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IVADAS

Temos aktualumas:ISsivygiusiose Salyse vertybipi popieriy rinka turi gilias vystimosi
tradicijas ir bendroje finamssistemoje vaidina svagbvaidmern. Bitent vertybiny popieriy rinka
sudaro slygas efektyviam finansiniléSu pasiskirstymui tarp atskirrinkos dalyvi;. Svarly vaidmen
kiekvienos Salies finamssistemoje vaidina skolos vertyhinpopiery rinka, ypatingai vyriausyds
iSleidziami skolos vertybiniai popieriai, kuridéka rinkoje efektyviau formuojamos kredits leSos.
Vyriausykes iSleidziany skolos vertybini popieryy pakikanos yra pagrindinis rodiklis, lemiantis Salyje
vyraujartias skolinimo ir skolinimosi pakany normasUkio subjektas, iSleisdamas skolos vertybinius
popierius, gautag$as gali panaudoti turto apyvartumui didinti, apyimgéms kESoms finansuoti.

Skolos vertybiniai popietirinka, joje cirkuliuojantys vertybiniai popierigali bati nagrirgjami
dviem aspektais. Vienas i§  skolos vertybinis popierius kaip viena i$ ineesmo alternatyy. Siuos
vertybinius popierius renkasi tie kuriems yra ptimasre mazesa rizika, ir su ja sus§s zemesnis
pelningumas. Antra, skolos vertybiniai popieridiatp alternatyvi skolinimosi, finansavimo priengon
Labiausiai Sia skolinimosi priemone Lietuvoje kalsknaudojasi Vyriausybo pastaruoju metimones
taip pat vis dazniau skolinasi iSleisdamos obligeci

Atliekant Lietuvos skolos vertybinipopieriy analiz, pastebta, kad mokslininkai ir finans
rinky analitikai Lietuvos skolos vertybimipopieriy rinkos analizei skiria kur kas maz¢sigmes nei
nuosavyBs vertybiniy popieriy rinkai. Tik labai maza dalis mokslipidarhy nagrirgjanciy Lietuvos
vertybiniy popieriy rinka, iSsamiai nagriéa ir skolos vertybini popiery rinka. Toctl manau, kad
didéjant skolos vertybimi popieriy rinkos aktyvumui Salyje, Si atlikta analizbus naudinga
besidomintiems skolos vertybinpopieri; rinka.

Reikety pamireti tai, jog darbe bus analizuojami tik Lietuvos ausyles beiimoniy skolos
vertybiniai iSleidZiami vidinei rinkai. $i emitent; uZsienyje leidZiami skolos vertybiniai popieriai
reikalaut, atskiros plaios anali2s.

Sio darbo objektas- skolos vertybinj popieri; rinka Lietuvoje. jos poksiai bei tendencijos
Lietuvoje nuo pirmjy emisip iSleidimo iki 2006 m. pabaigos.

Darbo tikslas— iSanalizuoti Lietuvos skolos vertybinpopiery rinka, joje cirkuliuojargius
skolos vertybinius popierius, iSnhagHh rinkos pokgius nuo 1994 m., bei iSvesti pagrindines
tendencijas, vyraujamas skolos vertybini popieri rinkoje.

Norint igyvendinti Siuos tikslus, iSkelti tok@arbo uzdaviniai

» ISnagrireti skolos vertybiniy popieryy rinka, jos funkcijas bei viet Lietuvos finang

sistemoje.



» ISskirti pagrindines obligagjj raSis, iSanalizuotiy verts ir pelningumo nustatymo
badus.

» ISanalizuoti izdo veksali ir taupymo lak3f pagrindinius bruozus, investavimguos
privalumus ir tikumus.

» Aptarti rizikos GSis, kurias patiria skolos vertybiniai popieriai.

» Remiantis statistikos duomenimis, iSanalizuoti Btuetojy i skolos vertybinius
popierius strukira, jos pokyius analizuojamuoju laikotarpiu.

» ISanalizuoti obligacij, izdo vekseli bei taupymo lakst emisiy, ju trukmeés bei
pelningumo pok§ius per analizuojaay; laikotarg.

» Vadovaujantis atlikta analize, iSvesti pagrindinteadencijas, vyrauj@ms Lietuvos
skolos vertybini popieriy rinkoje.

Tyrimo metodai Informacija apie skolos vertybinpopieriy rasis, u charakteristikas renkama
jvairiu Lietuvos bei uzsienio autari paraSytose knygose, mokymo vadawse, periodiniuose
leidiniuose bei moksliniuose straipsniuose. Taip qeEudojama informacija, rasta internete. Surinkta
informacija analizuojama ir sisteminama. Tirianetivos skolos vertybinipopieri rinkos pokyius,
buvo atliekama statistini duomem anali2, sisteminama ir apibendrinama surinkta informacija
Susisteminti statistiniai duomenys pateikiami apdrantose diagramose.

Darbo struktzra. Pirmojoje dalyje aptariamos skolos vertyhirpopieriy rinkos funkcijos,
skolos vertybini popieriy rinkos vieta bendroje Lietuvos finansistemoje. Taip pat Sioje dalyje
analizuojami teoriniai skolos vertybinipopieriy aspektai, pagrindés ju raSys bei charakteristikos,
pelningumo ir veds nustatymo idai.

Antroje dalyje analizuojami statistiniai skolos wdriniy popieriy apyvartos ir iSleidimo
rodikliai. Apzvelgiama investuotgjstrukiira analizuojamuoju laikotarpiu, analizuojami jokypd&ai.
Atskirai nagrirgjami obligaciy, izdo vekseli bei taupymo lakst apyvartos rodikliai,jtraukiant ji
trukmeés bei pelningumo pokyus.

Trecioje darbo dalyje pagal antroje dalyje atlikinaliz, iSvedamos pagrindis tendencijos,
vyraujartios skolos vertybini popieri rinkoje Lietuvoje.

Darbo apimtis — 58 puslapiai, pateiktos 4 lenig] 10 paveiksl, pateikiami 3 priedai.
Panaudota 56 literatos Saltiniai.



1. SKOLOS VERTYBINIAI POPIERIAIL. J U VIETA VERTYBINI U
POPIERIU RINKOJE

PrieS pradedant analizuoti skolos vertywipiopieriy rinka ir jos ypatumus Lietuvoje, wis
pirma reilkéty iSsiaiSkinti pagrindines skolos vertyhinipopieriy rinkos svokas, bei iSskirti jos
pagrindines funkcijas.

Skolos vertybini popieriy rinka yra bendros finanssistemos ir rinkos dalis. Tad vigirma
reikty apibgzti finang; rinkos gvoka. Anot I. Pekarskiets (2000), finang rinka yra finang sistemos
dalis, kurioje paskirstomi finansiniai iStekliaiiofe, kaip ir bet kurioje kitoje rinkoje, nusistovi
finansiny, iStekliy pasiilos ir paklausos pusiausvyra, kas ir lemia finansigtekliy kaina. Finansig
rinka atlieka ypating vaidmen ekonomirje Salies sistemoje, kuriera centralizuotai valdoma ir kur
vyriausyles vaidmuo ekonomikoje, paskirstant tiek finansintiek materialinius iSteklius, yra ribotas.

Finang, sistema yra sudaryta iS pinigr kapitalo rinky (1 pav.) Skolos vertybini popieri
rinka yra abiej Siy rinky sudedamoji dalis. Kaip matyti iS 1 paveikslo, sisolertybiniai popieriai
priskiriami tiek pinigy, tiek kapitalo rinkai. Toé trumpai reikty susipazinti su pagrindiniais pinigr

kapitalo rinkos bruozais.

Lietuvos vertybiniy popieriy rinka

Pinigu rinka Kapitalo rinka
I || [ [ |
Vyriausyhes Vyriausyhes Vyriausyhes Imoniy Imoniy
izdo vekseliai taupymo obligacijos obligacijos akcijos
lakstai

Saltinis: sudaryta autés pagal ALEKNEVCIENE V., (2005) Finansai ir kreditas, p. 205
1 pav. Lietuvos rinkoje cirkuliuojantys vertybiniai popieriai

Pinigy rinka — tai rinka, kurioje yra prekiaujama trurmgigilais finansiniais instrumentais. Sioje
rinkoje veikiartios istaigos gali bti: komerciniai bankai, veksali diskonto kontoros, specialios

akcinés bendrows bei pati valstyly atstovaujama vyriausyb. Pagrindias Sios rinkos finansis



priemores, kaip matyti iS 1 paveikslo, yra izdo vekseli@yupymo lakStai bei kai kuriose uzsienio
Salyse papli isakomieji vekseliai. (Rutkauskas, 1998, p. 27).iMysyles taupymo lakStai Lietuvoje
priskiriami tiek pinigy, tiek kapitalo rinkoms.

Pinigy rinka yra skirta trumpalaéins paskolomssigyti. Tai tarsi vieta, kur fiziniai ir juridiniai
asmenys, turintysé$y pertekly, gali Sias é¢Sas paskolinti tiems, kas tuny jtrikuma. Vertybiniai
popieriai, turintys trumpesnnei vienenp mety padengimo termi) laikomi pinigy rinkos
instrumentais. Viena svarbiauginigu rinkos funkcij — verslo apyvartinio kapitalo finansavimas, taip
pat trumpalaiki kredity teikimas vyriausybei. (Rutkauskas, 1998, p. 28).

Kapitalo rinka yra prieSinga pinigrinkai. Ji yra skirta teikti ilgalaikes investiag verslo
firmoms, vartotojams ir vyriausybei. Sioje rinkajekuliuojartios finansigs priemoss yra ilgesnio
nei vienen; met; galiojimo termino. Anot A.V. Rutkausko, kapitalmkos dalyviai yraivairesni nei
pinigu rinkos. Kapitalo rinka gali i skirstomaj kelet pagrindiniy rinky, kuriy kiekviena turi savo
specifiniy bruo;. (Rutkauskas, 1998, p. 28-29).

Vertybiniy popieri rinka, lidama finansg rinkos dalimi, sudaroatygas efektyviam finansini
iStekliy paskirstymui ir perskirstymui tarp atskiekonomini subjekt ir yra neatskiriama rinkos
ekonomikos dalis. Investicijog vertybinius popierius yra svarbios tiek mikroekomoiu, tiek
makroekonomiu aspektu. Makroekonominiu lygiu efektyertybiniy popiery rinka sudaro gygas
pritraukti tkinei veiklai vykdyti reikalingas finansinegSas (iSleidziant vertybinius popierius). Tuo
tarpu makroekonominiu pagiu, vertybiny popieryy rinka padeda kaupti ir efektyviai paskirstyti

kapitah, &l ko didéja nacionalinis Salies biudzetas. (Tvarodarne, 2004, p. 10)

1.1. Skolos vertybing popieriy rinka, jos vaidmuo ir funkcijos finansy sistemoje

Skolos vertybini popieriy rinka biity galima vadinti Salies kredito sistemos dalimi, &agi tiek
imoniy, tiek valstyles leidZziami skolos vertybiniai popieriai yra ne k&ga kaip skolinimosi
instrumentai.

Taigi, galima iSskirti tokias skolos vertybinpopieri; rinkos atliekamas funkcijas:

» Perskirstomoji funkcija— tai kreditiniy iStekliy suformavimas iry panaudojimas
paskoloms teikti. Laikinai laisvi rinkoje esantysdnsiniai iStekliai perduodami i$ vien
veiklos srtiy i kitas.

> Pakeiiamoji (trumpalaikio turto apyvartumo pagreitinimo) funjeci Si funkcija
iISplaukia iS kredito (paskolospwkos esmas. Laikinas atofikis tarp pinigw gavimo ir
iSleidimo sudaro ne tikuyj pertekly bet ir tikuma. Todl daznai trumpalaikio turto
trakumui finansuoti naudojamas kreditas (ir skolosty@niy popiery iSleidimo
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pagalba). Btent tai ir pagreitina trumpalaikio turto apyvartwnkartu padidindamas ir
jo naudojimo efektyvum

» Kapitalo koncentracijos pagreitinimtunkcija — bitent Sis procesas yraitna silyga
stabiliai ekonomikos gtrai ir yra kiekvienaikio subjekto prioritetinis tikslas. Skolintos
léSos suteikia galimyp iSplésti gamybos apimtis ir gauti papildomo pelno. Skiali
kapitalo pritraukimas investicijoms finansuoti gapadidinti nuosavo kapitalo
pelninguna.

» Kontroline funkcija pasireiSkia teikiant ir naudojant kredifuaip pat isSleidziant bei
perkant skolos vertybinius popieriusitBnt Si funkcija uZtikrina kredito gZinima
laiku. (Aleknevtiené, 2005, p. 143) (Mituzien 2005, p. 18)

PrieS analizuojant konkfris skolos vertybinius popierius, raiksusipazinti ir suy bendra
savoka.

~Skolos vertybinis popierius — tai vertybinis pepus, patvirtinantis jo tétojo teis gauti is j
iSleidusio asmens jame nustatytais terminais joinalmja vertk atitinkartia suma, pakikanas bei ki
ekvivalent.” (Aleknevicieré. 2005, p. 189)

Skolos vertybinius popierius gali emituoti vyriabsyir privatus sektorius. Siekdama pritraukti
trumpalaikius kreditavimo Saltinius, vyriausybleidzia izdo vekselius, o ilgesnio laikotarpio
kreditavimo Saltiniams pritraukti ji leidZia izdobligacijas. Verslo subjektai trumpalaikio turto
kreditavimui naudoja komercinius vekselius, o itgkily investiciy kreditavimui — obligacijas.
(Alekneviciene. 2005, p. 189)

Lietuvoje skolos vertybimi popieriy emitentais yra tiek Vyriausygbtiek imorgs.

Lietuvos Respublikos Vyriaugg vertybiniai popieriai— tai ,Lietuvos Respublikos vardu
Lietuvos Respublikos Vyriausyb serijomis iSleidziami skoliniaiisipareigojimai (Lietuvos
Respublikos valstyds izdo vekseliai, Lietuvos Respublikos Vyriauéybobligacijos ir Lietuvos
Respublikos Vyriausyds taupymo lakStai), patvirtinantys emisijoglygose apibiztas teises ir
pareigas, naudojami kaip valstgoskolinimosi lnidasjstatymuose nustatytoms reikms finansuoti ir
galintys kuti antrinés vertybiniy popieriy apyvartos objektas.”

Toks vyriausybs vertybiniy popieriy apibzimas pateikiamas 1997 m. gruodzio 3 d. Lietuvos
Respublikos Vyriausyds nutarime ,[@l Lietuvos Respublikos vyriausyb vertybiniy popieriy
iSleidimo ir apyvartos taisykli patvirtinimo®. Naujausioje Sio nutarimo redakcggj2005 m. ruggo 1
d.) pateikiamas toks vyriausibvertybini; popieriy apibgzimas:



»Lietuvos Respublikos Vyriaugigh vertybiniai popieriai— valstyles vardu vidaus rinkoje
Lietuvos Respublikos Vyriausyb iSleidziami vertybiniai popieriai, patvirtinantys turétojo teis
numatytais terminais gauti nomingjiy vert atitinkartia sum, palikanas ar kit ekvivaleng.”

Abieju Siy apibkzimy esnt ta pati, tik skirtumas yra tame kad naujausiojgakeijoje jau
nebeminimi taupymo lakstai.

Imores Lietuvoje kol kas leidzia tik obligacijas. Tuapa Lietuvos Respublikos Vyriausgb
gali leisti Siuos vertybinius popierius:

» Obligacijas
» lzdo vekselius
» Taupymo lakstus.

Tiek imorems, tiek valstybei skolos vertybinipopieriy iSleidimas leidzia pritraukti rinkoje
esalias laisvas dSas. Valstybei yra daug tikslingiau leisti skolosrtybinius popierius, nei didinti
pinigu emisijas. Dirbtig pinigu emisija gali sutrikdyti normaldivalstybiny finansy ir pinigu apyvarg
Salyje.Imonems obligaciy leidimas kai kuriais atvejais gali duoti netgi deau naudos nei paskpis
komerciniy bank; émimas. (Smalenskas, 2002, p. 8)

Skolindamasi skolos vertybini popieriy iSleidimo pagalba, vyriausybgautas dSas gali
panaudoti biudzeto deficitui padengti, socialirferai pktoti, projektams vykdyti ir kt. Téau kad tos
léSos Mty tinkamai panaudotos, valstykburi skurti efektyva ir sisteming kreditavimo sistemSalyje.
Leisdama skolos vertybinius popierius valstyampa skolininke, o gyventojai imorgs, isigij¢ Siuos
vertybinius popierius, tampa kreditoriais. (Baokere, 2003, p. 110-113)

Taigi, tolimesgje darbo dalyje bus konkfiau analizuojami Lietuvos rinkoje cirkuliuojantys

skolos vertybiniai popieriaiyjbruozai bei kitos ypatyis.

1.2. Obligacijos

Ivairis autoriai pateikia kiek skirtingas,ctau iS esms panaSias obligacijos sampratas. 1
lentekje pateikiami pagrindiniai literatoje sutinkami apil#zimai.

Apibendrinant galima sakyti, kad obligacija — tdtoknis susitarimas, reiSkiantis, kad
skolininkas sutinka nurodytu laiku sun@dknumatyt paskolos sum o per obligacijos galiojimo
laikotarp nustatytomis glygomis mokti nustatyto dydzio pakanas obligacijos tétojui. Tuo tarpu
skolintojas sutinka nustatytomisglygomis skolinti susitagt pinigy sum.

Obligacijos turi daugyb pranasum lyginant jas su akcijomis. Obligacijos suteikiasptjama,
fiksuota pajamy sraug, kai tuo tarpu pelnas iS akgipali biti arba labai didelis per itglaiko tarp,
arba labai Zzemas ar net neigiamas. Obligacijosgatpsubalansuoja investuotojo vertyhimiopieriy
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portfell po ekonomiis situacijos pasikeitimo. (Cohen, 2000, p. 13) Kaiuos investuotojus traukia

kai kuriy obligacijos iSiy suteikiama moke&sy sumazinimo galimya (NorvaiSies, 2004, p. 75)

Obligacijos samprata

1 lentet

Apibr ézimas

Saltinis

Obligacija — tai vertybinis popierius, patvirtinantjos
turétojo teiz gauti iS obligacy iSleidusio asmens joj
nustatytais terminais nominaliobligacijos vert, metines

palikanas ar kitokekvivaleng arba kitas turtines teises.

£ 1.103 straipsnis [interaktyvus]

Lietuvos Respublikos civilinis kodeksas. IIl daliskyrius

Obligacija — tai vertybinis popierius, patvirtinentskolos
sum, galiojimo termin ir teis | metirg palikany norma.
Sia skoh obligacijos leidjas pasizada gEinti pinigu suma
iki nustatytos datos, taip pat papildoma piniguma
(kuponu arba procentiniu  iSmgknu), iSmokama

kiekvienais metais per viobligacijos galiojimo periog

Martinkus B. (1997) Ekonomikos pagrindai. P. 483

Obligacija — tai laisvai disponuojamas rinkoje siisl
instrumentas, patvirtinantis skolos symmetire palakan

normg bei iSpirkimo dad.

Valakeviius Eimutis (2001) Investiaijmokslas: vadaalis.

Obligacija — tai skolinis dokumentas, kuriuo josdéas
isipareigoja obligacijos pigui mokéti nustatytas pakanas
nustatyt, laiko tarm bei isipareigoja iSpirkti obligacij

sujus jos galiojimo terminui.

BMO Investor line — Education centre

[interaktyvus]

Gloss

ary

Obligacija — tai vertybinis popieriusijpareigojantis jo
emitent, iSmolketi  obligacijos  tugtojui  (kreditoriui)
nominala vert pasibaigus jos galiojimo terminui

periodiSkai iSmokti nustatyh suma — palikanas nuo

nominalios vers.

Utrade.ru -O6auramuu [interaktyvus]

Saltinis: sudaryta autées

Kaip teigia R. NorvaiSienhknygoje ,Imorgs investicijy valdymas®, investavimasobligacijas

taip pat pasizymi ir tam tikraisitkumais. Vienas didziausi- santykinai didelis obligacijos nominalas

individualaus investuotojo paxiu. Kaip trikuma galima pamigti ir fiksuota pakikany norma, Kkuri

negali kti keiciama ir yra fiksuota visam galiojimo terminui. Ami¢ rinka daznai tha neaktyvi, o tai

riboja prekybos apimtis ir galimybes vykdyti aktywieikla birzoje.
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ISleidziant obligacy joje nurodoma pinig suma, kuri yra skolinama. Tai vadinama nomgjali
obligacijos verte.

»Nominalioji obligacijos ver — tai ver¢, kuri buvo uzraSyta ant obligacijos igleidZiant; tai
suma kura reikéjo sumokti, pasibaigus obligacijos galiojimo laikui®. (Mankus, 1996, p.114)

Daznai yra painiojamosygokos obligacijos nominali vertbei obligacijos rinkos kaina. Tau
tai iS esmds yra du skirtingi dalykai.

Obligacijos rinkos kaina- tai ta kaina, kuria obligacija prekiaujama rijgko(Gaidies, 1998,
p.36)

Taigi obligacijos nominali veét — tai suma, nurodoma iSleidZiant obligacijTa suma
skolininkasisipareigoja gizinti. O obligacijos rinkos kaina — tai ta, kuriéligacija galima parduoti
rinkoje.

Visa obligacijos galiojimo laikotarpskolininkas nustatytais intervalais (dazniausiaitk per
metus) moka tam tikro dydzio p&lanas. Periodiis patikanos dar vadinamos kupogiis
iSmokomis. Obligacijos iSleidimo momentu nustatoka@onire norma. O kuponidiSmoka yra lygi
kupono normai padaugintai iS obligacijos nominatiesverts. Todl ta iSmoka ir yra pastovi. iBent
dél pastovios iSmokos obligacijos daznai vadinamo®latiniy (pastovi) pajamy vertybiniais
popieriais (Obi, 1999, p. 122)

Paprastai skolininkas pasilieka sau ¢ejgazinti skoh anksiau, kad iSvengt isipareigojimo
toliau molkéti palukanas. T&iau daznai tokios prieSlaikinio iSpirkimo téss bina apribotos. Tas
apribojimas — tai pirjo apsauga, ,kuri reiSkia, kad iSpirkus obligacggnkgiau nustatyto laiko, jos
savininkui bus iSmaka tam tikra suma, virSijanti obligacijos nomingli vert“. (Martinkus, 1996, p.
113-114)

Bet kuriuo obligacijos galiojimo laikotarpiua jgalima parduotidiskontuota (Zemesne uz
nominalija) arbapremijine(didesne uz nominaijia) kaina. (Obi, 1999, p. 121)

Kaip miréta, obligacija turi galiojimo termin Jis baigiasi vadinamuoju iSpirkimo metu.

ISpirkimo terminas (metas) tai laikas, kai obligacijos emitentas privaloazinti skobk
(Gaidiere, 1998, p.36)

Visos obligaciy ypatykes (kupono norma, galiojimo terminas, konvertuojaragnprieslaikinio
iSpirkimo teig) yra smulkiai aprasytos obligacijos sutartygdligacijos sutartis- tai raSytine sutartis
tarp emitento ir obligacijos tétojo. (Obi, 199, p. 122)

Imoniy obligaciu rinka pasauliniu mastu yra didésmegu akciy rinkos. Taip yra tod, kad

imores teikia pirmenyb finansavimui skola, 0 ne nuosavybe. Skiriami perkitent; tipai:
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» Vyriausyles. Daugelyje Sali tai yra pagrindiniai arba net vieninteliai skolesmitentai.
Lietuvoje Vyriausyks iSleidziamos obligacijos uzima didziausnkos dal.

» Vyriausyl¥s remiamos ageitos. Lietuvoje Sios emitentruSies rra. Tai populiariau
kitose pasaulio Salyse. Pavyzdziui, JAV Sios agest uzima panasirinkos dai, kaip
vyriausyles skola.

» Savivaldos organailietuvos savivaldos organai (savivaldgp obligacijy neleidzia,
kadangi tam éra sudaromos tinkamoglggos. Nemazas giobligaciu sektorius yra JAV.
Kitose Salyse Sis sektorius daug mazesnis arbgaiikkbietuvoje, iS viso neegzistuojantis.
» [mores. Tai pagrindinis nevalstybdés skolos sektorius JAV, d@u kitose Salyse (taip
pat ir Lietuvoje) Sis sektorius mazesnis, nes yeetibligacijy firmos mieliau skolinasi iS
bank;. (Kancerewyius, 2003, p.445)

» Tarptautires firmos Tai arba uzsienio obligacijos arba euroobligacijdancerevgius,
2003, p.445) Euroobligacijos - tai obligacijos, ikgr vyriausybs bei imores iSleidzia

uzsienio valiuta tarptautése rinkose. (AB Bankas Hansabankagefaktyvu$)

1.2.1. Obligacijy rusys

Rinkoje egzistuoja daugybobligaciy riaSiy. Todtl jos klasifikuojamos pagal tam tikrus
pozymius. Priklausomai nuo pajansmolkejimo metodo ir paskolos apmégkmo bidy iSskiriamos 4
obligacijy rasys:

» Obligacijos, pagal kurias atliekamak palizkan; iSmol¢jimas, kapitalas negzinamas.
Tokios obligacijos — tai paskolos be nustatyto taomPavyzdziui, Anglijoje — konsoliali,
Prandizijoje — prandaziSka renta; (Dzikevius, [interaktyvu$)
» Obligacijos, pagal kuriageiSmokamos pakanos tai taip vadinamosulinio kupono
obligacijos Pagal jas nemokamos plhnos ir gra kupono. Investuotojas Sias obligacijas
perka su nuolaida, o pasibaigus galiojimo termatgauna vig nominah. Gautas skirtumas
yra investuotojo gaunamas pelnas. Sios obligacigtsiri kupono reinvestavimo rizikos.
Yra keletas auksto pelningumo nulinio kupono oldigaatmain. Viena iS i yra nukely
palizkany obligacija, dar vadinamauline/kuponine obligacijaTai yra itin aukstos rizikos ir
auksto pelningumo obligacijos. Dauguma nemoka pinigini palikany pirmus penkis
metus. Po to susikaupusios {ganos iSmokamos kas pusiingd galiojimo pabaigos. Kita
raSis negarantuota obligacijaSiy obligaciy piniginiy palikany mokgjimas nukeliamas iki
emitento pasirinkto laiko. P#tanos investuotojui iSmokamos tomis ciaenis
13



obligacijomis. Mokti palikanas pinigais, ar tomis ¢amis obligacijomis, renkasi
emitentas. Nors investuotojas negauna pingtik daugiau obligaay jis gali dal parduoti
rinkoje ir taip kompensuoti piniginiobligaciy nebuvina, (Kancerevyius, 2003, p.447)
» Obligacijos, pagal kurias savininkams {anos neiSmokamos iki obligacijos
apmokjimo momento, pavyzdziui JAV — taupomosios E seripbligacijos; (Dzikewdius,
[interaktyvu})
» Obligacijos, suteikiatios ju savininkui teig | periodiSkai iSmokam pajamy (palikany)
ir iSpirkimo sumos gavim ateityje (JAV — taupomosios N serijos obligacijoS) msis
obligacijy, iSleidziamy valstybiniy finansini jstaigy ir privaciu korporaciji, labiausiai
paplitusi Siuolaikigje praktikoje. (Dzikewiius, interaktyvud) Cia skiriamos:
v’ Tiesiogires kupono obligacijos — tai fiksuptpalikany normos obligacijos. w
palikany norma nepriklausomai nuo galiojimo laiko yra vidao (Kancerewius,
2003, p.447)
v Kintamos paikany normy obligacijos. Palkany norma susiejama su kokia nors
bazine, kontroline pakany norma (pvz., 3 #n. LIBOR). ,Tada kuponai kotiruojami
kaip bazig palikany norma plius (arba minus) tam tikras skas baziny punki.
Tokiu badu obligacijos mokamos pddanos priklauso nuo bazs patikany normos
pokyiu.” Daznai kintamos normos obligacijos turi nustatgtaksimal ir minimaly
palikany lygi. Baziniy punkiy skatiy, pridedam prie bazigs patikany normos lemia
emitento rizika, kug atspindi kredito reitingas. (Kancerewys, 2003, p.447)
Taip pat obligacijos skirstomos pagal:
1. Apdraudimo metogt

» Valstybirés obligacijos Jos apdraustos Salies vyriausybgarantija (atitinkamai
municipalires — municipalitat garantija);

» Privaciy korporaciy obligacijos — isipareigojimai, apdrausti korporacijos turto
hipotekos pavidalo uzstatu, nekilnojamo turto terdavimu, pajamomis igairiy
programy ir projekiy;

» Privaciy korporaciy obligacijos be specialaus apdraudimo korporacijustu.
(Dzikevicius, [interaktyvu$)

2. Termim:
» Obligacijos su tam tikra nustatyta apnapkno data arba ggzinimo terminu;
» Obligacijos be fiksuoto termino 4 gali buti iSpirkta bet kokiu momentu.

(Dzikevicius, [interaktyvu$)
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3. Nominalo apmokiimo metod:

» Terminuotos obligacijos -aominalo arba iSpirkimo kaina apmokama vienkartiniu
mokejimu;

» Obligacijos su paskirstytu laike apm@iknu, t.y. nurodytoje laiko atkarpoje
apmokama tam tikra nominalo dalis.

» Obligacijos su nuosekliu fiksuotos dalies apgjioku nuo bendro obligaaij kiekio.
Daznai Sis metodas realizuojamas loterijos pag@ditarinés ar tirazigs paskolos).
(Dzikevicius, [interaktyvu$)

Skirtingai nuo akcij, vienu metuimore gali hati iSleidusi keleto @Sy obligaciy, su
skirtingomis charakteristikomis.

Taip pat dar yra ir kit riSiy obligaciy, kurios nepriskiriamos évienai anksiau iSvardintai
grupei.

Negarantuotos obligacijosTai obligacijos, garantuojamos tik bendpamones veikla bei
pajamingumu. Tai labiausiai pasaéjm rinkoje paplits tipas. Sios obligacijos kartais tiesiog
vadinamos imores obligacijomis. Jos emitentui daznai nustato dbegggpribojimy tolesniam
skolinimuisi ir turto naudojimui. (Kanceredis, 2003, p.454)

Antraeiles negarantuotos obligacijo3.ai obligacijos, suteikiahos teig i palikanas bei tust
tik iSmokgjus patikanas pirmaetims obligacijoms. Jos daznai vadinamos nepilnosiamiigacijomis.
Sios obligacijos turi kaZzkoki patraukly savyly, daZznai didesp palikany norma. (Kancerewvyius,
2003, p.454)

Pirmaeils obligacijos Tai obligacijos, garantuojamos tam tikru nurodyiutu. Pavyzdziui,
hipotekos obligacijos yra garantuojamos nekilnojanmiu. Pirmaeily obligacijy turétoju pretenzijos
tenkinamos pirmiausiai. (Kanceraiys, 2003, p.454)

Hipotekos obligacijos Tai obligacijos, garantuojamognorés nekilnojamuoju turtu. Sios
obligacijos pasizymi saugumu, ¢tau ju palikanp norma Zemesn Imonei nevykdant savo
isipareigojimy, obligacijos tuétojas turi teig perimti fa obligacip garantuojadia turto dal. Kartais
btina nustatomaatyga, kad bet kuris turtagsigytas po obligacijos iSleidimo, tamfkeistu. Tuomet
tam p&iam turtui galima isSleisti kelgtobligaciy emisiu. (Kancerevyius, 2003, p.454)

Vertybiniais popieriais garantuotos obligacijoSias obligacijas leidZia investiém ir finans
kompanijos, taip pat holdingo kompanijos. Jos ndtmimio turto, kui bty galima uzstatyti. T@au
jos turi vertybiny popieriy (akcijy, obligaciy, veksely), kurie gali Witi naudojami kaip garantija.
(Kancerevyius, 2003, p.454)
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Pajamy obligacijos Siy obligacijy palikanos mokamos tik tada, kanor: uZdirba pakankamai
pelno. Jei pelno negaunama pakankamai, tai beadnéna jpareigota modti palikanas. Pakany
mokejimas gali mti nutraukiamas natinai dél jimonés bankroto. (Obi, 1999, p. 123) Dazniausiai iS
emitento reikalaujama padengimo fondo sudarymo.s Sebligacijos yra privilegijuat akcijy
alternatyva. Moktinos palikanos sukaupiamos per kalehet;. Dauguma obligaaj turi ,,C“ reitinga.
Pajamy obligacijos iSleidziamos retai, kadangi nesitikipakankam pinigy sraut,.. (Kancerewvyius,
2003, p.447)

Obligacijos, apdraustos kilnojamu turtulai panaSuj lizinga. Pagrindig Siy obligaciu
paskirtis —irengimams, transporto priemans jsigyti. Paprastai tai serig@s obligacijos. Pagrindiniai
tokiy obligaciy emitentai yra gelezinkelio, aviacijos ar kitokibansporto bendr@s. Gautos dSos
naudojamos pirkti transporto priemones, kuriosampa uzstatu. Obligagijterminas 1 — 15 met
Palyginti trumpas terminas atspindi garantuojamtotaharakteristikas — turtas neilgaamzis ir greita
nusickvi. Sios obligacijos pasizymi patraukliais pelningais bei nedidelgsipareigojim; nevykdymo
rizika. 21 likvidumas, lyginant simoniy obligacijomis, yra gan didelis. (Kancerewys, 2003, p.454)

Garantuotos obligacijaosTai reiSkia, kad vienamoré garantuoja kitosmorés obligacijas.
Tokios garantijos saugumas priklauso nuo garantima firmos sugeimo patenkinti garantijos
salygas ir finansinio pagumo. Garantijos atygose gali Iati nurodyta, jog garantuojanti firma turi
iSmolketi obligaciju palikanas ir/arba nominal Viena ir ta p&ia obligacip gali garantuoti ne viena, o
keletas firmy. (Kancerevyius, 2003, p.454)

Siukslires obligacijos Tai auk$tos rizikos bei auk3to pelningumo obligsc Reitingas
dazniausiai BBB ir Zemiau. $bbligacij iSleidimas susgs su:

1. Firmy sujungimais;

2. Daliniais iSpirkimais;

3. Firmomis, kurios turi sunkiai iSmokanskoly;

4. Firmy akcijy supirkimu. (Kancerewjus, 2003, p.454)

Siy obligaciju prekyba pagsta ir vyksta remiantis daugiamones kreditingumu, o ne pakany
normomis. Toki obligaciy emitentai lana:

1. Zlungartios (ar jau Zlugusiosjmores. Jau iSleistos obligacijos amksu tugjo investiciri

reitinga, bet \liau jis smuko iki spekuliacinio.

2. Restrukiirizuojamosimores.

3. Staigiai auga&ios imores.

4. Per maZzos ar per jaungaores, neturiios kredito istorijos. (Kancerewius, 2003, p.455)
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Daznai kaip Siukslini obligaciy sinonimas naudojamas terminaakSto pelningumo
obligacijos. Tatiau Sios dvi @8ys skiriasi, nors abi yra auksto pelningumo. Siok§ obligacij
aukstas pelningumas siejamas su zema emitentdikgedno kokybe, o aukSto pelningumo obligacij
pelningumas siejamas su tam tikra charakteristbap mazas emitento dydis, kredito istorijos
nebuvimas ar panaSiai. AukSto pelningumo obligacgosuteikiami zemi reitingai, d@u ju
kreditingumas gali iiti labai geras. (Kanceredys, 2003, p.455)

Skiriami aukSto pelningumo obligagifipai:

v' Kintamos normos ké&ami bilietai. Tai antraeiliai, vidutinio galiojimo termino
isipareigojimai, mokantys ketvirtines pkénas. Trumpu laikotarpiu mokamos fiksuotos
palikanos. Po fiksuoto pakkany laikotarpio, paikanos pagal tam tikrbazirg pakikany
norma perskatiuojamos kas ketviit Paprastai emitentas tokius bilietus kas penkis
metus turi pakeisti fiksuotos gddany normos bilietais, turikiais nustatyd galiojimo
termim, prieslaikinio iSpirkimo kaia ir pan.

v" Naudojimo obligacijos Tai obligacijos, kurios iSleidziamos garantijoskp firmos
paprasisias akcijas pagrindu. Téld Siy obligaciy kaina labai daZznai susijusi su
paprasiju akciju kainomis.

v Pasiketiantys vertybiniai popieriaiTai tokie vertybiniai popieriai, kurie pakes viera
ar daugiau savo charakteristifrykus tam tikramvykiui. Vienas i$ toki yra bilietai su
garantais, kurias galitii naudojamasi tik tada, jei kas nors bamdgigyti emitens.
Kitas atvejis — antraeili obligaciy emisija, kuri taps pirmaeinis obligacijomis, kai
ankstesnj pirmaeiliy obligaciy visa emisija bus iSpirkta. (Kancereguys, 2003, p.456)

Euroobligacijos ir eurovekseliai —tai obligacijos, kurios iSleidziamos ir pardagjsmos
valstylkeje, kurios valiuta yra skirtinga negu obligacijé®avyzdziui, JAV bendras Lietuvoje iSleista
obligacija, teikianti palkanas bei pagrindinskol JAV doleriais, ir yra vadinama euroobligacija. (Ob
1999, p. 124) Blto, kad euroobligacijos neapmokestinamosyirinka nereguliuojama, jos turi didel
privalumg tiek emitentui, tiek pirijui. Pvz. Amerikos kompanijos filialas kitoje SadyjiSleidzia
euroobligacijas patedui. Uz tai kompanija neapmokestinama jokiu makes o mokestis, kuris
imamas (jeigu jis yra) iS pigko priklauso nuo Salies, kurios rezidentu jis D&l moke<iu ypatumy
euroobligaciy procentiniai statymai paprastairta mazesni nei rezidentams iSleisbligaciy iSreiksty
ta p&ia valiuta. (Sharp, 1999, p. 410)

Nuolatirés obligacijos Tai obligacijos, iSleistos be nustatyto galiojireymino. Jos suteikia
tei; | nustatytas pakanas neapilfta laika. Néra jsipareigojimo Sias obligacijas iSpirkti. D.
Britanijoje ir Kanadoje tokios obligacijos yra vadmos konsolidugja renta. (Obi, 1999, p. 124)
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Taip pat praktikoje sutinkamokonvertuojamos obligacijosTai reiSkia, kad tam tikromis
salygomis Sios obligacijos galitti keiciamosi to emitento papragtias akcijas. Konvertavimo téis
parastai priklauso savininkui, nors dauguma konngaimy obligaciy negali liti konvertuojamos
pirmaisiais 6 ar 24 émesiais. Jei konvertavimo galimybe nepasinaudojdaanabligacija galioja vis
jos nustaty galiojimo laikotarp. Konvertuojamos obligacijos retaiita pagristos paprastosios akcijos
verte, dazniausiai jos turi savo werKonvertuojamos obligacijos turi specifines chagaktikas:

» Konversijos koeficientas paprastjuy akcijy, kurias gauna konvertuojamo vertybinio
popieriaus savininkas konversijos metu, Skes.

» Konversijos kaina- nominali obligacijos veét padalinta iS konversijos koeficiento.

» Konversijos ved — konversijos koeficientas, padaugintas iS esamasragtosios
akcijos kanos. Tai yra piniginveré paprasiju akcijy, kurios gaunamos konversijos
metu.

» Konversijos premija— konvertuojamos obligacijos rinkos kaina minus\kersijos
vert.

» Kaina- instrumento kaina, obligacijoms iSreiSkiama Kaipcentas nuo nominalo.

» Lazio laikas — laikas, kuris reikalingas konvertuojamos obligsi pagerintam
pelningumui padengti uz obligagisumoktos kainos premijai. (Kanceretiys, 2003,
p.492)

Konvertavimas gali iiti savanoriSkas ir priverstinis SavanoriSkai investuotojai gali
konvertuoti obligacijas gali, jei firma gerai veakikyla jos akcij kaina, ir konvertavus obligacijas
akcijas galima uzdirbti. Taip pat savanoriSkas lestavimas galimas konversijos privilegijai &aint
iki termino pabaigos. Jei Sios privilegijos prarastnorima, o akcijos kaina virSija konversijosrikai
galima iS to uzdirbti. Kai akaij suteikiami dividendai didesni nei konvertuojamrtybiniai popieriai,
taip pat tikslinga atlikti konversij Priverstie konversija gali bti atlikta, emitentui pasinaudojus
prieslaikinio iSpirkimo teise. (Kanceretiys, 2003, p.492)

Konvertuojamos obligacijos iSleidziamos finkaip kapitalo didinimo dalis. Konvertavimo
savyle gali bati pridedama prie nominalios obligacijos. Taip ysamazinami pakany kaStai
emitentui, o investuotojas tuo tarpu turi galimyasinaudoti isimais akciy pelnais. (Kancerewus,
2003, p.492)

1.2.2. Obligacijos vert ir kaina

Norint nustatyti obligacijos dabartinvert, naudojami tie patys metodai kaip ir kitoms
investicijoms. Tam iitina Zinoti:
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» Kiek pinigy srauty tikimasi iS obligacijos;
» Koks obligacijogerminas;
» Kokia yrabiitinoji pajamy norma is investicijos, kuri bus naudojama pinigrautams
diskontuoti. (Obi, 1999, p.125)
Obligacijos verk — tai jos esamoiji vett kuria sudaro du pinig sraut; Saltiniai: tai periodiniai
palikany mokgjimai pagal kupoa ir nominalioji veré. (Martinkus, 1996, p. 116)
Obligaciju veri gali bati iSreikSta pinigais arba pelningumo procentu,ikyra Zzadamas esant
tam tikroms glygoms. (Kancerewjus, 2003, p.460)
,Obligacijos (be opcion, paprastos) teorérvert (kaina), kaip ir bet kurio instrumento, yra lygi

busimyjuy pinigu sraut; dabartinei vertei.“ (Kancerewius, 2003, p.460)

FV
P= G T+ <, 5ot < =+ - (1.1)
@+k) (@+k) @+k)  (@+k)

Cia:

P— obligacijos dabartinvert;

C1, G, G;— metiniai kupono ma¥imai (nominalas*obligacijos pelningumas);.

FV - obligacijos nominalioji ve#, kuria firma privalo sumokti savininkui galiojimo terminui pasibaigus.
k — rinkos palkany norma

n —obligacijos galiojimo laikas metais. (Obi, 1999125)

Trumpiau S formule galima uzraSyti taip:

=C(PVIFA , )+ FA(PVIF ) (1.2)

Cia
PVIFA — dabartigs verts patikany faktorius periodiniams m@imams;
PVIF — dabartias veres patikany faktorius. (Kancerewyjus, 2003, p. 460-461)

Ivertinant kupono maimy skatiy per metus:
Ct

& FV
=1

ot b

P= —(1.3)
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Kur m— palikany mokejimo kartai per metus.

Kartais obligacijos tina nuolatigs, be galiojimo termino. Tada kaina skaiiuojama taip:
C

P=—(14
” (1.4)

Nulinio kupono obligacijos kaina:

P= an (1.5) (Kancerew§ius, 2003, p. 460-461)

=

Obligacijos pinig srautus sudaro periodiniai migiknai ir nominalas galiojimo termino
pabaigoje. Obligacijas vertinti gana paprasta,jngsnigu srautai (fiksuoto kupono atveju) yra zinomi,
o reikalaujamas pelningumas priklauso nuo rizilsikalaujam pelninguma (diskonto tarif) galima
nustatyti patyrigjus rinkoje silomus pelningumus adekdiams obligacijoms. (Kancereuys, 2003,
p. 461)

Jei paiikanos mokamos kas pusméai naudojama tokia formail

C, C,

© m FV 2n 2 FV
k t + k n*m Z k t k

= (1+ j (1+ j = [1+ j [1+ j
m m 2 2

Obligacijos emitentas kiekvienu kupono npiu investuotojams turi sumek:

P=

C =100* fe (1.7) (Kancerew§ius, 2003, p. 460-461)
m
Ciar. — kupono palkany norma.
Visos Sios formuds leidZia apskadiuoti obligacijos teorin vert, kuri normaliomis likvidzZios

rinkos slygomis gali atitikti realija obligacijos rinkos kaim be sukaupt palikany. Tatiau realylgje
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obligacijos kaina kotiruojama be susikaupugialikany, bet isigijus obligaciy reikia sumokti ir

susikaupusias pakanas nuo paskutinio kupono népkno iki pardavimo dienos:

Obligacijos kaina su sukauptomis palkanomis = Obligacijos kaina be sukaupi palikany
+ Sukauptos patikanos(1.8)
(Kancerevyius, 2003, p. 461)

Sukauptas pakanas galima apskaiioti pagal 3 formule:

Al =100* 1 * L (1.9)
T

Cia:
Al — sukauptos pékanos;
t — diemy skatius, prajes po paskutinio kupono méjkmo dienos;

T — dieny skatius metuose. (Kanceregiys, 2003, p. 462)

Bendra formui obligacijos kainai su susikaupusiomisipalnomis apskaiuoti (.t.y. rezultatas

gaunamas kiekvienam 100 obligacijos nominalo libwi} tokia:

I
Jla*m 1-1-&
k)T (kJ re
P, =100%|1+— | * +-=(1.10)
m k

Cia
P4 — obligacijos kaina su sukauptomisiganomis;

t, — dieny skatius iki sekaio kupono mokjimo dienos. (Kancerewyus, 2003, p. 462)

Si formuk teisinga tik esant standartiniams pipigrautams, t.y. vienodi kuponai ir vienas
nominalas. T&au, jei pavyzdziui, pirmas kuponas bus didesngurikti, tai formuk reikés koreguoti.
(Kancerevyius, 2003, p. 462)

1.2.3. Obligacijos pelningumo vertinimas

Praktikoje gana daZnai tenka nustatyti investi€gktini pelninguma, kai Zinomas obligacijos
kursas arba jos realizavimo kaina. Kitaip sakaBkyla uZzdavinys nustatyti paskolos finansin

efektyvumy. Praktikoje su panaSiu uzdaviniu galime susidumbigdami pasirinkti viea iS skirtingy
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salygu sialomy paskot;, kredito apmogjimo salygu ir t.t. Kreditoriaus ir skolininko pozicija skirsa
Kreditorius, jei jis turi teig rinktis, efektyviausia laikys paskplduodagia jam didZiausias pajamas.
Skolininko pozicija prieSinga - jis, jei yra galifmy rinktis, rinksis paskal arba kredi su mazZiausia
palikany norma. (Dzikeuius, [interaktyvu$)
Vertinant obligacijas, iSskiriami SeSi poZymiaiasis obligacij vertinimui:
1. Laikas iki galiojimo pabaigos.
2. Kupono norma.
Sios dvi obligacijos charakteristikos yra svarbines nustato pinigini iplauky, Zadam
investuotojui, dydir daznum. Kai Zzinoma rinkos kau) Sie pozymiai gali @iti naudojami
nustatyti obligacijos pelninguarki galiojimo pabaigos, kuriséiau gali kiti lyginamas su
pelningumu, kurio investuotojas pageida(reikalaujamu pelningumu)
3. AtSaukimo galimyb. Taigi, obligacijos, turitios didesk atSaukimo tikimyh, taip pat
turéty turéti aukStesppelningum iki galiojimo pabaigos. Kuo aukStespakikany norma ar
Zemesa atSaukimo premija, tuo aukstesnis pelningumagakojimo pabaigos téty bati.
Atitinkamai, obligacijos su aukStesnis patikany normomis ar Zemesmis atSaukimo
premijomis tués mazesnes tiksias vertes, kitiems parametrams esant pastoviems.
4. Apmokestinimas. UZsienyje pasttd tendencija, kad vyriausylés obligacijos atleistos
nuo mokesiyu pasizymi mazdaug 20-30% mazesniu pelningumu nenagas
apmokestinamos obligacijos. Apmokestinimas veikidigacijy kainas ir pelningumus.
Pavyzdziui, JAV kai kurioms obligacijoms suteikiaoke<iy atidkjimo galimylkg. Tai
tokios obligacijos, galima sakyti, turi mokestprivalunmy pries kitas obligacijas.
5. RinkiSkumas &ngl. - marketability) (kartais minimas kaip likviduma®iskia tai, kaip
lengvai ir greitai investuotojas gali parduoti fiimedarydamas jokinuolaid. Obligacijos,
kai jomis aktyviai prekiaujama, turi &tr Zemesip pelninguma iki galiojimo pabaigos ir
auksStesa tikraja verte negu obligacijos, kuriomis yra prekiaujama nealdiyv
6. Isipareigojimy nevykdymo tikimyle. Sk tikimybe apitidina skolos vertybiniams
popieriams suteikiamas reitingas. Apie juos bubdala kitame skyriuje. (Sharp, 1999, p.
422-433)
Investuotojas, investuojanti®bligacijas, gali gauti tokiformy pelm:
» Periodiniai kupono makimai;
» Pajamos iS reinvestuppalikany;
» Kapitalo prieaugis, kai obligacija iSperkama arlzdpodama. (Norvaisién 2004, p.

86)
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Taigi, obligaciji efektyvumo nustatymo uzdavinys susivelgu pelningumo nustatym
llgalaikiy obligacip pelningumas daugeliu atwejgali bati charakterizuojamas keletu paranetr
Obligacij su periodiniais pakany iSmokejimais pelningum galima iSmatuoti kaip kupono procentus,
kaip investicij;, idéty i obligacijas einamji pelningum, galy gale, kaip pila pelningum.
(Dzikevicius, [interaktyvu$)

Yra keletas obligacijos pelningumo iSraisk

» Nominalus pelningumas

» Esamas pelningumas (kuriéra bendrojo investuotojo pelno matas)
» Pelningumas iki galiojimo pabaigos

» Realizuotas, arba horizonto pelningumas. (Kanceérasy2003, p. 462)

Nominalus pelningumas- tai obligacijos palkany norma. Pavyzdziui, 10 proc. kupono
(atkarpos) obligacijos nominalus pelningumas yra ffbc. Sis pelningumas investiciniams
sprendimams nenaudojamas. Kaip ir esamas pelnilgumm@minalus pelningumas skirtas
orientaciniams tikslams ir obligacijos charaktekistapraSymui. Tik tokiu atveju, kai obligacijos
rinkos kaina atitinka nominali verk, nominalus pelningumas sutampa su rinkos pelningum
(Kancerevyius, 2003, p. 462)

Einamasis (esamas) pelningumparodo santyiktarp iplauky pagal kuponus ir obligacijos

isigijimo kainos. (Dzikewuiius, [interaktyvu$)

Esamas pelningumas = Kupono p#@kanos pinigine forma per metus(1.11)
Esama rinkos kaina

Arba
g FV*g

R

(1.12)

Cia:
P« —obligacijos kursagsigijimo momentu. (Rutkauskas, 2000, p. 415)

Einamojo pelningumo rodiklis yra papt@susia priemoé, charakterizuojanti einagsias
metinesiplaukas priklausomai nuo padaryhvesticiy. Sis rodiklis neatsizvelgigants pajamy Saltir
— obligacijos kainos pasikeitinper jos saugojimo laik (Dzikevkius, [interaktyvu$) Remiantis tik
einamuoju pelningumu, negalima teisingai pasirigeiiausios investitoriui investigijrasies. T&iau
tuo pat metu tai gali ii gana pajamingi investiaij objektai, turint galvoje pilp ju gyvavimo
laikotarp. (NorvaiSier, 2004, p. 86)
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Tai pelningumas skirtas daugiau demonstraciniamentaciniam tikslui, bet ne investiciniams
sprendimams daryti. Esamas pelningumas obligagigitas pats kas dividemgelningumas akcijai.
Jis parodo pajamas, kurias gauhvestuotojas pardas obligacijas. Tos pajamos iSreikStos jos
dabartires verts procentigmis dalimis. Sis rodiklis svarbus einasias pajamas vertinantiems
investuotojams, bet investuotojams, siekiantiemsdbmgo pelningumo iS portfelio, jis nelabai tinka,
nes ngvertina kapitalo prieaugio ar nuosmukio. (Kancetavy, 2003, p. 463)

Nulinio kupono obligacij einamasis pelningumas skaojamas kaip obligaaij be pailikany
iSmokejimo. Tokios @Sies obligacijos investuotojui uztikrina vienasSies pajamas — skirtupntarp
obligacijos iSperkamosios kainos (paprastai tai inakas) ir isigijimo kainos. Pelningumas

skatiuojamas pagal tokiformule:

1

~1(1.13)

100
(Rutkauskas, 2000, p. 412)

n

Pelningumas iki galiojimo pabaigos (YTWa daZniausiai naudojamas pelningumo rodiklis. Jis
jvertina visus pajam Saltinius. $ rodikli galima pavadinti pelno norma, kuri i¥matuoja oétigps
realy finansin efektyvum, investuotojui. (NorvaiSien 2004, p. 86)

Pelningumas iki galiojimo pabaigos pilnaertina obligacijos reikalaujagnpelninguna, jeigu
obligacija perkama rinkoje ir laikomasuSilviejy salygu:

1. Obligacija bus laikoma iki iSpirkimo.

2. Visi tarpiniai pinigy srautai iki galiojimo pabaigos (kupono né¢iknai) yra reinvestuojami
ta p&ia pabkany norma, lygia pelningumui per galiojimo laikotargitaip sakant, visi
piniguy srautai ta p@a pafikany norma diskontuojamidabartir vert.

Jeigu nesilaikoma gidvieju salygy, tai Zadamas pelningumas iki galiojimo pabaigo$ N

skirsis nuo realizuoto. (Kancerainys, 2003, p. 463)

Sio pelningumo apsk&avimo metodikos pagrindas — obligacijos étojo gaunam sraut

esamosios vers nustatymas. (Norvaisien2004, p. 86)
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P= T+ m 5+ m S+t —+ Fv — (1.14)
(1+YTMJ [1 YTM) (1 YTM) (1+YTMJ [1 YTMJ
m m m m m
S
P m_ . V115
1 (1 YTM) (1 YTM)
m m
Cia:

YTM — pelningumas iki galiojimo pabaigos;
n — likes obligacijos galiojimo terminas metais. (Kancertéwy, 2003, p. 463)

YTM skai¢iavimui bidavo naudojamos obligagijenteks, dabar finansiniai kalkuliatoriai. Jose
pateikiamos obligaaij kainos prie tam tikro kupono matricos. Zinant kagalima nustatyti YTM, ir
atvirkiai. (Kancerewvyius, 2003, p. 463)

Pelningumas iki galiojimo pabaigos yra tik Zadarpathingumas. Jis bus, jei obligacija bus
laikoma iki galiojimo pabaigos. Pelningumas ikiigaimo pabaigos remiasi prielaida, kad visi kuponai
bus investuoti ta @@ norma iki obligacijos galiojimo pabaigos. Reabtas pelningumas gali skirtis
nuo pelningumo iki galiojimo pabaigos, jei invedtyjas kupono nereinvestuos. (Kancereug, 2003,

p. 463)
Nulinio kupono obligacij pelningumas per galiojimo laikotarapskatiuojamas papr&su:

p__ FV
L+ YTM)"

(NorvaiSier, 2004, p. 87)

(1.16)

Pelningumas per obligacijos galiojimo laigali biti apskagiuotas ir pagal paprastestygti:

FV - P,

C+
Apytikslis pelningumas per galiojimo Ia\ikot@ﬁa—n (1.17)
P, + FV

2

Cia:
P, — obligacijosisigijimo kaina. (NorvaiSie#) 2004, p.87)
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Obligacijos rinkos kaina priklauso nuo rySio tarppkno tarifo, esamo pelningumo ir

pelningumo iki galiojimo pabaigos (2 lentel(Kancerevyius, 2003, p. 464)

2 lentet
Obligacijos pirkimas su diskontu arba premija
Obligacijy kaina rinkoje RySys
UZ nominali kaina Kupono tarifas = Esamas pelningumas = Pelningukiagsliojimo pabaigos
Su nuolaida (diskontu) Kupono tarifas < Esamasipglimas < Pelningumas iki galiojimo pabaigos
Su premija Kupono tarifas > Esamas pelningumasimimgimas iki galiojimo pabaigos

Saltinis: KANCEREVYCIUS, G. (2003) Finansai ir investicijos, , p. 464

Kai kurios obligacijos gali iiti iSperkamos pries lagk Tokiu atveju investuotojas nesitiki, kad
obligacija sulauks galiojimo pabaigos. Tokiu atveggresnis matas ygelningumas iki prieSlaikinio
iSpirkimo (YTC) Rinkos dalyviai naudoja konservatyviausius gaBmstrument jvertinimus. Kai
obligacijos su iSpirkimu prie$ laikyra prekiaujamos su premija, tai konservatyviaisirtinimas yra
YTC. (Kancerevyius, 2003, p. 464)

Pelningumas iki prieslaikinio iSpirkimapskatiuojamas taip:

C

p=>-—TMm 4 cP —(1.18)

t C
t=1 (1+ YTCJ (1+ YTCJ
m m

Cia:

YTC — pelningumas iki prieslaikinio iSpirkimo pirrsims datos;

c*m — likes iki prieslaikinio iSpirkimo pirmosios datos pkhny mokejimy skatius;
CP — prieSlaikinio iSpirkimo kaina;

¢ — laikas metais iki prieSlaikinio iSpirkimo pirmios datos. (Kancerediys, 2003, p. 464)

Pelningumas iki galiojimo pabaigogra tikslus ves matas. Tod ,reikalingas toks matas,
kuris apimt; visus tris obligacijos vets determinantus:dsimaja investiciy horizonto ver pinigine
iSraiSka (pardavimo vet}, investiciy horizonto termin ir reinvestavimo norm (palikany normg)*.
Pelningumas tokiu atveju bus tafdedny norma, kuri investicij periodo pabaigoje pardavus obligacij
leis gauti investuotojo nustatyir norima kaim. Sis pelningumas naudingas vertinti prekybos arba
investavimo strategijas, taip pat jis tinka faktirpelningumo pardavus obligacijas vertinimui. Sis
pelningumas gali #ti vadinamashorizonto pelningumuarba realizuotu pelningumu, arba bendruoju
pelningumu. Sis pelningumas, lyginant su kitaisipejumais, reikalauja papildapduomen — reikia

numatyti obligacijos kaipinvestavimo horizonto pabaigoje. (Kancer&ug, 2003, p. 464)
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Pirmiausia, pasirinkus tam tikreinvestavimo norg) reikia apskaiiuoti kupono ir paikany uz
reinvestuotas pakanas bendrbisimaja vertk.

Kuponas ir palikany palikanos = Pusméio kuponas* [(1+ r)h 1
p

j (1.19)
Cia:
h — horizonto laikotarpis (pés met; periodais);

r — pasirinkta pusmetéreinvestavimo norma. (Kancereiys, 2003, p. 465)

Po to reikia nustatyti galian obligacijos pardavimo ka#n Ji priklausys nuo planuojamo
pelningumo analogiSkoms obligacijoms investidiprizonto pabaigoje. Toliau reikia siidpalukanas
ir pardavimo kain. Pusmetinis horizonto pelningumas bus gaunamgs tai

(Bendra biisimoiji verté / Obligacijos pirkimo kaina)*"— 1 (1.20)
(Kancerevyius, 2003, p. 465)

Gauname pusmefirhorizonto pelningum J padaugir iS dviey, gausime metinhorizonto
nulinio kupono, apmokestinamoms ir neapmokestinasyamnkt.).
C

HP
p=>-—"™m _ FSP —(1.21)
t—l( RYJ ( RYJ
1+— 1+—
m m

RY - realizuotas pelningumas;

Cia:

HP — met; skatius, kai buvo laikyta obligacija;

FSP — obligacijos pardavimo ateityje kaina. (Kapegius, 2003, p. 465)

Esant aukStoms p#{any normoms investuotojai daznai siekia uzfiksuoticsawesticip kuo
ilgesniam laikui. Téau tai apgaulingas dalykas. Nors ir gaus didepadédanas, realiai investuotojas
aukStesp pelninguma pasieks tik tada, jei pajamas iS kupono pes wabligacijos laikotarp pavyks
reinvestuoti ne mazesne norma. Kadangi rinkoje&ikaeil; normos Bra pastovios, jos svyruoja, tai
reikia numatyti kiekvieno kupono reinvestavimoipani normas. Tod realizuot pelninguna reikty

suskatiuoti remiantis galutine isimaja verte. Bisimoji vere — tai visy obligacijos pinig srauty

27



biisimoji vere laikymo periodo pabaigos momentua Serk palyginus su pradine investicijos verte,
gaunama sudiné pelningumo norma:
» Paskatiuojama vig, kupon;y mokéjimuy basimoji veré horizonto momentu, kiekvienam
kupono mokjimui taikant jam prognozuojasreinvestavimo norm
» Paskatiuojama obligacijos pardavimo vérhorizonto pabaigos momentu, remiantis
prognozuojamu reikalaujamu YTM tuo laiko momentu.
» Suctti kupony ir obligacijos pardavimo vertes, gaunat gaktrert.
» Paskatiuoti pradires verts ir galutirts verés santyk ivertinant laiko periogl ir
gaunant suging (kumuliatyvirg) pakikany norma:

1

k = m* (ﬂjm ~1/(1.22)
BV

Cia:

EV - periodo pabaigos veért

BV — periodo pradZzios vet

m — kupono palkany mokejimo kartai per metus;

n — laikymo laikotarpio terminas, metais. (Kancergus, 2003, p. 465)

1.3. 1zdo vekseliai ir taupymo lakstai

IZdo vekseliai — tai pinig rinkos priemon. Tocl jie laikomi likvidziausiais skolos vertybini
popieriy rinkos instrumentais. 3 lenégd pateikiama keleto autarapibgzimai.

Pagrindiré izdo vekseli paskirtis — finansuoti vyriausyb iSlaidas. Be to, jie ir priima pinigus
IS finangy ir kredito sistemos. Izdo vekseliai gatitbjvairiy nominacij;. Tai likvidziausia pinig rinkos
priemore. 1Zdo vekseliai yra superkamj jSleidimo kaina. J savininkai gauna pajamas, kurios lygios
skirtumui tarp nominaliosios ves ir pardavimo kainos. (Alekneaiené, 2005, p. 190)

IZdo vekseliai taip pat yra saugiausia pinignkos priemos, kadangi nepatiria netgsno
rizikos. Tai lemiay leidéjas — Vyriausyb, kuri visada gali padidinti mokeisis siekdama apmeék
savo skolas. Pasaulyje digiai dali izdo vekselp laiko sukaup komerciniai bankai. (Rutkauskas,
1998, p. 23).
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3 lentek

I2zdo veksely samprata

Apibrézimas Saltinis

Lietuvos Respublikos valstyb iZdo vekseliai < Lietuvos Respublikos Vyriausyb nutarimas Bl
vertybiniai popieriai, kuxi galiojimo trukne | Lietuvos Respublikos vyriausyb vertybini
iSleidimo metu nevirSija vienerimet;. popiery iSleidimo ir apyvartos taisykli
patvirtinimo* (2005) [interaktyvus]

Lietuvos Respublikos izdo vekseliai — vertybinjahLEKNEVI CIENE V., (2005) Finansai ir kreditas,

popieriai, kurip galiojimo trukné iSleidimo metu| p. 205

nevirSija vieneri mety. 12do vekseliai emituojami

1, 3, 6, ar 12 @nesi; trukmes.

IZdo vekseliai yra populiariausias trumpalaikiSUNDLING M., KAMAL S., (2003) Investuotojg
skolos instrumentas pinigrinkoje.lzdo vekselis + ABC, p. 46
tai terminuotas skolos vertybinis popierius, likusd
nekeliantis jokios rizikos ir leidziamas itin didab
kiekiais. 1Zdo vekseliai yra perkami su nuolaida

(diskontu), i galiojimo trukne iSleidimo metu

nevirSija viener mety.

Salltinis: sukurta autés

Atlyginimas uz izdo veksalilaikyma iki apmolkéjimo grekiau primena kapitalo prieaugrba
pelm iS kapitalo, o ngprastas pakanas. Taip yra tadl kad izdo vekseliai yra iSleidziami su diskontu,
palyginti su apmodjimo verte. Pavyzdziui, vyriausghsleidzia 100 ikst. Lt. 3 nén. trukmes veksel
su 1 tikst. Lt diskontu. Naxdami palyginti vekseli pelningum su rinkos palkany norma uz kintamus
trumpalaikius vyriausys vertybinius popierius, turime aps&aioti diskonto norm:

_NV-PV _D*100
PV

d (1.23)

Cia:

d — diskonto norma procentais;
NV — mokejimo (nominalioji) verg;
PV — pradis vekselio kaina,;

D — met; dienm skatius

n — vekselio trukra dienomis.(Alekneviiene. 2005, p. 190)

Taigi, nagrirgjamo pavyzdzio atveju diskonto norma yra 4,1 proaen

~100000-99000, 365100
9900( 90

41
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Dabartire vekselio ver priklauso nuo sandorioalygy. Jeigu sandoryje numatoma veksel
diskontuoti viena kastper metus, tai ji dabarténveré bus apska&iuojama pagal formgl

PV = NV*— L (1.24)

1+d)
Cia:
PV — vekselio dabartinvert;
NV — vekselio nominalioji veet

d — metirg diskonto norma. (Aleknetiené. 2005, p. 190)

Jei vekselis diskontuojamas ne \iero kelet karty metuose, tai metin diskonto norma

dalijama i$ diskontavimo kart:

. 1
PV = NV (1+ d/t) (1.25)
Arba:

. 1
PV = NV —(1+ (d - n)/D) (1.26)

Pagal nagrigiama pavyzd

PV =100000 1 =98994 t

(1+(0.041* 90)/365)

Izdo vekseliai yra laikomi fiksuatpajamy vertybiniais popieriais, kadangi pajamos is veksel
laikymo iki apmokjimo datos yra Zinomos jo iSleidimo momentu. |Izdekseli kaina, kaip ir Kit
vertybiniy popieriy kaina, ketiasi kintant rinkos pakamy normai. Jei pakany norma kyla, tai
atsiranda nauwj priemoni;, duodadiy didesniy pajamy. Taigi nauji vekseliai bus parduodami su
didesniu diskontu, kad atitiktdidesnes rinkos paktanas. Jeigu tokiomisalygomis ignoruotume
sandorio iSlaidas, tai vekselio &wojui apsimoks ji parduoti irisigyti pelningesni pinigy rinkos
instrument.. Todl ank<iau iSleisto vekselio kaina sumsz Mazjant kainai, didja skirtumas tarpyj
dabartires kainos ir galutiess apmokjimo verts. Galiausiai, Sis skirtumas pasieks itdygi, kad
ankstesnij ir dabartini; vekseliy kainos susilygins. (Aleknesiené. 2005, p. 191)

Dar viena Lietuvos Vyriausyis leidZziamy skolos vertybini popieriy riaSis — taupymo lakstai.
1998 m. pabaigoje buvo patvirtintos Valstgtskolinimosi politikos nuostatos. Sios nuostatosiato
svarbiausius valstys skolinimosi tikslus, kursiu svarbiausiais galibtdy iSskirti Siuos:

» UZtikrinti, kad kuty vykdomi visi skoliniaijsipareigojimai
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» Mazinti valstyles skolinimasi iS uzsienio ir uztikrinti efektyy Siy [éSy panaudojim.

» Skatinti vidaus taupymbei Lietuvos kapitalo rinkos @ojima. (Lietuvos Respublikos
vyriausyles nutarimas ,Bl valstybes vidutires trukmes skolinimosi politikos nuostat
patvirtinimo* [interaktyvu$)

Pagal Sias nuostatas numatoma, kad Vyriausytsty maziau skolintis uzsienyje, atitinkamai
daugiau skolintis vidaus rinkoje, iSleidziant Lietis Respublikos Vyriausyb vertybinius popierius.
Tai pat siekiama, kadtby uztikrinta, jog valstybs uzsienio skola sudarytne daugiau kaip 70
procent; visos valstybs skolos. (Lietuvos Respublikos vyriausgmutarimas ,BI valstykes vidutines
trukmeés skolinimosi politikos nuostatatvirtinimo® [interaktyvu$)

Siekiant tinkamai vykdyti Sias nuostatas, 1999 asario nén. buvoiteisinta nauja finansén
priemore — Lietuvos Respublikos Vyriausg® taupymo lakStai. 4 lentge pateikiamos skirting
Saltiniy apibeziamos gvokos.

4 lenteb

Taupymo lakSty samprata

Apibr ézimas Saltinis

Lietuvos Respublikos Vyriausyb taupymo lakstai ALEKNEVICIENE V., (2005) Finansai ir kreditas, p.
— ne aukciono idu iSleidziami vertybiniaj 206
popieriai, kurie pirmigje apyvartoje parduodami tik

fiziniams asmenims.

Vyriausykes taupymo lakStai - tai LietuvgsLietuvos Respublikos Finans ministerija.
Respublikos  Vyriausys skolos vertybiniaj Vyriausyles taupymo laksStaiinteraktyvus]
popieriai, skirti fiziniams asmenims - smulkiems

investuotojams (maziausia investuojama suma

~100Lt).
Lietuvos Respublikos Vyriausyb taupymo lakStaj AB Bankas HansabankasLietuvos Vyriausys

— viena i$ patraukliausiir saugiausj investicijy | Taupymo lakStaiinteraktyvus]
privaciam klientui. Taupymo lakgt terminas gali
buti 1 arba 2 metai. UZ juos garantuojama valstyb
turtu.

Saltinis: sukurta autés

Vyriausykes taupymo lakStai parduodami diskontuoti, otgahy norma skailuojama nuo
nominaliosios ve#s. Taupymo lakStai galith trumpalaikiai (6 ir 12 nAnesty) ir ilgalaikiai (2 met).
(Alekneviciene, 2005, p. 206)

Kaip teigia E. Freitakas savo straipsnyje , Taupyiaksty problemos ir perspektyvos*, naujo
finansinio instrumento atsiradimas Lietuvos skolastybiniy popieriy rinkoje jau buvo savaime
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sveikintinas dalykas. Nes iki tol valsgskolinimasis vidaus rinkoje buvo vykdomas vieagrpmdine
priemone — izdo vekseliaifteisindama taupymo lakstus, Vyriausyarsi paskell kad noriisisavinti
naup skolinimosi rinkos segmeat- fiziniy asmen valdomus resursus.

ISleidziant valstybs taupymo lakStus, buvo deklaruoti tokie pagriralin tikslai:

» Po inttliy kompensavimo, fiziniai asmenys & daug &Sy. Valstyle sieke neleisti
Sioms ESoms patekti vartojima.

» Taupymo laksit pagalba buvo siekiama pakeisti valstylskolinimosi politikk — mazinti
vieno nenesio truknds izdo vekseli emisiy skatiy, palaipsniui didinti Valstyés
vidinio skolinimosi trukng. (Freitakas, 1999, p. 17)

Keleta met; funkcionavusi taupymo lakst pakikany norma buvo didesnnei patikany norma
uZ tos paios truknes terminuotus banko igtlus pelningumas buvo neadekvatus patiriamai riziga
Vyriausykes vertybiny popieri riSis gyventojams buvo patogi, kadangi juos galisigyti tiesiogiai,
be tarpinink;, nemokant komisini moke<iy. Taupymo lakstai yra ygdinkami tiems investuotojams,
kurie nori investuoti nedideles sumas. Kaip jau é@nminimali investavimo suma 100 It. Taupymo
laksty iSpirkimas galimas ankgu laiko pagal investuotojo pageidawin(Alekneviiene, 2005, p.
206)

2003 metais buvo sustabdytas matgupymo lakst iSleidimas, nes prekyba jaigni¢ daug
didesnes administravimo iSlaidas nei prekyba izekseliais arba Vyriausys obligacijomis. Taidmé
skirtingos sandogi sumos. (Aleknevien¢. 2005, p. 206)

Priklausomai nuo datos, karisigyjami taupymo lakstai, skiriasi i jpardavimo kaina, nes
taupymo laksto nominalioji vertyra diskontuojama. Paskutiremisijos platinimo diefy taupymo
lakStas yra parduodamas uz nomipakre. Uz taupymo lakStus yra mokama nustatyto dydzitinae
palikany norma, nurodant pakany mokejimo periodiSkum. (Alekneviiene, 2005, p. 206)

Taupymo lakStai éra antrires vertybiny popieryy rinkos objektas. Antrié taupymo lakst
apyvarta galima tik tarp fizini asmen, iSskyrus atvejus, kai investuotojui pageidaujaatjpymo
lakStai platintojui parduodami pirma laiko. ISpemkataupymo lakStus,yj turétojui sumokama
nominalioji vert. Pafikany sumokamos nustatytais terminais, nustatytomisndigtgne réiau kaip
karta per metus), kuui viena visadaina iSpirkimo dien. (Aleknevtierg, 2005, p. 205)

Literatiroje iSskiriami tokie investavimpvyriausyles taupymo lakstus privalumai:

» Taupymo laksStus galima parduoti kada p&ps, nepasibaigusyjgaliojimo trukmei.
Jeigu investuotojui prireikdavo pinigjis gakjo parduoti visus ar dataupymo lakst
bei gauti reikiam pinigy sumy. Nutrauks investicijas anksau nei taupymo lakstai bus

iSperkami, skirtingai negu nutraggk terminuoto indlio sutarf banke, investuotojas
32



nepraras uzdiript pakikany, kurias jo investuoti pinigai uzdirbo iki taupymaksy
pardavimo momento.

» Taupymo lakst pirmalaikio iSpirkimo kaina kyla iS anksto nustatytvarka, t.y. kuo
ilgesnis investavimo terminas, tuo didesnis ir pslnTuo tarpu akajjbirzose losti daug
rizikingiau, nes akcij vert priklauso nuo daugelio veikspi

» Taupymo lakStai — tai pelninga investicija. #&nos, mokamos uz investicijgs
taupymo lakStus buvo Siek tiek didésmei atitinkamos trukas terminuoto indio bei
kitu Vyriausyles vertybiniy popieryy palikanos. Nors terminugtindéliy ir taupymo
laksSty palikany skirtumas @ra labai didelis, tdau per ilgespinvesticijy termim Sis
skirtumas, iSreikStas litais galiith pakankamai didelis.

» Pajamos, gautos IS taupymo lakStoperaciy, pagal LR jstatymus nebuvo
apmokestinamos.

» Taupymo lakStai — patikima investicija. Jie, kaip kiti Vyriausykes vertybiniai
popieriai, laikomi patikimais ir mazos rizikos irstavimo instrumentais, nes; j
iISpirkima garantuoja valstyb Pasaulia bei Lietuvos SeSarimet; patirtis parod, kad
tai patikimas bdas saugiai investuoti laisvas piniginésals.

» Investavimag Taupymo lakStus labai paprastas ir greitas. Tawphakstus buvo galima
isigyti per finang maklerioimones ir komisiniai mokeégi uz taupymo lakstisigijima
nebuvo mokami. (Lietuvos respublikos finamsinisterija [interaktyvus] [28] )

Tiek izdo vekseliai, tiek taupymo lakStai yra pipiginkos instrumentai, kuriuos emituoja
Lietuvos respublikos Vyriausyb Galima sakyti, kad tai skirtingas investuotqj grupes orientuoti
finansiniai instrumentai. Taupymo laksStai yra skiiniams investuotojams, o tuo tarpu izdo veleel
labiau orientuoti institucinius investuotojus. Kaip mita, taupymo lakst emisijy iSleidimo metu vis
didéjo atotitikis tarp palkany mokamy uz tos paéios truknes izdo vekselius ir taupymo laksStus.
Teoriniu poziriu pakikanos gali skirtis & skirtingo galiojimo termino, é skirtingos patiriamos
rizikos bei @l nevienod, sandon; ssnaud; susijusi; sujvairiais finansiniais instrumentais. (Freitakas,
1999, p. 19)

Tos p&ios truknes izdo vekseliai ir taupymo laksStai turi i paf rizikos laipsn — juos leidzia
Lietuvos Respublikos Vyriausyb Taigi, taupymo lakst ir izdo veksely pakikany normos galjo
nezymiai skirtis tik dl to, kad skiriasiy sandon, sanaudos. Buvo paplitusi tokia praktika, kad fingns
tarpininkai uz tarpininkavim perkant izdo vekselius ima tam tikmokest. Tuo tarpu uz taupymo
lakSty pirkima, investuotojas nemekavo, kadangi finams ministerija mokjo tarpininkams uz

taupymo lakst platinima. (Freitakas, 1999, p. 19)
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Norai taupymo laks$t pagalba keisti valstyis skolinimosi trukm liko neigyvendinti. Taupymo
lakSty emisip organizatoriai beveik nereagavp dél didéjancio valstykes fiskalinio deficito,
besiketiancia rinkos konjunkiira vidaus skolinimosi rinkose.

Dar tik iSleidus pirmsias taupymo lakgtemisijas, Lietuvos laisvosios rinkos institutas [l)
svarsé Siy vertybiniy popieriy naud valstybei. Kadangi uz taupymo lakstuslemos paiikanos buvo
auksStesas nei bet kurio banko @omos paiikanos, tai btent toks y aukstas lygis #¢ nerima. Anot
LLRI, ,nustatytos palankess nei kitiems rinkos dalyviamsilggos, sukuria nelaisvos konkurencijos
salygas, iStekliai drenuojami iS privataus sektoriakigris vienintelis gali juos efektyviai panaudaoti
garantuoti atsipirkinp*

Taupymo lakstai didino valstgb skolos apimtis, o tai jau yra sunkumai ateitiggdms, kurios
ta skoh turs gnzinti. Ir anot LLRI tai rera tinkama priemanSalies finansigms problemoms spsti.
LLRI nuomone, valstyly uzuot didZiavusiséBu perskirstymu, tuty ieSkoti lidy sumazinti biudzeto
iSlaidas. Tai leist sumazinti ir Sios dienos, ir ateities mokgsnash.

E. Freitakas iSskiria tokias galimas taupymo lak&skmeés priezastis:

» Deél didéjanciy valstykes skolinimosi problemy pagrindinis dmesys buvo sutelktas
skolinimasi jau iSbandytomis priemémis — izdo vekseliais.

» Keiciantis Salies Vyriausydms, keiési ir skolinimosi politikos akcentai.

» Nelankstumas organizuojant taupymo lakétnisijas susgs su neigiama institucini
investuotoy reakcijaj padictjusia konkurenciy skolinant valstybei atsiradus taupymo
lakStams. (Freitakas, 1999, p. 19)

2003 m. tarptautinis valiutos fondas pé&iVyriausybei nebeleisti taupymo lakSines tai yra
per brangus skolinimositbas. Vietoj to, buvo sloma skatinti gyventojus investuatikitus skolos

vertybinius popierius — obligacijas ir izdo vekssli

1.4. Skolos vertybinyg popieriy rizika ir reitingai

Investicijosi skolos vertybinius popierius, kaip ir bet kokiosésticijos susiduria su tam tikra,
nors ir santykinai nedidele, rizika. Skolos vertyhipopieri rizika yra veiksnys, lemiantis jpakikany
norm ir kaina.

Rizika — tai tikimybke, kad vertybiniai popieriai bus iSpirkti. Kuo riziigesnis yra vertybinis
popierius, tuo didesnes pknas skolininkas tés moléti investuotojui, kadjj prisivilioty. Maziausa
rizika patiria vyriausybifs obligacijos. (Martinkus, 1996, 9.122)

Investavimasj vertybinius popierius veikiamas bendros rizikosyik sudaro sistemin bei
nesistemia rizikos. 4 rySys pavaizduotas 2 pav.
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Sistemire rizika — tai rizika bendra visiems investuotojar& rizika lemia tokie veiksniai,
kaip infliacijos, karo, kintagios patikany normosijtaka Salies ekonomikai, o ne tik kazkokiai speeifin
pramores Sakai aiimonei. Skirtingai nei nesistendis, Sios rizikos diversifikacija nepanaikina. Sios
rizikos investuotojasitakoti negali. (Ameritrade irjiteraktyvu$) Kitaip Si rizika dar vadinama
neiSvengiama investicijrizika. Net ir geriausiai suformuotas vertyhirpopieriy portfelis Sios rizikos
iISvengti negali.

Nesistemig rizika — tai rizika, kuri yra specifintam tikraijmonei. 4 gali itakoti tokiejvykiali,
kaip streikas, stichizs nelainés, kaip gaisras, ar tiesiog staigiai krintxs kainos. Pagrindis
nesistemias rizikos dalys yra finansénr verslo rizikos. Vertybini popieriy portfelio diversifikavimas
gali pactti Sia rizika sumazinti. (Ameritraderjteraktyvu$)

Diversifikuojant vertybiniy popieriz portfeff nesistemia rizika gali kiti sumazinama iki O.
Kiekvienas vertybinis popierius turi skirtingnesistemian rizika, tocl didinant diversifikacijos laipsn

tai visiSkaijmanoma.

1
Standartinis
nuokrypis A

Nesistemig rizika \

Bendrerizika Sistemir rizika

A 4 »
»

Vertybiniy popieriy skatius

Saltinis: Gaidiea Z., Finang valdymas, 1998, p. 51.
2 pav. Sistemirés ir nesistemires rizikos rysys

IS 2 paveikslo matyti, jog sisten@mizika nekinta, ji yra pastovi, nepriklausomai neertybiniy
popiery skatiaus portfelyje. Nesisteménrizika prieSingai, kinta kéiantis vertybini popieriy raSiy
skatiui portfelyje. Dickjant vertybiniy popieriy riSiy skatiui, mazja nesistemia rizika. Tai parodo

akivaizdzi diversifikacijos naugl
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Yra skiriamogyvairios rizikos fiSys:

» Kreditine rizika — Si rizika jvertina palikany ir pagrindirts skolos iSmodimo
atsisakymo galimybes. Ji apiina emitento kreditinpagguma. Kreditiné rizika mazesé
vyriausyleés obligacijoms, ir didesn privaciy imoniy obligacijoms, kadangimonemis
pasitikejimas yra mazesnis. (Rutkauskas, 2000, p. 407)

» Palizkany normosarbarinkos rizika Tai vertybiny popieriy kainos pokyiai, kurie
atsiranda @ palikany normos pokyiu — tai pagrindia priezastis,jitakojanti obligaciy
kainas. (Kancerewus, 2003, p. 451). Kai patany norma krinta, skolos vertybini
popieriy kaina kyla. Ir atvirk&iai, kai patikany norma kyla, tai $i vertybiniy popieriy kaina
krinta. (Cohen, 2000, p. 4)

I palikany normos pasikeitimjautriau reaguoja ilgala#is obligacijos, nes joms kk
daugiau laiko iki padengimo. Pavyzdziui, jei obtigas kursas kyla ankgu nei baigiasi
galiojimo terminas, savininkas vis tiek gaus tasigs paiikanas, kurios buvo numatytos,
t.y. Zemesnes. O nauji investuotojai jau gaus ask&s pakanas. Tad senieji savininkai
turés arba laikyti obligacyj su Zemesimis patikanomis, arba parduoti giskontuota kaina
(Obi, 1999, p.130)
> Reinvesticiy rizika. Si rizika hidinga trumpalaikms obligacijoms, izdo vekseliams,
taip pat galima sakyti ir lietuviskiems taupymo d&kms. Jei kursas krinta baigiantis
galiojimo terminui, tai galima pervesti savéSasi mazesn palikany normy turincius
skolos vertybinius popierius. Tuo tarpu ilgalailebligaciu savininkai ir toliau tenkinsis
periodiremis didesniu pelningumu pagtomis paikanomis. (Obi, 1999, p. 130)

» Prieslaikinio iSpirkimo rizika Paprastai skolos vertybiniai popieriaiina iSperkami
pries laiky, kai krenta palkany norma. Tada investuotojai atsiima pinigus ir inueg juos
Zemesne pakany norma. ISpirkimas prieS laikyra naudingas emitentui,ciau tai réra

naudinga investuotojui. PrieSlaikinio iSpirkimoikiz gali kiti eliminuojama investuojant
neatSaukiamas obligacijas. (Yahoo finanogefaktyvu$)

» [sipareigojimy nevykdymo rizikaTai rizika, jog investuotojas @tis laikui neiSgals

sumokti palikany ar nominalo. T&@au Si rizika neegzistuoja Vyriausy® leidziamiems
vertybiniams popieriams. (Investopedia Dictionangdraktyvu})

» Infliacijos rizika. Kadangi pinig gavimai iS skolos vertybinipopieriy buna pastous,

tai infliacija gali sumazintiy tikraja verte. (Kancerevyius, 2003, p.451)

» Likvidumo rizika— tai rizika, susijusi su neggimu parduoti investicinj instrumend uz

grynus pinigus reikiamu momentu ir uz priimtirkaina. (NorvaiSieg, 2004, p. 32)
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Kompanija gali prarasti savo likvidun kai krenta jos kredito reitingai, atsiranda
nenumaty islaidy imorgje. (Riskglossaryipteraktyvu$)

> Investicire rizika suprantama kaip galimyb kad investicij vert gali nuveréti. Si
rizika atsiranda & informacijos ttikumo, neteisingo informacijos pateikimo apmeorg, i
kuria investuojama. (Bank Onénferaktyvu$)

Kuo didese rizika, tuo didesnis reikalaujamas pelningumasl ih@estuotojas turi kuo daugiau
uzdirbti i$ kupono, arba jis gabigyti skolos vertybinius su nuolaida. (Kancerg&ug, 2003, p. 451)

Skolos vertybini popieriy kokybe pagal kreditie rizika vertina specialios agambs. Jos
priskiria Salies arimonés vertybinius popierius tam tikrai vertybinipopieriy kategorijai pagal
palikany ir iSpirkimo kainos iSmodimo patikimumo laipsip Tokia operacija vadinama reitingavimu.
(NorvaisSierg, 2004, p. 79)

Stambiausios obligadjreitingus nustatatos ageniros - ,Standardt & Poor's* ir ,Moody's".
Sios agentros yra vienos pagrindigj vertinagiy JAV bei Europos valstyhiobligacijas. Lietuvoje jos
taip pat yra pagrindigs. Nurodytos agefitos skolos vertybinius popierius priskiria vienaidevyny
kategoriji: AAA, AA, A, BBB, BB, B, CCC, CC, C (,Standart &ddr's”) ir Aaa, Aa, A, Baa, Ba, B,
Caa, Ca, C (,Moody's*). Si dviejy ageniiry reitingai lyginami ir i bruozai pateikiami 1 priede.
(Dzikevicius, [interaktyvu$)

Vertybiniy popieriy priskyrimas vienai ar kitai kategorijai éra tiksliai ir grieztai
reglamentuotas. Aukg&|usia kategorija pagal obligagijkokybe yra AAA ,Standart & Poors*
sistemoje bei Aaa ,Moody's* sistemoje. Zemiausi&€—Siai kategorijai priklauso obligacijos, pagal
kurias pailikanos neiSmokamos. (Dzikéus, [interaktyvu$)

Reitingavimo agemty yra taip patisikirusiy ir Europoje. Didziojoje Britanijoje obligaaij
reitingu uzsiima firma ,Extel. Statistical Servicéi agenira obligacijas, iSleistas D. Britanijoje, pagal
patikimumo laipsip yra priskiriama vienai iS penkikategoriji: nuo A iki E. Tos p&os kategorijos
taikkomos ir vertinant @ay kompanijp ir korporacij, iSleidziagiy obligacijas patikimum

(Dzikevicius, [interaktyvu$)
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2. LIETUVOS SKOLOS VERTYBINI U POPIERIU RINKOS POKY CIAI

Lietuvoje skolos vertybimi popiery pagrindinis emitentas yra Vyriausylimoniy iSleidziamos
obligacijos turi santykinai trumpgyvavimo laikotarp taip pat analizuojamuoju laikotarpiu suglar
pakankamai nedidekinkos dai.

Vyriausylkes vertybiniai popieriai Lietuvoje prat platinti 1994 m. Pradzioje Lietuvos
Vyriausyke leido tik vieno ir trip ménesiy izdo vekselius. 1995 m. pasifogirmieji SeSy ménesiy ir
vienu mety Vyriausyles vertybiniai popieriai. 1995 m. gruodzio ém Lietuvos Respublikos
Vyriausyke pirma karty izeng | tarptautire paskol rinka, kurioje JAV doleriais iSplatino dvejmety
trukmés obligacijas, mokant 10 proc. metinpalikany. Lietuvos rinkoje obligacijos buvo prétos
leisti ir platinti 1996 m. 1999 — 2003 m. buvo E@mni Vyriausylgs taupymo lakstai.

Si darbo dalis pradedama nuo investuptajtrukiiros analizs, jos pokyiy. Toliau
analizuojamos izdo veksaliobligacipy bei taupymo lakstemisijos, trukms bei pelningum pokyiai
nuo j leidimo pradzios iki 2006 m.

Sis darbo skyrius rengiamas remiantis Lietuvos &sylés vertybiniy popierip metiremis
apzvalgomis 1999 — 2006 m.

2.1. Investuotoy i skolos vertybinius popierius struktiros poky¢iai

Pradedant analizuoti skolos vertyhinpopieriy rinka Lietuvoje, visi pirma reiktu apzvelgti
investuotoy struktira, bei jos pokyius per via skolos vertybini popieriy rinkos gyvavimo istorj.
Bendnja prasme galima skirti rezidentus bei nerezideniosestuojadius i skolos vertybinius
popierius.

Detali investuotaj strukiira pavaizduota 3 paveiksleZzsienio investuotojai per analizuojajin
laikotarp vidutiniSkai sudar 7,9 proc. vig investuotoy. Pirmaisiais rinkos gyvavimo metais stebimas
didéjantis nerezident susidongjimas 3alies skolos vertybipipopieriy rinka Siy investuotoy dalis
1994 m. sudar 11,5 proc., 0 1996 m. jau net 33,4 proc. Tai, kadezidentai 1996 m. sudanet
tre¢dali visy investuotoy, leidzia teigti, jog Lietuvoje leidziami skolos nigbiniai popieriai buvo
patrauktis uzsienio investuotojams. 1997 m. uzsienio inv@sfu isigyjam vertybiniy popieriy dalis
sudaé tik 1,2 proc. vig apyvartoje esaiy Vyriausykes vertybiniy popieriy. IS dalies tai bty galima
paaiskinti sumagusiomis paiikany normomis, @l ko ir patys vyriausyés vertybiniai popieriai tapo
maziau patraukis uzsienio investuotojams. 1997 — 2006 m. uzsi@niestuotojai, kaip matyti iS 3

paveikslo, sudartik nedidet dali visy investuotoy — apie 4,1 proc.
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Tarp Salies investuotgj didziausy dalj vyriausylés vertybiny popieryy isigyja Salies
komerciniai ir taupomieji bankai — vidutiniSkai B5proc. T&iau kaip matyti, nuo 1997 m. (84,1 proc.)
banky isigyjami vyriausybs vertybiniai popieriai sudaro vis mazesalj, o 2006 m. sudarjau tik
41,8 proc. Tarp investuoipjtaip pat lity galima iSskirti draudimastaigas, kurios per analizuojam

laikotarp laiké vidutiniSkai 15,4 proc. vyriausyb vertybiniy popieri;.

100% - —

80% -

60% -

40%

20% -

0% -
1994 {1995 [1996 |1997 1998 | 1999 | 2000 (2001 [2002 |2003 {2004 [2005 | 2006
O Nerezidentai 115|16,6 33412 14 |47 6,7 | 37 |37 55|72 38|28
B Kiti 36 (3023|2972 )10,0/|16,9 12,2 11,7 15,1|20,0|18,5|28,9
O Fiziniai asmenys 006918 |07|50|092|79 |146|14,7|16,1/10,8| 74 | 1,5

O Bendrovés, kuriose privataus kapitalo | 0,0 | 49 | 06 | 1,1 1 28 |21 |11 |12 17| 17|13 |26 |13
dalis akciniame kapitale sudaro
daugiau kaip 50 %

B Draudimo jstaigos (i§skyrus privalomg | 0,4 | 11,0 | 8,5 |10,0|19,8 31,9 |19,2 13,0 13,0 |14,3|18,2| 17,7 | 23,7
soc. draudima)

@ Komerciniai ir taupomieji bankai 84,5|57,7|53,3|84,1|63,8|42,1|48,2|55,3|55,3|47,3|42,4|50,1|41,8

Saltinis: sukurta autés pagal Vyriausyts vertybini; popieriy 1999-2006 m. apyvartos apZvalgas ir Lietuvos \teniy
popieriy komisijos 1999-2006 m. ataskaitastraktyvu$

3 pav. Investuotojaij apyvartoje esarius vyriausybés vertybinius popierius (% nuo

nominalios verts)

Taip pat reikly aptarti viem iS maziausj investuotoj grupiy — tai fiziniai asmenys. Itin
padictjusi ju dalis stebima 1999 — 2003 m., kuomet buvo leidZiaymiausyles taupymo lakstai.

Tuomet ji dalis bendrame investuotogkatiuje sielké 12,5 proc. Nutraukusyjleidima, fiziniy asmen
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isigyjamy skolos vertybini popiery dalisémé mazti: 2004 m. jie sudar10,8 proc. vig investuotoy,
2005 m. — 7,4 proc., 0 2006 m. jau tik 1,5 prosy wvestuotoj.

Taigi, nutraukus taupymo laksteidima, fiziniai asmenys vis dar dafjosi | investavim i
skolos vertybinius popierius, dau kasmet Sis susidafmas vis ma#Zo. Tai gatjo bati tiek
ekonomirgs situacijos Salyje pasekmtiek pakankamai mazos investavimo galigg/fiziniams

asmenims.

2.2. Skolos vertybiny popieriy rinkos poky¢iai Lietuvoje

Kaip jau mireta, Lietuvos Respublikos Vyriausylemituoja obligacijas, taupymo laksStus ir
izdo vekselius. 1994-2006 m. kst Si vertybiniy popieriy emisijy skatius, bei i lyginamoji dalis
bendrame valstys iSleidziam vertybiniy popieri; kiekyje.

5500,00

4500,00 ~

1500,00

—
500,00 = '39225 '319'121 =
’ mp sl el

-500.00 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

‘I] Izdo vekseliai m Taupymo lakStai o Obligacijos ‘

Saltinis: sukurta autés pagal Vyriausyis vertybini; popieriy 1999-2006 m. apyvartos apZvalgagdraktyvud
4 pav. ISleista vyriausylés vertybiniy popieriy (nominalia verte) min. Lt

Kaip matyti iS 4 paveikslo, skolos vertyhinpopieriy rinkos istorija Lietuvoje prasijo nuo
izdo veksely iSleidimo 1994 m. Tais metais iS viso buvo iSkigtdo vekseli uz 563,33 min. It. Tai
buvo 1 nénesio (67,93 proc.) ir 3 énesu (32,07 proc.) trukres izdo vekseliai. ki 1996 m. stebimas
labai didelis izdo veksajiiSpopuliagjimas. 1996 m. izdo vekselbuvo iSleista jau uz 4991,66 min. Lt.
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Iki 2000 m. Lietuvos skolos vertybipipopieriy rinkoje dominamo izdo vekseliai, iS ko galima dary
iSvadh, jog trumpalaiks investicijos buvo patrauklios investuotojams, grigusyle tokiu badu
priimtinomis slygomis ga¢jo pasiskolinti vidaus rinkoje.

Pirmoji obligacip emisija iSleista 1996 m. Iki 1999 m. obligacijagmé pakankamai nedidel
rinkos daj (vidutiniSkai 5,7 proc.). Nuo 2000 m. obligaciglalis bendroje apyvartojemé didéti ir
2004 m. sudarnet 56,23 proc. visVyriausyles iSleidziam vertybiny popieriy. Taigi, galima sakyti,
jog 2000 — 2004 m. skolindamasi valstypirmenylg teiké ilgalaikems paskoloms, o investuotojai
noriai investavoj ilgalaikius instrumentus — vyriausybines obligasij 2006 m. obligaaij dalis
bendroje Vyriausyks vertybiniy popieriy apyvartoje ¥l krito — iki 12,27 proc. PrieZastigtakojusias
tokius obligaciy dalies bendroje apyvartoje pasikeitimus paanasizutwlimesgje Sio darbo dalyje.

Pirmoji taupymo lakst emisija iSleista 1999 m. ir, kaip néta, Si skolinimosi priemanbuvo
leidziama iki 2003 m. Tai skolinimosi priemogkirta fiziniams investuotojams. Taigi, nors taoqy
lakSty lyginamoji dalis bendroje vyriausyb vertybiniy popieriy apyvartoje buvo santykinai nedidgl
vis &l to, galima teigti, jog Si investavimo priemomuvo itin patraukli fiziniams investuotojams.
Pirmaisiais gyvavimo metais (1999 m.) taupymo lakSuda¢ 3,43 visi apyvartoje esafiy
vyriausyles vertybiniy popieriy. [domu yra tai, jog Siais metais VyriaugghiSleisti taupymo lakstai
1,08 proc. virsijo iSleist obligaciju kieki. Obligaciu buvo iSleista uz 92,95 min. Lt., o taupymo lakst
uz 135,72 min. Lt. Tai rodo, jog tiek vyriausybeek investuotojams Si priemérbuvo itin patraukli.
Taupymo lakst populiarumas vis augoy Jyginamoji dalis atitinkamai sudar2000 m. — 4,93 proc.,
2001 m. — 10,38 proc., 2002 m. — 19,65 proc., 032&. — 16,18 proc.

Vis tik, zvelgianti Vyriausyles iSleidziana vertybiniy popieriy strukfira 1994 — 2006 m.
galima daryti iSvada, jog Vyriausybmieliau skolinasi trumpam laikotarpiui, nes vysgtes

iSleidziami izdo vekseliai sudaro didziam$yriausyles leidziamy vertybiniy popieriy dal.

2.2.1 Vyriausyhés beijmoniy obligacijy emisijos, g trukmi y bei pelningumy pokydiai

Pirmoji obligaciiy emisija Lietuvoje iSleista 1996 m. Lietuvos Redikds Vyriausyle 1996 m.
rugsejo 12 d. isleido nutarim,Dél Lietuvos Respublikos Vyriausyb vertybini; popieriy emisijos Nr.
61001 bankams restrukizuoti iSleidimo®, kuriuo nutar iSleisti Lietuvos Respublikos Vyriausibh
vertybiniy popieryy (obligaciy) emisip Nr. 61001. Si emisija buvo skirta tokioms prieraos
finansuoti:

1. 1ki 1000 min. Lt. — bank, kuriy aktyvai virSija 400 min. lif, neveiksniems aktyvams

restruktirizuoti ir (arba) kapitalui atkurti;
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2. Akcinés bendrows Turto banko akciniam kapitalui formuoti, iki $iankas pasieks nuo

5 iki 10 procent kapitalo pakankamumo normatyv

Sios emisijos nominali vertsudaé 618,699,00 It., o vienos obligacijos nominali ¥eft 1000
It. Obligaciju galiojimo trukné — 10 met. Nustatytos kintamos pedanos, kurios sk&iuojamos ir
mokamos kas ames.

1997 metais apyvartoje pasitotfumpesgs truknes — 5 mai obligacijos. Pagal 1997 m.
geguzs 28 d. nutarimp ,Dél akcinés bendrows Lietuvos akcinio inovacinio banko prieuwplbanko
kreditoriamsjvykdymo ir banko likvidavimo* Finansministerijai buvo pavesta ,isleisti iki 400 min.
lity Lietuvos Respublikos Vyriausyb vertybiniy popieri, kurie bus naudojanmivykdyti prievokms
Lietuvos akcinio inovacinio banko kreditoriams, imtiems valstybs garantijas pagal Lietuvos
Respublikos akcis bendroés Lietuvos akcinio inovacinio banko priewplijvykdymo banko
kreditoriams bei jo turto pémimo jstatymy”.

Pagal §nutariny iSleistos dvi obligacij emisijos:

> Emisija Nr.60501, skirta atsiskaityti su kreditdsia fiziniais asmenimis. Sios emisijos
nominali ver¢ 87608,3 @ikst.It., trukne — 5 metai.

» Emisija Nr.61002, skigt atsiskaityti su kreditoriais - juridiniais asmeimnir imoremis,
neturirtiomis juridinio asmens teisi Sis emisijos nominali vert219960,3 ikst. Lt.,
trukmé 10 met.

Abiejuy emisijy obligaciy nominali ver¢ — 1 It. Sij obligaci iSskirtinis bruozas yra tas, kad
palikanos uz Sias obligacijas neskaojamos ir nemokamaos.

2 mety trukmés obligacijos, kaip matyti iS Paveikslo, praétos leisti 1999 m. Finans
ministerija 1999 m. paskall®1 Vyriausykes vertybiniy popiery aukcior. Tarp Si aukcionp 4 buvo
skirti 2 met; trukmés obligacijoms iSparduoti. Pirmasis dwiejnet; trukmés obligacijy aukcionas
ivyko 1999 m. vasario 1 d. Ir Sio aukciono metu bisgdatinta 20 min. It nominalios vés obligaciy,
kuriy atkarpos dydis buvo 12,9 proc. Dvignet; trukmés obligaciji debiutas rinkoje buvo laikomas
gana skmingu, kadangi paklausa daugiau kaip du kartusjeipasiila.

2000 m. Lietuvos skolos vertybinipopieriy rinkoje pasirod naujos trukms — 3 maei
laikotarpio vyriausybias obligacijos. Pirmasisijaukcionagvyko 2000 m. kovo 28 d., o jo metu buvo
parduota 20 min. It nominalios vestobligacijy, kuriy atkarpos dydis buvo 11,6 procuSibligacijy
pasirodymas rinkoje taip pat buvékmingas, nes paklausa daugiau kaip tris kartu j@irBinans
ministerijos pagilyta 20 min. It emisijos apinit

2001 m. pirm karta Lietuvos rinkoje pasiradseptyneni mety trukmes obligacijos. Taip pat

pirma karta buvo iSleistos 5 maet obligacijos, uz kurias buvo mokamos ganos. Pirmasis i
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penkeri met; trukmés obligacijp aukcionas,ivykes 2001 m. gegus 28 d., taip pat laikomas
sekmingu, nes paklausa 2,5 karto virSijos pasiAuk&iausia vidutig metire penkeriy mety trukmes
obligacijy palikany norma buvo nustatyta pirmojo aukciono metu ir s&1da95 proc., ¥liau ji nuolat
maz;jo ir paskutiniame Sios trukés obligaciji aukcione pasiekzemiausi jos rita — 6,14 proc.
2001 m. kovo 12 divyko pirmasis septynerimety trukmés obligacijy aukcionas, kurio metu

Siy obligacip paklausa net 4,3 karto virSijo Finansinisterijos pasilyta emisijos apimt Auk&iausia
vidutiné metire septyneni met; trukmes obligaciji palikany norma buvo nustatyta pirmojo aukciono
metu ir sudar 8,69 proc., ¥liau ji mazjo ir pasiek 6,277 proc. lyg Per metus septynerimet

trukmés obligacij paklausa virSijo pasia vidutiniSkai 2,4 karto.

1200
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400

-

=

200 - —
0 _

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

@ 2 mety tukmés m 3 mety trukmés O 5 mety trukmés o 7 mety trukmés m 10 mety trukmes ‘

Saltinis: sukurta autés pagal Vyriausyés vertybini popieri; 1999-2006 m. apyvartos apZvalgagdraktyvu
5 pav. ISleista obligacij (hominalia verte) min. Lt

2002 m. pirm karta vidaus rinkoje buvo iSplatintos 10 metrukmés obligacijos, uz kurias
buvo mokamos pakanos. Kaip jau mita, pries tai iSleistos tokios truksn obligacijos buvo skirtos
banky restruktirizavimui. Pirmasisy aukcionasivyko 2002 m. kovo 18 d. Investuotojai kodidef

susidongjima Siomis obligacijomis. Auk8ausia vidutii 10 met, trukmés obligacij; paikany norma
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buvo nustatyta pirmojo aukciono metu ir sud&;150 proc., o paskutiniame aukcionetgahos
pasiek zemiausi riba — 5,871 proc.

Kaip matyti iS 5 paveikslo, bendra obligacapyvarta nuo pirmayjisleidimo1996 m. iki 2003
m. pastoviai augo. 1996 m. bendra iSlemligaciy nominali ver¢ sieke 200,97 min.lt., 0 2003 m. jau
949,34 min. It.

1996 — 1999 m. did3ja dal iSleidziamy obligaciy sudaé 10 met; trukmeés obligacijos.
Pirmajai emisijai, kaip miéta, buvo nustatytos kintamos pkény normos, 1997 m. ir 1998 m.
iSleistoms obligacijoms pakanos aplamai nebuvo mokamos. 1999 m. i§jaisiup 2 mety trukmés
obligacijy vidutiné palikany norma 14,67 proc. Tau kalleti apie vidutines Sio laikotarpio pedany
normas ir jas lyginti Bty nelogiSka ir sunku, kadangi tik 1999 m. iSleistoismety trukmés
obligacijoms buvo nustatyta p&lany norma. Analizuojamojo laikotarpio obligagipalikany normy
kitimas pateikiamas 2 priede.

2000 m. — 2003 m. periadyalima pavadintjvairiausiy trukmiy iSleidZiamy obligaciy periodu.
Siuo laikotarpiu buvo leidziamos 2, 3, 5, 7 beirhi®t; trukmes obligacijos. Vidutia $io laikotarpio
palikanu norma siek 6,52 proc. 10 mettrukmés obligacijp emisija Siais metais buvo leidZziama
siekiant padidinti ilgalaiki vyriausytes vertybiniy popieriy likviduma. Sios emisijos dydis met
pabaigoje sudar250 min. Lt. Emisija buvo platinama per kelis aokws ir vidutires jos paikanos
sieke 5,27 proc. Vidutigs Sio laikotarpio 2 mettrukmés vyriausylés obligacij palikany normos
sieke 10,1 proc., 3 mattrukmés — 6,72 proc., 5 mettrukmés — 5,86 proc., ir 7 mettrukmés — 5,76
proc. Vig; Siy obligaciy palikany normos tugjo tendencig mazti.

Kaip matyti iS5 5 paveikslo, 2004 — 2006 m. stebintendras skolos vertybinipopieriy
skatiaus magjimas. 2004 m. vis iSleisty obligaciiy nominali ver¢ sieke 590,64 min. Lt, ir nuo 2003
m. sumagjo 403,56 min. Lt. 2005 m. obligagijiSleista uz 485,00 min. Lt ir 2006 m. — tik uz 13%
min. .It. 2004 ir 2005 m. daugiausia buvo iSleidiza 3 ir 5 mai trukmés obligacij;, o 2006 m.
leidziamos tik 7 ir 10 mettrukmés obligacijos. Vidutias Sio laikotarpio pakan; normos siek 3,56
proc.: 3 mei trukmes — 3,16 proc., 5 metrukmés — 3,27 proc., 7 metrukmes — 4,07 proc.

Taigi, analizuojamuoju laikotarpiu dip iSleidziamy obligaciy jvairumas, ilgjo obligaciuy
trukmeé, mazjo uz jas mokam pakikany normos.

Kaip jau mireta anksiau, obligacijas Lietuvoje leidzia ne tik Vyriausylbbet ir imoreés. IKki
1997 m. Lietuvojemores praktiSkai nesinaudojo pasaulyje itin populiayvartiniy 1€y pritraukimo
btudu —imoniy obligaciju leidimu. 1997 m. ir 1998 m. didZiosios bendssyvtokios kaip AB ,Mazeikj
nafta“, AB ,Lietuvos energija“, buvo ileidusios lke obligaciy emisiu. Sios obligacijos buvo

nominuotos JAV doleriais ir skirtos platinti uzsygs Lietuvos vertybinj popieriy rinkoje 1998 m.
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buvo iSplatintos dvigj imoniy obligaciy emisijos uz 0,5 min. kit 1999 m. Lietuvos rinkoje buvo
iSplatintos dar dviej bendrovii (AB ,Vilniaus baldy kombinatas” ir AB ,Vilniaus bankas*”) obligaqij
emisijos ir pritraukta jau 8 min. It. 1999 m. buywatinta dar viena obligacij emisija (AB
~-Endokrininiai preparatai®), @au Si emisija nebuvo iSplatinta. (Lietuvos Vertyinipopieriyy komisija,
2002 (1) [nteraktyvu$)

Per 2000 metus buvo uZregistruotos devyniasniy obligaciy emisijos, kuriasiregistravo
penkios akcias bendro¥s. ISplatint; obligaciy vert sielke 324,0 min. It. 1S devyniiSleisty obligaciy
emisijy, SeSios buvo platinamos Lietuvos rinkoje. 2000 amligacijas platino Sios bendrésr AB
.Lietuvos energija“, AB ,Lietuvos telekomas®, AB jetuvos dujos”, AB ,Lithun“, AB FM ,Finasta“.
Daugiausi iSleisty obligacip buvo leidziama ilgesniam nei viengmet, terminui, o paikany normos
sieke 7-12 proc. (Lietuvos Vertybinipopieriy komisija, 2002 (2)ipteraktyvu$)

Per 2001 m. buvgregistruotos 9moniy obligacijy emisijos. Bendrayj nominali ver¢ sieké
211,8 min. It. Tik viena iS giemisiy (AB FMI ,Finasta“ obligacijos) buvo skirta vieSajai ang&in
apyvartai iritrauktai NVPB Nelistinguojam vertybiniy popieriy prekybos sras. Reikiy pamireti tai,
kad beveik 60 proc. iSplatuptobligacip isigijo Lietuvos investuotojailmoniy obligaciy pakikany
normos krito iki 6,7-8 proc. Lietuvogmoniy leidZziam obligaciy pelningumo sumajima lemé
Vyriausylkes vertybinipy popieryy palkikany normy sumagjimas. (Lietuvos Vertybini popieriy
komisija, 2002 (3)ipteraktyvu})

2002 m. obligacij, kaip kapitalo pritraukimo o, populiarumas sumgb. S bida pasirinko
tik trys akcires bendrovs: AB FMI ,Finasta®, AB ,Lietuvos dujos” (iSplatino 2 emiag). Pirma karta
buvo bandyta vieja apyvarg iSleisti obligacijas, padengtas nekilnojamojodtikeitimu. T&iau Sis,
neseniaisikirusios ir rinkoje mazai Zzinomos AB ,Baltic propettyst® bandymas nebuva@lemingas
— emisija liko neiSplatinta. Vis keturiy iSplatinty obligaciy nominali ver¢ siele tik 53,4 min. It,
vidutinés patikanos 5,25 — 6,25 proc. (Lietuvos Vertyhipiopieryy komisija, 2003 ipteraktyvu$)

2003 m. iSleist 6 imoniy obligaciy emisiy nominali ver¢ sieke 714,395 It. Pirmsias savo
obligacijas 2003 m. iSplatino du bankai — AB banKd®RD/LB Lietuva“ uzsienyje isSplatino 3 met
trukmés 50 min. eur vertes eur pareikstiny obligaciy emisip, 0 2002 mjsteigtas AB ,VB Bisto
kredity ir obligacijy bankas“ iSleido net dvi vieSajai apyvartai skirtzezdiniy obligaciiy emisijas.
(Lietuvos Vertybiny popiery komisija, 2004 ipteraktyvu$)

2004 m. suaktygjo Salies bendroui skolos vertybini popieriy rinka. Per Siuos metus buvo
iSplatintos 9 obligacij emisijos, kunp met; iSleisty obligaciu bendra nominali vegtsieke 466,9 min.
It. AB Vilniaus bankas iSplatino trejmet; trukmés vardiniy su akcijomis susigtobligaciy emisip.

Tai buvo naujas produktas, kurio pelningumas lygsodalimis priklaus nuo trijy pasaulini akciju
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indeks; (JAV S&P 500, Europos Dow Jones EURO STOXX 5@pahijos Nikkei 225). 2004 m. taip
pat pirmy karty iSleisti skolos vertybiniai popieriai, kuwriiSpirkimas uztikrintas Siuos vertybinius
popierius iSleidusios kreditistaigos reikalavimo teisi pagal hipotekinius kreditugkeitimu. Siuos
vertybinius popierius — hipotekines obligacijas alideisti tik kredito istaigos, ir pirmasis tokia
galimybe pasinaudojo AB bankas ,NORD/LB Lietuvasplatindamas 50 min. {itnominalios vegs
treju mety trukmés hipotekines obligacijas. Piarkarty Vertybiniy popieryy komisijoje iregistruota ir
uzsienio emitento ,Baltic Property Trust A/S* (Dg)itrejy mety trukmes vardiniy obligaciy emisip,

skirta vieSajai apyvartai Lietuvoje. (Lietuvos driniy popieriy komisija, 2005 ipteraktyvu$)

7000
6000
5000
4000
3000
2000
- T[E
0 ___lIL___Ill___Ill___-LJ[iIIHIEJIIn.=JII_ ][‘II_ |
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@ |moniy, obligacijos 0,50 8,00 |327,50|211,80| 53,40 | 714,40 |466,90|1111,00/7132,00
B Vyriausybés obligacijos | 200,97 | 307,57 | 380,26 | 92,95 | 586,35 | 680,00 | 949,34 | 994,20 | 590,63 | 485,00 | 135,00

Saltinis: sukurta autés pagal Vyriausyss vertybini; popieriy 1999-2006 m. apyvartos apZvalgas ir Lietuvos \teniy
popieriy komisijos 1999-2006 m. ataskaitastgraktyvu}

6 pav. ISleistaimoniy ir Vyriausyb és obligacijy nominalia verte 1996 — 2006 m.

2005 m.imoniy skolos vertybini popieriy rinka ypa& suaktyvjo. Vis dmsiau bendroés
skolinosi, iSleisdamogrinka obligacijas. 2005 m. i$ viso buvo iSplatintos 3Bigacijy emisijos, kuny
bendra nominali vegtsiele 1,11 mird. Lt. Tarp & emisijy buvo 32 bank iSleisty obligaciy emisijos,
kurios suda¥ apie 95,2 proc. vigléSy. IS viso 2005 m. obligacijas leido 10 akeifdendrowi, iS ju 7
komerciniai bankai. Obligaajj emisijy lyderis buvo AB SEB Vilniaus bankas, kuris iSleidet 22
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obligacijy emisijas. Taip pat aktyviai skolos vertybini popiery rinka isiliejo nauja bendrayv AB
SAMPO bankas. (Lietuvos Vertybinpopieriy komisija, 2006 ipteraktyvu$)

Visos 2005 m. iSleistos obligacijos buvo vafdimekonvertuojamos obligacijos, dvi emisijos
buvo nominuotos eurais, likusios litais. 22 obligaemisijoms buvo nustatytas fiksuotas fbainy
dydis nuo 2,1 iki 4,5 proc. Kadangi per paskutisius metus pakany norma krito, emitentams teko
sialyti naujus patrauklesnius produktus. 2005 m. kanméai bankai praélo intensyviai silyti
uzsienio vertybinj popieryy rinkoje jau seniai Zinoma produkt obligacijas, susietas su pasirinktais
kainy indeksais. Sioms obligacijoms i3 ankstéran nustatoma pakan; norma, oy pelningumas
priklauso nuo akcij indekso vegs pokyio per obligaciy galiojimo termir. Pirmoji tokia obligaciy
emisija buvo iSleista 2004 m. pabaigoje, o 2005 3ms obligacijos tapo gana populiarios tarp
investuotoy. Aktyvus investuotaj dongjimasis Siuo produktu paskatino bankus iSleisti thRiy
obligacijy emisip, 12 iS j; iSleido AB SEB Vilniaus bankas ir 1 emisit AB ,NORD/LB Lietuva“ .
obligacijos buvo siejamos su pasaulyje gerai Zinsrakciy indeksais, kurie atspindi akgijezultatus
visuose pagrindiniuose pasaulio ekonomikos regiseu(ietuvos Vertybini popieriy komisija, 2006
[interaktyvu})

2006 m.imoniy obligacin rinka Lietuvoje dar labiau augo irépési. IS viso per Siuos metus
buvo iSplatintos 137moniy obligacij emisijos, kun; bendra nominali vettsielé 7,132 mird. Lt. 2006
m. iSleist; obligacip nominali veré buvo 6,4 karto didesnnei prajusiy met. Kaip ir anksiau,
obligacijas aktyviausiai leido komerciniai bankaj.iSleisty obligacijy nominali ver¢ sielke 7,039 min.
Lt., ir tai sudaro 98,7 proc. wjs2006 m. iSplatint obligaciu bendros nominalios ved. (Lietuvos
Vertybiniy popieriy komisija, 2007 interaktyvu$)

Taigi, per analizuojagi laikotar@ imonip obligaciy palikany normos taip pat krito.
Pirmaisiaisimoniy obligacip leidimo metais auk$ausios silomos paiikanos siek 15 proc. 2000 m.
palikany norma krito iki 7-12 proc. 2002 m. iSlaisimoniy obligaciy palikanos siek 5,25 — 6,25
proc. Tolimesniais metais taip pat stebimasileh; normos magimas, ir jau 2005- 2006 m. jos siek
tik 2,1 — 4,5 proc. ISsamesimoniy iSleidziamy obligacipy pakikany normy kitimo analiz galima hity
atklikti tik konkretcioms imorems, kadangi skirtingognores kartais silo visiSkai skirtingas pakany
normas. Tuo tarpu lyginammoniy ir obligacijy palikanas, galima daryti iSvagog ne visosmoniy
obligacijos pasizymi didesmis siilomomis pailikanomis nei Vyriausyds obligacijos. Tai priklauso

nuo konkrgios imores bei nuo konkr&y jy iSleidziamy obligaciy charakteristiy.
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2.2.2. Pagrindirés izdo veksel emisijos, ju trukmi g bei pelningumy pokyg¢iai
Analizuodami izdo veksaliemisijas pagal truken(7 paveikslas) matome, jog iki 1996 mpet
rinkoje vyrauja 1 minesio trukms vyriausyis izdo vekseliai. Jie sudaro 67,93 procuyvieidZziamy

izdo vekseli,, o kaip matyti iS 4 paveikslo, taip pat ir wi¥yriausykes iSleidZiana vertybiniy popieriy.

5000,00
4500,00
4000,00
3500,00 -
3000,00 -
2500,00 -
2000,00 -
1500,00 -
1000,00 -
500,00 -

H

0,00 1 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
W 12 men. 35,00 | 200,00 390,27 | 526,81 | 466,90 | 776,34 | 485,00 | 515,87 | 422,10| 173,36 | 210,00 | 330,00
0 9 men. 150,00
0 6 men. 104,43 | 281,43|1440,40/1709,78(1638,34| 760,00| 275,58 | 164,45 | 237,49 | 216,36| 70,00 | 265,00
m 3 mén. | 180,66 |1049,00/2570,551961,16/1007,63/1318,06| 430,00 40,00 | 450,00
@ 1men. |382,67(1501,52/1939,68 180,00 | 412,13 | 310,37 30,00 | 95,00 | 220

Saltinis: sukurta autés pagal Vyriausys vertybini; popieriy 1999-2006 m. apyvartos apZvalgagdraktyvud
7 pav. Apyvartoje esantys izdo vekseliai pagal truke (min.It)

1995-1997 m. populiariausi tampa 3masiy trukmes izdo vekseliai. 1995 m. rinkoje atsiranda
nauji — 6 ir 12 nmnesiy trukmeés — izdo vekseliai. 6 ém. truknmes izdo vekseliai iS pradgituréjo
nedidel populiarum, kas leidZzia manyti, kad investuotojai mieliaukosi trumpesnio laikotarpio
vyriausyles vertybinius popierius. ISpopuligo jie nuo 1997 m. ir nuo tada uzima pakankamakien
rinkos dal. 12 nen. izdo vekseliai pirmus penkerius metus pasiggnitin mazu populiarumu. Nuo
2000 m. investuotojatmé labiau linkti prie ilgesnio laikotarpio investigij tikédamiesi iS to labiau
pasipelnyti.

2000-2003 m. laikotarpyje visiSkai nebuvo iSleistanenesio truknés izdo vekselj, o 2001-
2003 m. 3 mn. trukmes izdo vekselj. Tuo metu rinkoje vyravo 6-12én. izdo vekseliai
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Taigi, kaip matome, pradedant pgjm izdo veksely emisija, kuo toliau tuo vis ifgo izdo
vekseliy trukme. Tiek valstyle mieliau rinkosi ilgesés truknes skolinimosi priemones vidaus rinkoje,

tiek investuotojai mieliau investuodavdgesres trukmnes izdo vekselius.
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Saltinis: sukurta autés pagal Vyriausyés vertybini; popieri; 1999-2006 m. apyvartos apZvalgagdraktyvu
8 pav. IZzdo veksel palikany normy pokyciai

Taciau zvelgiant izdo veksely palikany pokyius (8 paveikslas), matome jog atikiisios uz
izdo vekselius silomos paiikanos buvo pirmaisiaig jleidimo metais. 1995 m. jos virSijo net 30 proc.
Nuo 2001 m. izdo vekselipaikanos nezymiai svyruoja 2,5 — 5 proc. ribose. |&sams izdo veksali
palikany normy kitimas pagaly trukme pateikiamas 3 priede.

Taigi, per analizuojany; laikotarg keitési, jvairéjo ir ilgéjo iSleidziamy izdo veksely trukme.
Palikany normos mado lygiagretiai su siilomomis kit panadi finansiny instrumeng palikany

normomis.

2.2.3 Lietuvos Respublikos Vyriausybs taupymo lakstai 1999 m. — 2003 m.

1999 m. balandzio 6 d. — ge@sZz3 d. per komercinibanky ir finansy makleryy imoniy tinkla
buvo iSplatinta pirmoji taupymo lakgemisija, kurios nominali vextsudaé 76,31 min. It.

Anot E. Freitako pirmosios emisijosksne salygojo Sie veiksniai:
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1. Tapymo lakat platinimo laikotarpis sutapo su eilinio rublinindéliy atkirimo etapo

pradzia.

2. Nustatyta metiaé palokany norma, nustatyta taupymo lakStams, buvo artimaosok

paios trukmes izdo vekselj vidutiniam pelningumui.

Antrosios taupymo lakgtemisijos rezultatai buvo kuklesni — pasiskolinganIn. It. Taiitakojo
Sie veiksniai:

» Taupymo lak3t emisip organizatoriai ngitiking naujo finansinio instrumento
LfinkiSkumu*. Siekiant ilginti Valstylbs skolinimosi trukm bei skolintis pigiau, buvo
pakeistos taupymo lakgtemisijos glygos. Buvo pailginta taupymo lakStemisijos
trukmé bei sumazinta pakany norma. Todl investuotojams pasidarpalankiau
investuotii puss met; trukmés izdo vekselius ir titis sskmingai reinvestuotidSas po
puss met; ar investuoti met; trukmes izdo vekselius, kugividutinis pelningumas tuo
metu buvo didesnis.

» Taupymo lak3df paklausos mafimui jtakos tugjo tai, kad sumajo atsiimariy
atkuriamus indlius srautas, tuo gau sumagjo ir fiziniu asmen disponuojamos laisvos
léSos. (Freitakas, 1999, p. 18)

Viso per Siuos metus buvo idplatinta 10 emisgupymo lakgt (6 ir 12 nmen. trukmes). Siy
emisijy nominalioji vert sudaé viso 13,72 min.lt.

Per 2000 m. buvo iSplatinta 13 nadj2 nmen. trukmes taupymo lakst emisip, iS viso 132,43
min. lity nominalios veis. Kaip matyti i5 9 paveikslo, 2001 m. pirkarty buvo pradti platinti dvep
mety trukmes taupymo lakstai. Per 2001 metus buvo iSplati@tosujos 12 @n. trukmes taupymo
lakSty emisijos ir 3 — dvej mety trukmes taupymo lakst emisijos. Per 2001 m. parduota 74,96 min.
lity nominalios veks 12 ngn. trukmes taupymo lakstir 91,86 min. litp nominalios veds — 2 mei
trukmés taupymo lak$t Reikty pazyneti, jog per 2001 m. taupymo lakSbuvo iSpirkg uz 123,9 min.
lity, iS kurig 4,1 min. lig (3,3 proc.) sudarprieslaikinis taupymo laksgtiSpirkimas.

2002 m. spalio @n. pirmg karta buvo pradti platinti 3 mety; trukmés taupymo lakstai. IS viso
per 2002 m. buvo iSplatintos 5 naujos dvejet; trukmes taupymo lakst emisijos ir 1 — trig meiy
trukmés taupymo lakstemisija. Per 2002 m. parduota 247,08 min. It n@ims verés 2 met, trukmeés
taupymo lakst ir 151,47 min. It nominalios ves triju mety trukmes taupymo lakst Kaip matyti iS 9
paveikslo, latent 2002 m. ir buvo tie metai, kai buvo iSplatideugiausia taupymo lakstPer 2002 m.
taupymo lakst buvo iSpirkta uz 95,592 min. It, iS kurl 3,905 min.lt (14,55 proc.) sudagprieSlaikinis

taupymo lakst iSpirkimas.
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Saltinis: sukurta autés pagal Vyriausyks vertybini; popieriy 1999-2006 m. apyvartos apZvalgagdraktyvud
9 pav. ISleista taupymo laksi (nominalia verte) min. Lt

Nuo 2003 m. pradzios iki 2003 m. birzelio 21 d.uffgmo laksg platinimo sustabdymo
dienos), buvo iSplatintos 4 naujos trepety trukmes taupymo lakst emisijos. Per 2003 m. buvo
iISplatinta 319,12 min. It nominalios vésttrejy mety trukmés taupymo lakst Nuo taupymo lakst
platinimo pradzios iS viso iSplatinta 1 152,62 niity nominalios veds taupymo lakst Per 2003 m.
valstyke iSpirko taupymo lakst uz 178,4 min. lig, iS kury 137,01 min. lig (76,81 proc.) sudar
prieslaikinis taupymo lakgtiSpirkimas.

Taigi, Lietuvos Respublikos Vyriausgb taupymo laksStai gyvavo 5 metus. Pradzioj buvo
leidziami tik 6 ir 12 nén. trukmes taupymo laksStai. &iau, ketiantis valstylss skolinimosi politikos
nuostatoms, terminas buvo prailgintas. 2001 majairado 2 m. truk&s taupymo lakstai, o 2002 m. —
ir 3 m. truknes taupymo lakStai. Taupymo lakStai buvo pakankaoogiuliari valstyls skolinimosi
priemore, priimtina fiziniams asmenims. Didziausias taupylaksty populiarumas stebimas 2002 ir
2003 m.
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—e— Taupymo laksty paldkany norma —s— Banko indéliy palikany norma

Saltinis: sukurta autés pagal Vyriausyés vertybini popieriy 1999-2006 m. apyvartos apZvalgagdraktyvugir Lietuvos
banko statistikos duomenis

10 pav. Taupymo lakst ir banko indéliy metiniy palikany normy palyginimas

10 paveiksle matome palyginantarp taupymo lakgtir to paties laikotarpio banko ialiy
palikany normy vidurkio. Kaip akivaizdziai galime matyti, taupymodéliy suteikiamos pakanos
visada buvo Zzymiai didess nei to paties laikotarpio teminu@i banko indliu pakikanos. Tuo ir

galima paaiskinti Sios finansia priemoiés populiarum fiziniu asmen tarpe.
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3. LIETUVOS SKOLOS VERTYBINI U POPIERIU RINKOS
TENDENCIJOS

Kaip matyti iS Lietuvos skolos vertybinipopieriy rinkos pokyiuy analizs, skolos vertybiniai
popieriai skirtingais laikotarpiais #jpo skirtinga populiaruna Salies ir uZsienio investuotpjtarpe.
Skolos vertybini popieriy rinkos tendencijas galimaity analizuoti dviem aspektais: iS investuatoj
bei i emitento pus. Investuotojo po#riu, skolos vertybiniai popieriai — vienas IS intiegy
instrumentg. Emitento (valstyls ar imoniy) poziiriu, skolos vertybiniai popieriai — tai galimyb
padidinti savo apyvartinesgdas, pasiskolinti pageidaujamam periodui.

Lietuvos skolos vertybimi popieriy rinka yra veikiama tiek vidimi, tiek iSorini veiksniy. 1996
m. tiek skolos vertybimi popieriy rinka, tiek visa Lietuvos vertybing rinka paveilé Lietuvos bank
krizes padariniai. ¥iau Lietuvos rinka, kaip ir visos kitos finanggrinkos, buvo veikiama iSorii
veiksniy, tokiy kaip nestabilumas pasaulio finangnkose, Azijos Sailj finansire ir ekonomirg krize,
kriziné situacija Rusijoje bei teroro aktas JAV. Tai vaikpasaulin vertybiny popieriy rinka, kas
smarkiaiitakoja Lietuvos vertybini popieriy rinka. O Sijtaka pasireiSkia taip pat ir skolos vertyhini
popieriy rinkos pokyiais.

Atkarus Lietuvos Respublikos nepriklausomybskolos vertybini popieriy rinka émé
funkcionuoti nuo 1994 m., iSleidziant pirmuosiugtuvos Respublikos vyriausbizdo vekselius. Per
visa laikotarp Kkeitési ir investuotoy i Siuos vertybinius popierius straké. Per analizuojami
laikotarp pastebima uZsienio investuatainazjimo ir Salies investuotqj dalies didjimo bendrame
investuotoy skatiuje tendencija. 1996 m. uZsienio investuotojai aséidnet 33,4 proc. vis
investuotoy. Dideli populiaruma uZsienio investuotgjtarpe galima fity paaiskinti aukStomis tuo metu
vyravusiomis palkany normomis — 19,8 proc. Bet kokia investicija, dudti#okio dydzio pajamas, ir
santykinai maz rizika, yra patraukli investuotojams. diau 1997 m. pakanos smuko beveik 11
punkiy — iki 8,9 proc.] tai ypa& atsizvelg uzsienio investuotojai. Jiems Lietuvos skolos wartiai
popieriai jau nebebuvo tokie patraig] ir jy dalis bendrame investuotogkatiuje sumagjo iki 1,2
proc.

Kaip viemy IS problemy galima ity jzvelgti maz fiziniy asmen susidongjima skolos
vertybiniais popieriais. Suaktye jie buvo taupymo lakstleidimo metais — 1999 — 2003 m. Fizjni
asmem pasyvum bity galima paaiskinti keliomis priezastimis. \{ipirma — tai investavimg skolos
vertybinius popierius galimyhi suvarzymas. Kadangi taupymo lakStai buvo skirzinfams

investuotojams, tad ju isigijimo bei pardavimo galim@s buvo paprasteés fiziniams
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investuotojams. Norinfsigyti izdo vekseli ar vyriausybs obligacij, fiziniai asmenys negali to
padaryti tiesiogiai kaip tai darydavsigydami taupymo lakStus. Dabar jie wipirma turi kreiptisi
finansinius tarpininkus, finagsmakleriy imores, ir tik per juogsigyti vyriausylés vertybiniy popieri.
Dél ko jie mieliau renkasi investavin rizikingesnius vertybinius popierius — akcijashapasirenka
taupyny terminuotyy indéliy pagalba.

Dar viena tendencija, pastg#d analizuojant investuotojugs skolos vertybinius popierius
Lietuvoje - komercini ir taupomyju bank; skatiaus didjimas tarp investuotqj Jie turi palankiausias
galimybes pirkti ir parduoti skolos vertybinius pexpus, sektiy pokyius ir tendencijas. Ir jei valstgb
neatsizvelgs fiziniu asmen poreikius, panasu kaditent bankai ir toliau isliks didziausia investuatoj
dalimi, ir ta dalis gali dar labiau dit.

Kaip matyti iS atliktos analis, Lietuvos skolos vertybinipopiery rinkoje jawiamasimoniy
suakty\jimas leidziant obligacijas. Taigi, kaip dar viehietuvos skolos vertybini popieriy rinkos
tendencijp, galima ity jvardinti vis didesp imoniy susidongjima obligacijomis, kaip vienu i3
alternatyviy 1¢3y pritraukimo kdy.

Kaip obligaciiy pranasSum galima ity jvardinti tai, kad obligacijos, skirtingai nei pash®,
gali pritraukti ESas be jokio uZstato. Téld imorés leidZia obligacijas kaip alternatyvbanky
paskoloms. Tuidamos alternatygigalimyle pasiskolinti,jmonés uztikrirtiau jawiasi deédamosi su
bankais. Taip paimores, leisdamos obligacijas, gali pasiringtairesnius skolintojus — ne tik bankus,
bet irjvairius investicinius fondus, draudimo bendroves)etgi fizinius asmenis. Pritraukiamasas
imores gali panaudoti esamien®pareigojimams padengti irgstis, ar kitiems savo poreikiams. Tai
ypa& aktualu bankams, kuripaskol; portfelis pastaraisiais metais auga itin §@és tempais. Taod
komerciniai bankai privalo ieSkarairesni papildomy istekliy.

Taciau, vis @&l to, galima pastedti tai, kad imones vis dar pakankamai atsargiai skolinasi
obligacijy pagalba.

Pirmas, kaip jau miita, Lietuvos rinkoje pasir@d skolos vertybini popieriy rinkos finansinis
instrumentas — izdo vekseliai. 1zdo veksgetrukmé analizuojamuoju laikotarpiu t&jo tendenci
ilgéti, o patikany normos, madi. IS anksiau atliktos analies matyti, jog pradzioje Sie finansiniai
instrumentai buvo itin trumpo gyvavimo laikotarptol ir 3 nénesi;. Galima sakyti, jog &i skolos
vertybiniy popieriyy leidimo pradzia buvo gan vangi. Tiek valstyhtsargiai skolinosi vidaus rinkoje,
tiek investuotojai atsargiai investajonaujus finansinius instrumentus. Tuo taip patmgalibuvo
paaiskinti ir toka trumm ju trukme. Vis tik, Si investavimo sritis pasirégatraukli tiek valstybei, tiek
investuotojams, ir izdo vekselileidimo apimtys smarkiai iSaugo. Tuomet Vyriausytusprend
bandyti skolintis ilgesniam laikotarpiui — iSleidoir 12 nenesiy izdo vekselius. Sios naujos emisijos
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nebuvo dideals, ta&iau investuotojams pasirédjana patrauklios. 2000 — 2003 m. Vyriausyleleido 1
mén. trukmes izdo vekselj, 0 2001 — 2003 m. 3 én. truknes izdo vekseli. 2006 m. rinkoje pasirad
nauji — 9 mén. trukmes. — izdo vekseliai. Taigi, pasitvirtina tai, kadlo vekseli trukme turi tendench
ilgéti. Nors ir neatsisakoma trumpos trubsnzdo vekselj, taciau daugiau leidziama ilgess truknes
izdo vekseli.

Salies finang analitikai pripafsta, kad taupymo lakstai buvo saugi, ir svarbiapsieankamai
pelninga, investavimo priemén Uz Siuos vyriausys vertybinius popierius buvo mokamos
pakankamai auksStos p#ikanos, virSijagios banko indliy palikany normas. ISleidziant pirasias
taupymo lak3t emisijas, Vyriausyb tikéjosi pritraukti ESas, kurias gyventojai tuo metu laik
namuose. Tuo @gau, Vyriausyle fiziniams asmenims pasé naup ir patraukla investavimo galimyé
Taip pat buvo tiktasi pripratinti gyventojus investuativertybinius popierius, nes kaip Zinia, iki tol
gyventojai investavo itin vangiai. 2003 m. buvo mauktas taupymo lakstleidimas. Ir vyriausy®
nebesvarsto galimys Siuos vertybinius popierius iSleisti kada norsitge. Per 4 laika pasikeié
ekonomire pacttis Salyje, pasikedt gyventojy poreikiai ir bike<iai. Kaip matyti iS atliktos analizs,
Vyriausyle skolinasi iSleisdama ilgesnio termino obligacijagjo vekselius, taip patékmingai
skolinosi uzsienio rinkose iSleisdama euroobligegijlS vienos pus, tai kur kas labiau apsimoka
Vyriausybei, kadangi skolinti tokiutiolu yra pigiau nei skolintis iS gyventpjKaip jau mirtta, titent
tarptautinis valiutos fondas paki Vyriausybei nebeleisti taupymo lakStnes tai yra per brangus
skolinimosi kidas. Vietoj to, buvo g8loma skatinti gyventojus investuatikitus skolos vertybinius
popierius — obligacijas ir izdo vekselius.

Taigi, nutraukus taupymo lakSemisijas, saugias investicijas vertinantiems gymams liko
kitos investavimo alternatyvos: uz parduotus taupyaksStus gautus pinigus jie gali laikyti banko
saskaitoje terminuoto indio pavidalu, isigyti Lietuvos ar uzsienio valstybiobligaciy, taip pat
investuoti i uzsienio ir Lietuvosimoniy obligacijas, obligacij fondus arba su akcijomis susietas
obligacijas. Ziirint valstyles poZiiriu gyventojams suteikiamas toks pat patrauklugstavimo hdas,
koks buvo leidziant taupymo lakStus. Kadangi tiekgacijy, tiek izdo vekselj turétojai turi galimylg
parduoti Siuos vertybinius popierius atilksl nei numatytasyj iSpirkimo terminas,. Taipogi,uj
iISpirkima garantuoja Vyriausyh

Vis dél to, fiziniai asmenys ne itin noriai renkasi izgéekselius bei obligacijas. Viena i$ to
priezagiy gali hiti tai, jog uz juos gilomos paiikanos yra Zzemess, nei buvo silomos uz taupymo
lakStus. Taip pat, viena i$ tokio fizinasmen neaktyvumo priez&sy gali bati ta, kad izdo veksaliir

taupymo laksf isigijimas yra suétingesnis nei sistema, buvusi sukurta taupymo lagkttinimui. Be
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to, investuotojus skolos vertybinius popierius galimaadiai vadinti konservatyviais investuotojais.
Todél bet kokios naujos ir rizikingesa priemogs jiems gra labai patrauklios.

Rinkoje Siuo metu komerciniai bankaiil alternatyy taupymo lakStams. Tai su akcijomis
susietos obligacijos. Savo saepis Sios obligacijos yra artimos taupymo lakStalfep teigiama AB
SEB Vilniaus banko internetiniame puslapyje, uzakaijomis susietas obligacijasikimas tikétinas
pelningumas yra kelis kartus didesnis, nei invgamio; jprastas obligacijas ar terminuotuosius
indélius. Bankai uZztikrina & obligacin likviduma antriréje rinkoje — jas bet kada galima parduoti
bankui (kaina priklauso nuo rinkoslygu). Su akcijomis susietos obligacijos suteikia kanagviems
investuotojams galimyp netiesiogiai investuoti akcijy rinka ir tuo pa&iu Zinoti, kokia maksimalia
suma jie rizikuoja. Bet kuriuo atveju (iSlaikobligacijas iki j; galiojimo pabaigos) investuotojas
iSsaugo nominaliobligaciy verk (investuoi suny). Kaip pliug galima pamirtti tai, jog investuotojas
gali pasirinkti isigyjamy obligaciu rizikos ir pelno santyk Tatiau lygindami & investicip su
taupymo lakstais, fiziniai asmenys (konservasnmvestuotojai) galizvelgti viers pagrindini; Sios
priemores trikumy — leidtjas ne Lietuvos Respublikos VyriaugybTodl investuotojamsi skolos
vertybinius popierius, kurie laikomi itin konserysatais, Si galimybe gali pasirodyti ne itin patrdiuk

Didé¢jant biudzeto pajamoms, valstyluri pakankamaiéBy padengti savusgsiskolinimus ar
bent jau sumaga poreikis skolintis. Toél sumazja Vyriausyles vertybiniy popiery iSleidimas, tai
lemia ir Vyriausyles vertybiniy popieriy apyvartos sumafima. Vyriausyle daugiau leidzia skolos
vertybiniy popieri;, siekdama finansuoti padijdisias biudZeto i$laidas. Zinoma, tai teigiamaikizgei
Vyriausykes vertybiniy popieriy apyvartos rezultatus.

Didéjanti Vyriausykes vertybiniy popieriy palikany norma didinay patrauklum, tai paveikia
ir Vyriausykes vertybiniy popieriy rinkos, investuotaj i ja aktyvuma. Didéjant valstylkes vidaus ir
uzsienio skolai, Vyriausy) siekdama pritraukti daugiau investigijprivalo didinti Vyriausyks
Vertybiniy popieriy palikany norma, o tai didina Vyriausyés vertybiniy popieriy pelningum antriréje
rinkoje. Dickjancios inckliy palikany normos suaktyvina investavim banky sektoriy ir tokiu badu
mazina potencialias galimybes investupWyriausyles vertybinius popierius, kadangi terminuotieji
indéliai ir Vyriausykes vertybiniai popieriai yra konkurenés investavimo priemass.

Augartios paskal palikany normos taip pat mazina investuatqj Vyriausyles vertybinius
popierius aktyvung, nes esant didghs paskal paikany normoms mada kredito patrauklumas bei
galimybe pasiskolinti. Sis teiginys galioja tuo atveju, jevestuotojagsigyja vertybinius popierius ne
savo turimomisdSomis, o vig pirma jas pasiskolina ir po to investuoja. Tabslaekonominaugina,
kas neigiamai veikia ir Vyriausgb vertybiniy popiery rinka. Ekonominis augimas teigiamai veikia
Vyriausylkes vertybiniy popiery rinkos aktyvum. Viena vertus, digant nacionalidas gamybos
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apintiai, didéja gyventojp gaunamos pajamos, kyla pragyvenimo lygis ir patdios galimyles
investuoti. Kita vertus, ekonominis augimas didipasitikéjima vyriausybe. Nedarbas tiesiogm
investicijos ir infliacija neigiamai veikia Vyriaybés vertybini, popieriy apyvartos rezultatus. Nedarbo
poveikis pasireiSkia tuo, kad djdnt bedarhi skatiui, mazja pajamos bei ma&ma galimyke
investuoti. Didjant Saliesisipareigojimams, ma&ja investuotay, ypa nerezideni, susidondjimas
Vyriausykes vertybiniais popieriais, o tai daro neigiaitaka Vyriausyles Vertybiniy popieriy antrinei
rinkai. Infliacija taip pat daro neigiaarpoveik Vyriausyles vertybiniy popiery aktyvumui, kadangi

didéjanti infliacija mazina readi pinigy verte bei potencialias galimybes investuoti.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

. Skolos vertybini popieriy rinka — tai finansigés rinkos dalis, kurioje prekiaujama skolos
vertybiniais popieriais. Skolos vertybinis popieriy- tai vertybinis popierius, patvirtinantis jo
turétojo teig gauti iS j iSleidusio asmens jame nustatytais terminais joninaliaja verk
atitinkartia suny, paiikanas bei kit ekvivaleng

. Per analizuojam)i laikotarp Lietuvos skolos vertybini popieriy rinkoje cirkuliavo Sie finansiniai
instrumentai:

a. Vyriausyhes beijmoniy obligacijos.

b. Vyriausykes izdo vekseliai.

c. Vyriausyhkes taupymo lakstai.

. 1994 — 1996 m. uzsienio investuaiggkatius tugjo tendency didéti: 1994 m. jie sudar 11,5
proc. vig; investuotoy, o 1996 m. jau 33,4 proc. 1997 m. uZsienio invas{ai tesudar 1,2 proc.
visy investuotoy. 1997 — 2006 m. uzsienio investuotojai vidutiniSkadag 4,1 proc. vig
Investuotoy.

. Lietuvos skolos vertybini popieriy rinkoje pastebima komercini banky, kaip pagrindini
investuotoy i skolos vertybinius popierius, tendencija. 199400&@m. jie vidutiniSkai sudars5,8
proc. vigy investuotoy. Itin didek skolos vertybini popieriy dal jie isigijo 1994 m. ir 1997 m. —
atitinkamai 84,5 ir 84,1 proc. 1997- 2006 m. konmgrcbank; dalis investuotaj skatiuje mazjo

ir 2006 m. siek 41,8 proc. vig investuotoj. Taiau jie vis tiek iSlieka didziausia investuatoj
dalimi. Bankai turi palankiausias galimybes pirktparduoti skolos vertybinius popierius, sekti |
pokycius ir bei atlikti tiksliausias prognozes.

. Taip pat kaip viea iS problemy buty galimajvardinti — vis dar pakankamai mafiziniy asmen
susidongjima skolos vertybiniais popieriais. 1994 — 2006 m.vji@utiniSkai suda¥ 7,4 proc. vig
investuotoy. Ju analizje galima iSskirti 1999 — 2003 m., kai buvo leidaigdaupymo lakstai ir §i
investuotoy dalis sudar 12,5 proc. 2003 — 2006 mySinvestuotoy dalis smuko iki 6,6 proc., o
2006 jau sieke tik 1,5 proc.

. Pirmoji Vyriausyleés obligacijy emisija Lietuvoje iSleista 1996 m. ir buvo skirtaanky
restruktirizavimui ir buvo nustatytas 10 m. galiojimo laikgpis. 1997 m. rinkoje pasiréd metn
trukmés obligacijos, 1999 metais prads leisti 2 met trukmés obligacijos. 2000 m. rinkoje
pasiro¢ 3 met, 0 2001 m. — 7 mettrukmés obligacijos. 2002 metais rinkojél\pasirod 10 met

trukmeés obligacijos.
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7. Imoreés obligacijas vidaus rinkoje prgd leisti 1998 m. Nors pastaraisiais metais &parauga
imoniy iSleidziamy obligacij kiekis, ta&iau galima pasteiti kad imores obligaciji pagalba vis dar
skolinasi pakankamai atsargiai.

8. lzdo vekseliai — seniausiai Lietuvos rinkoje furdkmiiojanti skolos vertybigi popieriy rinkos
priemore, practa platinti 1994 m. Siais metais buvo leisti 1 imdnesi; trukmes izdo vekseliai, 0
1995 m. rinkoje atsirado 6 ir 12ém trukmes izdo vekseliai. 2000 m. nustoti leisti £m trukmés
izdo vekseliai, 0 2001 — 2003 m. neleisti ir 3mtrukmes izdo vekseliai. 2006 m. rinkoje pasiéod
9 meén. turkems izdo vekseliai ir nebuvo iSleista @m trukmes izdo vekseli.

9. Taupymo lakstai — tai skolos vertyhinpopieriy rinkos priemoa, skirta fiziniams investuotojams.
Jie platinti 1999 — 2003 m. 1999 — 2000 m. buvsti¢ik 1 met; trukmés taupymo lakStai. 2000 m.
rinkoje atsirado 2 maettrukmes, o 2002 m. ir 3 mettrukmés taupymo lakStai. 2002 m. nustota
platinti 1 met, trukmes taupymo laksStus, o 2003 m.wiupymo lakst leidimas buvo nutrauktas.

10. Taupymo lakstai buvo saugi, ir svarbiausia pakardigmelninga, investavimo prieménUz Siuos
vyriausyleés vertybinius popierius buvo mokamos pakankamaiStask paikanos, virSijagios
banko ingliy palikany normas. Gyventojai yganoriai investavo i Siuos vertybinius popierius.

11.1zdo veksel, obligacipy bei taupymo laksttrukme analizuojamuoju laikotarpiu téjio tendenciy
ilgéti. Taciau tolygiai su rinkos poldrais, Siy finansiny instrumend palikanos zenkliai smuko.

12.Kaip vie IS pasilymy galima lity pateikti tai, jog Vyriausybturéty atnaujinti taupymo lakgtar
panadi i juos skolos finansini instrumeng leidima. Vienu atzvilgiu, tai puiki investavimo
alternatyva fiziniams asmenims. O iS kitos ggjgai gana paprastas ir efektyvuslés vyriausybei
pritraukti Salyje esafias laisvas finansinesdas.

13.Norint pratsti bei prapisti Sio darbo tem tai kity galima daryti dviem kryptimis. Viena is
galimybiy — tai detaleshiimoniy iSleidziamy obligaciy, ju pelninguny analiz. Kaip jau mirtta
darbe,imoniy obligaciu charakteristikos priklauso tiek nuo q@s imores, tiek nuo konkré&y
obligacijy emisiy. Taigi, tai ity gera galimyb gilesnei analizei. Kita galimgb— Lietuvos
Vyriausykes bei imoniy obligacijos iSleidziamos ne vidaus, o uzsieniokoms. 3 trukmés,
pelningumai bei kitos charakteristikos d&ur turéti kitokias tendencijas nei Salies viduje

iSleidziamos obligacijos. Tad palyginti Sias tentlg@s taip pat tuity biti naudinga.
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ZUMARAITE, Birute. (2007) Lietuvos skolos vertybimpi popieriy rinkos pokyiai ir
tendencijos. Magistro baigiamasis darbas. Kaunas: Vilniaus emsiveto Kauno humanitarinis

fakultetas. 58 p.

SANTRAUKA

RAKTINIAI ZODZIAI : skolos vertybini popieri; rinka, obligacija, iZdo vekselis, taupymo

lakStas, rizika, pelningumas, emisija, investuofqjakyiai, tendencijos.

ISsivyiiusiose Salyse vertybiii popieryy rinka turi gilias vystimosi tradicijas ir bendroje
finang; sistemoje vaidina svagbvaidmern. Bitent vertybinig popieri rinka sudarogygas efektyviam
finansiniy 1éSy pasiskirstymui tarp atskjrrinkos dalyvii. Svarly vaidmern kiekvienos Salies finans
sistemoje vaidina skolos vertybinpopieri; rinka, ypatingai vyriausyds iSleidziami skolos vertybiniai
popieriai, kury déka rinkoje efektyviau formuojamos kredim leSos. Vyriausybs iSleidziam skolos
vertybiniy popieryy pakikanos yra pagrindinis rodiklis, lemiantis Salyjerayjartias skolinimo ir
skolinimosi paiikany normas.Ukio subjektas, iSleisdamas skolos vertybinius pipse gautaséSas
gali panaudoti turto apyvartumui didinti, apyvaétims kSoms finansuoti.

Reikety pamireti tai, jog darbe bus analizuojami tik Lietuvos ausyles beiimoniy skolos
vertybiniai i$leidZiami vidinei rinkai. $i emitent; uzsienyje leidziami skolos vertybiniai popieriai
reikalaut, atskiros plaios anali2s.

Sio darbo objektas — skolos vertyhirpopieriy rinka Lietuvoje. jos poksiai bei tendencijos
Lietuvoje nuo pirmjy emisip iSleidimo iki 2006 m. pabaigos.

Darbo tikslas— iSanalizuoti Lietuvos skolos vertybinpopieriy rinka, joje cirkuliuojartius
skolos vertybinius popierius, iSnagHhn rinkos pokyius nuo 1994 m., bei iSvesti pagrindines
tendencijas, vyraujd@as skolos vertybini popieriy rinkoje.

Norint igyvendinti Siuos tikslus, iSkelti tokie darbo uzdaai:

» ISnagrireti skolos vertybiniy popieryy rinka, jos funkcijas bei viet Lietuvos finang
sistemoje.

» ISskirti pagrindines obligaaij rasis, iSanalizuotiy verts ir pelningumo nustatymo
badus.

» ISanalizuoti izdo veksali ir taupymo lak3f pagrindinius bruozus, investavimguos
privalumus ir tikumus.

» Aptarti rizikos @Sis, kurias patiria skolos vertybiniai popieriai.
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» Remiantis statistikos duomenimis, iSanalizuoti Btuetojy i skolos vertybinius
popierius strukira, jos pokyius analizuojamuoju laikotarpiu.

» ISanalizuoti obligacij, izdo vekseli bei taupymo lakst emisiy, ju trukmeés bei
pelningumo poky§ius per analizuojany; laikotarg.

» Vadovaujantis atlikta analize, iSvesti pagrindineadencijas, vyrauj@ms Lietuvos
skolos vertybini popieri; rinkoje.

Darln sudaro trys dalys. Pirmoje dalyje analizuojamaakeertybiniy popieri; rinka, skolos
vertybiniy popiery rasys, pagrindiés ju charakteristikos, pelningumo bei vErtnustatymo idai.
Antroje dalyje analizuojami statistiniai skolos winiy popieriy apyvartos ir iSleidimo rodikliai.
Trecioje darbo dalyje pagal antroje dalyje atlikanaliz, iSvedamos pagrindés tendencijos,
vyraujartios skolos vertybini popieri rinkoje Lietuvoje.

Per analizuojam)i laikotarp keitési investuotap strukiira, keieési patys iSleidziami skolos
vertybiniai popieriai,y riSys bei kitos charakteristikos.

IS investuotap analizs galima teigti, jog sumap uzsienio investuotqj dalis bendrame
investuotoy skatiuje. Visa analizuojamji laikotarg pagrindire investuotoj dalj sudaé komerciniai ir
taupomieji bankai. Kaip viena iS problensvesta tai, kad fiziniai asmenys sudaro pakankanaea
investuotoy dal.

IZdo vekseliai Salyje prati leisti 1994 m., obligacijos 1996 m. o taupym&stai leisti 1999 —
2003 m. Imores obligacijas vidaus rinkoje prga leisti 1998 m. Obligaaqy, izdo vekseli ir taupymo
laksty trukme 1994 — 2006 m. ikgo, o patikamy normos, tolygiai su rinkos pokhais, mazjo.
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ZUMARAIT E, Biruté. (2007) The Tendencies Of Changes In LithuaniabtDSecurity Market MBA

Graduation Paper. Kaunas: Kaunas Faculty of Humeaniilnius University. 58 p.

SUMMARY

KEYWORDS: Debt securities market, bonds, treasury bill, sgwheet, risk, yield, issue,

investors, changes, tendencies.

Security market in economically strong countries Haep developing traditions and acts strong
role in financial system. Debt securities markelpbeto allocate the financial recourses between
separate institutions. Also the strong role iraficial system plays debts securities market, eslheci
government bonds that help to form the lending ueses effectively. Interest rate of government
bonds is the main point, which turns rates of lagdand borrowing. The incomes, which are gained
after issuing debt securities, can be used to aserevorking capital, or finance the current assets.

This study is going to analyse debt securitiesaddoy Lithuanian Government and companies,
which are issued for domestic market. The debtrgexsithat are issued for outside market can ke th
theme of the other study.

The object of this study is Lithuania’s debt setyumarket, their changes and tendencies since
first emissions up to the year of 2006.

The ambition of this study is to traverse debt s&es market, securities circulating in it,
analyse the market changes since 1994 to 2006 akd the main tendencies of debt securities market
in Lithuania.

To reach this ambition, these goals were set:

» Traverse debt securities market, it functions dadepin Lithuania’s financial system.

» To mark the main types of bond, set the main methafdevaluating and determining

the profitability of the bonds.

» To set the main characteristics of treasury biligl asaving sheets, find out the

advantages and disadvantages of investing in them.

» To dispute the types of risk that debt securitigeeeience.

» According the statistical information, traverse @stors in debt securities market in

Lithuania, set the main changes of them.

» Traverse the main issues of bonds, treasury Isiflging sheets during the year 1994 —

2006.
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» According made analysis, make the main tendendieglmania’s securities market.

The study consists of three sections. The firsti@@ds about debt securities market, types of
debt securities market, main characteristics oft dedcurities, the methods of evaluating and
determining the profitability of debt securitieshdl statistical information is analysed in the secon
section. And the main tendencies are made in the dne. .

The structure of investors has changed during tiadyaed period of 1994-2006. The issues of
debt securities, the types of them and other chenatics also have changed.

After the made analysis we can say that the pafdreign investors declined. During the year
of 1994 — 2006 the commercial banks were the marhqf investors, who invested in debt securities.
The problem of small part of natural persons asstws occurred.

Treasury bills were started to issue in 1994, thedb- 1996. Saving sheets were issued during
the year of 1999-2003. Lithuania’s companies statteissue bonds on 1998. During the period of
1994 — 2006 the terms of debt securities has theetecy to become longer, thus the interest rate of
debt securities declined together with the chamgé#se market.
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Kredito reiting u reikSmes

1 PRIEDAS
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Moody's Standart&Poors Apibadinimas

Aaa AAA Auk&iausias saugumo bei koksd lygis. Sio
reitingo obligacijos patikimiausiai uZztikrina tie
skolos ga#Zinima, tiek pafikany mokejima. §
reitinga paprastai turi stamii nacionaliniy ir
transnacionalinj kompanijy, gaminadiy
einamysias prekes ir esdiy pripaZintais savd
Sakos lyderiais, vertybiniai popieriai.

Aal AAT Aukstas saugumo lygis. Labai gera kokylsio

Aa2 AA reitingo obligacijos nedaug skiriasi nuo pigm.

Aa3 AA° Tik ju garantijos labiau priklauso nuo rink
svyravimy. Kartu ir uztikrinimas menkesnis.

Al A" Aukstesnis investicinis reitingas. Cia

A2 A investuotojams  patrauklios  auksStesnio

A3 A vidutinio kokykes lygio obligacijos. Mokamp
palikany dydis adekvatus pagrindi® sumos
uztikrinimo  laipsniui, tdiau sipareigojimy
nevykdymo rizika pereina i$ teoés | praktirg
sfen.

Baal BBB* Zemesnis investicinis reitingas. Tai vidutin

Baa2 BBB kokybés obligacijos. Investiclj suma gana

Baa3 BBB" patikimai apsaugota, o mokanpakikany dydZio
pakanka kompensuoti nedidelei tuo metu esa
rizikai. T&iau rera pagrindo manyti, ka
nurodytas patikimumas iSsilaikys ilgai, nes
sudarantys elementai priklauso nuo rink
svyravimp. Sios grups obligacijos laikoms
tarpiremis tarp gey investavimo objekt ir grynai
spekuliacing vertybiniy popieri;.

Bal BB* Neinvesticinis  (spekuliacinis) reitingas. T

Ba2 BB obligacijos su ry3§anciomis spekuliaciamis

Ba3 BBA" savylemis. J; sunkiai nusakoma ateitis susijusi
labai nepatikimu investiaij saugumo lygiu ir su
ta jos forma, kuriai esant sunkua knors
prognozuoti kintant rinkos situacijai.

Bl B* Labai spekuliacinis reitingas. Esamu mome

B2 B néra tiesioginy isipareigojimy nevykdymo

B3 B bruozy, bet j iSsipildymo garantijos silpnos.

Caal CcC o . o
Bloga Hhikle. Yra realaus isipareigojiny

Caa2 cc nevykdymo pozymi

Caa3 CCC ’

Ca CC Ypé& spekuliacinis reitingas.  Obligacijg
nepatikimos. Kompanijos, Kkuyri obligacijos
patenkai Sia grupe, daznai labai greitai paskelb
bankrot.

C C Galimas isipareigojimy nevykdymas. Tai jay
grynai spekuliacies obligacijos. Kompanijos dg
jaunos daugelyje sdiiy ir néra jokiy investuotos
sSuUmMos geZinimo garantij.

I

=

Saltinis: sudaryta autés pagal Norvaisien R. (2004)mores investicij; valdymas, p. 79-80 bei LR Finapministerija

(3altinis Nr. 17)
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2 PRIEDAS

Obligacijy palikany normy kitimas

72

5 mety trukmés obligacijos

—— 7 mety trukmés obligacijos —x— 10 mety trukmés obligacijos

—e— 2 mety trukmés obligacijos —=— 3 mety trukmés obligacijos

Saltinis: sukurta autés pagal Vyriausys vertybiniy popieriy 1999-2006 m. apyvartos apzvalgagdraktyvu$



3 PRIEDAS

Izdo veksely palikany normy kitimas

LA

a—A

Sa—a—a—t—a—a—a

-4
_
)

k‘

6 ménesiy < 12 ménesiy ‘

‘ —e— Iki 1 ménesio trukmés —=— 3 ménesiy

Saltinis: sukurta autés pagal Vyriausys vertybiniy popieriy 1999-2006 m. apyvartos apzvalgagdraktyvu$
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