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SANTRAUKA

Ligita Gedgaudiené, Daiva Norgéliené

Tarptautinés prekybos vertybiniais popieriais plétojimo tendencijos Baltijos Salyse.

Magistro darbas.

Baigiamajame magistro darbe remiantis lietuviy ir uzsienio autoriy moksline literatira yra
analizuojama vertybiniy popieriy rinkos esmé, struktira, organizavimas bei rinkos efektyvumas.
Analitingje — tiriamojoje dalyje atlikta Baltijos Saliy ekonominj i$sivystymo lygj indikuojanciy rodikliy
analizé. Atliekant Lietuvos, Latvijos, Estijos ekonominio vystymosi analiz¢ bei vertinant jy
pasiekimus, atliktas daugiakriterinis ekonominés plétros jvertinimas. Taip pat Sioje dalyje iSanalizuota
prekybos Baltijos Saliy vertybiniais popieriais tendencijos tiriamuoju laikotarpiu.

Konstruktyviojoje darbo dalyje ivertinta pagrindiniy Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birzy
rodikliy tarpusavio priklausomybé nuo Salies makroekonominiy rodikliy, pagal kuriuos uzsienio
instituciniai investuotojai vertina regiono patraukluma. Jvertintos perspektyvos ir investuotojy likesc¢iai

Baltijos Saliy vertybiniy popieriy rinkoje.

SUMMARY

Ligita Gedgaudiené, Daiva Norgéliené

Tendencies of distribution of valuable foreign trading papers in the Baltic States.

Master‘s work.

In the master's thesis analyzed is the essence of securities' market, structure, organizing and
effeciency of the market according to scientific literature of lithuanian as well as foreign authors. In the
analytical - research - part, an analysis of Lithuanian, Latvian and Estonian indicators of economics
development levels has been carried out. In the analysis of Lithuanian, Latvian and Estonian
development level of economy and its achievements, a multi-criteria estimation of economic expansion
has been fulfiled. Tendencies of trade of securities in Baltic states in the researched timeline has also
been analyzed in this part.

In the constructive part of the work analyzed is the interdependence of the main indicators of
securities exchange and countries' macroeconomic indeces according to which the foreign institutional
investors evaluate attractiveness of the region. Evaluated were the perspectives and expectations of

investors in the market of Baltic states' securities.
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IVADAS

Vertybiniy popieriy rinka yra labiausiai reguliuojama rinka pasaulyje, kurig pastaruoju metu
meéginama suvienodinti pagal labai grieztus standartus. Tai yra susij¢ su solidZiy emitenty norais savo
vertybinius popierius siiilyti kuo platesnei auditorijai.

Pagal Sios rinkos biikle galima nustatyti ir pacios Salies ekonoming biikle. Tod¢l nemazg jtaka
kiekvienos Salies ekonomikai daro jos vertybiniy popieriy birza.

Moksliné problema. Didziausia Baltijos Saliy vertybiniy popieriy rinkos problema — per mazas
likvidumas. Pagrindiné to priezastis — nesubalansuota kapitalo ir vertybiniy popieriy pasiiila. Pastaroji
yra kur kas didesn¢, d¢l to jsigytas akcijas sunku parduoti net birzoje, kur taip pat vyrauja vertybiniy
popieriy pasitlos rinka.

Siy problemy sprendimas galéty biiti nauji kapitalo 3altiniai, kurie patenkinty ne tik dabartine jo
paklausa, bet ir biisima, kadangi vertybiniy popieriy pasiiila nuolat did¢ja. Vis daugiau jmoniy suvokia
naujy vertybiniy popieriy iSleidimo reikSm¢. Likvidumo problemos sprendimas vykdytinas per ji
salygojanciy trikumy paSalinimg.

Tyrimo aktualumas. Vertybiniai popieriai, besiplec¢iancios vertybiniy popieriy rinkos kontekste,
tampa viena svarbiausiy finansavimo priemoniy Baltijjos Salyse. Su jy pagalba investicijos
nukreipiamos ] efektyvesnias ekonomikos sritis ir ] gyvybingas rinkos struktiiras. Baltijos Saliy
vertybiniy popieriy rinka traktuojama kaip jauna, perspektyvi, turinti realig galimybe dinamiSkam
vystymuisi. Siuolaikinés vertybiniy popieriy birzos susiformavo informaciniy technologijy pagrindu,
kurios leido joms jungtis, plétotis i bendras ir platesnes regionines sistemas. Vertybiniy popieriy rinka
yra gerai subalansuota sistema, tai reiSkia, kad vertybiniy popieriy emitentai ir investuotojai nuolat ir
aktyviai veikia vieni kitus.

Pasaulio ekonomikos biikl¢ daro labai dideli poveikj akcijy kainoms, kadangi biitent nuo jos
geroves labiausiai priklauso jmoniy pelnai. Akcijy kainos dazniausiai kyla, kai ekonomika dinamiskai
vystosi, ir krinta, kai ekonomika i§gyvena nuosmukj.

Naudojantis makroekonomine analize, galima iSanalizuoti bei jvertinti ekonomin; Baltijos Saliy
vystymas], jo ypatumus, nustatyti pagrindines tendencijas, kuris tiesiogiai jtakoja vertybiniy popieriy
rinkg. Makroekonominiy parametry pagalba galima iSsamiau iSanalizuoti jy tarpusavio ry$] su
vertybiniy popieriy rinka, birzy indeksais, bei nusakyti makroekonominiy rodikliy reik§minguma
vertybiniams popieriams.

Tyrimo naujumas. Siuo metu Europos kapitalo rinka koncentruojasi, didziausios Europos birzos

jungiasi ] aljansus, siekdamos naujos kokybés ir naudingumo. BirZy integracija gerokai iSplecia
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investuotojy galimybes — prekiauti uzsienio rinkose yra taip pat paprasta ir pigu, kaip ir nacionalingje
birzoje.

Vertybiniy popieriy rinka glaudziai susijusi su visos Salies fikio pajégumu, todél jos vystymosi
rySys su ekonominiu Salies vystymusi yra abipusis: ger¢jant bendrai ekonominei situacijai, kartu tampa
aktyvesné ir vertybiniy popieriy rinka. Taip pat plétojantis vertybiniy popieriy rinkai, spartéja Salies
ekonominis augimas.

Vilniaus, Rygos ir Talino birzos sudaro bendrg Baltijos rinka, kuri supaprastina prieiga prie
vertybiniy popieriy ir sumazina prekybos kastus veikiant Siose vertybiniy popieriy rinkose. NASDAQ
OMX valdo didziausig Siaurés Europoje vertybiniy popieriy rinkg ir yra pirmaujanti birzos paslaugy ir
prekybos, technologijy, finansy ir energetikos rinkoms teiké¢ja. OMX Exchanges yra birzy operatore,
valdanti Kopenhagos, Stokholmo, Helsinkio, Talino, Vilniaus ir Rygos birzas ir sitilanti prieiga prie
apytiksliai astuoniasde$imt procenty visos prekybos vertybiniais popieriais Siaurés ir Baltijos
regionuose. OMX taip pat valdo centrinius vertybiniy popieriy depozitoriumus Estijoje ir Latvijoje ir
turi nuosavybéje keturiasdeSimt procenty Lietuvos Centrinio vertybiniy popieriy depozitoriumo akcijy.

Tyrimo objektas - vertybiniy popieriy plétojimo galimybés.

Tyrimo dalykas - tarptautiné prekyba vertybiniais popieriais Baltijos Saliy vertybiniy popieriy
rinkoje.

Tyrimo tikslas — atlikti vertybiniy popieriy plétojimo tendencijy Baltijos Salyse analizg.

Tyrimo uZdaviniai - siekiant iSsikelto tikslo magistriniame darbe teks spresti Siuos pagrindinius
uzdavinius:

1. Teoriniu aspektu iSanalizuoti Baltijos Saliy VP rinkas.

2. Apibudinti vertybiniy popieriy rinkos Baltijos Salyse formavimosi ypatumus.

3. ISanalizuoti Baltijos Saliy prekybos vertybiniais popieriais plétojimo tendencijas.

4. Istirti Baltijos Saliy makroekonominius rodiklius ir jy jtakg vertybiniy popieriy birzy
rodikliams, nustatyti jy tarpusavio rysj.

5. Remiantis atliktu tyrimu jvertinti perspektyvas ir investuotojy likesCius Baltijos Saliy
vertybiniy popieriy rinkoje.

Moksliné hipotezé — darbo autoriai formuluoja hipoteze, kuri nusako, kad makroekonominiai
rodikliai, apibiidinantys bendraja Salies ekonomikos padétj bei jos kitimo tendencija, veikia vertybiniy
popieriy rinkos rodiklius.

Tyrimy bazé — Siame darbe siekant pagrindinio tikslo bei uZdaviniy jgyvendinimo bus atliekama:
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v Mokslinés literatiiros analizé. Atsizvelgiant j tyrimo problemos sudétinguma ir autoriy
skirtingg pozilr] nagrin¢jama tema, analizuojama jvairi mokslin¢ literatiira ir objektyviai
jvertinamos esminés charakteristikos, susijusios su analizuojama tema.

v' Metaanalizés metodas. Padés apibendrinti skirtingy autoriy ekonomine ir finansine
literatiirg ir padaryti iSvadas.

v’ Palyginamoji analizé. Sis metodas padés palyginti Baltijos Saliy finansy rinky ir
makroekonoming padét], iSanalizuoti birzy rodiklius 2004 - 2008 mety laikotarpiu.

v' Matematiniai — statistiniai metodai. Atlickant tyrimg, naudojami grafiniai, regresinés —
koreliacinés analizés metodai. SkaiCiavimams atlikti buvo naudojamasi kompiuterine
statistiXL programa.

v’ Ekspertinis vertinimas. Atliekant makroekonominiy rodikliy tyrimg, bei perspektyvinj
vertinimg, naudojama eksperty nuomoné. Naudojantis Siuo metodu, detalizuojami Salies
ekonominio augimo veiksniai bei palyginami kiekybiniai ir kokybiniai jvertinimai.

Atliekant tyrimg remiamasi jvairiy vietiniy ir tarptautiniy institucijy pateikiamais statistiniais
duomenimis: Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés, Lietuvos Respublikos
finansy ministerijos, Lietuvos Respublikos tkio ministerijos, Lietuvos Respublikos laisvosios rinkos
instituto, Lietuvos banko, SEB Vilniaus banko, DnB NORD banko, Eurostat statistikos duomenimis,
kt. pateiktomis ataskaitomis ir atlikty tyrimy rezultatais.

Tyrimo rezultatai — darbo konceptualiojoje dalyje teoriniu aspektu iSanalizuota vertybiniy popieriy
rinkos esme, struktiira, organizavimas bei dalyviai. Vertybiniy popieriy rinkos efektyvumas yra
grindZiamas efektyvios rinkos hipoteze. Kalbant apie tarptautinés prekybos vertybiniais popieriais
plétojimo tendencijas ir vystymosi perspektyvas, jvertinta tarptautiniy akcijy rinky integracija ir
globalizacija. Vis geriau suvokiama, kad mazos regioninés ar nacionalinés vertybiniy popieriy birZos
nesugeba patenkinamai konkuruoti su greitai auganciomis stambiomis pasaulio birZomis. Dél sparciai
besivystancios prekybos technologijos ir mazéjanciy j€jimo | jvairias tarptautiniy akcijy rinkas barjery
maze¢ja sandoriy jforminimo ir vykdymo kastai, Siuolaikiniy komunikacijy déka daugelis akcijy rinky
tampa pasiekiamos vis platesniam dalyviy ratui. Tarptautinés akcijy rinkos sparciai Zengia link
vieningos integruotos pasaulinés vertybiniy popieriy rinkos.

Analitinéje — tiriamojoje dalyje atlikta Baltijos Saliy ekonominj i$sivystymo lygj indikuojanciy
rodikliy analizé 2004 — 2008 metais. Atliekant Lietuvos, Latvijos, Estijos ekonominio vystymosi
analiz¢ bei vertinant jy pasiekimus, atliktas daugiakriterinis ekonominés plétros jvertinimas. Taip pat
Sioje dalyje iSanalizuota prekybos Baltijos Saliy vertybiniais popieriais tendencijos tiriamuoju
laikotarpiu.
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Konstruktyviojoje darbo dalyje jvertinta pagrindiniy Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birzy
rodikliy tarpusavio priklausomybé 2004 — 2008 metais nuo Salies makroekonominiy rodikliy, pagal
kuriuos uzsienio instituciniai investuotojai vertina regiono patraukluma.

Tyrimo problema — lyginant Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birzy rodiklius ir tuo pagrindu
darant apibendrinamasias iSvadas, atsiranda adekvatumo problema tiek atliekant tarpusavio rySio
priklausomybe tarp Salies makroekonominiy veiksniy ir vertybiniy popieriy, tiek pasirenkant jy
skai¢iavimo metoda. Agreguoti rodikliai, kuriais dazniausiai remiamasi, neapima visy Salies plétros
aspekty. Analizuojant Baltijos Saliy makroekonominiy rodikliy dinamika, taip pat galima pastebéti, jog
Jvairiy institucijy pateikiami statistiniai duomenys skiriasi, be to, skai¢iuojami remiantis nevienoda
metodika ir standartais, todé¢l siekiant jvertinti Baltijos $aliy vertybiniy popieriy plétojimo tendencijas,
susiduriama su duomeny, o kartu ir atlikty skaiciavimy, tikslumo problema. Be to, Baltijos Saliy
vertybiniy popieriy apzvalgose néra iSsamiai pateikiamos §iy rodikliy kitimo priezastys bei pasekmes

Salies ekonomikai, atliekant daugiakriterinj jvertinima.
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1. VERTYBINIU POPIERIU RINKOS TEORINIAI ASPEKTAI

1.1. Vertybiniy popieriy rinkos esmé

Ekonomingje sistemoje veikia trys pagrindiniai rinky tipai:
v’ i8tekliy rinka;
v' prekiy ir paslaugy rinka;
v' finansy ir kredito rinka.

Finansy ir kredito rinka veikia finansy ir kredito sistemose. Ji perleidzia sukauptus pinigus tiems
ekonomikos dalyviams, kuriems reikia daugiau finansavimo Saltiniy, nei gaunama iStekliy ir prekiy ir
paslaugy rinkose. Tai finansy ir kredito sistemy veikimo pagrindas. Finansy ir kredito rinka padeda
nustatyti reikiama kredity ir nuosavo kapitalo apimtj, paliikany normas ir vertybiniy popieriy kainas.

Finansy ir kredito rinka — mainy mechanizmas, suvedantis pinigy ir vertybiniy popieriy pardavéjus
ir pirkéjus. V. Aleknevitiené' teigia, kad ji gali baiti apibidinama ir kaip vieta, kurioje prekiaujama

prekiaujama tik vertybiniais popieriais, kredito rinkoje — pinigais ir vertybiniais popieriais.

Finansy ir kredito rinka

S —
I |
Finansy rinka Kredito rinka

l ‘,

@ybiniai popieriai Cl)lnlgal:>

I — —_—
Rinkos objektai

1 pav. Finansy ir kredito rinkos objektai
Saltinis: Aleknevigiene, V., (2005). Finansai ir kreditas. Enciklopedija, 1, p. 184.

Rinka, kurioje vyksta pasikeitimas finansiniais aktyvais vadinama finansine rinka. Finansy rinkas
. _ . e e . . o .- 2 .
galima restruktiirizuoti jvairiai, priklausomai nuo poreikio. Anot G. Kancerevyciaus®, visas finansy

rinkas sieja keletas bendry dalyky:

! Alekneviciene, V. (2005). Finansai ir kreditas. Vilnius: Enciklopedija, 3, p. 183.
% Kancerevy¢ius, G., (2004). Finansai ir investicijos. Kaunas.
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1. Preké visose rinkose yra kreditas (skola, pretenzija).

2. Visose rinkose yra pasipelnyti siekiantys 1¢Sy tiekéjai ir vartotojai. Tai gali buti spekuliantai
arba arbitrai. Spekuliantai siekia pasipelnyti i§ ateities rinkos prognoziy. Jie atlieka svarbig
funkcija, iSlygindami vertybiniy popieriy kainas. Arbitrai perkelia 1éSas i§ vienos rinkos ]

kita, jei jy kainos skirtingose rinkose yra nevienodos. Jie padeda palaikyti artimas kainas

skirtingose rinkose.

Finansiniai aktyvai, laisvai cirkuliuojantys Sioje rinkoje, dar vadinami finansiniais instrumentais.
Kiekviena $alis turi savo finansy rinky i$sivystymo lygj. Jj nebiitinai lemia vieno ar kito instrumento
paplitimas. Daug svarbiau, kokia sistema — pagrista bankais, ar pagrjsta rinka — yra paplitusi Salyje.
Baltijos Saliy sistema yra miSri, artimesné bankais pagristai sistemai, kadangi bankams per savo finansy
maklerio padalinius leidziama dalyvauti investicinés bankininkystés ir vertybiniy popieriy prekybos

tarpininkavimo veikloje. Pasak, A. Juozapavi¢ienés®, finansiniai instrumentai atskleidZia svarbiausius

vertybiniy popieriy ir finansiniy sandoriy tipus.

Vertybiniai popieriai ir sandoriai

A

Pirminiai vertybiniai popieriai

\ 4

A 4

A

4

ISvestiniai vertybiniai popieriai ir

sandoriai

A 4

\ 4

pajamy VP

Nustatytuju Paprastosios Apsikeitimo

akcijos sandoriai

Ateities ir
iSankstiniai sandoriai

y

Obligacijos

A 4

A 4

Pasirinkimo sandoriai

A 4

A 4

Privilegijuotosios akcijos

Pirkimo ir pardavimo
pasirinkimo sandoriai

Egzotiniai pasirinkimo
sandoriai

2 pav. Finansiniy instrumenty klasifikacija

Saltinis: Juozapavi¢iené, A., (2007). Iivestiniai instrumentai tarptautinése finansy rinkose.

Finansiniy instrumenty klasifikacija rodo, kad bendriausia prasme vertybiniai popieriai ir sandoriai

skirstomi j pirminius ir i§vestinius. Siy instrumenty klasifikacija atskleidzia ir kitus rysius. Rinka,

3 Juozapaviciené, A., (2007). I$vestiniai instrumentai tarptautinése finansy rinkose. Kaunas: Technologija, 29, p. 31.
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kurioje prekiaujama paprastosiomis akcijomis, vadinama nuosavybés rinka arba tiesiog akcijy rinka.
Piniginiy — kreditiniy santykiy sistemoje ypatinga vieta uzima operacijos su vertybiniais popieriais,
teikianCiais fiksuotas einamagsias pajamas palikany ar dividendy pavidalu. Prie tokiy vertybiniy
popieriy priskiriamos obligacijos, jvairiy rusiy sertifikatai, vekseliai ir kity rasiy jsipareigojimai.
Labiausiai paplitusi fiksuoty pajamy vertybiniy popieriy rtiSis yra obligacija. Privilegijuotosios akcijos
jgalina investuotoja gauti nustatyto dydZio pajamas dividendy pavidalu. Sios akcijos turi skolos
vertybiniy popieriy ir akcijy savybiy. Nustatytyjy pajamy skolos instrumentai ir priveligijuotosios
akcijos (zr. 2 pav.), sudaro nustatytyjy pajamy vertybiniy popieriy, o jy rinka vadinama nustatytyjy
pajamy vertybiniy popieriy rinka. Akcijy rinkos sektorius, kuriam privilegijuotosios akcijos
nepriskiriamos, yra paprastyjy akcijy rinka.

Vertybiniy popieriy rinka arba fondiné rinka tai reikSmingiausia ir mobiliausia finansinés rinkos
dalis 1iSsivysCiusiose Salyse. Ji atliecka ypatingg vaidmen; ekonomingje sistemoje, kuri néra
centralizuotai valdoma ir kur vyriausybés vaidmuo ekonomikoje, paskirstant finansinius bei
materialinius iSteklius, yra ribotas.

Labai svarbu susieti vertybiniy popieriy rinka su tokiomis rinky rasimis kaip kapitalo rinka, finansy
rinka ir pinigy rinka. TradiciSkai Siose rinkose ir prasideda piniginiy iStekliy jud¢jimas. Tarptautinéje
praktikoje priimta tokia formulé:

Finansy rinka = pinigy rinka + kapitalo rinka

Pinigy rinkoje vyksta trumpalaikiai - iki vieneriy mety santaupy judéjimai, o kapitalo rinkoje -
vidutiniai ir ilgalaikiai - daugiau nei vieneriy mety, santaupy judéjimai. Vertybiniy popieriy rinka yra
tiek pinigy rinkos, tiek kapitalo rinkos segmentas, apimantis banky kredity visuma, piniginiy istekliy
paskirstymg per draudimo sferg, firmy vidaus kreditus ir t.t. Vertybiniy popieriy rinka yra tas
mechanizmas, kuris ekonomikoje paskirsto pinigines santaupas’. Pakankamai svarbi yra vertybiniy
popieriy rinkos sgveika su biudzetu ir kredity rinka. BiudZetas, kredity rinka ir vertybiniy popieriy
rinka ne tik papildo vienas kitg, bet ir konkuruoja vienas su kitu, ir labai priklauso vienas nuo Kkito.
Pavyzdziui, biudzeto didinimas, mokes¢iy augimas neiSvengiamai ir lygiomis salygomis nulems
piniginiy iStekliy visuomenei ir Gikiui sumazéjima ir susiaurins banky kredity ir vertybiniy popieriy
rinkas.

Vertybiniy popieriy gyvavimo ciklas susideda i$ trijy pakopy:

1. Naujo vertybinio popieriaus iSleidimas.

2. Pirminis vertybiniy popieriy paskirstymas.

* Investavimo esmé, realios ir finansinés investicijos. [Zifiréta 2008-11-15]. Prieiga per interneta:
<http://www.stormpages.com/ek/8/et/pars/konspektas.doc>.
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3. Vertybiniy popieriy apyvarta (pirkimas - pardavimas).

Apjungus pirmasias dvi pakopas gaunasi ,,pirminé rinka”, tre¢ioji pakopa yra susieta su ,,antrinés
rinkos” savoka’.

Isanalizavus vertybiniy popieriy rinkos esme, galima teigti, kad vertybiniy popieriy rinka yra
reiksmingiausia ir mobiliausia finansinés rinkos dalis issivysciusiose Salyse. Jos jtaka pasaulineje
ekonomikoje nuolat didéja, ryskéja siy rinky plétros tendencija. Vis daugiau kapitalo pritraukiama
isleidziant naujus vertybinius popierius. Svarbus vertybiniy popieriy rinky ypatumas yra tai, kad
sparciai didéja isvestiniy finansiniy instrumenty vaidmuo, pleciasi jy risys, naudojimo galimybés,
didéja prekybos lankstumas. Vertybiniy popieriy rinkg galima apibiidinti kaip tam tikrqg mechanizmgq,

kai keiciamasi finansiniais instrumentais, veikiant pasiiilai ir paklausai.

1.2. Vertybiniy popieriy rinkos struktiira, organizavimas ir jos dalyviai

Kad bty jmanoma prekiauti finansiniu turtu, reikalinga tam tikra struktiira. Baltijos Saliy rinka
apima santykius, atsirandancius iSleidziant specialiuosius dokumentus (vertybinius popierius), kurie
turi verte ir gali biti parduodami, perkami ir i$perkami. Lietuviy autoré, V. Aleknevigiené® vertybiniy
popieriy rinkas skirsto pagal:

Vertybiniy popieriy pirkimo — pardavimo sandoriy nuosekluma.
Pagal finansinio turto cirkuliacijos terming.
Pagal pinigy gavimo biidg.

Teritoriniu poZitriu.

A e

Birzine.
6. Uzbirziné.

Anot G. Kancerevy¢ius’, nebatinai rinkos mechanizmas privalo turéti fizine vieta. Vienintelis
reikalavimas, kad egzistuoty rinkos mechanizmas — galimybé pirkéjui bendrauti su pardavéju ir
susitarti dél sandorio. Be to, rinka nebutinai turi turéti savo nuosavybéje tas prekes, kurios dalyvauja
sandoriuose. Autorius vertybiniy popieriy rinkas skirsto pagal:

1. ISplatinimo budg ir prekyba.
2. Pagal sandoriy sudarymo biida.
3. Pagal turto pateikimo sandoriy laika.

* Kaip jsigyti vertybiniy popieriy. [Zidiréta 2008-11-15]. Prieiga per interneta:
<http://www.vpk.lt/svietimas/index.php?fuseaction=produkts.view&mid=14&cid=135&id=41>.
6 Aleknevigiené, V. (2005). Finansai ir kreditas. Vilnius: Enciklopedija, 3, p. 188-189.

7 Kancerevy¢ius, G. (2004). Finansai ir investicijos. Kaunas: 32, p. 276.
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Pirminé rinka - rinka, kurioje tarpininkui arba investuotojui parduodama nauja vertybiniy popieriy
emisija, o pajamos i§ emisijos iSplatinimo atitenka emitentui. Pirminé rinka dazniausiai neturi
konkrecios vietos. Sandoriai vyksta tik viena kryptimi ir tik vieng karta. Pirminés vertybiniy popieriy
rinkos veikimo etapai:

1) naujos vertybiniy popieriy emisijos formavimo etapas;
2) pirminio emisijos platinimo etapas.

Svarbus pirminés rinkos organizacinis klausimas yra vertybiniy popieriy platinimas. Verslo jmoné
turi priimti sprendimg kokiu biidu platins naujaja vertybiniy popieriy emisijg. Skiriami du vertybiniy
popieriy platinimo budai: vieSasis ir privatus vertybiniy popieriy platiniams®.

ISskirtinis vieSo platinimo biido bruozas tas, kad galima aprépti platesng rinkos ir jos dalyviy dalj.
Privatus vertybiniy popieriy platinimas — tai emisijos iSplatinimas tiesiogiai investuotojams, kurie
zinomi 1§ anksto. Platinant vertybinius popierius privaciuoju budu, investuotojy ratas biina nedidelis,
tod¢él bendrové gali parinkti tokj investavimo instrumenta, kuris atitikty konkreCiy investuotojy
poreikius. Pasaulingje praktikoje privaciuoju budu platinama tik nedidelé vertybiniy popieriy dalis.
Svarbiausia to priezastis — iSplatinty vertybiniy popieriy likvidumo sumazéjimas, kadangi tam tikra
laikg neleidziama jy perparduoti. Realias investicijas galima finansuoti i§ naujy akcijy pardavimo
rinkoje. O akcijy pirkimas yra pirkéjo, kuris véliau gali akcijas parduoti antrinéje rinkoje, finansinés
investicijos.

Antringje rinkoje vyksta pirmingje rinkoje ileisty vertybiniy popieriy apyvarta. Sioje rinkoje
veikia finansiniai tarpininkai, brokeriai, dileriai, nusistovi kotiravimo kaina ir uztikrinamas vertybiniy
popieriy likvidumas. Vertybiniy popieriy likvidumas reiskia, kad jais prekiaujama nuolat, rinkos kursas
svyruoja nezymiai, o nuolatiné apyvarta didelé. Nors antrin¢je rinkoje vykstancios operacijos ir
nepadidina jmonés pinigy, taiau, egzistuojant tokioms rinkoms, akcijos tampa patrauklesnés dél
likvidumo ir atsiranda daugiau galimybiy didinti realias investicijas. Investuotojai zino, kad galés
susigrazinti pinigus, pardave pirminéje rinkoje jsigytus instrumentus antrin€je rinkoje. Antrinés rinkos
neiSsivystymas gali lemti, kad pirminéje rinkoje investuotojy reikalaujamas pelningumas bus
aukStesnis, nes investuotojai reikalaus rizikos priedo dél likvidumo rizikos. Be to, antrinéje rinkoje
nusistovejusios kainos ir paliikanos yra geras indikatorius, kokia kaina turétu biti analogiSkiems
pirminéje rinkoje iSleidziamiems vertybiniams popieriams. Lietuvoje antriné rinka yra Vilniaus birza

bei uzbirziné rinka.

¥ Kaip jsigyti vertybiniy popieriy. [Zitiréta 2008-11-15]. Prieiga per interneta:
<http://www.vpk.lt/svietimas/index.php?fuseaction=produkts.view&mid=14&cid=135&id=41>.
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Svarbi antrinés vertybiniy popieriy rinkos veiklos dalis yra vertybiniy popieriy kotiravimas —
pirkéjo ir pardavéjo nustatyty tam tikro vertybinio popieriaus kainy skelbimas. Vertybiniy popieriy
rinkos pagal vertybiniy popieriy kotiravimg skirstomos j diskretinio ir nepertraukiamojo kotiravimo
rinkas. Diskretinio kotiravimo rinkoje prekyba vertybiniais popieriais vykdoma tam tikru metu.
Investuotojai nurodo, kiek vertybiniy popieriy noréty pirkti ar parduoti i§ anksto nustatytomis
kainomis. Kaina priderinama taip, kad buty pasiektas geriausias tos dienos pasiiilos ir paklausos
balansas. Diskretinio vertybiniy popieriy rinka gali veikti tuomet, kai apyvarta yra palyginti nedidelé.
Nepertraukiamo kotiravimo rinkoje sandoriai gali biiti sudaromi bet kuriuo prekybos laikotarpiu. Sioje
rinkoje vertybiniy popieriy apyvartos apimtys didelés. Vertybiniy popieriy pasiiilos ir paklausos
poky¢iai turi jtakos vertybiniy popieriy rinkos kainy svyravimams. Dalj Siy svyravimy konpensuoja
finansy makleriai, kurie vykdo brokeriy ir dileriy funkcijas. Jie veikia kaip tarpininkai, bet kartu ir
patys savo saskaita investuoja j vertybinius popierius. Tokiomis operacijomis jie formuoja rinkg ir
padidina jos likviduma.

Tretinéje vertybiniy popieriy rinkoje vyksta uzbirZinés operacijos visais birzoje listinguojamais
vertybiniais popieriais. Si rinka naudoja dideliy instituciniy investuotojy, kurie nenori mokéti visy
didelio sandorio komisiniy. Sie investuotojai prekiauja per brokerius kurie néra birzy nariai ir kuriems
nereikia mokéti dideliy komisiniy. Kuo sandoris didesnis, tuo daugiau galima derétis dél kainos. Kai
kurie brokeriai suteikia galimybe prekiauti vertybiniais popieriais, kai birZa uzdaryta.

Ketvirtin¢je rinkoje sandoriai vykdomi tiesiogiai tarp stambiy investuotojy. Modernios
kompiuterinés technologijos atveria investuotojams galimybes tiesiogiai pirkti ir parduoti vertybinius
popierius ir keicia vertybiniy popieriy rinkos tarpininky vaidmenj, palikdami jiems daugiau analitiky ir
konsultanty. Pasaulio finansy analitikai diskutuoja apie fondy birzy ateit] ir prognozuoja, kad iniciatyva
pamazu visiSkai perims nebirZinés rinkos su moderniomis kompiuterinémis sandoriy sudarymo
sistemomis. Tai patvirtina plintan€ios jvairios internetinés brokeriy paslaugos sandoriams su
tarptautiniais vertybiniais popieriais.

Lietuviy autoriai S. Peiulis ir S. Siaudinis’, vertybiniy popieriy rinkos dalyvius skirsto tokiu biidu:
fiziniai ar juridiniai asmenys, parduodantys ar perkantys vertybinius popierius, tarpininkaujantys bei
aptarnaujantys jy apyvartg. Pagal atliekamas funkcijas, Siuos dalyvius galima suskirstyti ] tris grupes:

emitentus, tarpininkus ir investuotojus.

? Pegiulis, S., Siaudinis, S. (1997). [vadas j vertybiniy popieriy rinka. Vilnius: Lietuvos bankininkystés, draudimo ir finansy
institutas, 50, p. 124.
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Vertybiniy popieriy rinka

( Emitentai > ( Tarpininkai ) Investuotojai

Vertybiniy popieriy rinky
reguliuojancios ir koordinuojancios
strukttiros

3 pav. Vertybiniy popieriy rinkos dalyviai

Saltinis: Pegiulis, S., Siaudinis, S. (1997). Jvadas j vertybiniy popieriy rinka. Vilnius: Lietuvos bankininkystés, draudimo ir
finansy institutas.

R. Norvaisiené'’, emitentg i§skiria kaip pagrindinj dalyvj bet kurioje pasaulio vertybiniy popieriy
rinkoje. Emitentas yra apibréZiamas kaip rinkos subjektas, norintis pritraukti laisvas investuotojy 1ésas,
nustatyta tvarka, savo vardu iSleisdamas vertybinius popierius. Juo gali biti akciné bendrove,
investiciné akciné bendroveé, bankas ar valstybé.

Pateikiamos'' §ios emitenty sustambintos grupés:

v’ vyriausybés ir savivaldybiy;

v" finansy ir kredito institucijy (komerciniai bankai, finansinés brokeriy jmonés, investicinés
bendrovés, draudimo, pensijy, investiciniai ir kiti fondai);

v gamybos ir kity Saky jmoniy;

v’ uzsienio emitenty.

Vyriausyb¢ yra stambus emitentas, vyriausybés vertybiniy popieriy iSleidimas — tai biidas gauti
paskolg valstybés reitkméms. Vyriausybés vertybiniai popieriai yra patikimi ir turi pakankamai didele
paklausg bei prestiza, daugelio Saliy vyriausybés naudojasi paskolos vertybiniy popieriy emisijos
galimybémis.

Privataus sektoriaus emitentai yra komerciniai bankai, verslo kompanijos, investiciniai, pensijiniai,
draudimo ir kiti fondai bei kitos panaSios kilmés vertybiniy popieriy leidéjai. Emitentas leidzia
vertybinius popierius siekdamas dviejy tiksly:

v' sudaryti arba padidinti jau turima jstatinj kapitala;
v' sudaryti arba padidinti skolintg kapitalg.

' Norvaigiené, R. (2004). Imonés investicijy valdymas. Kaunas: Technologija, 48, p. 194.
" Kaip jsigyti vertybiniy popieriy. [Zifiréta 2008-11-15]. Prieiga per interneta: <www.baltic.omxnordiceexchange.com/>.
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LéSos, gautos uz pirminéje vertybiniy popieriy rinkoje iSplatintus vertybinius popierius,
naudojamos emitento veiklai plésti, arba jo skoloms padengti.

Tarpininkai'? — jmonés, padedangios emitentams ir investuotojams tenkinti jy poreikius: pritraukti
kapitalg arba jj investuoti. Tarpininkai, teikiantys investicines paslaugas, privalo turéti Vertybiniy
Popieriy Komisijos (VPK) arba Lietuvos banko iSduotg licencijg verstis tokia veikla. Pagrindinés
tarpininky funkcijos yra subalansuoti besiskolinan¢iyjy skolinimosi ir skolintojy investavimo poreikius,
o taip pat uztikrinti vertybiniy popieriy perpardavimo ir paskirstymo paslaugas kartu teikiant
investicines konsultacijas apie iSleistus vertybinius popierius.

Tarpininkais gali bati':

v investicinés bendrovés;

v draudimo jmonés;

v’ institucijos, besiver¢ian¢ios gyventojy pensijy draudimo veikla;
v/ kiti juridiniai asmenys, perkantys ar parduodantys akcijy paketus.

Finansy maklerio jmoné (FMI]) — tai bet kokios rusies specializuota jmoné, gavusi licencija verstis
tarpininkavimo veikla vertybiniy popieriy rinkoje. Ji savo klienty vardu, naudodama lésas, atlieka
vertybiniy popieriy pirkimo ir pardavimo operacijas, konsultuoja investuotojus, valdo savo klienty
vertybiniy popieriy paketus, atidaro jy vertybiniy popieriy ir pinigy saskaitas ir yra atsakinga uz klienty
nuosavybés teisés | vertybiniy popieriy irodymg. Tarp FMI ir klienty turi biiti sudarytos rastisSkos
sutartys pagal VPK patvirtintas taisykles'*.

Vertybiniy popieriy birza - specializuota nepelno jmoné, jsteigta d¢l vertybiniy popieriy pasitlos ir
paklausos koncentravimo, sudaranti galimybe visiems rinkos subjektams per FM] operatyviai sudaryti
sandorius, atsizvelgiant | kursa, atspindinti susiklosciusig vertybiniy popieriy rinkos konjunktiirg. Ji
formuoja oficialy, einamajj ir kitus prekybos saraSus. O tai skatina saziningg vertybiniy popieriy
prekyba ir uzkerta kelig manipuliavimui kainomis ir kitiems nesgZiningiems veiksmams.

Pirkéjai investiciniy prekiy rinkoje yra investuotojai. Klientai — tai fiziniai ir juridiniai asmenys,
kurie naudojasi finansy maklerio jmoniy teikiamomis paslaugomis perkant ir parduodant vertybiniy
popieriy birzinéje ir uzbirZin¢je rinkoje, yra konsultuojami investavimo klausimais, suteikia
makleriams jgaliojimus tvarkyti ar valdyti jy vertybiniy popieriy paketa, finansy maklerio jmonése turi

atsidare vertybiniy popieriy saskaitas.

' Kaip jsigyti vertybiniy popieriy. [Zifiréta 2008-05-15]. Prieiga per interneta:
<http://www.vpk.lt/svietimas/index.php?fuseaction=produkts.view&mid=14&cid=135&id=41>.

" Lietuvos Respublikos investicijy jstatymas. [Zitiréta 2008-05-15]. Prieiga per interneta:
<http://www3.Irs.It/pls/inter2/dokpaieska.shwdoc_1?p_id=245493>.

' Finansy rinkos apZvalgos. [Ziiiréta 2008-05-16]. Prieiga per internetg: <http://www.hansa.lt/i_apzvalgos.shtml>.
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Akcininkai ir investuotojai — tai fiziniai ir juridiniai asmenys, kurie jstatymo nustatyta tvarka turi
isigije bent vieng kokios nors bendrovés vertybiniy popieriy. Investuotojai — tai investicinés veiklos
subjektai, turintys 1éSy investuoti | vertybinius popierius.

Pagrinding investuotojy dalj sudaro instituciniai investuotojai, turintys daugiausia kapitalo ir 1¢8y,
kuriuos jie gali investuoti | kapitalo rinka. Instituciniai investuotojai yra juridiniai asmenys — finansy
tarpininkai, kaupiantys individualiy investuotojy léSas ir vykdantys investicing veikla, paprastai
specializuotas operacijas su vertybiniais popieriais. Instituciniai investuotojai — tai draudimo
kompanijos, pensijy fondai, labdaros organizacijos — pelno nesiekiancios jmonés. Jie valdo iStisus
vertybiniy popieriy paketus, yra stambiis investuotojai, profesionaliai dirbantys vertybiniy popieriy
rinkoje'’.

ISanalizavus vertybiniy popieriy rinky struktirg, galima pateikti tam tikras isvadas. Skirtingi
autoriai pateikia skirtingg vertybiniy popieriy rinky klasifikacijq. Vertybiniy popieriy rinkos
skirstomos pagal jvairius kriterijus. Taigi pirminéje rinkoje vertybiniai popieriai pirmq kartg patenka j
rinkg, kai verslo subjektas daro emisijq. Véliau vykstantys sandoriai, parduodant vertybinius popierius,
pagal savo pobiidj yra antriniai, nes jais atliekamos perpardavimo operacijos. Tretinéje rinkoje vyksta
pirkimo ir pardavimo sandoriai su tokiais vertybiniais popieriais kurie yra jtraukti j birzy sqrasus si
rinka funkcionuoja, kad patenkintu didelius poreikius. Ketvirtinéje vertybiniy popieriy rinkoje vykdomi
pirkimo ir pardavimo sandoriai tarp stambiy vertybiniy popieriy dalyviy. Sioje rinkoje tarpininky néra,
bendraujama tiesiogiai.

Bet kurioje vertybiniy popieriy rinkoje pagrindinis dalyvis yra emitentas, kurio tikslas yra

suformuoti arba padidinti jstatinj kapitalq, bei padidinti arba suderinti skolintg kapitalg.

1% Kaip jsigyti vertybiniy popieriy. [ZiGiréta 2008-05-18]. Prieiga per interneta:
<http://www.vpk.lt/svietimas/index.php?fuseaction=produkts.view&mid=14&cid=135&id=41>.
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1.3. Vertybiniu popieriy rinkos efektyvumas

Efektyvios rinkos hipotez¢ yra grindZziama tuo, kad finansy rinkos yra efektyvios, t.y. vertybiniy

popieriy kainos jau atspindi jy tikraja, ekonomine verte, kuri yra pagrjsta faktine informacija. Finansy

rinkoms veikiant efektyviai, rinkos kaina nedaug nukrypsta nuo esmings, tikrosios, ekonomingés vertés.

Neteisingas rinkos jkainojimas gali atsirasti, kai apie investicijos objekta Zinoma ne visa arba

neteisinga informacija. Taciau rinkai esant efektyviai, instrumento rinkos kaina greitai reguoja ir

koreguojasi pagal naujai gaunamg informacijg. Esant efektyviai finansy rinkai, atskiram investuotojui

néra reikalo nagrinéti specifing jmonés ar industrijos lygmens informacija, nes ji jau teisingai

atspindéta akcijy kainose. Be to, akcijos grazos istorija ar tam tikri kainos kitimo désningumai praeityje

neturéty padéti prognozuoti akcijos kainos dinamikos. Pasak G. Kancerevyéiausm, kad finansy rinka

bty efektyvi reikalinga, kad:

1)

2)
3)

rinkoje veikty daug pelng maksimizuojanciy investuotojy, kurie nepriklausomai vienas nuo
kito daryty vertybiniy popieriy kainas lemianc¢iy fundamentaliy veiksniy analize;
informacija apie vertybinius popierius patektu atsitiktinai ir nesistemingai;

investuotojai, sickdami maksimalaus pelno, skubiai pirkty ar parduoty vertybinj popieriy,

kol jo rinkos vert¢ atitikty jo fundamentaligjg verte.

Anot G. Kancerevy&iaus'’ isskiria tris efektyvios rinkos hipotezés formas remdamasis Eugene F.

Fama:

Silpnos formos: vertybiniy popieriy kainos teisingai atspindi visg vieSai prieinamg
vertybiniy popieriy rinkos informacijg (kainy istorijg, sandoriy skai€iy ir pan.). Jei
pasitvirtina, tai praeities kainy pokyciai nebus susij¢ su ateities kainy poky¢iais. Jie jvyksta
nepriklausomai, todél méginimas prekiauti remiantis patirtimi ir istoriniais duomenimis bei
tendencijomis tokiose rinkose nepasiteisins.

Pusiau stiprios formos: vertybiniy popieriy kainos teisingai atspindi naujg vieSai prieinamg
informacija (ne tik akcijy rinkos, bet ir kitokia, pvz., imoniy pelny statistika, dividendy
skelbima, makroekonomines ir politines naujienas).

Stiprios formos: vertybiniy popieriy kainos teisingai atspindi visg vieSg ir privacia
informacijg. Daroma prielaida, kad jokie investuotojai neturéty sistemingai gauti

»henormaliai® didelés investicijy grazos.

'® Kancerevy&ius, G. (2006). Finansai ir investicijos. II atnaujinatas leidinys. Kaunas, 31, p. 363.
' Kancerevy&ius, G. (2006). Finansai ir investicijos. II atnaujintas leidunys. Kaunas, 31, p. 364.
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Silpana efektyvios rinkos forma yra susijusi tik su rinkos duomeny panaudojimu. Jei kainy
poky¢iai seka neatsitiktines tendencijas, tai akcijy kainy pokyciai yra susijg, jei ne, tai kainy pokyciai
nepriklausomi. Kadangi nauja informacija rinkoje atsiranda atsitiktinai, aklai, ir investuotojai | ja
sureguoja staigiai, tai kainy pokyéiai taip pat yra atsitiktiniai, akli. Pasak G. Kancerevy&iaus'®,
iSskiriama dvi aklo zingsnio teorijos formas Eugene F. Fama: siaurg ir placig. Pagal siaurg teorijos
formg, kainy pokyc€iy istorija nesuteikia jokios naudingos informacijos investuotojui, leidziancios
nuolat pasiekti gery rezultaty. Si forma paneigia techninés analizés nauda. Plati aklo Zingsnio forma
panaSiai paneigia ir fundamentaligja analize. Visa informacija apie firmos pelng, dividendus ir ateities
perspektyvas, kuri galétu biiti atskleista taikant fundamentaliajg analize, yra uzfiksuota akcijy kainose.

Pusiau stiprios efektyvios rinkos forma greiciau sureguoja  visa gaunamg informacijg. Ivairias
pusiau stiprios formos studijas pagal Eugene F. Fama'®, galima skirstyti i dvi grupes:

v Studijos, kurios nuspéja biisimos kainos pokyc¢ius, pasinaudojus vieSai prieinama
informacija, tarp jy rinkos informacija.

v Ivykiy studijos, analizuojanéios kaip greitai akcijy kainos prisitaiko prie naujos
informacijos apie svarbius ekonomikos jvykius. Paprastai tiriama, ar po svarbaus jvykio
paskelbimo investavus j tam tikrg akcijg galima gauti virSpelnius.

Stiprios formos efektyvios rinkos teorija teigia, kad akcijy kainos nedelsiant prisitaiko prie visos
informacijos. Net ir tie investuotojai, kurie turi tam tikros informacijos monopolj, negali ja
pasinaudodami gauti virSpelnj. Yra daroma prielaida, kad prie vidinés informacijos niekas negali prieiti
ir ja pasinaudoti. Kaip teigia G. Kancerevy¢ius™, egzistuoja keletas grupiy, kurios gali gauti ,,tikra“
nevie$gjg informacija. Prie tokiy grupiy galima priskirti su firma susijusius asmenis ir profesionaliai
valdomus portfelius. Daugelis susijusiy asmeny nuolat gauna virSpelnius, nes pasinaudodami
privilegijuota informacija prie§ ja paskelbiant gali pasipelnyti. Tai stiprios formos, kuri reikalauja, kad
niekas nuolat negauty virSpelniy pazeidimas. Portfeliy valdytojai taip pat gali gauti informacijos
neprieinamos vieSai. Valdytojai su grupe eksperty nuolatos valdo portfelius ir kai tik gauna (o gauna
vieni pirmyjy) informacija, ja pasinaudoja.

Apibendrinus tiek Lietuvos, tiek uzsienio autoriy metodologing medziagq, galima teigti, kad
autoriai vieningai isskiria, tris rinkos efektyvumo formas, kuriomis paremta efektyviy rinky hipoteze.
Darbo autoriy nuomone, silpnos formos rinka yra tiek efektyvi, kad niekas negali pasinaudoti nauja

vieSa informacija taip greitai, kad spéty pasipelnyti. Kai tik nauja informacija patenka j rinka

'8 Kancerevy¢ius, G. (2004). Finansai ir investicijos. II leidinys. Kaunas, 31, p. 365, 366
' Fama, E. F. (1991). Efficient Capital Markets//Journal of Finance, No.46.
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vertybiniy popieriy kaina iskarto pasikoreguoja ir vél atspindi visq praeities informacijqg. Naujai
patekusi informacija po kurso korekcijos irgi tampa praeities informacija.

Pusiau stiprios efektyvios rinkos formos studijos, siekia pagal viesai prieinamus duomenis
(dividendy pelningumg akcijoms arba rizikos premijos skirtumq obligacijoms) nuspéti atskiro
instrumento pelningumg rinkos pelningumo atzvilgiu ir istirti, ar galima gauti virspelnius atskiram
instrumentui iskart po jvykio paskelbimo.

Stiprios efektyvios rinkos forma labai panasi j pusiau stiprios efektyvios rinkos formq, isskyrus
papildomgq reikalavimg, kad rinka nustatant vertybiniy popieriy kaina remiasi ne tik publikuojama, bet
visa informacija. Jei Si rinkos efektyvumo forma teisinga, tai netgi ,,vidiniai dalyviai* (pvz., jmonés

vadovai) negali pelningai prekiauti jmonés akcijomis.

1.4. Vertybiniy popieriy plétojimo Baltijos Salyse problemos ir aktualijos

Ne taip seniai pasaulio finansy rinkos buvo dalinai izoliuotos viena nuo kitos. Tik nedaugelio
imoniy akcijos buvo kotiruojamos daugiau nei vienos Salies akcijy birzoje ir tik keletas investiciniy
institucijy savo fondus pléteé uz Salies riby. Labai stipriis buvo nacionaliniai veiksniai, kadangi
investuotojai netur¢jo darbo patirties kitose Salyse, egzistavo specifiniai barjerai (tokie kaip mainy
kontrol¢) tarptautinéms investicijoms ir patys potenciallis investuotojai nebuvo pakankamai pajégiis
vykdyti globalines operacijas. ISkilo ir komunikaciniy technologijy problema, nors jos dirbo
pakankamai gerai daugelj mety, nebegaléjo susitvarkyti su dideliu operacijy srautu, atsiradusiu dél
globalinés operacijy integracijos rinkose. Reikia pripaZinti, kad Saliy vyriausybés buvo maziausiai
suinteresuotos integracijos atsiradimu uz Salies riby. Nepastoviy rinky keliami pavojai buvo zinomi ir
kontroliuojami. Stipris pokyciai padaré poveikj Saliy finansiniy operacijy kontrolés iSnykimui.
Finansiniy institucijy geb¢jimas garantuoti sparty 1éSy jud¢jima visame pasaulyje reiskia, kad
nacionaliné politika visada turi buti kuriama, atsizvelgiant j tarptautinés finansinés bendruomeneés
sprendimus, valstybés daugiau nebekontroliuoja savo valiuty ir vertybiniy popieriy rinky. Bity labai
sunku pasitraukti 1§ tarptautiniy vertybiniy popieriy rinky bet kuriai Saliai, jsitraukusiai ] naujus
tarptautiniy finansiniy rinky plétros procesus, kadangi pri¢jimas prie tarptautinio kapitalo yra svarbus,
né vienai jy izoliuotis negalima.

Pasak U. Adamson, G. Baranausko,” problemos su kuriomis susiduriama plétojant prekyba

vertybiniais popieriais tarptautiniu mastu yra $ios:

2! Adamson, U., Baranauskas, G. (2003).. Baltijos $aliy vertybiniy popieriy ir NOREX alijanso integracija: kodél ji
nejvyko. Organizacijy vadyba: sisteminiai tyrimai, Nr. 25, p. 24.
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1. Istatymy nevienodumas tarp skirtingy Saliy.

2. Nepakankamas tarptautinés prekybos liberalizavimas.

3. Nevienodas Saliy ekonominis augimas.

4. Skirtingas Saliy vertybiniy popieriy birzy iSsivystymas.

5. Menkas vertybiniy popieriy likvidumas.

6. Ekonominiy veiksniy, tokiy kaip naftos, aukso kaina, infliacija, paltikanos ir t.t., jtaka.

Ekonominés integracijos plétra stabdo nepakankamas tarptautinés prekybos liberalizavimas,
stipréjanti prekybos protekcionizmo tendencija. Nors pastaruoju metu daugelis prekybos barjery tarp
Saliy paSalinta, taciau kai kurie iSliko arba dar buvo sukurta naujy. Idealios salygos ekonominei
integracijai — nebarjeriné rinka, kurioje prekés, paslaugos, Zmonés ir kapitalas galéty judeéti be jokiy
suvarZymy.

Finansy rinkoms tampant globalinémis, vertybiniy popieriy kainy poky¢iy analizé yra bitina tiek
uztikrinant naudingg valdymo sprendimy priémima makrolygmenyje ir mikrolygmenyje, tiek nustatant
ankstyvuosius finansiniy kriziy poZymius. Investuojant vertybiniy popieriy rinkose finansinj kapitala,
svarbu numatyti finansy rinky elgesj, nes nuo to priklauso gaunamas pelnas. Vertybiniy popieriy
indeksai yra santykinis rodiklis, parodantis vertybiniy popieriy rinky kitimo tendencijas, kurios
tiriamos analizuojant ir prognozuojant indeksy kitimga.

Zvelgiant pasaulio mastu, naujosios Baltijos $aliy akcijy rinka labai maza, atitinkamai Zemas ir jos
likvidumas. Menkas likvidumas buvo viena i§ priezas¢iy, dél kuriy taip sparciai didéjo akcijy kainos
Baltijos Salyse. Kadangi Sios rinkos ne tokios likvidZios kaip i8sivysciusios, jose galimi ir didesni kainy
svyravimai.

Mazas likvidumas — viena i§ didziausiy Baltijos Saliy akcijy rinkos bédy. Kadangi vertybiniy
popieriy pirkéjai neturi didelio pasirinkimo, kur investuoti, jiems tenka taikytis su didesnémis akcijy
kainomis. Kai kurioms akcijoms Vilniaus birzoje esant pervertintomis, vietiniai fondai netgi émeé
mazinti Lietuvos bendroviy akcijy svorj savo portfeliuose, motyvuodami tuo, kad akcijos per brangios.

Realistiskai padét] vertinantys specialistai primena, jog ekonomikos plétros sulétéjimas, neigiamai
atsiliepia akcijy rinkoms. Jeigu bazines paliikanas ims didinti ir Europos centrinis bankas, gali mazéti ir
susidoméjimas Euro zonos bendroviy akcijomis.

Pastaruoju metu vis jautriau | pokycius kaimyninése rinkose reaguojanti Baltijos Saliy birza
koregavosi Zemyn. Baltijos Saliy finansy rinkoje individualiam investuotojui pateikiama per maZai
vieSos informacijos, reikalingos finansiskai pagrjstiems investiciniams sprendimams priimti. Lyginant
Baltijos Saliy ir uzsienio Saliy patirtj, akivaizdu, kad poziiris j smulkiuosius investuotojus uzsienio
finansy rinkose yra gerokai rimtesnis nei Baltijos Salyse. Taip yra todél, kad kiekvieno emitento akcijy
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paketas yra padalytas j didelj kiekj akcijy su santykinai maza verte, tokiu biidu sukuriant didele
vertybiniy popieriy pasiiilg. Tad kiekvienas emitentas, tarpininkas ar kitas finansy rinky dalyvis yra
suinteresuotas kuo suprantamiau pateikti informacija apie emitenta potencialiam investuotojui,
palengvinti jo kelig investicinio sprendimo link. O smulkusis investuotojas turi gana daug jvairios
informacijos ir gali naudoti patogius biidus jai tikrinti. Baltijos Salyse padétis yra prieSinga: akcijy
pasirinkimas yra santykinai mazas, jy verté¢ yra palyginti didel¢, o minéti finansy rinkos privalumai
investuotojui néra pasiekiami.

Lietuvos finansy rinka turi plétros galimybiy, taciau ji dar nepakankamai i$sivysciusi — akciniy
bendroviy skaiCius Salyje mazas, palyginti su uzdaryjy akciniy bendroviy skaiCiumi, vertybiniy
popieriy birZoje néra pasiiilos, investuotojai turi nedaug investiciniy sprendimy alternatyvy.

Reikalavimai, susij¢ su emitenty prievole vieSai teikti informacija visuomenei, grieZtai
reglamentuoja tik istoriniy duomeny skelbima, taciau nenumato jokiy priemoniy, kurios skatinty viesai
skelbti investiciniams sprendimams priimti biiting informacijg: ateities prognozes, finansines
perspektyvas ir panaSiai. Tad kol kas Lietuvoje individualus investuotojas teoriniy akcijy vertés
nustatymo ir prognozavimo modeliy realiai taikyti neturi galimybés.

Reikia prisiminti, kad Baltijos regionas patyré vieng didziausiy akcijy kainy nuosmukj ir akcijos
Siuo metu yra itin pigios. Akcijy kainy svyravimai bus pirmieji, kurie parodys atsigavimo zenklus. Visy
pirma nereikia pamir$ti, kad akcijy kainos reaguoja j biisimus ekonominius postkius paprastai
aStuoniais meénesiais anks¢iau. Vargu, ar Baltijos regionas patirs ekonomin;j atsitiesimg 2009 metais,
taciau akcijy kainy svyravimai gali tai padaryti 1§ anksto. Jei pasitvirtins tai, kad pasaulio akcijy rinkos
pradés atsigavima jau vasarg, tai rudenj galima laukti ir stipresniy teigiamy poslinkiy Baltijos regione.

Apibendrinant galima teigti, kad pagrindinés problemos su kuriomis susiduria Baltijos Saliy
vertybiniy popieriy rinkos dalyviai yra mazas jy likvidumas, investuotojui pateikiama nepakankamai
vieSos informacijos, kuri reikalinga investiciniams sprendimams priimti. Akcijy pasirinkimas yra

mazas, jy verte didelé, nepakankamas poziuris j smulkius investuotojus.
1.5. Tarptautinés prekybos vertybiniais popieriais integracija ir finansy rinky globalizacija
Siuolaiking tarptautiné prekyba - tai neatskiriama kasdieninio gyvenimo dalis. Viena su kita
prekiaudamos Salys gali sigyti uZsieniniy prekiy Zemesnémis kainomis negu gamindamos tokias pat
prekes Salies viduje. Vadinasi, kiekviena Salis i§ prekybos stengiasi gauti naudos. Tarptautinés

prekybos pagrindas yra mainai ir specializacija. Taigi, tarptautiné prekyba yra priemoné, padedanti
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Salims plétoti specializacija, didinti savo iStekliy na$uma ir taip plésti bendra gamybos apimtj*.
Tarptautine prekyba vertybiniais popieriais - tai pardavimo ir pirkimo procesas, vykdomas jvairiose
Salyse tarp pardaveéjy, pirkéjy ir tarpininky.

Siam procesui biidingi du pagrindiniai bruozai:

1) jis vyksta tarp dviejy ar daugiau valstybiy. Todé¢l prekyba, vykdoma uz valstybés sieny tampa
Salies socialinés ir ekonominés politikos objektas;

2) naudojamos jvairios valiutos su joms biidingais valiuty kursy svyravimais.

Integracija yra daugiaprasmeé ir jvairiai traktuojama sgvoka (lot. integratio - atnaujinimas,
atstatymas). Integracija pasak V. Navicko®, apibréziama skirtingai, tadiau sutariama dél to, kad tai yra
atskiry daliy ar elementy sujungimas j visuma ar sistema. Santykiai tarp atskiry daliy ir jy funkcijos yra
koordinuoti ir subordinuoti ir reguliuojami visos sistemos interesy atzvilgiu. O dezintegracija -
prieSingai: reiSkia visumos suskaidyma j atskirus elementus.

Valstybiy arba tarptauting integracija galima apibrézti kaip procesa, kai pavieniai autonomiski
socialiniai junginiai apibrézia ir plétoja tarpusavio sarysj taip, kad palaipsniui kiekvieno jy autonomija
mazéja ir kiekvienas jy tampa didesnio ir sudétingesnio junginio sudedamaja dalimi. Sio proceso esmé
ta, kad valstybés smarkiai keicia jprastin] tarptautinés teisés principais grindZiamg tarpusavio santykiy
pobiidj. Siuo atveju susitariama ne tik dél to, kokie bus valstybiy tarpusavio santykiai, bet ir dél to, kad
kai kurie valstybiy vidaus gyvenimo reikalai bus tvarkomi bendrai. Tam tikslui valstybés steigia ir
bendras institucijas, kurioms paveda tvarkyti tuos reikalus, susitaria ir pacios tiesiogiai arba per bendras
institucijas leidZia bendrus jstatymus, kurie galioja i§ karto visose dalyvaujandiose valstybése. Siaip jau
remiantis jstatymais reguliuojamas ir valdomas valstybés vidaus gyvenimas, taciau integracija reiskia,
kad $is metodas perzengia valstybés ribas - pradedamas taikyti 1§ karto keliy ar keliolikos integracijoje
dalyvaujanéiy valstybiy teritorijoje**.

Integracija uzsimezga ir vystosi netolygiai. Daugiau gyventojy turin€ios Salys pranasesnes uz
maziau gyventojy turincias Salis, nes imlioje vidaus rinkoje plétojasi optimalaus dydzio gamyklos, auga
konkurenciné galia. Pagal mastg ir sprendziamy klausimy sudétinguma integracija gali biiti globaliné
(Tarptautinis valiutos fondas, Tarptautinis rekonstrukcijos ir vystymo bankas, JTO) ir regioniné
(Europos Sajunga, NAFTA, ASEAN). Integracijos procese dalyvauja jvairiis subjektai: valstybés,
supranacionalinés institucijos, jmonés, visuomeninés organizacijos. Visy jy interesai ir tikslai skirtingi,

todél kyla jvairiausiy prieStaravimy. PavyzdZziui, ES valstybiy nariy ekonominés grupuotés, siekdamos

2 Bernotyté, D. (2004). Tarptautinés prekybos pagrindai. Kaunas: Technologija, 9, p., 5-9.
» Navickas, V. (2003). Europos Sajungos rinky ypatumai. Kaunas: Technologija, 46, p., 5.
* Navickas, V. (2003). Europos Sajungos rinky ypatumai. Kaunas: Technologija, 46, p., 6.
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gauti didziausig pelng, reikalauja, kad ES bendra rinka biity kuo maziau reguliuojama. O Europos
Komisija, kairiosios partijos, profsajungos siekia didesnio Bendrijos institucijy intervencionizmo |
socialing ir ekonoming sritj.

Globalizacijos reiskin] suprantame kaip susidedant] 1S trijy tarpusavyje susijusiy veiksniy:
artimumo, vietos ir poziiirio. Kartu Sie trys globalizacijos veiksniai pabrézia santykiy, su kuriais
susiduria ,,globalinis* vadovas, beprecedent] i§sidéstymg ir sudétinguma. Kompanijos ir asmenys gali
tapti uzsienio kapitalo savininkais dviem pagrindiniais budais. Jie gali pirkti kompanijy, kurioms
priklauso tas kapitalas, akcijas. Tokios ruSies uzsienio portfelio investavimas suteikia toms
kompanijoms ir individams teis¢ reikalauti pelno dalies, taciau nesuteikia jokios teisés dalyvauti
valdyme. Kita galimybé — tiesioginis investavimas — uzsienio kapitalo pirkimas ir valdymas.
Tiesioginis investavimas yra daugiau nei eksportavimas, licencijy iSdavimas ar netgi franciziy
i8davimas. Tiesioginis investavimas apibiidinamas kaip aktyvus kiSimasis ] uzsienio investicijy
valdyma, dazniausiai per tarptautines jmones — dideles korporacijas, kuriy veikla ir padaliniai yra
i§sibarst¢ po kelias Salis, bet jas kontroliuoja centriné biistiné. Priimdami investavimo sprendimus,
tarptautiniy jmoniy vadovai turi jvertinti tokius tris veiksnius. Pirmas — tai skirtingy Saliy ekonomikos
lygi. Didelis démesys Cia yra skiriamas Salies infrastrukttiros — fiziniy salygy ir patogumy, reikalingy
ekonominei veiklai vykdyti — jvertinimui. Kitas veiksnys yra politiné rizika — galimybeé, kad politiniai
pokyciai turés ilgalaikiy ar trumpalaikiy pasekmiy tarptautiniy imoniy veiklai uZzsienyje. Trecias
veiksnys yra technologijos priimtinumas skirtingoms kultiroms®.

Globalizacijos eros reikSmé apibréZiama gana sudétingai:

v Salys gali naudotis visomis gerovémis, nepatirdamos finansiniy, Zmogiskyjy, darbo,
kapitalo ir kt. iStekliy, galimybiy trikumo.

v' Salys tampa priklausomomis nuo pasaulinés rinkos biklés — naudojantis integracijos
gerove, tenka ir $io proceso rizika.

Globalizacijos era atvéré naujy galimybiy verslui, taiau daugiausia laiméjo tos Salys ir ty Saliy
verslininkai, kurie pirmieji tas galimybes pamaté ir jomis pasinaudojo. Baltijos Salys turi tik prisiderinti
prie globalaus verslo kity uzsienio valstybiy diktuojamy sa}lygq%.

Tol kol tos sienos buvo, valdzia gal¢jo kontroliuoti vertybiniy popieriy prekyba. Nepastoviy rinky
keliami pavojai buvo gerai Zinomi. Siuo metu jvyko stipriis poky¢iai. Galima drasiai teigti, kad 3alies,
kaip finansiniy operacijy kontrolés, vaidmuo i$nyko. Internacionalizacijos veiksniy saraSas:

1. Akcijos perkamos ir parduodamos uzsienio rinkose.

% Stoner, J. A. F., Freeman, R. E., Gilbert, D. R. (2001). Vadyba. Poligrafija ir informatika. III leidimas. Vilnius, 66, p., 23.
% Vengauskas, V. Perminiené, N. (2002). Tarptautinis verslas. Kauno: Technologija, 78, p., 13.
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2. Tarp Siy birzy neiSvengiamas spekuliacinis procesas. Jeigu dviejose rinkose ty paciy
vertybiniy popieriy kainos nevienodos, spekuliantai nupirks ir parduos juos taip, kad kainos
i8silyginty.

3. Uzsienio vertybiniy popieriy rinkose veikia bendresné¢ prekyba. Dabar ji jau pasieké
Jprastas proporcijas. Vienintel¢ priezastis pirkti ir parduoti valiutg, nesiekiant spekuliuoti,
turéty biiti realiy prekiy nuosavybés pasikeitimas.

4. Ryskus visos eurorinkos fenomenas. Imonés didina kapitalg iSorinése rinkose visiskai kitaip
nei vietinése rinkose.

5. Vyksta tarptautinis globalizacijos procesas. [vairiy raSiy finansiniai jsipareigojimai,
parduodami kaip vertybiniai popieriai. Rinkose leidZziama daug tokio pobudZio vertybiniy
popieriy ir nepanasu, kad bty susilpnéjes madingumas ieSkant naujy formy.

6. Naujas mainy fenomenas”’.

Devinatajame deSimtmetyje prasid¢jo radikaliis vertybiniy popieriy rinky transformacijos procesai.
Kapitaly rinky globalizacija, jos dalyviy veiklos internacionalizacija, valiuty reguliavimo liberalizacija
bei informacijy technologijy pazanga salygojo tokias vertybiniy popieriy rinky vystymosi tendencijas,
kaip konsilodacija, fondy rinkos vaidmens pasikeitimg ekonomikoje, universaluma, prekybos
automatizavimg ir pagrindiniy rinkos segmenty strukttiros bei vaidmens pasikeitima.

Siekiant pagrindinio visoms vertybiniy popieriy birZoms budingo tikslo — uztikrinti efektyvia
skaidre ir likvidZig rinka, racionaliy ir pagristy jungimosi su kitomis birZomis sprendimy priémimas yra
aktualus ir neiSvengiamas zZingsnis sparciai kintancios aplinkos saglygomis. Taigi, spartus globalizacijos
tempy augimas, nuolatiné iSoriniy ir vidiniy aplinkos salyguy kaita, formuoja poreikj jgyvendinti
reformas vertybiniy popieriy rinkose ir priimti esminius sprendimus dél tolesnio jy funkcionavimo
uztikrinimo.

Uzsienio autoriai F. J. Fabozzi, F. Modiglianizg, J. Galper29, M. Pagano, A. A. Roell, J. Zechner™,
analizuojantys vertybiniy popieriy birzy vystymosi tendencijas, iSskyré tris pagrindinius akcijy birzy
tolesnio funkcionavimo modelius:

v Globalig birzg, dominuojanc¢ig ekonominiais saitais susietoje keliy finansiniy institucijy
grupéje, pasizyminc¢ig nepriekaistinga savo reputacija ir didziausia rinkos kapitalizacija,

likvidumu ir prekybos intensyvumu.

* Rutkauskas, A. V. (1998). Finansy rinkos ir institucijos. Vilnius, 60, p., 35.

* Fabozzi, F. J., Modigliani, F. (1990). Capital Markets: Institutions and Instruments. 2nd edition//Pretice-Hall.

¥ Galper, J. (1999). Three Business Models for the Stock Exchange Industry// FIBV, Summer Asociate, August.

3% Pagano, M., Roell, A. A., Zechner, J. (2002). The geography of equity listing: why do companies list abrod?// Centre for
Studies in Economics and Finance. — Working paper — University of Salemo, No.28.
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v' Regionine birzg, koncentruotg tam tikroje geografinéjé zonoje, neturinéig tarptautinio
pripazinimo, prekiaujancia dazniausiai tik vietiniais vertybiniais popieriais, kuriy neZymi
dalis atitenka tarptautiniams rinkos dalyviams.

v Diversifikuotg birza, veikian¢ig kaip hibridiné jmoné, turin¢ig regioninés birzos bruozy,
prekiaujancig vietiniais vertybiniais popieriais, taiau sugebancig konkuruoti ir globaliai
visose kitose veiklos srityse.

Kiekvienos Salies vertybiniy popieriy birza, atsizvelgiant | salygas kuriose ji funkcionuoja turi
pasirinkti vieng i§ modeliy ir veikti biitent pagal pasirinktgji modelj, pritmant visus su birzos ateitimi
bei veikla susijusius sprendimus. UZsienio autoriy S. Claessens, R. Lee, J. Zechner’' teigimu,
patraukliausia birzy vystymosi tendencija jvardijama globali birZa, kuriai pasiekti atskiry Saliy
vertybiniy popieriy birZos turi jungtis tarpusavyje arba sudaryti strateginius alijansus.

Pastaruoju metu stebimi reallis jungimosi ar bendradarbiavimo atvéjai tarp vertybiniy popieriy
birzy Europoje ir Sis procesas intencyvéja. Kad ir koks biity galutinis birzy konsolidacijos mastas,
kiekviena Europos birZa Siame globaliame procese turi nedelsiant pasirinkti savo strategija ir veiklos
krypt;.

Pasak I. Koncevitienés’’, pagrindinis vertybiniy popieriy rinky konsolidacijos variklis yra
telekomunikacijy technologiné pazanga, leidziati integruotis nutolusioms vietinéms rinkoms
tarpusavyje. Naujos galimybés tarptautiniam kapitalo judéjimui bei naujy prekybos sistemy atsiradimas
interneto pagalba kvestionuoja vietiniy vertybiniy popieriy birZzy monopolj.

Uzsienio autoriai C. Di Noia® ir V. Boland®* teigia, jog vertybiniy popieriy birzy susijungimas yra
vienintelis biidas joms iSlikti, kitaip jas nukonkuruos birZos, turin¢ios Zemesnius kaStus ar sudarancios
geresnes salygas besilistinguojanioms jmonéms bei tarpininkams. Augant Salie ekonomikai,
besilistinguojancios jmonés pereina i didesnes bei likvidesnes birzas, tokiu biidu regioninéje birzoje
gali nelikti reikalingos dalyviy bazés ir ji nebepajégs vykdyti savo funkcijy. Vadinasi tradicinéms
vertybiniy popieriy birZoms yra svarbu susijungimy bei aljansy pagalba pasiekti reikiamg dydj tam, kad
sugebéty i8likti bei uZztikrinti savo konkurentabiluma. Paprastai vertybiniy popieriy birZa, vertinama
kaip organizuota centriné rinka su jai biidingais désningumais ir ypatybémis, taciau kartu ji yra ir pelno

siekianti organizacija, turinti akcinés bendrovés statusa.

*! Claessens, S., Lee, R.,Zechner, J. (2003). The future of Stock Exchanges in European Accession Countries //Brookings-
Wharton papers on Financial services.

32 Koncevitiene, 1. (2006). Vertybiniy popieriy birzy jungimosi sprendimy metodologiniai aspektai. Organizacijy vadyba:
sisteminiai tyrimai, 40, p. 60.

33 Di Noia, C. (1998). Competition and Integration among Stock Exchanges in Europe: Network efects, Implicit Mergers
and Remote Access // Wharton Financial Institutions Center, March.

* Bolond, V. (2001). Merger fever grips Europe’s exchanges // Financial time, January 23 d.

32



I. Koncevitiené®, vertindama vertybiniy popieriy birza kaip akcine bendrove, jvardija tokius
susijungimo ir susiliejimo tikslus: savininky naudos maksimizavimas, diversifikacija ir masto
ekonomija, rinkos galios stiprinimas, rizikos paskirstymas bei sumazinimas. Bitina atkreipti démes;j,
jog vertybiniy popieriy birzos, kaip organizuotos kapitalo rinkos, vaidmuo atskirose Salyse yra itin
svarbus, ir neapgalvoti, nepavyke susijungimo sprendimai gali sukelti neigiamas pasekmes visai Salies
ekonomikai. Nagrinéjant birzy jungimosi galimybes, akcentuojama birzy pagrindiniy funkcionavimo
charakteristiky tokiy, kaip prekybos ir atsiskaitymo sistemy, listingavimo, bei narystés reikalavimy
suderinamumo svarba. Vis délto, siekiant uZtikrinti efektyvy finansiniy iStekliy paskirstyma bei
perskirstyma tarp atskiry ekonominiy subjekty, uZsienio autorius H. J. Blommestein®® teigia, kad
vertybiniy popieriy rinkos turéty pasiZymeti trimis pagirndinémis charakteristikomis:

v Rinkos iSbaigtumu, t.y. investiciniy ir finansiniy instrumenty pasirinkimo jvairove bei
rinkos dalyviy disponavimu minétais instrumentais.

v" Rinkos likvidumu, t.y. uztikrinti galimybe rinkos dalyviams kiekvienu pasirinktu momentu
jvertinti jy investicinius portfelius bei atitinkamai valdyti jy rizikg ir garantuoti
nenutriikstama prekybg investiciniais ir finansiniais instrumentais.

v' Rinkos efektyvumu, Kkuris garantuotu emitenty kaSty minimizavimg ir galimybe
maksimizuoti pajamas pasirinktam rizikos lygiui.

1 lentele

Vertybiniuy popieriu birZy konsolidacijos tikslai ir galimi rezultatai

Tikslai Galimi rezultatai
Konkurencijos sumazinimas arba paSalinimas » Susiliejimas gali garantuoti monopolijg arba didesng
rinkos dalj susijungusiam vienetui.
Gali uztikrinti didesnius pinigy srautus.
Didesnis vertybiniy popieriy skaicius.
Mazesni sandoriy kastai.
Atskiry vienety veiklos pranaSumy ir privalumy
panaudojimas.
Suliejant du wkio subjektus su skirtingomis
listinguojamomis firmomis, maZinama rizika kai
skirtingi vertybiniai popieriai tiesiogiai vienas su kitu
nekoreliuoja.
Tokiu bidu, maksimizuojamas akcininky turtas.
ISauginamas emitenty skaicius.
Didinama rinkos kapitalizacija.
Pasiekiamas aukstesnis rinkos likvidumo laipsnis.
Rizika, tenkanti susijungusiam verslo vienetui, yra
mazesné nei atskirai veikian¢ioms birzoms.
Saltinis: Koncevi¢iené, 1. (2006). Vertybiniy popieriy birzy jungimosi sprendimy metedologiniai aspektai. Organizacijy
vadyba: sisteminiai tyrimai, 40.

Masto ekonomijos uztikrinimas, kurj garantuoja stambesnis
verslo subjektas
Skirtingy veiklos aspekty suderinimas

Y|V V|V

Y

Rizikos mazinimas

Efektyvus vertybiniy popieriy birzy funkcionavimas

VVVYVV|\V

3% Koncevitiene, 1. (2006). Vertybiniy popieriy birzy jungimosi sprendimy metodologiniai aspektai. Organizacijy vadyba:
sisteminiai tyrimai, 40, p. 61.

36 Blommestein, H. I. (2002). Major Policy Chllengs in Developing Exchanges in Emerging Economies // OECD Financial
Market Trends No.85, October.
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Autorée 1. Koncevitiené®’, pristato universaly vertybiniy popieriy birzy jungimosi sprendimy
formavima, kurio struktiirg sudaro Sesi pagrindiniai etapai:

1. Vertybiniy popieriy birzy galimy susijungimo formavimo etapas, vertinantis galimas
jungimosi alternatyvas pagal tokius kriterijus, kaip vertybiniy popieriy birzy formavimosi
salygas ir evoliucing raida, pateiktus pasiiilymus bendradarbiauti ar sudaryti alijansa,
palankesng¢ geografing padéti, uzsienio investuotojy jvertinimg ir kita.

2. Vertybiniy popieriy birzy funkcionavimo charakteristiky palyginimy etapas, vykdomas
dviem aspektais (zr. 2 lentele):

2 lentele

Vertybiniy popieriu birZy funkcionavimo charakteristiky palyginimas

Vertybiniy popieriy birzy iSsivystymo lygis

Vertybiniy popieriy birZy organizacinés — techninés
charakteristikos

Rinkos kapitalizacijos ir Salies BVP santykis

Prekybos ir informaciné sistema

Bendros birzos apyvartos ir Salies BVP santykis

Kliringo ir atsiskaitymy sistema

Birzos apyvartumas (vertybiniy popieriy apyvartos ir

Listingavimo ir narystés reikalavimai

kapitalizacijos santykinis dydis)
Listinguojamy jmoniy skaiius Kontrolés ir prieziiros organai

Saltinis: Koncevi¢ien¢, 1. (2006). Vertybiniy popieriy birzy jungimosi sprendimy metedologiniai aspektai. Organizacijy
vadyba: sisteminiai tyrimai, 33, p.66

3. Vertybiniy popieriy birzy galimy susijungimo scenarijy vertinimo pagal efektyvumo
kriterijy etapas, kuriame atlickamas informacinio efekto tyrimas, t.y. nustatomas tyrimams
pasirinkty rinkos indeksy reakcijos greitis ir mastas j vidinés ir iSorin€s aplinkos pokycius
bei esminius globalius jvykius.

4. Vertybiniy popieriy birzy galimy susijungimo scenarijy jvertinimo pagal integruotumo
kriterijy etapas, apimantis bendry rinkos indeksy tendencijy panaSumo kiekybinj
pagrindimag ir jvertinantis rySius bei stipruma tarp visy tyrimui paimty rinky indeksy.

5. Vertybiniy popieriy birzy galimy jungimosi scenarijy kompleksinio vertinimo etapas,
apimantis galimy sprendimo alternatyvy nustatyma ir jvertinima, atsizvelgiant j birzy
organizacines ir funkcionaligsias charakteristikas.

6. Vertybiniy popieriy birzy strateginiy sprendimy priémimo etapas jgalinantis, derinant tiek
kiekybinius, tiek kokybinius aspektus, priimti birzai naudingiausius jungimosi sprendimy
variantus.

Apibendrinant galima teigti, kad didéjanti konkurencija priverté vyriausybes liberaliau ir

nuolaidziau vertinti savo Salies finansy rinkas, kad jos galéty laisviau veikti pasaulinés konkurencijos

37 Koncevitiene, 1. (2006). Vertybiniy popieriy birzy jungimosi sprendimy metedologiniai aspektai. Organizacijy vadyba:
sisteminiai tyrimai.No. 40, p.64.
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sqlygomis. Globalizacija jgalina firmas ir privacius asmenis disponuoti ne tik jy Salies, bet ir viso
pasaulio piniginio lésy fondais. Investuotojai turi galimybes sekti ir analizuoti pokycius pasaulinés
finansy rinkose ir Zaibiskai reaguoti — pirkti ar parduoti turtq. Siuolaikinémis globalios ekonomikos
sqlygomis patyre investuotojai neapsiriboja vien tik issivysciusiy Saliy finansy rinkoms. Ekonominiy
vienety jungimgsis bei konkurencijos tarp vertybiniy popieriy birzy stipréjimas, leidzia teigti, kad
vertybiniy popieriy birzy jungimosi sprendimy formavimas yra aktualus ir biitinas zingsnis kintancios
aplinkos sqlygomis. Nepakankamas prielaidy vertybiniy popieriy birzy jungimosi sprendimams priimti
iStyrimas yra viena is kliiiciy, trukdanciy jvertinti galimus susijungimy scenarijus, tikrinancius birzy

gyvybingumg, funkcionalumgq ir rezultatyvumgq.

1.6. Teisés aktai, reglamentuojantys prekyba vertybiniais popieriais

Lietuvos finansy ir kapitalo rinkos teisiné bazé yra harmonizuota su ES teisés normomis. Pradéta
igyvendinti Europos Salyse taikoma rinkos subjekty priezidiros ir jstatymy vykdymo patirtis.
Depozitoriumo veiklos priezitirag vykdo Vertybiniy popieriy komisija. Lietuvos bankas nuo 2004 mety
pradéjo vykdyti Depozitoriumo administruojamos vertybiniy popieriy atsiskaitymo sistemos
monitoringg.

Depozitoriumo paslaugos ir sistemos turi atitikti Europos teisés aktus ir geriausiag rinkos praktika,
taip pat jos turi biiti ekonomiskai veiksmingos ir patikimos. Pagal akcininky, klienty ir kity interesy
grupiy vertinimus Depozitoriumo konkurencingumas turi biiti ne mazesnis uz kaimyniniy centriniy
depozitoriumy Baltijos regione.

Norint iSanalizuoti teisinius aktus, reglamentuojancius vertybiniy popieriy prekybos plétros
galimybes, buvo pasirinktos ES direktyvos ir Lietuvos Respublikos jstatymai, reglamentuojantys Siuos
plétros procesus:

LIETUVOS RESPUBLIKOS FINANSINIU PRIEMONIU RINKU ISTATYMAS, priimtas 2007
m. sausio 18 d. Nr. X -1024 Vilnius.

LIETUVOS RESPUBLIKOS FINANSINIYU PRIEMONIU RINKU ISTATYMO PAKEITIMO
ISTATYMAS, priimtas 2008 m. lapkricio 6 d. Nr. X-1776 Vilnius.

Vertybiniy popieriy jstatymas praplécia emitentams privalomg viesai skelbti informacijg ir nustato
grieztesnius reglamentuojamos informacijos — tokios kaip metiné ir tarpiné informacija, praneSimai
apie akcijy pakety jgyjima ar netekima, praneSimai apie esminius jvykius ar kita — atskleidimo

reikalavimus.
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Pagal §; jstatymg emitentas jgijo pareiga vieSai skelbti reglamentuojamg informacijg ne tik
Lietuvoje, bet ir visoje ES. Visa §i informacija yra nemokamai prieinama bet kurios ES valstybés narés
investuotojams ir kitiems asmenims>".

LIETUVOS RESPUBLIKOS KOLEKTYVINIO INVESTAVIMO SUBJEKTU ISTATYMAS,
priimtas 2003 m. liepos 4 d. Nr. IX-1709 Vilnius.

LIETUVOS RESPUBLIKOS KOLEKTYVINIO INVESTAVIMO SUBJEKTU ISTATYMO 2,
60, 62 STRAIPSNIU IR ISTATYMO PRIEDO PAKEITIMO IR PAPILDYMO [STATYMAS,
priimtas 2008 m. birzelio 19 d. X-1630 Vilnius.

Pakeistu Kolektyvinio investavimo subjekty jstatymu nustatyta, kad Finansiniy priemoniy rinky
Istatymy nuostatos, susijusios su investiciniy paslaugy teikimu, yra taikomos ir valdymo jmonéms,
teikiancioms papildomas investicines paslaugas. Dar viena §io jstatymo naujove — tai galimybés steigti
(KIS): specialiuosius kolektyvinio investavimo j vertybinius popierius subjektus, nekilnojamojo turto,
privataus kapitalo, i kitus KIS investuojancius ir alternatyvaus investavimo KIS.

v" Specialieji KIS gali pateikti investuotojams daugiau alternatyviy sitilymy, kaip efektyviau
valdyti investavimo rizikg ir sumazinti finansiniy priemoniy rinky cikliSkumo poveikj
bendram investuotojo portfeliui. Be to, specialieji KIS skatina investicijy valdymo veiklos
plétra ir investicijy valdytojy profesionaluma, gerina finansy rinky likviduma, o tai
teigiamai veikia visos Lietuvos kapitalo rinka.

v Nekilnojamojo turto KIS suteikia privaciam investuotojui galimybe savo turimas laisvas
1éSas netiesiogiai investuoti ] Zemg¢, pastatus ir patalpas, statomg nekilnojamajj turta,
nekilnojamojo turto bendroviy vertybinius popierius, kity nekilnojamojo turto KIS
investicinius vienetus ar akcijas.

v’ Privataus kapitalo KIS turtas gali biiti investuojamas j bendroviy, kuriy iSleistais
vertybiniais popieriais néra prekiaujama reguliuojamose rinkose, vertybinius popierius ar
pinigy rinkos priemones.

v' Alternatyvaus investavimo KIS turtas gali buti investuojamas j visus jstatyme numatytus

suderintiesiems ir specialiesiems KIS leistinus investuoti objektus, laikantis jy sudarymo

3 Lietuvos Respublikos Vertybiniy Popieriy Komisija. 2007 m. Vertybiniy popieriy komisijos veiklos ataskaita ir finansiniy
priemoniy rinkos plétros tendencijos [zitiréta 2008-12-16]. Prieiga per interneta:
<http://www3.Irs.It/pls/inter3/dokpaieska.showdoc_1?p id=340537>.
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dokumentuose iSdéstytos specifinés investavimo strategijos, taciau $iy KIS investuotojais
gali biiti tik profesionalieji investuotojai™.

EUROPOS PARLAMENTO IR TARYBOS DIREKTYVA 2001/107/EB, priimta 2002 m. sausio
21 d. dél jstatymy ir kity teisés akty, susijusiy su kolektyvinio investavimo j perleidziamus vertybinius
popierius subjektais (KIPVPS), derinimo siekiant reguliuoti valdymo jmoniy veiklg ir supaprastintus
prospektus.

EUROPOS PARLAMENTO IR TARYBOS DIREKTYVA 2004/39/EB, priimta 2004 m.
balandzio 21 d. dél investiciniy paslaugy vertybiniy popieriy srityje.

EUROPOS PARLAMENTO IR TARYBOS DIREKTYVA 2001/34/EB, priimta 2001 m. geguzeés
28 d. dél vertybiniy popieriy jtraukimo i birzos oficialyjj prekybos sarasa ir dél informacijos, kuri turi
biti skelbiama apie tuos vertybinius popierius.

Nagrinéjamy jstatymy ir direktyvy paskirtis - sudaryti teisinj pagrindg saugiai, atvirai ir naudingai
funkcionuoti vertybiniy popieriy rinkai, kad biity maksimaliai apsaugoti visy investitoriy interesai,
uztikrinta konkurencija tarp $ios rinkos dalyviy ir apribota sisteminé rizika.

Vadovaudamasi teisés aktais, Vilniaus vertybiniy popieriy birza, kaip savireguliuojanti
organizacija, priima ir jgyvendina taisykles ir kitus teisés aktus, kad uztikrinty nuolatin;j ir teisétg rinkos
veikimg. Vertybiniy popieriy rinkg taip pat priziiiri ir Birza. Taciau jos vykdomos priezitiros funkcijos
apima tik BirZos nariy veiklg Birzoje. BirZos vykdoma priezitira skirstoma j:

v Operatyvine (vykdoma tuomet, kai pazeidziamos Birzos taisyklés ar iskyla jy pazeidimy
grésme).

Vertybiniy popieriy rinkos jstatymas numato, kad savo veikloje tarpininkas privalo:

1) saziningai veikti klienty ir rinkos patikimumo interesais;

2) veikti ripestingai, su reikiamu profesionalumu ir atsargumu;

3) turéti ir naudoti veiklai reikalingas priemones ir procediras;

4) siekti gauti i§ kliento informacijg apie jo finansing biiklg, investavimo patirtj ir tikslus, kuriy

jis siekia naudodamasis investicinémis paslaugomis;

% Lietuvos Respublikos Vertybiniy Popieriy Komisija. 2007 m. Vertybiniy popieriy komisijos veiklos ataskaita ir finansiniy
priemoniy rinkos plétros tendencijos [zitiréta 2008-12-16]. Prieiga per interneta:
<http://www3.Irs.It/pls/inter3/dokpaieska.showdoc_1?p id=340537>.
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5) klientui pakankamai atskleisti su juo susijusig ir jam reikalingg informacija, jskaitant
informacija apie taikoma jsipareigojimy investuotojams draudimo sistema arba jos
nebuvima;

6) stengtis iSvengti interesy konflikty, o kai jy iSvengti nejmanoma, uztikrinti, kad su klientu
bty saZiningai elgiamasi.

Tarpininkas, laikydamasis $iy reikalavimy, kartu privalo atsizvelgti i tai, ar klientas yra
profesionalus investuotojas. Esantys ir buve tarpininko vadovai ir darbuotojai privalo laikyti paslaptyje
dirbant jmong¢je suzinotg konfidencialig informacijg ir nenaudoti jos asmeninei ar kity naudai.

Visoje Europos Sgjungoje yra suvienodinti konkuruojantiems taupymo ir investavimo produktams
taikomi teisés akty reikalavimai. Europos vertybiniy popieriy reguliatoriy komitetas (CESR) reguliuoja
investiciniy produkty veiklos salygos suvienodinimg. Europos Komisija ir CESR deklaruoja planus
suvienodinti konkurencines salygas kolektyvinio investavimo subjektams (KIS), kuriuos Lietuvoje
atitinka investiciniai fondai ir investicinés kintamojo kapitalo bendrovés, ir ] juos i§ esmés panasiems
investicinio gyvybés draudimo ir strukttrizuotiems produktams. Didziausia problema — skirtingy
istatymy reikalavimy lemiamos nevienodos produkto teikimo iSlaidos ir netolygiis vartotojy
informavimo lygiai. Pagrindiniai Siy produkty teisinio reguliavimo skirtumai pasireiSkia iSlaidy
sistemos atskleidimo skirtingo lygio reikalavimais, nepakankamais tinkamo riziky ir konkuruojanciy
produkty investavimo strategijy atskleidimo reikalavimais. Kencia ne tik nevienodas konkurencines
salygas turintys paslaugy teikéjai, bet ir klientai, del informacijos stygiaus negalintys pasirinkti
optimalaus produkto.

Konkuruojantiems produktams taikomi skirtingi mokes¢iy arba, maksimalios produkto kainos,
kurig turés susimokéti investuotojas, atskleidimo reikalavimai. O nevienodo skaidrumo lygio produktai
(skaidriausi investiciniai fondai ir maziau skaidriis draudimo produktai) siilomi tam paciam, daznai
nepatyrusiam investuotojui, kuris neturi galimybés objektyviai palyginti produkty kaing.

Nevienodi teisiniai reikalavimai panaSiems produktams Europos Komisijos akiratyje atsidire,
pasirodzius Zaliajai knygai ,,Dél ES investiciniy fondy sistemos pagerinimo”, kurioje Europos Komisija
ir i§déste pagrindinius neatitikimus. Nuo Sios knygos iSleidimo Europos Komisija sulauke 121 raSytinio
skundo 1§ rinkos dalyviy, prieziiiros institucijy ir vartotojy asociacijy deél skirtingy veiklos salygy
suvienodinimo. Nors tarp Europos Komisijg pasiekusio skundo néra né vieno, susijusio su padétimi
Lietuvoje, jau dabar aiSku, kad visos Europos Sajungos lygiu suvienodinti teisiniai reikalavimai
atsilieps ir Lietuvos rinkai.

Europos Komisija paskelbé Baltaja knyga, kurioje pateikta Europos institucijy nuomoné dél buitiny

veiksmy siekiant suvienodinti veiklos salygas KIS ir panaSaus pobiidZzio produktams. Europos
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Sajungoje sprendimai tiesioginiy mokesc¢iy srityje yra Europos Sajungos valstybés narés nacionaliné
kompetencija, tafiau jie derinami su Europos bendrijy steigimo sutartyje jtvirtintomis kapitalo,
paslaugy ar asmeny judéjimo ir jsisteigimo laisvémis.

Per pastargjj deSimtmet] Europoje gerokai iSaugo investiciniy fondy sektorius ir dabar vaidina
svarby vaidmenj Europos kapitalo rinkose. O S§tai Lietuvoje dar prieS keleta mety labai triikko
instituciniy investuotojy (pensijy, investiciniy fondy). Prognozuojama, kad ateityje investuotojams
pasirinkimo galimybés didés, nes sulauksime daugiau ir jvairesniy fondy.

Galimybé¢ veikti investiciniams fondams, t. y. kolektyvinis investavimas investiciniy fondy forma,
Lietuvoje atsirado tik 2003 m., kai buvo priimtas Lietuvos Respublikos kolektyvinio investavimo
subjekty jstatymas.

Investicinis fondas yra vienas i§ kolektyvinio investavimo subjekty (KIS), kurio paskirtis — i$
investuotojy pritraukto turto investavimas. Investicinis fondas — bendrosios dalinés nuosavybés teise
juridiniams ar fiziniams asmenims priklausantis turtas, kurj valdo valdymo jmoné (jmoné, kurios
pagrindiné veikla yra investiciniy fondy ar investiciniy kintamojo kapitalo bendroviy valdymas).

Asmenys, norintieji dalyvauti investiciniame fonde, perka investicinius vienetus ir bet kada gali
pareikalauti, kad fondas juos iSpirkty. Pirkimo ar pardavimo kaina priklauso nuo investicinio fondo
turto vertés dalies, tenkancios Siems investiciniams vienetams. [statymais numatyti griezti apribojimai
investicijoms, taip pat reikalavimai dél kapitalo, informacijos atskleidimo, dé¢l turto saugojimo ir fondo
priezitros pavedimo nepriklausomam depozitoriumui. Taip siekiama uztikrinti investuotojy interesy
apsauga.

Verstis investiciniy fondy valdymu turi teis¢ tik bendrove, turinti VPK iSduotg valdymo jmonés
veiklos licencija. Minéti teisés aktai nustato grieZtus reikalavimus investiciniy fondy turto valdymui:
draudziama perleisti investicini fonda sudarant] turtg ji valdanciai valdymo imonei ar su ja susijusiems
asmenims; draudziama investicinio fondo turtg skolinti, jkeisti, juo garantuoti ar laiduoti kity asmeny
Isipareigojimus. Kiekvieno investicinio fondo turtas jtraukiamas j apskaitg atskirai ir turi biti atskirtas
nuo valdymo jmonés turto. Investicinio fondo atskirumas leidZia valdytojui nustatyti kapitalo
pakankamumo ar kitus reikalavimus, kuriais siekiama uztikrinti nuostoliy atlyginima, jei buty padaryta
zala. Fondas turtag saugo nepriklausomame depozitoriume, kuris privalo veikti asmeny, turinciy
investicinio fondo vienety, naudai. Privalomos investavimo taisyklés nurodo, i ka gali bati
investuojamos fondo 1é3os, investavimo rizikos i§skaidymo reikalavimai.

Investuotojy interesus apsaugoti taip pat siekiama jpareigojant fonda pateikti atitinkama
informacija visuomenei, t.y. valdymo jmon¢ (kiekvienam investiciniam fondui) privalo paskelbti tokius

dokumentus: visg prospekta (investuotojams ir visuomenei skirtas dokumentas, pateikiantis pagrinding
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informacijg apie siilomus vertybinius popierius); sutrumpintg prospekta; kiekvieny finansiniy mety
ataskaita; kiekvieny finansiniy mety pusmecio ataskaita. Visame ir sutrumpintame prospektuose turi
biti pateikta pakankamai informacijos, kad investuotojas galéty tinkamai jvertinti sitiloma investicijg ir
su ja susijusig rizikg. Visame prospekte turi biiti aiSkiai ir lengvai suprantamai paaiSkintas rizikos
pobiidis. Mety ataskaitoje turi biti pateikta finansiné atskaitomybé¢ ir informacija, kuria remdamiesi
investuotojai galéty jvertinti fondo veiklg ir jo rezultatus.

Europos Komisija pateiké pasitilyma dél direktyvos, skirtos palengvinti galimybes tarptautiniu
mastu naudotis ] oficialius birzy sarasus jtraukty bendroviy akcininky teisémis, jdiegus minimalius
standartus.

Sitloma direktyva siekiama uztikrinti, kad akcininkai, nepaisant nuolatinés jy gyvenamosios vietos
ES, galéty laiku gauti i§samig informacija ir paprastu bidu per atstuma pasinaudoti kai kuriomis
teisémis, taip pat teise balsuoti.

Akcininkams biitina sudaryti galimybe¢ laiku gauti svarbig informacijg ir balsuoti be trukdziy,
nesvarbu, kurioje ES vietoje jie tuo metu bity. PrieSingu atveju jie negali tinkamai pasinaudoti savo
itaka ir uztikrinti, kad jmoniy vadovybé veikty siekdama geriausio rezultato akcininkams. Visa tai
padés sustiprinti akcininky vaidmenj ir i§plésti investavimo j ES geografija.

Paprastai mazdaug trecdalis visy ES | oficialius birzy saraSus jtraukty bendroviy akcinio kapitalo
priklauso nerezidentams. Pagrindinés klititys, iSkylancios akcininkams nerezidentams, yra $ios: teisés
perleisti akcijas sustabdymas, nepakankama informacija arba pavéluotos galimybés su ja susipaZinti ir
balsavimg per atstumg pernelyg apsunkinantys reikalavimai.

Atlikusi iSsamy poveikio jvertinimg, Europos Komisija pasitilé tokius minimalius standartus, kurie
pasalino pagrindines kliditis, trukdancias balsuoti i§ kity valstybiy, ir sustiprino kai kurias kitas
akcininky teises:

1) apie rengiamg visuotinj akcininky susirinkimg praneSama ne véliau kaip prie§ vieng ménes]
su visa svarbia informacija susipaZjstama véliausiai tg dieng, taip pat informacija skelbiama
emitento tinklalapyje; praneSime apie rengiamag susirinkimg pateikiama visa biitina
informacija;

2) panaikintas teisés perleisti akcijas sustabdymas, ji pakeité akcininky apskaitos dienos
sistema, kuri turi buti ne ankstesné kaip likus trisdesimt dieny iki susirinkimo;

3) teise uzduoti klausimus gali pasinaudoti ir akcininkai ne rezidentai; auk$¢iausia turimy
akcijy riba, kurig pasiekus galima teikti nutarimus, neturi virSyti 5 %, kad $ia teise galéty
pasinaudoti kuo daugiau akcininky ir kartu biity iS§saugota tinkama visuotiniy susirinkimy

tvarka;
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4) balsavimui pagal jgaliojima néra taikoma pernelyg daug administraciniy reikalavimy, taip
pat jis néra nepagrjstai ribojamas; akcininkai turi keletg galimybiy balsuoti per atstuma;

5) wvisi akcininkai turi galimybe susipazinti su balsavimo rezultatais, kurie yra skelbiami
emitento tinklalapyje.

ViesSose konsultacijose dalyvave asmenys pritar¢, kad ES mastu buty jdiegti minimalis standartai
rengti visuotinj akcininky susirinkima ir naudotis akcininky teisémis. Siai direktyvai be dideliy
priestaravimy ir iSlygy pritaré tieck Europos Parlamentas, tiek Europos Sajungos $alys.

Kai kuriose Europos vertybiniy popieriy rinkose uzsienio investuotojams, tarp jy amerikieciams ir
tarptautiniai susiliejimai ir perémimai.

Viena i$ problemy, su kuria susiduria uzsienio akcininkai, dalyvaudami Lietuvos imoniy valdyme,
yra ta, kad Salies teisés aktai nejpareigoja j uzsienio kalbg versti visuotinio akcininky susirinkimo
medZziagos (pvz., iSankstinio balsavimo biuleteniy, spendimo projekty ir pan.).

Be to, neretai kyla problemy, susijusiy su jstatymais nustatyta akcininky informavimo apie
Saukiamg akcininky susirinkimg tvarka (pvz., informavimas Lietuvos spaudoje), susipazinimo su
susirinkimo medZiaga terminais ir panasiai. Europos Komisijos iniciatyva panaikino dalj Siy problemy.

Lietuvos vertybiniy popieriy birzos prioritetai yra plétoti finansy ir kapitalo rinkos teising bazg,
atsizvelgiant | rinkos praktika ir poreikius, Europos Sajungos teising baze¢ ir visuotinai pripazintus
standartus. Dalyvauti jvairiose darbinése grupése ir teikti pasitilymus dé¢l vertybiniy popieriy rinkg ir

vertybiniy popieriy apskaitg ir atsiskaitymus reglamentuojanciy teisiniy akty tobulinimo.

1.7. Prekyba ir narysté Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birzoje

Talino, Rygos ir Vilniaus vertybiniy popieriy birzos, norédamos supaprastinti prieigg ir sumazinti
investavimo barjerus Estijos, Latvijos ir Lietuvos rinkose, suformavo bendraja Baltijos rinka.
Pagrindinis bendrosios Baltijos rinkos tikslas yra sumazinti iki minimumo skirtumus tarp trijy rinky,
teikiant naujus pasitlymus tiek investuotojams ir finansy makleriams, tiek ir prekybos sarasuose
esan¢ioms bendrovéms ir informacijos platintojams. Baltijos Saliy vertybiniy popieriy rinka sudaro
nuosavybeés vertybiniai popieriai ir skolos vertybiniai popieriai.

Bendroji Baltijos vertybiniy popieriy rinka apima Siuos privalumus:

v" bendri vertybiniy popieriy sarasai;
v" bendras indeksas;

v" bendra prekybos rinka ir rinkos modelis;
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minimalis barjerai investuotojams ir rinkos dalyviams vykdyti tarptautines investicijas;
suderinta rinkos praktika;
suderintos vertybiniy popieriy birzy taisyklés;

nedidelés tarptautiniy operacijy su vertybiniais popieriais sgnaudos;

AN N NN

viena prieiga ir techniné platforma finansy maklerio jmonéms prekiauti Baltijos Saliy
rinkose.

Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birzos naudoja vienoda bendroviy ekonominés veiklos
klasifikavimo standarta GICS (Global Industry Classification Standard). GICS — tai tarptautinis
klasifikatorius, sukurtas, siekiant patenkinti investuotojy poreik; turéti tikslesnj iSsamesnj,
standartizuotg klasifikatoriy. Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birzos pagal GICS standartg klasifikuoja
bendroves, jtrauktas j Oficialyjj ir Papildomajj prekybos saragus. Investuotojams j Siaurés Europos ir
Baltijos Saliy rinkas, o taip pat ir pacioms listinguojamoms bendrovéms GICS ekonominés veiklos
klasifikacija suteikia galimybe palyginti listinguojamas bendroves su panaSia veikla uzsiimanciomis
bendrovémis visame pasaulyje. GICS klasifikacija apima apie 95 procentus pasaulio akcijy rinkos
kapitalizacijos. Pateikiamos Sios GICS klasifikacijos:

1. Pilna OMX birzose listinguojamy bendroviy ekonominés veiklos klasifikacija pagal GICS.
2. Baltijos birzy Oficialiojo saraso bendroviy ekonominiy veikly klasifikacija pagal GICS .
3. Baltijos birzy Papildomojo saraSo bendroviy ekonominiy veikly klasifikacija pagal GICS.

Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birzos stengiasi sudaryti investuotojams lygias galimybes gauti
informacijg. Rygos, Talino ir Vilniaus vertybiniy popieriy birzy bendroje rinkos informacijos
svetaingje galima stebéti 15 minuciy véliau pateikiamg prekyba vertybiniais popieriais, o praneSimai
apie jmoniy esminius jvykius pateikiami nedelsiant. Be to, pasibaigus prekybos sesijai ¢ia galima
suzinoti prekybos rezultatus ir kainas. Informacija apie prekyba vertybiniais popieriais realiu laiku
platinama per tarptautinius informacijos platintojus, tokius kaip Reuters, Moneyline Telerate,
Bloomberg, Thomson Financial ir t.t., taip pat per vietinius informacijos platintojus ir investicines
bendroves. Talino, Rygos ir Vilniaus birzy prekybos dienos trukmé ir strukttira yra vienodos. Euras
yra naudojamas kaip prekybos valiuta Estijoje, o Latvijoje ir Lietuvoje prekybos valiutomis lieka
vietinés valiutos. Tam, kad galéty prekiauti, bankas arba finansy maklerio jmoné turi gauti atitinkamag
licencijg i§ valstybinés prieziiiros jstaigos ir turéti licencijuotus maklerius. Be to, maklerio jmonés
narysté turi biiti patvirtinta birzy valdybose.

SAXESS - tai bendra elektroninés prekybos sistema, kurig sukiire OMX padalinys OMX
Technology, o $iuo metu naudojasi OMX Exchange ir kitos NOREX birzy aljanso birzos. Sioje
modernioje prekybos sistemoje prekiauja kelios birzos, sinchroniSkai veikiancios daugiavaliutéje

42



erdvéje. Sistema palaiko visus jprastus prekybos sistemos modelius, pavedimy ir vertybiniy popieriy
rusis. Talino, Rygos ir Vilniaus vertybiniy popieriy birzos taiko Saxess prekybos sistemg. Visi
Skandinavijos birzy Norex aljanso nariai naudoja ta pacia prekybos sistema.

Be bendry savybiy (sandoriy sudarymas) Siai prekybos sistemai yra biidingos tokios savybés:

v/ vienu metu gali buti sudaromi sandoriai vertybiniais popieriais, kuriais prekiaujama
skirtingose vertybiniy popieriy birZose;

v' investuotojy pavedimai atlikti sandorj gali buti jvedami ir jvykdomi automati§kai
makleriui tiesiogiai nedalyvaujant;

v gali buti naudojami jvairiy riSiy pavedimai sandoriams atlikti (limituoti pavedimai,
pavedimai rinkos kaina ir kt.).

NOREX - tai astuoniy Siaurés Europos Saliy birzy aljansas, kuriy bendroviy vertybiniais
popieriais prekiaujama vienoje sistemoje, pagal bendras taisykles. ]| NOREX birzy aljansg jeina
Kopenhagos, Stokholmo, Helsinkio, Talino, Rygos, Vilniaus, Oslo ir Islandijos birzos. Pirmieji
NOREX Zingsniai buvo Zengti 1997 metais, kai ketinimy protokolg pasiras¢ Stokholmo ir
Kopenhagos birzos, véliau prie jy prisijunge Oslo ir Reikjaviko, o 2000 m. geguzés ménesj ketinimy
protokolus pasira$¢ ir Baltijos valstybés. Igyvendinus bendrg prekybos tvarka, Skandinavijos Saliy
akcijy rinky dalyviai gali lengvai pirkti ir parduoti Lietuvos jmoniy akcijas. Tai turéty padéti
nedideléms, bet greitai augan¢ioms Lietuvos bendrovéms pritraukti papildomo kapitalo. Kita vertus,
bendra Baltijos Saliy bendroviy kapitalizacija yra mazdaug Simtg karty mazesné uz Skandinavijos, ir
kai kurie ekspertai bijo, kad smulkios Lietuvos bendrovés tiesiog pasimes tarp didziausiy Svedijos,
Danijos ir Norvegijos jmoniy.

NOREX nariy taisyklés - suderintas taisykliy rinkinys, reguliuojantis prekybos akcijomis ir
obligacijomis tvarka ir galiojantis visoms NOREX aljanso birzoms - naréms.

Taciau i8lieka viltis, kad kartu su NOREX ] Lietuvg ateis ir investavimo kultiira, kitoks bendroviy
poziiiris | akcininkus ir potencialius investuotojai, o nuo to bus tik geriau visai Salies kapitalo rinkai, o
tuo paciu ir ekonomikai.

Oficiali Rygos vertybiniy popieriy birZzos perkybos valiuta yra latas. Taip pat Rygos birZoje
prekyba vertybiniais popieriais gali biiti vykdoma eurais ar doleriais, ir apmokéjimus uz sandorius
vykdomas atitinkama valiuta.

Oficiali prekybos Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje valiuta yra litas. Jeigu skolos vertybiniy
popieriy emisija iSleista eurais, tai prekyba skolos vertybiniais popieriais vyksta eurais. Atsiskaitymy

suma yra perskaic¢iuojama pagal oficialy euro kursg ir pateikiama litais.
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NASDAQ OMX valdo didZiausia Siaurés Europoje vertybiniy popieriy rinka ir yra pirmaujanti
birzos paslaugy ir prekybos technologijy finansy ir energetikos rinkoms teikéja. NASDAQ OMX turi
du padalinius:

1. OMX Exchanges (OMX Birzos).
2. OMX Technology (OMX Technologijos).

OMX Exchanges yra birzy operatore, valdanti Kopenhagos, Stokholmo, Helsinkio, Talino,
Vilniaus ir Rygos birzas ir sitilanti prieiga prie apytiksliai 80 % visos prekybos vertybiniais popieriais
Siaurés ir Baltijos regionuose. OMX taip pat valdo centrinius vertybiniy popieriy depozitoriumus
Estijoje ir Latvijoje ir turi nuosavybeje 40 % Lietuvos Centrinio vertybiniy popieriy depozitoriumo
akcijy. OMX Technology padalinys teikia sandoriy technologijy paslaugas pasaulio finansy ir
energetikos rinkoms.

OMX akcijos yra jtrauktos j Stokholmo ir Helsinkio birzy prekybos saraSus. Per bendrg prieigos
taska prie bendros prekybos sistemos OMX birzos dabar siiillo prieigg prie mazdaug 80 procenty
Siaurés Europos ir Baltijos akcijy rinkos. OMX Exchanges teikia paslaugas 677 listinguojamoms
bendrovéms ir 144 birzos nariams. Bendra listinguojamy jmoniy rinkos verté yra 601 mlrd. eury.
OMX yra pirmaujanti partneré veiksmingesniems vertybiniy popieriy sandoriams.

Siekdama jgyvendinti savo augimo strategija, panaudojant kompetencijg birzy versle, ir
supaprastinti organizacine strukttirg, nuo 2006 m. sausio 1 d. OMX pakeité savo organizacing
struktiirg.

Dabartiniai padaliniai OMX Exchanges ir OMX Technology naujoje organizacijoje pakeisti trimis
verslo sritimis: Siaurés rinky (Nordic Marketplaces), Informaciniy paslaugy ir nawjy rinky
(Information Services & New Markets) ir Rinkos technologijy (Market Technology).

Informaciniy paslaugy ir naujy rinky (Information Services & New Markets) verslo sritis, kuriai
vadovauja Hans-Ole Jochumsen, siekia plésti OMX verslg srityse, turinCiose aukSta augimo
potencialg. PradZioje joje veikia Informaciniy paslaugy padalinys ir Baltijos rinky padalinys, kuris
apjunge OMX birzas Estijoje, Latvijoje ir Lietuvoje.

Rinkos technologijy (Market Technology) verslo srities, kuriai vadovauja Markus Gerdien,
struktiiros pagrindu tapo dabartine OMX Technology organizaciné struktiira. Rinkos technologijos
(Market Technology) toliau tieks pirmaujancias pasaulyje prekybos sistemas ir technologijy

paslaugas®.

* Rinkos naujienos. Kei¢iasi OMX organizaciné struktiira. [Zitiréta 2008-03-12]. Prieiga per interneta:
<http://www.nasdagomxbaltic.com/?id=2009185.>.
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1.7.1. Baltijos Saliy vertybiniuy popieriy birzos prekybos modelis

NASDAQ OMX Group - yra didziausia birzy operatoré pasaulyje. Ji organizuoja prekyba
finansinémis priemonémis, teikia technologijas birzoms bei sitlo jvairias paslaugas akcinéms
bendrovéms SeSiuose Zemynuose. Prekybos sgrasuose turédama daugiau nei 3900 bendroviy,
NASDAQ OMX yra pirmoji pasaulyje pagal listinguojamy bendroviy skaiCiy tarp svarbiausiy
vertybiniy popieriy rinky. NASDAQ OMX sitlo jvairius kapitalo pritraukimo budus visame pasaulyje,
naudojantis jos reguliuojamomis rinkomis JAV, Siaurés Europos bei Baltijos $alyse, ar alternatyviaja
vertybiniy popieriy rinka First North bei 144 A Portal rinka. Grupé¢ siilo prekyba jvairiomis
finansinémis priemonémis, jskaitant akcijas, iSvestines finansines priemones, skolos vertybinius
popierius, prekiy sandorius, struktirizuotus produktus bei indeksy fondus. NASDAQ OMX teikia
technologinius sprendimus daugiau kaip 70 birZy, centriniy vertybiniy popieriy depoziutoriumy bei

klyringo institucijy daugiau kaip 50 Saliy.

3 lentelé
NASDAQ OMX nuosavybé Baltijos birZose
NASDAQ OMX nuosavybé, %
NASDAQ OMX Tallinn 62 %
Estijos centrinis vp depozitoriumas 100 % - akcijy priklauso NASDAQ OMX Tallinn
NASDAQ OMX Ryga 93 %
Latvijos centrinis depozitoriumas 100 % - akcijy priklauso NASDAQ OMX Ryga
NASDAQ OMX Vilnius 93 %
Lietuvos centrinis depozitoriumas 32 % - akcijy priklauso NASDAQ OMX, 8 % - akcijy
priklauso NASDAQ OMX Vilnius

Saltinis: sudarytas autoriy, remiantis internetine prieiga www.baltic.omxnordiceexchange.com/

Vertybiniais popieriais Baltijos Saliy birZzose prekiaujama kiekvieng dieng, taiau skiriasi
prekybos sistemos. Latvijos ir Lietuvos birzose taikomos ,,pranciiziSkas® modelis. Jam budinga
centralizuota rinka, kurioje koncentruojasi rinkos dalyviy pavedimai ir yra fiksuojantis kotiravimo
procesas. Jo metu sulyginama bendra vertybiniy popieriy pasitila bei paklausa ir nustatomas tik vienas
konkrecios emisijos vertybinio popieriaus kursas. Vadinasi, visi vienu metu sudaromi tos pacios
emisijos vertybinio popieriaus sandoriai turi vienoda kaina. Si rinka vadinama centrine rinka. Greta
centrinés rinkos sudaromi tiesioginiai sandoriai. Estijoje taikoma prekybos sistema, kuriai buidingas
nenutriikstamas kotiravimo procesas. Birzos dalyviai sudaro sandorj ir nevéliau kaip per 5 minutes
nuo jo uz registravimo momento pranesa birzai, siysdami prekybos ataskaitas. Prekybos ataskaitas
siuncia akcijy pardvé¢jai, nurodydami sandoriy sudarymo laikg, kaing ir vertybiniy popieriy kiekj, o

birza tuoj pat atnaujina informacijg apie tam tikrg vertybiniy popieriy, paskelbdama viesai jo kaing ir
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parduoty akcijy skaiCiy. Vertybinio popieriaus kaina tam tikru momentu yra paskutinio sandorio

kaina, o kiekvienas sandoris turi savo kaing ir traktuojamas atskirai.
1.7.2. NASDAQ OMX birzos ir Baltijos Saliy vertybiniy popieriuy rinkos indeksy Seima

Nuo 2004 m. rugséjo ménesio Baltijos Saliy birzose kiekvieng dieng buvo skaifiuojamas ir
skelbiamas akcijy indeksas BALTIX. Indeksas buvo skai¢iuojamas pagal akcijy kapitalizacijg ir buvo
pagristas testinumo bei bendros akcijy grazos principais. Sis indeksas buvo skai¢iuojamas kiekviena
dieng pagal paskutines oficialias akcijy, jtraukty j Vilniaus, Rygos ir Talino vertybiniy popieriy birzy
oficialius prekybos sarasus, uzdarymo kainas. | indeksy sudétj jeinanciy akcijy svoris buvo ribojamas
iki 10 procenty bendros rinkos kapitalizacijos. Kas ketvirt] $is akcijy svoris buvo koreguojamas,
mazinant akcijy skai¢iy indekse. 2007 m. birZelio ménesio 29 dieng buvo suskaiCiuota ir paskelbta
galutiné BALTIX indekso verte, kuri lygi 749,67 punktams. Tuo biidu per 7,5 mety indekso portfelio
graza pasieké beveik 650 procenty rezultata. Nuo 2007 m. birZelio 30 dienos pradétas skaiciuoti
Baltijos Saliy vertybiniy popieriy rinkos lyginamasis indeksas OMX Baltic Banchmark, kuris pakeité
pries tai skai¢iuojamg BALTIX indeksg. OMX Baltic Banchmark indeksas buvo pradétas skaiciuoti
2006 m. gruodzio 4 diena kaip naujos Baltijos $aliy vertybiniy popieriy rinkos indeksy $eimos dalis*'.

Baltijos $aliy vertybiniy popieriy rinkos indeksy Seima sudaro Baltijos Saliy vertybiniy popieriy

rinkos lyginamasis, prekybinis, visy akeijy ir sektoriniai indeksai.

Prekybinis
indeksas

Lyginamasis
indeksas

Visy akciju ir sektoriy indeksas

4 pav. Indeksy piramidé

Saltinis: sudarytas autoriy, remiantis prieiga per interneta: <http://www.baltic.omxgroup.com/index.php?id=382291>.

*'AB Vilniaus vertybiniy popieriy birza. Pranesimai apie indeksus [Internete]. [ZiGiréta 2009-03-28]. Prieiga per interneta:
<http.//www.finasta.lt/el.php/naujienos.html/baltix-indeksas-nebebus-skaiciuojamas>.
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Visy indeksy reikSmés yra susijusios, t. y. jy skai¢iavimui naudojama praeitos sesijos akcijy kaina.
Indeksy skaiciavimas pagristas visy akcijy, itraukty i indeksus, kapitalizacijy pokyciais per tam tikra
laiko tarpa.

Prekybinis indeksas (OMX Baltic 10) — ji sudaro 10 paciy likvidziausiy Baltijos Saliy birzy
prekybos sarasuose esanciy bendroviy akcijos. Ribotas bendroviy skai¢ius indekse, garantuoja aktyvig
prekyba Siy bendroviy akcijomis, todél indeksas yra tinkamas iSvestinéms finansinéms priemonémes.
Bendroviy akcijy svoris Siame indekse priklauso nuo laisvy tos bendrovés akcijy skaiciaus ir jy rinkos
vertés, o konkrecios bendroves akcijy svoris indekse negali biti didesnis kaip 15 procenty. Indekso
sudétis perzitirima kas pusmet], sausio 1 dieng ir liepos 1 dieng. OMX Baltic 10 indekso baziné data
yra 1999 metai gruodzio 31 diena, o baziné reikSmé yra 100 pukty. Indeksas skai¢iuojamas eurais ir
pristatomas kaip kainos indeksas — PI. Indekso reikSmés pristatomos realiu laiku.

Baltijos Saliy birzy vertybiniy popieriy rinkos lyginamasis indeksas (OMX Baltic Benchmark) —
skai¢iuojamas jtraukiant Baltijos Saliy birzy prekybos sarasuose esancias bendroves. Indeksa sudaro
likvidZiausiy ir didziausios kapitalizacijos bendroviy akcijos, suklasifikuotos pagal ekonomingés veiklos
sektorius. Sis indeksas parodo bendra vertybiniy popieriy rinkos tendencija ir pristatomas kaip
ekonomisSkai efektyvus indeksas, pagal kurj investuotojai gali sudaryti vertybiniy popieriy portfelj.
Taigi OMX Baltic Benchmark yra ypac¢ parankus investiciniy produkty valdytojams ir kaip
palyginamsis indeksas investuotojams. Indekso sudétis atnaujinama kas pusmet;j siekiant uZtikrinti, kad
ji atspindéty geriausig investavimo strategija maziausiomis sandoriy sagnaudomis. Indeksas pristatomas
kaip kainos ir graZos indeksas, o taip pat kaip dar vienas $io indekso variantas, vadinamas OMX Baltic
Banchmark Cap, kai indekso reik§mé apskai¢iuojama kaip kainos (PI) ir grazos (GI) indeksas, bet
ribojant vienos bendrovés akcijy lyginamajj svorj indekse. Sie indeksai skai¢iuojami eurais, jy baziné
data yra 1999 mety gruodzio 31 diena, baziné reiSme yra 100 punkty. Indeksy reikSmeés pristatomos su
60 sekundziy pavelavimu. Bendroviy akcijy svoris Siame indekse priklauso nuo tos bendrovés laisvy
akcijy rinkoje kapitalizacijos, t.y. 1 indeksa jtraukiamos tik tos akcijos, kurios laisvai cirkuliuoja
vertybiniy popieriy rinkoje.

Visy akcijy indeksai (OMX Baltic, OMX Tallinn, OMX Ryga, OMX Vilnius) — skai¢iuojami
kiekvienoje Baltijos Saliy birZoje atskirai, o taip pat ir bendrai visai Baltijos Saliy vertybiniy popieriy
rinkai. | juos jtraukiamos visos Baltijos Saliy birzy Oficialiajame ir Papildomajame sgrase esancios
bendrovés. Sie indeksai atspindi dabartine kiekvienos Baltijos Salies ar bendros Baltijos Saliy
vertybiniy popieriy rinkos situacijg ir jos pokycius.

Sektoriniai indeksai apima visg Baltijos Saliy rinka. Jie sukurti remiantis Morgan Stanley Capital

International Inc. ir Standard & Poor's parengtu Visuotiniu bendroviy ekonominés veiklos
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klasifikavimo standartu GICS. Jie skai¢iuojami kaip kainos (PI) ir grazos (GI) indeksai kiekvienam

GICS sektoriui atskirai**.
1.8. Tyrimo metodologinis pagrindimas

Makroekonominiu poziliriu — vertybiniy popieriy rinkos pagalba kaupiamas ir efektyviai
paskirstomas kapitalas, kas sudaro salygas nacionalinio produkto didéjimui®’. Statistiniai rodikliai
1galinantys perteikti akcijy rinkos biikle ir jos dinamikos kitimo tendencijas, yra akcijy indeksai.

Pasirenkant makroekonominius rodiklius, apibiidinancius Saliy ekonominj i$sivystymo lygi, buvo
atlikta $iy organizacijy institucijy pateikiamy ataskaity analizé: Pasaulio banko, Europos Sajungos
statistikos tarnybos ,,Eurostat”, Lietuvos Statistikos departamento, Lietuvos banko ir kity Zinybiniy
institucijy. Nustatyta, kad daZniausiai naudojami Sie makroekonominiai rodikliai, nusakantys Salies
ekonomin; vystymasj: BVP, infliacija, tiesioginés uzsienio investicijos, eksporto ir importo augimas,
einamosios saskaitos balansas, valdzios sektoriaus skolos dydis, paskoly ir indéliy palikany norma,
nedarbo lygis.

Magistriniame darbe buvo atliktas tyrimas, kaip Salies makroekonominiai rodikliai veikia Baltijos
Saliy vertybiniy popieriy rinka, jy indeksus, apyvartg ir kapitalizacija. Siekiant nustatyti pasirinkty
birzy rodikliy jautrumg iSoriniams veiksniams buvo jvertintas koreliacijos rySys tarp jy. Tyrimas buvo
atliktas taikant matematinés regresijos modelius: tiesinés regresijos ir daugialypés regresijos. Taip pat
buvo skai¢iuojamas Pirsono koreliacijos koeficientas, FiSerio koeficientas, dispersija. Tiesinés
regresijos modelis leidzia jvertinti, kaip vienas kintamasis priklauso nuo kito ir kokia priklausomybé

juos sieja. Tam tikslui buvo skai¢iuojamas Pirsono koreliacijos koeficientas pagal §ig formulg:

én (x;- ;) (y;- ;’)
r= ! (1)

(n- 1) s " s,

Cia x,, y, - abiejy kintamyjy imties reik§més;
X, ;7 - $iy kintamyjy imties vidurkiai;
s, 8, - kintamyjy standartiniai nuokrypiai;

X

n — imties varianty (kintamyjy reikSmiy pory) skaicius.

2 NASDAQ OMX Baltijos 3aliy vertybiniy popieiry rinkos indeksy §eima [Internete]. [Zitiréta 2009-03-26]. Prieiga per
internetg: <http://www.nasdagomxbatic.com/?id=382291>.

# Rafael, Z., Tvaronavi¢iené, M. (2005). Lietuvos jmoniy akcijy kainas ir akcijy kainy indeksus lemiangiy veiksniy
kiekybiné analizé. Verslas: teorija ir praktika. VI t., Nr.3, p. 159.
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Regresijos lygties skaifiavimas - Y (x) =a,+ a,x (2)

ng xy-q x § 3 a,q x
Koia a——o - Xay ;. a7y %d 3% (4)
ng x -(q x) n n
2
FiSerio koeficientas - F = —* ®)
likt.
Daugialypés regresijos lygtis - ¥(x) = 3+ %1){1 + %2){2 + ..+ %ka (6)

Cia x, x, - nepriklausomi kintamieji;
2ird B, - parametry air b, b, - jverciai.
& 3x)-y* & G-y
i= i=1

Determinacijos koeficientas - r* =- - r’ = - (7)
a -y’ a -y’
i=1 i=1

Determinacijos koeficientas placiai naudojamas kaip regresijos modelio tinkamumo indikatorius.
Didesnis determinacijos koeficientas reiskia, kad stebéjimai yra labiau koncentruoti apie maziausiyjy
kvadraty metody gautg ties¢. Remiantis vien tik deternimacijos koeficientu, dar negalima pasakyti, ar
tiesinés regresijos modelis turimiems duomenims tinka. Taikant regresing analize, daZniausiai

reikalaujama, kad r?> 0,25. Jeigu r? < 0,25, labai abejotina, ar tiesinés regresijos modelis tinka.
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2. MAKROEKONOMINES APLINKOS JTAKA BALTIJOS SALIU VERTYBINIU
POPIERIU RINKAI
2.1. Baltijos Saliy vertybiniy popieriu rinkos dalyviai, prekybos sarasy struktiira

Visa prekyba vertybiniais popieriais birzose vyksta per Talino, Rygos ir Vilniaus birZy narius.
Birzy nariy sarasuose yra vietiniai ir tarptautiniai bankai ir finansy maklerio jmonés.

Itraukimo ] birzy nariy sarasus tvarka Talino, Rygos ir Vilniaus birzose yra supaprastinta, kadangi
praSymus reikia pateikti tik vienai birzai. Atsizvelgiant j jstatymy reikalavimus dar biitina gauti
atitinkama pritarimg 1§ kiekvienos vertybiniy popieriy rinkos priezitros institucijos. Taciau pagal ES
praktika investicinei jmonei, kuri jau veikia kurioje nors ES valstybéje, tokia tvarka paprastai reiskia,
kad ji turi tik pranesti savo vietinei Finansy prieziliros institucijai.

Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birzos turi bendrus prekybos sarasus, j kuriuos yra jtraukiami
visose Baltijos birZzose listinguojamy bendroviy vertybiniai popieriai. Taciau teisiniu poziiriu,
kiekvienos Salies bendroves yra listinguojamos vietinéje rinkoje, t.y., Latvijos bendroviy vertybiniai
popieriai yra jtraukti j Rygos vertybiniy popieriy birZos prekybos saraSus, Estijos bendroviy vertybiniai
popieriai — ] Talino vertybiniy popieriy birzos prekybos saraSus, Lietuvos bendroviy vertybiniai
popieriai — ] Vilniaus vertybiniy popieriy birZos prekybos sarasus, o kiekvienos Salies rinkos prieziiirg
vykdo tos Salies vertybiniy popieriy rinkos priezitiros institucija.

Vertybiniy popieriy, kuriais prekiaujama Vilniaus, Talino ir Rygos vertybiniy popieriy birZose,
prekybos saraSy struktiira:

1. Baltijos Oficialusis prekybos sarasas.
2. Baltijos Papildomasis prekybos sarasas.
3. Baltijos Skolos vertybiniy popieriy prekybos sarasas.

I Baltijos Saliy birzy Oficialyj; prekybos sarasa yra jtraukiami Vilniaus, Talino ir Rygos birzy
Oficialiuose prekybos sarasuose esanciy bendroviy vertybiniai popieriai. Tam, kad bendrové biity
jtraukta j Oficialyjj prekybos sarasa, ji turi biiti aktyviai vykdZiausi savo veikla maZziausiai tris metus, o
1 prekybos saraSus traukiamy akcijy kapitalizacija arba, jei to negalima jvertinti, bendroveés kapitalas ir
rezervai, jskaitant pelng ar nuostolius, per paskutinius finansinius metus turi biiti ne mazesni kaip keturi
milijonai eury. Paskutiniy finansiniy mety finansin¢ atskaitomybé¢ turi biiti parengta pagal Tarptautinius
finansinés atskaitomybeés standartus. Akcijos, kurios traukiamos j Oficialyjj prekybos sarasa, jau turi

biiti vieSai iSplatintos tiek, kad laisvos akcijos rinkoje sudaryty ne maziau kaip 25 proc. jstatinio

50



kapitalo dalies, kurig sudaro tos klasés akcijos, arba kad laisvy akcijy rinkos verté sudaryty ne maziau

kaip 25 min. eury™.
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Metai

@ Baltijos Oficialusis prekybos VP sara%as @ Baltijos Papildomasis prekybos VP sara3as
@ Baltijos Skolos VP prekybos sarasas

5 pav. Baltijos Saliy VPB rinkos dalyviy skai¢ius pagal prekybos sarasus 2004-2008 metais

Saltinis: sudarytas autoriy, remiantis internetine prieiga http://www.baltic.omxnordiceexchange.com/

Analizuojamu laikotarpiu 2004 — 2008 metais Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birzos rinkos
dalyviy skaicius nuolat didéjo, i§skyrus 2007 metus, kuomet pagal Baltijos skolos vertybiniy popieriy
prekybos saraSa uzfiksuotas rinkos dalyviy skaiciaus sumazéjimas (lyginant su 2006 metais rinkos
dalyviy skai¢ius sumazeéjo 14 vnt. arba atitinkamai 12,6 procento) ir 2008 metus - Baltijos Papildomojo
prekybos sgraso dalyviy skai¢ius sumazejo 9 vnt. arba 14 procenty. Baltijos Oficialiojo prekybos saraso
didZiausias rinkos dalyviy skai€iaus augimo tempas buvo 2006 — 2007 metais — 23 procentai. Baltijos
Papildomojo prekybos saraSo didziausias rinkos dalyviy skai¢iaus augimo tempas uzfiksuotas 2007
metais, kuomet jis siek¢ — 52 procnetus, Baltijos Skolos vertybiniy popieriy prekybos saraSo rinkos
dalyviy skaiciaus didziausias augimo skai¢ius buvo 2005 metais ir sudaré¢ 12,5 procento. Lyginant 2008
metus su 2004 metais bendras Baltijos Saliy vertybiniy popieriy dalyviy skai¢ius iSaugo nuo 96 vienety
iki 212 rinkos dalyviy arba daugiau nei 2 kartus, nors 2008 metais Baltijos Papildomojo prekybos
saraso rinkos dalyviy skaiCius sumazéjo — 14 procenty. Tam jtakos tur¢jo jauciamas nestabilumas
pinigy ir finansy rinkose.

I Papildomaj; prekybos saraSg traukiamos bendroviy, kurioms néra taikomi kiekybiniai

reikalavimai (laisvy akcijy skaiciaus ir kapitalizacijos), vertybiniais popieriai. Papildomojo prekybos

*“ NASDAQ OMX Baltijos Saliy vertybiniy popieiry rinkos dalyviai [Internete]. [Zitiréta 2009-03-26]. Prieiga per interneta:
< http://www.baltic.omxnordiceexchange.com/>
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sgraSo bendrovéms yra taikomi mazesni jtraukimo reikalavimai negu Oficialaus prekybos saraso
bendrovéms. Emitentas turi biiti aktyviai vykdes savo pagrinding veiklg maziausiai dvejus paskutinius
metus. Kai emitentas veikia trumpesnj nei dviejy mety laikotarpj, VVPB turi teis¢ daryti jam iSimtj,
jeigu mano, kad investuotojai turi galimybe susipazinti su visa informacija, reikalinga motyvuotam
sprendimui dél investicijy | emitento akcijas, kurias siekiama jtraukti j Papildomajj prekybos sarasa,
priimti. Numatoma akcijy kapitalizacija arba, jeigu to negalima jvertinti, bendroveés kapitalas ir
rezervai, jskaitant pelng ar nuostolius, per paskutinius finansinius metus turi biiti ne mazesni kaip

vienas milijonas eury.
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6 pav. Baltijos Saliy VPB sandoriy skaicius pagal prekybos sgrasus 2004-2008 metais

Saltinis: sudarytas autoriy, remiantis internetine prieiga http://www.baltic.omxnordiceexchange.com/

[Sanalizavus sandoriy skaiCiaus dinamika, galima teigti, kad laikotarpiu nuo 2004 — 2006 mety
sandoriy skaiCius didéjo Baltijos Oficialaus prekybos ir Baltijos Papildomajo prekybos saraSo
atitinkamai — 8 kartus ir beveik 2 kartus. O Baltijos Skolos vertybiniy popieriy prekybos saraso
sandoriy skai¢ius nuo 2004 — 2007 mety sumaze¢jo 63 procentais. Lyginant paskutinius dvejy mety
laikotarpius visy sudaromy saraSy sandoriy skaiCius mazejo, dél pasaulinés ekonominés finansinés
krizés padariniy: Baltijos Oficialiojo vertybiniy popieriy prekybos saraso sandoriy skai¢ius sumazéjo —
54 procentais, Baltijos Papildomojo vertybiniy popieriy prekybos saraso sandoriy skai¢ius sumazéjo —
31 procentu, o Baltijos Skolos vertybiniy popieriy prekybos sgrasas sumazéjo — 34 procentais.

I Baltijos Saliy birzy Skolos vertybiniy popieriy sarasg yra traukiami Sie vertybiniai popieriai:
Lietuvos ir Latvijos Vyriausybiy skolos vertybiniai popieriai, Lietuvos, Latvijos ir Estijos bendroviy,
savivaldos organy, hipotekos iSleisti skolos vertybiniai popieriai su skirtingais i§pirkimo terminais.
Prekiauti skolos vertybiniais popieriais galima tiek nacionaline (Estijos kronos, Latvijos latai, Lietuvos
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litai), tiek uzsienio valiuta (JAV doleris, euras). Rygos vertybiniy popieriy birza dar turi ir pirminj
naujy skolos vertybiniy popieriy emisijy platinima, kuriuo naudojasi tiek Vyriausybé, tiek bendrovés,

iSleidziancios skolos vertybinius popierius.
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7 pav. Baltijos Saliy VPB akcijy kiekis pagal prekybos sarasus 2004-2008 metais

Saltinis: sudarytas autoriy, remiantis internetine prieiga http://www.baltic.omxnordiceexchange.com/

Baltijos Oficialiojo vertybiniy popieriy prekybos saraso didZiausias akcijy kiekis buvo 2005
metais, kuomet jis sudaré — 2,9 min. vienety. Nuo 2005 mety akcijy kiekis mazéjo ir 2008 metais
uzfiksuotas maziausias skaicius — 0,9 mln. vienety, t.y. akcijy kiekis sumazéjo — 69 procentais. Taciau
per visa analizuojamg laikotarpj, t.y. nuo 2004 — 2008 mety Baltijos Oficialiojo vertybiniy popieriy
prekybos saraso akcijy kiekis iSaugo — 139 procentais. Baltijos Papildomajo vertybiniy popieriy
prekybos saraSo akcijy kiekis didziausias buvo 2006 metais — 837 tiikst. vienety, o maZiausias akcijy
kiekis buvo 2007 metais — 193 tiikst. vienety. Laikotarpiu nuo 2004 — 2008 mety Baltijos Papildomo
vertybiniy popieriy prekybos saraso akcijy kiekis sumazéjo — 162 tikst. vienety akcijy arba 29
procentais.

Baltijos Skolos vertybiniy popieriy prekybos saraso didziausias akcijy kiekis buvo 2004 metais —
30,5 mln. vienety, visu analizuojamu laikotarpiu vyravo mazéjimo tendencija ir 2008 metais §io saraso

akcijy kiekis sudaré — 6 mln. vienety, t.y. bendras akcijy kiekis sumazéjo — 5 kartus.

2.2. Baltijos Saliy rinkos kapitalizacija ir vertybiniu popieriu prekybos apimtys

Baltijos rinkos tapo bendra investavimo erdve - Lietuvos, Latvijos ir Estijos rinkose suvienodintos

salygos, atsirado daug investavimo privalumy investuotojams, birzy nariams, emitentams ir rinkos
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informacijos platintojams. Bendra prekybos sistema vertybiniy popieriy rinkos dalyviams atveria
naujas galimybes ir naujas rinkas. DZiugu, kad Lietuvos rinka tapo dar labiau pastebima ir tarp uzsienio
investuotojy.

Vilniaus, Rygos ir Talino birzos sudaro bendra Baltijos rinkg, kuri supaprastina prieigg prie
vertybiniy popieriy ir sumazina prekybos kastus veikiant Lietuvos, Latvijos ir Estijos vertybiniy
popieriy rinkose. Bendra Baltijos rinka turi bendrg Baltijos Saliy akcijy saraSa, bendra Baltijos birzy
pagrindiniy sarasy akcijy indeksa OMX Baltic Banchmark, bendras listingavimo, prekybos ir
atskleidimo taisykles ir bendrg Baltijos birzy statistinés informacijos duomeny baze¢ internete. Baltijos

Saliy depozitoriumus jungia bendra atsiskaitymy (angl. delivery-versus-payment) sistema.
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8-9 pav. Akcijy indeksy dinamika Baltijos Saliy birzose 2004-2008 metais

Saltinis: sudarytas autoriy, remiantis NASDAQ OMX birzy metinémis ataskaitomis.

2004 - 2005 metai Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birza pasizyméjo akcijy augimu: OMXV
indekso pokytis + 53 procento, OMXT indekso pokytis + 48 procento, OMXR indekso pokytis + 64
procento. Bendras Baltijos $aliy akcijy indeksas OMX Baltic Banchmark iSaugo 48 procentais.

Po keliy mety spartaus akcijy indeksy augimo Baltijos Salyse 2007 metais jvyko akcijy kursy
korekcija. 2007 metai Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birzai buvo permainingi. Agresyvus akcijy
kainy augimas iSsiséme¢ ir reguojant ] pasaulines tendencijas akcijy kainy kilimas sustojo, bei
pasizymejo didesneis svyravimais. Bendras Baltijos Saliy vertybiniy popieriy indeksas OMX Baltic
Benchmark teiSaugo tik 4,4 procento, kai tuo tarpu OMXR indeksas sumaz¢jo 8 procentais, 0 OMXT
indeksas sumazéjo 13 procento. Didé¢jant infliacijai ir dél JAV nekilnojamojo turto krizés parsidéjus

viso pasaulio banky sektoriaus nuosmukiui 2008 metai baigési akcijy indeksy kritimu. OMXBB
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indeksas 2008 mety pabaigoje lyginant su 2007 metais sumazéjo 67 procentais. Bendras Baltijos Saliy
indeksas krito 10 procenty (2009 m. kovo 28 dienos duomenimis). Toks akcijy kainy pokytis gali biiti
paaiSkinamas smarkiai suprastéjusiais investuotojy likesciais del Baltijos Saliy ekonomikos
perspektyvy ir kai kuriais atvéjais pasireiSkusiy panikos proverziy. Galima teigti, kad Baltijos Saliy
akcijoms tiesiog nebéra kur kristi. Jy santikiniai rodikliai ypa¢ patraukliis. Pelno, tenkanciai vienai
akcijai rodiklis (P/E), zemesnis nei 10 procenty, buhalterinés vertés rodiklis (P/Bv) svyruoja apie 0,5

procento. Rodikliai parodo, kad akcijos yra labai pigios, tatiau likes¢iai visiskai priesingi®.
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10 pav. Baltijos $aliy vertybiniy popieriy rinkos apyvarta 2004-2008 metais
Saltinis: sudarytas autoriy, remiantis prieiga per interneta: < www.baltic.omxnordiceexchange.com/>.

IS deSimto paveikslo matoma, kad Baltijos Saliy vertybiniy popieriy apyvarta pagal Oficialyj;
sarasa lyginamuoju laikotarpiu iSaugo 37,6 mln. eury arba atitinkamai 4,4 procentais, Papildomo
prekybos saraso vertybiniy popieriy apyvarta sumazéjo 116,5 min. eury, kas sudaro 57,8 procenty, o
skolos vertybiniy popieriy saraSo apyvarta sumaze¢jo beveik 4 kartus, kas sudaro 74,2 procentus.

Oficialiojo saraso vertybiniy popieriy apyvartos padidéjima lémé 11 procenty dalyviy skaiciaus
padidéjimas, taip pat 3,5 karto iSaugo sandoriy skai¢ius Siame sgraSe, o tai rodo, kad dauguma sandoriy
buvo sudaroma tarp smulkiy investuotojy, akcijy skaicius iSaugo 2,4 kartus.

Papildomojo saraso vertybiniy popieriy apyvartos sumaz¢jimg jtakojo 35,6 procentais sumazejes
sandoriy skaicCius ir 29 procentais sumazéjes akcijy kiekis, nors dalyviy skaicius iSaugo 12 procenty.

Skolos vertybiniy popieriy saraso apyvartos sumaz¢jimui jtakos turéjo beveik 3 kartus sumazéjes

sandoriy skaiCius ir 5 kartus sumazéjes akcijy kiekis, nors dalyviy skai¢ius iSaugo 22 procentais.

* Pikiinas, K. (2009). Situacija pasaulio regionuose apzvalga. Investuok. UAB Leidybos studija, 52, p. 9.
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11 pav. Baltios $aliy vertybiniy popieriy rinkos ir skolos vertybiniy popieriy rinkos kapitalizacija
2004-2008 metais

Saltinis: sudarytas autoriy, remiantis prieiga per interneta: < www.baltic.omxnordiceexchange.com/>.

Rinkos kapitalizacija — arba rinkos verté — yra daznai sutinkamas terminas ji apibiidinama kaip
apyvartoje esanciy jmonés akcijy skaicius, padaugintas i§ akcijos kainos. D¢l savo dydzio ir stabilumo
didelés kapitalizacijos jmonés i§ esmés néra rizikingos ir tuo Zavi rizikos nemégstancius investuotojus.
Tai nereiSkia, kad jos negali susidurti su rimtomis problemomis, taciau jos yra linkusios augti,
laikydamosi nuspéjamy tendencijy, taip pat yra linkusios reguliariai mokeéti dividendus, kurie veikia
kaip balastas, pritraukiant ilgalaikius investuotojus. Visg pasaul] apémes akcijy kainy nuosmukis ir
prastéjantys Baltijos Saliy makroekonominiai rodikliai sumazino ir Baltijos Saliy bendroviy akcijy
kainas ir kapitalizacija. Vienuoliktame paveiksle pateikiama Baltijos Saliy vertybiniy popieriy rinkos
dalyviy kapitalizacija, i§ kurio matyti, kad didZiausia vertybiniy popieriy rinkos kapitalizacija buvo
2006 metais — 13,9 mlrd. eury, o nuo 2004 mety vertybiniy popieriy kapitalizacija sumazéjo 50
procenty. Baltijos Saliy skolos vertybiniy popieriy kapitalizacija lyginamuoju laikotarpiu iSaugo 91
procentu, t.y. nuo 1,1 mlrd. eury iki 2,1 mlrd. eury. Didziausia Baltijos skolos vertybiniy popieriy
kapitalizacija buvo 2008 metais.

Toliau magistriniame darbe autorés pateikia jmoniy kapitalizacijos dinamika, veikianciy

skirtingose tikio sektoriy Sakose.
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12 pav. Imoniy, veikianc¢iy skirtingose tikio sektoriy Sakose, kapitalizacijos dinamika
2005 —2009.05.01 metais

Saltinis: sudarytas autoriy, remiantis prieiga per interneta: < www.baltic.omxnordiceexchange.com/>.

IS dvylikto paveikslo matyti, kad didziausia Baltijos Saliy kapitalizacijos dalj sudaré jmonés,
veikian€ios IT ir telekomunikacijy srityje, komunaliniy paslaugy ir energetikos sektoriuose. 2005
metais didziausiy besilistinguojanciy Baltijos Saliy birzose IT ir telekomunikacijy imoniy kapitalizacija
sudaré — 1713,08 mln. eury, komunaliniy paslaugy — 1099,9 mln. eury, o energetikos — 1289,11 mlin.
eury. Maziausia kapitalizacija buvo maisto pramon¢s ir mazmenings prekybos sektoriuose, atitinkamai
—207,7 mln. eury ir 106,57 mln. eury. Laikotarpiu nuo 2005 iki 2008 mety, visy iikio sektoriy jmoniy
vertés stipriai sumazejo, iSskyrus farmacijos pramong, dél 2008 metais prasidéjusios ekonomings ir
finansinés krizés. Labiausiai sumazéjo komunaliniy paslaugy — 79,4 procentiniais punktais ir statybos
Imoniy - 75,4 procentiniais punktais vertés. Taciau remiantis 2009 - 05 - 01 mety duomenimis,
pastebimas kai kuriy tkio sektoriy Saky, tokiy kaip finansinio sektoriaus ir IT ir telekomunikacijy,
Jmoniy kapitalizacijos padidéjimas: finansinio sektoriaus jmoniy vertés lyginant su 2008 mety pabaiga

padidéjo — 25 procentais, o IT ir telekomunikacijy — 20 procenty.

2.3. Pagrindinés makroekonominiy rodikliy grupés

Vertybiniy popieriy rinka, bidama finansy rinkos posisteme, sudaro salygas efektyviam finansiniy
1Stekliy paskirstymui ir perskirstymui tarp atskiry ekonominiy subjekty, ir yra neatskiriama rinkos
ekonomikos dalis. Investicijos 1 vertybinius popierius yra svarbios tiek mikro, tiek makroekonomikos

poziiiriu. Mikroekonominiame lygyje vertybiniy popieriy rinkos efektyvus funkcionavimas sukuria
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puikias sglygas jmonéms, emituojant vertybinius popierius, pritraukti Gikinés veiklos plétojimui,
modernizavimui reikalingas uzsienio ir vidaus finansines 1éSas, o makroekonominiu poziiiriu — jos
pagalba kaupiamas ir efektyviai paskirstomas kapitalas, kas sudaro salygas nacionalinio produkto
didéjimui®®.

Statistiniai rodikliai, jgalinantys perteikti akcijy rinkos biikle ir jos dinamikos kitimo tendencijas,
yra akcijy indeksai. Siekiant atsakyti j klausimg, kokie veiksniai daro jtaka akcijy kainy indeksy
svyravimams, reikalinga atsakyti ] klausima, kokie veiksniai daro jtaka paciy akcijy kainy
svyravimames.

Vertybiniy popieriy birzy rodikliai i§vystytos rinkos ekonomikos saglygomis yra vieni svarbiausiy
indikatoriy, apibiidinanciy ekonoming $alies bukle". Statistiniai rodikliai, igalinantys perteikti akcijy
rinkos biikle ir jos dinamikos kitimo tendencijas, yra akcijy indeksai, kuriy svyravimus jtakoja akcijy
kainos. Pasak G. N. Kessono, akcijy kainos birzoje neparodo vertés®®, jos tik nusako vertés kitimo
tendencijas ir perspektyvas, nes nuolat kinta. Nepastovumg salygoja daugelis veiksniy: tiek
iSmatuojami kiekybiniai (mikroekonominiai ir makroekonominiai rodikliai ir kt.), tiek aiskiu pavidalu
nejvardinti kokybiniai veiksniai (socialiniai, psichologiniai, politiniai ir kt.).

Baltijos Saliy makroekonominiy rodikliy analizé leidzia jvertinti ir palyginti bendraja padéti
Baltijos Saliy ekonomikoje, siekiant iSsiaiSkinti rinky stabilumg, perspektyvuma ir priimti tinkamg ir
optimaliausig sprendima, formuojant investicinj portfel;.

Salies makroekonominé padétis — tai svarbiausi jos makroekonominiai rodikliai, kurie apibiidina
bendrgja Salies ekonomikos padét] bei jos kitimo tendencijas. Makroekonominiai rodikliai gali veikti
grupe¢ vertybiniy popieriy emisijg ar net visg rinkg. Baltijos Saliy palyginamojoje analizéje iSskiriami
Sie pagrindiniai makroekonominiai rodikliai:

v" BVP apimtis ir poky¢iai.
Infliacija.
Tiesioginés uzsienio investicijos.
Eksporto ir importo augimas, einamosios saskaitos balansas.

Valdzios sektoriaus skolos dydis.

AN N NN

Paskoly ir indéliy paltikany norma.

% Rafael, Z., Tvaronavi¢iené, M. (2005). Lietuvos jmoniy akcijy kainas ir akcijy kainy indeksus lemiangiy veiksniy
kiekybiné analizé. Verslas: teorija ir praktika. VI t., Nr.3, 58, p. 159-170.

" Goriaev, A. (2004). Risk factors in the Russian stock market [Internete]. [Zifiréta 2009-03-20]. Prieiga per interneta:
<http://www.nes.ru/~agoriaev/Goriaev%?20risk%20factors.pdf> .

* Goriaev, A. (2004). Risk factors in the Russian stock market [Internete]. [Zifiréta 2009-03-20]. Prieiga per interneta:
<http://www.nes.ru/~agoriaev/Goriaev%?20risk%20factors.pdf>.
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v Nedarbo lygis.

Pasaulio ir Baltijjos Saliy makroekonominé aplinka 2008 metais nebuvo palanki finansiniy
priemoniy rinkai. Baltijos Saliy ekonomikos ciklas i§ augimo Iétéjimo peréjo 1 nuosmukio etapa.
Neramumai finansy rinkose palieté tiek iSsivySciusius, tiek besivystancius pasaulio regijonus. Grei¢iau
nei laukta prastéjanti ekonomikos situacija Baltijos Salyse ir pasaulyje, rySkéjanti stagfliacijos grésmé
bei devalvacijos temos askalavimas sustiprino neigiamus gyventojy, jmoniy, o kartu Baltijos Saliy

investuotojy lukescius.

2.3.1. Baltijos Saliy bendrojo vidaus produkto apimtis ir pokyciai

Bendrasis vidaus produktas (BVP) yra kertinis Salies makroekonominés aplinkos rodiklis,
parodantis Salies ekonomikos bendrgjj pulsg. Atsizvelgiant | tai jog BVP yra visg ekonomika
apibendrinantis ir santikinai daug statistiniy duomeny bei skaiciavimo reikalaujantis rodiklis, Vakary

Salyse, taip pat ir Lietuvoje, Latvijoje bei Estijoje, jis skelbiamas kas ketvirtj.
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13 pav. Baltijos Saliy BVP apimtis 2004-2008 metais

Saltinis: sudarytas autoriy, remiantis Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés duomenimis.

2006 - 2007 metai buvo iSskirtinai geri visoms trims Baltijos Salims. Tokj ekonomikos augima
visose alyse lémé labai iSaugusi vidaus pakausa, o ypa¢ namy tkiy vartojimas ir investicijos. Zemos
paskoly palikany normos (daZnai net Zemesnés uZ infliacijg), gera jmoniy finansiné padétis, geras
biudzeto pajamy surinkimas ir ES fondy parama — visi §ie veiksniai skatino investicijas ir didino
vartojimg. Sparciai iSaugusi paklausa didino ne tik vietinés gamybos prekiy vartojima, bet ir prekiy

inporta, deél to visose Salyse prastéjo uZzsienio prekybos balansas. UZsienio prekybos deficitas
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(perteklius) rodo Salies pramonés jmoniy gebéjimg konkuruoti tarptautingje rinkoje: kuo deficitas yra
mazesnis, ar uzsienio prekybos balansas yra teigiamas, tuo Salies gamintojai yra pajégesni konkuruoti
uzsienio rinkoje. 2007 metai Baltijos Saliy ekonomikai yra iSskirtiniai metai. Antroje mety puséje
pasikeité makroekonominé padétis, analitikai émé prognozuoti ekonomikos smukimg, sparciai augo

infliacija. JAV prasidé¢jo nekilnojamojo turto paskoly krizé.
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14 pav. Baltijjos Saliy BVP metiniai poky¢iai 2004 — 2010 metais

Saltinis: sudarytas autoriy, remiantis Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés duomenimis.

Lyginamuoju laikotarpiu sparCiausias BVP augimo tempas Baltijos Salyse buvo 2006 - 2007
metais, kuomet 2006 metais Latvijos BVP iSaugo 12,2 procento, Estijos 10,4 procento, o Lietuvos BVP
augimo tempas 2007 metais sieké 8,9 procento. Ekonomikos augimo sulétéjimui jtaka daré maziau
didéjusios namy tikiy vartojimo iSlaidos, taip pat sumazejes aktyvumas nekilnojamojo turto, prekybos
ir transporto sektoriuose. Koks augimo tempas BVP yra nei per didelis, nei per mazas, priklauso nuo
Salies ekonomikos i§sivystymo. Jprastas brandzios ekonomikos BVP augimo tempas yra mazdaug 2
procentai per metus. NeiSsivysCiusioms, pereinamojo laikotarpio ekonomikoms, tarp jy ir Baltijos
Salims, brandZioms ekonomikoms biidingas augimo tempas biity akivaizdziai per 1étas. Baltijos Salims
»hormalus®“ BVP augimo tempas biity 5 — 7 procentai per metus. 10 procenty per metus augimo tempas
ver¢ia manyti, kad toks kilimas negali testis ilgai ir po to gali laukti staigus ekonomikos

“¥ Kai Salies BVP, palyginti su pra¢jusiu ketvir¢iu, mazéja du ketvirgius i§ eilés,

,,nusileidimas
skelbiama recesija — tikio nuosmukis. Estijoje per antrajj — ketvirtajj 2008 mety ketvir¢ius BVP augimo
tempas nukrito nuo 1,1 iki 9,4 procento, o Latvijoje atitinkamai nuo 1,9 — 10,5 procenty. Galima teigti,

kad pirmgj; ir trecigjj 2008 mety ketvir€ius Lietuvos ekonomika judéjo ,,minkStojo nusileidimo®

¥ Tauraité, V. (2009). BVP-ekonomikos Zemélapis. Investuok. UAB Leidybos studija, 67, p. 22.
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trajektorija, tadiau ketvirtajj ketvirtj jvyko luzis, ir ukis jzéngé j recesijos etapa’ . Paskutinj 2008 mety
ketvirtj, palyginti su tuo paciu 2007 mety ketvir¢iu, Salies BVP sumazéjo 2 procentais. Jei nejspudingi
AB ,,Mazeikiy naftos* plétros rodikliai, BVP buty sumazéj¢s dar daugiau. Tiesa, metinis BVP tgteléjo
patenkinamu dydziu — 3,1 procento.

Jei BVP maz¢ja, investuotojams tai néra gera Zinia, taCiau jei investuotojas yra ilgalaikis, kai
kuriais atvéjais tai gali buti suvokiama ir teigiamai. Smukes BVP daugelio atveju sutampa su akcijy
kainy kritimu. Akcijy kainos orientuojantis BVP rodiklis. Akcijy kainy rodiklis pradeda kristi ank$c¢iau
negu BVP, kadangi investuotojai reaguoja ] momentines naujienas, kurios pasirodo kiekvieng diena.
Rizikingose Salyse, kuriose BVP augimo tempas mazéja nuo ,,perkaitimo* situacijg rodancio lygio, tai
taip pat teigiama Zinia investuotojui, nes ekonomikos buklé i§ esmes sveikéja ir artéja prie iSorinés bei
vidinés paklausos pusiausvyros'. Finansy analitikai prognozuoja, kad 2009 metais Lietuvos BVP
smuks labiausiai per 15 mety — apie 9 procentus, Latvijoje — 10 procenty, o Estijoje — 7 procentais.
Lietuvai prognozuojamas 9 procenty BVP nuosmukis, pasak SEB banko prezidento pataréjo G.
Nausédos, ,,privalome ruoitis 15 procenty, ta rodo pramonés pokygiai“’>. Toks BVP smukimas
aiSkinamas tuo, jog Salies Gikio rodikliy taip stipriai nebeveikia AB ,,MaZzeikiy nafta“ kaip 2008 metais,
itin krito mazmeniné prekyba, statybos sektorius, skatinanc¢ia negalima pavadinti ir valstybés politikos.
Pramonés pokyciai iSrySkéjo 2009 mety pirmame ketvirtyje, nes 2008 metais pramonés rodikliai veike
daugiau i§ inercijos. Bendras Baltijos Saliy BVP sumazéjimas numatomas 9,4 procento. Nors 2010
metais daugeliui pasaulio valstybiy prognozuojamas BVP augimas, Baltijos Salys vis dar fiksuos
neigiamg 3,1 procento BVP pokytj. Pasak G. Nausédos, Baltijos Saliy ekonomikos atsigavimas
numatomas 2011 metais, kuris aiSkinamas teigiamais pokyciais tarptautinése rinkose, ,,atsigavimas
tarptautinése rinkose pagerins Baltijos Saliy eksportq j Vakary valstybes, o tai teigiamai paveiks ir

L . 53
situacijas vidaus rinkose*”.

2.3.2. Baltijos Saliy infliacijos dinamika

Ivertinant infliacijg Baltijos Salyse, svarbu yra lyginti su Europos Sajungos bendru infliacijos lygiu.

Infliacija yra jvertinta nuo 2004 — 2009 mety, Sias reikSmes pateikiame (zr.15 pav.).

% Nauséda, G., Tauraité, V., Udrinas, N. Lietuvos makroekonomikos apzvalga [zitréta 2009-04-05]. Prieiga per interneta:
<http://www.seb.lt/pow/wep/>.

>! Tauraité, V. (2009). BVP-ekonomikos zemélapis. Investuok. UAB Leidybos studija, 67, p. 23

*2 Vietnakyté, S. (2009). SEB: Lietuvos ekonomika atsigaus 2011 metais [Internete]. [Zitiréta 2009-04-05]. Prieiga per
interneta: <http://www.ekonomika.atn.lt/straipsnis/19486.seb-lietuvos-ekonomika-atsigaus-2011-m-papildyta>.

> Vietnakyté, S. (2009). SEB: Lietuvos ekonomika atsigaus 2011 metais [Internete]. [Zitiréta 2009-04-05]. Prieiga per
interneta: <http://www.ekonomika.atn.lt/straipsnis/19486.seb-lietuvos-ekonomika-atsigaus-2011-m-papildyta>.
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15 pav. Baltijos Saliy infliacijos augimo tempai 2004-2009p metais

Saltinis: Nauséda, G., Tauraite, V., Udrinas, N. (2009). Lietuvos makroekonomikos apzvalga, 45, p.11.

Kaip matyti i§ pateikto penkiolikto paveikslo Europos Sajungos infliacijos lygis nuo 2004 — 2008
mety svyruoja nuo 2,1 iki 3,5 procento. Reikia pazymeéti, kad Europos Sajunga pagal §j rodiklj i$laike
ekonomikos stabilumg ir kartu, palaikydama 2,5 procenty inliacijos lygj, efektyviai stimuliavo
investicijas ] gamybg ir paslaugas. Lyginant Baltijos Saliy infliacijos lygio dinamikg, galima teigti, kad
Sios reikSmes konkreciais metais rySkiai skiriasi. Nestabiliausi Baltijos Salims buvo 2007 — 2008 metai,
kuomet infliacija Lietuvoje sieké 8,1 procento ir 8,5 procento, Latvijoje — atitinkamai 14 procenty ir
11,6 procento, o Estijoje — 9,7 procenty ir 9,8 procenty. 2004 metais Lietuviai gal¢jo didziuotis kone
maziausiu infliacijos lygiu Ryty Europoje kuris tesieké 1,2 procento. Deja, 2007 metais situacija
pasikeité. Gyventojy atlyginimai nuolat augo, valdzia priimin¢jo sprendimus, kurie didino infliacija.
Svarbiausias jy yra padidéjusios iSlaidos prekéms ir paslaugoms, kurios vedé prie deficitinio biudZeto.
Vis délto, tai néra vienintele kylancios infliacijos priezastis. Infliacija Baltijos Salyse 2008 mety
pradzioje padidéjo daugiausia dél kylanciy dujy, naftos, maisto ir energijos kainy.

2009 mety vasario ménes] palyginti su sausio meénesiu vartojimo prekiy ir paslaugy kainos
padidé¢jo 0,3 procento, o per metus 8,7 procento. 2009 mety vasario ménesj bendrajam vartotojy kainy
pokyciui dydziausig jtaka turé¢jo 2 procentais pabrangg alkoholiniai gérimai ir tabako gaminiai, 0,8
procento — sveikatos prieziiiros prekés ir paslaugos, 0,9 procento — viezbuciy, kaviniy ir restorany
paslaugos, bei 1,4 procentais atpige drabuziai ir avalyné. Pirmaisiai 2009 mety ménesiais infliacija
paskatino mokesciy, ypa¢ netiesioginiy (PVM, akcizy), pakeitimai, taciau ilgainiui juos ,,persvers
ekonomikos nuosmukis ir jo pasekmés vartotojy kainoms. D¢l did¢janciy iSlaidy butiniausiems

pragyvenimo reikmeénims ir paslaugoms jau mazéja, o ateityje toliau mazés nepirmo biitinumo prekiy
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paklausa, versdama pastaryjy pardaveéjus daryti dideles kainy nuolaidas. Realiojo darbo uzmokescio
smukimas ir namy tkiy polinkis taupyti ribos perkamaja galig vidaus rinkoje. Perkamoji galia smarkiai
kris ne tik dél ekonomikos nuosmukio bei nedarbo lygio kilimo, bet ir dé¢l papildomos PVM nastos.
Atsizvelgiant | zemas pasaulines naftos kainas ir defliacinj ,,klimatg“ tarptautin¢jé ekonomikoje, taip
pat anksCiau paminétus vietos veiksnius, prognozuojama infliacija Lietuvoje 2009 metais sieks 5
procentus, o 2010 metais — 2 procentus.

2009 mety vasario meénes] metin¢ infliacija Latvijoje pasieké dvizenkl] skaiCiy, taciau
prognozuojama jog 2009 metais kainy augimas létés greiiau nei prag¢jusiais 2008 metais (iSskyrus
2009 mety sausio — vasario ménesius d¢l mokesciy pokyciy). Prognozuojama, kad 2009 metais kainos
nedidés, t.y. vidutiné metiné infliacija sudarys apie nulj. Pasauliniy kainy sumaZz¢jimas, svarbiausiy
Latvijos prekybos partneriy valiuty nuvertéjimas, ir vidaus paklausos kritimas paskatins Latvijos
Jmones sumazinti algas ir kainas, o tai padés atstatyti Salies iikio konkurencingumg. Prognozuojama,
kad 2010 metais Latvijoje kainos taip pat iSliks stabilios, taciau dél 2009 mety palyginamosios bazes
efekto tikimasi neigiamo vidutinés metinés infliacijos augimo. Valiutos kursui i$liekant stabiliam, ypa¢
svarbus tolimesnei ekonomikos plétrai tampa vyriausybés ir TVF (Tarpatutinis Valiutos Fondas)
programos jvykdymas.

Estijoje 2008 metais prasidé¢jes statyby kainy kritimas turés jtakos kainy defkiacijai, ta¢iau metinés
vartotojy kainy defliacijos galima tikétis 2010 mety III ketvirtyje. Mokes¢iy uz §ildyma sumazinimas
(apie 40 procenty) turés nemaza poveikj vartotojy kainy defliacijai ir disponuojamyjy pajamy
padidéjimui. Nustojus augti administracinémis priemonémis didinamoms kainoms ir pradéjus mazéti
darbo uzmokesciui, bendrovés gali, o dél susilpnéjusios paklausos ir stipréjancios konkurencijos, ir bus
priverstos sumazinti kainas. Silpnéjant Svedijos, Lenkijos ir Rusijos valiutoms, dar labiau padidés
spaudimas eksportuotojams ir mazmeninéms kainoms — tod¢l seékmingas kainy sumazinimas gali biiti
lemiamas veiksnys, padésiantis daugeliui jmoniy idgyventi sunkmetj. Sie poky¢iai sumazins pelno
marzas, kurios 2006 — 2007 metais buvo nejtikétinai iSaugusios ir i$liko palyginti aukstos net ir 2008

mety III ketvirtyje (vidutiniSkai 6,8 procento).

2.3.3. Baltijos saliy tiesioginiuy uZsieniy investiciju dinamika

Lyginamuoju laikotarpiu 2004 — 2008 metais visame pasaulyje didéjo tiesioginiy uzsieniy
investicijy srautai. Kita svarbi globalios ekonomikos tendencija — tai spartus vadinamyjy pereinamosios
ekonomikos Saliy tikiy augimas. DaZnai tvirtinama, kad Sioms Salims jsitraukti j globaliag ekonomika

gerokai padéjo tiesioginés uzsienio investicijos, kurios augo kur kas spar€iau pereinamosios
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ekonomikos Salyse negu kur nors kitus pasaulyje. Analizuojant tiesiogines uzsienio investicijas
Lietuvoje svarbu akcentuoti tai, kad tiesioginés uzsienio investicijos apimtys Lietuvoje, kaip ir kitose
Baltijos Salyse, yra fiksuojamos nuo 1991 mety. Lietuvos statistikos departamento pateikiamais
duomenimis, tiesioginés uzsienio investicijos Lietuvoje 1991 metais sudaré tik apie 32 min. Lt.
Pagrindinés priezastys, Iémusios maza investicijy apimtj, buvo politiné rizika: neaiski Lietuvos politiné
apimtis, stipri @ikio priklausomybé nuo Rusijos ir kity NVS (Nepriklausomy Valstybiy Sandraugos)
Saliy, teisinés bazés, verslo infrastuktiiros nebuvimas. Kita svarbi priezastis — tuometiné silpna bei
nestabili Lietuvos ekonominé biiklé: létos ekonominés reformos, didel¢ infliacija, banky krizeé bei kiti

neigiama jtaka investuotojams sudarantys veiksniai.
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16 pav. Tiesioginiy uzsieniy investicijy augimo tempy dinamika Lietuvoje 2004-2008 metais

Saltinis: sudarytas autoriy, remiantis Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés duomenimis.

Analizuojant tiesioginiy uzsieniy investicijy dinamika 2004 — 2008 mety laikotarpiu, matyti
tendencija, jog tiesioginés uZzsienio investicijos kiekvienais metais didé€jo. DidZiausias tiesioginiy
uzsienio investicijy augimo Suolis per visg analizuojamg laikotarp] uzfiksuotas 2006 metais, t.y.
tiesioginés uzsienio investicijos palyginti su 2005 metais iSaugo 47,6 procento. 2006 mety jmoniy
gautas rekordinis pelnas sudaré prielaidas investicijy ] ilgalaikj materialyjj turta Suoliui — iSlaidos
bendrojo kapitalo formavimui beveik tre¢daliu virSyjo 2005 mety rodklj, o jy dalis BVP struktiiroje
pasieke 28 procentus ir buvo didZiausia per visg oficialiosios statistikos aprépiamg laikotarpj. Taciau
blogéjant verslo likes¢iams ir bankams sugrieStinus kreditavimo salygas, 2008 metais tendencija éme
keistis — minéty investicijy apimties santykis su BVP 2008 mety pirmajj pusmet] smuktel¢jo iki 24,6

procenty.
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17 pav. Lietuvos tiesioginés uzsienio investicijos, pagal ekonominés veiklos riisis

Saltinis: sudarytas autoriy, remiantis Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés duomenimis.

Kaip matyti 1§ septyniolikto paveikslo daugiausia investuota ] apdirbamaja gamybg — 36,3
procentai (i§ jos ] naftos ir chemijos produkty gamyba — 23,4 procentai), antroje vietoje pagal
pritrauktas investicijas uZima finansinio tarpininkavimo sritis — 17,2 procentai.

Lietuvos iikio konkurencingumui ypac svarbios investicijos i produktyvigsias gamybos priemones
(masinas, jrengimus ir transporto priemones) 2007 metais sudaré — 9 procentus BVP ir buvo mazesnis
nei daugumoje naujyjy ES nariy, tarp kuriy pirmavo Latvija su beveik — 16 procentu atitinkamu
rodikliu. 2008 mety pirmajj pusmet] investavimas ] gamybos priemones santykinai sumazéjo — jy
struktiiroje masinoms, jrangai ir transportui skiriamos 1€Sos 2008 mety pirmaji pusmetj tesudaré 30
procenty arba beveik 3-jais procentiniais punktais maZziau nei 2007 mety pirmajj pusmetj, o didzioji
dalis investicijy atiteko statiniy jsigjjimui ir statybai ar remontui.

Visy materialiniy investicijy apimtys 2007 metais pakilo tre¢daliu ir sudaré 5,9 mlrd. eury, bet
2008 mety pirmajj pusmet] augimo tempas smuktel¢jo iki 11,3 procentus. Materialiniy investicijy
struktiiroje pagal ekonomines veiklas didziausia dalis pastaraisiais metais teko nekilnojamojo turto
operacijy veiklai — 2007 metais ji siek¢ 19 procenty, o 2008 mety pirmgjj pusmet] pasoko iki 27
procenty. Taciau 2008 mety pabaigoje Sie rodikliai sumazéjo, o neabejotina ir artimiausioje ateityje $io
sektoriaus rodikliai mazés, nes nekilnojamojo turto rinka pateko j sasting]. Lyderio pozicija turéty
susigrazinti apdirbamoji pramoné, kurios lyginamasis svoris minétais laikotarpiais sudaré 15 procenty,
nors Sios veiklos materialiniy investicijy santykis su sukuriama pridetine verte jau kelintus metus

iSlieka gerokai Zemesnis uz viso tikio rodiklj. 2007 metais Sis santykis buvo pakilgs iki 19 procenty, bet

65



2008 mety pirmajj pusmet] smugteléjo net 4,4 procentiniais punktais — nepakankamas investavimo
lygis stabdo gamybos modernizavimg ir kelia grésme¢ gaminiy pardavimy uzsienio rinkos plétrai. Tarp
atskiry pramonés Saky minétas rodiklis pastaraisiai metais nuolat augo maisto produkty bei medienos ir
baldy gamyboje, o chemijos pramong¢je nuo 2007 mety jis sumazéjo. Lengvosios pramonés materialiniy
investicijy santykis su pridétine verte per 2008 mety pirmajj pusmet] krito iki nepilny 3 procenty, tuo
iSrySkindamas prastas Sios veiklos perspektyvas.

Elektros, dujy ir vandens tiekimo sektorius pasizymi santykinai didelémis materialinémis
investicijomis. Bendroje jy struktiiroje Siai veiklai 2008 mety sausio ménesio duomenimis teko 9,3
procentai, taciau ir 2007 ir 2008 mety pirmajj pusmetj investicijy ] energetikag augimo greitis buvo
menkas, nors Siam sektoriui Lietuvoje skiriams i$skirtinis démesys.

Lyginant su kaimyninémis valstybémis 2008 mety sausio 1 dieng Lietuvoje sukauptos tiesioginés
uzsienio investicijos ir toliau buvo mazesnés nei Estijoje, kurioje tiesioginés uzsienio investicijos
sudaré 11,3 mlrd. eury, o Latvijoje Sis rodiklis iSliko Zemiausias i$ trijy Baltijos valstybiy ir sudare 7,2
mlrd. eury. Reikia pastebéti, kad atotriikis tarp Lietuvos ir Estijos tiesioginiy uZsienio investicijy
mazéja, nes Lietuvoje tiesioginés uzsienio investicijos augo sparciau (prieaugis 2007 metais — 21,7

procentai), nei Estijoje (prieaugis 2007 metais — 17,3 procento).
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18 pav. Tiesioginés uzsienio investicijos procentais nuo BVP Baltijos Salyse 2004-2010p metais

Saltinis: Vrubliauskiené, L., Lauri, M., Kazaks, M. (2009). Baltijos 3aliy apzvalga, 81, p. 2.

Pastaraisiai metais Estija tarp visy naujyjy ES nariy pagarséjo kaip labiausiai tiesiogines uzsienio
investicijas pritraukiancia Salis. 2006 metais jos sudaré 14,6 procento BVP, o 2007 metais 12,8
procento. Nors 2007 metais tiesioginiy uZzsienio investicijy srautas lyginant su 2006 metais | $ig Salj

sumazejo 1,8 procentais, jo santykis su BVP iSliko didesnis nei Lietuvoje bei Latvijoje. Estijos grynyjy
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tiesioginiy uzsieniy investicinio srauto apimtis 2006 metais lyginant su 2005 metais sumazéjo ne tik dél
mazesniy jplauky, bet ir dél iSaugusio Salies jmoniy investavimo uZzsienyje — atitinkamas tiesioginiy
investicijy srautas sudar¢ per 6 procentus BVP. 2006 mety duomenis nuléme ,,Tallink* investicija |
Suomijos bendrove ,,Silja Line®. Padid¢jo Estijos verslininky aktyvumas Latvijoje ir Lietuvoje, nes yra
geros galimybés investuoti. Antroje vietoje pagal tiesiogines uzsienio investicijas yra Latvija kurios
rodiklis 2006 metais padvigubéjo ir sieké 7,5 procento. Si alis pirmavo pagal grynojo tiesioginiy
uzsienio investicijy srauto lygi. Tiesioginés uzsienio investicijos Latvijoje iSaugo 108 procentais,
didziausig jy dalj sudaré reinvestuojamas pelnas. Didziausia tiesioginiy uzsieniy investicijy dalis teko
finansiniam (43,7 procentai visy TUI) ir nekilnojamojo turo sektoriui (15,6 procento TUI), o tiesioginiy
uzsienio investicijy dalis apdirbamosios pramonés sektoriuje sumazéjo iki 3,6 procenty.

Analizuojant Lietuvos tiesiogines uzsienio investicijas, galima pastebéti, kad iki 2006 mety
tiesioginés uzsienio investicijos didéjo, o didziausios buvo 2006 metais ir siek¢ 6 procentus BVP.
Lyginant su 2005 metais, Lietuvos tiesioginé€s uzsienio investicijos padidéjo 50 procenty. Tam jtakos
turéjo gautos 2,2 mlrd. Lt tiesioginiy uzsieniy investicijy jplauky, kuomet 2006 mety pabaigoje
Lenkijos naftos koncernui ,,PKN Orlen* buvo parduotos valstybei priklausanc¢ios 30,66 procenty AB
»Mazeikiy naftos® akcijy, be to didelig tiesioginiy uzsienio investicijy dalj sudaré ne investicijos ]

naujas sritis, o reinvesticijos (38 procentai visy TUI).
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19 pav. Salys daugiausiai investavusios Baltijos 3alyse 2008 metais

Saltinis: sudarytas autoriy, remiantis Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés duomenimis.

IS pateikto devyniolikto paveikslo matoma, kad didZiosios investuotojos Baltijos Salyse buvo
Skandinavijos Salys bei Voketija, Rusija ir Lenkija. Siy $aliy tiesioginés uZsienio investicijos sudaré

daugiau nei 50 procenty visy investicijy. DidZiausia investuotoja Lietuvoje buvo Lenkija kurios
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investuotos 1€Sos sudaré 18 procenty visy tiesioginiy uzsienio investicijy. Tuo tarpu Latvijoje
stambiausia investuotoja buvo Estija 14,5 procenty visy tiesioginiy uzsienio investicijy. Estijoje kaip ir
galima buvo tikétis daugiausia investuoja SvediSko ir suomiSko kapitalo jmonés — jy bendros
investicijos sudaro daugiau kaip 60 procenty visy tiesioginiy uzsieniy investicijy.

Prognozuojama, kad 2009 metais Lietuvoje i§ visy vidaus paklausos daliy labiausiai kris
investicijos - apie 20 procenty. Toks nuosmukis prognozuojamas todél, kad statybos sektoriaus, kuris
2008 metais buvo pagrindinis investicijy Saltinis, aktyvumas reikSmingai maz¢ja, o kreditavimo
salygos, nors ir pradéjo Svelnéti, ir toliau iSliks grieztos. Finansavimas i§ uZsienio banky mazg¢ja, todel
ypa¢ mazéja namy ukiy paskoly portfelis. Silpnéjant paklausai Lietuvoje ir kitose Salyse, kurios yra
pagrindiniai Lietuvos prekybos partneriai, stipriai sumazés jmoniy pelnai, tod¢l verslas nepajégs
investuoti.

Smukus pelnui ir pelno marZzoms, sumazejus ir pabrangus kreditavimui ir vyraujant pesimistiSkoms
paklausos prognozéms, verslas nebeiSgalés bei nebenorés palaikyti tokio paties investicijy lygio.
Prognozuojama, kad Latvijoje 2009 metais investicijos kris apie 30 procenty, 2010 metais Siek tiek
maziau. Taciau jau antroje 2010 mety pus¢je investicijos pradés augti, taigi, atsigaus greiciau nei namy
tikiy vartojimas. Statyby sektoriy aktyvumas bus zemas kelerius metus. Estijoje investicijy kritimas bus
taip pat gana rySkus, kadangi gyvenamyjy namy statybos sektoriaus aktyvumas, kuris 2006 — 2007
metais, bumo laikotarpiu, buvo iSauges iki neitikétiny aukStumy, artimiausius dvejus trejus metus
turéty iSlikti minimalGs. Dél augancios konkurencijos ir krentanciy kainy gali iSaugti valstybés
investicijos, nepaisant to, kad investicijoms skirtos 1¢Sos sumazés (ES fondai yra praktiSkai vienintelis
valstybés investicijy finansavimy Saltinis). Statybos kainy sumazé¢jimas turés teigiamg poveik]
investicijoms, taciau, kad augty investicijos | masinas ir j rengimus, be finansavimo, yra butini

optimistiniai lukesciai dél tolimesnés Salies tikio plétros.

2.3.4. Baltijos Saliy eksporto - importo augimo ir einamosios saskaitos balanso dinamika

2008 mety pradzioje Soktelejes iki rekordiniy aukStumy iSorinis Lietuvos ekonomikos
pazeidziamumas antroje 2008 mety pusé€je pastebimai sumazéjo. Nusilpus vidaus paklausai, paspartéjus
eksporto plétrai ir sumenkus investiciniy pajamy ,,iStekéjimui®, einamosios sgskaitos deficitas (ESD)
susitrauké iki Zemiausio lygio nuo 2006 mety vidurio: pirmajj 2008 mety ketvirt] ESD sieké net 18,8
procentus BVP, antrajj — 16,8 procenty BVP, o treciajj — jau tik 9,6 procento BVP. PanaSia progresija
kito ir svarbiausias ESD veiksnys — eksporto ir importo deficitas. Jei 2008 mety pirmaj] ketvirtj,

palyginti su atitinkamu 2007 mety laikotarpiu, jis buvo 50,5 procentais didesnis, tai antrgjj, trecigjj ir
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ketvirtaj] ketvirt] — atitinkamai 2,1 procento, 9,3 procentai ir net 44,1 procento maZesnis. Be teigiamy
uzsienio prekybos tendencijy tre€igji 2008 mety ketvirti ESD padéti pagerino ir smukteléjusios
investiciniy pajamy ne rezidentams iSmokos.

Nuo 2008 mety vidurio pradéjgs mazéti uzsienio prekybos deficitas pirmaj; 2009 mety pusmet;] ir
toliau mazes, nors neiSvergiamai smuks ir eksporto, ir importo apimtis. Silpstanti vidaus paklausa ir
zenkliai atpige energijos iStekliai sumazins uzsienyje perkamy prekiy ir paslaugy jvezimo apimtj.
Tiesa, importg Siek tiek skatins kai kuriems produktams (pvz. mésai, degalams) kaimyninése Salyse
taikomi mazesni mokesciai bei lito atzvilgiu nusilpusios Lenkijos, Rusijos, Baltarusijos, Ukrainos,
Jutinés Karalystés valiutos. O Lietuvos eksportui kelius uZvers smukes konkurencingumas bei
svarbiausiy prekybos rinky recesija. Euro zonos jmonés, optimizuodamos savo finansinius isteklius,
norés labiau pirkti pigesnes nei jy Saliy prekes ir paslaugas, pagamintas Lietuvoje. UZsienio prekybos

nuosmukis tesis bent iki 2010 mety, kuomet laukiam Siokio tokio prekybos partneriy iikio pagyvejimo.

30

Procentai

Metai

s | jetuvos eksporto augimas, % smusllbess | jetuvos importo augimas, %

mellenee Finamosios saskaitos deficitas, % BVP

20 pav. Lietuvos eksporto - importo ir einamosios sgskaitos deficito dinamika

2004 - 2010p metais
Saltinis: Vrubliauskiené, L., Lauri, M., Kazaks, M. (2009). Baltijos aliy apzvalga, 81, p. 2.

Remiantis SEB banko finansy analitiky prognozémis®®, galima teigti, jog investiciniy pajamy
»nutekejimas® 1§ misy Salies 2009 metais turéty beveik visiSkai sustoti, kadangi jmoniy pelningumas
smuks drastiSkai, o dividendy apmokestinimas nuo mety pradzios tapo itin aukStas. Tai dar vienas
veiksnys, turésiantis teigiamos jtakos einamosios saskaitos balansui artimiausiu metu.

Nors einamosios saskaitos deficitas sparciai maz¢ja, jo priimtinumas kol kas pastebimai nesitaiso.

ESD padengimas tiesioginémis uzsienio investicijomis (per tris 2008 mety ketvircius — 26,6 procentai)

> Nauséda, G., Tauraité, V., Udrinas, N. (2009). Lietuvos makroekonomikos apzvalga, 45, p.11.
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ir oficialiyjy tarptautiniy atsargy ir importo santykis (2,3 ménesio) yra Zemesni uz teoring kartelg, o
trumpalaikis bendrosios uzsienio skolos dalis (27,4 procento) pastaraisiais ketvir€iais pakilo, nors ir

iSlieka nedidelé.
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21 pav. Estijos eksporto - importo ir einamosios saskaitos deficito dinamika

2004 - 2010p metais
Saltinis: Vrubliauskiené, L., Lauri, M., Kazaks, M. (2009). Baltijos 3aliy apzvalga, 81, p. 2

Remiantis dvideSimt pirmojo paveikslo pateiktais duomenimis, Estijos eksporto augimo tempas
buvo didZiausias 2005 metais ir sudaré 26 procentus, o importo didziausias augimas pastebétas 2006
metais — 26,6 procento. Vélesniais metais pastebimas tiek eksporto tiek importo mazé¢jimas. Remiantis
Swedbanko analitiky prognozémis™, galima teigti, jog eksporto apimtys kris, ta¢iau importas sumazés
dar labiau. Taigi grynasis eksportas, kaip ir 2008 metais, turés teigiamg poveikj BVP augimui.
Skatinama investicijy atsigavimo, neZymaus gyventojy vartojimo padidéjimo ir teigiamo grynojo
eksporto indélio, prognozuojama jog 2010 metais Estijos ekonomika iSaugs 0,5 — 3 procenty.
Priklausomai nuo 2009 metais priimty politiniy sprendimy, valstybés sektoriaus indélis 2010 metais

gali biiti neZymiai teigiamas ar neigiamas.

>3 Vrubliauskiené, L., Lauri, M., Kazaks, M. (2009). Baltijos Saliy apzvalga, 81, p. 8.
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22 pav. Latvijos eksporto-importo ir einamosios sgskaitos deficito dinamika 2004-2010p metais

Saltinis: Vrubliauskiené, L., Lauri, M., Kazaks, M. (2009). Baltijos $aliy apzvalga, 81, p. 2.

2004 - 2008 mety laikotarpiu didziausias eksporto augimas Latvijoje buvo 2005 metais, kuomet jis
sudare 31,4 procento, o didZiausias importo augimas, kaip ir Estijoje buvo 2006 metais — 31,3 procento.
Po stebinanciai gery 2007 mety rezultaty (eksporto augimas — 24,1 procento, importo augimas - 23,5
procento), jau 2008 mety pradzioje eksporto rodikliai greitai suprastéjo pagiléjus pasaulio ekonomikos
krizei. Importo augimo tempai buvo neigiami jau pirmaja 2008 mety puse, o importo kritimas patiméjo
2008 mety treCiame ketvirtyje. Pasak Swedbanko analitiky, pasaulinei paklausai sumazéjus daugiau
negu tikétasi, sustipréjus eurui ir kreditavimo salygoms, prognozuojamas eksporto apim¢iy kritimas
2009 metais, ir jy labai létas augimas ar i§likimas tokiame pagiame lygyje 2010 metais ®. Manoma, kad
vidaus paklausos kritimas sustiprins importo sumaz¢jimg Siais metais, ir prieSingai negu eksportas,
importas tebekris ir 2010 metais. D¢l Sios prieZasties prognozuojamas greitas einamosios saskaitos

deficito pager¢jimas: 2009 metais ESD sieks 5,5 procento ir 2010 metais apie — 3 procentus.
2.3.5. Baltijos $aliy valdzios sektoriaus skolos dydis
Valstybé gali skolintis 1éSy 1§ vidaus rinkos, tarptautiniy finansiniy institucijy ir uzsienio banky.

Tinkamam ekonomikos funkcionavimui uztikrinti turi biti laikomasi Siy dviejy kriterijy: biudzeto

deficitas negali sudaryti daugiau kaip 3 procentus BVP, o valstybés skolos ir BVP santykis neturi

%% Vrubliauskiené, L., Lauri, M., Kazaks, M. (2009). Baltijos 3aliy apzvalga, 81, p. 6.
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virSyti 60 procenty. Vertinant abu Siuos kriterijus atsizvelgiama ] ilgalaikius procesus, iSimtinais

atvejais deficitas gali virSyti 3 procentus BVP, o skolos lygis turéty artéti prie nustatyty kriterijy.
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23 pav. Baltijos Saliy valdZios sektoriaus balansas 2004 - 2010p metais
Saltinis: Vrubliauskiené, L., Lauri, M., Kazaks, M. (2009). Baltijos $aliy apzvalga, 81, p. 5.

IS pateikto dvideSimt trecCiojo paveikslo matyti, kad visy trijy Baltijos Saliy valdzios sektoriaus
balansas nuo 2004 — 2007 mety atitiko ES Salims keliamus reikalavimus. Lietuvoje ir Latvijoje
maziausias valdzios sektoriaus deficitas buvo 2006 metais, kuomet Lietuvoje jis sieké 0,4 procentus
BVP, o Latvijoje 0,2 procento BVP. Kai tuo tarpu Estijoje tais paciais metais buvo uzfiksuotas
teigiamas valdzios sektoriaus balansas — 3,6 procento BVP. Galima pastebéti, jog Estijoje teigiamas
valdZios sektoriaus balansas buvo nuo 2004 — 2007 mety, kai tuo tarpu Lietuvoje valdzios sektoriaus
balansas per tiriamajj laikotarpj buvo neigiamas.

Valdzios sektoriaus balansui jtakos turéjo pastaryjy mety ekonomikos augimas, surenkamy
mokesCiy sistemos stabilumas, pajamy augimas. Sékmingai buvo mazinamas neigiamas SeS¢linés
ekonomikos poveikis valdZios sektoriaus finansams.

Prasidéjus ekonominei ir finansinei krizei, 2008 metais Baltijos Saliy valdZios sektoriaus deficitas
1Saugo, staigiausias Suolis pastebétas Estijoje, kuomet biudZeto deficitas lyginant su 2007 metais iSaugo
— 5,1 procento ir sieké — 1,8 procento BVP, Latvijoje biudzeto deficitas iSaugo — 3,6 procento.
Lietuvoje valdZios biudzeto deficitas lyginant su 2007 metais pasikeité gana nezymiai — padidéjo 0,2
procento. Taciau per 2009 mety pirmuosius ménesius ] valstybés biudzeta surinkta apie 390 mln. Lt.,
maziau pajamy nei buvo prognozuota. Jvertinant tokj biudzeto nevykdyma, visiems metams susidaryty
papildomas 2,3 mlird. Lt trilkumas, tai yra fiskalinis deficitas vietoje planuoto 2,1 procento biity 4,5
procento BVP lygio. Todé¢l finansy ministerija jau 2009 mety kovo pabaigoje pateiké seimui svarstyti

2009 mety biudzeto pakeitimus, dar labiau sugrieztinancius iSlaidy politika, jskaitant valstybés
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tarnautojy darbo uzmokest]. Akivaizdu, kad tolesnis mokesCiy naStos didinimas turéty neigiamy
pasekmiy tiek ekonomikai, tiek valstybés biudzetui. Valdzios sektoriaus finansines problemas léme tiek
objektyvis, tiek subjektyvils veiksniai. Pasak SEB banko analitiky, BVP nuosmukis bus daug didesnis,
o nedarbo lygio augimas daug spartesnis nei tikétasis pries keleta ménesiy. Ribojancios jtakos biudzeto
pajamy surinkimui turés smarkiau nei planuota sumazésianti infliacija. Be to, yra ir tiesiog nelogisky
mokesc¢iy reformos elementy. Pavyzdziui nusprgsta pajamas i§ dividendy apmokestinti 26 procenty
tarifu, t.y. 5 procentiniais punktais daugiau nei kitas pajamy rasis. Akcizai degalams padidinti
neatsizvelgiant | tai, kokie valiutos pokyc¢iai vyksta aplinkinése Salyse, pirmiausia Lenkijoje. Padidéjus
pelno mokescio tarifui, atsiranda paskaty didinti sagnaudas ir maZinti apmokestinamajj pelna, ir siekiant
iSvengti iSaugusio pelno apmokestinimo. Nors GPM tarifo sumaZinimas nuo 24 procenty iki 21
procento turéty iSplésti Sio mokescio bazeg, kai kurios jmonés gali imtis atlyginimy ,,vokeliuose®,
kadangi jos neturi galimybiy nuslépti PVM, akcizo mokesciy arba tai yra pernelyg rizikinga. Net tuo
atveju, jei pavykty iSspresti kai kuriuos probleminius mokesciy politikos klausimus, tikétis jtilpti |
Mastrichto sutartimi nustatyta 3 procenty BVP ribg ir 2009 — 2010 metais buty pernelyg drasu.

Latvijoje dél staigaus ekonomikos nuosmukio biudZeto pajamos 2008 metais gerokai sumazgjo, ir
tai mazdaug 4 procentiniais punktais BVP pakeité balanso rodikl;. Finansavimy suvarzymy skatinama,
Latvijos vyriausybé prieme sprendimag kreiptis dél finansavimo ] tarptautines institucijas. Su salyga,
kad bus jgyvendinta suderinta politikos programa, Latvijai buvo suteikta labai didel¢ tarptautin¢ ES,
Tarptautinio Valiutos Fondo (TVF) ir kity skolintojy finansin¢ parama. Laikantis jsipareigojimy
tarptautinés paramos teikéjams, Latvijos fiskaliné politika yra orientuota taip, kad biity remiamas
sureguliavimas, reikalingas atsizvelgiant ] didel; disbalansg Salyje. Tarp pagrindiniy priemoniy
numatytas PVM ir akcizo didinimas ir reik§mingas bendry iSlaidy, ypa¢ valstybinio sektoriaus darbo
uzmokes¢io mazinimas. Savaimings stabilizavimo priemonés Latvijoje bendrai daro nedidel} poveik],
taciau dabartinio nuosmukio metu ypac¢ sumazéjo mokestinés pajamos, dél dideliy likvidumo problemy
ekonomikoje’’.

Pastaruosius kelerius metus Estijos ekonomikai augus spar¢iau uz potenciala, Estija $iuo metu
iSgyvena rimta ekonomikos nuosmukj ir planuoja 2009 — 2011 metais laikytis ribojamo pobudzio
fiskalinés politikos kryp€iy, o tai yra tinkamas sprendimas atsiZvelgiant ] dabartin} disbalansg. 2008

metais valdzios sektoriaus balansas labai suprastéjo, ir po SeSeriy biudzeto pertekliaus mety susidare

7 Tarybos nuomoné 2009 m. kovo 10 dienos dél atnaujintos 2008-2011 mety Latvijos konvergencijos programos
[Internete]. ES oficialusis leidinys [zitiréta 2009-04-05]. Prieiga per internet: <http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0I:C:2009:068:0012:0016:LT:PDF>.
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biudzeto deficitas. Valdzios sektoriaus deficitas numatomas ir 2009 — 2010 metais, taciau jis laipsniskai
mazés’.

Valdzios sektoriy sudaro valstybinio valdymo institucijos, kitos i§ valstybés biudZeto, savivaldybiy
biudzety finansuojamos jstaigos, nebiudzetiniai fondai, socialinés apsaugos fondai, taip pat
priskiriamos kity riiSiy jmonés ar jstaigos, daugiau kaip 50 procenty finansuojamos i§ atitinkamy
biudzety. Valdzios sektoriaus skola apima visus valdzios sektoriy sudaranciy subjekty skolinius
jsipareigojimus (indé¢liams, paskoloms, vertybiniams popieriams, i§skyrus akcijoms). Antroje lentel¢je
pateikiama Baltijos Saliy valdzios sektoriaus skolos rodikliai 2004 — 2010 metais.

4 lentele

Baltijos Saliy valdZios sektoriaus beroji skola, % BVP

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 [2009p | 2010p
Valdzios sektoriaus bendroji skola % nuo BVP
Lietuva 194 [ 184 18 17 15,6 19,5 20
Estija 5 4.4 4 3 3,7 3,7 3,5
Latvija 149 | 124 [ 107 | 95 | 194 32,4 45,4

Saltinis: Saltinis: Vrubliauskiené, L., Lauri, M., Kazaks, M. (2009). Baltijos $aliy apzvalga, 81, p. 8.

Kaip matyti i§ ketvirtos lentelés visy Baltijos Saliy valdZios sektoriaus skola didZiausia buvo 2004
metais ir sudaré: Lietuvos - 19,4 procento, Estijos — 5 procento, Latvijos — 14,9 procento. 2007 metais
valdZzios sektoriaus skola Baltijos Saliy buvo maziausia, nes ekonomikos pakilimo laikotarpiu valstybeés
biudZeto pajamos augo didesniais tempais nei i§laidos. I$sivyscCiusiy Saliy praktika rodo, kad valdZios
skolos augimas turéty nevirSyti BVP augimo. Lietuvos valdzios sektoriaus skola 2008 mety pabaigoje
sudare¢ 15,6 procento BVP. Nors skola per metus padidéjo apie 6 - 7 mIn. Lt., lyginant su 2007 metais
jos santykis su BVP sumazéjo. 2008 mety pabaigoje valstybés skolg sudaré: centrinés valdzios skola —
16 mln. Lt, vietinés valdzios skola — 1236 mln. Lt ir socialinés apsaugos fondy skola — 86 mln. Lt.
2008 mety pabaigoje 35,8 procento visos valstybés skolos sudaré¢ vidaus skola. ValdZios sektorius buvo
skolingas vidaus kreditoriams: finansiniam sektoriui — 5976 min. It., nefinansiniam sektoriui — 174 mln.
Lt, kitiems kreditoriams — 63 mln. Lt. Valstybés skola uzsienio kreditoriams 2008 mety pabaigoje
sudaré¢ 64,2 procento visos valstybés skolos: uzsienio komerciniams bankams ir finansinéms
institucijoms — 10858 mln. Lt, tarptautinéms organizacijoms — 302,7 mln. Lt. Didzigja valstybés skolos
dalj sudar¢ neiSpirkti vertybiniai popieriai — 15208,8 mln. Lt, kuriy nominali verté per metus sumaz¢jo

249,5 mln. Lt, tuo tarpu negrazinty paskoly dalis per metus iSaugo 926,3 min. Lt, ir mety pabaigoje

¥ Tarybos nuomoné 2009 m. kovo 10 dienos dél atnaujintos 2008-2011 mety Estijos konvergencijos programos [Internete].
ES oficialusis leidinys [zitiréta 2009-04-05]. Prieiga per interneta: <http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0I:C:2009:068:0012:0016:LT:PDF>.
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sieké 2166 min. Lt. Per 2008 metus visa valdzios sektoriaus ilgalaiké skola sumazéjo 285,5 min. Lt ir
mety pabaigoje buvo 16002 min. Lt (92,1 procento visos skolos) trumpalaiké skola padidéjo 962,3 min.
Lt ir sudaré 1373 min. Lt (7,9 procento).

2.3.6. Baltijos Saliy paskoly ir indéliy palikany normos dinamika

Norint geriau istirti Baltijos Saliy ekonominj augima, reikia analizuoti paliikany normas. Lietuvoje
dazniausiai Snekama apie tarpbankines paliikany normas litais — VILIBOR, eurais — EURIBOR ir apie
LIBOR - vidutines tarpbankines paliikany normas, kuriomis bankai pageidauja paskolinti 1éSy kitiems
bankams JAV doleriais, eurais, bei kitomis pagrindinémis valiutomis. Bazinés ir tarpbankinés paluikany
normos atsirado dél bankinés sistemos i8sivystymo ir jy siekio maksimaliai ir efektyviai panaudoti
turimus resursus. Paprastai bankai skolinasi tarpbankinéje rinkoje, mokédami tarpbankines paliikanas.
Taip skolintis yra Siek tiek brangiau, todél tarpbankinés paliikany normos visuomet yra truput]
aukstesnés uz bazines, kurias nustato centrinis bankas, bazinés palikany normos tarpbanking¢je rinkoje
yra tik orientacin¢ pinigy kaina, prie kurios bankai prideda tuo metu jy vertinimu egzistuojancias
jvairias rizikas. Galutiniam paskolos vartotojui dar tenka sumokéti ir marza kurig sudaro jo paties
rizika, banko patiriami kastai ir banko uzdarbis. Bazine¢ paliikany normg galima suvokti kaip maziausia
pinigy kaing konkreciu momentu. Centrinis bankas reguliuoja pinigy kiekj, pasiiila rinkoje. Nusprendus
pakelti arba sumazinti bazine paliikany norma centriniai bankai sumazina arba padidina pinigy kieki.
Paprastai tai realizuojama superkant ar parduodant vyriausybés obligacijas. Pasak G. Miliausko,
,»baziné palukany norma yra patogi tuo, kad ji apibendrina pinigy politikg. Jeigu sakoma, kad
mazinama baziné palikany norma, i§ esmés teigiama jog didinamas pinigy kiekis rinkoje. | rinka
i§leidziama daugiau pinigy. Jie pinga, o tai teoriskai turéty paskatinti investicijas ir vartojima>. Bet
kuriuo atveju baziniy palikany norma yra pinigy politikg atspindintis rodiklis. Jis parodo, kaip
ekonomikoje keiciasi pinigy kiekis ir kokiy tiksly centrinis bankas siekia konkre¢iu momentu. Gretimy
Saliy baziné paltikany norma leidzia stebéti bendraja ty Saliy ekonoming situacija. Anot G. Miliausko

e . . .. - . . .. v .. .. . 60
»taciau vien tik bazinés paliikany normos nepadés universaliai pazvelgti i tendencijas ekonomikoje*™.

> Radzitiviené, N. (2009). Kas yra bazinés paliikany normos? Investuok. UAB Leidybos studija, 57, p. 26.
80 Radzitiviené, N. (2009). Kas yra bazinés paliikany normos? Investuok. UAB Leidybos studija, 57, p. 29.
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24 pav. Vidutinés paskoly paliikany normos Baltijos Salyse 2004 — 2008 metais

Saltinis: sudarytas autoriy, remiantis Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés duomenimis.

Vertinant Baltijos Saliy vidutines paskoly paliikany normas, galima teigti, kad nuo 2004 iki 2006
mety Latvijos ir Estijos paskoly palikany normos turéjo tendencijag mazéti, o 2006 metais vidutinés
paskoly paliikany normos pasieké minimalig reikSme: Estijoje — 3,93 procento, Latvijoje — 3,73
procento. Lietuvoje zemiausia vidutiné paskoly paliikany norma uzfiksuota 2005 metais, kuri sieké —
4,7 procento. Biitent, vidutinés paskoly palikany normos maZzéjimas, buvo vienas i§ veiksniy
skatinantis Baltijos Saliy ekonomikos augima bei vartojima.

Nuo 2006 mety vidutinés paskoly paliikany normos Baltijos Salyse pradé¢jo augti. Didziausias
paliikany augimo Suolis buvo Latvijoje, per metus viduting¢ paliikany norma iSaugo — 12,27 procentais.

Prognozuojama, kad 2009 metais vidutinés paskoly paliikany normos Baltijos Salyse turéty pradéti
mazeti, Lietuvoje vidutiné paliikany norma prognozuojama — 8 procentus. Palikany normy litais
prognozavimas yra glaudZiai susijes su jtampa lito ir euro rinkoje. Bankai, reguliuodami atviraja euro
pozicijg yra priversti pakelti lity ,.kaing®, stengdamiesi pritraukti daugiau indéliy litais ir, atvirkSciai
sieckdami skolinimosi litais sglygas padaryti maZziau patrauklias. Siuos banky politikos poky¢ius
atspindi tarpbankiné paskoly rinka ir joje besiformuojantys VILIBIT ir VILIBOR rodikliai.

VILIBOR tarpbankiné paliikany norma paskutiniy 2008 mety ménesj pakilo vir§ 10 procenty,

tac¢iau 2009 mety pradzioje jtampa atlégo.
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25 pav. VILIBOR, EURIBOR, TALIBOR ir RIGIBOR paliikany normos, procentais 2004 — 2009

metais

Saltinis: sudarytas autoriy, remiantis prieiga per interneta < www.dnb.lt/pow/wep/>.

Remiantis dvideSimt penkto paveikslo duomenimis, galima teigti, kad didZiausios tarpbankinés
paliikany normos uzfiksuotos Latvijoje 2008 mety pabaigoje — 14,1 procentas ir lyginant su 2007
metais, RIGIBOR paliikany norma iSaugo beveik 3 kartus. Tokj staigy Suolj tarpbankinéje paskoly
rinkoje 2008 mety pabaigoje lémé makroekonominiy rodikliy mazé¢jimas deél Salies ekonomikos
»perkaitimo®. Rinkos dalyviams sukeltos abejonés dél lato kurso tvarumo taip pat gerokai prisid¢jo prie
paskoly latais pabrangimo, be to reitingo agentiiros sumazino Salies skolinimosi reitingus. Naujas
reiSkinys — skirtumo tarp eurais ir nacionaline valiuta paskoly palikany normos didé¢jimas.
Tarpbankiniy paskoly nacionalinémis valiutomis palikany normos atitriko nuo EURIBOR (Zr. 25
pav.). Skirtingai nuo tarpbankiniy palikany normy nacionaline valiuta, kurios 2008 mety pabaigoje
buvo didziausios, EURIBOR paliikany norma mety pabaigoje prad¢jo mazéti. 2008 metais EURIBOR
ir VILIBOR skirtumas buvo 7,139 procento, EURIBOR ir RIGIBOR skirtumas — 11,129 procento ir
EURIBOR ir TALIBOR skirtumas — 5,179 procento.
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26 pav. Baltijos Saliy terminuotyjy indéliy paliikany normos, procentais 2004 — 2008 metais

Saltinis: sudarytas autoriy, remiantis Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés duomenimis.

Analizuojant dvideSimt SeStame paveiksle pateiktas Baltijos Saliy paliikany normas, galima teigti,
kad 2004 — 2006 mety laikotarpiu Sie rodikliai buvo panaSiis, o tai patvirtina, kad Baltijos Saliy
ekonominé padétis ne daug kuom skyrési. Pagal palikany normos pelno marzg maziausiai rizikinga
verslo $alis yra Estija, t.y. terminuotyjy indéliy palikany norma 2004 metais buvo — 2,68 procentai. Tai
galima patvirtinti dél Estijos glaudaus bendradarbiavimo su Skandinavijos Salimis. Antra pagal
terminuoty indéliy paliikany marzg yra Lietuva, 2004 mety terminuoty indéliy palikany norma sudaré
— 2,91 procento, t.y. dé¢l Sios valstybés palankios geografinés padéties, geresniy politiniy santykiy su
Rusija. Nuo 2007 mety Baltijos Saliy terminuoty indéliy palukany normos pradéjo dideéti ir 2008 mety
pabaigoje didziausios buvo Latvijoje — 9,68 procento, Lietuvoje — 7,64 procento, Estijoje — 4,26
procento.

Paskoly ir indéliy plétrg Baltijos Salyse sustabdé pasiekusi pasauliné finansy krizé, pablogéjusi
paskoly kokybé ir iSaugusi naujy paskoly teikimo rizika. Pirmasis veiksnys lémé kredito istekliy
pritraukimo ] komercinius bankus ,,kaing“, o antrasis ir treciasis atsiliepé banky teikiamy paskoly
apimciai ir skolininkams taikomai paliikany marzai. Ypa¢ skausmingas yra Baltijos Saliy nacionaliniy
valiuty devalvavimo klausimas. Siuo metu devalvavimo gandai vél paiiméjo, versdami Zmones ir
jmones ieSkoti jvairiy apsigynimo formy. Vienas i§ papraSciausiy biidy — i$sigryninti pinigus ir laikyti
juos eurais arba kita uZsienio valiuta. Kiti biidai — indéliy litais konversija | indélius eurais arba
peréjimas nuo paskoly eurais prie paskoly litais — néra tokie vienareikSmiai dél nepatrauklaus paltikany
normy skirtumo. Atsizvelgiant j naujausias paskoly rinkos tendencijas, prognozuojama jog 2009 metais
Lietuvoje komerciniy banky paskoly portfelis sumazés 4 procentais, o 2010 metais i§ esmes liks to

paties dydzio. Indéliy priémimo procesg trikdo fundamentaliis veiksniai ir kartkartémis kylanti
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indélininky panika. Pastaruoju metu taip pat pastebimas indéliy ,,pravalgymo* reiSkinys, kai
pabrangusios komunalinés paslaugos ir bitiniausi produktai suryja vis didesn¢ Seimos pajamy dalj ir
veria jas gyventi i§ santaupy. 2009 mety pradzioje terminuoty indéliy paliikany normos pradéjo
mazeti: Lietuvoje vidutiné terminuoty indéliy palikany norma sausio ménesj sudaré — 7,58 procentus,
Latvijoje — 6,69 procentus, o Estijoje 3,72 procentus. Komerciniai bankai ir toliau mazina terminuoty

ind¢liy paliikany normas, kadangi sulétéjo kreditavimo procesas ir tapo sudétinga pelningai ,,jdarbinti*

pinigus.
2.3.7. Baltijos Saliy nedarbo lygio dinamikos analizé

Siekiant iSanalizuoti Baltijos Salyse vykusius makroekonominius procesus, svarbu jvertinti
poky¢ius $iy Saliy darbo rinkose, kuriuos geriausia atspindi nedarbo lygis.
Nedarbo lygis yra vienas 1§ ty rodikliy, kuris apibtuidina Salies ekonoming situacija. Kuo didesnis

nedarbo lygis yra Salyje, tuo mazesnis BVP yra sukuriamas, taigi valstybé patiria atitinkamus

nuostolius.

Procentai

2004 2005 2006 2007 2008 2009p 2010p
Metai
E Lietuva b Estija O Latvija

27 pav. Baltijos Saliy nedarbo lygio dinamika 2004 — 2010p metais
Saltinis: Vrubliauskien¢, L., Lauri, M., Kazaks, M. (2009). Baltijos $aliy apzvalga, 81, p. 2-8.

Analizuojant nedarbo lygio dinamikg 2004 — 2008 metais, visose Baltijos valstybése pastebima
vienoda tendencija — nedarbo lygis maz¢jo kiekvienais metais nuo 2004 — 2007 mety. Darbo rinkoms
Siose valstybés biidinga strukttrinio nedarbo ir emigracijos problema — | uzsienj iSvyksta jauni,

darbdaviams patraukliausi specialistai.
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Remiantis dvideSimt septintame paveiksle pateiktais duomenimis, galima teigti, kad labiausiai
nedarbo lygis per analizuojamg laikotarpj sumazéjo Lietuvoje, nuo 2004 metais buvusio 11,4 procento
iki 4,3 procento 2007 metais, t.y. nedarbo lygis sumazéjo — 7,1 procentais ir buvo Zemiausias i§ visy
Baltijos Saliy. Tai lémé augant ekonomikai padidéjusi darbo jégos paklausa, laisvy darbo viety skaicius
per §] laikotarpj padidéjo ketvirtadalj. Antroje vietoje pagal nedarbo lygio mazéjimo tempg yra Estija,
kurioje nedarbo lygis analizuojamu laikotarpiu sumazéjo — 5 procentais ir 2007 metais sieké — 4,7
procentus. Latvijoje nedarbo lygis mazéjo léciausiai, t.y. nuo 2004 — 2007 mety sumazéjo — 4,4
procento ir 2007 metais sieké — 6 procentus, kuris buvo didziausias i§ visy trijy Baltijos Saliy.

2008 mety pradzioje Baltijos Salis pasiekusi pasauliné ekonominé krizé tur¢jo jtakos ir nedarbo
lygiui, kuris iSaugo ir mety pabaigoje sieké: Lietuvoje — 5,6 procentus, Estijoje — 5,8 procentus, o
Latvijoje — 7 procentus. Swedbanko analitikai prognozuoja, kad nedarbas 2009 mety pabaigoje pasieks
apie 9,5 procentus, o 2010 metais — 12 procenty. Toks nedarbo lygio padid¢jimas reiSkia, kad 2009
metais bedarbiy gretas papildys apie 65 tukst. naujy bedarbiy, o 2010 metais — dar 40 tikst. Atleidimy
pradéjo daugeti jau 2008 mety IV ketvirtyje. Daugiausia Zmoniy planuojama atleisti pramonés ir
statybos sektoriuose. Manoma, kad uzimtumas sumazés 4 — 5 procentais. Numatant ilgalaike
ekonomikos krize Latvijoje, namy ukiy vartojimo kritimas virSys BVP nuosmukj. Vienas 1§ veiksniy
kuris nulems vartojimo sumazéjimg yra iSauges nedarbo lygis, kuris auks$ciausig taSkg — apie 16
procenty pasieks 2010 metais. Estijoje per 2009 metus prognozuojama, jog dirban¢iy asmeny skaic¢iaus

kritimas bus 4-6 procento ir nedarbo lygis 2009 mety pabaigoje turéty pasiekti 9,5 procentus.

Procentai
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Metai

E Lietuva E Estija O Latvija

28 pav. Vidutinio metinio atlyginimo augimo tempai 2004 — 2010p metais

Saltinis: Vrubliauskiené, L., Lauri, M., Kazaks, M. (2009). Baltijos saliy apzvalga, 81, p. 2-8.
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IS pateikto dvideSimt aStunto paveikslo matoma, kad Baltijos Salyse 2007 metais labiausiai darbo
uzmokestis augo Latvijoje — 19,9 procento, Lietuvoje darbo uzmokesc¢io augimo tempas sieké — 17,7
procento, o Estijoje — 13 procento.

Vidutinio darbo uzmokescio perspektyva yra susijusi su nedarbo lygiu ir infliacijos poky¢iais,
ta¢iau abu veiksniai pastaruoju metu veiké prie§ atlyginimy didéjimg. 2008 mety vidutinio darbo
uzmokescio statistikg galima laikyti jZanga | sastingio arba absoliutaus sumazéjimo etapg. Atsizvelgiant
1 naujausias ekonomikos ir darbo rinkos tendencijas manoma, kad vidutinio darbo uzmokescio
sumaz¢jimas yra neiSvengiamas. 2009 metais Lietuvoje darbo uzmokestis turéty mazéti apie 3 — 4
procentus. Nepaisant darbo uzmokes¢io kritimo kai kuriose bendrovése vidutinis darbo uzmokestis
turéty islikti nepasikeites dél struktiriniy pokyciy ir mazas algas gaunanciy darbuotojy atleidimo.
Nedidelj teigiama poveikj darbo uzmokes€io augimui turés gyventojy pajamy mokes¢iy sumazinimas
nuo 24 — 21 procento. Kita vertus, §] poveik] sumaZins neapmokestinamo minimumo pakeitimai.
Vidutinio darbo uzmokescio augimg Salyje maZzins augimai valdzios sektoriuje, nes buvo sumazintas
bazinis dydis, nuo kurio skai¢iuojamas darbo uzmokestis.

Latvijoje, pasak Swedbanko analitiky darbo uzmokescio sumaz¢jimas prognozuojamas daugeliui
kurie i8laikys darbo vietas. Vidutinio darbo uzmokescio kritimas 2009 metais sieks apie 15 procenty, i§
dalies dél visiSko premijy iSnykimo, o 2010 metais darbo uzmokestis kris léciau.

2009 metais Estijoje prognozuojama, kad dirban¢iyjy Zmoniy skaiCius sumazés apie 4 — 6
procentus, o vidutinio darbo uzmokes¢io sumaz¢jimas sieks 15 procenty. Darbo uzmokesciui skirtos
1¢Sos sumazés dél mazesniy atlyginimy ir trumpesniy darbo valandy. Sis procesas, i§ dalies ir dél darbo
rinkos reguliavimo pokyc€io, turéty padidinti gamybos efektyvuma ir padéti iSgyventi stipresnéms

bendrovéms net ir Siomis, ypa¢ sunkiomis ekonomikos saglygomis.
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3. BALTIJOS SALIU VERTYBINIU POPIERIU RINKU PRIKLAUSOMYBES NUO
MAKROEKONOMINIU RODIKLIU TYRIMAS

3.1. Baltijos Saliy birzy indeksy OMXV, OMXR, OMXT priklausomybés nuo makroekonominiy

rodikliy tyrimas

Vertybiniy popieriy birzy rodikliai iSplétotos rinkos ekonomikos salygomis yra vieni svarbiausiy
rodikliy, apibiidinanc¢iy ekonoming Salies bukle. Siekiant nustatyti Baltijos Saliy vertybiniy popieriy
birzy pagrindiniy rodikliy jautruma iSoriniams veiksniams, buvo atlikta daugianaré koreliaciné
regresing analiz¢, siekiant jvertinti ir nustatyti, ar egzistuoja rySys tarp Baltijos Saliy vertybiniy popieriy
birzy indeksy OMXV, OMXR ir OMXT, nustatyti rySiy stipruma, formas bei analitines iSraiSkas,
jvertinti statistiSkg adekvatuma realiai padéciai.

Siame magistriniame darbe autorés, atlikusios Baltijos $aliy vertybiniy popieriy birzy plétojimo
tendencijas ir iSanalizavusios veiksnius, turincius jtakos vertybiniy popieriy rinkai, skai¢iavimus atliko

remiantis 2002 - 2007 mety duomenimis.

5 lentelé

Baltijos Saliy vertybiniy popieriuy birzy indeksy OMXV, OMXT, OMXR Kkoreliacijos koeficiento
reikSmés, vertinant tarpusavio priklausomybe¢ nuo makroekonominiy rodikliy

BVP Infliacija | TUI Eksportas | Importas | ESD | VSSD | Paskoly | Indéliy | Nedarbo
paluk. palak. lygis
norma | norma

oMxv | 0,92 0,85 0,48 0,99 0,93 -0,92 | 0,79 0,29 -0,09 -0,96
OMXT | 0,90 0,52 0,75 0,99 0,95 -0,50 | 0,89 0,11 0,75 -0,91
OMXR | 0,70 0,70 0,72 0,30 0,79 -0,76 | 0,90 0,04 -0,63 -0,85

Saltinis: sudarytas autoriy, remiantis atliktais skai¢iavimais.

IS penktos lentelés matyti, kad tarp Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birzy indeksy ir
makroekonominiy rodikliy egzistuoja tiesioginis ir atvirkstinis rySys. Tiesioginis rySys egzistuoja tarp
visy birzy indeksy ir $iy makroekonominiy rodikliy: BVP, infliacijos, tiesioginiy uzsienio investicijy,
eksporto, importo, valdzios sektoriaus skolos dydzio, paskoly palikany normy. Tiesioginis rySys
parodo, kad didé¢jant minétiems rodikliams, didéja ir indeksai. AtvirkStinis rySys egzistuoja tarp Siy
birzy indeksy ir einamosios sgskaitos deficito ir nedarbo lygio. Atvirkstinis rySys parodo, kad didéjant

Siems makroekonominiams rodikliams OMXV, OMXT, OMXR indeksai maz¢ja.
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Apskaiciuotos Pirsono koreliacijos koeficiento reikSmés parode¢, kad labiausiai indeksus jtakoja
BVP — rySys su OMXYV indeksu ir OMXT indeksu yra itin stiprus (r = 0,90; r = 0,92), o su OMXR
indeksu - stiprus rysys (r = 0,70). Eksporto koreliacijos koeficiento reikSmes taip pat parode, kad itin
stiprus rySys egzistuoja tarp OMXYV indekso ir OMXT indekso (r = 0,99), skirtingai nei tarp OMXR,
kur apskaiciuota r reikSmé lygi 0,30 — rySys silpnas. Importas ir infliacija taip pat tiesiogiai jtakoja
Baltijos Saliy vertybiniy popieriy indeksus, rySys tarp minéty indeksy ir $iy rodikliy yra stiprus:
labiausiai importas jtakoja OMXT indeksa (r = 0,95), o didziausia infliacijos jtaka yra OMXYV indeksui
(r=0,85), skirtingai nei OMXT indeksui, kur nustatytas vidutinis rysys.

AtvirkStinis rySys yra stipriausias tarp nedarbo lygio, einamosios saskaitos deficito ir OMXV
indekso (r =-0,96; r =-0,92).

Silpniausias tiesioginis rySys yra tarp visy birzy indeksy ir paskoly palikany normy, o silpniausias
atvirkstinis rySys yra tarp OMXV indekso ir indéliy palikany normos — (r = -0,09), skirtingai nei Sis
makroekonominis rodiklis jtakoja OMXT indeksa, kur apskaiciuota (r = 0,75), o jtaka yra tiesioginé.

Norint jvertinti koreliacijos koeficiento reikSmingumga reikia nustatyti ar egzistuoja stochastinis
rySys tarp OMXV, OMXT, OMXR indeksy ir juos jtakojan¢iy makroekonominiy rodikliy. Nustatant

rodikliy reikSminguma yra skaiciuojamos statistinés ¢ reikSmeés ir jos lyginamos su lenteline (kritine

reikSme).
6 lentelé
t statistinés reik§més OMXV, OMXT, OMXR indeksy

BVP, | Infliacija, | TUI, Eksportas | Importas, | ESD, | ValdZios Paskoly | Indéliy | Nedarbo

mird. % % mlin. eury | mln. eury | % sekt. skol. | paliik. paliik. Iygis, %

eury nuo dydis, norma, | norma,

BVP % % %
X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10

OMXV | 5,041 3,863 2,287 16,011 5,506 5,198 3,231 2,092 2,009 7,278
t
OMXT | 4,672 2,349 3,003 12,109 6,363 2,306 4,434 2,013 3,011 4,811
t
OMXR | 2,788 2,786 2,900 2,097 3,258 3,074 4,618 2,002 2,564 3,779
¢

Saltinis: sudarytas autoriy, remiantis atliktais skai¢iavimais.

TINV=2,776445105

Jei t statistiné reikSme didesné uz ¢ lenteling, tai egzistuoja stochastinis rySys kuris yra reikSmingas.

IS Sestos lentelés duomeny matoma, kad koreliacijos koeficientas yra reikSmingas ir stochastinis rySys
egzistuoja tarp: OMXYV indekso ir X7, X2, X4, X5, X6, X7, X10 kintamyjy, OMXT indekso ir X/, X3,
X4, X5, X7, X9, X10 kintamyjy ir tarp OMXR indekso ir X7, X2, X3, X5, X6, X7, X10 kintamyjy.
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29-30 pav. OMXYV indekso, OMXT indekso ir BVP koreliacija

Saltinis: sudarytas autoriy, remiantis apskai¢iuotais duomenimis pagal statistiXL programg.

IS dvideSimt devinto ir trisdeSimto paveiksly matoma, kad tarp OMXYV indekso, OMXT indekso ir
BVP egzistuoja itin stiprus tiesioginis rySys, kuo didesnis BVP, tuo didesnis OMXV ir OMXT
indeksai. Koreliacijos koeficientas r yra lygus 0,92 ir atitinkamai 0,90, statistinio reik§mingumo
koeficientas ¢ lygus 5,041 ir 4,672. Kritin¢ ¢ reikSmé 2,776445105 < 5,041 ir 2,776445105 < 4,672,
todel galima teigti, kad prielaida apie rySio egzistavimg tarp OMXV, OMXT indekso ir BVP yra

teisinga.
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31-32 pav. OMXYV indekso, OMXT indekso ir eksporto koreliacija

Saltinis: sudarytas autoriy, remiantis apskai¢iuotais duomenimis pagal statistiXL programa.
IS trisdesSimt pirmo ir trisdeSimt antro paveiksly matoma, kad tarp OMXYV indekso, OMXT indekso

ir eksporto egzistuoja itin stiprus tiesioginis rySys, kuo didesnis eksportas, tuo didesnis OMXV ir

OMXT indeksai. Koreliacijos koeficientas r yra lygus 0,99, statistinio reikSmingumo koeficientas ¢
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lygus 16,011 ir 12,109. Kritiné # reikSme 2,776445105 < 16,011 ir 2,776445105 < 12,109, todel galima
teigti, kad prielaida apie ry$io egzistavimg tarp OMXV, OMXT indekso ir eksporto yra teisinga.
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33-34 pav. OMXYV indekso, OMXT indekso ir nedarbo lygio koreliacija

Saltinis: sudarytas autoriy, remiantis apskai¢iuotais duomenimis pagal statistiXL programa.

IS trisdeSimt trecio ir trisdeSimt ketvirto paveiksly matoma, kad tarp OMXV indekso, OMXT
indekso ir nedarbo lygio egzistuoja itin stiprus atvirkStinis rySys, kuo didesnis nedarbo lygis, tuo
mazesnis OMXV ir OMXT indeksai. Koreliacijos koeficientas r yra lygus -0,96 ir atitinkamai -0,91,
statistinio reikSmingumo koeficientas ¢ lygus 7,278 ir 4,811. Kritin¢ ¢ reikSmé 2,776445105 < 7,278 ir
2,776445105 < 4,811, tod¢l galima teigti, kad prielaida apie rySio egzistavimg tarp OMXV, OMXT

indekso ir nedarbo lygio yra teisinga.
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35-36 pav. OMXYV indekso, OMXR indekso ir einamosios saskaitos deficito koreliacija

Saltinis: sudarytas autoriy, remiantis apskai¢iuotais duomenimis pagal statistiXL programa.

IS trisdeSimt penkto ir trisdeSimt SeSto paveiksly matoma, kad tarp OMXV indekso, OMXR

indekso ir einamosios sgskaitos deficito egzistuoja itin stiprus ir stiprus atvirkstinis rySys, kuo didesnis
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einamosios s3skaitos deficitas, tuo mazesnis OMXYV ir OMXR indeksai. Koreliacijos koeficientas r yra
lygus -0,92 ir atitinkamai -0,76, statistinio reikSmingumo koeficientas # lygus 5,198 ir 3,074. Kritin¢ ¢
reikSmeé 2,776445105 < 5,198 ir 2,776445105 < 3,074, todé¢l galima teigti, kad prielaida apie rySio
egzistavimg tarp OMXV, OMXR indekso ir einamosios saskaitos deficito yra teisinga.
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37-38 pav. OMXT indekso, OMXR indekso ir paskoly paliikany normos koreliacija

Saltinis: sudarytas autoriy, remiantis apskai¢iuotais duomenimis pagal statistiXL programa.

IS trisdeSimt septinto ir trisdeSimt aStunto paveiksly matoma, kad tarp OMXT indekso, OMXR
indekso ir paskoly palikany normos egzistuoja silpnas ir labai silpnas tiesioginis rySys. Koreliacijos
koeficientas r yra lygus 0,11 ir atitinkamai 0,04, statistinio reikSmingumo koeficientas # lygus 2,013 ir
2,002. Kritiné ¢ reikSme 2,776445105 > 2,013 ir 2,776445105 > 2,002, tod¢l galima teigti, kad gautas
koreliacijos koeficientas neturi prasmés toliau tiriant §iy kintamyjy tarpusavio rysj.

Daugianarés koreliacinés regresinés analizés tikslas yra nustatyti rySio tarp OMXV, OMXT ir
OMXR indeksy ir pasirinkty veiksniy egzistavimg ir jy analiting iSraiSka. IS paskaiiavimy gavome

tiesinés daugianarés regresijos lygtis:

OMXYV indeksas - ¥'=-1653.72 + 25.69270853X, +4.7751846X, + 83.1745097X,, +59.182982X,
OMXT indeksas - ¥o=83.602342 +13.40746213X, +15.759732X, +114.47998X., - 16.05772X,,

OMXR indeksas - ¥=1206.4946 - 20.74766422X, - 0.269633X, +233.46897X - 26.55942X,

Sios lygtys parodo, kad BVP padidéjus 1 % punktu, OMXV indeksas padidéty apie — 26 punktus,
OMXT indeksas padidéty — 13 punkty, o BVP sumazéjus 1 % punktu, OMXR indeksas sumazéty apie
21 punkta. Eksportui padidéjus 1 % punktu, OMXYV padidéty apie — 5 punktus. Tiesioginéms uzsienio
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investicijoms padidéjus 1 % punktu, OMXT indeksas padidéty apie — 16 punkty, o tiesioginéms
uzsienio investicijoms sumazéjus 1 % punktu, OMXR indeksas sumazéty — 0,3 punktais. ValdZios
sektoriaus skolos dydziui padidéjus 1 % punktu, OMXV indeksas padidéty 83 punktais, OMXT
indeksas padidéty — 114 punkty, o OMXR indeksas padidéty — 233 punktais. Nedarbo lygiui sumazéjus
1 % punktu, OMXYV padidéty — 59 punktais, o nedarbo lygiui padidéjus 1 % punktu — OMXT indeksas
sumazety — 16 punkty, o OMXR indekso reikSmé atitinkamai sumazéty — 27 punktais.

7 lentele

OMXYV, OMXT, OMXR indeksy determinacijos koeficienty reikSmés

Indeksai R — determinacijos koeficientas
OoMXV 0,9992291
OMXT 0,5829206
OMXR 0,6041604

Saltinis: sudarytas autoriy remiantis apskaiciuotais duomenimis.

Apskaiciuotos determinacijos koeficiento R reikSmés parode, kad visi kintamieji jtraukti j
daugianare analize kartu jtakoja OMXYV indeksg 99 %, OMXT indeksa - 58 %, o OMXR indeksg -
apie 60 %, (zr. 3 prieda).
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3.2. Baltijos Saliy birzy apyvartos priklausomybés nuo makroekonominiy rodikliy

tyrimas

Siekiant nustatyti Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birzy apyvartos priklausomybe nuo
makroekonominiy rodikliy, buvo atlikta daugianaré koreliaciné regresiné analize, siekiant jvertinti ir

nustatyti ar egzistuoja rySys tarp Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birzy apyvarty, nustatyti rysiy

stiprumg, formas bei analitines iSraiSkas, jvertinti statistiSka adekvatuma realiai padéciai.

8 lentelé

Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birZy apyvartos koreliacijos koeficiento reik§més, vertinant

tarpusavio priklausomybe nuo makroekonominiy rodikliy

BVP | Infliacija | TUI Eksportas | Importas | ESD | VSSD | Paskoly | Indéliy | Nedarbo
paluk. paluk. lygis
norma norma

VvPB 0,70 0,64 0,64 0,66 0,76 -0,68 0,78 0,07 -0,20 -0,80
apyvarta
TVPB 0,64 0,46 0,87 0,66 0,60 -0,04 0,37 0,43 0,40 -0,61
apyvarta
RVPB 0,71 -0,68 -0,71 -0,34 -078 0,73 0,84 0,06 0,58 -0,82
apyvarta

Saltinis: sudarytas autoriy, remiantis atliktais skai¢iavimais.

IS aStuntos lentelés matyti, kad tarp Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birzy apyvartos ir
makroekonominiy rodikliy egzistuoja tiesioginis ir atvirkStinis rySys. Tiesioginis rySys egzistuoja tarp
visy birzy indeksy ir §iy makroekonominiy rodikliy: BVP, valdZios sektoriaus skolos dydZio, paskoly
palikany normos. Tiesioginis rySys parodo, kad didé¢jant minétiems rodikliams, didéja ir birzy
apyvartos. AtvirkStinis rySys egzistuoja tarp Vilniaus, Rygos, Talino birzy ir nedarbo lygio.
Atvirkstinis rySys parodo, kad did¢jant Siems makroekonominiams rodikliams Baltijos Saliy birzy
apyvarta mazéja.

Apskaiciuotos Pirsono koreliacijos koeficiento reikSmes parode¢, kad labiausiai apyvartas jtakoja
BVP — rySys su Vilniaus, Rygos ir Talino birzy apyvarta yra stiprus (r = 0,70; r = 0,64; r = 0,71).
Eksporto koreliacijos koeficiento reik§més taip pat parodé, kad stiprus tiesioginis rySys egzistuoja tarp
Vilniaus ir Talino birzy apyvartos (r = 0,64; r = 87), skirtingai nei tarp Rygos birzos, kur apskaiciuota r
reikSmeé lygi -0,34 — rySys silpnas ir atvirkStinis, t.y. didéjant Latvijos eksportui, §ios birzos apyvarta
mazeja. Importas ir infliacija taip pat tiesiogiai jtakoja tiek Vilniaus, tiek Talino vertybiniy popieriy
birzy apyvartas, rySys tarp minéty birzy apyvarty ir $iy rodikliy yra stiprus: labiausiai importas ir
infliacija jtakoja Vilniaus vertybiniy popieriy birzos apyvartg (r = 0,76; r = 0,64), skirtingai nei su
Rygos vertybiniy popieriy birZos apyvarta, kur tarp $iy rodikliy ir apyvartos nustatytas atvirkstinis
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stiprus rySys (r = -0,78; r = -0,68), t.y., did¢jant importui ir infliacijai Latvijoje, Sios birzos apyvarta —
mazeja. Taip pat atvirkstinis stiprus rySys nustatytas tarp Rygos vertybiniy popieriy birzos ir tiesioginiy
uzsienio investicijy (r = -0,71), skirtingai nei tarp Vilniaus ir Talino vertybiniy popieriy birzy apyvarty,
kur rySys su Siuo makroekonominiu rodikliy yra tiesiogini . Stipriausias rySys tarp tiesioginiy uzsienio
investicijy ir apyvartos yra nustatytas su Talino vertybiniy popieriy birZos apyvarta (r = 0,87).

Atvirkstinis rySys yra stipriausias tarp nedarbo lygio ir Rygos bei Vilniaus vertybiniy popieriy
birzy apyvarty (r = 0,82; r = 0,80), tarp einamosios sgskaitos deficito ir Vilniaus vertybiniy popieriy
birzy apyvarty (r = -0,68).

Silpniausias tiesioginis rySys yra tarp visy birzy apyvarty ir paskoly paltikany normy, o silpniausias
atvirkStinis rySys yra tarp Vilniaus vertybiniy popieriy birZos ir indéliy palikany normos — (r = -0,20),
skirtingai nei Sis makroekonominis rodiklis jtakoja Talino ir Rygos vertybiniy popieriy birzy apyvartas,
kur apskaiciuotas tiesioginis vidutinio stiprumo rySys (r = 0,40, r = 0,58).

Norint jvertinti koreliacijos koeficiento reikSminguma, reikia nustatyti ar egzistuoja stochastinis
rySys tarp Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birzy apyvarty ir juos itakojanc¢iy makroekonominiy
rodikliy. Nustatant rodikliy reikSminguma yra skai¢iuojamos statistinés ¢ reikSmés ir jos lyginamos su

lenteline (kritine reikSme).

9 lentele
t statistinés reikSmés VVPB, TVPB, RVPB apyvartos

BVP, | Infliacija, | TUI, | Eksportas | Importas, | ESD, | ValdZios Paskoly | Indéliy | Nedarbo

mlrd. % % mlin. eury | min. eury | % sekt. skol. | palitk. paliik. lygis, %

eury nuo dydis, norma, | norma,

BVP % % %
X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10

VvPB | 2,782 2,607 2,614 2,665 3,098 2,715 3,200 2,004 2,040 3,369
apyv.
t
TVPB | 2,805 2,260 4,003 2,648 2,506 2,001 2,160 2,218 2,182 2,514
apyv.
¢
RVPB | 2,827 2,716 2,852 2,123 3,217 2,909 3,676 2,003 2,454 3,455
apyv.
t

Saltinis: sudarytas autoriy, remiantis atliktais skaic¢iavimais.

TINV=2,776445105

Jei t statistiné reik§Smé didesné uZ ¢ lenteling, tai egzistuoja stochastinis rySys kuris yra reikSmingas.
IS devintos lentelés duomeny matoma, kad koreliacijos koeficientas yra reik§Smingas ir stochastinis

rySys egzistuoja tarp: Vilniaus vertybiniy popieriy birzos apyvartos ir X1, X35, X7, X10 kintamyjy,
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Talino vertybiniy popieriy birzos apyvartos ir X1, X3 kintamyjy ir tarp Rygos vertybiniy popieriy
birzos apyvartos ir X1, X3, X5, X6, X7, X10 kintamuyjy.
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39-40 pav. Vilniaus, Rygos vertybiniy popieriy birzy apyvartos ir BVP koreliacija

Saltinis: sudarytas autoriy, remiantis apskai¢iuotais duomenimis pagal statistiXL programa.

IS trisdeSimt devinto ir keturiasdeSimto paveiksly matoma, kad tarp Vilniaus ir Rygos vertybiniy
popieriy birzy apyvartos ir BVP egzistuoja stiprus tiesioginis rySys, kuo didesnis BVP, tuo didesnés
Vilniaus ir Rygos vertybiniy popieriy birzy apyvartos. Koreliacijos koeficientas r yra lygus 0,70 ir
atitinkamai 0,71, statistinio reikSmingumo koeficientas ¢ lygus 2,782 ir 2,827. Kritin¢ ¢ reikSme
2,776445105 < 2,782 ir 2,776445105 < 2,827, tod¢l galima teigti, kad prielaida apie rySio egzistavima
tarp Vilniaus ir Rygos vertybiniy popieriy birzy apyvartos ir BVP yra teisinga.
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41-42 pav. Vilniaus, Rygos vertybiniy popieriy birzy apyvartos ir importo koreliacija

Saltinis: sudarytas autoriy, remiantis apskai¢iuotais duomenimis pagal statistiXL programa.

IS keturiasdeSimt pirmo ir keturiasdeSimt antro paveiksly matoma, kad tarp Vilniaus vertybiniy
popieriy birzos apyvartos ir importo egzistuoja stiprus tiesioginis rySys, kuo didesnis importas, tuo

didesné¢ Vilniaus vertybiniy popieriy birzos apyvarta. O tarp Rygos vertybiniy popieriy birzos
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apyvartos ir importo egzistuoja atvirkstinis stiprus rysys, t.y., kuo mazesnis importas, tuo didesné Salies
birzos apyvarta. Koreliacijos koeficientas r yra lygus 0,76 ir atitinkamai -0,78, statistinio reik§mingumo
koeficientas ¢ lygus 3,098 ir 3,217. Kritiné ¢ reikSmé 2,776445105 < 3,098 ir 2,776445105 < 3,217,
tod¢l galima teigti, kad prielaida apie rySio egzistavimg tarp Vilniaus ir Rygos vertybiniy popieriy birzy

apyvartos ir importo yra teisinga.
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43-44 pav. Talino, Rygos vertybiniy popieriy birzy apyvartos ir TUI koreliacija

Saltinis: sudarytas autoriy, remiantis apskai¢iuotais duomenimis pagal statistiXL programg.

IS keturiasdeSimt treio ir keturiasdeSimt ketvirto paveiksly matoma, kad tarp Talino vertybiniy
popieriy birZos apyvartos ir tiesioginiy uzsienio investicijy egzistuoja itin stiprus tiesioginis rysys, kuo
didesnés tiesioginés uzsienio investicijos, tuo didesné Talino vertybiniy popieriy birzos apyvarta. O
tarp Rygos vertybiniy popieriy birzos apyvartos ir tiesioginiy uzsienio investicijy egzistuoja atvirkstinis
stiprus rySys, t.y. kuo mazesnés tiesioginés uzsienio investicijos, tuo didesné¢ Salies birzos apyvarta.
Koreliacijos koeficientas r yra lygus 0,87 ir atitinkamai -0,71, statistinio reik§mingumo koeficientas #
lygus 4,003 ir 2,852. Kritiné ¢ reikSmé 2,776445105 < 4,003 ir 2,776445105 < 2,852, todé¢l galima
teigti, kad prielaida apie rySio egzistavimg tarp Talino ir Rygos vertybiniy popieriy birzy apyvartos ir

tiesioginiy uzsienio investicijy yra teisinga.
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45-46 pav. Vilniaus, Rygos vertybiniy popieriy birzy apyvartos ir nedarbo lygio koreliacija

Saltinis: sudarytas autoriy, remiantis apskai¢iuotais duomenimis pagal statistiXL programg.

IS keturiasdeSimt penkto ir keturiasdeSimt SeSto paveiksly matoma, kad tarp Vilniaus, Rygos
vertybiniy popieriy birzy apyvartos ir nedarbo lygio egzistuoja itin stiprus atvirkstinis rySys, kuo
didesnis nedarbo lygis, tuo mazesnés Vilniaus ir Rygos vertybiniy popieriy birzy apyvartos.
Koreliacijos koeficientas r yra lygus -0,80 ir atitinkamai -0,82, statistinio reikSmingumo koeficientas #
lygus 3,369 ir 3,455. Kritiné ¢ reikSme 2,776445105 < 3,369 ir 76445105 < 3,455, todél galima teigti,
kad prielaida apie rySio egzistavimg tarp Vilniaus ir Rygos vertybiniy popieriy birzy apyvartos ir

nedarbo lygio yra teisinga.
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47-48 pav. Vilniaus, Rygos vertybiniy popieriy birzy apyvartos ir paskoly paltikany normos koreliacija

Saltinis: sudarytas autoriy, remiantis apskai¢iuotais duomenimis pagal statistiXL programa.

IS keturiasdeSimt septinto ir keturiasdeSimt aStunto paveiksly matoma, kad tarp Vilniaus, Rygos
vertybiniy popieriy birZzy apyvartos ir paskoly paliikany normos egzistuoja labai silpnas rysys.

Koreliacijos koeficientas r yra lygus 0,07 ir atitinkamai 0,06, statistinio reikSmingumo koeficientas #
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lygus 2,040 ir 2,454. Kritiné ¢ reikSmé 2,776445105 > 2,040 ir 2,776445105 > 2,454, tod¢l galima

teigti, kad gautas koreliacijos koeficientas neturi prasmés toliau tiriant $iy kintamyjy tarpusavio rysj.
Daugianarés koreliacinés regresinés analizés tikslas yra nustatyti rySio tarp Vilniaus, Talino ir

Rygos vertybiniy popieriy birzy apyvarty ir pasirinkty veiksniy egzistavimg ir jy analiting iSraiska. IS

paskaiCiavimy gavome tiesinés daugianarés regresijos lygtis:

VVPB apyvarta - Y =35659.579 - 1041.09401X, -96.93815X, -1990.945X, -1676.568X,
TVPB apyvarta - Y =-222.713 + 382.7534256X, +116.8106X, -18.6896X, +91.234894X,,

RVPB apyvarta - Y =-11.64324806 + 1.7323659X, -43.50944X, +9.8178084X,

Sios lygtys parodo, kad BVP sumazéjus 1 % punktu, Vilniaus vertybiniy popieriy birzos apyvarta
sumazety apie — 1041 mlrd. eury. BVP padidéjus 1 % punktu, Talino vertybiniy popieriy birzos
apyvarta padidéty — beveik 383 mlrd. eury, o Rygos vertybiniy popieriy birzos apyvarta padidety 1,73
mlrd. eury. Tiesioginéms uzsienio investicijoms sumazejus 1 % punktu, Vilniaus vertybiniy popieriy
birzos apyvarta sumazety beveik 97 mlrd. eury, o tiesioginéms uzsienio investicijoms padidéjus 1 %
punktu, Talino vertybiniy popieriy birZos apyvarta padidéty apie — 117 mlrd. eury. Eksportui sumaZzéjus
1 % punktu, Talino vertybiniy popieriy birZos apyvarta taip pat sumazéty 18,7 mlrd. eury. Valdzios
sektoriaus skolos dydziui sumazéjus 1 % , Vilniaus vertybiniy popieriy birzos apyvarta sumazéty 1990
mlrd. eury, o Rygos vertybiniy popieriy birZzos apyvarta padidéty apie 10 mlrd. eury, nes kaip jau buvo
nustatyta anksciau, tarp Sios birZos apyvartos ir valdzios sektoriaus skolos dydZio rodiklio egzistuoja
atvirkstinis rySys. Nedarbo lygis prieSingai veikia visy birzy apyvartas, t.y. nedarbo lygiui padidéjus,
Vilniaus vertybiniy popieriy birzos apyvarta sumazety 1677 mlrd. eury, o nedarbo lygiui sumazéjus,

Talino ir Rygos vertybiniy popieriy birzy apyvartos padidéty 91 mlrd. eury ir atitinkamai 10 mlrd. eury.

10 lentelé
VVPB, TVPB, RVPB apyvarta determinacijos koeficienty reikSmés

Baltijos Saliy birzy apyvarta R — determinacijos koeficientas
VVPB apyvarta 0,9824135
TVPB apyvarta 0,3438835
RVPB apyvarta 0,1362794

Saltinis: sudarytas autoriy remiantis apskai¢iuotais duomenimis.
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ApskaicCiuotos determinacijos koeficiento R reikSmeés parodé, kad visi kintamieji jtraukti |
daugianar¢ analizg kartu jtakoja Vilniaus vertybiniy popieriy birzos apyvarta 98 %, Talino - 34 %, o
Rygos - tik apie 14 %, (zr. 4 prieda).

3.3. Baltijos Saliy birzy kapitalizacijos priklausomybés nuo makroekonominiy rodikliy

tyrimas

Siekiant nustatyti Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birzy kapitalizacijos priklausomybe nuo
makroekonominiy rodikliy, buvo atlikta daugianaré koreliaciné regresiné analize, jvertinti ir nustatyti
ar egzistuoja rySys tarp Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birzy indeksy kapitalizacijos, nustatyti rysiy

stiprumg, formas bei analitines iSraiSkas, jvertinti statistiSka adekvatuma realiai padéciai.

11 lentelé

Baltijos Saliy vertybiniy popieriuy birzy kapitalizacijos koreliacijos koeficiento reik§més,
vertinant tarpusavio priklausomyb¢ nuo makroekonominiy rodikliy

BVP | Infliacija | TUI | Eksportas | Importas | ESD | VSSD | Paskoly | Indéliy | Nedarbo

paluk. palik. | lygis
Norma | Norma

VVPB 0,64 0,45 -0,09 0,22 0,56 -0,49 | 0,84 -0,06 -0,28 -0,72

kapitalizacija

TVPB 0,64 0,28 0,17 0,65 0,65 -0,46 | 0,71 0,07 -0,07 -0,55

kapitalizacija

RVPB 0,85 0,87 0,78 0,55 0,91 -0,85 | 0,97 0,32 -0,90 -0,91

kapitalizacija

Saltinis: sudarytas autoriy, remiantis atliktais skaiCiavimais.

IS vienuoliktos lentelés matyti, kad tarp Vilniaus vertybiniy popieriy birZos kapitalizacijos ir
makroekonominiy rodikliy egzistuoja tiesioginis ir atvirkStinis rySys. Tiesioginis rySys egzistuoja tarp
BVP, infliacijos, eksporto, importo, valdzios sektoriaus skolos dydzio, kuris parodo, kad didé¢jant
minétiems rodikliams — did¢ja ir Vilniaus vertybiniy popieriy birzos kapitalizacija, o atvirkStinis rySys
egzistuoja tarp TUI, ESD, paskoly ir indé¢liy paliikany normos ir nedarbo lygio, kuris parodo, kad
did¢jant Siems rodikliams — Vilniaus vertybiniy popieriy birZos kapitalizacija mazéja. Stipriausias
tiesioginis rySys yra tarp BVP ir valdZios sektoriaus skolos dydzio (r = 0,84), o stipriausias atvirkstinis
rySys yra tarp nedarbo lygio (r = -0,91). ApskaiCiuotos Pirsono koreliacijos koeficiento reikSmeés
parodé, kad silpniausias atvirksStinis rySys yra tarp paskoly palikany normos — reik§mé lygi 0,06.

Tarp Talino vertybiniy popieriy birzos kapitalizacijos ir makroekonominiy rodikliy taip pat

egzistuoja tiesioginis ir atvirkStinis rySys. Tiesioginis rySys egzistuoja tarp BVP, infliacijos, TUI,
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eksporto, importo, valdzios sektoriaus skolos dydzio ir paskoly paliikany normos, kuris parodo, kad
did¢jant minétiems rodikliams — didéja ir Talino vertybiniy popieriy birZos kapitalizacija, o atvirkstinis
rySys egzistuoja tarp ESD, indéliy palikany normos ir nedarbo lygio, kuris parodo, kad didéjant Siems
rodikliams — Talino vertybiniy popieriy birZos kapitalizacija mazéja. Stipriausias tiesioginis rySys yra
tarp BVP ir valdZzios sektoriaus skolos dydzio (r = 0,71), o stipriausias atvirkstinis rySys yra tarp ESD ir
nedarbo lygio (r = -0,55). Apskaiciuotos Pirsono koreliacijos koeficiento reikSmés parodé, kad
silpniausias atvirkstinis rySys yra tarp indéliy palukany normos — 0,07.

Vertinant Rygos vertybiniy popieriy birZos kapitalizacijos ir makroekonominiy rodikliy rysj,
nustatyta, kad tiesioginis rySys egzistuoja tarp BVP, infliacijos, TUI, eksporto, importo, valdzios
sektoriaus skolos dydzio ir paskoly paliikany normos, kuris parodo, kad didéjant minétiems rodikliams
— did¢ja ir Rygos vertybiniy popieriy birzos kapitalizacija, o atvirkStinis rySys egzistuoja tarp ESD,
indéliy palukany normos ir nedarbo lygio, kuris parodo, kad did¢jant Siems rodikliams — Rygos
vertybiniy popieriy birzos kapitalizacija mazéja. Stipriausias tiesioginis rySys yra tarp valdzios
sektoriaus skolos dydzio (r = 0,97), o stipriausias atvirkStinis rySys yra tarp nedarbo lygio (r = -0,91).
Apskaiciuotos Pirsono koreliacijos koeficiento reik§més parode, kad silpniausias tiesioginis rySys yra
tarp paskoly paliikany normos , apskaiciuota r reikSmeé lygi 0,32.

Nustatant rodikliy reikSmingumg yra skaiiuojamos statistinés ¢ reikSmeés ir jos lyginamos su

lenteline (kritine reikSme).

12 lentelé
t statistinés reik§més VVPB, TVPB, RVPB kapitalizacijos

BVP, | Infliacija, | TUI, Eksportas | Importas, | ESD, | ValdZios Paskoly | Indéliy | Nedarbo

mlird. % % min. eury | min. eury | % sekt. skol. | palik. palik. Iygis, %

eury nuo Dydis, Norma, | Norma,

BVP % % %
X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10
VVPB | 2,614 2,243 2,008 2,052 2,408 2,302 3,712 2,003 2,083 2,883
kapit.
T
TVPB | 2,599 2,084 2,029 2,635 2,625 2,255 2,821 2,005 2,006 2,402
kaipt.
T
RVPB | 3,789 4,107 3,211 2,401 4,705 3,833 8,431 2,111 4,564 4,844
kapit.
T
Saltinis: sudarytas autoriy, remiantis atliktais skai¢iavimais.

TINV=2,776445105
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Jei t statistiné reikSmé didesné uz ¢ lenteling, tai egzistuoja stochastinis rySys kuris yra reikSmingas.
IS dvyliktos lentelés duomeny matoma, kad koreliacijos koeficientas yra reikSmingas ir stochastinis
rySys egzistuoja tarp: Vilniaus vertybiniy popieriy birzos kapitalizacijos ir X7, X710 kintamyjy, Talino
vertybiniy popieriy birzos kapitalizacijos ir X7 kintamojo ir tarp Rygos vertybiniy popieriy birZos
kapitalizacijos ir X1, X2, X3, X5, X6, X7, X9 ir X10 kintamyjy.
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49-50 pav. Vilniaus, Rygos vertybiniy popieriy birzy kapitalizacijos ir BVP koreliacija

Saltinis: sudarytas autoriy, remiantis apskai¢iuotais duomenimis pagal statistiXL programa.

IS keturiasdeSimt devinto ir penkiasdeSimto paveiksly matoma, kad tarp Vilniaus ir Rygos
vertybiniy popieriy birzos kapitalizacijos ir BVP egzistuoja stiprus ir itin stiprus tiesioginis rySys, kuo
didesnis BVP, tuo didesn¢ Vilniaus ir Rygos vertybiniy popieriy birzy kapitalizacija. Koreliacijos
koeficientas r yra lygus 0,84 ir atitinkamai 0,97, statistinio reikSmingumo koeficientas # lygus 2,614 ir
3,789. Kritiné ¢ reikSme 2,776445105 > 2,614 ir 2,776445105 < 3,789, tod¢l galima teigti, kad prielaida
apie rySio egzistavimag tarp Rygos vertybiniy popieriy birzos apyvartos ir BVP yra teisinga.
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51-52 pav. Talino, Rygos vertybiniy popieriy birzy kapitalizacijos ir importo koreliacija

Saltinis: sudarytas autoriy, remiantis apskai¢iuotais duomenimis pagal statistiXL programa.
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IS penkiasdeSimt pirmo ir penkiasdeSimt antro paveiksly matoma, kad tarp Talino ir Rygos
vertybiniy popieriy birzos kapitalizacijos ir importo egzistuoja stiprus ir itin stiprus tiesioginis rysys,
kuo didesnis importas, tuo didesné¢ Talino ir Rygos vertybiniy popieriy birzy kapitalizacija.
Koreliacijos koeficientas r yra lygus 0,65 ir atitinkamai 0,91, statistinio reikSmingumo koeficientas ¢
lygus 2,625 ir 4,705. Kritiné ¢ reikSme 2,776445105 > 2,625 ir 2,776445105 < 4,705, todél galima
teigti, kad prielaida apie rySio egzistavima tarp Rygos vertybiniy popieriy birzos kapitalizacijos ir

importo yra teisinga.
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53-54 pav. Vilniaus, Rygos vertybiniy popieriy birzy kapitalizacijos ir VSSD koreliacija

Saltinis: sudarytas autoriy, remiantis apskai¢iuotais duomenimis pagal statistiXL programa.

IS penkiasdesimt trecio ir penkiasdeSimt ketvirto paveiksly matoma, kad tarp Vilniaus ir Rygos
vertybiniy popieriy birzos kapitalizacijos ir valdzios sektoriaus skolos dydzio egzistuoja stiprus
tiesioginis rySys, kuo didesné valdzios sektoriaus skola, tuo didesné¢ Vilniaus ir Rygos vertybiniy
popieriy birzy kapitalizacija. Koreliacijos koeficientas r yra lygus 0,64 ir atitinkamai 0,85, statistinio
reikSmingumo koeficientas ¢ lygus 3,712 ir 8,431. Kritiné ¢ reikSmé 2,776445105 < 3,712 ir
2,776445105 < 8,431, todel galima teigti, kad prielaida apie rySio egzistavima tarp Vilniaus ir Rygos

vertybiniy popieriy birzos kapitalizacijos ir valdzios sektoriaus skolos dydzio yra teisinga.
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55-56 pav. Vilniaus, Rygos vertybiniy popieriy birzy kapitalizacijos ir nedarbo lygio koreliacija

Saltinis: sudarytas autoriy, remiantis apskai¢iuotais duomenimis pagal statistiXL programg.

IS penkiasdeSimt penkto ir penkiasdeSimt SeSto paveiksly matoma, kad tarp Vilniaus ir Rygos
vertybiniy popieriy birzos kapitalizacijos ir nedarbo lygio egzistuoja stiprus ir itin stiprus atvirkstinis
rySys, kuo didesnis nedarbo lygis, tuo mazesné¢ Vilniaus ir Rygos vertybiniy popieriy birZzy
kapitalizacija. Koreliacijos koeficientas r yra lygus -0,72 ir atitinkamai -0,91, statistinio reikSmingumo
koeficientas # lygus 2,883 ir 4,844. Kritiné ¢ reikSmé 2,776445105 < 2,883 ir 2,776445105 < 4,844,
todel galima teigti, kad prielaida apie rySio egzistavimg tarp Vilniaus ir Rygos vertybiniy popieriy

birzos apyvartos ir nedarbo lygio yra teisinga.
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57-58 pav. Vilniaus, Talino vertybiniy popieriy birzy kapitalizacijos ir paskoly paliikany normos
koreliacija

Saltinis: sudarytas autoriy, remiantis apskai¢iuotais duomenimis pagal statistiXL programa.

I8 penkiasdeSimt septinto ir penkiasdeSimt aStunto paveiksly matoma, kad tarp Vilniaus vertybiniy

popieriy birzos kapitalizacijos ir paskoly paliikany normos egzistuoja silpnas tiesioginis rysys, o tarp
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Talino vertybiniy popieriaus birzos kapitalizacijos ir paskoly paliikany normos egzistuoja silpnas
atvirkStinis rySys. Koreliacijos koeficientas r yra lygus -0,06 ir atitinkamai 0,07, statistinio
reikSmingumo koeficientas ¢ lygus 2,003 ir 2,006. Kritiné ¢ reikSmé 2,776445105 > 2,003 ir
2,776445105 > 2,006, todel galima teigti, kad gautas koreliacijos koeficientas neturi prasmés toliau
tiriant $iy kintamyjy tarpusavio rysj.

Daugianarés koreliacinés regresinés analizés tikslas yra nustatyti rySio tarp Vilniaus, Talino ir
Rygos vertybiniy popieriy birzy kapitalizacijos ir pasirinkty veiksniy egzistavima ir jy analiting

1Sraiska. IS paskaiciavimy gavome tiesinés daugianarés regresijos lygtis:

VVPB kapitalizacija - ¥=12972.128 +1110.839329X, - 1693.285X  + 3185.7114X, - 622.013X,
TVPB kapitalizacija - ¥=-19109.17903 + 873.81452X,, +1178.5354X., +1308.2615X,

RVPB kapitalizacija - ¥=1578.809 +41.03555016X, - 24.9239X, +941.88405X, + 60.548536X,,

Sios lygtys parodo, kad BVP padidéjus 1 % punktu, Vilniaus vertybiniy popieriy birzos
kapitalizacija padidéty apie — 1110 mlrd. eury, Talino vertybiniy popieriy birzos kapitalizacija
padidéty — beveik 874 mlrd. eury, o Rygos vertybiniy popieriy birzos kapitalizacija padidéty 41 mlird.
eury. Tiesioginéms uZsienio investicijoms sumazéjus 1 % punktu, Rygos vertybiniy popieriy birzos
kapitalizacija sumazéty beveik 25 mlrd. eury. Importui sumazéjus 1 % punktu, Vilniaus vertybiniy
popieriy birzos kapitalizacija sumazéty 1693 mlrd. eury, o valdZios sektoriaus skolos dydziui padidéjus
1 % , Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birzy kapitalizacija padidéty sekanciai: Vilniaus - 3185 mlrd.
eury, Talino — 1178 mlrd. eury, Rygos — beveik 942 mlird. eury. Nedarbo lygis prieSingai veikia visy
birzy apyvartas, t.y. nedarbo lygiui padidéjus, Vilniaus vertybiniy popieriy birZos apyvarta sumazéty
622 mlrd. eury, o nedarbo lygiui sumazéjus, Talino ir Rygos vertybiniy popieriy birzy apyvartos
padidéty 1308 mlrd. eury ir atitinkamai 60,5 mlrd. eury.

13 lentelé
VVPB, TVPB, RVPB kapitalizacijos determinacijos koeficienty reik§més

Baltijos Saliy birzy apyvarta R — determinacijos koeficientas
VVPB kapitalizacija 0,9803828
TVPB kapitalizacija 0,3876783
RVPB kapitalizacija 0,7052765

Saltinis: sudarytas autoriy remiantis apskaiciuotais duomenimis.
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ApskaicCiuotos determinacijos koeficiento R reikSmeés parodé, kad visi kintamieji jtraukti |
daugianarg¢ analize kartu jtakoja Vilniaus vertybiniy popieriy birzos kapitalizacija 98 %, Talino - 39 %,
o Rygos - tik apie 71 %, (zr. 2 prieda).

Apibendrinant galima teigti, kad augant bendrajam vidaus produktui, didéja akcijy rinkos
aktyvumas, kadangi didéjant nacionalinés gamybos apimciai didéja gyventojy gaunamos pajamos, kyla
pragyvenimo lygis ir potencialios galimybés investuoti. Didéjant paklausiam akcijy kiekiui, akcijy
turétojai suinteresuoti parduoti akcijas uz didesne kaing, tad akcijy kaina isauga, o dél to didéja akcijy
indeksy reiksme ir emitenty kapitalizacija.. Kylant ekonomikai geréja emitenty iikiniai finansiniai
rezultatai, o tai didina jy patrauklumg tiek vietiniams, tiek uZsienio investuotojams. Tiesioginiy
uzsienio investicijy pagauséjimo teigiamas poveikis akcijy rinkos rodikliams gali biiti paaiskintas tuo,
kad padidéjusios uzsienio investicijos, gali biti skirtos akcijy rinkai. Padidéjusi akcijy paklausa
padidins akcijy turétojy norg pakelti akcijy kainas, o tai padidins akcijy indeksy reiksSmes.

Infliacija yra prekiy ir paslaugy kainy lygio kilimas. Zmonés perka ir parduoda jvairius prekiy ir
paslaugy derinius, disponuoja skirtingomis turto formomis. Infliacija sumazina finansinj turtq ir
padidina realyjj turtq. Nedidelis kainy, o taip pat ir uzmokescio kilimas, skatinanciai veikia ekonomikg.
Didelis infliacijos tempas neigiamai veikia ekonomikq. Eksportas padidina vidaus pajamas, tai leidZia
didinti gamybg, uzZimtumgq ir gyventojy pragyvenimo lygj. Eksportas naudingas gamintojui ir
nenaudingas vartotojui Salies viduje. Importas mazina vidaus pajamas, neigiamai veikia gamybq ir
uzimtumq. Importas nenaudingas gamintojams, bet naudingas vartotojams. Pasauliniu mastu uzsienio
prekybos nauda virsija jos nuostolius.

Didéjantis nedarbas mazina akcijy indeksy reiksme, apyvartq bei kapitalizacijq. Blogéjantys
emitenty ukiniai finansiniai rezultatai vercia juos mazinti darbo viety skaiciy. Dél to daugéja bedarbiy.

Nedarbas neigiamai veikia akcijy rinkq, kadangi mazéjant pajamoms mazéja galimybé taupyti,
mazéja potencialios galimybés investuoti turimas laisvas lésas | akcijas, o tai sukelia paklausos

sumazéjimgq, akcijy apyvartos sumazéjimgq, akcijy kainy kritimq ir indekso reikSmiy mazéjimq.

3.4. Krizés pasekmés ir numatomos perspektyvos Baltijos $aliu vertybiniuy popieriu rinkoje

Dabarting ekonomine krize sukélée keletas priezas€iy: ilgalaikiai pokyciai naftos rinkos
kainodaroje, bei su ja susijusiose sferose — benzino, maisto produkty kainodaroje, nekilnojamo turto
rinkoje bei vertybiniy popieriy rinkoje ir bankininkystés sektoriuje kilg nesklandumai.

Pirmieji krizés simptomai pasireiské JAV 2006 metais, pradéjus kristti NT kainoms ir Zymiai
1Saugus Zemarisiy biisto paskoly neiSmokéjimui. Taip nutiko todel, kad per daugeli mety iSaugusi
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naftos paklausa gerokai atitriko nuo pasitilos ir dél to jai brangstant 2008 mety liepos ménesj JAV
vidurinio sluoksnio apacios tapo menkai mokiomis ir pradéjo masiSkai atsisakyti kreditan imty biisty,
nes dél palukany normos didinimo siekiant stabdyti infliacijg padidéjo prie jy susietas iSmoky dydis.
Taciau labiausiai tikétina, kad jg lémé pernelyg didelis JAV vidaus vartojimas, kuris augo neadekvaciai
darbo nasumui ir pajamoms, kitaip tariant, kriz¢ sukélé gyvenimas skolon, kurj iSprovokavo
nepamatuotas optimizmas, kad ekonomika ir toliau augs. Ekonomikos kriz¢ pagilino pasaulio finansiné
krizé kuri jsisiibavo 2008 mety rugs¢jo - spalio ménesiais, sukelta bankininkystés sektoriuje padaryty
kompleksiniy klaidy. Siy klaidy i3davoje nustojo sklandZiai funkcionave tokie ekonomikai svarbiis
finansiniai procesai kaip vartojimo, biisto ar verslo paskoly i§davimo, tarpbankiniy paskoly skolinimas,
imoniy vertinimas ir kt. To pasekoje daug jvairaus pobiidzio finansiniy institucijy patyré bankrotus arba
sulauke Saliy vyriausybés pagalbos padengiant Siy skolas. Finansy sektoriuje kilusi krizeé atsiliepé
ekonomikai ir sukélé tokius ekonominiams sunkmeciams biidingus padarinius, kaip jmoniy bankrotai,
masin¢ bedarbysté, vertybiniy popieriy rinkos griiitys ir panasiai. Dauguma analitiky krizés atsiradimag
sieja iSskirtinai su privaciy ir valdisky finansiniy struktiry klaidomis, tokiomis kaip bankininkystés
normy Svelninimas, i§vestiniy finansiniy priemoniy sukiirimas ar centriniy banky vykdyta politika. Kiti
tuo tarpu kriz¢ mato, kaip neiSvengiamg centriniy banky vykdytos politikos, siuntusios rinkai
,klaidinancius* signalus, pasekme. Du konkretiis veiksniai, leid¢ vystytis krizei — netikslus kriterijai
kurie buvo naudojami kredity analizei bei rizikos kontrolei vykdyti, ir finansinés sistemos skaidrumo
trukumas. Taigi, pagrindinés krizés priezastys yra IX deSimtmecio pabaigoje jvykes rinkos
liberalizavimas ir netinkama pasauliniu mastu taikoma kontrolés sistema.

Nors krizés pasekmés jau buvo Siek tiek stipriau juntamos 2008 mety pabaigoje, blogiausios
prognozés yra susijusios su 2009 metais. Pasaulio bankas 2009 metais prognozuoja pasaulinés
prekybos sumazéjima 9 %, dél to, kad pasauliniu mastu mazés paklausa ir bus ribojami kreditai, BVP
augimas smuks — nuo 2,5 % 2008 metais iki — 0,9 % 2009 metais. Taciau iSsivysCiusios ir
besivystancios Salys Sitg poveikj pajus skirtingai.

Baltijos valstybés, kuriy augimo tempai dar visai neseniai buvo sparciausi Europoje, Siuo metu
iSgyveng sunkiausig kriz¢ Europoje. Jy eksporto sumazéjimas, lyginant 2008 mety sausio-vasario
ménesius su 2009 mety sausio — vasario ménesiais, — Latvijos — 27,4 %, Estijos — 26 %, Lietuvos -23,3
%, kuris yra vienas pagrindiniy krizés rodikliy, smuko sumazéjus iSorinei paklausai ir iSaugus valiuty
kursams, kadangi beveik visy pasaulio valiuty kursai euro atzvilgiu krito. Tokia situacija paskatino
gandus apie galimg Baltijos Saliy valiuty devalvacija. Pastarosios pasirinko defliacijos kelia,

tikédamosi, kad maz¢jant kainoms, atsistatys konkurencingumas. Tai néra neskausminga iSeitis, ir
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dauguma analitiky prognozuoja, jog 2009 metai bus labai sunkiis Baltijos Salims, ypa¢ Latvijai.
Ekonominis nuosmukis jau labai atsispindi vietinése akcijy rinkose.

Dar 2007 metais rugséjo ménesj prasid¢jes NASDAQ OMXYV indekso smukimas 2008 mety
ruden] jgavo pagreit] ir per 2008 metus nukrito 65 %, OMXR — 54 %, o OMXT — 63 %, pasaulinis
akcijy kainy kritimas vidutiniskai sudaré — 48 %.

Toki nuosmukj Baltijos Saliy akcijy rinkose paskatino tai, kad dalis investuotojy, kurie investavo
skolintomis 1éSomis, tur€jo priverstinai parduoti savo investicijas, nuvertéjus jkeistiems vertybiniams
popieriams. Kiti, girdédami naujienas, kad Baltijos Saliy akcijy rinkos greitu metu neatsigaus, vis
staigiau krentancioje rinkoje skubéjo iSsigryninti pinigus. Instituciniai investuotojai, siekdami uztikrinti
tam tikra lengvai prieinamy grynyjy pinigy lygj, traukeési perkeldami 1éSas | maziau rizikingas rinkas.
Toks atsitraukimas tapo biitinas, kai nuvert¢jo mineétieji smulkiyjy investuotojy vertybiniy popieriy
itkeitimo sandoriai ir kada panaSus likimas iStiko kai kuriuos investuotojus. Dar viena atsitraukimo
priezastis — padid¢jes akcijy svyravimo rizikingumas, tenkantis vienam investiciniam vienetui. Didéjant
svyravimams, jis taip pat iSauga, todél, mazindami rizika, uzsienio fondo valdytojai pirmiausia
investuoja savo $aliy i$sivysciusiose rinkose. D¢l Siy priezasCiy uzsienio investuotojy atsitraukimas i$
Baltijos Saliy birZy buvo staigesnis, o grizimas, tikétina, bus létesnis.

2008 metai sukrété vertybiniy popieriy rinkg i§ pagrindy, taciau ir davé daug naujos informacijos ir
platesnj jsivaizdavima, kas pagaliau vyksta pasaulinéje arenoje. 2009 mety pirmame pusmetyje sunkiai
galima jsivaizduoti, kad viskas drastiSkai pasikeis ir rinkos judés teigiama linkme. Laukimo nuotaikos
gali lemti sustiprinta susidoméjimg itin stabiliai veikian€iomis ir dividendus mokanciomis
bendrovémis.

Baltijos Salys patiria nuosmukj su tam tikru uzdelsimu, taciau reikétu prisiminti, kad visas regionas
yra panaSus arba net maZesnis uz didelj pasaulinio masto miesta, kuris néra izoliuotas nuo likusio
pasaulio ekonomikos. Tikétina, kad pasaulio finansy rinkoms pajutus atspirties taSkg ir Baltijos regione
pajusime kapitalo rinkos sustipréjimg. Sunku biity tikétis, kad Sio regiono verslas ir kredity rinka i$liks
i§skirtinio jSalo zona, nes ji yra tiesiog per maza, kad galéty veikti izoliuotai. Pasitaisius situacijai
pasaulinéje rinkoje ir ¢ia atsirasty optimistinés nuotaikos, Zinoma su tam tikru vélavimu, taciau vargu
ar jis galéty biti ilgesnis nei 3 — 6 ménesiai. Akcijy kainy svyravimai bus pirmieji, kurie parodys
atsigavimo zenklus. Visy pirma nereikia pamirsti, kad akcijy rinka reaguoja j biisimus ekonominius
posiikius paprastai 8 ménesiais ank$¢iau. Lukes¢iy pasikeitimai yra kertinis veiksnys atsirandan¢iam
norintiems imtis verslo ar pirkti jau egzistuojancio verslo dalj, kas véliau padeda ir ekonominio augimo
atsiradimui. Jei pasitvirtins tai, kad pasaulio akcijy rinkos pradés atsigavimg jau 2009 mety vasara, tai
ruden] galima laukti ir stipresniy teigiamy poslinkiy Baltijos regiono vertybiniy popieriy rinkoje.
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Reikia jvertinti ir tai, kad aktyvesnés prekybos gali prasidéti ir anksCiau, nes kokie veiklos rezultatai
bebiity, likvidziausiy bendroviy rinkos jvertinimai yra tokie, kad blogiau tikriausiai tik bankrotas, o
bent kiek pasikeitus liikesciams gali suveikti baimés nespéti uzdirbti pasinaudojus situacija.

Investuotojy grizimas, greiCiausiai, prasidés ne nuo anks¢iau daug vil¢iy puoseléjusiy
besivystanciy regiony, o nuo iSsivysc¢iusiy rinky. Kritimo laikotarpiu stabiliis regionai pasizymeéjo
didesniu saugumu, kai indeksai krito maZziau nei pasaulinis vidurkis — apie 35 — 40 %. Santykiniai
rodikliai daugeliu atveju susivienodino tarp i§sivysciusiy ir besivystanciy Saliy. Vakary pasaulyje, buvo
mazesnis rinkos optimizmas, taciau ir kritimas buvo mazesnis, dél $iy priezasCiy vakary pasaulis tampa
patrauklesnis. Versly kainos Vakaruose panasios arba tokios pacios, taciau sisteminé valstybiy rizika
bei stabilumas ir veikly tgstinumas ar tikétiny neramumy galimyb¢ yra nepamatuojamai mazesné. Taip
pat reikia prisiimti, kad vartojimas prasideda Cia, tai reiskia likesciai formuojami vakaruose. Prie visy
iSvardinty priezasCiy, galima teigti, kad investuotojai rinkg pradés judinti 1§ vakary, nes cia
sukoncentruoti vartotojy uzsakymai ir technologijos.

Apibendrinant galima teigti, kad 2009 metais Baltijos Saliy ekonomikos dar nerodys augimo
tendencijos, o pasauliné ekonomika prades atsigauti tik 2009 mety pabaigoje, taciau akcijos teigiamus
poslinkius jau gali pradéti rodyti 2009 mety viduryje ar rudenj. Baltijos kapitalo rinky teigiami
poslinkiai gali prasideti mazdaug su 3 ménesiy vélavimu. Atsigavimas turéty prasideéti didziausiose ir
likvidziausiose pasaulio akcijy rinkose, pirmiausiai JAV, t.y. ten, kur jsisuko akcijy kainy griitis. 2008
metai buvo sunkiis ir iSbandymo metai, taciau jie suformavo jrankius nuosmukiui jveikti. Tokie jrankiai
jau yra matomi, tai atpigusios Zaliavos ir iStekliai, atsiradusi perspektyva j pigius finansus ir jau

pasiektas taskas, kai verslai yra tokie pigiis, kad laisvos lésos gali netgi pradéti konkuruoti dél jy.
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ISVADOS IR PERSPEKTYVOS

ISanalizavus teoriniu aspektu vertybiniy popieriy rinkos esme, galima teigti, kad vertybiniy
popieriy rinka yra reikSmingiausia ir mobiliausia finansinés rinkos dalis iSsivysciusiose Salyse. Jos
jtaka pasaulinéje ekonomikoje nuolat didéja, rySkéja Siy rinky plétros tendencija. Vertybiniy popieriy
rinkg galima apibudinti kaip tam tikrg mechanizma, kai kei¢iamasi finansiniais instrumentais, veikiant
pasitilai ir paklausai. Skirtingi autoriai pateikia skirtingg vertybiniy popieriy rinky klasifikacija ir jy
skirstyma pagal jvairius kriterijus.

Bet kurioje vertybiniy popieriy rinkoje pagrindinis dalyvis yra emitentas, kurio tikslas yra
suformuoti arba padidinti jstatinj kapitala, bei padidinti arba suderinti skolintg kapitalg.

Apibendrinus tiek Lietuvos, tiek uZsienio autoriy moksling literattira, galima teigti, kad autoriai
vieningai iSskiria, tris rinkos efektyvumo formas, kuriomis paremta efektyviy rinky hipotezé.

Did¢janti konkurencija priverté vyriausybes liberaliau ir nuolaidZiau vertinti savo Salies finansy
rinkas, kad jos galéty laisviau veikti pasaulinés konkurencijos salygomis. Globalizacija jgalina firmas ir
privacius asmenis disponuoti ne tik jy Salies, bet ir viso pasaulio piniginiy 1éSy fondais. Investuotojai
turi galimybes sekti ir analizuoti pokycius pasaulinés finansy rinkose ir Zaibiskai reaguoti — pirkti ar
parduoti turta. Siuolaikinémis globalios ekonomikos salygomis patyre investuotojai neapsiriboja vien
tik iSsivysCiusiy Saliy finansy rinkomis. Ekonominiy vienety jungimasis bei konkurencijos tarp
vertybiniy popieriy birzy stipréjimas, leidZia teigti, kad vertybiniy popieriy birzy jungimosi sprendimy
formavimas yra aktualus ir biitinas Zingsnis kintancios aplinkos saglygomis.

Vilniaus vertybiniy popieriaus birza, kartu su Talino, Rygos vertybiniy popieriy birzomis,
norédamos supaprastinti prieigg ir sumazinti investavimo barjerus suformavo bendra europing erdve,
kuri vadinasi bendroji Baltijos rinka. Bendroji Baltijos rinka apima: bendra Baltijos Saliy vertybiniy
popieriy sarasa, bendrg Estijos, Latvijos ir Lietuvos pagrindiniy bendroviy vertybiniy popieriy indeksa,
bendrg prekybos sistemg SAXESS, bendrg rinkos informacing svetaing Baltijos Salims, suderintg rinkos
praktika ir taisykles Estijai, Latvijai ir Lietuvai. Baltijos rinkos sukiirimas leidzia suaktyvinti
investicines operacijas Baltijos regiono kapitalo rinkoje. Vertybiniy popieriy birzy rodikliai - indeksas,
apyvarta, kapitalizacija, dalyviy bei sandoriy skaiius - iSvystytos rinkos ekonomikos sglygomis yra
vieni svarbiausiy indikatoriy, apibiidinanc¢iy ekonomings Salies biikle.

Analizuojamu laikotarpiu 2004 — 2008 metais Baltijos Saliy vertybiy popieriy birZos dalyviy
skaiCius padid¢jo daugiau nei 2 kartus, nuo 96 iki 212 rinkos dalyviy, nors jau 2008 metais Baltijos
Papildomojo prekybos saraSo rinkos dalyviy skaiius sumazéjo 14 procenty. Tam jtakos turéjo

jauciamas nestabilumas pinigy ir finansy rinkose.
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[Sanalizavus sandoriy skai¢iaus dinamika, galima teigti, kad laikotarpiu nuo 2004 — 2006 mety
sandoriy skai¢ius didéjo, taciau lyginant paskutinius dvejy mety laikotarpius, t.y. 2007 — 2008 metus,
sudaromy sandoriy skaiius maze¢jo, dél prasidéjusios pasaulinés ekonominés finansinés krizés
padariniy: Baltijos Oficialiojo vertybiniy popieriy saraso sandoriy skai¢ius sumazéjo 54 procentais,
Baltijos Papildomojo vertybiniy popieriy prekybos saraSo sandoriy skai¢ius sumazéjo 31 procentu, o
Baltijos Skolos vertybiniy popieriy prekybos sarasas sumazejo 34 procentais.

2004 — 2005 metais Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birza pasiZyméjo akcijy augimu: OMXV
indekso pokytis + 53 %, OMXT indekso pokytis + 48 %, OMXR indekso pokytis + 64 %. 2007 metai
Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birzai buvo permainingi, agresyvus akcijy kainy augimas i8siséme ir
reaguojant | pasaulines tendencijas akcijy kainy kilimas sustojo bei pasizyméjo didesniais svyravimais,
0 2008 metai baigési akcijy indeksy kritimu, kur per 2008 metus OMXV indeksas nukrito 65 %,
OMXR indeksas — 54 %, o OMXT indeksas — 63 %, pasaulinis akcijy kainy kritimas vidutiniskai
sudaré — 48 %. Toks akcijy kainy pokytis gali biti paaiSkinamas smarkiai suprastéjusiais investuotojy
lukesciais del Baltijos Saliy ekonomikos perspektyvy ir kai kuriais atvejais pasireiSkusiy paniekos
proverziy.

Didziausia Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birZzos apyvarta buvo pasiekta 2007 metais pagal
Oficialyjj saraSa, kuri sudar¢ 2112,6 mlird. eury, o didziausia rinkos dalyviy kapitalizacija buvo
uzfiksuota 2006 metais — 13,9 mlrd. eury, kurios dauguma sudaré jmonés veikiancios IT ir
telekomunikacijy srityje, komunaliniy paslaugy ir energetikos sektoriuose. Laikotarpiu nuo 2005 —
2008 mety visy tkio sektoriy jmoniy vertés stipriai sumazejo, iSskyrus farmacijos pramong. Labiausiai
sumaz¢jo komunaliniy paslaugy — 79 % ir statybos jmoniy — 75 % vertés. Tac¢iau remiantis 2009 — 05 —
01 d. duomenimis, pastebimas kai kuriy tkio sektoriy Saky, tokiy kaip finansinio sektoriaus ir IT ir
telekomunikacijy jmoniy kapitalizacijos padidéjimas: finansinio sektoriaus imoniy vertés lyginant su
2008 mety pabaiga padidéjo — 25 %, IT ir telekomunikacijy — 20 %, o tai sietina su pasikeitusiais
investuotojy lukesciais.

Siekiant suprasti pagrindinius ekonominés aplinkos procesus ir jvertinti esamg padétj Baltijos Saliy
vertybiniy popieriy rinkoje, magistriniame darbe buvo tirtas Baltijos Saliy makroekonominiy rodikliy
poveikis Sios birzos pagrindiniams rodikliams. Remiantis gauty tyrimy rezultatais, galima teigti, kad
Baltijos Saliy vertybiniy popieriy rinka yra veikiama makroekonominés aplinkos ir nustatyta
priklausomybé parodo ry$j tarp birzy rodikliy kitimo krypties ir ekonomikos buklés. Atliktu tyrimu
buvo kiekybiskai jvertintas statistiSkai iSmatuojamy makroekonominiy rodikliy poveikis pasirinktiems
Baltijos Saliy vertybiniy popieriy rodikliams: ar stebimi ekonominiai dydziai yra priklausomi, koks yra
rySio tarp jy stiprumas, kokia yra gautos priklausomybés analiziné iSraiSka.
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Daugianarés regresinés — koreliacinés analizés rezultatai rodo, kad tiek BVP, infliacija, eksportas,
importas, valdzios sektoriaus skolos dydis tiesiogiai jtakoja Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birzy
indeksa, apyvarta, kapitalizacija, t.y. did¢jant Siems makroekonominiams rodikliams, didéja ir birzy
rodikliai. O tarp nedarbo lygio, einamosios saskaitos deficito ir OMXV, OMXT, OMXR indeksy,
apyvartos bei kapitalizacijos egzistuoja atvirkStinis rySys, kuris parodo, kad didéjant Siems
makroekonominiams rodikliams, birzy indeksai, kapitalizacija ir apyvarta maz¢ja. Stipriausiai
makroekonominiy rodikliy yra jtakojama Vilniaus vertybiniy popieriy birza — 98 %, Talino vertybiniy
popieriy birza vidutiniSkai — 44 %, Rygos vertybiniy popieriy birza — 50 %.

Vertinant ekonomikos ir vertybiniy popieriy rinkos perspektyvas, galima teigti, kad 2009 metais
Baltijos Saliy ekonomikos dar nerodys augimo tendencijos, o pasaulin¢ ekonomika pradés atsigauti tik
2009 mety pabaigoje, taciau akcijos teigiamus poslinkius jau gali pradéti rodyti 2009 mety viduryje ar
rudenj. Baltijos kapitalo rinky teigiami poslinkiai gali prasidéti mazdaug su 3 ménesiy veélavimu.
Akcijy kainy svyravimai bus pirmieji, kurie parodys atsigavimo zZenklus. Visy pirma nereikia pamirsti,
kad akcijy rinka reaguoja j biisimus ekonominius posiikius paprastai 8 ménesiais anks¢iau. LiikesCiy
pasikeitimai yra kertinis veiksnys atsirandanciam norintiems imtis verslo ar pirkti jau egzistuojancio
verslo dalj, kas véliau padeda ir ekonominio augimo atsiradimui. Atsigavimas turéty prasidéti
didziausiose ir likvidziausose pasaulio akcijy rinkose, pirmiausiai JAV, t.y. ten, kur jsisuko akcijy
kainy grititis. 2008 metai buvo sunkis ir iSbandymo metai, taciau jie suformavo jrankius nuosmukiui
jveikti. Tokie jrankiai jau yra matomi, tai atpigusios zaliavos ir i$tekliai, atsiradusi perspektyva i pigius
finansus ir jau pasiektas taskas, kai verslai yra tokie pigiis, kad laisvos 1¢Sos gali netgi pradéti

konkuruoti dél jy.
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1 priedas

PAGRINDINIU SAVOKU ANALIZE

Sios savokos magistro darbe pateikiamos remiantis Saltiniais: Aleknevi¢iené, V. ( 2005). Finansai
ir kreditas. Vilnius: Enciklopedija. Ekonomikos terminy zodynas. Vilnius: Baltijos biznis. Snieska, V.
(2005). Makroekonomika. Kaunas: Technologija. Vainien¢, R. (2005). Ekonomikos terminy zodynas.
Vilnius: Tyto Alba.

A

Akcija — vertybinis popierius, iSleidziamas akcinés bendrovés kaip ilgalaikio kapitalo didinimo
priemone.

Akcininkas — fizinis ar juridinis asmuo, valstybé ar savivaldybé¢, kuri jstatymy nustatyta tvarka turi
isigijusi bent vieng akcinés bendrovés akcija.

Arbitrazas — birZos operacija perkant ir parduodant prekes arba vertybinius popierius,
pasinaudojant jy kainy skirtumais ( jvairiose birzose ar jvairiu laiku).

Ateities sandoriai — dviSales sutartis reiSkiantys vertybiniai popieriai.

Augimo tempai — santykinis ekonominio rodiklio pasikeitimas lyginamaisiais laikotarpiais.

B

Besivystanc¢iy Saliy ekonomika — tokia ekonomika, kuri numato biidus, kaip besivystanti Salis
galéty padidinti savo gamybinj potencialg ir siekti nuolatinio savo ekonomikos augimo.

Birza — vieta, kurioje sudaromi finansiniai, prekybiniai ir kiti sandériai. Tai akcijy, vertybiniy
popieriy bei kity gamybiniy iStekliy pirkimo ir pardavimo vieta.

BirZiné rinka — organizuota rinka, kurioje vyksta aukStos kokybés vertybiniy popieriy apyvarta ir
finansines operacijas organizuoja ir atlieka profesionaliis $iy prekiy Zinovai.

Bendrasis vidaus produktas(BVP) — visy galutiniy prekiy ir paslaugy, pagaminty Salyje per tam
tikra laikotarpj, paprastai per metus, naudojant Salies ekonomikos iSteklius, rinkos kainy suma; tai
bendrosios pajamos, sukurtos Salies teritorijoje, tai pat uzsienio gamybos veiksniy gautos pajamos
konkrecioje Salyje, minus Sios Salies pilieCiy gautos pajamos uZzsienyje.

BiudZeto deficitas — biudzeto islaidy pervirsis, palyginti su jplaukomis.

Biudzeto perteklius — biudzeto jplauky pervirsis, palyginti su i§laidomis.
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D

Defliacija — prekiy ir paslaugy bendrojo kainy lygio mazéjimas.
Dividendas — akcinés bendrovés pelno dalis, kasmet paskirstoma tarp akcininky po to, kai
sumokami mokesciai, atlieckami atskaitymai gamybai plésti, papildomi rezervai, iSmokami procentai uz

obligacijas ir premijuojami direktoriai.

E

Einamoji sgskaita — mokéjimy balanso dalis, kurioje apskaitomas prekiy ir paslaugy importas bei
eksportas, einamieji pervedimai darbo investicijy pajamos.

Efektyvios rinkos hipotezé — idéja, kad finansinés rinkos yra efektyvios, t.y. vertybiniy popieriy ir
kity finansiniy instrumenty kainos atspindi jy tikraja, ekonoming vertg, kuri yra pagrista faktine
informacija.

Egzotiniai pasirinkimo sandoriai — tai tokie opcionai, kuriy iSskirtinés charakteristikos jgalina
sukurti iSmokéjimy profilius, artimus jprastiniy opciony iSmokéjimy grafikams, taiau mazesniais
kastais.

Ekonomikos augimas — gamybos did¢jimo tendencija per ilgg laikotarpj.

Eksportas — prekiy, technologijy, kapitalo, valiutos iSvezimas j uzsienj.

Emitentas — juridinis asmuo, siiilantis leisti arba leidZiantis savo vertybinius popierius.

Emisija — vertybiniy popieriy, suteikian¢iy jy savininkams vienodas turtines ir neturtines teises,

iSleidimas.

F

Finansy maklerio jmoné — jmoné, turinti licencija verstis investicinémis paslaugomis.
Finansy rinky globalizacija — viso pasaulio finansy rinky tarpusavio integracija ir tarptautinés

rinkos atsiradimas.

Importas — prekiy ir paslaugy jvezimas i§ uzsienio; per tam tikrg laikotarpj 1§ uzsienio jvezty
prekiy ir paslaugy kiekis bei verte.
Infliacija — prekiy ir paslaugy bendrojo kainy lygio didéjimas, pasireiSkiantis piniginio vieneto

perkamosios galios smukimu.
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Infliacijos tempas — tai visy Salies ikyje pagaminty prekiy ir paslaugy kainy pokyc¢iy vidurkis per
tam tikra laika.

Investicijos — tkiné veikla, kurios metu iStekliai naudojami kuriant nauja realy kapitala.

Investuotojas — juridinis arba fizinis asmuo, savo vardu nuosavybés teise jsigijes arba turintis
vertybiniy popieriy.

ISvestiniai vertybiniai popieriai — tai tokie vertybiniai popieriai, kurie suteikia galimybe pirkti,
parduoti arba keisti vertybinius popierius arba uzsienio valiutg reikiamu metu, apimtimi ir kaina.

IZdo vekseliai — vyriausybés pasizadéjimas sumoketi vekselio savininkui nurodyta vekselyje suma,

pra¢jus tam tikram laikui nuo vekselio i8davimo.

H

Hipotezé — pazinimo biidas, suformuluojamas teoriskai ir pakankamai tiksliai apibiidinamas, kad ji

biity galima patikrinti praktiniais duomenimis. Tai iSankstinis reiskiniy sgveikos apibiidinimas.

K

Kapitalizacija — emisijos dydZio vienetais sandauga su tos emisijos akcijos kaina.

Kapitalo rinka — ilgalaikio skolinamojo kapitalo nuosavybés ir ilgalaikiy iSvestiniy vertybiniy
popieriy rinka.

Kliringas — atsiskaitymy uZ prekes, paslaugas ir vertybinius popierius negrynaisiais pinigais
sistema, kuri paremta atsiskaitymuose dalyvaujanciy Saliy (kontrahenty) savitarpio mokejimy
reikalavimais bei jsipareigojimais.

Koreliacija — dviejy ar daugiau dydziy, reiskiniy ar procesy tarpusavio priklausomybé.

Kotiravimas — vertybiniy popieriy kurso nustatymas fondy birZoje.

Krizé — verslo ciklo faz¢, kuriai buidinga: santykinai ilgai trunkantis didelis nedarbas, gamybos
apimties maz¢jimas, d¢l to didelés dalies gamybiniy pajégumy nepanaudojimas.

Kursas — kaina, kuria birZoje perkamos ir parduodamos akcijos, obligacijos ir kiti vertybiniai

popieriai

L

Lietuvos centrinis vertybiniy popieriy depozitoriumas - akcin¢ bendrové, kurios pagrindinis

tikslas - vykdyti bendraja vertybiniy popieriy apskaita, rengti ir diegti apskaitos sistemas saskaity
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tvarkytojams, jas aptarnauti ir prizitréti. Centrinis depozitoriumas veikia pagal Vertybiniy
popieriy rinkos jstatyma.
Likvidumas — vertybiniy popieriy arba materialiyjy vertybiy pavertimo ( be dideliy nuostoliy, i$

anksto numatyta kaina) grynaisiais pinigais galimybé

N

Nedarbo lygis — nedirbancios darbo jégos, taCiau galincios ir norincios dirbti, bet nerandancios

tinkamo darbo, santykio su visa darbo jéga procentiné iSraiska.

(0]

Obligacijos — tai skolos vertybinis popierius, kuris jo savininkui suteikia teis¢ gauti nustatyto
dydzio periodines paliikanas, o pasibaigus skolos terminui — skolos suma.

Opcionas - yra finansinis instrumentas, kuris vienai jo Saliai suteikia teis¢ (bet ne pareigg) ateityje
pirkti arba parduoti tam tikrg turtag ar finansinj instrumenta, kitai Saliai tuo pafiu metu tai yra

Isipareigojimas tg turtg parduoti arba ji nupirkti.

P

Palikanos — pinigy suma, kur mokama uz naudojimasi skolintais pinigais.

Palikany norma — skolinamojo kapitalo kaina; skolos dalis procentais, rodanti, kokia pinigy dalis,
didesné uz prading skolos suma, turi biiti sumokeéta.

Pakilimas - verslo ciklo stadija, kada nacionalinio produkto apimtis yra didziausia ir pasiekia
potencialaus nacionalinio produkto lygi.

Paprastosios akcijos — tai akcijos, kurios suteikia akcininky susirinkime jy savininkams balsavimo
teisg, leidzianc¢ig dalyvauti jmonés valdyme.

Pasirinkimo sandoriai — priskiriama lengvatinés vertybiniy popieriy pirkimo teisés, vertybiniy
popieriy pasiraSymo bei pirkimo ir pardavimo pasirinkimo sandoriai. Pardavimo pasirinkimo
sandoris suteikia teis¢ parduoti vertybinius popierius, o pirkimo pasirinkimo sandoris — pirkti
vertybinius popierius.

Pinigy rinka — tai trumpalaikio skolinamojo kapitalo rinka, kurioje vyksta pinigy ir vertybiniy
popieriy pirkimo ir pardavimo sandoriai, kuriy trukmeé nevirsija vieneriy mety.

Pirminé vertybiniu popieriy apyvarta — emitento arba vieSosios apyvartos tarpininko pasitilymas

1sigyti vertybiniy popieriy ir jy perleidimas isleidimo metu.
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Prekybos deficitas — ekonoming¢ situacija, kai importas didesnis uz eksporta.
Privilegijuotosios akcijos — tai akcijos, kuriy savininkai neturi balsavimo teisés, bet pasizymi

prioritetu gaudami dividendus.

T

Tiesioginés uZsienio investicijos(TUI) — tokios investicijos, kuriy pagrindu susiformuoja
ilgalaikiai ekonominiai finansiniai santykiai ir interesai tarp tiesioginio uZsienio investuotojo ir
tiesioginio investavimo jmonés. EBPO rekomendacijose 10 procenty balsy pripazjstama kaip zemutiné
riba, nuo kurios tiesioginis uzsienio investuotojas turi galimybe dalyvauti valdant tiesioginio
investavimo jmong¢. UZsienio investicija, mazesné kaip 10 procenty balsy, priskiriama netiesioginéms
investicijoms, o investicijy portfeliui. TUI priskiriamas ne tik pirminis kapitalo investavimas, bet ir

visos vélesnés ekonominés operacijos tarp investuotojo ir tiesioginio investavimo jmones.

U
UZbirziné rinka — tai rinka, kurioje prekyba vertybiniais popieriais vyksta tiesioginiais sandoriais.
\%

Valstybés skola — visy iSleisty ir dar nepadengty valstybés paskoly suma kartu su priskai¢iuotomis
uz jas palikanomis, kurios turi biiti iSmokétos nustatytu laiku arba iki nustatyto termino.

Vertybiniai popieriai — nuosavybés, skolos, keitimo ir dviSaliy sutar¢iy dokumentai, naudojami
atliekant finansines operacijas privac¢iame ir valstybiniame sektoriuose.

Vertybiniy popieriuy indeksas — tai rodiklis, iSreiSkiantis tam tikros vertybiniy popieriy grupés
viduting rinkos kaing ir jos poky¢ius antringje rinkoje.

Vertybiniy popieriy komisija — vertybiniy popieriy rinkos reguliavimo ir prieZiiros institucija.

Vertybiniy popieriy rinka — mainy mechanizmas, suvedantis vertybiniy popieriy prdavéjus ir

pirkéjus.
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VVPB kapitalizacijos daugiafaktoriné — koreliaciné regresiné analizé

Tyrimo tikslas: IStirti nuo ko priklauso VVPB kapitalizacija (Y ):
1.BVP mlird.eur. - X;.
2.Infliacija %, - X,.
3.TUI % nuo BVP - Xj.
4.Eksportas, mln.eury - X5
5. Importas, mln.eury -X6
6.Einamosios saskaitos deficitas, % - Xe.
7. ValdZios sektoriaus skolos dydis, % - X7

8. Paskoly paltikany norma, % - X8
9. Indé¢liy palikany norma, % - X9

10. Nedarbo lygis, % - X10

Metai 1 3 4 5
2002 1360,2 15 0,3 5,1 147,1 7,96
2003 77282 16,5 -1,1 1 6,2 6,9
2004 47529 18,2 1,2 3,4 194,2 9,96
2005 8169,2 20,9 2,7 4 2342 12,5
2006 86899 23,9 4,5 6 258,2 15,43
2007 7805,2 28,4 8,1 5,2 2689 17,81
Suma 38505,6 122,9 15,7 24,7 1108,8 70,56
Vidurkis 6417,6120,483333332,616666667|4,116666667 184,8 11,76
[Dispersija}6703846,137[138666,041420325,49139|26021,10639] 1203647,383] 80978,60657
X6 7 9 10
5,1 -1,9 6,08 4,49 13,8
6,8 -1,3 5,07 124
-7,7 -1,5 5,67 2,91 114
27,1 -0,5 4,7 2.4 8,3
-10,6 -0,4 5,37 2,97 5,6
-14,6 -1,2 8,61 5.4 4,3
-28,1 -6,8 35,5 18,17 55,8
-4,683333 -1,1333333 5,916666667 3,634 9,3
-40218,39 -6115,8161 37742,27772 17903,694 53049,12
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Poriné regresiné analizé Y su X1, X5, X7, X10

2 priedo tesinys

F 1,708853663 1,450075125 3,444483467 2,078431953
F (lent) 6,256072993 6,256072993 6,256072993 6,256072993
Metai X1 5 7 10
2002 1360,2 15 7,96 -1,9 13,8
2003 77282 16,5 6,9 1,3 12,4
2004 47529 18,2 9,96 1,5 11,4
2005 [8169,2 20,9 12,5 0,5 8,3
2006 8689,9 23,9 15,43 0,4 5,6
2007 7805,2 28,4 17,81 -1,2 4,3
38505,6 [122,9 [70,56 -6,8 55,8
al0 |a7 IaS Ial a0
-622,01297 3185,711402| -1693,2846 1110,839329] 12972,128
976,64446 1414,044045| 274,06572 501,4031716] 19740,559
0,9967305 362,6437513]  #N/A #N/A #N/A
76,213628 1]  #N/A #N/A #N/A
40091566 131510,4904]  #N/A #N/A #N/A
#N/A #N/A #N/A #N/A #N/A
#N/A #N/A #N/A #N/A #N/A
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X1 X5 X7 X10
a -1046,048982 2083,583909 11070,84134 11357,86915
a0 patikr. -1046,048982 2083,583909 11070,84134 11357,86915
a 364,3766794 368,5387832 4105,801181 -531,2117361
al patikr. 364,3766794 368,5387832 4105,801181 -531,2117361
Nr Y1 (YY) Ys (YsY) Y7 (YY) Y10 (Y1-Y)?
1 | 4419,601208 | 9359935,753 | 5017,152624 | 13373302,49 | 3269,819094 | 3646645,086 | 4027,1472 7112607,3
2 | 4966,166227 | 7628830,562 | 4626,501514 | 9620533,501 | 5733,299803 | 3979626,795 | 4770,8436 8745956,8
3 | 5585,606582 | 693400,2519 | 5754,23019 | 1002662,15 |4912,139567 | 25357,23968 | 5302,0554 301571,6
4 | 6569423616 | 2559284,478 | 6690,3187 |2187089,901 | 9017,940748 | 720360,8574 | 6948,8117 1489347,5
5 | 7662,553654 | 1055440,514 | 7770,137334 | 845963,3609 | 9428,520866 | 545560,7839 | 8383,0834 94136,412
6 | 9302248712 | 2241154,845 | 8647,259639 | 709064,4348 | 6143,879921 | 2759984,404 | 9073,6587 16089874
Suma [  38505,6 23538046,4 | 38505,6 |27738615,84 | 38505,6 | 11677535,17 | 38505,6 19352607
X1 X5 X7 X10
S likut.disp 3923007,734 4623102,64 1946255,861 3225434,504



Daugianaré regresija

X1X5X7X10 Y (Y'-Y)?
-3130,67 1519,541865 25389,83003
-1835,26 7762,927488 1205,99839
-3099,75 4454,774306 88878,9297
-1084,19 8267,049345 9574,494267

-826,06 8636,249756 2878,348684
-2609,95 7865,057241 3582,889295
-12585,87782 38505,6, 131510,4904
S likut.disp. 131510,4904
F 50,97575196
F lent. 6,256072993
R 0,990142833
t 7,069353008
t lent 12,7061503

2 priedo tesinys

Kaip matome t > t (lent.), tai gautas koreliacijos koeficientas turi prasm¢ ir galime juo naudotis

tolimesng¢jé analizéjé. Sakai¢iuojame determinacijos koeficientg R? - 0,9803828. Jis parodo, kad realiai

abu elementai jtraukti j daugianare analize, kartu jtakoja VVPB kapitalizacijg 98 %.

120



Tyrimo tikslas: IStirti nuo ko priklauso OMXY indeksas (Y ):
1.BVP mlrd.eur. - X;.
2.Infliacija %, - X,.

3.TUI % nuo BVP - Xj.
4.Eksportas, mln.eury - X5
5. Importas, mln.eury -X6
6.Einamosios saskaitos deficitas, % - Xe.
7. Valdzios sektoriaus skolos dydis, % - X7
8. Paskoly paliilkany norma, % - X8

9. Indéliy palikany norma, % - X9

10. Nedarbo lygis, % - X10

OMXY indekso daugiafaktoriné-koreliaciné regresiné analizé

3 priedas

Metai 2 4
2002 90,6 15 0,3 5.1 147,1 7,96
2003 174,48 16,5 -1,1 1 162,7 8,53
2004, 2934 18,2 1,2 3.4 194,2 9,96
2005, 4488 20,9 2.7 4 2342 12,5
2006 492,7 23,9 4,5 6 258,2 15,43
2007 5142 28 4 8,1 52 268.9 17,81
Suma 2014,18 122,9 15,7 24,7 1265,3 72,19
Vidurkis 335,6966667 20,48333333 2,616666667 4,116666667 210,8833333 12,03166667
Dispersija 26193,00806 7136,521389 1290,030056 1492,943056 33742,53906 4438,908564
X6 8 9 10
5.1 -1,9 6,08 4,49 13,8
6,8 -1,3 5,07, 3,54 12,4
N -1,5 5,67 2,91 114
7,1 0,5 47 2.4 8,3
-10,6 0.4 537 2,97 5.6
-14.6 -12 8,61 5.4 43
-28,1 -6,8 35,5 21,71 55,8
-4,683333333| -1,1333333| 5,916666667| 3,61833333 9,3
-2776,446278| -314,21511| 2011,903156] 1186,13536]  2489,145333
n y? YX, YX, YX, YX, YX;
1 8208,36 1359 27,18 462,06 13327,26 721,176
2 30443,2704 2878,92 -191,928 174,48 28387,896 1488,3144
3 86083,56 5339,88 352,08 997,56 56978,28 2922264
4 20142144 9379,92 1211,76 17952 105108,96 5610
5 24275329 11775,53 2217,15 2956,2 127215,14 7602,361
6 264401,64 14603,28 4165,02 2673,84 138268,38 9157,902
Suma 833311,5604 45336,53 7781,262 9059,34 469285,916 27502,0174
Vidurkis 138885,2601 7556,088333 1296,877 1509,89 78214,31933 4583,669567
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3 priedo tesinys
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YX6 YX7 YX8 YX9 YX10
462,06 172,14 550,848 406,794 1250,28
1186,464 -226,824 | 884,6136 617,6592 2163,552
-2259,18 -440,1 1663,578 853,794 334476
-3186,48 -224.4 2109,36 1077,12 3725,04
-5222,62 -197,08 2645,799 1463,319 2759,12
-7507,32 -617,04 4427262 2776,68 2211,06
-16527,076 | -1877,584 | 12281,4606 | 7195,3662 15453,812
-2754,512667 | -312,93067 | 2046,9101 | 1199,2277 | 2575,635333
X2 X,’ X2 X2 X5 X6> X, Xq’ X, X1o
225 0,09 26,01 2163841 | 63,3616 26,01 3,61 36,9664 20,1601 190,44
272,25 1,21 1 2647129 | 72,7609 46,24 1,69 25,7049 12,5316 153,76
33124 1,44 11,56 37713,64 | 99,2016 59,29 2,25 32,1489 8,4681 129,96
436,81 7,29 16 5484964 156,25 50,41 0,25 22,09 5,76 68,89
571,21 20,25 36 6666724 | 238,0849 112,36 0,16 28,8369 8,8209 31,36
806,56 65,61 27,04 7230721 | 317,1961 213,16 1,44 74,1321 29,16 18,49
2643,07 95,89 117,61  [279647,43| 946,8551 507,47 9,4 219,8792 | 84,9007 592,9
440,511666715,981667| 19,601667 | 46607,905 | 157,8091833 | 84,57833333 | 1,5666667 | 36,646533 | 14,1501167 | 98,81666667
X, X, X, X, X;
r (patikr.) 0,917943772 0,855509266 0,485176523 0,992167406 0,931693577
r 0,917943772 0,855509266 0,485176523 0,992167406 0,931693577
X6 X X3 Xy Xio
-0,923006971 | 0,785380066 | 0,2929294 |-0,09272756 | -0,96150246
-0,923006971 | 0,785380066 | 0,2929294 |-0,09272756 | -0,96150246
X, X, X, X, X;
t (statistika) 5,041459531 3,862588408 2,287240257 16,01084596 5,505922667
t (lenteliné) 2,776445105 2,776445105 2,776445105 2,776445105 2,776445105
X6 X7 X8 X9 X10
5,197731775 | 3,230945456 | 2,0917569 [2,008654249 | 7,27811754
2776445105 | 2,776445105 | 2,7764451 [2,776445105 | 2,77644511



Poriné regresiné analizé Y su X1, X4, X7, X10

3 priedo tesinys
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X1 X4 X7 X10
a -329,2274697 -396,9702788 606,8622835 7478921318
a0 patikr. -329,2274697 -396,9702788 606,8622835 747,8921318
a 32,46171536 3,474276198 239,2637795 -44,32209302
al patikr. 32,46171536 3,474276198 239,2637795 -44,32209302
Nr Y1 (Y-Y)’ Y4 (Y4-Y)? Y7 (Y+-Y)? Y10 (Y10-Y)?
1 |157,6982608 | 4502,176598 |114,0957499 | 552,0502613 |152,2611024 |3802,091545 | 136,2472481 2083,6713
2 |206,3908338 | 1018,301314 |168,2944585| 38,26092316 |295,8193701|14723,24273 | 198,2981783 567,30562
3 [261,5757499 | 1012,782893 |277,7341588 | 2454185815 |247,9666142 |2064,192548 | 242,6202713 2578,5808
4 [349,2223814| 9915,702126 |416,7052067 | 1030,075758 |487,2303937 | 1476,89516 | 380,0187597 4730,859
5 |446,6075275| 2124,516022 |500,0878354| 54,58011222 |511,1567717 |340,6524199 | 499,6884109 48,837886
6 |592,6852466| 6159,933936 |537,2625907| 531,8830915 | 319,745748 |37812,45611| 557,3071318 1858,2248
Sumal 2014,18 | 24733,41289 | 2014,18 2452,268728 2014,18 |60219,53051 2014,18 11867,479
X1 X4 X7 X10
S likut.disp 4122235482 408,7114547 10036,58842 1977,913239
F 6,354078551 64,08679707 2,609752135 13,24274874
F (lent) 6,256072993 6,256072993 6,256072993 6,256072993
Metai X1 4 7 10
2002 90,6 15 147,1 -1,9 13,8
2003 174,48 16,5 162,7 -1,3 12,4
2004 2934 18,2 1942 -1,5 11,4
2005 448,8 20,9 2342 0,5 8,3
2006 4927 23,9 2582 -0,4 5.6
2007 5142 28,4 268,9 -1,2 43
2014,18 122,9 1265.3 -6,8 55,8
al0 a7 b4 al ho
59,182982] 83,17450887 4,77518457 25,69270854 -1653,719776
8,328048 13,53625702| 0,26996991 5426773302 182,0097471
0,9998715| 4,493430489|  #N/A #N/A #N/A
1945,6503 1| #N/A #N/A #N/A
157137,86| 20,19091756]  #N/A #N/A #N/A
#N/A #N/A #N/A #N/A #N/A
#N/A #N/A #N/A #N/A #N/A



Daugianar¢ regresija
=

X1,X4,X7,X10 Y (Y'-Y)
-57854,43 92,79408864 4,814024971
-43274,95 172,874561 2,577434266
-60438,92 291,1525955 5,050826778
-20313,34 451,2375556 5,941677114
-13823,00 491,4435099 1,578767357
-39405,68 514,6776893 0,228187075

-235110,3138 2014,18 20,19091756
S likut.disp. 20,19091756
F 1297,266852
F lent. 6,256072993
R 0,9996145
t 36,00371576
t lent 12,7061503

3 priedo tesinys

Kaip matome t > t (lent.), tai gautas koreliacijos koeficientas turi prasme¢ ir galime juo naudotis

tolimesnéjé analiz¢jé. SakaiCiuojame determinacijos koeficienta R* - 0,999229149. lJis parodo, kad

realiai abu elementai jtraukti j daugianare analize, kartu jtakoja OMXYV indeksas 99 %.
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VVPB apyvartos daugiafaktoriné — koreliaciné regresiné analizé

Tyrimo tikslas: IStirti nuo ko priklauso VVPB apyvartos (Y ):
1.BVP mlird.eur. - X;.
2.Infliacija %, - X,.

3.TUI % nuo BVP - Xj.
4.Eksportas, mln.eury - X5
5. Importas, mln.eury -X6
6.Einamosios saskaitos deficitas, % - Xe.
7. Valdzios sektoriaus skolos dydis, % - X7
8. Paskoly paliilkany norma, % - X8

9. Indéliy palikany norma, % - X9

10. Nedarbo lygis, % - X10

4 priedas

Metai 1 2 5
2002 172,6 15 0,3 5,1 147,1 7,96
2003 161,5 16,5 -1,1 1 6,2 6,9
2004 312,6 18,2 1,2 3,4 194,2 9,96
2005 588,1 20,9 2,7 4 2342 12,5
2006 1606,7 23,9 4,5 6 258,2) 15,43
2007 757,1 28,4 8,1 52 268,9 17,81
Suma 3598,6 122,9 15,7 24,7 1108,8 70,56
Vidurkis 599,7666667 20,48333333]  2,616666667 4,116666667 184,8 11,76
Dispersija 249303,0589 13436,45472|  2526,449722 2988,739722 106393,0983 8399,7564
6 7 8 9 10
5,1 -1,9 6,08 4,49 13,8
6,8 -1,3 5,07, 12,4
1,7 -1,5 5,67, 2,91 11,4
7,1 0,5 4,7 2,4 8,3
-10,6 0.4 5,37 2,97 5,6
-14.,6 -1,2 8,61 5.4 43
-28,1 -6,8 35,5 18,17 55,8
-4,6833333| -1,13333333| 5,916666667 3,634 9,3
-5470,0586| -476,624444] 3556,882222| 1979,513877 4093,91
n Y? YX, YX, YX, YX, YX;
1 29790,76 2589 51,78 880,26 25389,46 1373,896
2 26082,25 2664,75 -177,65 161,5 1001,3 1114,35
3 97718,76 5689,32 375,12 1062,84 60706,92 3113,496
4 345861,61 12291,29 1587,87 23524 137733,02 7351,25
5 2581484,89 38400,13 7230,15 9640,2 414849,94 24791,381
6 573200,41 21501,64 6132,51 3936,92 203584,19 13483,951
Suma 3654138,68 83136,13 15199,78 18034,12 843264,83 51228,324
Vidurkis 609023,1133 13856,02167 2533,296667 3005,686667 140544,1383 8538,054
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4 priedo tesinys

YX6 YX7 YX8 YX9 YX10
880,26 327,94 1049,408 774,974 2381,88

10982 209,95 818,805 0 2002,6
-2407,02 -468.9 1772,442 909,666 3563,64
-4175,51 294,05 2764,07 1411,44 4881,23
-17031,02 | -642,68 8627,979 4771,899 8997,52
-11053,66 | -908,52 6518,631 4088,34 3255,53
-32688,75 | -2852,04 | 21551,335 | 11956,319 25082,4
-5448,125 | -475,34 | 3591,889167 | 1992,719833 4180,4

X,? X,? X,? X,? X’ X62 X, X, X,? X2
225 0,09 26,01 2163841 | 63,3616 26,01 3,61 36,9664 | 20,1601 190,44
272,25 1,21 1 38,44 47,61 46,24 1,69 25,7049 0 153,76
331,24 1,44 11,56 37713,64 | 99,2016 59,29 2,25 32,1489 8,4681 129,96
436,81 7,29 16 54849,64 | 15625 50,41 0,25 22,09 5,76 68,89
571,21 20,25 36 66667,24 | 238,0849 | 112,36 0,16 28,8369 8,8209 31,36
806,56 65,61 27,04 72307,21 | 317,1961 213,16 1,44 74,1321 29,16 18,49
2643,07 95,89 117,61 | 253214,58 | 921,7042 | 507,47 9,4 219,8792 | 72,3691 592,9
440,51167 | 15,981667 | 19,601667 | 42202,43 | 153,61737 | 84,578333 | 1,5666667 | 36,646533 | 12,061517 | 98,8166667

X4 X, X3 X4 Xs

r (patikr.) 0,687416724 0,638739476 0,659652996 0,663076043 0,759761872

r 0,687416724 0,638739476 0,659652996 0,663076043 0,759761872

Xs X5 Xs Xy Xio
-0,667835007 | 0,7705699 | 0,06767883 | -0,18858282 | -0,797156208
-0,667835007 | 0,7705699 | 0,06767883 | 0,207824777 | -0,797156208

X4 X, X3 X4 Xs

t (statistika) 2,75382255 2,599350141 2,661095023 2,671824918 3,075969863
t (Ienteliné) 2,776445105 2,776445105 2,776445105 2,776445105 2,776445105

X Xy Xs X X9
2,687054797 | 3,1379662 | 2,00459622 | 2,036541066 | 3,312502555
2776445105 | 2,7764451 | 2,77644511 | 2,776445105 | 2,776445105
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Poriné regresiné analizé Y su X1, X3, X7, X10

4 priedo tesinys

X1 X3 X7 X10
a, -936,4314465 -232,4099404 1420,567717 1654,074319
a0 patikr. | -936,4314465 -232,4099404 1420,567717 1654,074319
a 74,99746688 202,1481636 724,2362205 -113,3664143
al patikr. | 74,99746688 202,1481636 724,2362205 -113,3664143
Nr Y1 (Y-Y)’ Y, (Ys-Y)’ Y7 (Y+-Y)? Y10 (Y10-Y)?
1 188,5305566 | 253,7826343 | 798,5456943 | 391808,0122 | 44,51889764 | 16404,76878 | 89,617802 6886,04512
2 301,0267569 | 19467,7159 |-30,26177671|36772,57901 | 479,0606299 | 100844,7537 | 248,33078 7539,58477
3 428,5224506 | 13438,01456 | 454,8938161 | 20247,53009 | 334,2133858 | 467,1384469 361,6972 2410,53472
4 631,0156112 | 1841,749685 | 576,1827142 | 142,0216999 | 1058,449606 | 2212287521 713,13308 15633,2713
5 856,0080118 | 563538,4611 | 980,4790415 | 392152,6888 | 1130,873228 | 226411,1166 1019,2224 345129,931
6 1193,496613 | 190442,0036 | 818,7605106 | 3802,01857 | 551,484252 | 42277,83584 1166,5987 167689,216
Suma 3598,6  |788981,7275| 3598,6 | 844924,8503 | 3598.,6 607634,3655 3598,6 545288,584
X1 X3 X7 X10
S likut.disp 131496,9546 140820,8084 101272,3943 90881,43058
F 1,895884659 1,770356681 2,461707958 2,743168294
F (lent) 6,256072993 6,256072993 6,256072993 6,256072993
Metai X1 X3 X7 10
2002 172,6 15 5,1 -1,9 13,8
2003 161,5 16,5 1 -1,3 12,4
2004 312,6 18,2 3.4 -1,5 11,4
2005 588,1 20,9 4 -0,5 8,3
2006 1606,7 23,9 6 -0,4 5,6
2007 757,1 28,4 5,2 -1,2 43
3598,6 122,9 24,7 -6,8 55,8
all a7 a3 al al
-1676,56754] -1990,94457 -96,93815182  -1041,094016| 35659,579
228,802741| 352,8504548| 37,47381537 144,2220016| 4818,8807
0,99706892|  66,2145051 #N/A #N/A #N/A
85,0428432 1 #N/A #N/A #N/A
1491433,99| 4384,360686 #N/A #N/A #N/A
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Daugianaré

regresija

X1,X3,X7, X10 Y’ (Y'-Y)?
-2005,83 194,9465689 499,3691428
265,98 183,3797834 478,72492
-1058,15 255,6248491 3246,167819
-33,70 592,9229242 23,26059749
-149,40 1603,402481 10,87363484
-39,10 768,3233939 125,9645715
-3552,158 3598,6 4384,360686

S likut.disp. 4384,360686

F 56,86189544

F lent. 6,256072993

R 0,991167761

t 7,474081605

t lent 12,7061503

4 priedo tesinys

Kaip matome t > t (lent.), tai gautas koreliacijos koeficientas turi prasm¢ ir galime juo naudotis

tolimesnéjé analiz¢jé. Sakaiciuojame determinacijos koeficienta R? - 0,9824135. Jis parodo, kad realiai

abu elementai jtraukti j daugianare analize, kartu jtakoja VVPB apyvarta 98 %.
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