiejy Saliy
interesy patenkinima. Tik susietos prieSpriesiniy teisiy ir pareigy Salys tampa lygiavertés ir uztikrintos dél ateities.
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Sio sandorio esmé yra tai, jog atéjus sutartam laikui Salys tiesiog apsikeicia turtais: t.y. pirkimo-
pardavimo objektu ir pinigais. Nei viena i$ $aliu neturi teisés pakeisti sandorio eigos ar atsisakyti

sandorio.

ISvestiné iSankstinio sandorio verté pasireiSkia per tai, jog Sio instrumento teikiama nauda kinta

kintant perkamo-parduodamo turto kainai.

1.2.2.  Ateities sandoris

Ateities sandoris yra birzoje sudarytas standartizuotas dvieju subjekty susitarimas, kuriuo viena
sandorio Salis igauna teisg ir pareiga pirkti, o kita sandorio $alis igauna teisg ir pareiga parduoti

sutarta konkrety turta ateityje i$ anksto sutartu laiku uz i§ anksto sutarta kaina.

Sio sandorio esmé yra visiskai tokia pati, kaip ir iSankstinio sandorio atveju (nei viena i3 3aliy
neturi teisés pakeisti sandorio eigos ar atsisakyti sandorio, o atéjus sutartam laikui Salys tiesiog
apsikeicia turtais), tik papildomai ateities sandoris yra standartizuotas ir sudaromas birzoje.
Biitent dél standartizacijos (t.y. skirtingy ateities sandoriy salygy>> vienodumo) toks sandoris ir

yra prekiaujamas birzoje, t.y. igyja laisvos cirkuliacijos savybg.

ISvestiné ateities sandorio verté pasireiskia per tai, jog $io instrumento teikiama nauda kinta

kintant perkamo-parduodamo turto kainai.

1.2.3.  Pasirinkimo sandoris

Pasirinkimo sandoris yra dvieju subjekty susitarimas, kuriuo viena sandorio Salis i§ kitos
sandorio Salies uz tam tikra mokesti isigyja pasirinkimo teis¢ reikalauti i§ teis¢ pardavusio
asmens ateityje (i$ anksto sutartu metu) uz i§ anksto sutarta kaing nupirkti arba parduoti i$ anksto

sutartg turta.

Sio sandorio esmé yra tai, jog atéjus sutartam laikui Salys ne tiesiog apsikeilia turtais: t.y.
pirkimo-pardavimo objektu ir pinigais, o elgiasi pagal teisg isigijusio asmens interesa. Jei Sis
asmuo realizuoja savo teis¢ reikalauti pirkimo arba pardavimo, kita sandorio $alis (t.y. teise
pardaves asmuo) turi pareiga atlikti reikalaujama veiksma (t.y. nupirkti arba parduoti). Tuo tarpu
jei teisg¢ nusipirkes asmuo S§ios teisés nerealizuoja, kita sandorio Salis neturi jokios teisés

reikalauti tolesnio sandorio jvykdymo.

32 . . . C . . . . .. . .
Vienodas salygas apima vienoda pirkimo-pardavimo kaina, vienodas sandorio ivykdymo terminas, vienodas
perleidziamas turtas ir pan.
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ISvestiné pasirinkimo sandorio verteé pasireisSkia per tai, jog §io instrumento teikiama nauda kinta

kintant perkamo-parduodamo turto kainai.

1.2.4. Apsikeitimo sandoris

Apsikeitimo sandoris yra dvieju subjekty susitarimas, kuriuo Salys apsikei¢ia konkreciomis
piniginémis prievolémis (arba kitaip — ateities pinigy srautais). Sudarius toki susitarima viena
apsikeitimo sandorio $alis turi vykdyti kitos apsikeitimo sandorio Salies prievolg pries tre¢iuosius

asmenis ir atvirksSc¢iai.

Sio sandorio esmé yra tai, jog sudarius sandori Salys nebeturi pasirinkimo teisés ir yra
ipareigotos vykdyti prieSingos apsikeitimo sandorio Salies pareigas. Kita vertus, abi apsikeitimo
sandorio Salys turi teis¢ reikalauti i§ kitos apsikeitimo sandorio Salies ivykdyti jos buvusia

prievolg pries treCiuosius asmenis.

ISvestiné apsikeitimo sandorio verté pasireiskia per tai, jog $io instrumento teikiama nauda kinta

kintant perimtos prievolés vykdymo kainai.

Trumpai apzvelgus atskiras pagrindines iSvestiniy finansiniy priemoniy rasis, biity naudinga
i$siaiSkinti, kada Sios priemoneés atsirado tarp Zmoniy vykstanciuose civiliniuose teisiniuose
santykiuose. Nagrinédami $iy finansiniy instrumenty istorija, iSsiaiSkinsime ne tik iSvestiniy
finansiniy priemoniy reikSme civilingje apyvartoje, bet ir pamatysim, kokiu pavidalu Sie

instrumentai atsirado.
1.3. ISvestiniy finansiniy priemoniy istorija

Vargu ar yra imanoma nustatyti, kada tiksliai pirmosios iSvestinés finansinés priemonés buvo
panaudotos. Visiskai aisku tik tai, jog tam tikros iSvestiniy finansiniy priemoniy formos
egzistuoja jau ilga laika™. Stai kokius prekybos i§vestinémis finansinémis priemonémis atvejus

galima rasti apraSytus literatiiroje:

. senovés Babilono karaliai parduodavo instrumentus (priemones), kurie leido Siy
instrumenty turétojams pareikalauti i§ karaliaus pristatyti jiems viena samdyta karj ir du vergus

uz minétame instrumente nurodyta kaina. Tokie karaliaus susitarimai savo turiniu yra labai

33 Hudson A. The Law on Financial Derivatives. Londonas: Sweet & Maxwell, 2002. P. 11.
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pana$iis 1 Siuo metu placiai Zinomus ir naudojamus opciono sandorius (kitaip — pasirinkimo

. . 4
susitarimus)™.

. antiking¢je Graikijoje buvo prekiaujama alyvy aliejaus ateities sandoriais, t.y. susitarimais,

C e ey o . . .. . . .. . 35
kuriais i§ anksto buvo susitariama d¢l ateityje pirksimo aliejaus kainos™.

. Viduramziais ateities sandoriais buvo prekiaujama Anglijoje bei Pranciizijoje. Daugiausia
tai budavo zaliavy ateities sandoriai, kuriais buvo susitariama dél prekiy atgabenimo i§ Azijos.
Pats prekiy atgabenimas jvykdavo keleta ménesiy véliau nei buvo sudaromas ateities sandoris.

. .. Ce . _ . v . 36
Tokiy susitarimy esminiu tikslu biidavo kainos uzfiksavimas™;

o XVII amziuje’” Olandijoje buvo prekiaujama tulpiy ateities sandoriais, t.y. sandoriais,

kuriais i§ anksto buvo susitariama dél ateities tulpiy kainos’®;

. XVII amzZiaus pabaigoje Japonijoje buvo i§vystyta ryziy ateities sandoriy rinka. Si rinka

. . .. L 39
buvo skirta apsaugoti pardavejus nuo gresiancio blogo oro ar net karo™.

Visi Sie pavyzdziai iliustruoja ne tik fakta, jog tam tikros iSvestiniy finansiniy priemoniy formos
yra naudojamos pasaulyje jau gana seniai, bet kartu ir atsikleidzia pagrindini iSvestiniy finansiniy
priemoniy tiksla — rizikos draudima, t.y. sudarydami susitarima, kuriuo buvo susitariama dél
prekiy pristatymo ateityje uz Siandien sutarta kaina, zmonés siekdavo tiesiog apsisaugoti nuo
ateities kainy korekcijy. Tik véliau Zmonés suprato, jog iSvestinés finansinés priemoneés puikiai
tinka ne tik apsisaugojimui, bet ir spekuliacijai. Apsidraudimas ir spekuliacija, kaip iSvestiniu

finansiniy priemoniy tikslai, bus detaliau aptariami toliau Siame darbe.

ISvestiniy finansiniy priemoniy atsiradima greitai seké ir prekyvietés tokiems finansiniams
instrumentams sukiirimas. Kaip pirmoji iSvestiniy finansiniy priemoniy birza laikoma buvusi
Indijoje dar 2000 m. pr. m. e. Sioje birZoje zmonés prekiavo elementariais ateities sandoriais,

skirtais uzfiksuoti prekiy, gabenamy jiiromis, kainas*.

* Ibid.
35 James S. The law of derivatives. Londonas: LLP Professional Publishing, 1999.

3% Bloss M., Ernst D., Hicker J. Derivatives — An Authoritative Guide to Derivatives for Financial Intermediaries
and Investors. Vokietija: Oldenbourg Wissenschaftsverlag, 2008. P. 1.

37 Periodas nuo 1634 m. iki 1637 m. net yra vadinamas Tulpiy Manijos periodu.
¥ Swann E. J. The Regulation of derivatives. Londonas: Cavendish, 1995.
3% http://projects.exeter.ac.uk/R Davies/arian/scandals/derivatives.html (prisijungimo laikas: 2009-10-15 14:00).

0 Bloss M., Ernst D., Hicker J. Derivatives — An Authoritative Guide to Derivatives for Financial Intermediaries
and Investors. Vokietija: Oldenbourg Wissenschaftsverlag, 2008. P. 1.
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Tiek auk$¢iau apraSytus sandorius sudarinéj¢ zmongs, tiek auksSciau aprasSytos birzos Indijoje
dalyviai nelaiké ju sudarinéjamy sandoriy iSvestinémis finansinémis priemonémis, t.y.
sudarinéjami sandoriai netur¢jo Siandien placiai paplitusio pavadinimo. Vis délto tai nepakeicia
esmes, jog iSvestiniy finansiniy priemoniy pobiidZio sandoriai, pasaulyje buvo sudarinéjami dar

2000 m. pr. m. e.

Nagrinéjant naujaja iSvestiniy finansiniy priemoniy istorija, tikriausiai yra logisSka isskirti du
etapus: iki XX amziaus 8-0jo deSimtmecio ir po jo. Pirmojo etapo metu iSvestinés finansinés
priemonés buvo pradétos vartoti zZymiai placiau, atsirado dideliy Siy finansiniy instrumenty
birzy*'. Tuo tarpu antrojo etapo laikotarpiu (t.y. nuo XX amziaus 8-o0jo deSimtmecio pradzios)
iSvestinés finansinés priemonés suklestéjo. Toks didelis Siy instrumenty iSsivystymas buvo
nulemtas paliikany normy nepastovumo, kintanc¢iy valiuty kursy, akcijy, obligaciju ir zaliavy
verciy, bei zinoma egzistuojancio poreikio apsidrausti nuo Siy pokyCiy. Aptariamas iSvestiniy
finansiniy priemoniy vystymasis prasidéjo 1971 m. Zlugus Bretton Woods sistemai*® bei
i$sivysciusiose Salyse panaikinus valiuty keitykly kontrolg. Bretton Woods sistema suzlugo, kai
Jungtinés Amerikos Valstijos atsicjo JAV dolerj nuo aukso® ir taip padidino uZsienio valiuty
kursy ir palikany normy svyravimus44. Padidéje svyravimai visus paskatino imtis klausimuy,
susijusiy su finansy ir zaliavy rizikomis. Bevystant rizikos valdymo technika bei strategijas,
iSvestiniy finansiniy priemoniy produktai rinkos dalyviams suteiké galimybe vienu metu
prekiauti, apsidrausti ir padidinti investicinius portfelius. Tinkamy i$vestiniy finansiniy
priemoniy naudojimas leido apsisaugoti nuo pinigy konvertavimo nuostoliy, uzsienio valiuty
kursy nuostoliy bei palikany padidé¢jimo iSlaidy. Papildomai Sie finansiniai instrumentai leido

tiksliai suplanuoti investiciju grajafs.

Vis délto iSvestiniy finansiniy priemoniy reikSmé nebiity tinkamai suprasta, jeigu
neiSsiaiSkintumém $iy instrumenty neigiamos itakos rinkos dalyviams. Istorija rodo, jog didelés
korporacijos yra patyrusios milziniSky nuostoliy vien dél prekybos iSvestinémis finansinémis

priemonémis. Literatiiroje™® pateikiami pavyzdziai, kai bendrové ,,Gibson Greetings“*’ dél

1 1848 m. balandzio 3 d. buvo jkurtas Cikagos Prekybos Departamentas (angl. Chicago Board of Trade), kuriame
pirmakart istorijoje vyko prekyba standartizuotais ateities sandoriais, i§vardytais oficialiame prekybos sarase. Sis
departamentas yra laikomas visy kity ateities sandoriy birzy motina.

2 Bretton Woods sistema buvo tarptautiné monetaring, fiksuoty valiutos kursu, struktiira, jsigaléjusi po antrojo
pasaulinio karo.

* Fiksuotas aukso ir dolerio vertés santykis buvo lygus 35 doleriams uZ uncija.

* Paul C., Montagu G. Banking and Capital Markets Companion. Londonas: Cavendish Publishing Limited, 2003.
P. 241.

* Ibid.
% Kolb R. W., Overdahl J. A. Financial derivatives. NiudZersis: John Wiley and Sons, 2003. P. 1.
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prekybos aptariamais finansiniais instrumentais patiria 19,7 mln. JAV doleriy nuostoli, bendrove

«c48 «9

»Procter and Gamble®“™ — 157 min. JAV doleriy nuostoli, o bendrové ,,Metallgesellschaft
net 1,3 milijardo JAV doleriy nuostoli. Sie pavyzdziai®® puikiai parodo, jog i§vestinés finansinés
priemongs, suteikdamos galimybe¢ apsidrausti bei uzdirbti, kartu kelia rizika jas netinkamai
naudojant patirti didelius nuostolius. Auksciau aprasyti milziniSky nuostoliy atvejai yra placiai
zinomi finansy rinkoje. Siy bendroviy katastrofos prekiaujant iSvestinémis finansinémis
priemonémis savo laiku buvo viena i§ priezasCiy, skatinusiy neigiama Zzmoniy poziiir] i

aptariamus finansinius instrumentus.

Baigiant istoring iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkos analizg, bitina atkreipti démesi 1 tai,
kokios realios pinigy sumos tampa tokiy sandoriy objektais. Apytiksliais duomenimis, 2007
mety pabaigoje pasauliné i§vestiniy finansiniy priemoniy rinka sieké 700 trilijony JAV doleriy’.
Siekiant tinkamai suprasti $ios rinkos dydi, paminétina, jog 2008 m. Jungtiniy Amerikos Valstijuy

nacionalinis biudZetas sieké apytiksliai vos 3 trilijonus JAV doleriy™.

ISvestiniy finansiniy priemoniy istorijos apzvalga mums leido suprasti tiek tai, kokia reikSme Sie
finansiniai instrumentai vaidina pasaulyje, tiek tai, kaip Sios investicinés priemonés atsirado ir
kam pacioje pradzioje jos buvo skirtos. Pirmoji iSvada dar karta patvirtinta Sio darbo temos
aktualuma, o antroji i§vada mums bus reikalinga tolimesnéje darbo dalyje aiSkinantis iSvestiniy

finansiniy funkcijas (tikslus).

7 Gibson Greetings, Inc. (Cincinatis, Ohajus) yra tredia pagal dydi JAV atviru¢iy gamintoja, kurios metinés
pajamos siekia beveik 550 milijony JAV doleriy. Bendrové buvo ikurta 1895 metais pavadinimu The Gibson Art
Company.

* Procter & Gamble Co. (Cincinatis, Ohajus) yra JAV bendrové, gaminanti plataus asortimento vartojimo prekes.
2008 mety duomenimis, §i bendrové uzima keturiolikta vieta tarp visy JAV bendroviy pagal uzdirbama pelna.

¥ Metallgesellschaft AG (Frankfurtas) yra buves vienas i§ didZiausiuy Vokietijos industrijos konglomeraty, kurio
pajamos vir§ijo 10 milijardy JAV doleriy. Sios bendrovés specializacija buvo naudinguju iskaseny i$gavimas,
specialiis chemikalai, Zaliavy prekyba, finansy paslaugos bei inzinerija.

%0 Istorijoje be abejonés buvo ir daugiau atvejy, kai i§vestinémis finansinémis priemonémis prekiaujantys subjektai
patyré finansines katastrofas. Pvz.: 1995 m. bankrutavo Barings bankas Londone. Sio bankroto priezastimi buvo
banko spé¢jimas (kitaip — spekuliavimas pasitelkiant i$vestininius instrumentus), jog Japonijos pirmaujanciy
bendroviy akcijy indeksas Nikkei 225 artimiausiu metu Zenkliai nejudés nuo iprastinés padéties. 1995 m. Japonijoje
ivykus Zemés drebéjimui tokie banko spéjimai buvo pasmerkti ir Barings bankas patyré 1,4 milijardo JAV doleriy

nuostolj.

°! Ivairiuose internetiniuose puslapiuose (pvz.: http://www.bis.org/statistics/otcder/dt1920a.pdf) nurodoma

apytiksliai 600 trilijony JAV doleriy suma. Vis délto atkreiptinas démesys, jog ¢ia nurodoma tik ne birzoje
sudaromy sandoriy suma. Nebirzinés iSvestinés finansinés priemonés sudaro apie 85 proc. visy iSvestiniy finansiniy
priemoniy rinkos. Tad bendra i§vestiniy finansiniy instrumenty rinka tampa lygi apytiksliai 700 trilijony JAV
doleriy.

2 http://www.gpoaccess.gov/usbudget/fy09/pdf/budget/tables.pdf (prisijungimo laikas: 2009-10-15 14:00).
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1.4. ISvestiniy finansiniy priemoniy tikslai:

apsidraudimas ir spekuliacija

Kai kas gali isivaizduoti, jog yra begal¢ skirtingy priezasCiy, kodé¢l iSvestinés finansinés
priemongs turéty biiti naudojamos. Vis délto pasirodo, jog dazniausiai jos yra pasitelkiamos vos
dviem esminém funkcijom: apsidraudimui® ir spekuliavimui. BesidraudZiantys naudoja
iSvestines finansines priemones valdyti neuztikrintuma, o spekuliantai naudoja iSvestines
finansines priemones laZintis dél $io neuztikrintumo®®. Tiek pirmasis, tiek antrasis i§vestiniy
finansiniy priemoniy panaudojimo tikslas gali sukelti dvejopo pobiidZio padarinius: teigiamus ir
neigiamus. D¢l Sios priezasties apibiidinant iSvestiniy finansiniy instrumenty pasitelkima
nurodoma, jog jos atitinka pjuklo principa: pjuklu viena vertus pastatomas namas, kita vertus —
netinkamai naudojantis — juo yra nupjaunama ranka’’. Apsidraudimas/apsisaugojimas ir
spekuliacija yra dvi savokos, tarpusavyje uzimancios antagonisting pozicija. D¢l Sios priezasties

kiekviena 18§ jy aptartina atskirai. Pradékime nuo apsidraudimo.

1.4.1. Apsidraudimas i§vestinémis finansinémis priemonémis

Besidraudziantys asmenys i$vestines finansines priemones naudoja taip, kaip skamba skaitant
viska pazodziui — t.y. siekdami apsidrausti. Pagrindinis tokio draudimosi objektas — rinkos kainy
jud¢jimas ,,prie§ besidraudzianCiyjy valig“®. Jei nelaukiama kainy kritima ar kilima suprasime
kaip neigiama ivyki, draudimasis nuo tokio ivykio i§ esmés nesiskirs nuo jprasto automobilio ar
biisto draudimo. Rizikos valdymas iSvestinémis finansinémis priemonémis ir draudimasis nuo
draudiminiy ivykiy iprastu draudimu yra tokie panaSis, jog literatliroje daZznai galima sutikti
diskusija, ar Sie sandoriai néra tapatﬁ557. Pabréztina, jog iSvestiniy finansiniy priemoniy
naudojimas apsidraudimui nuo nepalankaus kainos pokycio nereiskia, jog toks kainy pokytis
nebejvyks. Sie instrumentai tiesiog uZtikrina, jog net ir jvykes kainy pokytis nelems

apsidraudusio asmens nuostoliy.

Apsidraudimas (o ne spekuliacija) yra pagrindinis i§vestiniy finansiniy priemoniy tikslas®®. Tai

patvirtina ne tik daugelis Siuolaikiniy finansy teisés mokslininky ir praktiky, bet ir auks¢iau

>3 Autoriaus nuomone, biity labai praktiskai ir patogu vartoti tarptautini Zodzio ,apsidrausti* atitikmeni, tinkant{
apibudinti i$skirtinai iSvestiniy finansiniy produkty savybes — t.y. ,.hedzuoti®. Nors tai biity nepriimtina Lietuviy
kalbos ekspertams, tai uztikrinty sagvokos aiSkuma ir iSskirtinuma.

> Durbin M. All about derivatives: the easy way to get started. JAV: McGraw-Hill Professional, 2005. P. 4.
> W. D. Hops. Treasurer // Business Week, 1994 m. spalio 31 d. P. 98.

% Durbin M. All about derivatives: the easy way to get started. JAV: McGraw-Hill Professional, 2005. P. 4.
" Hudson A. The Law on Financial Derivatives. Londonas: Sweet & Maxwell, 2002. P. 19.

¥ Wood P. R. Set-off and netting, derivatives, clearing systems. Londonas: Sweet & Maxwell, 2007. P. 211.
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nurodyti istoriniai i§vestiniy finansiniy priemoniy panaudojimo pavyzdZziai. Juose aiSkiai matosi,
jog pacioje pradzioje Sie instrumentai buvo sukurti ir naudoti siekiant suvaldyti egzistuojancias
rizikas. Tik véliau Zmonés suprato, jog iSvestinés finansinés priemonés sukuria galimybes

investuojant ,;mazai‘“ uzdirbti ,,Jabai daug* (t.y. sukuria puikias galimybes spekuliuoti).

Skirtingos i§vestinés priemonés sukuria skirtingo pobiidZzio apsidraudima. Stai ateities ir
iSankstiniai sandoriai apdraudzia juy savininkus tuo mastu, jog §iy instrumenty turétojas tampa
uztikrintas dél konkretaus turto kainos ateityje. Pasirinkimo sandoriai ne tik uztikrina lukescius
atitinkancia objekto kaina, bet ir suteikia instrumento savininkui teis¢ pasirinkti, ar jis nori isigyti
konkrety objekta uz sutarta kaina. Galiausiai apsikeitimo sandoriai asmenims suteikia galimybg

»atsikratyti“ nepriimtiny prievoliy ir taip savaime suteikia tam tikra draudima.

Vis délto dazniausiai apsidraudimas iSvestinémis finansinémis priemonémis ivyksta tada, kai
sukonstruojamas toks iSvestinis instrumentas, kurio verté¢ kyla jo pamatinio/bazinio objekto
vertei krentant ir atvirkitiai>. Nors § taisyklé¢ gali skambéti komplikuotai, pats paminétas
apsidraudimo modelis yra gana nesudétingas. Pasitelkime praktini pavyzdi: isigyjame 100
bendrovés ,, X akciju uz 350 Lt (t.y. 3,5 Lt uz akcija). Natiiralu, jog isigydami akcijas mes
tikimés jas parduoti pabrangus. Vadinasi, musy lukestis — akcijy kainos did¢jimas. Vis délto mes
nenorime rizikuoti ir siekiame apsidrausti nuo to, jog akciju kaina gali pradéti dramatiskai kristi
(t.y. judéti ,,prie§ musy valia®). Dél Sios priezasties isigydami aptariamas akcijas, kartu mes
sudarome ir opciono sandori. Pagal §i sandorj uz 50 Lt suma mes igyjame teis¢ po mety parduoti
100 bendroves ,,.X* akciju uz 350 Lt. Isivaizduokime, jog pra¢jus metams miisy turimos akcijos
yra vertos dvigubai daugiau — 700 Lt. Esant tokiai rinkos kainai, mes pasirenkame nerealizuoti
pasirinkimo sandorio suteikiamos teisés (t.y. teisés parduoti akcijas uz 350 Lt) ir parduodame
akcijas rinkoje. Naturalu, jog taip pasielgdami mes praloSiame 50 Lt, kurie buvo sumokéti uz
pasirinkimo sandorio sudaryma. Net ir praloS§dami 50 Lt mes uzdirbame 300 Lt® pelno. Tokiu

atveju misy maksimalus galimas pelnas sumazéja vos ~15 proc. (t.y. nuo 350 Lt iki 300 Lt).

Pasvarstykime atveji, kai pagal tas pacias auksciau nurodytas aplinkybes prabégus vieneriems
metams isigyty akciju verté pakinta dvigubai, taciau ne i teigiama, o i neigiama puse (t.y. jos
kainuoja 175 Lt). Kas tokiu atveju ivykty, jeigu mes nebiituméme sudar¢ pasirinkimo sandorio?
Misy nuostolis buty lygus 175 Lt. Tuo tarpu sudarius pasirinkimo susitarima, prabégus metams
mes realizuojame savo teis¢ parduoti akcijas uz 350 Lt ir taip sumaziname savo nuostolius nuo

galimy 175 Lt iki 50 Lt. Pastaroji nuostolio suma (t.y. 50 Lt) kyla i§ pinigu, sumokéty uz

% Hudson A. The Law on Financial Derivatives. Londonas: Sweet & Maxwell, 2002. P. 18.

50700 Lt — 350 Lt — 50 Lt = 300 Lt
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pasirinkimo sandorio sudaryma (kitaip — uZz teisés parduoti akcijas igijima). Nors skirtumas tarp
maksimalaus pelno ir realiai igyto pelno buvo lygus ~15 proc., Siuo atveju skirtumas tarp
maksimaliy nuostoliy ir realiai patirty nuostoliy yra lygus ~70 proc. Aprasytas modelis yra
unikalus tuo, jog suteikdamas galimybg apriboti maksimalius nuostolius, jis palieka galimybg

neriboti maksimalaus pelno. Sj efekta puikiai iliustruoja toliau pateikiamas graﬁkas61:

Grafikas Nr. 1. ,,Pirkéjo padétis*
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IS pateikto grafiko akivaizdziai matosi, jog pasitelkdami iSvestines finansines priemones mes
uzsitikriname, jog maksimalus misy nuostolis nevirSys 50 Lt. Dar daugiau, $is nuostolis
Imanomas tik retais atvejais: t.y. tada, kai akcijy kaina svyruoja nuo 300 iki 400 Lt. Visais kitais

atvejais pardave akcijas mes uzdirbame pelna.

Auksciau apraSytas apsidraudimo (pasiekiamo iSvestinémis finansinémis priemonémis) modelis
yra vos vienas i§ daugelio galimy. [vairiis subjektai pasirenka jy interesus labiausiai atitinkancius
apsidraudimo modelius. Ir vis délto, nors draudimasis iSvestiniais instrumentais gali biiti
apibudinamas kaip priemon¢, sukurta sumazinti rizika, o ne ja kurti, tai ne visada pasitvirtina®.
Kartais juokaujama, jog su iSvestinémis finansinémis priemonémis yra taip, kaip su automobilyje

esanciais saugos dirzais: jie juk turi saugoti nuo nelaimiy, tadiau vairuotojai uzsisege saugos

dirzus vaziuoja greiGiau, nei vaziuoty be ju®.

Nors iSvestiniy finansiniy priemoniy keliami pavojai yra tokia pati idomi tema, kaip ir

draudimasis §iais instrumentais, toliau tai nebus nagrin¢jama. Tam kad bty pasiekti Sio darbo

6! Grafiko ,,x* koordina¢iy asis vaizduoja gaunama pelna arba patiriama nuostolj, tuo tarpu ,,y* koordinagiy asis —
rinkos tuometing kaing.

52 Hudson A. The Law on Financial Derivatives. Londonas: Sweet & Maxwell, 2002. P. 19.

5 http://projects.exeter.ac.uk/R Davies/arian/scandals/derivatives.html (prisijungimo laikas: 2009-10-15 14:00).
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tikslai buvo bitina i§ esmés suprasti pagrinding iSvestiniy finansiniy instrumenty paskirti —
apsidraudima. Vis délto darbo tikslams pasiekti visiSkai nereikia iSnagrinéti visy apsidraudimo
biiduy ar galimuy neigiamy pasekmiy. Dél §ios priezasties, suprate pagrindines draudimosi
iSvestiniais instrumentais id¢jas, mes pereisime prie antrojo pagal svarba iSvestiniy finansiniy

instrumenty tikslo — spekuliacijos.

1.4.2. Spekuliacija iSvestinémis finansinémis priemonémis

Zinomas grozinés literatiiros autorius Markas Tvenas yra pasakes™, jog Zmogaus gyvenime yra
vos du atvejai, kai jis neturéty uzsiimti spekuliavimu: pirmas — kai jis neiSgali to daryti, ir antras
— kai jis tai iSgali! Sia mintj kategoriskai neigia begalé investuotojy, kasdien
perkantys/parduodantys tam tikra turta ir taip siekiantys laiméti i§ kainy skirtumo. Nors
iSvestinés finansinés priemonés buvo sukurtos valdyti rizika, greitai rinkos dalyviai suprato, jog

Siais instrumentais galima puikiai ne tik draustis, bet ir spekuliuoti.

Spekuliantas — tai asmuo samoningai prisiimantis rizika®. Priklausomai nuo to, i kokia pozicija
spekuliantas investuoja, $i rizika reiskia nepalanky kainos kilima arba kritima. Spekuliantai
jvertina kylangia rizika, tatiau laukiamas/sickiamas pelnas tai vir§ija®. Tad $iy rinkos dalyviy
veiksmai yra ,,varomi‘ vilties uzbaigti sandori pasiekiant pelno®’. Paprastai zvelgiant — parduoti

brangiau nei buvo nupirkta arba nupirkti pigiau nei buvo parduota.

Finansy literatiiroje pateikiamas vaizdingas pavyzdys, atskleidziantis spekuliavimo sékmés
paslapti. Siame pavyzdyje teigiama, jog profesionalus investavimas panaSus i laikra$¢io
rengiamas varzybas, kuriose dalyviai i§ Simto fotografijy turi iSsirinkti SeSias graziausias. Laimi
tas dalyvis, kurio pasirinktos nuotraukos labiausiai atitinka visy dalyviy pasirinkimy vidurkj. Tad
Siose varzybose dalyviai turi pasirinkti ne tas nuotraukas, kurios jiems patiems yra graziausios,
tatiau tas, kurios tikétinai turéty sutraukti daugiausia kity asmeny démesio®. Lygiai taip yra ir su
spekuliacija. Didziausia pelna lemia ne konkreciy investavimo objekty vertinimas, o nuspéjimas,

kaip Siuos objektus vertina kiti investuotojai.

% Twain M. Following the Equator. Hartford: The American Publishing Company, 1897.

% Clark A. E., Ghosh D. K. Arbitrage, hedging, and speculation: the foreign exchange market. JAV: Greenwood
Publishing Group, 2004. P. 3.

5 Tbid.

7 Bloss M., Ernst D., Hicker J. Derivatives — An Authoritative Guide to Derivatives for Financial Intermediaries
and Investors. Vokietija: Oldenbourg Wissenschaftsverlag, 2008. P. 8.

5% Keynes, John Maynard The general theory of employment, interest and money. London : Macmillan, St. Martin's
Press, 1936. page 156.
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Gali kilti klausimas, koks esminis skirtumas yra tarp spekulianto ir besidraudziancio asmens?
ISoriskai Siy asmeny sudaromi sandoriai gali atrodyti identiski. Skirtumas slypi tiesiog sandorio
tiksluose. Pavyzdziui griidu pardavéjas sudaringja iSankstini sandorj dél tam tikro kiekio griidy
pardavimo kitamet uz Siandien sutarta kaina, nes nori apsidrausti savo veikla. Tuo tarpu
spekuliantas lygiai toki pati sandori sudarinéja tikédamasis, jog po mety grudy kainos bus
sumazgjusios ir jis turés galimybe nupirkti grudus pigiai rinkoje, o tada juos brangiai parduoti
pagal galiojantj iSankstinj sandori, t.y. spekulianto tikslas — vien tik teigiamas kainy skirtumas.
Kitaip sakant, besidraudziantis asmuo siekia rizika valdyti, o spekuliantas specialiai bando rizika

prisiimti ir i§ to uzdirbti.

ISsiaiSkinus iSvestiniy finansiniy priemoniy pagrindinius tikslus, i§ esmés belieka trumpai
apzvelgti §iy instrumenty naudotojus/vartotojus ir tada bus galima pradéti nagrinéti esmini §io

darbo analizés objekta — ateities ir iSankstinius (misy terminais — ,,rytdienos*) sandorius.

1.5.  Pagrindiniai iSvestiniy finansiniy priemoniy

naudotojai/vartotojai

Pagrindiniai iSvestiniy finansiniy priemoniy naudotojai/vartotojai yra sofistikuoti, patyrg
investuotojai. Daugiausia tokiais investuotojais yra bankai, draudikai, pensiju fondai,
investiciniai fondai, didelés korporacijos bei apsidraudimo fondai (kitaip — ,, Hedge*“ fondai).
Visi i§vardyti subjektai yra profesionaliis®® investuotojai, valdantys didelius nematerialiojo
finansinio turto iSteklius. Sie investuotojai siekia apsaugoti minéto nematerialiojo finansinio
turto vertg lygiai taip pat, kaip likusi pasaulio dalis saugo savo pastatus, namus, fabrikus, nafta,

kita materialy turta. Siekiant isaugoti verte, kartu bandoma sukurti ir pelno”’.

Nors pagrinding iSvestiniy finansiniy priemoniy naudotojy/vartotoju dali sudaro nurodyti
i§silaving investuotojai, pastaruoju metu iSvestinémis finansinémis priemonémis spekuliaciniais

tikslais vis labiau domisi ir mazi rinky zaidé¢jai.

Kaip jau buvo nurodyta ir kaip bus toliau nagrin¢jama detaliau, iSvestinés finansinés priemonés
turi dvejopa paskirti: t.y. viena vertus jos naudojamos apsidraudimui, kita vertus jomis yra

paprasCiausiai spekuliuojama. Vadovaujantis Siuo funkciniu skirstymu, visus iSvestiniy

% Sioje darbo vietoje pavartota ,,profesionalaus investuotojo savoka neatitinka Lietuvos Respublikos vertybiniy
popieriy jstatymo 2 str. 33 d. pateikiamo ,,profesionalaus investuotojo apibrézimo, o yra skirta tiesiog pabrézti
tekste nurodomy investuotojy patyrima ir i$silavinima finansy srityje.

"' Wood P. R. Set-off and netting, derivatives, clearing systems. Londonas: Sweet & Maxwell, 2007. P. 199.
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finansiniy priemoniy naudotojus/vartotojus galima suskirstyti i dvi dalis: t.y. 1 1) tuos, kurie
iSvestines finansines priemones naudoja sickdami apsidrausti/suvaldyti rizika, bei 2) tuos, kurie
iSvestines finansines priemones pasitelkia spekuliaciniais tikslais (t.y. papras¢iausiai siekdami

uzdarbio).

Siu dviejy subjekty klasifikaciju (t.y. skirstymo i profesionalius/mazus investuotojus bei i
siekiancius apsidrausti/spekuliantus) nereikéty tarpusavyje maisyti ar ypatingai sieti. IS esmés
néra jokio tiesioginio rySio tarp Siu dvieju skirstymy, t.y. tiek profesionaliis, tieck mazi
investuotojai iSvestines finansines priemones naudoja abiem tikslams: apsidrausti bei

spekuliuoti.

Sioje vietoje baigiame i$vestiniu finansiniy priemoniy analize. Tik iSanalizavus iSvestines
finansines priemones apskritai galima kokybiskai atlikti tam tikry konkreciy iSvestiniy
instrumenty nagrin¢jima. Taigi Siuo pirmuoju darbo skyriumi mes pasidéjome tvirta pagrinda
tolimesnei ateities ir iSankstiniy sandoriy analizei. Net jei toliau darbe nepateiksime konkreciy
nuorody 1 pirmaji skyriy, tai nepaneigs atlikto darbo reik§més. Visaapimantis iSvestiniy
finansiniy priemoniy supratimas leis tinkamai ivertinti ,,rytdienos* sandoriy ypatybes, skirtumus

bei subtilumus.
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2., RYTDIENOS“ SANDORIAI

ISsiaiskinus iSvestiniy finansiniy priemoniy esmg, mums bitina atlikti pagrinding $io darbo
analiz¢ — suprasti ateities ir iSankstinius sandorius. Tad Sioje darbo dalyje mes pabandysime

i$siaiSkinti ateities bei iSankstiniy susitarimy pagrindinius bruozus, ju panasumus ir skirtumus.

Tiek ateities, tiek iSankstinis sandoris reiSkia vienos Salies isipareigojima uz sutarta kaina
pristatyti kitai sandorio Saliai i§ anksto sutarta turta’' bei kitos alies pareiga priimti §j turta bei
sumokéti uz ji i§ anksto sutarta kaina. Abu Siuos finansinius instrumentus vienija bendra idéja —
kainos uzfiksavimas $iandien, o sandorio igyvendinimas ateityje’*. Be to, abu nurodyti sandoriai
yra priskiriami besalyginéms iSvestinéms priemoneéms (angl. , unconditional derivatives*):
skirtingai nei pasirinkimo sandoriai, miisy analizuojamy susitarimy sukuriamos Saliy pareigos
privalo buti ivykdytos bet kokiu atveju (nepriklausomai nuo jokiu salyguy), t.y. tam, kad biity
igyvendintas pasirinkimo sandoris, viena i$ Saliy turi iSreiksti tokia valia, tuo tarpu ,,rytdienos*

. . . .. .. . . v 1- 73
sandoriai igyvendinami su¢jus terminui nepriklausomai nuo Saliy nory ™.

Toliau atskirai iSnagrinésime ateities bei iSankstinius sandorius, o tada pabandysime detaliai

i$siaiskinti jy skirtumus.
2.1. ISankstiniai sandoriai

ISankstinis sandoris dazniausiai suprantamas kaip iSskirtinai paprasta (t.y. nesudétinga) iSvestine
finansiné priemoné’®. Tai papras¢iausias susitarimas, kuriuo dvi $alys susitaria dél konkretaus
turto perdavimo ateityje uz i§ anksto sutarto laiko uZ i§ anksto sutarta kaina°. Uztenka nusipirkti
automobil; sutariant su pardavéju, jog jo perdavimas ivyks Siek tiek véliau, ir tai jau iSankstinis
sandoris’®. Tad tam, kad konkretus susitarimas biity traktuojamas kaip iSankstinis sandoris, jis

privalo tenkinti bent §ias minimalias salygas:

" tai turi buti dvieju Saliy susitarimas;

' Arditti F. D. Derivatives — a comprehensive resource for options, futures, interest rate swaps, and mortgage
securities. JAV: Island Press, 1996. P. 149.

2 Poitras G. Risk management, speculation, and derivative securities. JAV: Academic Press, 2002. P. 11.

73 . - . . .. e . v 1 . .. . . . . .
Zinoma, sutarciy laisvés principas leidzia bet kada abiem Salim susitarti ir nutraukti sandori. Vis délto vienos
Salies valios tam, skirtingai nei pasirinkimo sandorio atveju, nepakakty.

" Hull J. C. Options, futures, and other derivatives. JAV: Prentice Hall, Inc., 2001. P. 1.
7 Kolb R. W., Overdahl J. A. Financial derivatives. NiudZersis: John Wiley and Sons, 2003. P. 2.
76 Durbin M. All about derivatives: the easy way to get started. JAV: McGraw-Hill Professional, 2005. P. 15.
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. viena i§ Saliy tokiu susitarimu turi prisiimti {sipareigojima ateityje perduoti kitai Saliai tam

tikra turta, o kita Salis turi {sipareigoti ta turta priimti ir sumokéti jo kaina;

. pagal toki susitarima perduodamas turtas turi baiti tiksliai jvardytas sandorio sudarymo

metu;
. uz perduosima turta mokétina kaina privalo biiti sutariama sandorio sudarymo metu,
. pinigy ir turto perdavimas privalo ivykti véliau nei yra sudaromas pats sandoris.

ISvardyti elementai yra pagrindiniai, kurie leidzia tam tikra susitarima pripazinti iSankstiniu
sandoriu. Vis délto egzistuoja daugiau poZymiy, atskleidzianCiy Sios iSvestinés finansinés
priemones specifika. Siuos pozymius biitina iSnagrinéti norint iSankstinius sandorius suprasti

visapusiskai.

2.1.1. ISankstiniy sandoriy Salys

ISankstinio sandorio Salimis yra asmenys, turintys skirtingus likesc¢ius arba ,,baimes*. Viena Salis
turi likesti (baimg), jog iSankstinio sandorio objekto rinkos kaina ateityje bus mazesné nei yra
sandorio sudarymo diena, o antra sandorio Salis — atvirksc¢iai. D¢l Sios priezasties iSankstinio
sandorio ¥alys uzima skirtingas pozicijas sandoryje: ilgaja (pirkéjo) ir trumpaja (pardavéjo)’”.
Asmuo, tikintis (bijantis), jog ateityje tam tikro objekto kaina maZés, susitaria parduoti ta
konkrety turta uz Siandien nustatyta kaina. Tuo tarpu asmuo, tikintis, jog ateityje tam tikro

objekto kaina didés, susitaria nupirkti ta konkrety turta uz Siandien nustatyta kaina.

Skirtingai nuo pasirinkimo sandorio, iSankstiniame sandoryje abi Salys sué€jus terminui yra
ipareigotos atlikti sandoryje sulygtas pareigas: perduoti turta bei atsilyginti uz gauta turta. Si
santyki 1§ esmés galima isivaizduoti kaip toki, kuriame abi Salys yra isigijusios po pasirinkimo
teisg. Kitaip sakant — iSankstini sandorj galima isivaizduoti kaip dviejy pasirinkimo sandoriy
viseta . Tad viena sandorio 3alis turi teisg reikalauti priedingos 3alies perduoti jai daikta, o antra
sandorio $alis turi teisg reikalauti priimti perduodama daikta ir sumoketi pinigus. Akivaizdu, jog

iSankstinio sandorio Salys yra saistomos abipusiy prieSpriesiniy teisiy ir pareigy.
IS viso to, kas pasakyta, galima iSvesti tikslius iSankstinio sandorio $aliy apibrézimus:

wisankstinis pardavéjas“ — tai asmuo, kuris tikédamasis galimo kainos kritimo arba

siekdamas apsidrausti nuo kainos kritimo uzima ,,ilgaja pozicija“, t.y. sudaro susitarima, pagal

77 Finansy ir finansy teisés praktikoje jprasta pardavéjo pozicija vadinti ,,ilgaja“, o pirkéjo — , trumpaja“.
® Hudson A. The Law on Financial Derivatives. Londonas: Sweet & Maxwell, 2002. P. 42.
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kuri isipareigoja ir igyja teis¢ ateityje sutartu metu parduoti (t.y. perduoti) kitai sandorio Saliai

sandorio sudarymo metu sutarta turta uz sandorio sudarymo metu sutarta kaina;

. »isankstinis pirkéjas®“ — tai asmuo, kuris tikédamasis galimo kainos kilimo arba
siekdamas apsidrausti nuo kainos kilimo uzima ,,trumpaja pozicija“, t.y. sudaro susitarima, pagal
kuri isipareigoja ir igyja teis¢ ateityje sutartu metu nupirkti (t.y. priimti turta ir uz ji atsiskaityti)
i$ kitos sandorio Salies sandorio sudarymo metu sutarta turta uz sandorio sudarymo metu sutarta

kaina.

ISankstinio pirkéjo (ilgosios pozicijos) ir iSankstinio pardavéjo (trumposios pozicijos) padéti

sandoryje puikiai iliustruoja pateikiamos schemos:

Grafikas Nr. 2. ,,Pirkéjo padétis* Grafikas Nr. 3. ,,Pardavéjo padétis“

1,5 1,5

1 1
0,5 // 0,5 \\
0 L T T . X 0 L T T . X
05 n/ / 2 05 0 1\ 2

-1,5 -1,5
== Pirkéjo padétis (ilgoji == Pardavéjo padétis
pozicija) (trumpoji pozicija)

Siose schemose horizontali (,X*) adis rodo egzistuojandia konkretaus turto rinkos kaina.
Vertikali (,,Y*) aSis rodo iSankstinio sandorio $alies dél sandorio sudarymo gaunama pelna arba
patiriama nuostoli. Pavaizduota kreivé kerta horizontaliaja asi toje vietoje, kuri yra lygi
iSankstiniame sandoryje sutartai turto kainai. Vadinasi, jei su¢jus iSankstinio sandorio terminui
turto kaina rinkoje yra didesné, nei Saliy sutarta pirkimo-pardavimo kaina, iSankstinis pirkéjas
gauna pelna. Jei mazesné — patiria nuostoli. Atvirksciai yra su iSankstiniu pardaveéju, kuris iSlosia

1§ rinkos kainos kritimo ir pralaimi dé¢l rinkos kainos kilimo.

2.1.2. ISankstiniy sandoriy dalykas

Akivaizdu, jog iSankstinis sandoris yra prievolé¢ Lietuvos Respublikos civilinio kodekso prasme.
CK 6.1 straipsnis numato, jog prievolé — tai teisinis santykis, kurio viena Salis (skolininkas)
privalo atlikti kitos Salies (kreditoriaus) naudai tam tikra veiksma arba susilaikyti nuo tam tikro
veiksmo, o kreditorius turi teis¢ reikalauti i§ skolininko, kad §is jvykdyty savo pareiga. Kaip jau

buvo iSsiaiskinta auk$¢iau apsibréziant iSankstinio pardavéjo ir iSankstinio pirkéjo savokas,
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iSankstinis sandoris tai sandoris, igalinantis ir ipareigojantis abi sandorio Salis, t.y. iSankstinis

sandoris — tai dvisalé prievolé.

Kiekviena prievolé turi konkrety dalyka, t.y. tai, dél ko Salys susitaré’””. Prievolés dalyku yra
veiksmas, kurj skolininkas privalo atlikti arba, atvirks¢iai, nuo kurio privalo susilaikytigo. Kyla
klausimas, koks yra iSankstinio sandorio dalykas? Gana akivaizdu, jog aptariamo finansinio
instrumento dalykas — tai tiesiog tam tikro turto nupirkimas ir pardavimas. Kitaip tariant, $io
sandorio dalykas — konkretaus turto perdavimas kontrahento nuosavybén bei kitos sandorio

Salies priémimas ir atsiskaitymas uz turto igijima.

Aptaringjant iSvestiniy finansiniy priemoniy tikslus buvo paminéta, jog teisingje literatiiroje ir
praktikoje egzistuoja diskusija, ar iSvestiniy finansiniy priemoniy tam tikrais atvejais negalime
laikyti draudimo sutartimi. Asmenys, atstovaujantys nuomong, jog iSvestiniy finansiniy
priemoniy susitarimai i§ tikro gali biiti laikomi draudimo sutartimis, §iy iSvestiniy instrumenty
dalyku galéty nurodyti tiesiog — draudima. Vis délto vargu, ar tokia pozicija galéty atsilaikyti
pries teisinius argumentus. Rizikos valdyma/draudima reikéty laikyti iSankstinio sandorio tikslu,
o ne dalyku. Biitent per iSankstinio sandorio dalyka (kitaip sakant — pirkimo-pardavimo
strukttros pagrindu) yra pasiekiamas apsidraudimas. Tad apsidraudimas yra iSankstinio sandorio

dalyko padarinys. Kitaip sakant, tinkamai ivykdytos prievolés rezultatas.

2.1.3. ISankstiniy sandoriuy objektas

Apsibrézus iSankstinio sandorio dalyka, kyla nattiralus klausimas, kas yra tokio susitarimo
objektas. Atsakymas gana paprastas — iSankstinio sandorio objektu yra konkretus turtas,
perleidziamas pagal aptariama sandori. [domesnis klausimas, koks konkreciai turtas gali biiti
iSankstinio sandorio objektu. Siy objekty rata i§ esmés nulemia tai, jog analizuojami susitarimai
dazniausiai néra reguliuojami teisés normy. Dél Sios priezasties yra neimanoma rasti taisykliu,

kurios uzdrausty tam tikro turto buvima iSankstiniy sandoriy objektais.

Akivaizdu, jog teoriSkai iSankstiniy sandoriy objektais gali biiti bet koks turtas. Vis délto realiose
rinkose vykstanti prekyba pateikia praktinj iSankstiniy sandoriy objekty sarasa. Bene dazniausiai
tokiy susitarimy objektais biina zaliavos arba valiutos. Tokie susitarimai dar vadinami zaliavy
ateities sandoriais (angl. ,,commodity derivatives ) ir valiuty ateities sandoriais (angl. ,, currency

derivatives ). Zaliavy i§vestiniy finansiniy priemoniy pavyzdziais yra daugelis objekty, nurodyty

7 Ambrasiené D., Baranauskas E., Bubliené D. ir kt. / red. Ambrasiené¢ D., Baranauskas E. Civiliné teisé. Prievoliy
teisé: vadovélis. Vilnius: Mykolo Romerio universiteto Leidybos centras, 2006. P. 16.

8 Mikelénas V. Prievoliy teisé. 1 dalis. Vilnius: Justitia, 2002. P. 48.
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apraSant iSvestiniy finansiniy priemoniy istorija: griidai, ryziai ir t.t. Daznai Siy instrumenty
objektais taip pat tampa tokie Zaliaviniai produktai kaip nafta, auksas®', kitos ypatingos svarbos

prekes.

Valiuty iSankstiniy sandoriy poreiki nulemia pasaulyje kiekviena dieng besiplecianti tarptautine
prekyba. [sivaizduokime situacija, jog Lietuvos bendrové ,,A*“ Latvijos bendrovei ,,B*“ parduoda
100 kédziy po 100 lity (t.y. viso 10 000 lity). Salys susitaria, jog atsiskaitymas jvyks latais pagal
pirkimo-pardavimo sutarties diena galiojusi Lietuvos lito ir Latvijos lato kursy oficialy santyki.
Sutarties pasiraSymo dieng Sis santykis yra lygus 5:1, t.y. Salys susitaria, jog Latvijos bendrové
atsiskaitys 2 000 laty. Papildomai Salys sulygsta, kad tai ivyks po triju ménesiy. Trims
ménesiams pra¢jus Latvijos lato verté nukrenta ir lito-lato santykis pasikei¢ia { 4:1. Latvijos
bendrové ivykdo savo isipareigojimus ir pagal sutarti perveda 2 000 laty. Lietuvos bendrové
patiria 2 000 lity nuostoli. Tam, kad to buty iSvengta, Lietuvos bendrové ,,A* dar kedziy
pirkimo-pardavimo sutarties pasiraS§ymo diena su tre¢iuoju asmeniu sudaro iSankstini sandori,
pagal kuri susitaria po trijy ménesiu parduoti 2 000 laty uz 10 000 lity. Tokiu buidu Lietuvos
bendrové suvaldo lato kurso kritimo rizika. Tokie ir panaSts modeliai Siuo metu daznai yra
naudojami pasaulyje. D¢l tokiy modeliy teikiamos naudos, kaip ir buvo paminéta auksciau,

valiuty iSankstiniai sandoriai yra vieni populiariausiy tarp visy iSankstiniy sandoriy.

Apibendrinant tai, kas pasakyta auks$ciau, akcentuotina, jog nors iSankstiniy sandoriy objektu
gali buti bet koks turtas, praktikoje tokiu susitarimu objektais dazniausiai tampa valiutos bei

zaliavos.

2.1.4. ISankstiniy sandoriy kaina

Aptarin¢jant kaina, susijusia su iSankstiniu sandoriu, biitina atskirti tris skirtingus dalykus:
. iSankstinio sandorio sudarymo kaina (kastus);

. iSankstinio sandorio objekto kaing, t.y. kaing, sumokama uZz jgyjama turta suéjus

iSankstinio sandorio terminui; ir

. kaina, kuri yra sumokama suéjus iSankstinio sandorio terminui, jeigu Salys iSankstini

sandorj uzbaigia piniginiu atsiskaitymu®*.

81 Kolb R. W., Overdahl J. A. Financial derivatives. NiudZersis: John Wiley and Sons, 2003. P. 2.

%2 Tiek iSankstiniai, tiek ateities sandoriai gali bati igyvendinami dvejopai: fiziniu budu ir piniginio atsiskaitymo
btidu. Pirmasis biidas reiskia, jog suéjus sandorio terminui viena Salis perduoda kitai $aliai i§ anksto sutarta turta, o
kita Salis sumoka uZz §i turta ir ji priima savo nuosavybén. Tuo tarpu piniginio atsiskaitymo biidas reiskia tai, jog

31



Pirmoji nurodyta kaina (t.y. iSankstinio sandorio sudarymo kastai) daznai net neegzistuoja, o jei
egzistuoja, tai jprastai biina labai maza®. Dél §ios priezasties, sudarydamos iSankstinj sandorj
Salys dideliy imoky neatlieka, o tik techniskai (fiziSkai) sudaro susitarima. Tai puikiai atsispindi
26-0jo verslo apskaitos standarto™ pateikiamame apibrézime: “I§vestiné finansiné priemoné” —
tai finansiné priemoné: 1) i§ kurios atsiranda finansinis turtas ar finansinis isipareigojimas; 2)
kurios verté kinta dél prekiu kainos, palikany normos, vertybiniy popieriu kainos, valiutos
kurso, kainos ar palikany normos indekso, kreditingumo ivertinimo, kredito indekso ar dél
panasaus nuo imonés veiklos nepriklausomo kintamojo; 3) Kkuriai, palyginus su Kkitomis
sandoriy raSimis, reikia labai maZzy arba i§ viso nereikia pradiniy investicijy; 4) kurios
vykdymo laikas yra ateityje. Pritaikius pateikto apibrézimo treCiaji punkta paaiskéja, jog
iSankstinio sandorio sudarymo zenkliy (zymiu) kasty tiesiog néra. Tai paprasCiausias Saliy

susitarimas.

Antroji nurodyta kaina, buvo ta, kuri su¢jus iSankstinio sandorio terminui yra sumokama uz

igyjama turta. Si kaina bitent ir yra vadinama ,,iSankstinio sandorio kaina“ (anlg. ,,forward

‘(85 “86

price’ ™ arba ,,delivery price’ ™). Sudarant iSankstini sandori §i kaina yra nustatoma tokia, kad
iSankstinio sandorio verté sudarymo metu kiekvienai i$ Saliy bty lygi nuliui. Tai reiSkia, jog tiek

87 . .. . .
“*". I 1Sankstinio sandorio kainos

uzimti ilgaja, tiek trumpaja pozicija Salims ,,nieko nekainuoja
nustatyma yra jtraukiama daug kintamuyju. Vis délto Sios kainos apskaiiavimas yra vertas
atskiros temos, todél Siame darbe nebus detaliau nagrinéjamas. Tiesiog paminétina, jog
iSankstinio sandorio kaina sandorio sudarymo metu biina artima bazinio/pamatinio produkto, dél

kurio sudaromas iSankstinis sandoris, tuometinei rinkos kainai.

Paskutiné paminéta kaina buvo kaina, kuri yra sumokama suéjus iSankstinio sandorio terminui,

jeigu Salys iSankstini sandori uzbaigia piniginiu atsiskaitymu (angl. ,,cash settlement ). Tokia

«88

kaina vadinama atsiskaitymo kaina (angl. ,,settlement price’”") ir kyla i§ iSankstinio sandorio

su¢jus sandorio terminui Salys fiziskai neapsikeitingja turtu, o papras€iausiai ivertina viena kitos i§ sandorio

uz 100 Lt. Sugjus terminui karvé kainuoja rinkoje vos 50 Lt. Tai reiskia, jog pardavéjas i§ sandorio patiria 50 Lt
pelna. Todél fizinio atsiskaitymo biidas reiks, jog pirkéjas gaus karve, o pardavéjas — 100 Lt. Savo ruoZtu piniginio
atsiskaitymo buidas reiks, jog pirkéjas negaus nieko, o pardavéjas gaus 50 Lt.

% Pabréztina, jog §ioje darbo vietoje mes nagrinéjame tik iankstinius sandorius. Ateities sandoriy atveju ateities
sandorio sudarymo kaina (kastai) egzistuoja visada.

$ Apskaitos instituto direktoriaus 2007 m. rugséjo 17 d. jsakymas Nr. VAS-6 dél 26-ojo verslo apskaitos standarto
»ISvestinés finansinés priemonés® tvirtinimo // Valstybés Zinios. 2007, Nr. 99-4045.

% Das S. Derivative products & pricing. Singapiiras: John Wiley & Sons (Asia) Pte Ltd, 2006. P. 10.
8 Hull J. C. Options, futures, and other derivatives. JAV: Prentice Hall, Inc., 2001. P. 1.

¥ Ibid.

¥ Das S. Derivative products & pricing. Singapiiras: John Wiley & Sons (Asia) Pte Ltd, 2006. P. 10.
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Saliy teises susitarti, jog su¢jus iSankstinio sandorio terminui Salys apsikeis ne baziniu/pamatiniu
turtu ir jo kaina, o viena kitai sumokés skirtuma tarp iSankstinio sandorio objekto i$ anksto
sutartos kainos ir tuometinés bazinio/pamatinio objekto rinkos kaina. Sis atsiskaitymo biidas bus

aptariamas toliau darbe detaliau.

Apibendrinant pasakytina, jog kalbant apie iSankstinius sandorius biitina atriboti iSankstinio
sandorio sudarymo kaing (kastus), iSankstinio sandorio objekto kaing ir atsiskaitymo kaina. Jei
pirmoji kaina gali biiti vertinama tiesiog kaip sandorio kastai, tai antroji ir trecioji kaina reiskia

tinkama prievolés ivykdyma.

2.1.5. Nuosavybés peréjimas iSankstiniuose sandoriuose

Jau iSsiaiSkinome, kad iSankstinio sandorio atveju sandoris yra pasiraSomas vieng diena, o
konkretus turtas pagal ta sandorj yra perduodamas kita diena (t.y. kazkada véliau). Tai vadinama
mokéjimy ir turto perdavimo atidéjimu®. Kyla klausimas, kada vis délto Siame sandoryje yra
perleidziama nuosavybé 1 pamatini/bazini objekta — susitarimo sudarymo diena ar turto
perdavimo diena. Atsakyma pateikia tiek praktika, tiek pati iSankstinio sandorio esmé —
neabejotinai nuosavybés teisés per¢jimas jvyksta tik perdavus pati turta. Iki turto perdavimo
momento iSankstinio sandorio Salys net neturi pareigos tokj turta turéti apskritai. Tai vienas i$
papildomy iSankstiniy sandoriy bruozy — Salys gali laiméti i§ konkretaus turto kainy pokycio net

neturédamos pacio §io turto’.

2.1.6. ISankstiniy sandoriy jgyvendinimas

Nagringjant iSankstinio sandorio kainos savoka buvo pateikta uzuomina, jog iSankstinis sandoris
gali biiti igyvendinamas dvejopai: fiziniu atsiskaitymu (angl. ,, physical settlement ) ir piniginiu

atsiskaitymu (angl. ,, cash settlement “)’'. Ka reiskia $ios dvi savokos?

Fizinis atsiskaitymas — tai toks iSankstinio sandorio igyvendinimo budas, kai iSankstinis
pardaveéjas perduoda iSankstiniam pirkéjui pamatini/bazini turta, o iSankstinis pirkéjas
iSankstiniam pardavéjui sumoka iSankstinio sandorio kaina. Tuo tarpu piniginis atsiskaitymas —
tai toks iSankstinio sandorio jgyvendinimo biidas, kai i§ iSankstinio sandorio nuostoli patirianti
Salis sumoka kitai Saliai suma, lygia pastarosios Salies gaunamam grynajam pelnui (angl. ,, net

gain®). Siuo atveju grynasis pelnas turi biti apskai¢iuojamas kaip skirtumas tarp iSankstinio

* Ibid. P. 9.
* Ibid. P. 12.
?! Choudhry M. Fixed-Income Securities and Derivatives Handbook. Niujorkas: Bloomberg Press, 2005. P. 96.
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sandorio kainos ir iSankstinio sandorio objekto (t.y. konkretaus bazinio/pamatinio turto)

. e . 92
tuometés rinkos VGI"[GS9 .

Nuo ko priklauso, kaip bus igyvendinamas sandoris: t.y. fiziSkai ar piniginiu budu? Visa tai
nulemia i$skirtinai Saliy valia. Biitent iSankstinio sandorio kontrahentai nusprendzia, kokiu biidu

bus vykdomas ju susitarimas. Siu asmeny sprendimas gali igyti trejopa israiska:

. Salys gali susitarti, jog ju sudarytas iSankstinis sandoris bus jvykdomas fiziniu

atsiskaitymu;

. Salys gali susitarti, jog ju sudarytas iSankstinis sandoris bus ivykdomas piniginiu

atsiskaitymu;

. Salys gali susitarti, jog ju sudarytas iSankstinis sandoris bus jvykdomas alternatyviai: arba

fiziniu, arba piniginiu atsiskaitymu.

Pastaruoju atveju islieka klausimas, kas nulems atsiskaitymo pobiidi. Sis klausimas vélgi
priklauso isskirtinei iSankstinio sandorio 3aliu kompetencijai. Salys gali sulygti, jog jos abi
suéjus terminui nusprgs atsiskaitymo pobudi, Salys gali susitarti, kad viena i§ ju (pirkéjas,
pardavéjas arba pelna gaunanti sandorio $alis) turés tokia teise, Salys net gali §i klausima susieti

su tam tikry aplinkybiy atsiradimu.

Nors fizinis atsiskaitymas ir piniginis atsiskaitymas atrodo visiSkai skirtingi, ekonomiSkai Sie du
atsiskaitymo biidai lemia tokj pati pelninguma. Vis délto toks pats pelningumas nereiskia, jog Sie

du atsiskaitymo biidai yra visiskai vienodi. Jie skiriasi toliau pateikiamomis detalémis’:

. Piniginis atsiskaitymas Salims leidZia dalyvauti sandoriuose turint mazesni kieki piniguy:
fizinio atsiskaitymo atveju reikia sumokeéti visa isigyjamo produkto kaina, o piniginio

atsiskaitymo atveju — tik kainy skirtuma;

. Fizinis perdavimas nulemia nuosavybés teisiy peréjima, o piniginio atsiskaitymo atveju $is
klausimas nekyla. Vis délto fizinis atsiskaitymas sukelia dideles problemas tuomet, kai
pardaveéjas neturi turto, dél kurio yra sudarytas sandoris, arba pirkéjas neturi galimybiuy/nenori

priimti turto, isigyto pagal sandort;

%2 Das S. Derivative products & pricing. Singapiiras: John Wiley & Sons (Asia) Pte Ltd, 2006. P. 10.

% Visi $ie skirtumai yra pateikiami knygoje Das S. Derivative products & pricing. Singapiiras: John Wiley & Sons
(Asia) Pte Ltd, 2006. P. 13-17.
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. Piniginis atsiskaitymas nulemia didesng rizika tuo aspektu, jog ivairios aplinkybeés gali
sutrukdyti tiksliai nustatyti pamatinio/bazinio objekto rinkos verte. Klaidingas rinkos vertés
nustatymas natiiraliai tokiu atveju nulemia ydinga atsiskaitymo kaina. O Sios kainos paklaida

reiSkia nepagrista vienos Salies nuostoli ir kitos Salies pelna;

. Fizinis atsiskaitymas yra paprastesnis tuo aspektu, jog suéjus iSankstinio sandorio terminui
Salys tiesiog apsikeiCia i§ anksto sutartais turtais. Piniginio atsiskaitymo atveju reikia nustatyti
tuometing rinkos kaina ir tam tikrais atvejais tai nebiina paprasta. Zinoma, kainos nustatymas yra
lengvas iSvystytose ir likvidziose rinkose. Tuo tarpu neskaidrios ir nelikvidzios rinkos savaime
gali lemti netinkama rinkos kainos nustatyma. Dar daugiau, tokios rinkos kritiniais atvejais

apskritai gali uzkirsti kelia Salims nustatyti pamatinio/bazinio objekto rinkos vertg.

Apibendrinant Sio skyriaus medziaga pasakytina, jog tiek fizinis atsiskaitymas, tiek piniginis
atsiskaitymas teoriSkai turi lemti tokius pacius ekonominius padarinius. Vis délto praktinés
situacijos sukuria barjerus jgyvendinant viena ar kita atsiskaitymo modeli. Dél Sios priezasties
iSankstinio sandorio Salys privalo labai tiksliai jvertinti situacija ir pasirinkti tinkamiausia

atsiskaitymo biida.

2.1.7. ISankstiniy sandoriy sudarymo vieta

Daugelis asmeny iSvestines finansines priemones priskiria iSskirtinai profesionaliy investuotoju
kompetencijai. D¢l Sios priezasties, iSkilus klausimui, kur ju nuomone yra sudaromi iSankstiniai

sandoriai, dazniausiai pasigirsta atsakymas — birZose, bankuose, kitose finansy istaigose.

Vis délto tiesa yra tokia, jog iSankstiniai sandoriai gali buti sudaromi bet kur ir bet kada. Kaip jau
ne karta buvo pabrézta, dazniausiai tokie susitarimai yra i§ esmés nereguliuojami. Dél Sios
priezasties néra nustatyta jokiy ribojimy tokiy sandoriy sudarymo vietai bei laikui. Praktika
atskleid¢, jog iSankstiniai sandoriai yra sudaromi ne kazkokioje specialioje prekybos vietoje per
licencijuotag tarpininka, o tiesiogiai tarp dvieju subjekty (angl. ,, over-the-counter* arba ,, OTC*)
bendroje civilingje apyvartoje. Kaip bus iSsiaiskinta toliau, Sis bruozas (t.y. sandoriy sudarymo
vieta) yra esminis skirtumas tarp iSankstiniy ir ateities sandoriy’. Be to, svarbu suprasti, jog
iprastoje civilingje apyvartoje iSvestiniy finansiniy priemoniy yra sudaroma gerokai daugiau, nei

birzose. Apytiksliai — net penkis kartus daugiau’”.

% Fock J. H. Topics in Derivatives. Norderstedt: BoD — Books on Demand, 2008. P. 26.
% Wood P. R. Set-off and netting, derivatives, clearing systems. Londonas: Sweet & Maxwell, 2007. P. 212.

35



Tad pabaigoje akcentuotina, jog iSankstiniai sandoriai i§ esmés neturi jokio savitumo, susijusio
su ju sudarymu. Kaip ir jprasti kasdieniai susitarimai, iSankstiniai sandoriai yra sudaromi

iprastoje civilinéje apyvartoje be jokiy specialiy reikalavimy.

2.1.8. Kitos iSankstiniy sandoriy ypatybés

Be visy auksciau iSvardyty iSankstiniy sandoriy bruozy, Sie finansiniai instrumentai iSsiskiria

tokiais aspektais’®:

. ISankstiniai sandoriai suteikia Salims galimybg ,,Jaiméti“ i§ konkretaus turto rinkos kainy
pokycio net neturint pacio turto. Tai leidZia rinkos dalyviams palyginti mazais kaStais gauti

didele investicing graza bei investuoti i rinkas, i kurias Siaip jie neinvestuoty dél 1ésy trukumo;

. Galimybé¢ atidéti bet kokias imokas iki sandorio termino pabaigos jgalina Salis siekti
investicinés grazos neinvestuojant nuosavo kapitalo. ISankstiniai sandoriai tokiu biidu suteikia

Salims tokias pacias galimybes, kaip suteikty 100% kapitalo finansavimas skolintomis léSomis;

. ISvestiniai sandoriai ju Salims suteikia visiSkai vienodas (simetriskas) galimybes uZzdirbti,
t.y. tiek iSankstinis pirkéjas, tiek iSankstinis pardavéjas turi vienodas ,,progas® gauti pelno:
pardavéjas laimi iS rinkos kainos kritimo, o pirkéjas laimi i$ rinkos kainos augimo. Vienos Salies
pelnas visuomet yra lygus kitos Salies nuostoliui. Biitent Siuo aspektu ir pasireiskia iSvestiniy

sandoriy sukuriamas investicinés grazos simetriSkumas;

. ISankstiniy sandoriy biidu atlickamos investicijos dazniausiai neatsispindi bendrovés
apskaitoje iki tol, kol nesueina Sio sandorio terminas. Tik suéjus iSankstinio sandorio terminui,
iSankstinio pirkéjo ir iSankstinio pardavéjo dokumentuose atsiskleidzia iSankstinio sandorio

rezultatas.

Siame skyrelyje i$samiai i$nagrinéjome iSankstinius sandorius: aptaréme §iy sandoriy Salis,
dalyka, objekta, kaing, igyvendinima, sudaryma ir kitus svarbius momentus. Tai leidzia
visavertiSkai suprasti Siuos retai lietuviy teisinéje literatliroje analizuojamus iSvestinius
finansinius instrumentus. Vis délto siekdami igyvendinti Sio darbo uzduotis mes privalome
iSnagrinéti ir antraji ,,rytdienos® sandoriy portisi — ateities sandorius. Biitent jiems bus skirta kita

$io darbo dalis.

% Visi $ie i$ankstiniy sandoriy ypatumai yra nurodomi knygoje Das S. Derivative products & pricing. Singapiiras:
John Wiley & Sons (Asia) Pte Ltd, 2006. P. 12.
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2.2. Ateities sandoriai

Literatiroje galima rasti jvairiy vaizdingy iSankstiniy ir ateities sandoriy santykio apibrézimy:
pusbroliai, brolis ir sesuo ir pan. Atrodo, jog tinkamiausia buty ateities sandorius laikyti
»mazuoju iSankstiniy sandoriy broliu®“. Kodél tai ,brolis“? Todél, kad, kaip toliau patys
isitikinsime, Sie sandoriai savo turiniu yra labai panasis, o pacia esme — identiSki. Kod¢l tuomet
»mazasis brolis“? Todé¢l, kad ateities sandoriy yra sudaroma penkis kartus maziau nei iSankstiniy
sandoriy’’. Daugelis autoriy ateities sandorius aprao tiesiog juos lygindami su iSankstiniais
sandoriais™. Kitoje darbo dalyje taip padarysime ir mes, o $iame skyriuje tiesiog trumpai

apibrézkime ir apibudinkime ateities sandorius.

Taigi ateities sandoris — tai birzoje sudarytas standartizuotas dvieju subjekty susitarimas, kuriuo
viena sandorio $alis igauna teis¢ ir pareiga pirkti, o kita sandorio Salis jgauna teis¢ ir pareiga
parduoti sutarta konkrety turta ateityje i§ anksto sutartu laiku uz i§ anksto sutarta kaing. Pateiktas
apibrézimas atskleidzia, jog ateities sandoris yra toks pats finansinis instrumentas, kaip ir
iSankstinis sandoris, tik prekiaujamas birzoje. Sio instrumento prekyba birzoje lemia daugiau
iSankstinio sandorio ypatumu: tai standartizuota finansiné priemoné, ji gana likvidi, tadiau
nelanksti ir pan. Tai, jog ateities sandoriai yra sudarin¢jami birzoje, o iSankstiniai sandoriai —
iprastoje civilingje apyvartoje, yra didZiausias iy dviejy finansiniy instrumenty skirtumas’”.

Ateities sandoriai bendriausiai yra skirstomi i prekinius (arba zaliavy) ateities sandorius (angl.
,,commodity futures®) ir finansinius ateities sandorius (angl. , financial futures®). Pirmieji
sandoriai reiskia tokius susitarimus, kurie gali (bet neprivalo) biti ivykdyti fiziSkai perduodant
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sandorio dalyka — konkrety materialy turta . Tuo tarpu finansiniai ateities sandoriai yra tokie

susitarimai, kurie fiziSkai (arba materialiai) negali buti jvykdyti, t.y. tokie sandoriai

7 Wood P. R. Set-off and netting, derivatives, clearing systems. Londonas: Sweet & Maxwell, 2007. P. 212.
% Tokiu biidu ateities sandoriai yra aprasyti §iose knygose:

=  Arditti F. D. Derivatives — a comprehensive resource for options, futures, interest rate swaps, and mortgage
securities. JAV: Island Press, 1996. P. 149-150;

] Bloss M., Ernst D., Hicker J. Derivatives — An Authoritative Guide to Derivatives for Financial
Intermediaries and Investors. Vokietija: Oldenbourg Wissenschaftsverlag, 2008. P. 71-83;

] Chance D. M. Essays in Derivatives. Pensilvanija: John Wiley and Sons, 1998. P. 6-10;

= Durbin M. All about derivatives: the easy way to get started. JAV: McGraw-Hill Professional, 2005. P. 25-
31;

= Fock J. H. Topics in Derivatives. Norderstedtas: BoD — Books on Demand, 2008. P. 25-26;

= Hull J. C. Options, futures, and other derivatives. JAV: Prentice Hall, Inc., 2001. P. 4-5;

= Poitras G. Risk management, speculation, and derivative securities. JAV: Academic Press, 2002. P. 11-14.
% Fock J. H. Topics in Derivatives. Norderstedtas: BoD — Books on Demand, 2008. P. 25.
1% Durbin M. All about derivatives: the easy way to get started. JAV: McGraw-Hill Professional, 2005. P. 27.
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igyvendinami piniginiu atsiskaitymu arba apsikei¢iant nematerialiuoju turtu. Tad prekinio
ateities sandoriy pavyzdziu biity susitarimas ateityje nupirkti-parduoti 100 bareliu naftos, tuo

tarpu finansinio — susitarimas ateityje nupirkti-parduoti 100 konkreciy akeiju.

ISsamiai aptarus iSankstinius sandorius, néra prasmés tuos pacius pozymius pakartotinai
apra$inéti ir analizuojant ateities sandorius. D¢l Sios priezasties toliau tiesiog nagrinésime ateities

ir iSankstiniy sandoriy skirtumus ir taip galutinai suprasime Siuos du finansinius instrumentus.
2.3. ISankstiniy ir ateities sandoriy skirtumai

Ateities ir iSankstiniai sandoriai yra vienijami pagrindinés Siy sandoriy id¢jos — Siandien sudaryto
susitarimo del tam tikro turto pirkimo-pardavimo rytoj. Nors $iy finansiniy instrumenty esminé
struktiira sutampa, daug ateities ir iSankstiniy sandoriy detaliy skiriasi. Sio skyrelio paskirtis —
i$siaiskinti iSankstiniy ir ateities sandoriy tikslus bei sutvirtinti Zinias apie Sias iSvestines
finansines priemones. Kartu besiaiSkindami §iy instrumenty skirtumus pabandysime nustatyti, ar
iSvardyti skirtumai aptariamus du sandorius daro savarankiskais, ar tai vis délto iSlieka kelios
vieno sandorio atmainos. Pastarojo klausimo iSsiaiSkinimas leis mums nuspresti, ar civilinés
teisés santyki nustatinésime su ,,rytdienos‘ sandoriais bendrai, ar atskirai analizuosime santykj su

ateities sandoriais ir santyki su iSankstiniais sandoriais.

2.3.1. Sandoriy sudarymo (prekybos) vieta

Kaip jau buvo minéta, sandoriy sudarymo (prekybos) vieta — tai pagrindinis iSankstiniy ir ateities
sandoriy skiriamasis bruozas'®'. I3ankstiniai sandoriai yra sudaromi tiesiog iprastoje civilingje
apyvartoje: du konkrettis subjektai derasi ir pasieke susitarima sudaro iSankstini sandori. Tuo
tarpu ateities sandoriai yra sudaromi ir jais yra prekiaujama tam skirtose birzose, t.y. ,,pirkéjy ir

.. eeq e . 102
pardavéjy susitikimo vietose* 02,

DidZiausios ateities sandoriy birzos yra Cikagos Prekybos Riamai (angl. ,, Chicago Board of
Trade ) ir Cikagos Prekybos Birza (angl. ,, Chicago Mercantile Exchange*). Siose ir kitose
birzose yra sudarin¢jami ateities sandoriai dél plataus masto prekiy (t.y. dél kiaulienos, gyvuy
galviju, cukraus, vilnos, medienos, vario, aliuminio, aukso, alavo ir kt.) bei finansinio turto (t.y.

dél akeijy indeksuy, valiuty, izdo vekseliy ir kt.)'®.

1% Fock J. H. Topics in Derivatives. Norderstedtas: BoD — Books on Demand, 2008. P. 25.
192 Durbin M. All about derivatives: the easy way to get started. JAV: McGraw-Hill Professional, 2005. P. 26.
18 Hull J. C. Options, futures, and other derivatives. JAV: Prentice Hall, Inc., 2001. P. 5.
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2.3.2. Standartizavimo lygmuo

Ateities sandoriy prekyba birzoje lemia tai, jog Sie finansiniai instrumentai yra standartizuoti.
Standartizacija reiskia, jog tam tikras kiekis ateities sandoriy visada yra vienody: nesiskiria ju
kaina, pamatinis/bazinis produktas, Sio produkto kiekis, kokybé, sandorio terminas, atsiskaitymo
biidas ir pan. Be standartizacijos prekyba Siais instrumentais birzoje tiesiog biity nejmanoma:
standartizacija uztikrina ,,prekiy‘ likviduma'™, batina birzos egzistavimui. Be to, standartizuoty
instrumenty egzistavimas taupo rinkos dalyviy laika: jiems nereikia diskutuoti ir derétis dél
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sandoriy salygu . Kita vertus, standartinés nuostatos reiskia, jog tokie sandoriai yra nelankstts

ir nepaslankds.

Tuo tarpu iSankstinio sandorio Salys yra laisvos { susitarima itraukti tokias nuostatas, kokiy jos
tik pageidauja. Taip iSankstiniai sandoriai visada tampa individualizuoti, t.y. atitinkantys
individualius Saliy poreikius ir interesus. Sutarties laisvés principas Salims leidzia susitarti i$
esmes dé¢l visy iSankstinio sandorio elementy (kainos, pamatinio/bazinio produkto, Sio produkto

kiekio, kokybés, sandorio termino, atsiskaitymo budo ir pan.).

2.3.3. Kontrahento zinojimas ir kontrahento rizika

Ateities sandoriy sudarymas per birza nulemia tai, jog viena susitarimo pusé negali identifikuoti
kontrahento. Sandoris yra sudaromas ne tarp ty asmeny, kurie tarpusavyje nusprendé prisiimti
abipuses teises ir pareigas, taciau tarp ty asmeny, kuriy ,,pasitilymai birzai“ formaliai sutapo.
Vadinasi, ateities sandorio Salys ne viena kita randa, o papras¢iausiai yra suvedamos birzos
institucijos. Viena vertus, tai taupo brangy rinkos dalyviy laika (nereikia ieSkoti kontrahenty),
kita vertus tai lemia tam tikra nepasitikéjima prieSinga sandorio $alimi. Saliy tarpusavio
nepasitikéjimas kyla i§ negaléjimo prognozuoti prieSingos pusés kreditingumo, saziningumo ir
patikimumo. Atrodyty, jog iSvardytos informacijos nezinojimas sukelia didele kontrahento
106

rizika — (angl. ,, counterparty risk*).

Vis délto yra visiSkai atvirk§ciai — prekyba birzoje visiSkai panaikina sandorio Salies rizika.
Natiiralus klausimas — kaip? Paprasciausiai iSvestiniy finansiniy priemoniu birZose sandoriai

vyksta ne tiesiogiai tarp Saliy, o per tam tikra tarpininka — kliringo namus (angl. ,,clearing

104 e . . . . . . . vy . v . . v
% Pabréztina, jog rinkos ekonomikos salygomis likvidumas savaime uztikrina maZesnius sandoriy sudarymy kastus.

195 Arditti F. D. Derivatives — a comprehensive resource for options, futures, interest rate swaps, and mortgage
securities. JAV: Island Press, 1996. P. 150.

1% Sioje vietoje kontrahento rizika mes suprantame kaip rizika, jog su¢jus ateities ar iSankstinio sandorio terminui
prieSinga sandorio $alis nebus finansiskai pajégi ivykdyti pagal sandori prisiimty isipareigojimy (t.y. nupirkti,
parduoti konkrety turta ar tiesiog padengti kainy skirtuma).
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house*). Si institucija yra atsakinga kiekvienai i§ $aliy uZ tai, kad sandoris buty jvykdytas. Dél
Sios priezasties vienai i§ sandorio Saliy nebegalint {vykdyti prievolés, kliringo namai $ig prievole
ivykdo patys. Natiiralu, jog patys kliringo namai taip pat nenori prisiimti didelés rizikos, tad
norintiems prekiauti iSvestiniy finansiniy priemoniy birZoje nustato minimalaus kapitalo,
privalomai deponuotiny pinigy ir kitus reikalavimus. Kliringo namy sistema veikia
nepriekaistingai ir visuomet {vykdo prievole uz finansiniy isipareigojimu nevykdancia Sali (angl.

., default party ).

Visa tai suponuoja, jog iSankstiniy sandoriy atveju viskas yra atvirki¢iai. Salys pacios pasirenka
sandoriy kontrahenty ir dél Sios priezasties salyginai yra uztikrintos viena dél kito asmens. Kita
vertus, Saliy tiesioginis sandoris lemia, jog santykyje nebelieka tarpininkaujancios institucijos,
kritiniais atvejais veikian¢ios kaip ,,draudimo bendrové™. Visa tai reisSkia, jog iSankstiniai
sandoriai lemia didele kontrahento rizika, t.y. sudarius iSankstini sandori visuomet lieka rizika,
jog atéjus laikui jgyvendinti iSankstini sandori viena 18 Saliy bus nepajégi to padaryti arba tiesiog

nenorés to padaryti.

2.3.4. Pelno/nuostolio jvertinimas

Ateities sandoriy prekyba i§vestiniy finansiniy priemoniy birZose lemia tai, jog Siy sandoriy verte
yra aiSki kiekviena diena. Atitinkamai kiekviena dieng ateities sandorio savininkas gali jvertinti
sudaryto sandorio duodama pelna arba sukuriama nuostoli. Kainos skelbimas kiekviena diena
uztikrina ateities sandoriy antrinés rinkos funkcionavima, t.y. dél kasdien nustatomos sandorio
kainos, jis kiekviena diena gali biiti perleidziamas uZz aiskiai zinoma tikslia kaina. Tuo tarpu
iSankstiniy sandoriy verté yra nustatoma du kartus: sudarant iSankstini sandori ir ji igyvendinant.
Zinoma, alys gali nuosekliai sekti konkre&iy objekty rinkos kainas ir taip bandyti vertinti tarpini

iSankstinio sandorio sukuriama pelna arba nuostolj, taciau tai komplikuota ir nepatogu.

2.3.5. Sandorio tikslas

D¢l ateities sandoriy skaidrumo, likvidumo ir prieinamumo S$ie sandoriai spekuliacijai yra
pasitelkiami kur kas dazniau nei iSankstiniai sandoriai. Pastarieji dazniausiai yra naudojami
apsidraudimui, t.y. rizikos valdymui (angl. , hedging ‘). Atitinkamai skiriasi ir subjektai, kurie
naudoja Siuos instrumentus. Spekuliantai prekiauja ateities sandoriais, tuo tarpu besidraudZiantys

asmenys daugiausia investuoja i iSankstinius sandorius.
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2.3.6. Sandorio igyvendinimas

Kaip ir buvo nurodyta, ateities sandoriais dazniausiai spekuliuojama, tuo tarpu iSankstiniais —
draudziamasi. D¢l Sios priezasties ateities sandoriai dazniausiai yra uZzbaigiami piniginiu
atsiskaitymu arba apskritai nutraukiami, tuo tarpu iSankstiniai sandoriai dazniausiai yra fiziskai
tvykdomi. Kitaip sakant, jprastu atveju ateities sandorio pabaigoje pardavéjas perduoda turta, o

pirkéjas ji perima.

Dar daugiau, didzioji dauguma ateities sandoriy net ,nesulaukia®“ termino pabaigos ir yra
nutraukiami. Ateities sandoriy nutraukimas ivyksta labai paprastu biidu: sandori sudargs asmuo
paprascCiausiai turi sudaryti lygiaverti bet prieSingos pozicijos sandori ir birza anuliuoja abi jo
pozicijas. Pvz., Tomas pagal ateities sandori po 1 ménesio turi gauti i§ Petro 100 kg grady uz 50
Lt. Tomas nebenori $io sandorio, tad jis sudaro kita ateities sandori su Jonu, pagal kuri Tomas
isipareigoja parduoti Tomui 100 kg griidy uz 50 Lt. Kadangi po Siy abiejy sandoriy Tomas turi
dvi lygiavertes, bet prieSingas pozicijas (t.y. viena karta turi teisg ir pareiga pirkti, kita karta —
parduoti), birza Sias abi Tomo pozicijas anuliuoja. Tuo tarpu i sandori yra suvedami Jonas ir

Petras.

Galiausiai pabréZtina tai, kad ateities sandoriy, susiety su jvairiais indeksais (akcijy, valiuty
kursy ir t.t.), igyvendinimas fiziniu atsiskaitymu yra apskritai neimanomas. Sie ateities sandoriai

igyvendinami iSskirtinai piniginiu atsiskaitymu.

2.3.7. Likvidumas, skaidrumas ir investicijuy laikotarpis

Kaip minéta, ateities sandoriy standartizacija lemia tai, jog S$iais finansiniais instrumentais
prekyba vyksta birZoje. Savo ruoztu prekyba birZoje nulemia tai, jog ateities sandoriai yra
skaidresni ir likvidesni uz iSankstinius sandorius. Sandoriy likvidumas apsprendzia investuotoju
galimybg investuoti | $ias investicines priemones ilgalaikiu arba trumpalaikiu periodu. Kadangi
ateities sandoriai yra likvidis, 1 juos gali biiti nukreiptos trumpalaikés investicijos: rinkos
dalyviai gali buti garantuoti, jog prireikus ju iSvestini turta bus galima perleisti treCiajam
asmeniui. Tuo tarpu iSankstiniy sandoriy nelikvidumas nulemia tai, jog jie tinka tik ilgalaikéms

. ... 1
investicijoms'?’.

197 Bloss M., Ernst D., Hiacker J. Derivatives — An Authoritative Guide to Derivatives for Financial Intermediaries
and Investors. Vokietija: Oldenbourg Wissenschaftsverlag, 2008. P. 72.
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2.3.8.  Prekyba antrinéje rinkoje/perleidZziamumas

Ateities sandoriy standartizacija bei prekyba birzoje atveria galimybes egzistuoti antrinei ateities
sandoriy rinkai. Kiekvienas asmuo, isigijes konkrety ateities sandori, turi galimybe bet kada ji
parduoti treiajam asmeniui. Sis asmuo bus suinteresuotas pirkti parduodama ateities sandori,
nes bus tikras d¢l Sio sandorio turinio. Taip atsiranda antriné rinka, uztikrinanti prekiaujamy

instrumenty likviduma. O kaip jau buvo minéta, likvidumas ,,atveria kelius* spekuliacijai.

Su i$ankstiniais sandoriais yra visiskai kitaip. Sie sandoriai yra individualizuoti, pritaikyti prie
konkreciy subjekty interesy ir poreikiy. Dél Sios priezasties, teisés, kylancios i$ $iy sandoriy, gali
biiti perleidZziamos tik iprastu teisiy perleidimo biidu. Kiekvienas potencialus teisiy perémeéjas
privalo atidziai iSanalizuoti perimamo sandorio turtinj ir tik tada tampa pajégus apsispresti —
istoti i prievole ar ne. | sandori naujai istojan¢iam asmeniui ypatingai svarbu ir kontrahento
finansiné padétis. Naujoji sandorio Salis turi buti tikra, jog su¢jus sandorio terminui, prieSinga
sandorio $alis ivykdys savo isipareigojimus. Ateities sandoriy atveju tokiy problemy nekyla, nes
visy sandoriy tarpininko vaidmenj atlieka kliringo namai. Si institucija tarsi tampa kiekvieno

subjekto solidariuoju kontrahentu ir uztikrina prievolés {vykdyma.

2.3.9. Reglamentacija

Dazniausiai pasaulyje pasitaikanti praktika yra tokia, jog iSankstiniai sandoriai yra apskritai
nereguliuojami, o ateities sandorius reguliuoja tik konkrecios birzos nuostatos. Retai kada Siems
finansiniams instrumentams yra skiriama valstybiné reglamentacija. Dél Sios priezasties ateities

sandoriai yra griez¢iau reglamentuoti, negu iSankstiniai sandoriai.

2.3.10. Periodinés imokos

Ateities sandoriy $alys kiekviena dieng privalo sumokéti tam tikro dydzio jmokas. Siy jmoky
dydi pagal per diena jvykusi konkretaus sandorio vertés pokyti nustato birza arba kliringo namai.
Tokiy papildomu imokuy tikslas — iki paskutinés sandorio dienos sukaupti toki 1ésuy kieki, kuris
garantuoty tinkama prisiimty pareigy ivykdyma. Tad ateities sandoriy atveju veikia dviguba
sandorio Saliy apsauga. Pradzioje Salis nuo kitos Salies pareigy neivykdymo saugo sistema,
reikalaujanti vis imokéti papildomas imokas. Tiek, kiek $i sistema Saliy neapsaugo — ju interesus
uztikrina kliringo namai. Kaip jau buvo minéta, vienai i§ Saliy nevykdant savo prievoliy kitai

Saliai $i institucija ivykdo pareigas uz finansiniy sunkumy turin¢ia sandorio pusg.
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ISankstiniy sandoriy atveju jokios pradinés ar periodinés imokos néra mokamos, tad Salys
. . . . 1 X - .. . v . v e . v
susiduria su gana didele kontrahento rizika'®®. Sios rizikos reali reikimé paaiskéja tik pacio

sandorio pabaigoje, kai prieSinga $alis arba {vykdo savo pareigas, arba — ne.

2.3.11. Sandorio termino tikslumas

Ateities ir iSankstiniai sandoriai skiriasi ir tuo aspektu, jog pirmyjy terminas daznai néra tiksliai
nustatytas, t.y. iprastai ateities sandorio terminas nurodomas ménesiu, tuo tarpu tikslia data
nustato birza paskutiniojo ménesio metu. Kartais tiksli data apskritai gali biiti nenustatoma. Pvz.,
prekiniy ateities sandoriy igyvendinimo terminas daznai nustatomas ménesio tikslumu ir véliau
apskritai néra detalizuojamas. Tokiais atvejais trumposios pozicijos savininkas (t.y. ateities

pardavéjas) turi teisg pasirinkti kuria konkre¢iai diena sandorj {gyvendinti'®.

Tuo tarpu iSankstiniy sandoriy terminas yra toks, koki nustato Salys. Jos gali sutarti grieztai
tiksly termina, taciau gali sulygti ir dél savaités ar ménesio laikotarpio, per kur] sandoris turi biiti
igyvendintos. Be to, Salys gali susitarti dél ypatingos tvarkos, kaip pastaruoju atveju bity
nusprendziama tiksli sandorio jgyvendinimo data: pardavéjo pasirinkimu, pirkéjo pasirinkimu,
Saliy sutarimu ar apskritai priklausomai nuo tam tikry aplinkybiy. Vis délto praktikoje

iSankstiniy sandoriy datos dazniausiai biina grieZtai apibréztos ir visiskai tikslios.

Issiaiskinome, kad esminé ateities ir iSankstinio sandorio konstrukcija sutampa. Vis délto kartu
atskleidéme, jog Siy finansiniy instrumenty tam tikri elementai (standartizacija, prekybos vieta,
likvidumas ir pan.) Zenkliai skiriasi. Atsizvelgdami i tai, jog ateities sandoriai yra sukurti
iSankstiniy sandoriy pagrindu, galime padaryti i§vada, jog ateities sandoris — tai ,,sofistikuotas
iSankstinis sandoris®. Nors § mintis gali skambéti literatiirikai, ji puikiai atspindi esme. Siy
dviejuy instrumenty panasumas mums leis tolimesn¢ darbo dali projektuoti taip, jog tradiciniai
civilinés teisés institutai biity lyginami ne su ateities ir iSankstiniais sandoriais atskirai, o tiesiog
su visais ,rytdienos* sandoriais kartu. Vis délto detaliai iSnagrinéj¢ ateities ir iSankstiniy
sandoriy skirtumus mes nesusidursime su problema, jei tam tikrose vietose teks analiz¢ padalyti
pusiau ir atskirai iSnagrinéti tiek santyki su ateities sandoriais, tiek santyki su iSankstiniais

susitarimais.

"% Durbin M. All about derivatives: the easy way to get started. JAV: McGraw-Hill Professional, 2005. P. 26.
19 Hull J. C. Options, futures, and other derivatives. JAV: Prentice Hall, Inc., 2001. P. 5.

43



3. ,LRYTDIENOS“ SANDORIU VIETA CIVILINEJE TEISEJE

Kaip buvo nurodyta Sio darbo ivade, atlikdami analiz¢ mes siekiame suprasti, ar lankscioji
civilinés teisés sistema yra pakankamai dispozityvi ir tokia visaapimanti, kad jos turinio pakakty
ir ,,rytdienos* sandoriy reguliavimui. Kitaip sakant, Siuo darbu mes bandome patvirtinti/paneigti
hipotezg, jog ,.ateities sandoriai — tai ne sui generis priemonés, o paprasciausiai kiirybingas
skirtingy civilinés teisés instrumenty taikymas®“. Sios hipotezés patvirtinimas reiksty, jog mes
iSsprendziame $iuo metu egzistuojancia itin riboto ateities ir iSankstiniy sandoriy reguliavimo
problema ir suteikiame galimybg Siems finansiniams instrumentams taikyti tam tikras visiems
suprantamas teisés normas. Akivaizdu, jog dél savo turinio S$is darbo skyrius bus pats
svarbiausias. Biitent §i darbo dalis leis galutinai pasiekti darbo tikslus bei patvirtinti arba paneigti

darbo pradzioje iskelta hipoteze.

Toliau mes sieksime iSnagrinéti ,,rytdienos* sandoriy santyki su preliminariosiomis bei pirkimo-
pardavimo sutartimis bei nustatysime, kokia padéti ,,rytdienos* sandoriai uzima civiliniy teisiy
objektu sistemoje. Tuo atveju, jei nerasime nagrinéjamy finansiniy instrumenty santykio su
egzistuojanciais civilinés teisés institutais, darysime iSvada, jog ,rytdienos* sandoriams
reguliuoti reikia specialiyjy teisés normy. Kita vertus, tuo atveju, jei nustatysime, jog
civilistikoje placiai taikomos normos tinka reguliuoti ir ,,rytdienos® sandorius, $iy iSvestiniy
instrumenty nereguliavimo problema iSsprgsime gerokai paprastesniu buidu. Prie$ pereinant prie
konkreciy instituty analizés paminétina, kad preliminarioji ir pirkimo-pardavimo sutartis, kaip
lyginamieji objektai, buvo pasirinkti po ilgos analizés. Vis délto $i analizé néra Sio darbo
objektas. D¢l Sios priezasties Sioje darbo vietoje pakanka konstatuoti, jog atlikus detaly

nagringjima paaiskéjo, jog Sios dvi sutartys yra panasiausios i ateities ir iSankstinius sandorius.

3.1. ,Rytdienos*“ sandoriy ir preliminariosios sutarties

santyKkis

3.1.1. Preliminariosios sutarties esmé

Sutarties sudarymas daznai isivaizduojamas pernelyg paprastai: asmenys susitiko, sukirto
rankomis, ir sutartis egzistuoja. Taciau taip esti retai. Dazniausiai dar iki sudarydamos sutartj
Salys derasi. Derybos gali trukti valanda, kelis ménesius ar kelerius metus. Derybose viena Salis

ar abi Salys gali prisiimti tam tikry vienaSaliy ar dviSaliy isipareigojimy. Neretai tokiose
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derybose Salys pasiraSo jvairius dokumentus: ketinimy protokola, nesutarimy protokolg ir pan.110

Vienas i§ tokiy dokumenty — preliminarioji sutartis — bus $io skyriaus analizés objektas.

Preliminariosios sutarties institutas Lietuvos Respublikos teiséje kodifikuotas buvo tik naujuoju

e g . 111
civiliniu kodeksu

. Vadovaujantis LR CK''? 6.165 str., preliminariaja sutartimi laikomas aliy
susitarimas, pagal kuri jame aptartomis salygomis Salys isipareigoja ateityje sudaryti kita —
pagrinding — sutartj. Taigi trumpai preliminariaja sutarti galima apibrézti kaip Saliy susitarima
dél kitos sutarties sudarymo ateityje, t. y. kaip sutarti dél sutarties sudarymo. Tokiu preliminariu

. . . [ . . . . 113
susitarimu sukuriama sutarting prievolé CK 6.1 straipsnio prasme .

Priezastys, dé¢l kuriy civiliniy santykiy dalyviai gali nuspresti sudaryti preliminariaja sutarti, t.y.
nesudaryti pagrindinés sutarties i$ karto, bet susitarti, kad ja sudarys ateityje, gali biiti {vairios:
tam tikro reikalingo leidimo ar subjektinés teisés i daikta neturéjimas, esantys daiktiniy teisiu

apsunkinimai (hipoteka ir kt.), nepakankamas daikto parengimas parduoti ir pan.'

Preliminariosios sutarties bruozai yra Sie: 1) Saliy susitarimas ateityje sudaryti kita sutarti; 2)
Saliy susitarimas dél bisimos pagrindinés sutarties esminiy salygy; 3) terminas, per kuri turi bti
sudaryta pagrindiné sutartis; 4) preliminarioji sutartis turi baiti jforminta rasytine forma'">. I§ visy
iSvardyty preliminariosios sutarties bruozy, biitini preliminariosios sutarties elementai yra tik Sie:
suderinta Saliy valia pasiektas susitarimas sukurti teisinius santykius, t. y. isipareigojimas ateityje
sudaryti pagrinding sutarti; pagrindinés sutarties esminiy salygy aptarimas; susitarimo
iSreiSkimas raSytine forma (CK 6.159 straipsnis, 6.165 straipsnio 1, 2 dalys, 1.73 straipsnio 1

dalies 7 punktas)''®.

Kai kyla gincas, kokia sutartis buvo sudaryta (preliminarioji ar pagrindiné), lemiama reikSme turi
sutart] sudariusiy Saliy valia. Nustacius, kad iSreikSta Saliy valiarodo ju susitarima ateityje

sudaryti kita — pagrinding — sutartj, pripazintinas ikisutartiniy santykiy etapas ir preliminariosios

117

sutarties sudarymo faktas '. Taigi buty galima daryti iSvada, kad pagrindiné preliminariosios

"0y, Mikelénas. Sutar¢iy teisé. Vilnius: Justitia, 1996. P. 122-124.

" Preliminariosios sutarties instituto kodifikavimo nereikéty maidyti su §ios sutarties egzistavimu praktikoje
apskritai. Dar 2000 m. vasario 2 d. Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo nutartyje civilingje byloje Nr. 3K-7-23/2000
buvo konstatuota Saliy galimybé sudaryti preliminariaja sutarti.

"2 1 jetuvos Respublikos civilinis kodeksas // Valstybés Zinios. 2000, Nr. 74-2262.

32006 m. lapkri¢io 6 d. Lietuvos Auki&iausiojo Teismo nutarimas civilinéje byloje Nr. 3K-P-382/2006.
142008 m. rugpjicio 11 d. Lietuvos Auki¢iausiojo Teismo nutartis civilingje byloje Nr. 3K-3-366/2008.
132006 m. lapkrigio 22 d. Lietuvos Aukg&iausiojo Teismo nutartis civilinéje byloje Nr. 3K-3-620/2006.
2006 m. lapkri¢io 6 d. Lietuvos Auki&iausiojo Teismo nutarimas civilinéje byloje Nr. 3K-P-382/2006.
172006 m. lapkrigio 22 d. Lietuvos Aukg&iausiojo Teismo nutartis civilingje byloje Nr. 3K-3-620/2006.
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sutarties salyga, skirianti ja nuo pagrindinés sutarties, — aiskiai iSreikStas ar akivaizdziai (aiskiai)

numanomas 3aliy isipareigojimas ateityje sudaryti pagrinding sutartj''®.

CK 6.165 straipsnyje itvirtinta preliminariosios sutarties samprata atskleidzia, kad i§ Sios
sutarties kylancios prievolés dalykas yra asmeny veiksmai, kuriais siekiama sudaryti pagrinding
sutart]. Tuo tarpu pagrindinéje sutartyje prievolés dalykas yra veiksmai, kurie arba patys turi
vertybés reikSme (pvz., atlygintiny profesionalo paslaugy teikimo sutartyje), arba veiksmai,

kuriais objektas — vertybé — yra perduodamas kitai Saliai (parduodama, mainoma, dovanojama ir

pan.)'".

Preliminariosios sutarties atveju néra prievolés objekto kaip tos turtinés vertybes, dél kurios Salys
sudaro pagrinding sutarti. Tai — organizaciné sutartis, priskirtina ikisutartiniy santykiy stadijai.
Tokia sutartimi né viena i§ Saliy neigyja turtinés naudos, kas yra budinga pagrindinéms
sutartims. Preliminariosios sutarties objektas yra blisima pagrindiné sutartis, tac¢iau toks objektas
negali biiti pripazintas civiliniy teisiy objektu turtiniy teisiy pozitriu. Tai pagrindinis
preliminariosios sutarties skiriamasis pozymis nuo pagrindinés sutarties, nes pagrindinéje
sutartyje objektas — turtiné vertybé, dél kurios Salys sudaro sutarti, visuomet egzistuoja.
Pagrindingje sutartyje jos Salys arba viena i§ Saliy visuomet turi subjekting teisg i toki objekta
arba §i teisé sukuriama fikcijos (ateities vizijos) biidu (pvz., biisimo daikto pirkimo—pardavimo
sutarties atveju). Taigi preliminarioji sutartis yra sutartis dél kitos (pagrindinés) sutarties
sudarymo, t. y. sutartis, i§ kurios kyla Saliy prievolé joje aptartomis salygomis sudaryti

pagrinding sutartj'*’.

Pazymétina, jog atsisakiusios arba vengiancios sudaryti sutarti Salies negalima priversti sudaryti
pagrindinés sutarties'*', t.y. preliminarioji sutartis yra tokia sutartis, i§ kurios atsirandanéiy teisiy
ir pareigy'** negalima jgyvendinti per teisma'>. Tai prieStarauty Saliy valiai ir paZeisty sutarties

laisvés principa.

" 2006 m. lapkri¢io 6 d. Lietuvos Auki&iausiojo Teismo nutarimas civilinéje byloje Nr. 3K-P-382/2006.
" Ibid.
12 Ibid.

12! Mikelénas V. Lietuvos Respublikos civilinio kodekso komentaras. Sestoji knyga. Prievoliy teisé. Pirmas tomas.

Vilnius: Justitia, 2003. P. 210.

122 Tikslumo délei Sioje vietoje tenka pazyméti, jog cituojama Lietuvos Auki&iausiojo Teismo pozicija néra visiskai
tiksli. Reikéty nurodyti, jog negalima priverstinai igyvendinti ne visy teisiy ir pareigy, kylanciy i§ preliminariosios
sutarties, o tik paciy pagrindiniy — t.y. isipareigojimo sudaryti pagrinding sutarti bei su Siuo isipareigojimu kity
neatsiejamai susiety pareigy.

1232005 m. birzelio 6 d. Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo nutartis civilingje byloje Nr. 3K-3-325/2005.
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IS CK 6.165 straipsnyje pateiktos preliminariosios sutarties sampratos galima daryti iSvada, kad
preliminarigja sutartimi nesukuriama piniginé prievolé, t.y. prievolé, kurioje pinigai atlieka
ar atsiskaitymai tarp Saliy neatlickami. Taciau Sios iSvados negalima suabsoliutinti, apskritai
neigiant pinigy perdavimo pagal preliminariaja sutart; galimybes. Sutarties laisvés principas,
galiojantis ir ikisutartiniuose santykiuose, leidzia Salims susitarti dél bet kokiu salygu,
neprieStaraujan¢iy imperatyviosioms jstatymo normoms, vieSajai tvarkai ar gerai moralei.
Susitarimas dél pinigy perdavimo kitai Saliai bus wuz preliminariosios sutarties
riby CK 6.165 straipsnio 1 dalyje pateikiama siaurgja jos sampratos reikSme. Taciau toks
perdavimas jokiu buidu nereik$ priestaravimo imperatyvams, iskaitant ir CK 6.165 straipsnio 1
dali. Zinoma, pagal preliminaryji susitarima perduodami pinigai neatliks mokéjimo—atsiskaitymo
funkcijos, minéta, preliminariuose santykiuose neatsiranda piniginé prievolé. Nepaisant to,
perduodami pinigai gali turéti kitas reikSmes ir atlikti kitas, ne mokéjimo ir atsiskaitymo,
funkcijas. Sios reik§més ir funkcijos priklauso nuo to, bus preliminarus jsipareigojimas jvykdytas
ar ne. [sipareigojimo nejvykdymo atveju kyla civiliné atsakomybé, todél perduodamy pinigu
reik§mg reikéty vertinti jos kontekste, per galimas dvi sutartinés civilinés atsakomybés formas —

netesybas (bauda ar delspinigius) ir nuostolius (CK 6.256 straipsnio 2 dalis)'**.

Tuo atveju, jeigu preliminarioji sutartis ivykdoma, t.y. sudaroma pagrindiné sutartis, perduoti
pinigai iskaitomi { mokéjimus pagal pagrinding sutarti. Tuo atveju, kai preliminarioji sutartis
neigyvendinama ir pagrindiné sutartis nesudaroma, laikytina, kad pinigai perduoti (gauti)
be istatyme ar  sutartyje  nustatyto  pagrindo, taigi ju gali buti reikalaujama
pagal CK 6.237 straipsni (t.y. remiantis nepagristo praturtéjimo institutu). Tokios pozicijos

laikomasi Lietuvos Auks&iausiojo Teismo praktikoje' .

3.1.2. _Rytdienos‘ sandoriy atribojimas nuo preliminariosios sutarties

Akivaizdu, jog iSoriSkai ateities bei iSankstiniai sandoriai yra labai panaSis | preliminariasias
sutartis. Visy Siy trijy sandoriy esminé nuostata gali skambéti vienodai, pvz.: §iuo susitarimu
Petras isipareigoja po ménesio parduoti Tomui 300 kg gridu uz 450 lity. Vadinasi visi Sie
sandoriai yra vienijami tokios pacios pagrindinés idéjos — ,,Siandien‘ sudaryto susitarimo d¢l tam

tikro objekto perleidimo ,,rytoj“. Vis délto Siy sandoriy panaSumas yra iSimtinai formalus.

1242006 m. lapkri¢io 6 d. Lietuvos Auki&iausiojo Teismo nutarimas civilinéje byloje Nr. 3K-P-382/2006.

125 pyz.: 2003 m. rugséjo 10 d. Lietuvos Auki&iausiojo Teismo nutartis civilingje byloje Nr. 3K-3-809/2003, 2006
m. vasario 15 d. Lietuvos Auksciausiojo Teismo nutartis civilinéje byloje Nr. 3K-3-124/2006 ir kt.
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Turinio poziiiriu ateities ir iSankstiniai sandoriai gerokai skiriasi nuo preliminariyju sutarciy.

Biitent Siuose skirtumus ir panagrinékime.

Buvo paminéta, jog preliminariyjy sutar¢iy negalima priverstinai jgyvendinti natiira. Kaip yra su
ateities ir iSankstiniais sandoriais? ISanalizavus §iy finansiniy instrumenty esmg, akivaizdu, jog
aptariami sandoriai prarasty savo prasme, jei ju nebiity galima priverstinai jgyvendinti natira.
Juk kaip jau buvo iSsiaiSkinta auks$ciau — pagrindiniai tiek ateities, tiek iSankstiniy sandoriy
tikslai yra apsidraudimas ir spekuliacija. Abiem Siem tikslams pasiekti yra bitina Zinoti, jog
su¢jus sandorio terminui, Sis bus visiSkai ivykdytas. Be priverstinio igyvendinimo natiira to

nebiity jmanoma pasiekti.

Analizuodami preliminariosios sutarties esmg taip pat iSsiaiSkinome, jog pagal Sia sutarti i$
esmés néra atlickami mokéjimai. Kartu nustatéme, jog Si taisyklé néra absoliuti ir tam tikri
tokie pavedimai negali atlikti ir neatliecka mokéjimo funkcijos. Tuo tarpu analizuodami ateities ir
iSankstinius sandorius pamatéme, jog pirmyjy (t.y. ateities sandoriy) atveju visada yra atliekami
mokéjimai (tiek pradiniai, tiek periodiniai), o antryju (t.y. iSankstiniy sandoriy) atveju — tokie
mok¢jimai gali buti atliekami, jei sandorio Salys taip sutarty. Tokie Saliy mokéjimai yra ne
potencialiy nuostoliy kompensavimas (kaip kad preliminariosios sutarties atveju), o prievolés

niekada negali atlikti pavedimai pagal preliminarigja sutarti — t.y. moké&jimo ir uztikrinimo.

Atrodyty, jog sutarties terminas yra tas momentas, kuris preliminariaja sutarti bei iSankstinius ir
ateities sandorius vienija, o ne skiria. Vis délto atrodo, jog Siuos susitarimus vienija tik pats
faktas, jog jie visuomet yra apibrézti tam tikro termino. Vis délto tokio termino paskirtis yra
skirtinga. Preliminariosios sutarties atveju pirkimo-pardavimo sutartis gali buti sudaryta bet kada
per nustatyta terming. Tuo tarpu ateities ir iSankstiniy sandoriy atveju susitarimy igyvendinimas

ivyksta ne bet kada per nustatyta terming, o terminui suéjus.

ISsiaiSkinome, jog preliminarioji sutartis privalo buti sudaryta rasytinés formos. Kokios formos
yra sudaromi iSankstiniai ir ateities sandoriai? Papras¢iausiai yra su ateities susitarimais — $ie
kontraktai sudaromi birZoje, t.y. elektroningje sistemoje. Tuo tarpu iSankstiniy sandoriy formai
dazniausiai jokiy reikalavimy neegzistuoja, nes $ie finansiniai instrumentai apskritai retai kada
biina reguliuojami. Vis délto praktika patvirtina, jog dazniausiai tokiy sandoriy $alys sudaro
pagrindinj/pamatinj tarpusavio iSvestiniy finansiniy priemoniy susitarima (angl. ,, master
agreement “ arba ,, frame agreement ) ir $io susitarimo pagrindu véliau vykdo atskirus sandorius.

Sie atskiri sandoriai biina patvirtinami jvairiausiomis formomis: el. pastu, telefonu, faksu ir pan.
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Akivaizdu, jog rasytinés formos reikalavimas paprasciausiai paneigty Siuo metu egzistuojancia
ateities ir iSankstiniy sandoriy praktika ir taip nepagristai suvarzyty Siy finansiniy instrumenty

apyvarta.

Galiausiai biitina iSnagrinéti paskutini, taciau pati svarbiausia preliminariosios sutarties ir ateities
bei iSankstiniy sandoriy skirtuma — susitarimo objekta. Kaip matéme, Lietuvos AukscCiausiasis
Teismas, formuodamas teismy praktika, vienareikSmiskai nurodo, jog pagrindinis
preliminariosios sutarties ir pagrindinés sutarties skirtumas yra Saliy aiskiai iSreikStas interesas
sudaryti papildomai dar viena, pagrinding sutarti. Kitaip sakant, preliminariosios sutarties
objektas yra biisima pagrindiné sutartis. Tuo tarpu pagrindingje sutartyje objektas — turtine
vertybé, dél kurios Salys sudaro sutarti, visuomet egzistuoja. Ateities ir iSankstiniy sandoriy
objektu yra arba konkretus turtas (auksas, nafta, akcijos, valiuta ir pan.), arba kainy skirtuma
sudaranti pinigy suma. Vadinasi, aptariamy finansiniy instrumenty objektas visuomet yra tam
tikra turtiné vertybé. Ateities ir iSankstiniai sandoriai yra pagrindinés sutartys savaime. Tad S§is
paskutinis pozymis galutinai nulemia iSvada, jog ,rytdienos® sandoriai ir preliminariosios

sutartys — tai du visiSkai skirtingi prievoliniai santykiai.

3.2. ,Rytdienos* sandoriy ir pirkimo-pardavimo

sutarties santykis

3.2.1. Pirkimo-pardavimo sutarties esmé

Pirkimo-pardavimo sutartys yra viena i§ labiausiai paplitusiy civiliniy sutaréiy'*®. Pirkimo-
pardavimo sutarties naudojimas kasdieninéje praktikoje nulemia, jog §is sandoris visiems atrodo
vienas papraséiausiy ir suprantamiausiy. Siame skyriuje mes pabandysime rasti pirkimo-
pardavimo sutarties ir ateities/iSankstiniy sandoriy panasumus ir skirtumus. Nagrinéjamy
finansiniy priemoniy sugretinimas su paprasciausiu ir suprantamiausiu sandoriu turéty padéti

galutinai suprasti ateities ir iSankstinius sandorius.

Taigi, CK 6.305 str. numato, jog pirkimo—pardavimo sutartimi viena Salis (pardavejas)
isipareigoja perduoti daikta (preke) kitai Saliai (pirkéjui) nuosavybés ar patikéjimo teise, o
pirkéjas isipareigoja priimti daikta (preke) ir sumokéti uz ji nustatyta pinigy suma (kaina). Sis

. . [ 127 iy o e . .. .
pirkimo-pardavimo  apibrézimas aiSkiai atskleidzia, jog nagrin¢jama sutartis yra

126 Ambrasiené D., Baranauskas E., Bubliené D. ir kt. / red. Ambrasiené¢ D., Baranauskas E. Civiliné teis¢. Prievoliy
teisé: vadovélis. Vilnius: Mykolo Romerio universiteto Leidybos centras, 2006. P. 275.

127 T.y. formuluoté: ,, ... jsipareigoja perduoti ... isipareigoja priimti ir sumokéti ... .
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konsensualing, t.y. pirkimo-pardavimo sutartis isigalioja ne nuo pirkimo-pardavimo objekto

perleidimo, o nuo susitarimo dél $io objekto perdavimo sudarymo.

Pirkimo-pardavimo sutartis yra dvisalé (abi Sio sandorio Salys yra saistomos prieSpriesiniy teisiu
ir pareigy), atlygintina. Pirkimo-pardavimo atveju pardavéjas sandorio objekta perleidzia pirkéjui
ne bet kaip, o nuosavybés ar patikéjimo teise. Vadinasi, sudaromoje konsensualingje pirkimo-
pardavimo sutartyje privalo atsispindéti Sios sutarties Saliy ketinimas perleisti pirkéjui konkrety
turta nuosavybés ar patikéjimo teise. Toliau panagrinésime pirkimo-pardavimo sutarties dalyka,

Salis, forma, turinj ir kaing. Taip iSsamiai suprasime pirkimo-pardavimo instituto esmg.

Sutarties dalykas yra esminé pirkimo-pardavimo sutarties salyga. Bitent todél nesusitarus dél
dalyko laikoma, kad sutartis néra sudaryta. Vis délto dalykui apibudinti uztenka minimalaus
susitarimo'*®. Tai seka i§ CK 6.306 str., kuris numato, jog pirkimo—pardavimo sutarties salyga
del sutarties dalyko laikoma suderinta, jeigu sutarties turinys leidZia nustatyti daikto (prekés)

pavadinima ir kiekj.

Nors CK 6.305 str. pateikdamas pirkimo-pardavimo sutarties apibrézima, referuoja i prekeés
(daikto) perleidima, pirkimo-pardavimo objekty ratas yra gerokai platesnis. Sios sutarties dalyku
gali biti i§ apyvartos neiSimti kilnojamieji ir nekilnojamieji daiktai, vertybiniai popieriai, turtinés
teisés, turtiniai kompleksai ir kitas materialus bei nematerialus turtas. Pirkimo-pardavimo
dalykas gali bati apibudintas tiek individualiais, tiek ra§iniais pozymiais. Si objekta pardavéjas

sutarties sudarymo metu gali jau turéti, tadiau toks objektas gali buti sukurtas ir ateityje'>’.

Bendroji taisyklé yra tokia, jog bet kuris subjektas gali biiti pirkimo-pardavimo sandorio dalyviu.
Pirkimo-pardavimo Salimis gali biiti tiek juridiniai, tiek fiziniai asmenys. [statymai numato ne
iSimtinj pirkéju-pardavéjy sarasa, o tiesiog pateikia iSimtis, kas ir kada pirkime-pardavime negali
dalyvauti. Tokiomis i§imtimis bty galima laikyti atskiry pirkimo-pardavimo rasiy ypatumus'’,

131

draudima turto administratoriui parduoti turta ~" ir pan.

Pirkimo-pardavimo sutarties Salims taikoma pagrindiné taisykle, jog pardavéju turi biiti daikto

savininkas arba asmuo, valdantis daikta turto patikéjimo teise. Taciau istatymo arba sutarties

128 Ambrasiené D., Baranauskas E., Bubliené D. ir kt. / red. Ambrasiené D., Baranauskas E. Civiliné teisé. Prievoliy
teisé: vadovélis. Vilnius: Mykolo Romerio universiteto Leidybos centras, 2006. P. 276.

129 CK 6.306 str.
B9 pyz.: CK 6.371 str., CK 6.383 str., CK 6.350 str. ir pan.
B CK 6.308 str.
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numatytais atvejais pardavéju gali biiti ir asmuo, kuris néra parduodamo daikto savininkas'>.
Vienas i§ tokiy atvejy — buisimo daikto pirkimas-pardavimas'®®. Kitas atvejis — pardavéjui
nepriklausancio daikto pardavimas. Galiausiai daug pavyzdziy, kai prekes parduoda ne ju
savininkas, o tam tikras kitas subjektas, pateikia specialiosios normos, pvz.: CK 2.152 str.

(pardavéjas yra prekybos agentas), CK 4.240 (pardavéjas yra turto administratorius) ir kt.

Pirkimo-pardavimo sutarties formai néra keliami specialieji reikalavimai, t.y. bendrosios
sandoriy formos nuostatos yra taikomos ir pirkimo-pardavimo sutarc¢iai. Vis délto atskiry riisiy
pirkimo-pardavimo normos gali numatyti Sios taisyklés iSimti. Pavyzdziui, prekiy pirkimo-
pardavimo i§simokétinai sutartis, nepaisant to, kas yra jos subjektai, turi buiti sudaryta rastu (CK
6.413 str.). Tuo tarpu pagal bendrasias sandoriy formos taisykles, sandori sudarancio asmens
laisva valia gali bti iSreiksta zodziu, rastu, veiksmu ar kitokia valios iSreiSkimo forma. Asmens

valia gali biiti numatoma atsizvelgiant i konkre&ias sandorio sudarymo aplinkybés'**.

Aptariant pirkimo-pardavimo sutarties turini (t.y. Saliy consensus ad idem — Saliy sutarima)
pabréztina, jog esminé S§io sandorio salyga — tai Saliy susitarimas dél pirkimo-pardavimo
dalyko'®. Biitina susitarti ne tik dél konkretaus perleidziamo objekto, bet ir dél fakto, jog
objektas perleidziamas nuosavybés arba patikéjimo teise. Bendruoju atveju, toks susitarimas yra

pakankamas faktas, kad biity konstatuotas pirkimo-pardavimo sutarties sudarymas.

3.2.2. _Rytdienos‘ sandoriy atribojimas nuo pirkimo-pardavimo sutarties

Siame skyrelyje prisiminsime pagrindinius ateities bei iSankstiniy sandoriy bruoZus ir juos
pabandysime palyginti su pirkimo-pardavimo sutarties bruozais. Siu skirtingy susitarimy
panasumy ir skirtumy supratimas leis mums atskleisti analizuojamy finansiniy instrumenty

santyki su pirkimo-pardavimo sutartimi.

Pagrindiné iSankstiniy ir ateities sandoriy idéja — tai ,,Siandien* sudaromas susitarimas dél tam
tikro turto perleidimo ,,rytoj* uz ,.Siandien* sutarta kaina. Ar pirkimo-pardavimo sutartis gali
uztikrinti tokia sandorio struktiira? Be jokios abejonés. Pirmiausiai tai pasireiSkia per

konsensualinj pirkimo-pardavimo sutarties pobiidi. Juk pirkimo-pardavimo sutartimi Salys

132 Ambrasiené D., Baranauskas E., Bubliené D. ir kt. / red. Ambrasiené D., Baranauskas E. Civiliné teisé. Prievoliy
teisé: vadovélis. Vilnius: Mykolo Romerio universiteto Leidybos centras, 2006. P. 278.

133 Kaip jau buvo minéta, CK 6.306 str. numato, jog pirkimo—pardavimo sutarties dalyku gali biiti daiktai, kuriuos
pardavéjas jau turi ar kurie gali biti sukurti ar pardavéjo igyti ateityje.
4 CK 1.64 str.

135 Ambrasiené D., Baranauskas E., Bubliené D. ir kt. / red. Ambrasiené D., Baranauskas E. Civiliné teisé. Prievoliy
teisé: vadovélis. Vilnius: Mykolo Romerio universiteto Leidybos centras, 2006. P. 280.
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isipareigoja perleisti ir priimti turta, o ne perleidzia ir priima ji. Kada konkre¢iai sandorio
objektas bus perleistas ir kada pereis nuosavybés teisé, priklauso nuo Saliy valios. Butent
sandorio Salims civilinis kodeksas suteikia prerogatyving teis¢ nuspresti sutarties objekto
perleidimo momenta bei nuosavybés pasikétimo momenta. Salys gali sutarti tiek dél konkretaus

sandorio objekto perleidimo termino'*®

(kaip kad iSankstiniuose ir ateities sandoriuose), tiek dél
tam tikros salygos, kuriai jvykus objektas bus perleistas'®’ (kaip kad dalyje ateities sandoriu,
kurivose perleidimo momenta nurodo birza sandorio galiojimo pabaigoje). Akivaizdu, jog
pasitelkdami konsensualinj sutarties pobudi, atidedamuosius terminus bei atidedamasias salygas
pirkimo-pardavimo dalyviai gali savo sandorio struktiira padaryti identiSka ateities ar iSankstinio

sandorio struktarai.

Sandorio struktiira gali sudaryti tik iSorinio panaSumo ispudi. Kyla klausimas, ar sutampa
pirkimo-pardavimo sutarties ir ateities bei iSankstiniy sandoriy tikslai? Prisiminus, jog
pagrindiniais iSankstiniy ir ateities sandoriy tikslais nurodéme apsidraudima ir spekuliavima, gali
atrodyti, jog tai gerokai skiriasi nuo pirkimo-pardavimo tikslo — nuosavybés perleidimo. Vis
delto tikriausiai reikia pripazinti, kad skirtumo tarp pirkimo-pardavimo, ateities ir iSankstiniy
sandoriy ir $ioje vietoje néra. Juk apsidraudimas ir spekuliacija nebiity jmanomi be pagrindinés
iSankstiniy/ateities sandoriu strukttiros — pirkimo-pardavimo. Atitinkamai jprastose pirkimo-
pardavimo sutartyse galima izvelgti, jog galutiniu sandorio tikslu yra ne nuosavybés peré¢jimas, o
asmeninio turto igijimas, darbo priemoniy nupirkimas ir pan. Tad apibendrintai galima pasakyti,
jog tiek iSankstiniuose/ateities sandoriuose, tiek iprastose pirkimo-pardavimo sutartyse pirkimo-
pardavimo struktiira yra priemoné siekti tam tikry komerciniy, @ikiniy, ekonominiy ir kitokiy
tiksly. Tad nors $iy skirtingy sandoriy Saliy ,,galutiniai interesai gali buti labai ivairis, pradinis
ju tikslas toks pats — nuosavybés peréjimas. Tik itraukus nuosavybés per¢jima i nagrinéjamus
sandorius, Salys uztikrina savus interesus. Darytina iSvada, jog ,,rytdienos* sandoriai ir {prastas

pirkimo-pardavimo sandoris savo tikslais yra giminingi.

Kitas svarbus ateities ir iSankstiniy sandoriy momentas — sandoriy sudarymas dél tam tikro
objekto, pacio §io objekto neturint arba §iam objektui apskritai neegzistuojant. Si analizuojamy
finansiniy instrumenty savybé suteikia rinkos dalyviams puikias galimybes investuoti i tam tikras
rinkas $iy rinky produkty paprasc¢iausiai neturint. Pavyzdziui, asmuo, neturédamas pakankamai
1é8y isigyti naftos, gali isigyti gana pigy naftos ateities sandori. Tokiu biidy asmuo investuos i
nafta, nes realiai patirs nauda ar nenauda dél naftos kainy pokycio, t.y. realiis naftos kainos

poky¢iai nulems §io asmens pelng ar nuostoli, nors pacios naftos rinkos dalyvis ir neturées. [domu

136 CK 6.319 str.
137 CK 6.30 str.
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tai, kad ir Siuo pozymiu iSankstiniai ir ateities sandoriai nesiskiria nuo iprastos pirkimo-
pardavimo sutarties. Juk CK 6.306 str. vienprasmiskai pasakyta, kad pirkimo-pardavimo
sutartimi pardavéjas gali perleisti ne tik ta turta, kuri turi, bet ir ta, kuris bus sukurtas ar
pardavejo tiesiog igytas ateityje. Akivaizdu, kad tai dar vienas iSankstiniy/ateities sandoriy ir

pirkimo-pardavimo sutarties panasumas.

Iki Siol analizavome, ar pirkimo-pardavimo sutartis atitinka iSankstiniy ir ateities sandoriy
standartus. Dabar padarykime atvirks¢iai — panagrinékime, ar ateities ir iSankstiniai sandoriai
atitinka pirkimo-pardavimo sutarties ypatybes. Min¢jome, jog pirkimo-pardavimo sutartis yra
konsensualing, atlygintina ir dvisalé. Kaip yra su iSankstiniais ir ateities sandoriais? Lygiai taip
pat. Sios sutartys taip pat yra konsensualinés, nes pagal jas $alims teisés ir pareigos'*® kyla nuo
ju sudarymo, o ne nuo realaus objekto perdavimo'”. Sios sutartys taip pat yra atlygintinos, nes
pirkéjas isipareigoja nupirkti sandorio objekta uz tam tikra kaing. Galiausiai $ios sutartys taip pat
yra ir dviSalés, nes tiek pirkéjas, tiek pardavéjas analizuojamame teisiniame santykyje turi ir

teises, ir pareigas.

Analizuodami pirkimo-pardavimo sutarties dalyko apimti, nurodéme, jog i§ esmés bet koks
turtas gali biiti pirkimo-pardavimo dalyku. Biitent tokia iSvada mes pateikéme aptarinédami ir
ateities/iSankstiniy sandoriy dalyka/objekta. Tiek vienu, tiek kitu atveju tik praktika ir tam tikros
iSimtys kai kuriuos turtinius objektus pasalina i§ nagriné¢jamy sandoriy dalyko rato. Tad sandorio

dalykas — tai dar vienas bendras pirkimo-pardavimo, ateities ir iSankstiniy sandoriy bruozas.

Lygiai taip pat yra ir su pirkimo-pardavimo, ateities bei iSankstiniy sandoriy Salimis (dalyviais).
Bendroji taisyklé yra tokia, jog bet kuris subjektas gali tapti nagrin¢jamy sandoriy Salimi. Nors
praktika parodo, jog kai kurie asmenys analizuojamas sutartis sudarinéja dazniau uz kitus, jokiy
isankstiniy ribojimy neegzistuoja. Sioje vietoje mes nelaikysime i§imtimis to, kad kai kurias
specialias pirkimo-pardavimo sutartis (pvz.: didmeninio pirkimo-pardavimo) gali sudarinéti tik
ypatingi subjektai. Tokie reikalavimai yra iSimtys i§ bendrosios taisyklés ir yra taikomi tik
atskiroms pirkimo-pardavimo sandorio riiSims. Tuo tarpu bendroji taisyklé lieka tokia, kokia mes
nurodéme — bet kuris subjektas turi teis¢ sudaryti pirkimo-pardavimo sutarti. Ateities ar

iSankstinj sandorj — taip pat.

% Kaip ir pirkimo-pardavimo atveju, pirkéjas igyja teise reikalauti sandorio objekto perdavimo, tadiau jgauna
pareiga sumoketi pinigus. Tuo tarpu pardavéjas atvirksciai — jgyja teis¢ reikalauti pinigy sumokéjimo, taciau igauna
pareiga perduoti sandorio objekta.

19 Juolab, kad piniginio atiskaitymo atveju realaus sandorio objekto ir nejvyksta: Salys tiesiog pasikeigia kainy
skirtumais (pinigy srautais).
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Min¢jome, jog pagal bendraja taisykle pirkimo-pardavimo sutariai néra numatyta jokiy
specialiy formos reikalavimy. Siai sutar¢iai taikomos bendrosios sandoriy formos taisyklés. Tai
visiskai atitinka iSankstiniy sandoriy praktika. Kaip jau keleta karty buvo pabrézta, daznai Sie
sandoriai néra reguliuojami teisés normy. Dé¢l Sios priezasties, joks teisés aktas nenumato
reikalavimy iSankstiniy sandoriy formai. Tik rinkos dalyviai nusprendZzia, kokios sandorio
formos jie pageidauja. Tuo tarpu ateities sandoriai dazniausiai yra sudarinéjami elektroniniu
biidu ir tai nulemia ne kazkokie specialiis reikalavimai, o paprasciausias praktinis poreikis. Taip
lengviausiai gali egzistuoti birza. IS to darytina iSvada, jog sutarties formos aspektu pirkimo-

pardavimo, ateities ir iSankstinai sandoriai taip pat nesiskiria.

Galiausiai prisimenant pirkimo-pardavimo sutarties turinj (t.y. susitarima d¢l sandorio objekto
peréjimo kito asmens nuosavybén) akcentuotina, jog bitent toks yra ir ateities/iSankstiniy
sandoriy turinys. IS esmés biitent pagal turini sutartys yra atskiriamos ir siejamos. D¢l Sios
priezasties iSankstiniy, ateities ir pirkimo-pardavimo sandoriy turinio panaSumas (vienodumas)
yra vienas svarbiausiy miisy ,,atradimy“ lyginant ,rytdienos® sandorius su iprasta pirkimo-

pardavimo sutartimi.

Gana i$samiai iSnagrin¢jome pirkimo-pardavimo sutarties ir ateities/iSankstiniy sandoriy santyki.
Matéme, jog absoliuc¢ioje daugumoje atvejy $ie sandoriai savo savybémis buvo vienodi. Vis
délto yra vienas iSankstiniy ir ateities sandoriy bruozas, kuris gali nubraukti visa auks¢iau atlikta

darba (t.y. daugelio panasumy radima). Tai ,,rytdienos* sandoriy igyvendinimo budai.

Kaip buvo minéta, iSankstinai ir ateities sandoriai gali buti igyvendinami fiziniu ir piniginiu
atsiskaitymu. Akivaizdu, jog tuo atveju, kai igyvendinimas yra fizinis, nagrinétos iSvestinés
finansinés priemonés yra lygiai tokios pacios kaip ir pirkimo-pardavimo sutartis, t.y. tokiu atveju
tiek iSankstinis, tiek ateities, tiek pirkimo pardavimo susitarimas gali atrodyti vienodai: sandorio
Salys ,,Siandien sudaro susitarima dél tam tikro turto perleidimo ,,rytoj*, ,,Siandien* susitaria

objekto kaing bei pacio perleidimo ,,rytoj* konkrecia data.

Vis délto tam tikrais atvejais ateities ir iSankstiniai sandoriai yra jgyvendinami ne fiziniu budu,
bet piniginiu atsiskaitymu (angl. ,, cash settlement ). Kyla klausimas, kaip toks rezultatas turéty
biiti vertinamas i§ pirkimo-pardavimo sutarties perspektyvos? T.y. kaip teisiSkai vertintuméme
situacija, jei suéjus iprastos pirkimo-pardavimo sutarties terminui, Salys nuspresty neperleisti
sandorio objekto, o tiesiog apsikeisty kainy skirtumais. IS esmés galimos dvi pagristos tokio

vertinimo alternatyvos:
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. pinigini atsiskaityma pirkimo-pardavimo sutartyje biity galima vertinti kaip sutarties

. . . v v qe . . 14
nutraukima ir vienos i§ 8aliy nuostoliy kompensavima'*’;

. kita vertus, pinigini atsiskaityma galétumém vertinti ir kaip prievolés ivykdymo biido

pakeitima abipusiu Saliy sprendimu.

Misy nuomone, reikéty vadovautis antragja pozicija dél vienos labai paprastos prieZasties.
Pirmosios alternatyvos palaikymas paprasciausiai reiksty, jog mes teigiame sutartinés civilinés
atsakomybés kilima. Taciau sutartiné civiliné atsakomybé — tai turtiné prievolé, kuri atsiranda

dél to, kad nejvykdoma ar netinkamai jvykdoma sutartis'*’

. Tuo tarpu aptariamu atveju piniginis
atsiskaitymas kyla ne i§ sutarties pazeidimo, o i§ jos tinkamo vykdymo, t.y. sutarties Salys buna
i§ anksto aptarusios prievolés ivykdymo natiira alternatyva ir ja laiko saziningu sutarties
ivykdymu. Natiiralu, jog tokioje situacijoje néra galimybés kalbéti apie civilinés atsakomybés

kilima ir vienos i$ Saliy nuostoliy kompensavima.

Skirtingai nei analizuojant preliminarigja sutart, Sioje dalyje pamatéme, jog ateities ir
iSankstiniai sandoriai — tai ne kas kita, o paprasciausias pirkimas-pardavimas. Tiesa, baziné
pirkimo-pardavimo sutarties konstrukcija ,,rytdienos® sandoriuose yra praturtinta papildomais
sudedamaisiais elementais, pvz.: prekyba birZoje, atidedamosiomis salygomis, atidedamaisiais
terminais, Saliy galimybe atsisakyti prievolés ivykdymo natiira ir pan. Vis délto Sie ,,rytdienos*
sandoriy savitumai jokiu biidu neatsieja ju nuo pirkimo-pardavimo sandorio. Sios ypatybés

paprasciausiai liudija specifini pirkimo-pardavimo sandorio atveji.

Baigiant §i skyreli biitina pripazinti, jog apraSytas pirkimo-pardavimo sandorio sugretinimas su
»rytdienos® sandoriais labiausiai tinka analizuojant klasikinius ateities ir iSankstiniy sandoriy
variantus. Siandieninés i§vestinés finansinés priemonés yra tiek issivyséiusios ir nutolusios nuo
savo iStaky, jog atrasti Sioje dalyje apraSyta ateities ir iSankstiniy sandoriy tapatuma su pirkimo-

pardavimo sutartimis biity kur kas sudétingiau.
3.3. ,Rytdienos* sandoriai kaip civiliniy teisiy objektai

Auksciau atlikta analizé mums atskleidé, jog ,,rytdienos® sandoriai tai prievoliniai teisiniai

santykiai, savo turiniu atitinkantys pirkimo-pardavimo susitarimus. Vis d¢lto detaliai

10 Sjoje situacijoje nuostoliais laikome ta sumy skirtuma, kuris egzistuoja tarp sandorio objekto tuometinés rinkos
kainos ir pagal konkrety sandori numatytos kainos. Ziirint i§ pirkéjo pusés, nuostolis kyla tada, kai pirkéjas turi teise
nupirkti tam tikra turta uZ kaina, kuri yra maZzesné uZ rinkos kaina, tadiau pardavéjas turto neparduoda. Zidirint i3
pardavéjo pusés, nuostolis kyla tada, kai pardavéjas turi teisg¢ parduoti tam tikra turta uz kaina, kuri yra didesné uz
rinkos kaina, ta¢iau pirkéjas turto neperka.

141 CK 6.245 str. 3 d.
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iSnagrinéjus ateities ir iSankstinius sandorius papildomai kyla klausimas, kokia padéti
»rytdienos® sandoriai uzima civiliniy teisiy objektu sistemoje? Ar patys ,,rytdienos® sandoriai
gali savarankiSkai cirkuliuoti civilingje apyvartoje, ar vis délto tokiais objektais yra teisés,
kylancios 1§ rytdienos sandoriy? Kuriems civilinio kodekso 1.97 str. iSvardytiems objektams
galétuméme priskirti misy analizuojamus finansinius instrumentus? Galbiit ,,rytdienos*
sandoriai yra tokie civiliniy teisiy objektai, kurie ,netelpa“ i civilinio kodekso 1.97 str.

terminija?

Pradékime nuo pacio civilinio kodekso 1.97 straipsnio. Jame teigiama, jog civiliniy teisiy
objektai yra daiktai, pinigai ir vertybiniai popieriai, kitas turtas bei turtinés teisés, intelektinés
veiklos rezultatai, informacija, veiksmai ir veiksmy rezultatai, taip pat kitos turtinés ir neturtinés
vertybés. Akivaizdu, jog kodeksas nepateikia baigtinio civiliniy teisiy objekty saraso. O ir
negaléty. Juk civiliniy teisiy objektai yra visa tai, su kuo yra susijusios civiliniy teisiniy santykiy
subjekty teisés ir pareigos'*’. Bitent nuo subjekty priklauso, koks konkretus géris taps $iy
subjekty civiliniy teisiy objektu. Tad civiliniy teisiy objektai — tai civilinés apyvartos objektai'®’.

Tai tie konkretiis gériai, dél kuriy subjektai sudaringja jvairius sandorius.

Tam, kad atsakytuméme, ar ,,rytdienos* sandoriai yra civiliniy teisiy objektai, reikia iSsiaiSkinti,
ar Sie finansiniai instrumentai gali savarankiskai cirkuliuoti apyvartoje? IS esmés atsakyma
pateikia ne karta cituotas civilinio kodekso 1.97 straipsnis. Si norma atskleidzia, jog bendruoju
atveju sandoriai néra civiliniy teisiy objektai. Tai visiskai logiSka. Juk minéta, jog civiliniy teisiy
objektai yra tai, i ka nukreiptos civiliniy teisiniy santykiy subjekty teisés ir pareigos. Sandoris
tuo tarpu — tai tik pats minétas teisinis santykis. Atitinkamai subjekty teisés ir pareigos yra

nukreiptos ne | sandorj savaime, o i to sandorio objekta ar objektus.

Vis délto tas pats 1.97 civilinio kodekso straipsnis atskleidzia, jog tam tikra sandorio iSraiska gali
tapti savarankiSku civiliniy teisiy objektu. Tokiu pavyzdziu yra vertybiniai popieriai. Juk
vadovaujantis civilinio kodekso 1.101 straipsnio 1 dalimi, vertybinis popierius, kaip civiliniy
teisiy objektas, — tai dokumentas, patvirtinantis ji iSleidusio asmens (emitento) isipareigojimus
Sio dokumento turétojui. Dvieju subjekty santykis, kuriame viena i§ Saliy yra teisiSkai jpareigota,
yra ne kas kita, o sandoris. Taigi vertybinis popierius — tai paprasCiausia sandorio iSraiSka.
Civilinis kodeksas nepateikia daugiau sandoriy ar sandoriniy konstrukciju pavyzdziy, kurie

reiks$ty savarankiskus civiliniy teisiu objektus. IS viso to seka, jog civilinio kodekso prasme

2 Mikelénas V., Vileita A., Taminskas A. Lietuvos Respublikos civilinio kodekso komentaras. Pirmoji knyga.

Bendrosios nuostatos. Vilnius: Justitia, 2001. P. 213.

13 Prof. Vytauto Pakalnikio paskaity tezés. 6 tema: civiliniy teisiy objektai. Skaidré Nr. 3.
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»rytdienos® sandoriai tik tada bus galimi traktuoti kaip civiliniy teisiy objektai, kai jy iSraiska bus

galima laikyti vertybiniu popieriumi.

CK 1.101 straipsnio 1 dalyje nepaaiskinta, kuo gi vertybinis popierius iSsiskiria i§ kity civiliniy
teisiniy objekty, pavyzdziui, kaip ji atskirti nuo sutarties, kuri patvirtina vienos Salies
isipareigojimus kitai 3aliai'**. Doktrina ir praktika atskleidzia, jog vertybinis popierius,
reiSkiantis ne ka kita, o sandorio egzistavima, nuo kitos sutarties, taip pat liudijan¢ios sandorio
egzistavima, skiriasi vienu esminiu momentu — perleidziamumo savybe. Si savybé yra vertybiniy
popieriy esm¢ ir reiSkia tai, jog vertybini popieriy be ribojimy galima perleisti tretiesiems
asmenims ir $is perleidimas atliekamas ne cesijos (t.y. teisiy perleidimo) biidu, o supaprastinta
forma — indosamentu, pirkimo-pardavimo, dovanojimo, mainy ar bet kokiu kitokiu sandoriu,
kuriam nereikalingas skolininko pritarimas. Atliktas nagrin¢jimas mums atskleidzia, jog siekiant
atsakyti i Sios dalies pirmame paragrafe uzduota klausima, ar ,,rytdienos* sandoriai yra civiliniy
teisiy objektai, mums liko iSsiaiSkinti, ar ,,rytdienos* sandorius galima perleisti supaprastinta

forma (t.y. nesinaudojant cesijos institutu).

Tiesa sakant, §i atsakyma mes nesunkiai galime aptikti perzvelgdami auksc¢iau atlikta miisu
analize. Aiskindamiesi ateities ir iSankstiniy sandoriy savitumus (skirtumus), mes nurodéme'®,
jog ateities sandoriai yra standartizuoti ir dél Sios prieZasties prekiaujami birzoje. Dar daugiau,
sklandzia $iy sandoriy apyvarta uztikrinta kliringo namai. Tuo tarpu iSankstiniai sandoriai yra
sudaromi jprastoje rinkoje (angl. ,, over-the-counter* arba ,, OTC“'*®) abipusiy deryby budu ir
Siy sandoriy ivykdymo iSoriniy garanty (t.y. tokiy kaip kliringo namai) neegzistuoja. Ateities
sandoriy standartizacija bei kliringo namy institucija nulemia tai, jog i§ esmés nei vienam i§
kontrahenty néra svarbus priesingos sandorio Salies asmuo. Vadinasi logiska, jog kiekviena i§

Saliy turi teis¢ bet kada ir bet kam perleisti turima pozicija sandoryje: tokiais veiksmais

nepadaroma jokios neigiamos itakos kitai sandorio pusei.

Visiskai kitaip yra iSankstiniy sandoriy atveju, kuriuose Salys renkasi viena kita pagal daugeli
kriterijy, iskaitant ir kreditinguma. Butent Saliy kreditingumas (finansinis pajégumas) nulemia,
jog kiekvienai i§ sandorio pusiy esming reik§me vaidina kontrahento asmuo. Saliy teisés ir
interesai neabejotinai biity paZeisti, jei teisés bei pareigos, kylancios i§ §io sandorio, bity
perleidinéjamos nevarzomai. Dél Sios priezasties, skirtingai nei ateities sandoriy, iSankstiniy

sandoriy ir/ar teisiy, kylanciy i$ $iy sandoriy néra galimybés perleidinéti supaprastinta tvarka.

44 Aviza S., Bosaité A., Brazdeikis S. ir kt. / red. Mizaras V. Civiliné teisé. Vilnius: Justitia, 2009. P. 470;
145 7r. §io darbo 2.3.8. skyrelj (,,Prekyba antrinéje rinkoje/perleidziamumas®).

146 1 jetuviskai pazodziui biity galima versti kaip ,,i§ uz prekystalio®.
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Ateities sandoriy perleidziamumas bei iSankstiniy sandoriy neperleidziamumas pagrindZziamas ne
tik kontrahenty svarbos aspektu. Kitas svarbus momentas — minétas standartizavimo lygmuo.
Ateities sandoriy standartizacija nulemia tai, jog bet kuris subjektas gali istoti i sandorj ir biiti
tikras dél Sio teisinio santykio turinio. Tuo tarpu norint istoti i Saliy poreikiams individualizuota
iSankstini sandori, biitina detaliai iSnagrinéti Sio sandorio esmg. Dél Sios praktinés priezasties,
ateities sandoriy perleidimas vyksta supaprastintu bidu (indosamentu, pirkimo-pardavimo

sandoriu ir pan.), o iSankstiniy sandoriy — jprastu cesijos budu.

Atskleide visa tai, mes natiraliai prieiname prie iSvados, jog ateities sandoriai iSreiSkiami
vertybiniais popieriais. Tuo tarpu iSankstiniai sandoriai — viso labo iprastinémis sutartimis. Nors
tokios pozicijos laikosi dauguma finansy teisés specialisty'*’, biitina paminéti, jog egzistuoja ir
alternatyvus vertinimas. Stai autorius Dalhuisen J. pateikia'** pozicija, jog net ir ateities sandoriy
israiska nevadintina vertybiniais popieriais. Sio autoriaus nuomone, ateities sandoriy
perleidziamumas skiriasi nuo vertybiniy popieriy perleidziamumo ir turi biti apibiidinamas ne
terminu ,,perleidziamas* (angl. ,, transferable”), kaip kad vertybinis popierius, o terminu
»apyvartus® (angl. ,,negotiable”). Vis délto atsizvelgdami i tai, kad vyraujanti pozicija

prieStarauja Sio garsaus finansy teisés specialisto nuomonei, detaliau jos nenagrinésime.

Teisinio aiSkumo délei biitina paminéti, kad ateities sandoriai, budami kartu tiek iSvestinémis
finansinémis priemonémis, tiek vertybiniais popieriais, dar yra vadinami iSvestiniais vertybiniais
popieriais'® (angl. , derivative securities)'™. Taip yra pabréziamas tam tikry vertybiniy
popieriy iSvestinis vertés nustatymo mechanizmas. Tuo tarpu civilinis kodeksas iSvestiniy

vertybiniy popieriy savoka apibrézia ne per konkretaus vertybinio popieriaus iSvesting verte,

47 pyz.: Aviza S., Bosaité A., Brazdeikis S. ir kt. / red. Mizaras V. Civiliné teisé. Vilnius: Justitia, 2009. P. 470;

'8 Dalhuisen J. Dalhuisen on International Commercial Financial and Trade Law. Portlendas: Hart Publishing,
2004. P. 1001.

' Tiesa, reikia paminéti, jog i$vestiniai vertybiniai popieriai gali biiti suprantami siauruoju ir pladiuoju badu.
Siauruoju (ir teisinguoju) budu iSvestiniai vertybiniai popieriai suprantami taip, kaip aprasomi Siame darbe. Tuo
tarpu placiuoju biidu suprantant iSvestinius vertybinius popierius, | Sig kategorija patenka absoliuti dauguma
vertybiniy popieriy: akcijos, obligacijos ir pan. Juk tiek akcijos, tick obligacijos savo vert¢ igyja tik dél tam tikro
kito turto vertés. Taip tarsi pasireiskia iSvestinis Siy vertybiniy popieriy vertés nustatymas. Vis délto Sis platusis
iSvestiniy vertybiniy popieriy supratimas yra tik teorinis ir praktikoje nesuprantamas bei netaikomas.

130 T3vestiniy vertybiniy popieriy savokos vartojima galite rasti jvairioje autoritetingoje finansy teisés bei finansy
literatiiroje. Pvz.:

] Groz M. M. Forbes Guide to the Markets — Becoming a Savvy Investor. NiudZersis: John Wiley and Sons,
2009. P. 179.

] Gupta S.L. Financial Derivatives. Theory, Concepts And Problems. Naujasis Delis: PHI Learning Pvt. Ltd.,
2005.P. 6.

= Lim T., Lo A. W., Merton R. C., Scholes M. S. The Derivatives Sourcebook. Hanoveris: Now Publishers
Inc, 2006. P. 9.
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tatiau per §io popieriaus savininko teises. Stai CK 1.101 str. 4 dalyje nurodoma, kad vertybiniai
popieriai gali biiti pirminiai arba iSvestiniai. Pirminiai vertybiniai popieriai patvirtina CK 1.101
str. 1 dalyje numatytas ju turétojo teises ir pareigas, iSskyrus teis¢ ar pareiga atlygintinai ar
neatlygintinai isigyti ar perleisti kitus vertybinius popierius, taip pat teisg¢ gauti tam tikry pajamy
ar pareiga sumokeéti tam tikra pinigu suma pasikeitus vertybiniy popieriy rinkos kainoms. Sias
i$skirtines teises ar pareigas patvirtinantys vertybiniai popieriai vadinami iSvestiniais vertybiniais
popieriais. CK apibrézima reikéty vertinti kaip ydinga ir nepagristai susiaurinta. Siekiant teisinio

aiSkumo rekomenduotina ateityje CK 1.101 str. 4 dalies formuluotes koreguoti.

Si — paskutinioji — darbo dalis leido mums atskleisti, jog ateities sandoriai yra savarankiski
civiliniy teisiy objektai. Dar daugiau, ateities sandoriu iSraiSka yra vertybiniai popieriai. Tai
leidzia ateities sandorius perleidinéti supaprastinta tvarka. Tuo tarpu iSankstiniai sandoriai néra
vertybiniai popieriai. Atitinkamai $ie sandoriai patys negali biiti ir civiliniy teisiy objektais. Siais

objektais tampa ne pats iSankstinis sandoris, o §io sandorio objektai (turtas, pinigai ir pan.).
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1)

2)

3)

4)

)

6)

ISVADOS, PASIULYMAI IR REKOMENDACIJOS

Nors iSoriskai ateities sandoriai (angl. ,,futures agreements‘) ir iSankstiniai sandoriai
(angl. ,,forward agreements ) gali atrodyti labai panasiis i preliminariasias sutartis, Siy
visiskai skirtingy susitarimy negalima painioti. Pagrindinis nurodyty sutarciy skirtumas —
susitarimo objektas. Preliminariosios sutarties objektas yra biisima pagrindiné sutartis. Tuo
tarpu ateities ir iSankstiniy sandoriy objektas — turtiné vertybé, dél kurios Salys sudaro

sutarti. Ateities ir iSankstiniai sandoriai yra pagrindinés sutartys savaime.

Nors ateities ir iSankstiniai sandoriai gali atrodyti sui generis instrumentu civilinés teisés
sistemoje, tai néra tiesa. Sie finansiniai instrumentai papras¢iausiai yra visiem puikiai
suprantamos pirkimo-pardavimo sutarties atmainos. Tam, kad bty sukurtas ateities ar
iSankstinis sandoris, pakanka pirkimo-pardavimo sandori papildyti atidedamosiomis
salygomis bei Saliy galimybe atsisakyti prievolés jvykdymo natiira. Si i§vada patvirtina
darbo hipotezg, jog ,.ateities sandoriai — tai ne sui genmeris priemonés, o paprasciausiai

kiirybingas skirtingy civilinés teisés instrumenty taikymas*.

Atsizvelgiant | tai, jog ateities ir iSankstiniai sandoriai yra ribotai reguliuojami $iuo metu
Lietuvos Respublikoje galiojanciy teisés normuy, ir i tai, kad iki Siol Lietuvoje nebuvo
atskleistas $iy sandoriy santykis su pirkimo-pardavimo sutartimi, rekomenduotina Lietuvos
Respublikos civilinio kodekso 6.305 straipsni (,,Pirkimo—pardavimo sutarties samprata“)
papildyti nuostata, jog ,,Sio skyriaus normos taikomos ateities ir iSankstiniams sandoriams

tiek, kiek juy nereguliuoja specialieji teisés aktai‘.

Ateities ir iSankstiniai sandoriai uzima skirtinga padéti civiliniy teisiy objekty sistemoje.
Ateities sandoriai yra ne kas kita, kaip iSvestiniai vertybiniai popieriai ir gali patys savaime
dalyvauti civilingje apyvartoje (t.y. ateities sandoriai yra savarankiski civiliniy teisiy
objektai). Tuo tarpu iSankstiniy sandoriy atveju ne patys iSankstiniai sandoriai, o Siy

sandoriy objektai gali biiti ir yra civiliniy teisiy objektais.

Siuo metu Lietuvos Respublikos civilinio kodekso 1.101 str. 1 dalyje kaip vertybiniai
popieriai nurodomi ne visi iSvestiniai vertybiniai popieriai, o tik iSvestiniai prekiniai
vertybiniai popieriai. Siiilytina pakoreguoti §ia norma nurodant, jog vertybiniais popieriais

taip pat laikomi ir ateities sandoriai bei kiti iSvestiniai vertybiniai popieriai.

Rekomenduotina istaisyti Lietuvos Respublikos civilinio kodekso 1.101 str. 4 dalyje esanti

netiksluma ir i§vestinius vertybinius popierius apibrézti ne nurodant konkrecias iSvestiniy
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vertybiniy popieriy savininky turimas teises, bet pabréziant iSvestini tokiy vertybiniy

popieriy vertés nustatyma.
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SANTRAUKA LIETUVIU KALBA

Sio darbo pagrindinis tikslas — ateities ir iSankstiniy sandoriy analizé. Siekiant kryptingumo,
paminétos iSvestinés finansinés priemonés yra ne nagrinéjamos savaime, o gretinamos su
tradiciniais civilinés teisés institutais. Tam, kad buty uztikrintas ateities ir iSankstiniy sandoriy
tikslus iSnagrinéjimas, pacioje darbo pradzZioje iSsiaiSkinama iSvestiniy finansiniy priemoniy

specifika.

Sis darbas paremtas problema, jog ateities bei i§vestiniai finansiniai sandoriai yra vis labiau
pasitelkiami Lietuvos Respublikoje vykstancioje civilinéje apyvartoje, taciau Siy instrumenty
reguliavimo ar aiSkinimo néra. Tai leidzia nesunkiai prognozuoti, kad ateityje galime susidurti su
didelémis problemomis sprendziant gincus ar nesutarimus tarp skirtingy ateities bei iSankstiniy

sandoriy pusiy. Tokios gresiancios praktinés problemos neabejotinai liudija darbo aktualuma.

Siekianti iSspresti Sia problema, darbe siekiama suprasti, ar nebiity galima Siuo metu
egzistuojanciy ir placiai suprantamy civilinés teisés instituty reguliavimo pritaikyti
nagrin¢jamoms iSankstinéms finansinéms priemonéms. Atlikta analizé leidzia patvirtinti darbo
hipotezg ,,ateities sandoriai — tai ne sui generis priemonés, o paprasciausiai kiirybingas skirtingy
civilinés teisés instrumenty taikymas®. Hipotezés patvirtinimas reiskia, jog Salys, sudarydamos
ateities bei iSankstinius sandorius, neturi viso teisinio santykio sureguliuoti pacios. Juy sukurta
teisini santyki tam tikru mastu reguliuoja Lietuvos Respublikos civilinio kodekso nuostatos dél

pirkimo-pardavimo.

Paminéta i§vada nebiity pasiekta, jei darbe nebiity tinkamai pritaikyti loginis, sisteminis bei
istorinis analizavimo metodai. Naudojantis Siais metodais darbe yra ne tik iSnagrinéjami ateities
bei iSankstiniai sandoriai, ju turinys, ypatybés ir skirtumai, bet ir palyginami minéti finansiniai
instrumentai su placiai Zinomais civilinés teisés institutais, nustatomi ju tarpusavio sisteminiai

santykiai bei atskleidziamos ,,rytdienos* sandoriy istorings iStakos.

Trumpai apzvelgiant analizés plana paminétina, jog darbas buvo pradétas nagringjant iSvestiniy
finansiniy priemoniy kategorija ir taip suprantant dalj ,,rytdienos* sandoriy pozymiy. Toliau
buvo detaliai iSanalizuoti patys ,,rytdienos® sandoriai, jy savitumai bei tarpusavio skirtybés ir taip
Sie finansiniai instrumentai buvo susieti su vienais ar kitais civilinés teisés institutais. Galiausiai
ateities ir iSankstiniai sandoriai buvo palyginti su turinio poZzitriu artimiausiomis civilings teisés

priemonémis — pirkimo-pardavimo sutartimi bei preliminariaja sutartimi.
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SANTRAUKA ANGLU KALBA -, SUMMARY”

The objective of this master thesis — is the analysis of futures and forward contracts. For the sake
of single-mindedness, mentioned derivatives are being examined in relation to the traditional
institutes of civil law, and not in themselves. Seeking deep exploration of futures and forward
contracts, specifics of derivatives in general are being analyzed in the very beginning of this

paper work.

This paper work is based on the problem, that despite the derivatives are increasingly employed
in the civil circulation of the Republic of Lithuania they are not regulated or interpreted enough.
It is easy to prognosticate, that in the future we may face big problems when disputes between
two counterparties of futures and forward contracts should be solved. Such menacing practical

problems undoubtedly argue the relevance of this thesis.

On the purpose to solve abovementioned problem, this paper work is designated to answer the
question if the regulation of currently existing and well know institutes of the civil law can be
applied to the derivatives scrutinized in this thesis. The analysis made enables us to confirm the
hypothesis that “futures/forward contracts simply mean the creative application of different
instruments of civil law and not the sui generis tools”. The confirmation of hypothesis means
that the counterparties concluding futures or forward agreement have no necessity to regulate all
the questions by themselves. To some extent legal relations created by the parties are being

regulated by the sale-purchase provisions of the civil code of the Republic of Lithuania.

Such conclusion would not been reached if the logical, systematic and historical methods of
analysis have not been used. Mentioned methods were the condition to scrutinize futures and
forward contracts, their content, specifics and differences as well as to compare these financial
instruments with the well known institutes of civil law and establish systematic relations between
the futures/forward contracts and mentioned institutes. Furthermore, in this paper work the

historical beginning of derivatives has been revealed.

To review the plan of the analysis briefly it is to be mentioned that this master theses has been
started from the research of the derivatives in themselves. Thereby one part of the specifics of
futures/forward contracts has been perceived. Further on, the futures/forward contracts as well as
peculiarities and differences thereof have been analyzed. Thereby mentioned financial
instruments have been associated with certain institutes of civil law. At the end futures/forward
contracts have been compared to most similar instruments of civil law — sale-purchase agreement

and preliminary agreement.
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