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Ivadas

Vadovéliu ,,Finansiniai spendimai® pradedamas naujas ciklas ,,Fi-
nansai®, skiriamas jvairioms Sios srities temoms. Pats vadovélis leidzia-
mas atskiromis knygomis, i3 jy pirmoji dalis — ,,Finansiniy sprendimy
formos*

Pirmojoje dalyje ,,Finansiniy spendimy formos* placiai apraso-
mos jvairios finansinés priemonés, skolinimosi ir finansavimo gali-
mybés. Pirmiausia skaitytojas supazindinamas su pinigy savoka ir jy
evoliucija, aptariamos pagrindinés kreditiniy pinigy formos ir esmi-
nés jy savybeés.

Antrajame knygos skyriuje iSsamiai apraSoma paskoly teikimo
bankuose tvarka, aptariami baziniai paskolos gavéjy vertinimo prin-
cipai, aprasomos paskoly ir kity su kredito rizika susijusiy banko pro-
dukty rtsys. Analizuojama kredito suteikimo eiga, paskolos grazi-
nimo uztikrinimo priemonés, banke atlickama paskoly portfelio ir
individualiy paskoly stebésena ir kiti paskoly iSdavimo ypatumai bei
naujausi bankams taikomi reikalavimai, susije su rizikos pozymiy tu-
rin¢iy produkty aptarnavimu.

Treciasis knygos skyrius skiriamas draudimui, kuris neatsiejamas
nuo finansiniy sprendimy, — tai viena svarbiausiy finansinés rizikos
valdymo formy. Analizuojama pagrindiné draudimo funkcija ir jos
veiklos prielaidos, aprasomos svarbiausios ne gyvybés ir gyvybés
draudimo produkty ypatybés.

Didelé pirmosios knygos dalis skiriama vertybiniy popieriy —
skolos ir nuosavybés — analizei, pateikiami esminiai $iy produkty
skirtumai ir jy naudojimo ypatumai. Aptariamos pinigy ir kapitalo
rinky finansinés priemonés, naudojamos tiek Lietuvoje, tiek uz jos
riby. Aprasoma esminés analizés eiga renkantis konkrecia investicine
priemone — makro, Sakos ir imonés vertinimo ypatumai. Pateikiama
baziniy i$vestiniy finansiniy priemoniy apzvalga, jy palyginimas, nu-
rodomos kiekvienos i$ juy taikymo galimybés.

Paskutiniame skyriuje aprasoma investicinio portfelio sudarymo
esmé, analizuojami svarbiausi investicijy, jtraukiamy j portfelj, ver-
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tinimo rodikliai. Pristatomos modernioji ir postmodernioji portfelio
teorijos bei jy palyginimas.

Kiekvieno skyriaus pabaigoje studentai ras klausimy, skirty jgy-
toms zinioms patikrinti. Vadovélyje pateikiama medziaga apie finan-
siniy sprendimy formas ir jy taikymo ypatumus atliekant jvairias fi-
nansines operacijas, priimant investavimo ir skolinimosi sprendimus,
be to, ji gali bati naudojama studijuojant finansiniy investicijy ir as-
meniniy finansy valdymo, finansy rinky, finansy sistemy, kredita-
vimo ir kitus su jvairiais finansiniais sprendimais susijusius dalykus.



1.

Kreditiniai pinigai
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Sakoma, kad pinigai — vienas svarbiausiy Zmonijos iSradimy. Pi-
nigai — tai finansinio turto rasis, naudojama uz k3 nors atsiskaitant,
paprastai priimami mokant uz prekes ar paslaugas, grazinant skolas.
Jiems btdingas ypatingas bruozas — didelis likvidumas. Pinigai gali
bati traktuojami kaip istoriné (civilizacijos produktas) ir ekonominé
kategorija. Vieni isskiria penkias pagrindines pinigy funkcijas:

— mainy;

— kaupimo;

— mokéjimo;

— vertés mato;

— tarptautiniy pinigy.

JAV literatiiroje nurodomos trys pagrindinés pinigy funkcijos:

— mokéjimo;

— mainy;

— vertés mato.

Taciau tikslinga baty apibrézti tokias pagrindines pinigy funk-
cijas:

— mainy;

— atsiskaitymo ir (ar) mokéjimo;

— vertés mato;

— kaupimo.

Pinigy pasiiila — tai bendra ekonominé jy masé. Pinigai apibudi-
nami kaip vyriausybés apibrézta teiséta mokéjimo priemoné, sudaryta
i$ popieriniy banknoty ir monety. Bendresne prasme pinigai —,,gry-
nyjy“ sinonimas, apimantis apyvartinius instrumentus, pvz., ¢ekius,
kurie pagristi banko s3skaitomis.

Per savo evoliucijg pinigai peréjo daugybe formy — nuo kriauk-
leliy, kailiy ir pan. iki elektroniniy (neapciuopiamy) atsiskaitymo
priemoniy. Pradiné pinigy atsiradimo priezastis buvo mainai, t. y. jie
atliko mainy, tarpininko vaidmenj, keiCiantis prekémis ir paslaugo-
mis. Nuo mainy neatskiriama vertés funkcija — keiciantis daiktais rei-
kéjo iSreiksti, pamatuoti jy verte. Ilgainiui pinigai patys igijo tam tikra
verte, i§ pradziy jie buvo kaldinami i§ metalo, véliau —i§ sidabro ar
aukso. Pirmosios monetos atsirado VII a. pr. Kr. Lidijoje (dabartinéje



Turkijos Anatolijos teritorijoje). Jos greitai paplito po visa Vidurze-
mio jaros regiong. I a. pr. Kr. denarai buvo kaldinami monety kaly-
kloje, buvusioje deivés Junonos Monetos Sventykloje ant Kapitolijaus
kalvos. I$ Sios deivés vardo ir kilo Zodis ,,moneta‘ Graikijos imperi-
joje monetos dazniausiai buvo kaldinamos i$ grynyjy metaly, todél
jy svoris atitikdavo nominala. Ilgamediai pilietiniai karai dél valdzios
nuolat iStustindavo Romos imperijos izda, todél imperatoriai ,,sugal-
vojo* net du budus, kaip pagerinti valstybés finansine bukle, — su-
mazinti monety svorj arba pabloginti tauriyjy metaly prabg, jmaisant
ligattiros. Pirmasis valdovas, émes tycia prastinti Romos imperijos
monety kokybe, buvo tironas Neronas. Juo seké ir kiti imperatoriai.
Dél tokio valdovy elgesio krito pinigy verté, o kokybiskos auksinés
monetos buvo slepiamos, isnykdavo i§ apyvartos, buvo sulydomos.
Nepadéjo nei ziaurios bausmeés uz aukso slépima, nei jstatymais jtvir-
tintas lygus sidabriniy ir variniy monety kursas. Pinigy falsifikavimas
igijo tokj mastg, kad nebegelbéjo né mirties bausmé — nusikaltélio
atidavimas sudraskyti zvérims cirke (Sulos jstatymas).

Ypatingi jvykiai, turéje jtakos monety istorijai, — Amerikos at-
radimas (1492 m.) ir vélesnis acteky, inky, majy nukariavimas. I3
Naujojo Pasaulio | Ispanija plisteléjo milziniskas kiekis sidabro, i3
pradziy jgyto grobimo budu, véliau — i§ Meksikoje, Peru, Bolivijo-
je, Ciléje atrasty nepaprastai gausiy sidabro telkiniy. Vien i§ Potosi
sidabro kasyklos, veikusios Peru teritorijoje (dabar — Bolivija), nuo
XVTI a. vidurio iki XVIII a. vidurio buvo iSgaunama pusé viso pasaulio
sidabro, i3 viso iskasta apie 30 000 tony Sio metalo. Meksikos ir Piety
Amerikos sidabras ¢ia pat buvo perdirbamas j stambias, daugiausia
8 realy, nominalo monetas, kurios burlaiviy flotilémis buvo gabena-
mos j Europa.

XVI-XVII a. aukso ir sidabro antpludis i§ Amerikos visiskai pa-
keité tuo metu galiojusia atsargy kaupimo sistema. Tikrieji, visaver-
Ciai pinigai, kuriy nominalioji verté atitinka jy realigja, t.y. metalo, is
kurio jie pagaminti, verte, iSlieka vertingi ir néra linke j nuvertéjima.
Taciau nesugebéjimas auksiniais pinigais uztikrinti apyvartos poreikio
ribojo bankus. Dél sparcios ekonomikos plétros pinigy truko — rin-
koje émé stigti auksiniy monety. Aukso apyvarta jsitvirtino XIX a.
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ir egzistavo iki Pirmojo pasaulinio karo. Taigi kartu su XX a. pasau-
liniais karais baigési tauriyjy metaly, pirmiausia aukso, naudojimas
apyvartinéms monetoms: juos iSstimé popieriniai pinigai — bankno-
tai. Siandien auksas saugomas banky saugyklose luity pavidalu ir nau-
dojamas tik stambiems tarptautiniams atsiskaitymams, valiuty kursui
palaikyti arba proginéms monetoms kaldinti.

Nors istoriskai sudétinga sudélioti pinigy evoliucija, teigiama,
kad pirmieji popieriniai banknotai atsirado XI a. Kinijoje, valdant
Songy dinastijai. Sioje Salyje vystési kultiira, $vietimas, buvo steigia-
mos mokslo akademijos, pagyvéjo prekyba su Indija ir araby krastais.
Kadangi triko metalo variniams pinigams, vietoj jy buvo iSrasti po-
pieriniai. Jy pirmtakai buvo skoly rasteliai, paliekami parduotuvéje
uz skolon gautas prekes. Siekiant apsisaugoti nuo minétyjy rasteliy
padirbinéjimo, jiems medinémis kli§émis buvo gaminami specialts
blankai. Manoma, kad valstybiniai popieriniai — vadinamieji skrai-
dantieji — pinigai Kinijoje buvo pradéti spausdinti 1024 m. varinémis
klisémis ant popieriaus, pagaminto i3 Silkmedzio. Popieriniy bankno-
ty atsiradima skatino ir mazdaug tuo paciu metu Sioje Salyje iSrastas
spaudos surenkamais hieroglify Zenklais budas.

Europoje popieriniai pinigai atsirado ir paplito tik po keliy Simt-
meciy. Bene seniausius banknotus isleido Svedijos karaliaus Karolio
X Gustavo jsteigtas Stokholmo bankas. Sis bankas 1661 m. ileido
pirmuosius skolinamuosius rastus (kredito notas) (1664 m. Stok-
holmo bankas buvo pradétas likviduoti). Popieriniai pinigai prade-
ti naudoti kaip paskolos dokumentai. Tokie banknotai jsigaléjo per
du Simtmecius. XIX a. juos leido dauguma Europos banky. Atrodo,
popieriniai pinigai visiems laikams i$stimé tauriuosius metalus, tapo
nepamainomu jy pakaitu, tinkamu svarbiausiai pinigy paskirciai, —
tarpininkauti prekybos srityje. Tam, kad popieriniai pinigai pakeisty
tauriyjy metaly monetas, biitinos atitinkamos salygos. Pirmiausia po-
pieriniy pinigy emitentas ne tik savo autoritetu, bet ir turtu, turéjo
garantuoti, kad jo popieriniai banknotai bity kei¢iami j ekvivalentinj
iprastiniy metaliniy pinigy kiekj. Taigi popieriniai pinigai turi bati
padengti valstybés turtu, dazniausiai tam tikru nurodomu aukso kie-
kiu. Jeigu valdovas (valstybé) saZiningai laikydavosi §iy taisykliy, jo



popieriniai pinigai buvo patikimas ne tik variniy, bet ir sidabriniy ar
auksiniy monety pakaitas.

Siuolaikiniai pinigai skirstomi j tokias rasis: monetas, popierinius
banknotus, kreditinius pinigus.

Nors ir buvo skolinamasi nuo neatmenamy laiky, kreditiniai
pinigai atsirado gerokai véliau. Taigi tikslinga isskirti kelias kredity
rasis: kreditavimo paslaugos (placiau: 2. ,,Kreditai (paskolos)®, krediti-
niai pinigai ir skolos finansinés priemonés (placiau: 4.1. ,,Skolos ins-
trumentai®) (Zr. 1.1 pav.).

Kreditas
| |
Kreditai Kreditiniai Skolos finansinés
(paskolos) pinigai priemonés

1.1 pav. Kredito pasireiskimas finansinése priemoneése

Kaip ir kiekviena preké, pinigai turi savo kaing. Jy kaina isreis-
kiama paltkanomis, t. y., kiek reikés mokéti uz galimybe naudotis
konkrecia pinigy suma tam tikra sutartg laikotarpj. Taigi paltitkanos —
pinigy kaina, iSreiksta procentais uz laiko periodg, dazniausiai vienus
metus, ir tokiu atveju ji vadinama metine palitkany norma.

Kadangi egzistuoja jvairios kredito formos ir rusys, tiems krediti-
niams produktams taikomos ir skirtingos kainos — paltikanos. Jos taip
pat skirstomos jvairiai:

— realiosios/nominaliosios;

— fiksuotos (pastovios)/kintamosios;

— diskontuotos/paprastosios.

Be to, visi kreditai (zr. 1.1 pav.) gali biiti ilgalaikiai, trumpalaikiai
ir neterminuotieji. Kol kas neterminuotaisiais laikomi tik popieriniai
pinigai —izdo bilietai ir kai kurios JAV izdo isleistos obligacijos.

Paltkany skai¢iavimo budas priklauso nuo produkto. Kalbant
apie banko paskolas, joms dazniausiai taikomas paprastas paltkany,
kurios mokamos kas ménesj arba kartu su paskolos jmoka (anuitetu),
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skai¢iavimo budas. Nustatant vertybiniy popieriy palitkany normas,
dazniausiai skiriasi trumpalaikiy ir ilgalaikiy paltkany skaiciavimo
bldai (trumpalaikiai vertybiniai popieriai paprastai iSleidziami kartu
su diskontu). Sudétinés paltikanos taikomos skaifiuojant paliikanas
uz indélius (apie paltikany skaiciavima pladiau: 2 knygoje ,,Finansiniy
sprendimy skai¢iuoklés ir jy taikymas®).

Kreditiniai pinigai skirstomi j nebankinius ir bankinius. Ne ban-
kiniai yra prekybiniai pinigai — vekseliai. Galima iSskirti tokias kredi-
tiniy pinigy rasis (Zr. 1.2 pav.).

Kreditiniai
pinigai
Nebankiniai pinigai
(prekybiniai pinigai) — Bankiniai pinigai Kvazipinigai
vekseliai
(XII a. iki dabar)
Banknotai Pinigai banko saskaitoje Terminuotieji Kaupiamieji
(1661 m. iki pareikalavimo depozitai {4  (taupomieji)
iki dabar) (depozitai ir (ar) indéliai) (indéliai) depozitai (indéliai
Banky notos Cekiai Depozitai
— (ki XX a. L (XIV a. kai kur (indéliai)
pradzios) iki dabar) uzsienio valiuta
1zdo vekseliai ElekFr?nifliai
| (nuo XX a. | L pgal
pradzios) (nuo XX a.
pabaigos)
Kreditinés
kortelés
Debetinés
| kortelés

1.2 pav. Kreditiniy pinigy formos



Paprasciausia ne bankiniy kreditiniy pinigy forma — vekselis. Jis
atsirado XII a. ir galioja iki Siol. Duodamas preke j kreditg, pardavéjas
tampa skolintoju (kreditoriumi), o pirkéjas — skolininku. Mokéjimo
terminas Siuo atveju atidedamas, grynuosius pinigus pakeiciant sko-
los pazyméjimu — vekseliu. Sis yra jstatymu nustatytos formos skolos
dokumentas, suteikiantis teise vekselio turétojui i§ kito asmens rei-
kalauti sumokéti vekselyje nurodyta pinigy sumg. Asmuo, pardaves
prekes j kredita, gali laikyti minétgjj dokumentg savo zinioje, kol su-
eis skolos grazinimo terminas, arba jj naudoti prekéms jsigyti. Tokiu
atveju vekselyje pazymimas pardavimo jrasas (indosamentas) ir pats
dokumentas atitenka prekés pardavéjui. Vekselj galima perduoti daug
karty. Ji naudojant galima apiforminti jvairius kredito jsipareigojimus
(Bikas et al., 2007):

— apmokéti uz pirkta preke;

— suteikti kredita;

— jkeisti suteiktg kredita.

Tokiu budu vekselis tampa cirkuliacijos priemone. Taciau $iy do-
kumenty cirkuliacija ribota, nes jie turi tik privataus asmens garantija.
Visuotine atsiskaitymo priemone vekseliai tampa tik tada, kai juos
priima bankai, apskaito ir pakeicia banknotais.

Vekselis — dokumentas, kuriuo jj iSraSantis asmuo be islygy jsi-
pareigoja tiesiogiai ar netiesiogiai sumokéti tam tikra pinigy sumg
vekselyje nurodytam asmeniui arba kuriuo tai padaryti pavedama
kitam asmeniui. Vekselis gali bti jsakomasis (trata) arba paprastasis
(solo). Isakomuoju vekseliu (trata) jo davéjas paveda kitam asmeniui,
kad $is vekselio sumg sumokéty jame nurodytam asmeniui. Papras-
tuoju vekseliu (solo) jo davéjas pats jsipareigoja sumokéti jame nu-
rodyta suma. Vekselis, kurio suma didesné kaip trys tukstanciai eury,
turi biiti notarinés formos, jeigu vekselio davéjas yra fizinis asmuo
arba tkio subjektas, tvarkantis apskaita pagal supaprastintos apskaitos
taisykles (LR civilinis kodeksas). Vekselis turi tik jam budingy ypatu-
my (zr. 1.3 pav.).



18 1.

| Abstraktumas |

1

VEKSELIO
YPATUMALI

¥ N

Negincytinumas | | Apyvartumas

1.3 pav. Vekselio ypatumai

Abstraktumas reiskia, kad vekselyje nenurodoma konkreti san-
dorio raisis, taip pat ir skolos atsiradimo pobuidis. Negincytinumas
uztikrina besalygiska skolos grazinima, apimantj ir priverstines prie-
mones uzprotestavus vekselj. Apyvartumas isreiskiamas vekselio nau-
dojimu kaip mokéjimo priemone vietoj grynyjy pinigy ji perduodant
kitiems asmenims (placiau apie vekselius ir jy diskontavima: 2. , Kre-
ditai (paskolos)®).

Vekseliui budingas apyvartos terminas, juo negalima mokéti dar-
bo uzmokescio ar kity nuolatiniy iSmoky, Sis dokumentas dazniausiai
naudojamas tik didmeninei prekybai, o tarpusavio reikalavimy nei-
giamas likutis turi bti padengiamas grynaisiais pinigais.

Banko vekselis yra banknotas (7r. 1.2 pav.). Kaip jau minéta,
1661 m. Stokholmo bankas iSleido pirmuosius skolinamuosius rastus
(kredito notas). 1694 m. jsteigtas Anglijos bankas pradéjo leisti notas
mainais uz depozitus. Svarbiausias dalykas, Anglijos banky (kaip ir
auksakaliy) notas pavertes mainy priemone, — pazadas sumokéti jos
pateikéjui pagal pareikalavima notoje nurodyta sumg. Tai reiské, kad
bet kuris asmuo, pateikes bankui Sig mokéjimo priemone, uz ja gali
gauti aukso arba auksiniy monety. Jeigu minétoji nota buvo nevisiskai
iSperkama, ji buvo pasiraoma (indosuojama) ta suma, kuri buvo atsi-
imta. IS pradziy notos buvo rasomos ant banko popieriaus ir pasiraso-
mos vieno is kasininky. Jos buvo sudaromos nurodant tiksliai apibrézta
sumg, padéty i banko sgskaitg, — svarais, Silingais, pensais. Taciau véliau
buvo nuspresta neisleisti noty uz mazesne nei 50 svary sterlingy sumg.
Kadangi tuo metu vidutinés pajamos buvo mazesnés nei 20 svary ster-
lingy, dauguma zZmoniy per visg gyvenimg net neturéjo banknoty.



Ivedus banknotus atsirado galimybé perimti i§ kliento kelis vek-
selius ir iSkeisti juos j vieng banknotg, neatsizvelgiant j vekselio na-
cionalinj pobtdj. Svarbu buvo tik banko mokumas. Bet kuriuo metu
buvo galima pateikti banknota kuriam nors kitos valstybés bankui ir
iskeisti jj j nacionaline valiuta, tai buvo patogus budas. Bankai, emi-
tuodami banknotus, sieké sau naudos (banko pelno), o ne gyné kre-
ditiniy sandoriy dalyviy interesus. Iki banknoty atsiradimo banko ap-
siripinimas auksu buvo susietas su emisijos funkcija, o jy padengimas
prekémis buvo banko kokybés charakteristika. Dabar naujy banknoty
iSleidimas priklausé tik nuo banko kreditinés apyvartos ir emisijos
politikos. Dengiant kreditus banknoty apyvarta mazéja, o trumpéjant
kredito laikui banko stabilumas didéja.

Banknoty skirtumas nuo popieriniy pinigy (ne forma, o esme) —
banky pasizadéjimas bet kuriuo metu juos iskeisti j auksg. Banknotai
buvo lyg bankuose gulincio aukso kvitai. Juos Zmonés naudojo todél,
kad buvo tikri, jog galés bet kada gauti atitinkama aukso kiekj.

Pirmosios banko notos turéjo dvigubg uztikrinimg — komercine
garantijg, kadangi buvo leidziamos komerciniy vekseliy, susijusiy su
prekiy apyvarta, pagrindu, ir aukso garantija, kuri uztikrino jy keiti-
m3 j auksy. Tokie banknotai buvo vadinami klasikiniais, jie buvo sta-
biltis ir patikimi. Centrinis bankas turéjo aukso atsargy Siems bank-
notams keisti, todél jie negaléjo nuvertéti. Skirtingai nei komerciniai
vekseliai, banknotai yra neterminuoti skoliniai jsipareigojimai ir yra
uztikrinti centrinio banko garantija.

Siuolaikiniai banknotai i§ esmés yra prarade abi minétgsias garan-
tijas. Ne visi centriniame banke apskaitomi banknotai yra padengti
prekémis ir jie néra kei¢iami j auksa. Siuolaikiniai banknotai yra kre-
ditiniy ir tradiciniy popieriniy pinigy (izdo biliety) hibridas. Izdo bi-
lietams budinga tai, kad jie nekeiciami j auksg ir jy emisija vykdoma
ne tik apskaitant komercinius vekselius, bet ir apmokant vyriausybés
vertybinius popierius, kurie iSleidZziami biudzeto deficitui finansuoti.
Banknoto ir vekselio skirtumai (Bikas et al., 2007):

— banknotus leidzia emisijos bankai, o ne privatis subjektai;

— vekseliai yra terminuoti, o banknotai — neterminuoti skoliniai
jsipareigojimai;
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— banknotai yra visuotiné mokéjimo priemoné, nes juos i apy-
varty leidzia emisijos bankas arba keli stambts bankai.
Klasikinis banknotas skiriasi ir nuo popieriniy pinigy (zr. 1.1 len-

tele).

1.1 lentelé. Klasikiniy banknoty ir popieriniy pinigy
skirtumai

Klasikiniai banknotai |Popieriniai pinigai

pagal prigimtj |atsirado i$ pinigy kaip atsirado i$ pinigy kaip
mokéjimo priemonés mainy priemoneés
funkcijos funkcijos

pagal emisijos |i apyvartg leidzZia centrinis |j apyvartg leidzia izdas
metoda bankas
pagal pasibaigus vekseliy, kuriy |néra iSimami i$
grazintinuma |pagrindu jie isleisti, galio- |apyvartos

jimo laikui, banknotai gra-
Zinami | centrinj banka
pagal keitimo |grazinti j banka banknotai |niekada nekeic¢iami j
galimybe buvo keiciami j auksa arba |auksg arba sidabrg
sidabrg

Taigi banknotai yra kreditiniai pinigai, o jy atsiradimo pagrin-
das — komerciniy vekseliy cirkuliacija. Siuolaikiniy banknoty emisija
vykdoma bankams kredituojant tkj ir valstybe bei didéjant oficia-
lioms valiutos atsargoms.

Kreditiniais pinigais vadinami tokie pinigai, kurie patys neturi
savo nominalo verte atitinkancios vertés, ir jy negalima iskeisti j visa-
verCius, auksinius ar sidabrinius, pinigus (Siandieniai eurai ir doleriai).
Minétieji pinigai taip pat gaminami i§ popieriaus, bet juos i apyvarta
leidzia bankai, vykdydami kreditines operacijas, susijusias su jvairiais
tkio procesais. Suteikdamas paskola bankas skolininkui gali iduoti
tam tikrg banknoty kieki, o pasibaigus paskolos terminui suteiktos
léSos turi bati grazintos j bankg, ir jsiskolinimas bus padengtas.

Kur kas aukstesnio lygio kreditiniy pinigy forma yra pinigai sgs-
kaitoje (zr. 1.2 pav.), vadinamieji neterminuotieji depozitai (indéliai)
arba depozitai (indéliai) iki pareikalavimo. Jy, kaip ir depozity (ter-
minuotyjy indéliy), atsiradimas yra susijes su bankine sistema. Tai —



jrasai banko klienty saskaitose. Dél priskaiciuojamy palukany Sie pini-
gai gali atlikti kaupimo funkcijg. Neterminuotieji depozitai (indéliai)
leidzia atsiskaityti jvairiomis mokéjimo priemonémis: ¢ekiais, mokéji-
mo kortelémis ir kt. Pinigais jie yra laikomi todél, kad suteikia galimy-
be atsiskaityti uz prekes ir paslaugas, t. y. atlieka mokéjimo funkcija, be
to, juos bet kuriuo metu galima iskeisti j grynuosius pinigus.

Pirmasis banko neterminuotyjy indéliy kaip atsiskaitymo prie-
monés panaudojimo budas buvo €ekis, jis reiskia einamosios sas-
kaitos savininko rasytinj jsakyma bankui dél nurodytosios sumos is-
mokéjimo &ekio davéjui arba jos pervedimo j kitg saskaita. Cekiams
budingi tam tikri ypatumai (Bikas et al., 2007):

— priemoné gauti grynyjy pinigy is savo atsiskaitomosios banko

sgskaitos;

— apyvartos ir mokéjimo priemoné jsigyjant prekiy, padengiant

jsiskolinimus;

— atsiskaitymo instrumentas negrynaisiais pinigais, gerokai su-

mazinantis grynyjy pinigy apyvartos apimtj.

Isskiriamos kelios cekiy formos:

— vardiniai —iSraSyti tam tikram asmeniui neturint teisés perduo-

ti jy kam nors kitam;

— jsakomieji —sudaryti tam tikram asmeniui, paliekant teise per-

duoti juos kitam asmeniui pagal indosamenta;

— atsiskaitomieji — naudojami atsiskaitant negrynaisiais pinigais;

— pateikiamieji — juose pateikta suma iSmokama nenurodant ga-

veéjo;

— akceptuojamieji — nurodytoji suma iSmokama tik po to, kai

bankas jj akceptuoja (patvirtina).

Lietuvoje Cekiai neprigijo, taciau priimami isleisti uzsienio ban-
kuose. Cekiai, kaip ir kiti piniginiai dokumentai, turi daugybe triiku-
my, vienas i$ jy — sudétingas jy administravimas ir apskaita. Kadangi
$iy atsiskaitymo priemoniy cirkuliacija sukélé nemazai problemy, su-
sijusiy su gana sudétingu jy jforminimu ir apmokéjimo tvarka, atsira-
do nauja tendencija — Cekius keicia kitos einamuyjy saskaity priemo-
nés. Todél bankai émé ieskoti naujy, ekonomiskesniy atsiskaitymo
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formy. Atsirado nauja piniginiy prekiy rasis — elektroniniai pinigai
(zr. 1.2 pav.).

Elektroniniai pinigai — tai sistema, kuri elektroniniais signa-
lais, nesant popieriniy neséjy, vykdo kreditines ir popierines operaci-
jas. Si nauja pinigy rasis turi daugybe pranasumuy:

— didesnis mokéjimo dokumenty perdavimo greitis;

— paprastesnis bankinés korespondencijos tvarkymas;

— sumazéjusi mokéjimo dokumenty administravimo kaina.

Platus skaiciavimo technikos pritaikymas bankinei veiklai leido
sukurti mokéjimo korteles (zr. 1.2 pav.). Mokéjimo kortelé finansy
literattiroje dazniausiai vadinama tam tikra plastikiniy ar elektroniniy
pinigy forma. Sios kortelés atlieka keletg klasikiniy pinigy funkcijy
(mainy, kaupimo, mokéjimo, tarptautiniy pinigy), bet néra vertés
matas (kaip ir Siuolaikiniai popieriniai pinigai dar vadinami izdo vek-
seliais). Mokéjimo kortelé suteikia teise jos savininkui nurasyti 1ésas
nevirSijant savo saskaitos kredito jstaigoje disponuojamo likucio arba
suteikto kredito limito. Pastarasis i$ esmés panasus j bankinj skolinimo
produkty overdrafta — saskaitos pervirsj (placiau: 2. ,Kreditai (pasko-
los)®), tik jis dazniausiai btina ilgalaikis, nes suteikiamas iki mokéjimo
kortelés galiojimo pabaigos, mazdaug trejiems penkeriems metams,
tai priklauso nuo banko. Mokéjimo kortelés iSduodamos klientui, tu-
rin¢iam savo vardu atidaryta banko saskaitg. Tokia kortelé leidzia as-
meniui jvairiose prekybos ir aptarnavimo vietose naudotis pinigais,
esanciais jo banko saskaitoje. Bankai, atsizvelgdami j kliento finansines
galimybes, i8duoda dviejy rasiy korteles (Jureviciené, 2009):

— Debetine — jos savininkas gali naudotis pinigy likuciu, esan-

C¢iu jo banko saskaitoje.

— Kreditine — jos savininkas dazniausiai turi galimybe naudotis
pinigais, virsijanciais jo banko saskaitos likutj. Kreditiné kortelé
gali ir neturéti kredito limito, ta¢iau minétasias korteles bankai
iSduoda tik patikimesniems klientams, todél jy turétojais labiau
pasitikima ir korteliy aptarnavimo vietose. Be to, kreditiniy
korteliy turétojai dazniausiai yra apdrausti tam tikru draudimu:
sveikatos ar nelaimingy atsitikimy kelionéje, bagazo praradimo
ir t. t., atsizvelgiant j kortele iSdavusio banko s3lygas.



Kreditinés ir debetinés kortelés vizualiai taip pat skiriasi. Debe-
tiné — tai plastikiné kortelé, kurioje turi buti nurodytas jos savininko
vardas ir pavardé, kortelés numeris, pavadinimas ir jos galiojimo ter-
minas, taip pat banko, iSdavusio kortele, pavadinimas, o kitoje jos pu-
séje butinai turi buti kortelés turétojo parasas. Kreditiné — tai plasti-
kiné kortelé, kurioje turi baiti nurodyti visi minétieji rekvizitai, taciau
jos savininko vardas ir pavardé, taip pat kortelés numeris yra ne jbrézti
korteléje (kaip debetinéje), o iskilus. Be to, kitoje kortelés puséje yra
ne tik kliento parasas, bet ir septyni skaiciai, trys paskutinieji i$ jy
daznai naudojami vietoj paraso kaip kortelés turétojo identifikavimo
kodas atsiskaitymo kortele internetu atvejais. TaCiau pastaraisiais me-
tais kai kurie bankai iSduoda ir debetines korteles, turincias tokius pat
septynis skaicius, i$ jy trys paskutinieji naudojami vietoj paraso kaip
kortelés turétojo identifikavimo kodas, kai kortele mokama interne-
tu. Kai kurie bankai ir debetiniy korteliy turétojams suteikia kredito
limitus (Jureviciené, 2009).

Kalbant ekonomikos terminais, pinigai — ne tik mokéjimo prie-
mongé, jie yra ir finansinis turtas. Kitaip tariant, finansinis turtas, tu-
rintis tam tikry pinigy pozZymiy. Todél pinigy apibrézimas turi apimti
ir tokj turta, kuris buty greitai ir lengvai parduodamas, t. y. labai
likvidus. Taigi likvidumas skiria pinigus nuo kity turto formy.

Pusiau pinigai ir pinigy pakaitalai — tam tikros turto rasys, kurios
gerai atlieka turto kaupimo funkcija, bet pacios tiesiogiai negali buti
naudojamos kaip mainy tarpininkai (gali buti nesunkiai paverciami
ir tada naudojami mainams). Todél toks turtas, kuris nejtraukiamas
i pinigy apibrézimg, bet yra labai panasus, vadinamas kvazipinigais
arba pusiau pinigais. Nors kvazipinigai yra labai likvidas, vis délto
jie negali atlikti tokiy pat funkcijy kaip pinigai. Lietuvoje kvazipini-
gai apibréziami kaip komerciniuose bankuose esanciy terminuotyjy ir
taupomuyjy indéliy, taip pat ir indéliy uzsienio valiuta, suma.

Lietuvoje veikiantys bankai ir kitos depozitinés institucijos sitlo
jvairiy taupymo produkty, taciau Lietuvos (centrinis) bankas visus
juos skirsto j terminuotuosius ir taupomuosius (Zr. 1.4 pav.). Didziau-
sias skirtumas — pastaruosius indélininkas gali bet kada papildyti,
bendrumas — ir vieni, ir kiti padedami i$ anksto sutartam terminui.



24 1.

(Terminuotyjy)
indéliy rusys
|
| |

Terminuotieji Taupomieji

Paprastas Kaupiamasis

1.4 pav. Indéliy rusys

Pats paprascCiausias terminuotasis indélis — su banku suda-
ryta sutartis, kai klientas tam tikram laikotarpiui padeda konkrecia
sumg, o termino pabaigoje jam grgzinama visa indélio suma ir su-
kauptos palukanos. Kaupiamasis indélis — terminuotojo indélio
rasis, kai klientui periodiskai mokamos palikanos. Galimas atvejis,
kai kas ménesj sukauptos paltikanos pridedamos prie indélio ir kito
meénesio paltikanos kaupiamos jau nuo didesnés pinigy sumos. Kai
kurie bankai, anksc¢iau laiko nutraukus terminuotojo indélio sutar-
ti, nemoka sukaupty paltikany, taciau kiti sialo tam tikras sutartis,
kurias nutraukus, dalis sukaupty paltkany gali bati iSmokéta indélio
sutarties laikotarpiu. Skatindami taupyti bankai sitilo taupomuosius
indélius, juos galima nuolat papildyti, nekeiciant sutarties salygy
(termino ar palukany dydzio).

Klausimai:
1. Kokios yra kreditiniy pinigy rasys?
2. Kas budinga kreditiniams pinigams:
a) neturi savo vertes;
b) turi savo verte;
¢) laikinai iSleidZiami j apyvarta;
d) atlieka mokéjimo funkcija;
e) atlieka kaupimo funkcija.

3. Kaip apibudinami kvazipinigai?
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13.

Kas Lietuvoje priskiriama kvazipinigams?

a)
b)
c)
d)
e)

mokéjimo kortelés;
terminuotieji indéliai;
taupomieji indéliai;
indéliai uzsienio valiuta;

cekiali.

Kokios isskiriamos pinigy savybés?

Kuo klasikinés banky notos skiriasi nuo popieriniy pinigy?

Kokie isskiriami vekseliy ypatumai?

Kokios savybés budingos izdo bilietams?

Kokios yra elektroniniy pinigy rasys?

. Kuo skiriasi kreditinés ir debetinés mokéjimo kortelés?

kokie jy ypatumai?

a)
b)
©)
d)
e)

Kurie teiginiai apie banknotus yra teisingi:

a)
b)
©)
d)
e)

. Kokiy formy gali bati ¢ekiai:

vardiniai;
jsakomieji;
pateikiamieji;
abstraktieji;

akceptuojamieji.

tai banko vekselis;

leidzia privatus tkio subjektai;
neterminuotieji skolos pasizadéjimai;
terminuotieji skolos pasizadéjimai;

visuotiné mokéjimo priemoné.

. Kokios yra isskiriamos pagrindinés indéliy (depozity) rusys ir






2.

Kreditai (paskolos)
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Bankai ir kitos finansy jstaigos savo teikiamas skolinimo paslau-
gas dar vadina kredito rizikos pozymiy turinciomis paslaugomis. Pa-
skola (kreditas) — komercinis pasitikéjimas, sutartis, kurios pagrindu
perduodama vertybé (preké, paslauga ar pinigai) mainais uz pazads
sumokéti véliau. Pinigai gali buti skolinami tiesiogiai arba per finansy
institucijas, kredito jstaigas, bankus, t. y. finansinj tarpininka. Tokiu
btudu pinigy davéjas (indélininkas) patiki savo 1é3as tarpininkui (ban-
kui), o $is turi uztikrinti, kad pinigy (paskolos) gavéjas paskolintus pi-
nigus grazinty laiku (Jurevic¢iené, 2009). Isskiriamos jvairios paskoly
rasys: kredito linija, saskaitos pervirsis (overdraftas), faktoringas (su ar
be regreso teisés) ir kitos paslaugos, tokios kaip banko suteiktos ga-
rantijos ar isleistas akredityvas (kai klientas nerezervuoja pinigy ban-
ko sgskaitoje) ir kt. Nesvarbu, ar kreditorius yra finansiné institucija,
juridinis ar fizinis asmuo, paskolos i§davimo procediiros yra panasios.

Paskolos sutartimi viena Salis (paskolos davéjas) perduoda kitos
Salies (paskolos gavéjo) nuosavybén pinigus arba rasies poZymiais
apibtidintus suvartojamuosius daiktus, o paskolos gavéjas jsipareigoja
grazinti paskolos davéjui tokig pat pinigy (paskolos) suma arba tokj
pat kiekj tokios pat risies ir kokybés kity daikty bei mokéti paliika-
nas, jeigu sutartis nenustato ko kita. Paskolos sutartis laikoma sudaryta
nuo pinigy arba daikty perdavimo momento. Paskolos gavéjas tampa
jam perduoty daikty (pinigy) savininku. Nuo §io momento paskolos
gavéjas prisiima daikty atsitiktinio dingimo ar sugedimo rizikg.

Isskiriami du paskolos grazinimo btdai — linijinis ir anuitetinis.
Linijinis — kreditas pradedamas grazinti ne véliau kaip praéjus tam
tikram sutartam laikotarpiui nuo sutarties sudarymo dienos ir jis su-
skirstomas lygiomis dalimis. Palikanos mokamos kas ménesj nuo
paskolos isdavimo ir skai¢iuojamos nuo negrazintos paskolos sumos.
Anuitetinis — paémus paskoly, kreditas pradedamas grazinti jau kita
meénesj. Kreditas ir palikanos mokamos vienodomis jmokomis kiek-
vieng ménesj. IS apskai¢iuotos jmokos pirmiausia dengiamos pala-
kanos uz faktiskai panaudota paskolos dalj, likusi suma nukreipiama
paskolos daliai grazinti. Tokiu budu didzioji jmokos dalis i$ pradziy
tenka priskai¢iuotoms palitkanoms, o paskolos likutis mazéja nedide-
le dalimi. Anuitetinj grazinimo btida bankai taiko tiems klientams,



kuriy ménesinés pajamos yra per mazos pasirinktai paskolai gauti.
Taciau, pasirinkes anuitetinj kredito grazinimo budg, klientas fak-
tiskai sumoka daugiau paltkany, negu bty mokéjes pagal linijinj
grazinimo metodg (Jureviciené, 2009). Imonés paskolas dazniausiai
grazina linijiniu budu.

Uz isduodamas paskolas bankai nustato kintamajg arba pastoviaja
paltkany norma. Kintamoji palukany norma — trijy, Sesiy, dvy-
likos ménesiy baziné palitkany norma plius banko marza. Baziné
palukany norma — tai vidutiné tarpbankiné paltkany norma, uz
kurig bankai pasirenge skolinti vieni kitiems. Dazniausiai kredituo-
jant naudojamos tokios tarpbankinés paltkany normos:

— LIBOR EUR (angl. London Inter Bank Offer Rate) — skaiiuo-
ja Brity banky asociacija (angl. British Bankers Association).
Fiksuojamos kiekvieng darbo diena pagal Jungtinés Karalystés
darbo kalendoriy 11 val. ryto Londono laiku. Skaiciuojamos
ir skelbiamos vienos nakties; savaités; vieno, dviejy, trijy, Sesiy
meénesiy; vieny mety LIBOR (AB SEB).

— EURIBOR EUR (angl. Euro Inter Bank Offer Rate) — skai-
Ciuoja Europos banky asociacija (angl. European Banking Fe-
deration). Fiksuojamos kiekvieng darbo dieng pagal ES darbo
kalendoriy 11 val. ryto Centrinés Europos laiku. Skai¢iuoja-
mos ir skelbiamos vienos, dviejy savaiciy; vieno, dviejy, trijy,
keturiy, penkiy, Sesiy, septyniy, astuoniy, devyniy, desimties,
vienuolikos ménesiy; vieny mety EURIBOR (AB SEB).

Sios dvi paliikany normos eurais skiriasi labai nedaug.

— LIBOR USD taikoma JAV doleriams. SkaiCiuojamos kaip ir
LIBOR EUR.

Kredituojant dazniausiai taikomos trijy arba SeSiy ménesiy pala-

kany normos.

Banko marza turi kompensuoti banko veiklos iSlaidas, kredito
rizikos sgnaudas ir uztikrinti pelng (uzZduoties marza). Nustacius kin-
tamaja palukany norma, kinta tik tarpbankiniy paltkany (LIBOR ar
EURIBOR) dalis, tai priklauso nuo padéties rinkoje, o marza islieka
nepakitusi per visa paskolos laikotarpj. Kartais bankai sutinka mazinti
nustatyta marza, jei paskola buvo paimta tuo metu, kai rinkoje vyravo



30 2,

didelés marzos, o véliau jos gerokai sumazéjo. Tokiu atveju klientas
turi pateikti bankui prasyma, o bankas i$ naujo jvertina kliento finan-
sine bikle ir paskolg (kaip ir paskolos suteikimo metu) ir, atsizvelgda-
mas j rezultata, priima atitinkamg sprendimg.

Kai rinkoje palukany normos yra Zemos, klientui rekomenduo-
tina rinktis pastovia, vadinamaja fiksuota, palikany norma, taiau
reikia nepamirsti, kad paskolos isdavimo metu konkreti pastovioji pa-
likany norma visada bus didesné uz tuo metu taikomg kintamaja pa-
lakany normg — taip bankai siekia apsisaugoti nuo galimos paltkany
normos kilimo rizikos.

Be to, imantys paskolas klientai bankui turi sumokeéti komisinius
mokescius (Jureviciené, 2009):

— sutarties parengimo (taikomas beveik visada);

— turto vertinimo (kai vertina banko darbuotojai, jeigu turtg
vertina nepriklausomi turto vertintojai, mokestis mokamas ne
bankui, o turto vertintojy agenturai);

— isipareigojimo (ilgalaikéms paskoloms taikomas mokestis, jei-
gu klientas iki nustatyto laiko nepaima jam suteikto kredito
sumos, o bankas jsipareigoja laikyti rezervaves pinigus ir ne-
iSduoti jy kitam klientui, todél bankas po nurodytosios datos
skaiciuoja jsipareigojimo mokestj).

Kredity sutartyse visada blina numatomos netesybos uz laiku ne-
sumokétas paltkanas, paskola ar kitokiy jsipareigojimy nevykdyma
(Jureviciené, 2009):

— bauda — vienkartiné jmoka, iSreiskiama procentais arba abso-

liuc¢iu skaic¢iumi;

— delspinigiai — pinigai, skai¢iuojami uz kiekvieng termino pra-
leidimo diena, savaite, ménesj ir t. t., jie iSreiSkiami procentais
nuo nejvykdyto jsipareigojimo arba absoliuciu skai¢iumi.

Banko klientas (jmoné ar gyventojas), prasantis paskolos, privalo
turéti savo vardu atidaryta saskaita, j kurig kas ménesj bty perveda-
ma lé8y, butiny paskolos grazinimo jimokoms ir palukanoms mokéti.

Paskolos placiaja prasme — banko suteiktos paskolos ir gautinos
sumos, investicijos, laikomos iki termino pabaigos, bei kitas finansinis
turtas, kuris vertinamas amortizuota savikaina ir yra susijes su kredito



rizika (taip pat ir kreditai, sgskaitos kreditai, diskontuotieji vekseliai,
skolos vertybiniai popieriai, gautinos i§perkamosios nuomos sumos,
indéliai, 1ésos kity banky saskaitose, atvirkstiniai atpirkimo sandoriai,
faktoringas, iSsimokétinai (skolon) parduotas turtas, iSankstiniai mo-
kéjimai).

Paskolas siaurgja prasme, vadinamgsias paslaugas, turincias kre-
dito rizikos poZymiy, galima sugrupuoti j tokias grupes (zr. 2.1 pav.).

KREDITO RIZIKOS
POZYMIU TURINCIOS

PASLAUGOS
Garantijos, Uzsienio
Diskont .. Fakto- . . ; N
Paskolos oplegra(:iljc())s le(;ng.o. ringo Forfei- akredityvai valiutos
sandoriai . .|| tingas ir kiti ne- kyb
sandoriai prekybos
balansiniai ir kiti
jsiparei- sandoriai
gojimai
Paskola Kredito| |Over-| | Veiklos Iiperlfa—
linija | |draftas| | nuoma mojt
nuoma

2.1 pav. Paskoly formos

Paskola. Bankai jmonéms suteikia trumpalaikes (iki mety) ir
ilgalaikes (iki penkeriy ar daugiau mety) paskolas. Trumpalaikémis
vadinamos tokios paskolos, kurios kartu su palikanomis turi baiti gra-
zinamos ne véliau kaip po vieny mety. Todél labai svarbu, kad pasko-
los grazinimo terminas atitikty uz paskola perkamo turto uzdirbamy
pinigy srauto laikotarpj. Tokios paskolos dazniausiai grazinamos vie-
nu mokéjimu, o kas ménesj mokamos tik paltikanos. Pasitaiko atve-
jy, kai klientai praso pratesti paskolos grazinimo laikotarpj. Taciau
bankai nelabai noriai atideda paskolos grazinimo terminus, kadangi
tokia operacija vadinama paskolos pertvarkymu arba refinansavimu ir
pagal galiojancias Lietuvos banko taisykles joms formuojami specialts
atidéjiniai, o tai reiskia, kad bankas mazina savo pelng.

Paskolos pertvarkymas — paskolos salygy keitimas:

— paskolos (ar jos dalies) grazinimo termino pratesimas (paskolos

restruktarizavimas);
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— palikany mokéjimo terminy pratesimas ar pakeitimas (pala-
kany restruktarizavimas). Restrukttrizavimas neturi uztruk-
ti ilgiau kaip ménesj. Taciau gali bati taikomos iSimtys tuo
atveju, jeigu jrodoma, kad yra reali galimybé grazinti uzdelstg
skola per du ménesius. Paskolos restruktiirizavimas negali bati
taikomas vien dél to, kad skolininkas negali sumokaéti;

— palukany normos sumazinimas;

— sukaupty paltikany kapitalizacija, kai sukaupty paltkany dy-
dziu didinama paskolos suma.

Paskolos refinansavimas — vienos ar keliy anks¢iau suteikty
paskoly ir joms sukaupty palikany padengimas naujai iSduota paskola
arba naujos paskolos sutarties (sutar¢iy) sudarymas, nutraukus anks-
Ciau galiojusias sutartis tame paciame arba kitame banke.

Todél labai svarbu, kad ir bankas, ir klientas tiksliai zinoty pasko-
los paskirtj, nes trumpalaikés paskolos teikiamos apyvartiniam kapita-
lui finansuoti (debitoriniams jsiskolinimams, atsargoms, medziagoms,
zemés ukio zaliavoms ir jvairioms prekéms, turtui, skirtam komercinei
veiklai, pirkti, jrengimams jsigyti, eksportui ar importui finansuoti).

Jeigu jmoné nori investuoti j pagrindinj kapitala, t. y. jsigyti ga-
mybos priemoniy, rekonstruoti jmone ar modernizuoti gamybg, ba-
tina i$ karto tartis dél ilgalaikés paskolos (kaip finansy, taip ir paskoly,
rinkoje, paskolos, iSduotos ilgesniam kaip mety laikotarpiui, vadi-
namos ilgalaikémis). Svarbiausia, kad jmoné neprasyty trumpalaikio
kredito tuo atveju, kai savo trumpalaikes 1éSas investavo ilgalaikiam
turtui jsigyti. Tokios investicijos refinansavimas tik atitolinty proble-
mos sprendimg, bet jos neisspresty. Labai svarbu, kad trumpalaikés
paskolos nepabloginty einamojo jmonés mokumo. Teikiant kreditus
ilgalaikiam turtui finansuoti, atsizvelgiama j tai, kad paskolos grazini-
mo laikotarpis nebtty ilgesnis uz $ia paskola perkamo ilgalaikio turto
formavimo laikg.

Gyventojams teikiamos paskolos taip pat gali baiti trumpalaikeés,
tatiau dauguma jy yra ilgalaikés. Sios paskolos pagal savo paskirtj
skirstomos | tokias rasis:

— busto paskolas;

— vartojimo paskolas;



— verslo paskolas (individualiai dirbantiems asmenims).

Busto paskoly skiriamasis bruozas — paskolos grazinimui uztik-
rinti reikalaujama jkeisti perkamg buista. Jei klientas jkeicia kit baista,
neretai bankai vis tiek praso uzstatyti blitent perkamajj, nors ir véliau,
tokiu atveju ankstesné busto jkeitimo sutartis panaikinama.

Vartojimo paskolos iSduodamos jvairioms reikméms. Paprastai var-
tojimo kreditai suteikiami ne ilgesniam kaip penkeriy mety terminui.

Paskolas verslui plétoti bankai gyventojams isduoda jkeitus turi-
m3 bustg, taip siekdami sumazinti savo kredito rizika.

Pagal paskolos grazinimo pobudj vartojimo kreditus bankininkai
stengiasi teikti taikydami anuitetinj grazinimo btda, o i$duodami bas-
to paskola dauguma banky leidzia rinktis — anuitetinj arba linijinj jos
grazinimo buda. Paskolas galima pavaizduoti grafiskai (zr. 2.2 pav.).

SUMA

ISISKOLINIMAS

LAIKAS

2.2 pav. Paskolos pavyzdys (Jureviciené, 2009)

Isduota paskolos suma tuo paciu metu lygiomis dalimis mokama
iki galutinio paskolos grazinimo termino. Paltikanos skai¢iuojamos kas
meénesj uz skolos likucio dalj ir mokamos kartu su paskolos jmokomis.

Imonés daznai susiduria su apyvartiniy lésy stygiumi, todél bankai
joms sitilo palankesnes kreditavimo formas, viena i$ jy — kredito linija.

Kredito linija arba limitas (angl. credit line) suteikiama jmo-
niy apyvartiniam kapitalui finansuoti. Skiriasi ir skolinimo laikotarpis
— sia linija jmonés gali naudotis iki vieny mety (véliau Sis terminas
gali buti pratesiamas). Kredito linija bankai suteikia tik patikimiems
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klientams, kuriy finansiné btklé yra stabili, jie laiku grazina paskolas
ir moka paliikanas. Kredito linija, kaip ir paskola, yra jforminama
sutartimi, kuria bankas jsipareigoja kredito gavéjui duoti tam tikros
sumos nevirsijancias paskolas bet kuriuo sutarties galiojimo metu.
Kredito linija yra suteikiama jvertinus kliento finansine bukle ir daz-
niausiai jkeitus bankui turtg ar pateikus laidavimo sutartj.

Tokiu atveju klientas gali naudotis tik ta pinigy suma, kuri jam
reikalinga tam tikru metu. Jei su klientu atsiskaito debitoriai, o pre-
kes ar medziagas jis pirks tik po keliy savaiciy, Siuo metu laisvas lésas
klientas gali grazinti bankui, jam nereikés uz jas mokéti palikany.
Klientas paltikanas bankui moka tik uz faktiskai panaudotas 1ésas ir uz
faktiska naudojimosi jomis laikotarpj.

Visg naudojimosi kredito linija laikotarpj bankas jsipareigoja pa-
gal pirmg pareikalavimg duoti klientui 1éSy. Bankas $iy pinigy nein-
vestuoja | kita projekta ir negauna pajamy. Uz neuzdirbtas pajamas
klientas bankui moka komisinj (jsipareigojimo) mokestj (pvz., 1-2
proc. nuo nepanaudotos kredito linijos sumos). Kredito linijg galima
pavaizduoti grafiskai (Zr. 2.3 pav.).

SUMA LIMITAS

ISISKOLINIMAS

LAIKAS

2.3 pav. Kredito linijos pavyzdys (Jureviciené, 2009)

Si kreditavimo forma naudinga klientui, nes:

— klientas sutarties galiojimo metu, neturédamas papildomy su-
sitarimy su banku, gali bet kada gauti pinigy, jeigu i$ karto
nesunaudota visa kredito linijos suma;



— grazinti bankui panaudota sumg (uz ja nemokamos paltikanos).

Kredito linijos atveju bankas jsipareigoja:

— teikti jmonei lésas tada, kai jai to reikia;

— pagal kredito linijos sutartj turéti iStekliy numatytai maksima-

liai Sios linijos pinigy sumai finansuoti.

Bankas turi teise kredito linijos sutartyje numatyti, kad kredito
gaveéjas:

— laikyty savo sgskaitoje kompensacinj likutj (savo 1ésas). Tai gali

bati tam tikras procentas (20 proc.) nuo kredito linijos sumos;

— iki pareikalavimo laikyty indélj kaip kompensacinj arba pa-

ramos likutj, tai gali buti tam tikras procentas (10—15 proc.
kredito linijos sumos).

Kompensacinis likutis gali btiti panaudotas tuo atveju, kai kliento
finansiné padétis laikinai pablogéja. Kompensacinio likuc¢io panaudo-
jimo tikslai yra sutarties salyga ir tai i§ anksto (sudarant kredito linijos
sutartj) turi bati numatyta tarp banko ir kliento. Jeigu skolininkas
nevykdo kompensacinio likucio laikymo sglygos, bankas gali atsisa-
kyti ateityje teikti tokius kreditus arba imti didesnes paltikanas uz bet
kurias kitas paskolas.

Jeigu klientas neturi tinkamo jkeisti turto, ta¢iau yra mokus, ge-
rai Zinomas bankui ir jam tik retkarciais trumpam pristinga lésy, tokiu
atveju bankai sialo kitg paslaugg — overdrafts.

Overdraftas arba sgskaitos kreditas, sgskaitos pervirsis
(angl. overdraft) — pinigy suma, virSijanti atsiskaitomyjy saskaity li-
kutj (vadinamajj debetinj saldo). DidZiausias skirtumas tarp auksciau
minétyjy paslaugy ir overdrafto tai, kad paskolos ir kreditinés linijos
atveju klientui banke atidaroma paskoliné saskaita, i$ kurios atliekami
kliento pavedimai. Taikant overdrafty, pavedimus sumoka klientas i3
savo (atsiskaitomosios) saskaitos, net jeigu joje ir truksta 1ésy. Over-
drafta bankai suteikia tik patikimiems klientams, iSanalizave ir jy mo-
kuma, ir (atsiskaitomuyjy) saskaity apyvartas.

Antras skirtumas. Overdrafto atveju tarp banko ir kliento taip pat
pasirasoma sutartis, taciau bankas $ig paslaugg suteikia ir nereikalau-
damas papildomos paskolos grazinimo uztikrinimo priemonés (jkei-
timo ar laidavimo). Paprastai overdrafto sutartyje nurodoma salyga,
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kad klientui tapus nemokiam bankas savo reikalavimus (paltikanas ir
netesybas) patenkina i jo (atsiskaitomosios) saskaitos (Lietuvoje rei-
kalaujama jkeisti turta uz overdrafta AB ,,Swedbank® taciau jis iSduo-
da overdraftg iki vieny mety laikotarpiui).

Trecias skirtumas — trukmé. Jeigu kreditiné linija suteikiama iki
mety laikotarpiui ir gali buti pratesiama, overdraftas negali virSyti
30 dieny (nors pagal klasikinj apibréZzimg tai — trys penkios dienos).
Klientas gali pasinaudoti maksimalia jam suteikta pinigy suma, bet
privalo ja visiskai grazinti ne véliau kaip po ménesio. Taciau pasitaiko
iSim¢iy.

Ketvirtas skirtumas — paltkany dydis. Jeigu kredito linijos pa-
lukanos yra analogiskos trumpalaikiy paskoly paltkany dydziui, pa-
lukanos uz overdrafty visada keliais punktais yra didesnés (kadangi
iSduodama be turto jkeitimo). Todél nei klientui yra priimtina, nei
bankui rekomenduojama daznai pasitelkti §ig finansine priemone. Jei-
gu klientui nuolat stinga 1é3y, jam tikslingiau naudotis kredito linija.
Overdraftui taip pat i$ anksto nustatomas tam tikro laikotarpio limi-
tas — pinigai gali buti grazinami i§ karto arba dalimis. Grafiskai over-
draftas atrodyty kaip veidrodinis kredito linijos atspindys (Zr. 2.4 pav.).

SUMA
LAIKAS (30 d.)
ISISKOLINIMAS
LIMITAS

2.4 pav. Overdrafto pavyzdys (Jureviciené, 2009)

Klientui suteikiamas limitas, kuris virsija jo saskaitoje esancias 1é-
Sas (minusinis likutis). Kai j sgskaita jplaukia pinigy, skolos dalis (arba ji
visa) grgzinama. Esant reikalui, vél sumokami kliento pavedimai. Su-
tarties galiojimo baigimosi dieng visa panaudota 1éSy dalis grgzinama



bankui. Palikanos mokamos tik uz faktiskai panaudotas 1ésas. Uz ne-
panaudotus pinigus bankas skaiCiuoja jsipareigojimo mokestj, kaip ir
taikydamas kredito linija.

Jeigu kredito linijos atveju bankai jsipareigoja pagal pirma klien-
to pareikalavima suteikti jam reikiama lésy kiekj nevirSydami jo kredi-
to limito, sudarius overdrafto sutartj bankai turéty atsisakyti apmokeéti
kliento saskaitas, virSijancias 1ésy likutj tada, kai kliento mokumas
jiems kelia abejoniy.

Tiek debetiniy, tiek kreditiniy korteliy savininkams bankai, at-
sizvelgdami j kliento finansines galimybes, gali suteikti atitinkama
kredito limita (kuris veikia overdrafto principu), t. y. klientas gali
naudotis didesniu pinigy kiekiu, nei yra jo saskaitoje. Jis moka pala-
kanas tik uz faktiskai panaudoty limita ir dieny skaiciy. Vadinamasis
jsipareigojimo mokestis §iuo atveju buina jskaiCiuotas j kortelés metinj
administravimo mokestj.

Faktoringas (angl. factoring) — finansiné paslauga, kuria nau-
dodamasi jmoné parduoda ar perleidzia savo gautiny sumy teis¢ fak-
toringo bendrovei, o $i tuo metu veikia kaip vykdytojas. Tai preky-
bos finansavimo forma, savo prigimtimi panasi j perkeliamajj kredita,
t. y. keiciasi kreditorius. Bankas superka debitorines saskaitas i§ kli-
enty ir iSsiieSko jas savo naudai. Dazniausiai prie banky kuriamos
faktoringo bendrovés (analogiskos lizingo jmonéms). Tokios finansy
institucijos vertina kiekvieno kliento (debitoriaus) mokumgy ir pagal
tai suteikia kredito limita jmonei—pardavéjai. Faktoringo bendrovés
administruoja gautinas sumas, prisiima visa pirkéjo (debitoriaus) ne-
mokumo rizika, iSmoka savo klientams pinigus i§ karto, o pirkéjai
(debitoriai) sumoka ateityje tiesiogiai faktoringo bendrovei. Miné-
tosios bendrovés perka i3 klienty debitorines saskaitas uz Siy verte,
atskaicius diskonty (komisinj mokestj ir paltikanas). Komisinio mo-
kesCio dydis priklauso nuo debitoriy mokumo, rizikos ir adminis-
travimo sudétingumo (dazniausiai sudaro 0,5—03 proc. perkamos su-
mos). Palikany dydis skaiiuojamas nuo saskaity pirkimo dienos iki
debitoriniy saskaity apmokéjimo dienos (dazniausiai paliikany norma
btina dviem trimis punktais aukstesné uz analogisky trumpalaikiy pa-
skoly paltkany dydj). Tokiu budu prekiy pardavéjas uz pristatytas
prekes pinigus gauna anksciau, negu uz jas sumoka pirkéjas.
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Faktoringo eiga (zr. 2.5 pav.):

1) faktoringo bendrové, prie§ pasiraSydama sutartj su jmone—
pardavéja, iSanalizuoja debitoriy mokuma;

2) imoné—pardavéja pasiraso sutartj su faktoringo bendrove;

3) pardavéjas siuncia prekes pirkéjui (3a) ir pateikia dokumentus
faktoringo bendrovei atsiskaityti (3b). Apmokéti priimamos
tik naujai iSrasytos saskaitos (pasirasius sutart] su faktoringo
bendrove);

4) faktoringo bendrové jmonei—pardavéjai avansu sumoka 70—
90 proc. saskaity vertés, o 10—30 proc. padengia gavusi pinigus
iS debitoriy ir atskaiCiusi administravimo mokestj (apie 0,5—
3 proc. saskaity vertés) bei paltikanas uz avansu sumokeétas 1ésas;

5) pirkéjas su faktoringo bendrove atsiskaito pagal pirkimo—
pardavimo sutartj suéjus mokéjimo terminui.

e S i S it A
Pardavéjas :
4 :
b :
Ja l 51 .
1 Y
Pirkéjas < Faktorius
z >

2.5 pav. Faktoringo schema

Sutartyse gali buti nurodoma sglyga, kad faktoringo bendrové
perka saskaitas be regreso teisés. Tokie atvejai, kai gautinos sumos par-
duodamos be regreso, reiskia, kad faktoringo bendrové negali pateikti
ieskinio pardavéjui, jei pirkéjas nemokés jmoky. Taikant faktoringy,
kliento (prekiy pardavéjo) pirkéjai gali pervesti pinigus tiesiogiai fak-
toringo bendrovei arba pardavéjas valdo (surenka) gaunamas sumas
ir perveda jas $iai bendrovei. Su regreso teise reiskia, kad jei kliento
debitoriai neatsiskaitys suéjus banko nustatytam terminui, bankas tu-
rés teise nusiradyti (iSsiieskoti) Siuos pinigus nuo savo kliento (prekiy
pardavéjo) saskaitos (5.1) (Zr. 2.5 pav.). PrieSingu atveju bankas taiko



iSieskojimo procediiras debitoriams. Pirmuoju atveju bankas gali net
nevertinti debitoriy mokumo, tik jmone—pardavéja.

Skiriamos tokios faktoringo rasys (Dictionary of Finance...,
2006):

* Diskontuotas faktoringas — susitarimas, kai pardavéjas is fak-
toringo bendrovés gauna jmokas iki vidutinio termino pa-
baigos datos, remiantis saskaitoje—faktiiroje nurodyta gautina
suma (atémus diskonta, iSmokg uz jvertintus reikalavimus
ir kt.). Siuo atveju faktoringo bendrovei mokama palikany
norma priklauso nuo dienos likuciy, dazniausiai 2—3 proc.
daugiau nei banko jprastiné palukany norma.

» Faktoringas suéjus terminui — susitarimas, kai faktoringo bend-
rové, atliekanti visas kreditavimo ir mokéjimy surinkimo
(administravimo) funkcijas, kiekvieng ménesj perveda parda-
véjui pinigus uz parduotas gautinas sumas (skaiciuojant gauti-
ny sumy vidutinj terming). Siuo atveju faktoringo bendrovés
komisiniai svyruoja apie 0,75—2 proc., tai priklauso nuo blogy
skoly rizikos ir mokétiny sumy surinkimo sgnaudy.

Faktoringo bendrovés numatomiems pardavimo atvejams dar
teikia klientams prie$ avansa iSduodamas paskolas, kurios leidzia su-
kaupti atsargy pries prasidedant pardavimo pikui. Tradiciskai fakto-
ringo paslauga labiausiai siejama su drabuziy prekyba, taciau taikoma
ir kitoms sritims.

Diskontas (ang. discount) — banko nupirkti vekseliai prie§ jy ap-
mokéjima, kai $is sumoka klientui pinigus i§ karto. Ta pinigy suma lygi
perkamy vekseliy sumai, atémus komisinj mokestj ir paltikanas. Ban-
kas atgauna savo lésas tik suéjus vekselio apmokéjimo terminui. Todél
laikotarpiu tarp vekselio nupirkimo ir jo apmokéjimo termino bankas
suteikia savo klientui tam tikrg kreditg ir uz tai gauna paliikanas.

Vekselis (placiau: 1. ,Kreditiniai pinigai“) pagal apibrézima —
vertybinis popierius—dokumentas, kuriuo ji iSraSantysis asmuo besa-
lygiskai jsipareigoja tiesiogiai ar netiesiogiai sumokéti tam tikra suma
vekselyje nurodytam asmeniui pats (solo vekselis) arba tai paveda
padaryti kam nors kitam (trata vekselis). Tiek juridiniai, tiek fizi-
niai asmenys uz prekes ar paslaugas gali atsiskaityti (sumokéti) mi-
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nétaisiais dokumentais. Tiekéjai, atsiskaitydami vekseliais, paprastai
atideda mokéjimo terming, t. y. suteikia pirkéjams komercinj kredi-
ta. Tokie vekseliai vadinami komerciniais (prekybiniais) ir tik tokius
diskontuoja (perka) bankai, neatsizvelgdami | jy rusis, ar tai solo, ar
trata vekselis. Priimami diskontuoti dokumentai turi atitikti visus rei-
kalavimus (pagal toje Salyje egzistuojantj vekseliy jstatyma). Bankas,
pirkdamas vekselj, jvertina jo pateikéjo (komitento), laiduotojo (ava-
listo) ir indosanty (asmeny, pasiraSanciy vekselio (gali bati cekio ar
kito vertybinio popieriaus) teisiy perdavimg (indosamentg) kitam as-
meniui). Kiekvienas indosantas atsako uz §io dokumento akcepta (su-
tikimas apmokeéti vekselio suma) ir uz jo apmokéjima, taip pat finan-
sine bukle (mokuma). Bankas, atsisakydamas pirkti vekselj, neprivalo
komentuoti savo atsisakymo motyvy. Diskonto suma apskai¢iuojama
atsizvelgiant j laika, likusj iki sumokéjimo termino, ir diskonto (pa-
likany) normga, kuri galioja t3 dieng. Si suma lieka bankui, o vekselio
likutis iSmokamas jo pateikéjui.

Minétosios operacijos naudotinos apyvartinéms 1éSoms, debito-
riniams jsiskolinimams ir prekéms finansuoti. Diskonto, kaip ir fak-
toringo, atveju klientas pinigus gauna nedelsiant, o palitkany norma
gali blti Zemesné nei mokama uz paskola ar overdrafty, ir ji susijusi su
banko taikoma bazine bei tarpbankine paltikany normomis.

Garantija (angl. guarantee) — vienasalis garanto jsipareigojimas
garantijoje nurodyta suma atsiskaityti kreditoriui, jeigu skolininkas
nejvykdys savo prievolés. Garantijos eiga pavaizduota 2.6 paveiksle.

Skolininkas fa > Garantas
A :
3|2 1b 4
\4 Y !
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2.6 pav. Garantijos procesas



1) skolininkas kreipiasi j garantg dél garantijos suteikimo (1a) ir

ja pateikia kreditoriui (1b);

2) kreditorius iSduoda paskola;

3) skolininkas grazina paskolg kreditoriui pagal sudaryty sutartj;

4) jei skolininkas laiku negrgzina kreditoriui paskolos, garantas

pastarajam uz skolininka sumoka garantijoje nurodytg suma.

Ivykdes prievole uz skolininka, garantas jgyja atgreztinio reikala-
vimo teise skolininkui. Bankas (garantas) rastu jsipareigoja skolininko
kreditoriui sumokéti nurodyta pinigy sumg pagal skolininko kredito-
riaus reikalavima. Uz garantijos suteikimg skolininkas moka garantui
sutartimi nustatytg atlyginimg. Kol bankas (garantas) jvykdo savo jsipa-
reigojimg pagal garantijos sutartj (sumoka skolininko kreditoriui), visa
ta laikotarpj garantija banke yra apskaitoma nebalansinéje sgskaitoje.
Paltikanos pradedamos skaiciuoti tik tada, jeigu toks jsipareigojimas
ivykdomas (t. y. atsiranda balanse). Tokiu badu bankas, suteikdamas
garantija, turi iSanalizuoti skolininko finansines galimybes sumokeéti
savo kreditoriui (kaip ir bet kokios paskolos iSdavimo atveju).

Akredityvas (angl. letter of credit) — pirmiausia tai yra atsiskaity-
mo forma. Taikydamas akredityva bankas, veikiantis mokétojo prasy-
mu arba savo paties vardu, jsipareigoja sumokeéti pinigus 1éSy gavéjui,
arba patvirtinti apmokéjimg, arba pavesti kitam bankui sumokéti pi-
nigus, arba jgalioja kita banka pirkti dokumentus, jeigu Sie atitinka
akredityvo salygas.

Taciau bankas gali atidaryti akredityva rezervaves kliento pini-
gus — tokiu budu kreditavimo paslauga néra teikiama. Dazniausiai
bankai sitilo iSleisti akredityva be léSy rezervavimo — tokiu atveju
taikomos tokios pat proceduros, kaip ir iSduodant paskolas (kliento
kredito rizikos vertinimas). Akredityvo eiga yra tokia (Zr. 2.6 pav.):

1) pasiraSoma sutartis tarp pardavéjo ir pirkéjo;

2) pirkéjas kreipiasi | savo bankg ir praso iSleisti dokumentinj

akredityvy;

3) pirkéjo bankassiuncia akredityva j pardavéjo bankg (SWIFT u);

4) pardavéjo bankas apie akredityva pranesa pardavéjui;

5) pardavéjas siuncia prekes pirkéjui;
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6) pardavéjas pateikia savo bankui akredityvo salygose nurodytus
dokumentus;
7) pardavéjo bankas siuncia dokumentus pirkéjo bankui;

8) pirkéjo bankas sumoka pardavéjo bankui.

Pirkéjas [ ! > Pardavéjas
> )
2 4 6
Y 3 Y
Pirkéjo bankas[<€ = > Pardavéjo bankas
8

2.6 pav. Akredityvo procesas

Akredityvo teikiami pranasumai pardavéjui (eksportuotojui):

— pardavéjas turi pirkéjo banko jsipareigojima sumokéti uz is-
siystas prekes/suteiktas paslaugas;

— pirkéjo bankas negali atsisakyti mokeéti, jeigu jam pateikiami
akredityvo salygas atitinkantys dokumentai;

— pardavéjas gali numatyti iSsiysty prekiy apmokéjimo data.

Akredityvo teikiami pranasumai pirkéjui (importuotojui):

— bankas sumokés pardavéjui uz iSsiystas prekes, kai pastarasis
bankui pateiks akredityvo salygas atitinkanc¢ius dokumentus;

— pirkéjui suteikiama galimybé kontroliuoti prekiy iSsiuntimo
terminus;

— isleistas akredityvas jrodo pirkéjo mokumg (tai labai svarbu su-
darant naujus prekybos sandorius) ir leidzia tikétis pardavéjo
lengvaty ateityje;

— iSleidziant akredityva su atidétu mokéjimu, pirkéjui suteikia-
ma galimybé parduoti gautas prekes ir tik véliau uz jas atsiskai-
tyti su pardavéju, t. y. bankas kredituoja pirkéja.

Apmokéjimas vykdomas ne pagal prekes, o pagal akredityvo

salygas atitinkancius bankui pateiktus dokumentus, todél (i) priva-
loma buti labai atidiems formuluojant jiems taikomus reikalavimus,



kadangi visada (ii) islieka rizika, kad pardavéjas gali iSsiysti, pvz.,
ne t3 ar ne tos rasies preke. Akredityvas yra nuo atitinkamos prekiy
perleidimo sutarties atsietas banko jsipareigojimas — nors ir padaro-
ma kokiy nors Sios sutarties pakeitimy, jie néra automatiskai taikomi
akredityvui, todél norint, kad Sie pakeitimai galioty ir akredityvui,
turi bati keiciamos ir jo salygos.

Akredityvu rekomenduojama atsiskaityti tuo atveju, kai:

— prekybos partneriai nepazjsta vienas kito;

— abejojama partnerio mokumu;

— sudaromos sutartys su partneriais politiskai nestabiliose, eko-

nomiskai silpnose Salyse;

— to reikalauja 3alies jstatymai.

IZdo produktai — susitarimas, pagal kurj viena Salis perka, o kita
parduoda pagrindine valiutg uz kit valiuta nustatytu kursu ir atsiskaito:

— ne véliau kaip antrg darbo dieng po sandorio sudarymo dienos

(angl. spot);
— véliau negu antrg darbo dieng po sandorio sudarymo dienos
(angl. forward).

Taip pat gali buti sudaromi valiuty kurso apsikeitimo (angl.
swap) ir pasirinkimo (angl. options) sandoriai. Valiuty apsikeitimo
sandoris yra dviejy sandoriy — neatidéliotino valiutos keitimo ir i$-
ankstinio valiutos keitimo — derinys. Jj sudarydamas klientas susitaria
su banku tam tikram laikotarpiui apsikeisti valiutomis. Pagal §j san-
dorj Salys neatidéliotinai perka arba parduoda sutarta vienos valiutos
sumg uz kitg valiutg ir sutaria parduoti arba pirkti ta pacia valiutos
sumg uz kita valiutg sutarta data ateityje pagal sandorio metu nusta-
tyta kaing. Pasirinkimo sandoris — tai sandoris, pagal kurj jo pirkéjas,
sumokéjes pardavéjui tam tikro dydzio premija, apskai¢iuojamg nuo
pageidaujamos sumos, jgyja teise ateityje keisti valiutg pagal sandorio
sudarymo metu nustatytg kaing, taciau to daryti nejsipareigoja.

Palukanos uz Sias iSvestines finansines priemones jskai¢iuojamos
i pardavimo kaing, todél skaic¢iavimai taikomi i$ principo kitokie, bet
kliento kredito rizika yra vertinama, kaip ir teikiant bet kuria kita
paskola.
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Forfeitingas (angl. forfeiting)— eksporto finansavimo forma, kai
bankas perka vekselius. Batina saglyga — importuotojo Salies bankas
turi suteikti tokiam sandoriui garantijg.

Manoma, kad forfeitingo operacijos atsirado 1950 mety pabaigoje.
Tuo metu daugelis Ryty Europos ir treciojo pasaulio Saliy pradéjo
i§ Vakary importuoti jrenginius ir kitus daiktus. Uz jsigytas prekes
importuotojas noréjo sumokéti per trejus penkerius metus, o eks-
portuotojas, atsizvelgdamas | Siy Saliy specifika, neketino prisiimti
rizikos. Tada ir buvo sukurtas forfeitingas — netradicinis uzsienio
prekybos finansavimo budas.

Gamybos priemoniy pirkéjas sumoka dalj sumos i$ karto, o liku-
sig — nuolatiniais jnaSais (dazniausiai per penkerius metus). Tai liku-
siai daliai pirkéjas iSraSo paprastus vekselius arba keleta pervedamyjy
vekseliy (mokéjimo pavedimy), kuriy galutinio apmokéjimo diena,
pvz., po 5 mety, bet visg tg laikotarpj numatomi nuolatiniai moké-
jimai. Pirkéjo bankas turi garantuoti (avalizuoti) Siuos vekselius arba
saskaitas.

Gamybos priemoniy pardavéjas savo Salyje turi rasti bankg, kuris
sutiks finansuoti forfeitingg. Pardavéjas uzsienio partneriui pristato
prekes ir mainais gauna paprastus arba akcepto vekselius, kuriuos vé-
liau parduoda forfeitingo bankui.

Forfeitingo kaina:

— pirkéjas moka uz garantija;

— pardavéjas moka diskonto arba palitkany normg, mokestj uz

jsipareigojimg ir opciono (valiutos pardavimo) komisinius.

Si operacija paplitusi uzsienio prekyboje, nors forfeitingo paslau-
gas galima taikyti ir Salies vidaus prekybai. Minétoji priemoné daz-
niausiai taikoma toms $alims, kuriy eksportas neuztektinai kredituoja-
mas. Forfeitingas padeda pagreitinti eksportuotojo turto apyvartumg,
dél to sumazéja balanso debitoriniy jsiskolinimy suma. UzZsienio
prekyboje forfeitingas dazniausiai taikomas parduodant didelj objek-
ta, pvz., jmone, laiva, jrenginiy kompleksy, stambia prekiy partija
ir t. t. Kai eksportuotojas negali atidéti mokéjimo, o importuotojui



reikalinga preké, bet sumokéti uz ja jis negali nei savais pinigais, nei
banko kreditu, $ig problema padeda iSspresti forfeitingas.

Tiek faktoringas, tiek ir forfeitingas i§ esmés yra netiesioginis ko-
mercinis kreditavimas, superkant mokestinius reikalavimus. Sios kredito
risys ar rizikos perkélimo priemonés gali funkcionuoti sudarant ir vi-
daus, ir tarptautinius prekybos sandorius. Svarbiausi faktoringo ir for-
feitingo skirtumai:

— faktoringas gali buti ir be regreso teisés, ir su regreso teise, o

forfeitingas — tik be regreso teisés;

— politine ir pinigy pervedimo rizika faktoringo atveju prisiima
eksportuotojas, o forfeitingo — forfeitorius;

— skirtinga kreditavimo procedira: forfeitingo metu pirkéjas is
anksto turi sumokeéti tiekéjui dalj sumos, o faktoringo atveju
avansg tiekéjui suteikia faktorius.

Lizingas (angl. leasing) — specifiné finansavimo sistema, susie-
janti ilgalaikés nuomos ir kreditavimo elementus. Lizingu uz tam ti-
kra mokestj suteikiama teisé kurj laikg valdyti ir naudoti turtg. Lizin-
go gavéjas (nuomininkas, naudosiantis ta turta, — fizinis ar juridinis
asmuo) iSsirenka objekty, kurj lizingo davéjas (nuomotojas ar finansi-
né institucija) jsigyja savo vardu pasiraS§ydama lizingo sutartj. Gavéjas
minétajj turtg atkuriamaja verte apdraudzia davéjui priimtinoje drau-
dimo bendrovéje. Davéjas su gavéju pasiraso turto perdavimo akta.
Bendra lizingo jmoky suma susideda is:

— amortizaciniy atskaitymy (finansinio lizingo atveju jie lygus

turto balansinei vertei);

— palukany uz kredito isteklius, kuriuos lizingo davéjas isleido
turtui jsigyti;

— komiso mokescio uz turto perdavima;

— turto draudimo jmoky (jei draudzia davéjas) ir sutartyje nu-
matyty kity islaidy.

Kitos konkrecios salygos (minimali ir maksimali suma, pradinis
jnasas, terminas ir kt.) priklauso tiek nuo lizingo gavéjo finansinés
padéties ir pageidavimy, tiek ir nuo davéjo taikomy taisykliy. Kadan-
gi imokos uz lizingg visada skai¢iuojamos taikant anuitetinj paskolos
grazinimo budg, faktiskai sumokéta palikany suma yra didesné (nei
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ta patj daiktg jsigijus uz vartojamosios paskolos 1éSas ir pasirinkus li-
nijinj jos grazinimo buda).

Lizingo davéjas prisiima gavéjo nemokumo rizika ir dazniausiai
nereikalauja jkeisti kokio nors kito turto. Vykdant lizingo operacijas,
gali dalyvauti ir tarpininko funkcijas atliekanti tarpininkavimo (bro-
keriné) jmoné. Lizingo arba bendra sutartis, apimanti testinius sando-
rius (neatsizvelgiant | valdomg ir naudojama turty), gali bati sudaro-
ma kiekvienam konkreciam objektui. [sigyjant turtg lizingu nereikia
iSorinio finansavimo S$altinio ir §j turta galima naudoti nepadengus
visos jo vertés. Lizingo sandoriui nereikia uzstato. Lizingas klientui
yra naudingas tuo, kad jsigyjamus jregimus galima pradéti eksploa-
tuoti i§ karto. Siems sandoriams visada taikomas anuitetinis paskolos
grazinimo budas, ir nesvarbu, ar sutartis sudaroma renkantis fiksuotg
ar kintama palitkany normg. Tacdiau egzistuoja grésmé klientui —jeigu
jis keleta mety tvarkingai moka jmokas, o véliau, pasikeitus finansinei
padécdiai, nebegali jy mokéti, daiktg lizingo jmoné atsiima, o sumoké-
ti pinigai klientui negraZinami. Zinoma, sudaromos sglygos rasti kitg
klienta, perlizinguoti daikta, bet tai — sékmés dalykas.

Finansavimo poziuriu skiriamos tokios nuomos rusys: iSperka-
moji (finansinis lizingas), veiklos (operacinis lizingas) ir pardavimas
bei atpirkimas. Finansinio lizingo (vadinamojo kapitalo lizingo) atve-
ju nustatytas terminas yra artimas arba lygus naudingam turto ekono-
minio eksploatavimo laikotarpiui, tokia sutartis negali baiti atSaukta.
[Sperkamasis turtas jtraukiamas j lizingo gavéjo balansgy ir skaiciuoja-
mas jo nusidévéjimas, taciau tikruoju savininku lieka lizingo davéjas,
kuris tik finansuoja turto jsigijima. Lizingo gavéjas padengia visas
kitas islaidas (jskaitant eksploatacijos iSlaidas ir mokes¢ius anuiteti-
niu mokéjimo bidu) ir, pasibaigus nustatytam terminui, jgyja teise
iSsipirkti turta uz numatyta kaing arba, jei sumokéta visa turto ver-
tés suma (vadinamasis visiSkai sumokétasis lizingas), igyti nuosavybés
teise | minétgjj turta. Nuo turto perémimo datos (pagal turto per-
davimo akta ar kita dokumenty) lizingo gavéjas perima visg su turto
praradimu ir jo gedimu susijusia rizika, taip pat prisiima visas turto
eksploatavimo, techninés priezitros ir kitas islaidas. Uz kapitalinj re-
montg sumoka lizingo davéjas.



Veiklos nuomos lizingo (teisiskai tapatinamo su nuoma) sutartis
sudaroma trumpesniam terminui nei iSperkamojo turto ekonominis
naudojimo laikotarpis. Sutarties galiojimo metu jmokos biina ma-
Zesnés nei iSperkamosios nuomos atveju. Turtas apskaitomas lizingo
davéjo (jam tenka su turto nuosavybe susijusi rizika ir nauda) balan-
se. Veiklos nuoma gali baiti nutraukta bet kuriuo metu, jeigu turtas
(pvz., jranga) susidévi arba tampa nereikalingas. Pasibaigus sutarties
terminui, Sis turtas lieka lizingo davéjo nuosavybé, o lizingo gavéjas
ta daikta grazina davéjui, nuomoja naujg turta, pratesia lizingo sutartj
arba i¥perka turty uz likuting verte. Sios rasies lizingas patrauklus
jmonéms, kuriy veikla yra sezoninio pobudzio, ir toms, kurios ne-
nori apsikrauti ilgalaikiu turtu, nes nuomojami objektai nepatenka
i balansg. Lizingo gavéjas iSvengia turto rinkos vertés sumazéjimo
rizikos. Visos jmokos jtraukiamos j lizingo gavéjo sanaudas ir sumazi-
na apmokestinamajj pelng arba pajamas. Be to, nuomojanciai jmonei
nereikia rupintis daikto pardavimu, tai — lizingo bendrovés rupestis.
Si paslauga labai populiari jsigyjant greitai moraliskai senstan¢iy ga-
mybos priemoniy — kompiuteriy, automobiliy ir t. t. Taciau tokia
paslauga galima tik perkant nauja daikta (i$ gamintojo ar tarpininko),
nes Siuo atveju lizingo davéjas, jsigydamas ta daikta savo vardu, is
karto sudaro vadinamajg lease back sutartj, kuria turto pardavéjas (ga-
mintojas) jsipareigoja termino pabaigoje ji atpirkti.

Parduodamas ir atpirkdamas turtg lizingo gavéjas perduoda turi-
mg turta (dazniausiai nekilnojamajj) lizingo davéjui ir i§ jo iSperka per
ilgesnj laikotarpj. Toks susitarimas naudingas pardavéjui, nes ilgalai-
kis turtas parduodamas, paverc¢iamas pinigais ar gautinomis sumomis,
tai padeda pagerinti jmonés rodiklius, bet gali buti nuostolingas dél
nusidévéjimo ir mokesciy lengvaty.

Pagal sandorio subjektus skiriamas vidinis (visi sandorio subjek-
tai yra tos pat Salies rezidentai) ir tarptautinis lizingas. Pastarasis biina
tiesioginis (visas operacijas atlieka skirtingy S$aliy jmonés ir organi-
zacijos) ir netiesioginis (lizingo davéjas ir gavéjas yra vienos Salies
rezidentai, o davéjo kapitalas i dalies priklauso uZsienio jmonéms ar
finansinéms institucijoms). Tarptautinis lizingas nedidina Salies uZsie-
nio skolos ir skatina eksport3.
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Lietuvoje lizingo verslas pradétas plétoti 1993 metais, pirmoji li-
zingo bendrové jkurta 1995 metais — Vilniaus banko lizingas (nuo
2005 mety — SEB VB lizingas). 1998 metais jkurta Lietuvos lizingo
asociacija, taCiau véliau jos veiklg perémé Lietuvos banky asociacija.

Lizingo isdavimo eiga:

— lizingo gavéjas (nuomininkas, naudosiantis ta turta) issiren-
ka daikty, kurj lizingo davéjas (nuomotojas) jsigyja savo vardu
pries pasiraSydamas lizingo sutartj;

— gavéjas turtg apdraudzia atkuriamaja verte davéjui priimtinoje
draudimo bendrovéje;

— pasiraso sutartj;

— davéjas su gavéju pasiraso turto perdavimo aktg.

Apibendrinant iSvardytas skolinimo formas, jas tikslinga baty su-
grupuoti pagal trukme (7r. 2.7 pav.). Atsizvelgiant j paskolos naudo-
jimo tiksla, galima pasirinkti tinkama finansavimo formg. Dazniausiai
paskoly iSdavimas siejamas su uz jas jsigyjamais produktais ar paslau-
gomis. Bendra taisyklé — uz paskolg jsigyjamas turtas turi buti naudo-
jamas ne trumpiau nei paskolos trukmé. Todél trumpalaikés paskolos
suteikiamos apyvartinéms léSoms finansuoti ar pinigy srauty neto-
lygumams iSlyginti, o ilgalaikés paskolos iSduodamos investiciniam
turtui jsigyti (jrengimams, pastatams).
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PASKOLU RUSYS
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garantijos

2.7 pav. Paskoly skirstymas pagal terming

Gyventojams iSduodamos paskolos dar skirstomos j vadinamg-
sias geras ir blogas, tai priklauso nuo finansavimo tikslo. Paskolos,
uz kurias jsigyjamas investicinis turtas, taip pat ir studijy paskolos,
priskiriamos geroms paskoloms, o tos, kurios naudojamos pramo-
goms, — blogoms. Pvz., jeigu automobilis jsigyjamas uz skolintus pi-
nigus, taciau jis naudojamas verslo tikslams ir dél to gali padidéti
asmens pajamos, paskola priskiriama geryjy grupei. Priesingu atveju,
kadangi automobilis i§ esmés yra vartojimo preké (jo verté laikui beé-
gant ne didéja, o mazéja), $i paskola, kaip ir kitos vartojimo paskolos,
priskiriamos blogyjy grupei.
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Bendra taisyklé — paprasta: jei uz paskols jsigyjamas turtas leidzia
padidinti gaunamas pajamas arba uz paskola jsigyto turto verté kyla,
tokiu atveju paskola laikoma gera.

Kalbant apie geras ir blogas paskolas galima apskaiciuoti, kokia
bendryjy pajamy dalj jos sudaro:

Blogos skolos / metiniy pajamy = blogy skoly grésmés rodiklis.

Sakykime, metinis atlyginimas — 57 000 EUR, o vartojimo paskolos,
kreditinés kortelés ir lizingas sudaro 25 000 EUR. Blogy paskoly
grésmes rodiklis — 25 000 / 57 000 = 0,44.

Zinoma, geriausia, kai Sis rodiklis lygus 0. Viena stambiausiy JAV
kredito korteliy bendroviy savo darbuotojams per mokymus pasakeé,
kad jei vartojimo paskolos sudaro apie 10 ar 20 proc. metiniy pajamuy,
rezultatas gana geras. Jeigu $is rodiklis siekia 25 proc., jau Sioks toks
signalas, kad kyla grésmé, nes jis kaip sniego kamuolys gali imti didéti.

2.1.

Kreditavimas

Kreditas pirmiausia apibudinamas kaip pasitikéjimas. Bankai i$-
duoda paskolas i$ indélininky priimty pinigy. Tadiau dazniausiai jie
priima indélius trumpesniam laikotarpiui, nei iSduoda kreditus. Tai
reiskia, kad bankai trumpesnio periodo indéliais finansuoja ilgesnio
laikotarpio paskolas. Todél jie susiduria su rizika, kad jeigu indéli-
ninkas norés anksciu sutarto laiko atsiimti savo indélj, bankas gali
neturéti pinigy jam iSmokeéti.

Kreditavimo veiklai biidingos kelios taisyklés:

— Tam, kad banko veikla buty sékminga, batina uztikrinti in-
déliy ir paskoly terminy atitikimg. Si taisyklé dar vadinama
auksine bankininkystés taisykle. Paskolos turi bati iSduo-
damos ne ilgesniam laikotarpiui nei priimamos indélininky
lésos. Skolindamas trumpalaikius indélius ilgam laikui, bankas
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rizikuoja prarasti savo likviduma, t. y. jis gali nei$galéti sumo-
kéti klientams jy jdéty pinigy tada, kai Sie to pareikalauja.

— Interesy priestaravimas, sudarant paskoly portfelj, (zr. 2.8 pav.)
dar vadinamas magiskuoju trikampiu.

LIKVIDUMAS

SAUGUMAS PELNAS

2.8 pav. Magiskasis trikampis

Vykdydamas kreditavimo veikla, bankas turi siekti trijy tiksly:
likvidumo, pelno ir saugumo. Norédamas palaikyti tinkama likvidu-
mg3, jis turi mazinti ilgalaikiy ir didinti trumpalaikiy paskoly apimtis.
Norédamas gauti didelj pelng, bankas turi maksimaliai padidinti ilga-
laikiy paskoly teikimg (dél didesniy pajamy, gaunamy i$ palikany).
Didesnio saugumo sumetimais bankininkai, duodami paskolas, turi
buati iSrank{s ir atsargs.

Skolinimo proceso eiga parodyta 2.9 pav.

Skambinama Susitikimas su Vadybininkas Klientas
arba atvykstama vadybininku, informuoja pateikia
i banka, arba kuriam klientas apie kredito batinus
klientui susitarti :} i$sako savo :’l gavimo salygas :> dokumentus :}
dél susitikimo pageidavimus ir apie batinus
dokumentus
\/.'zvtdybi.ninl?as Priimamas Iforminami Klientas
1sana1.1zu01a sprendimas dokumentai, gauna
pateiktus ) sueiki L) bitini kreditui g pinigus
d.okument.us kredita gauti
ir parengia
kredito teikima

LN

(SPRENDIMAS DEL KREDITO SKYRIMO)

2.9 pav. Skolinimo procesas



52 2.1.

Bankai, iSduodami paskolas, turi jvertinti savo klienty (paskoly
gavéjy) galimybes jas grazinti. Literatiiroje esama daug apibrézimy,
apibudinanciy kreditavimo principus, taciau lengviausiai jsimenamas
ir tiksliausiai svarbiausius zingsnius apibtidinantis yra vadinamasis
CAMPARI metodas. Kiekviena raidé reiskia tam tikrg principa, ku-
rio bitina laikytis vykdant kreditavimo veikla. Siuos principus bitina
taikyti teikiant paskolas tiek jmonéms, tiek ir gyventojams (Jurevi-
Ciené, 2009).

Character — kredito gavéjo patikimumas, t. y. kaip skolintojas
vertina moralines kliento (jmonés vadovo) savybes, taip apibuidina-
mas pasitikéjimas klientu, kurj gali lemti ankstesné kreditavimo isto-
rija, informacija apie kliento veikly ir t. t.

Ability — galimybé (produktyvumas), t. y. finansinés kliento gali-
mybés grazinti paskola. Vertinamos gaunamos kliento pajamos, skai-
¢iuojama, kiek jam lieka pinigy paskolai grazinti, patenkinus kitus
poreikius ir sumokéjus privalomas islaidas.

Margin — marza, t. y. kreditoriaus taikomas vadinamasis antkai-
nis — skirtumas tarp pinigy pirkimo i$ indélininky (praktiskai taikoma
tarpbankiné paltikany norma) ir pinigy pardavimo paskolos gavéjui.
Marza apima kelis kriterijus, ta¢iau visada turi atitikti banko prisiima-
m3 rizikg uz galimg kliento nemokuma ar mokéjimy sutrikima.

Purpose — tikslas, t. y. vykdant kreditavimo veiklg labai svarbu,
kad paskola buty panaudota butent tam tikslui, kuriam ja suteiké kre-
ditorius. Tai uztikrina ir pinigy naudojimo naudg klientui, ir suteikia
tikrumo kreditoriui, nes jis gali i§ anksto jvertinti ir galimg investavi-
mo (pinigy panaudojimo) rizika.

Amount — paskolos suma. Pabréziama, kad kredito suma turi ati-
tikti pinigy poreikj konkreciam tikslui (projektui) jgyvendinti. Jei $i
suma bus didesné, klientas gali panaudoti pinigus kitiems tikslams
(netikslingai). Jei suma bus per maza, klientas gali skolintis papildo-
mai i$ kito kreditoriaus, o tai reiskia, kad klientui reikés vienu metu
atiduoti kelias paskolas, i$ jy ir tas, kuriy pradinis kreditorius nejverti-
no, suteikdamas kreditg. Abiem atvejais gali kilti mokumo problemy.

Repayment — paskolos grazinimo periodiSkumas turi atitikti kli-
ento gaunamus pinigy srautus, prieSingu atveju, atéjus mokéjimo lai-
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kui, klientui gali pritrikti reikiamos sumos, o anksc¢iau gautas pajamas
jis jau gali buti panaudojes kitiems tikslams.

Insurance — verCiamas kaip ,draudimas® taciau Siuo atveju su-
prantamas kaip kredito grazinimo uztikrinimo priemoné. Paskolos
dazniausiai uztikrinamos jkeiciant turtg (ne vartojimo kredito atveju—
nekilnojamgajj turta) arba laidavimu (dazniausiai fizinio asmens, tu-
rinio nuolatines pajamas), taCiau neretai ir mokiy institucijy, tarp jy
ir valstybiniy, garantija ar paskolos draudimu, kurj suteikia draudimo
jmoneés. Paskolos grazinimo uztikrinimas — bankui suteikiama gali-
mybé, jei klientas nevykdys ar negalés vykdyti savo finansiniy jsipa-
reigojimy, iSsiieskoti skolg i$ jkeisto turto vertés ar laiduotojo, garanto
pajamy ar draudimo i$mokos.

Taigi kredituojant svarbu nepamirsti, kad paskolos grazinamos
pinigais, todél bankai, prie§ teikdami paskolas, privalo nuodugniai i$-
analizuoti kliento mokuma: jo gaunamas pajamas, apskaiciuoti, ar,
atémus grazinting paskolos sumg ir palukany jmokas, klientui uzteks
pinigy ne tik visoms turimoms skoloms sumokeéti, bet ir pragyventi —
atsiskaityti uz komunalines paslaugas, pirkti maistg ir kt., o jmonéms
nepritritks 1éSy einamosioms islaidoms padengti. Taciau, nepaisant
kliento mokumo jvertinimo, bankai, budami indélininky ,,jgalioti-
niai; neturi teisés iSduoti paskoly, dél kuriy grazinimo patys abejoja.
Visais atvejais rizikingesni kreditai yra kompensuojami didesnémis
palikany normomis (marzos saskaita). Tokiomis laikomos paskolos,
uz kurias néra jkei¢iamas turtas (geriausias jkeitimas kreditoriui —
grynieji pinigai, bet tai retai pasitaiko, dazniausiai jkei¢iamas nekil-
nojamasis turtas) ar pateikiama kity paskolos uztikrinimo priemoniy.

2.1.1. Verslo klienty finansinés buklés vertinimo rodikliai

Skaiciuodami verslo klienty finansinius rodiklius, bankai remia-
si finansinémis ataskaitomis: jmonés balansu, pinigy srauty, pelno ir
nuostoliy ataskaity analize. Siekiant jvertinti jmonés finansine bukle,
analizuojama apskaiciuoty finansy koeficienty dinamika ir struktara.
Ypac butina atkreipti démesj j jmonés atsargy apyvartos ir debitori-
niy jsiskolinimy analize (apie jmoniy pagrindiniy finansiniy rodikliy
skaiCiavimg placiau: 1 priede).
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Butina nepamirsti tam tikry ypatumy, vertinant finansines atas-
kaitas, t. y.:

— Balansas parodo, kur ,,yra® jmoné, — tai jos vizitinés kortelé,
taciau sudaromas tik tam tikros datos balansas. Padétis gali kar-
dinaliai pasikeisti jau kita dieng.

— Pelno ir nuostoliy ataskaita parodo, kur jmoné ,buvo® ar ji
gali valdyti savo rizika? Taciau tai — tik teorinis matas, ir jis ne
visada parodo tikraja padétj.

— Pinigy srauty analizé parodo, kur link ,,eina® jmoné:

— Likvidumas — tai deguonis.
— Produktyvumas ir (ar) pelnas — tai maistas.

Svarbu nepamirsti, kad paskolos ar skolos mokamos pinigais, ne
pelnu! Todél kreditoriui baitina jsitikinti, ar jmoné i$ tikryjy gene-
ruoja pinigy srautus ir gali grazinti savo skolas. Jam ypac svarbi yra
pinigy srauty ataskaitos analizé.

Vertinant apskaicCiuotus rodiklius, reikia nepamirsti, kad Sie dar
néra atsakymai, o tik jy gavimo btidai. Analizuojant rodiklius, reikia
atsizvelgti j ju santykj su Sakos, kurioje veikia jmoné, standartais —
jvertinti rodikliy tendencijas ir nusistovéjusj, tradicinj poziurj j tam
tikry rodikliy reik$mes.

Likvidumo rodikliai padeda suprasti, ar jmoné turi galimybiy gauti
pinigy. Sie rodikliai atskleidZia maZesne nei 12 ménesiy rizika. Taciau
svarbu nepamirsti, kad jais lengva manipuliuoti. Tai tik tam tikros die-
nos fotografija, nes minétieji rodikliai imami i§ balanso ataskaity. Skai-
¢iuojami einamojo, greitojo, grynojo apyvartinio kapitalo rodikliai.

Finansinio sverto rodikliai padeda suprasti, kaip jmoné pajégia fi-
nansuoti savo versla. Padeda suvokti potencialig rizika, susijusia su per
dideliu ar neteisingai pasirinktu finansavimu. Kodél reikéty atsargiai
zitréti j finansinio sverto rodiklius? Turto verté paprastai yra pavaiz-
duojama balansine verte, ir tai gali neatskleisti tikrosios padéties.

Svarbiausi finansinio sverto rodikliai:

— skolos ir viso turto santykis rodo, kokia turto dalj (procentais)
finansuoja kreditorius. Dauguma banky pageidauja, kad jmo-
nés turéty bent 30 proc. savo lésy. Tokiu atveju visy jsiparei-
gojimy santykio su visu turtu rodiklis baty apie 70 procenty;
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— ilgalaikés skolos ir viso turto santykis atskleidzia, kokia turto
dalis (procentais) yra finansuojama ilgalaike paskola. Tai svar-
bu Zinoti, nes padeda jsitikinti, ar jmoné tinkamai finansuoja
savo veiklos plétra;

— skolos ir akcininky nuosavybés santykis padeda nustatyti, kokig
verslo dalj (procentais) finansuoja kreditoriai akcininky inves-
ticijy atzvilgiu. Maksimalus rodiklis turéty bati 2.33 (70/30).

Skolos padengimo rodikliai rodo, ar jmoné gali sumokéti skolas
i$ savo uzdirbto pelno. Jie padeda suvokti rizika, kylancia dél jmonés
pinigy srauty valdymo. Taciau j Siuos rodiklius reikia zitiréti atsargiai,
nes jie labai priklauso nuo prognozuojamo pardavimo apimdiy ir pel-
no. Be to, néra jokiy garantijy, kad jmoné nesiskolins kur nors kitur.

Turto efektyvumo rodikliai padeda kreditoriui jvertinti, kaip
jmoné valdo savo turtg. Jais naudojantis galima numatyti problemas,
kuriy gali kilti tam tikru veiklos etapu. Biitina atsargiai interpretuoti
efektyvumo rodiklius. Jie buina efektyviausi, kai lyginami su tkio Sa-
kos standartais. [vairios Sakos turi labai skirtingus vidurkius.

Jeigu apskaiCiavus tam tikrus rodiklius gaunamos neigiamos
reik§meés, tai suteikia tam tikros informacijos apie jmonés finansine
bukle. Neigiami finansiniy ataskaity ir rodikliy skaiciai gali atskleisti:

— finansinés padéties pablogéjima;

— ilgesnius gaunamy sumy surinkimo laikotarpius;

— kreditavimo ir pardavimo filosofijos pasikeitimg;

— staigy gautiny sumy didéjima;

— gerokai susikaupusias atsargas;

— sulétéjusj atsargy apyvartuma;

— sumazéjusj apyvartinj kapitalg (ir rodiklj);

— smarkiai padidéjusia trumpalaike skola;

— pagal skolos ir akcininky nuosavybés santykj padidéjusia sko-
los dalj;

— didesne pardavimo metu realizuoty prekiy savikainos procen-
tine dalj;

— pablogéjusj skolos padengimo rodiklj.
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Pries iSduodant paskola, analizuojami ir kiti duomenys, apibudi-

nantys jmone, vadinamieji verslo kliento patikimumo kriterijai (dalis

i§ jy taikoma ir gyventojams), tai:

imonés apyvarta, bendrosios pajamos, veiklos pelningumas;
skolos valstybei, ar jmoné neskolinga VMI ir ,Sodrai®. Ar ji
registruota Turto areSto akty registre (antstoliy kontoroje).
Imonés nesumokétos skolos jtraukiamos j skoly registra (ji
administruoja UAB ,,Creditinfo®);

turtiné padétis (turimas kilnojamasis ir nekilnojamasis turtas,
ne tik sitlomas jkeisti);

antrinés jmonés — ar jos neturi skoly, ar néra veikiama naujos
imonés vardu, o senoji praskolinta;

jsipareigojimai kredito institucijoms (duomeny bazés valdyto-
jas yra Lietuvos bankas);

imonés darbuotojy skaiCius;

kiek laiko veikia jmoné (maziau nei dvejus metus veikiancios
imonés yra rizikingesnés);

rinka, kurioje veikia jmoné.

Analizuojant finansines ataskaitas, bttina atsizvelgti j tokias ypa-

tybes:

,»pelnas — tai nuomoné, pinigai — faktas®;
pinigai uzsienio valiuta;

paslépti jsipareigojimai;

apskaitos politikos detalés;

investicijy traktavimas.

Analizuojant audituotas ataskaitas, svarbu nepamirsti, kad audi-

toriaus veikla apima $ias funkcijas:

auditorius pirmiausia atsiskaito akcininkams;

nedalyvauja rengiant finansines ataskaitas;

finansines ataskaitas rengia jmoniy vadovai ir direktoriai, ne
auditoriai;

pareiskia savo nuomone apie finansines ataskaitas;

pateikti pozitrj, t. y. iSsamig informacijg apie jmonés veikly ir
finansine bukle, néra tas pat, kaip teisingai ja jvertinti.
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IS audituoty ataskaity nepavyks nustatyti tikrosios jmonés vertés,
jos turto kokybés, valdymo, veiklos efektyvumo, rinkos, ateities.

2.1.2. Gyventojy finansinés biiklés vertinimo rodikliai

Bankai, priimdami spendimg dél paskolos i§davimo gyventojams,
taip pat remiasi finansiniais kliento duomenimis, t. y. analizuoja jo ir
sutuoktinio bendras pajamas, pirmiausia nuolatines, taip pat ir papil-
domas (gali bati ir nenuolatinés). Dazniausiai skai¢iuojamos per mé-
nesj gaunamos pajamos, nes paskoly grazinimas (dazniausiai) ir pala-
kany mokéjimas (visada) gyventojams nustatomas kas ménesj (vieni
bankai nurodo mokéti pinigus tik paskuting ménesio diena, kiti leidzia
klientui paciam pasirinkti tinkamg ménesio dieng). Paskoly jmokas
rekomenduojama mokéti pajamy (atlyginimo) gavimo arba kitg dieng.

IS nurodyty kliento gaunamy pajamy bankai atima visas kas méne-
sj mokétinas sumas uz jau turimus finansinius jsipareigojimus (paimtas
paskolas, lizingo sutartis, gyvybés draudimo jmokas ir kt.). Bankas, ver-
tindamas kliento finansines galimybes, skaiCiuoja vadinamgajj paskolos
aptarnavimo rodiklj — procentais nuo grynyjy Seimos pajamy is-
reikSta maksimalig pinigy sumg (atémus turimus finansinius jsiparei-
gojimus), kuri iSleidZiama paskolai ir palukanoms kas ménesj mokéti.
Sj rodiklj bankai kartais nustato skirtingai, atsizvelgdami j gaunamy
pajamy dydj, nes kuo daugiau Zzmonés uzdirba, tuo daugiau isleidzia.

Pvz., jeigu kliento ir jo Seimos nariy grynosios ménesio pajamos, at-
émus turimus finansinius jsipareigojimus, yra 600—2000 EUR, tokiu
atveju rekomenduojamas standartinis paskolos rodiklis — 35 proc.,
jei Sios pajamos sudaro 2000—4000 EUR — 40 procenty. Bankai,
nepaisydami Siy rodikliy, dar skaiciuoja, kiek lieka Seimai ir kie-
kvienam jos nariui i$ grynyjy pajamy atémus kas ménesj mokéting

paskolos ir paltukany dalj bei nustato minimalius reikalavimus.

Kai kurie ekonomistai paskolos (skolos) aptarnavimo rodiklj skai-
Ciuoja kiek kitaip — bttinieji mokéjimai (pragyvenimo iSlaidos), pa-
dalyti i§ paskolos jmokos (kartu su priskai¢iuotomis paliikanomis). Sis
skaicius parodo, kiek uzdirbama vienam eurui, mokétinam uz paskola
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ir priskai¢iuotas paltikanas. Kuo $is rodiklis aukstesnis, tuo lengviau
grazinti paskoly. Jeigu minétasis rodiklis lygus vienetui, visos paja-
mos, sumokéjus komunalinius mokescius ir kt., turi buti pervedamos
uz prisiimtus jsipareigojimus; jeigu jis maZzesnis uz vienety, reiskia,
kad uzdirbamy pinigy neuztenka paskoloms grazinti (j pajamas jskai-
¢iuojami visi gaunami pinigai, ne tik susije su darbo santykiais, be
to, butina atimti priklausanc¢ius mokéti pajamy mokescius). Atskirai
paimtas Sis skaicius tiksliai nerodo tikrosios Seimos finansinés padeé-
ties, taCiau tradiciskai manoma, kad tuo atveju, kai $is rodiklis lygus
trims ar daugiau, padétis gana gera. Tai reiskia, kad didesné gaunamy
pajamy dalis nebus naudojama tik skoloms dengti.

Lietuvos bankas 2011 mety rugséjj patvirtino Atsakingo skoli-
nimo nuostatas. Taciau, atsizvelgdama j rekordiskai mazy palikany
poveikj galimiems gyventojy lukes¢iams ir sprendimams, Lietuvos
banko valdyba patvirtino atnaujintus Atsakingojo skolinimo nuosta-
tus, kuriais mazinama gyventojy perteklinio jsiskolinimo rizika. Sie
nuostatai buvo derinami su kredito rinkos dalyviais. Naujoji jy redak-
cija jsigaliojo nuo 2015 mety lapkricio 1 dienos. Juose numatomi tam
tikri reikalavimai, taikomi klientui ir kreditui, i$ jy paminétini:

— maksimalus kredito, skirto nekilnojamajam turtui jsigyti arba

statyti, santykis negali buti didesnis kaip 85 procentai;

— kredito gavéjo vidutinés kredito dalinio grazinimo ir paltka-
ny jmokos, apskaiciuojamos padalijus visy kredito graZinimo ir
paltkany jmoky sumg i§ kredito trukmeés, pagal visus jsiparei-
gojimus, dydis turi sudaryti ne daugiau kaip 40 proc. asmens
(namy tkio) pajamy, kurias kredito jstaiga pripazjsta tvariomis.
Papildomai kredito jstaiga turi uztikrinti, kad $is dydis sudaryty
ne daugiau kaip 50 proc., palikany jmokai apskaiciuoti nau-
dojant 5 proc. palikany norma, asmens (namy tkio) pajamy,
kurias kredito jstaiga pripazjsta tvariomis, kai taikoma kintama
palukany norma. Paskoly, kuriy nenumatyta grazinti dalimis
(pvz., kredito limitai mokéjimo kortelése), vidutinés santyki-
nés jy grazinimo ir palukany jmokos apskai¢iuojamos padalijus
visg kredito ir paltikany jmoky sumg i$ kredito trukmeés;

— maksimali paskolos trukmé neturi virsyti 30 mety.
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Vertinant gyventojy finansine padéti, naudojami ir kiti finansi-
niai rodikliai (Jurevi¢iené, 2009):

Likvidaus turto ir namy islaikymo einamuyjy islaidy san-
tykis parodo laikg (ménesiais ar metais), per kurj asmuo (Seima) galés
padengti savo einamasias ménesines namy islaikymo islaidas, t. y. kiek
pinigy (likvidaus turto) reikia bati sukaupusiam.

Likvidumo rodiklis — likvidaus turto ir jsipareigojimy santy-
kis. Jis parodo, kiek yra likvidaus turto prisiimtam vieno euro jsi-
pareigojimui. Jeigu Sis rodiklis didesnis uz vienets, vadinasi, trum-
palaikiai jsipareigojimai bus jvykdyti. Kuo jis didesnis, tuo geresnis
likvidumas. Bendruoju atveju, kai jsipareigojimai virSija visg turta,
asmuo tampa nemokus. Bati nemokiam dar nereiskia nelikvidumo,
kurj laika dar gali uztekti pinigy einamosioms islaidoms padengti.
Taciau, jeigu niekas nesikeis, ateityje neuzteks pinigy visiems prisi-
imtiems jsipareigojimams jvykdyti.

Skolos rodiklis — visy jsipareigojimy ir viso turto santykis. Tam
tikra prasme — ankstyvasis perspéjimo signalas. Minétasis rodiklis pa-
rodo, kokia skola tenka vienam eurui turto. Kuo S$is rodiklis mazesnis,
tuo klientas finansiskai saugesnis, taciau néra tikslaus skaiciaus, nu-
rodancio, kokia turéty buti Sio rodiklio reik§mé. Kuo mazesnis turto
kainy svyravimas rinkoje, tuo gali buti didesné skolos rodiklio reiks-
meé, esant vienodoms visoms kitoms sglygoms. Bendruoju atveju, no-
rint iSlikti gana saugiam, $is rodiklis turéty buti mazesnis nei 0,5.

Sugebéjimas grazinti skolas priklauso ne tik nuo turimo turto
rinkos vertés, bet ir nuo santykio tarp butinyjy mokéjimy (pragyve-
nimo iSlaidy) ir paskoly grazinimo jmoky. Paskoly grgzinimas — pa-
skolos dalies ir priskai¢iuoty palikany metiné (arba ménesiné pasko-
ly, kurioms nustatytas periodinis grazinimo grafikas) jmoka.

Vertinant gyventojy kredito rizika, atsizvelgiama ir j kita infor-
macija:

— kliento amziy (kuo jis senesnis arba jaunesnis, tuo rizika di-
desné), profesija (rizikingesniais laikomi asmenys, kuriy paja-
mos néra grieztai fiksuotos, taip pat profesijy, kurios dél jvai-
riy priezasCiy gali tapti nebereikalingos, atstovai);
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darbovietéje dirbta laikg (jei klientas visg gyvenimg dirbo vienoje
darbovietéje, yra rizika, kad, prarades darbg, jis sunkiai ras kitg ir
adaptuosis; klientas, labai daznai keiciantis darbus, irgi vertinamas
kaip rizikingas).

2.1.3. Bendrieji reikalavimai paskoly gavéjams

Be finansiniy duomeny, bankai, rengdamiesi suteikti paskols

tiek jmonéms, tiek ir gyventojams, patikrina:

— ar klientas néra registruotas skoly registre (dabar Sias duo-

meny bazes kreditoriams sitilo privacios skoly isieskojimo
bendrovés, kartais dar vadinamos inkaso bendrovémis). Jeigu
klientas turéjo skoly, visada analizuojama, uz kokias prekes ar
paslaugas buvo jsiskolinta (skolos uz butingjg preke ar paslau-
ga faktai laikomi svarbesniais negu uz nebutinasias prekes ar
paslaugas). Siuo atveju analizuojama informacija ir apie gra-
zintas, ir apie negrazintas skolas (Lietuvoje veikianti bendrové
UAB ,,Creditinfo” suteikia gyventojams galimybe kartg per
metus nemokamai pasitikrinti savo asmeninés kredito istorijos
ataskaitg. Si bendrové jmonéms ir gyventojams suteikia jvairiy
mokamy paslaugy); taip pat tikrinama, ar (ir kiek) klientas turi
paskoly, jregistruoty Lietuvos banko Paskoly rizikos duomeny
bazéje, kurig valdo Lietuvos bankas (kaip priezitros instituci-
ja). Apie paskoly gavéjus ir jiems iSduotas paskolas j ja priva-
lo teikti duomenis Sios institucijos: Lietuvos bankas, Lietuvos
Respublikoje jregistruoti komerciniai bankai, specializuotie-
ji bankai, uzsienio banky filialai, kredito unijos ir Centriné
kredito unija. Teikiama informacija apie $ias paskolas: kredito
linijg, vartojimo, hipotekos, saskaitos kreditus, tarpbankines
paskolas, taip pat atpirkimo sandorius, i$simokétinai (kredi-
tan) parduota turta, kreditinius jsiskolinimus, susidariusius dél
faktoringo arba vekseliy operacijy, finansine nuomga (lizingg).
Ivedami duomenys apie paskolas arba kreditavimo jsipareigoji-
mus, kuriy kiekvieno suma lygi 289 EUR (nuo 2015 m.) arba
didesné (Paskoly rizikos duomeny bazés tvarkymo taisyklés);



2.1. 61

— bankai tikrina, ar pats klientas néra registruotas Turto aresto
akty registre. Jvertinama bendra jo turtiné padétis (paskolos
paraiskoje visa turima turtg turi nurodyti tiek klientas, tiek jo
sutuoktinis (gyventojy kreditavimo atveju);

— kliento reputacija;

— kreditavimo istorija tame paCiame banke (ar laiku vykdo jsipa-
reigojimus, ar ne).

Paprastai sprendimas suteikti kredita galioja 90 dieny. Jeigu nuo
$io sprendimo parengimo iki sutarties sudarymo dienos praéjo dau-
giau kaip trys ménesiai, uz klientg atsakingas vadybininkas turéty
jvertinti, ar kliento buklé nepablogéjo, ir parengti nauja kredito teiki-
mg3. Priimant sprendimg dél kredito iSdavimo batina laikytis keturiy
akiy principo, t. y. darbuotojas, turintis sprendimo teise, negali pats
patvirtinti savo parengto kredito teikimo. Minéto darbuotojo pareng-
tus teikimus gali tvirtinti tik jo tiesioginis ar aukstesnio lygio vadovas.

Neigiami sprendimai. Prie§ pradedant nagrinéti kliento pra-
$yma, btina patikrinti, ar anks¢iau nebuvo priimtas neigiamas spren-
dimas. Jeigu klientas pats atsiima savo prasyma, Sis nepriskiriamas prie
atmestyjy.

Paskolos iSmokéjimas. Jregistravus Hipotekos lakstg (ar pa-
teikus bankui kitas paskolos uztikrinimo priemones (placiau: 2.2.
,»Paskoly grazinimo uztikrinimo priemonés®) ir pateikus bankui mo-
kéjimo nurodyma bei sumokéjus dokumenty parengimo ir adminis-
travimo mokestj, bankas iSmoka paskolg ir nurodyta sumg perveda j:

— pirkimo—pardavimo sutartyje nurodyta pardavéjo saskaity, jei-
gu paskola skirta tik turtui pirkti;

— statybos, remonto ar rekonstrukcijos darbus atlikusios jmoneés
arba kliento saskaita, jeigu statyba, remontg ar rekonstrukcija
atliks klientas tkio budu. Paskolg klientas gali naudoti (gauti)
etapais, tai ypac svarbu, kai perkamas nebaigtas statyti bistas
ar atliekama jo rekonstrukcija;

— i kliento saskaitg banke, jei iSduodamas overdraftas ar kredito
limitas mokéjimo kortelés saskaitoje.

Taciau, jeigu klientas nevykdo jsipareigojimy, bankas,

pries parduodamas jam jkeista turtg, mégina susitarti su skolininku:
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— pataria atidéti paskolos grazinimo terming;

— sitilo padiam turto savininkui parduoti jkeistg turtg ir grazinti
skola;

— jeigu klientas nenori bendradarbiauti su banku, Sis gali kreiptis
i hipotekos teiséja dél turto pardavimo i$ varzytiniy;

— turto pardavimg i$ varzytiniy vykdo teismo antstolis pagal hi-
potekos teiséjo priimtg nutartj;

— bankas uz parduota turtg atgaus tik kliento skolg;

— likusieji pinigai bus grazinti turto savininkui;

— jeigu jkeisto turto nepakanka paskolai grazinti, vykdoma
bankroto procediira.

Pazymeétina, kad prievoliy jvykdymo uztikrinimas:

— néra paskolos grazinimo pakaitalas;

— turi biiti nesusijes su paskolos mokéjimo Saltiniu;

— biitina numatyti galimg jkeisto turto vertés pasikeitima;

— jkeisto turto gyvavimo trukmeé turi buti ne ilgesné uz isduoda-
mos paskolos trukme;

— uztikrinimo priemoné turi buti vertinama kaip antrinis
veiksnys.

2.2.
Paskoly grazinimo uztikrinimo priemonés

Uztikrinimo priemoné — nekilnojamojo daikto hipoteka, kil-
nojamojo daikto ar turtiniy teisiy jkeitimas, laidavimas, garantija ir
kiti prievoliy jvykdymo uztikrinimo budai. Bankas turi buti tikras,
kad galés atgauti savo (indélininky) pinigus net ir tada, jeigu klien-
tas nevykdys jsipareigojimy ir nebus pajégus mokéti paskoly. Kredito
grazinimo uztikrinimo priemonés lemia ir palukany normos dydj,
kurj nustato kreditorius. Jeigu paskolos iSduodamos nejkeitus turto ar
netaikant kity vuztikrinimo priemoniy, tokiu atveju palitkany normos
yra didesnés. Lietuvos Respublikos civiliniame kodekse isskiriamos
Sios paskolos grazinimo uztikrinimo priemoneés: hipoteka (jkeitimas),
laidavimas, garantija, rankpinigiai, netesybos.
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Hipoteka — esamo ar biisimo skolinio jsipareigojimo jvykdy-
mga uztikrinantis nekilnojamojo daikto jkeitimas, kai $is neperduo-
damas kreditoriui. Susitarimas perduoti jkei¢iamg daikta kreditoriui
negalioja. Hipoteka i$ jo savininko neatima teisés Sio daikto valdyti,
naudoti ar juo disponuoti, atsizvelgiant j hipotekos kreditoriaus tei-
ses. Paskesnis minétojo daikto jkeitimas leidziamas, jeigu hipotekos
sutartyje (lakste) nenumatyta kitaip (Jureviciené, 2008).

Ikeitimas — esamo ar busimo skolinio jsipareigojimo jvykdy-
mg uztikrinantis kilnojamojo daikto ar turtiniy teisiy jkeitimas, kai
jkeitimo objektas perduodamas kreditoriui, tre¢iajam asmeniui ar pa-
liekamas jkaito davéjui. Pagal jkeitima ir hipoteka kreditorius (jkai-
to turétojas), skolininkui nejvykdzius jkeitimu uztikrintos prievolés,
turi teise pirmiau uz kitus kreditorius patenkinti savo reikalavimg i3
ikeisto daikto vertés. Jkeitimo objektas gali bati kilnojamieji daiktai
(pinigai, prekiy atsargos, transporto priemonés, jrengimai) ir turtinés
teisés. Jeigu turtas neperduodamas saugoti kreditoriui, jis visada turi
bati jkeistas, ir $is jkeitimas registruojamas Hipotekos registre (Jure-
viciené, 2008).

Ikeitimas nuo hipotekos skiriasi tuo, kad pirmuoju atveju daiktas
perduodamas jkaito gavéjui, o antruoju — registruojamas hipotekoje.

Ikeiciamo turto ir suteikiamos paskolos santykis. Likvi-
daciné verté turi buti ne mazesné nei bendra klientui suteikty kokiy
nors kredity ir kitiems klientams iSduoty paskoly suma, uztikrinta to
paties turto jkeitimu. Jeigu kreditas virsija jkeisto turto likvidacine
verte, dalies paskolos grazinimas vertinamas kaip neuztikrintas.

Ikeiciamo busto draudimas. Visas jkeiciamas turtas turi biti
apdraustas (i$skyrus jkei¢iamg sgskaita banke ir Zeme). Sis turtas turi
bati visiskai apdraustas draudimo jmonéje pagal banko nurodytus
draudimo jvykius (nuo gaisro, sprogimo, zaibo, vandens poveikio,
treCiyjy asmeny neteisétos veikos, stichiniy nelaimiy) visam pasko-
los laikotarpiui, draudimo iSmokos gavéju nurodant banka. [keicia-
mas nekilnojamasis ir kilnojamasis turtas turi buti draudziamas atku-
riamagja verte. Kai kurie bankai savo klientams patys sitlo $ig paslauga
(t. y. turto draudimu pasiripina banko vadybininkas). Kai klientas
pats draudzia jkeista turta, rekomenduotina kreiptis j nepriklausoma
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draudimo tarpininka), nes jis pagal jstatyma atstovauja draudéjo (klien-
to) interesams ir turi pateikti bent trijy draudimo bendroviy sitlymus,
i$ jy klientas pats iSsirenka tinkamiausia. Pasitaiko atvejy, kai nepri-
klausomas draudimo tarpininkas gali pasitilyti net geresnes salygas nei
draudimo bendrovés atsakingas darbuotojas (tai gali priklausyti nuo
tam tikry salygy, dél kuriy susitaria draudikai ir nepriklausomi drau-
dimo tarpininkai) (Jureviciené, 2009).

Hipotekos laksto sudarymas, patvirtinimas ir registra-
vimas. Turtas (nupirktas ir jregistruotas) turi bati jkei¢iamas ban-
kui. Norédamas uzsakyti pazymga (apie jkeiciamg turta), kurios reikia
sudarant jkeitimo sandorj, klientas turi uzpildyti nustatytos formos
prasymga. Jj butina pateikti Hipotekos lakstg tvirtinsian¢iam notarui ir
sumokéti mokestj, priklausantj nuo pasirinkto termino. Informacija
apie kitus su pazyma sandoriui sudaryti susijusius taikytinus mokes-
Cius suteikia Hipotekos laksta tvirtinantis notaras. Jis uzsako ir turto
jkeitimo sandoriui sudaryti reikiamas pazymas (Jurevié¢iené, 2009).

Ikeitimo proceso eiga (Jurevi¢iené, 2009):

— sutartis jforminama suraSant hipotekos laksta (5] dazniausiai
parengia notaras);

— lakstg pasiraso paskolos gavéjas, bankas (jo jgaliotas asmuo)
ir turto savininkas (jeigu paskolos gavéjas nesutampa su turto
savininku). Tvirtinant hipotekos laksta pas notara, butinai turi
dalyvauti klientas (perkant bista, ir jo sutuoktinis ar asmuo, su
kuriuo kartu ketinama jj pirkti);

— lakstg tvirtina notaras (jis atsako uz dokumentg pasirasanciy
asmeny tapatumg ir veiksnumg). Mokesciai mokami notarui;

— notaro patvirtintas lakstas registruojamas Hipotekos registre
hipotekos teiséjo sprendimu. Uz laksto registravimg minéta-
jame registre reikia sumokéti mokestj j Lietuvos Respublikos
teisingumo ministerijos saskaitg. Sis mokestis priklauso nuo
kredito sumos. Kai tai paciai blsto paskolai gauti registruo-
jamas dar vienas turto jkeitimo atvejis, uz kiekvieng paskesnj
jkeitimo sandorio sudaryma imamas papildomas mokestis.

Ikeitimas jsigalioja nuo jo jregistravimo hipotekos registre mo-
mento.
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Atsiskaitymo uz jsigyta nekilnojamajj turtg patvirtini-
mas. Perkant nekilnojamajj turta, kai klientas visiskai atsiskaito su
pardavéju, per pirkimo—pardavimo sutartyje nurodyta terming (2—
3 dienas) pardavéjas privalo pateikti pirkéjui notaro patvirtintg pazy-
mg apie visiSka atsiskaitymg pagal busto pirkimo—pardavimo sutartj
(pas notara butinai turi nuvykti pardavéjas, gali ir kartu su pirkéju).
Pazymos originalg pirkéjas turi pateikti V] Registry centrui, o kopija—
aptarnaujanciam banko vadybininkui. V] Registry centrui nepateikes
Sios pazymos, pirkéjas negalés disponuoti jsigytu turtu (Jureviciené,
2009).

Svarbu zinoti, kad turto jkeitimas nesusijes su turto nuosavybés
teisés pasikeitimu. Jkeistas turtas ir toliau tebéra kliento nuosavybé.
Hipotekos esmé yra tai, kad bankas, skolininkui nejvykdzius jsiparei-
gojimo, jgyja teise pirmiau uz kitus kreditorius patenkinti savo reika-
lavima i$ jkeisto turto vertés (Jureviciené, 2009).

Laidavimas — sutartimi laiduotojas uz atlyginimg ar neatlyginti-
nai jsipareigoja atsakyti kito asmens kreditoriui, jeigu asmuo, uz kurj
laiduojama, nejvykdys visos arba dalies savo prievolés. Laidavimas yra
papildoma (Salutiné) prievolé. Kai jvykdoma pagrindiné prievolé arba
ji pripazjstama negaliojancia, pasibaigia ir laidavimas. Kai prievolé
nejvykdyta, skolininkas ir laiduotojas atsako kreditoriui kaip solida-
rig' prievole turintys bendraskoliai, jeigu kitaip nenumatoma laida-
vimo sutartimi. Laiduotojas atsako taip pat kaip ir skolininkas (uz
paltkany, netesyby sumokéjima, nuostoliy atlyginimg), jeigu kitaip
nenustato laidavimo sutartis. Laidavimas baigiasi tuo paciu metu kaip
ir juo uztikrinama prievolé arba kai laiduotojas mirsta (Jureviciené,
2009). Laiduotojas gali buti ir privatus (fizinis), ir juridinis asmuo. Jis
atsako visu savo turtu, jeigu skolininkas negrazina paskolos. [vykdzius
prievole, laiduotojui pereina visos kreditoriaus teisés pagal Sig prie-
vole. Laiduotojas, grazines bankui skolg, i skolininko gali reikalauti
pinigy arba turto.

Garantija — vienasalis garanto jsipareigojimas garantijoje nuro-
dyta suma visiskai arba i$ dalies atsakyti kitam asmeniui — kreditoriui,

! Solidari atsakomybé reiskia, kad kreditorius i§ pagrindinio skolininko arba
laiduotojo gali reikalauti padengti skola ar jos dalj tiek kartu, tiek atskirai.
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jeigu asmuo — skolininkas — prievolés nejvykdys arba ja jvykdys ne-
tinkamai, ir atlyginti kreditoriui nuostolius tam tikromis salygomis
(skolininkui tapus nemokiam ir kitais atvejais). Jvykdes prievole, jis
igyja atgreztinio reikalavimo teise skolininkui. Garanto prievole ribo-
ja garantijos nustatyta suma. Gaves kreditoriaus reikalavima jvykdyti
prievole, garantas privalo nedelsdamas apie tai pranesti skolininkui
ir perduoti jam kreditoriaus reikalavimo kopija. Garantas turi tei-
se atsisakyti tenkinti kreditoriaus reikalavimg, jeigu reikalavimai ar
pateikti dokumentai neatitinka garantijos salygy arba pateikti pasi-
baigus garantijos terminui (Jurevic¢iené, 2009). Garanto atsakomybé
yra subsidiariné. Kreditorius, iki pareik§damas reikalavimus garantui,
turi pateikti reikalavimg pagrindiniam skolininkui. Jeigu pagrindinis
skolininkas atsisaké patenkinti kreditoriaus reikalavima, pastarasis gali
pareiksti reikalavimga subsidiariai atsakingam asmeniui. Garantuoti
gali tik juridinis asmuo.

Rankpinigiais laikoma pinigy suma, kurig viena sutarties Salis
pagal sudaryta sutartj jai priklausanciy mokéti sumy sgskaita duo-
da antrajai saliai, kad jrodyty sutarties egzistavimg ir uztikrinty jos
vykdyma. Rankpinigiais negali baiti uztikrinama sutartis, kuriai pagal
jstatymus privaloma notariné forma (turto pirkimo—pardavimo, hipo-
tekos ar kt.). Jeigu uz sutarties nejvykdymg atsako rankpinigius davusi
Salis, Sie lieka antrajai Saliai. Jeigu uz sutarties nejvykdymga atsakinga
rankpinigius gavusi $alis, ji privalo antrajai Saliai sumokéti dvigubg jy
suma (Jureviciené, 2009).

Netesybos — jstatymy, sutarties ar teismo nustatyta suma, kurig
skolininkas privalo sumokéti kreditoriui, jeigu prievolé nejvykdyta
arba jvykdyta netinkamai (bauda, delspinigiai). Netesybos gali bati
nurodytos konkrecia suma arba uztikrinamos prievolés sumos pro-
centu. Bauda —tai vienkartiné jmoka uz prievolés nevykdyma, o dels-
pinigiai skaiiuojami uz kiekvieng termino praleidimo diena. Jeigu
jos nustatytos, kreditorius negali i$ skolininko reikalauti ir netesyby,
ir realiai jvykdyti prievole, iSskyrus atvejus, kai skolininkas praleidzia
prievolés jvykdymo termina.
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2.3.

Banko kredito rizika

Kiny hieroglifas labai tiksliai apibGdina rizikos esme¢ — K& =
PAVOJUS & GALIMYBE. Finansinés institucijos kur kas dazniau
nei kitos jmonés susiduria su jvairia finansine rizika. Sios poveikis
veiklos rezultatams yra labai reikSmingas, nes finansinés institucijos
perka ir parduoda kity pinigus. Jy balansa sudaro finansiniai instru-
mentai, kurie ypac priklausomi nuo rinkos pokyciy. Kredity teikimas
sukuria rizikinius ateities pinigy srautus.

Rizikos raiSys klasifikuojamos jvairiai: iSorinés ir vidinés; kontro-
liuojamos ir nekontroliuojamos. Prie iSoriniy rizikos rasiy priskiria-
mos: politiné — pajamos ir turtas uzsienio Salyje gali baiti jSaldytas arba
nusavintas; priezitiros rizika — Salies atsakingos institucijos gali pa-
keisti apskaitos procediiras ar apmokestinimo principus; ekonominé
rizika — ilgalaikes sutartis su uzsienio tiekéjais gali paveikti infliacijos
lygis; rinkos rizika apima palikany normos, valiutos keitimo, ver-
tybiniy popieriy kainy svyravimus; kredito rizika — tai kitos sando-
rio 3alies jsipareigojimy nevykdymo tikimybé. Vidinés rizikos rasims
priklauso likvidumo ir veiklos rizika.

Nors rinkos ir kredito rizikos rusys priskiriamos prie i$oriniy, jos
gali bati kontroliuojamos kaip ir vidinés — likvidumo ir veiklos (i3-
skyrus apgaule — ji yra viena i§ veiklos rizikos sudétiniy daliy) rizika.
Toliau bus analizuojama kredito rizika.

Kredito rizika susijusi su neapibréztumu dél kitos sandorio sa-
lies galimybés jvykdyti savo jsipareigojimus. Kita sandorio salis gali
buti bet kas: tiek individualts asmenys, tiek ir vyriausybés. [sipareigo-
jimai taip pat btna labai jvairts ir apima platy spektra — nuo paskoly
automobiliui iki i$vestiniy finansiniy priemoniy. Kalbant apie kredito
rizika, butina atsizvelgti j tris svarbiausius aspektus:

— finansiniy jsipareigojimy nevykdymo tikimybé (laukiamas

finansiniy jsipareigojimy nevykdymo daznumas). [sipareigoji-
my nejvykdymo tikimybé yra teorinis, nestebimas dydis, todél



68 2.3.

galima apskaiciuoti tik jos jvertj, kuris vadinamas jsipareigoji-
my nejvykdymo dazniu (angl. default rate);

— kredito dydis (negrazinta kredito dalis, t. y. kredito likutis);

— grazinimo norma. Kiek kreditorius gali iSsiieskoti is sko-
lininko jkeisto ar kito turto, garanto, laiduotojo ar bankroto
procediiry.

Nustatant jsipareigojimy nejvykdyma (angl. default), vadovauja-

masi dvejopais kriterijais:

— atsizvelgiama j praeitj — skolininkas uz bet kurj jsipareigoji-
mg3 nors vienai grupés jmonei véluoja atsiskaityti daugiau kaip
90 dieny;

— atsizvelgiama j ateitj — kreditorius mano, kad skolininkas pagal
kredito jsipareigojimg nesumokés kuriai nors grupés jmonei.

Sudarant tarpvalstybinius sandorius, kitos sandorio $alies kredito
rizika didinama vadinamaja 3alies rizika. Siai rizikai vertinti taikomi
kredito reitingy agentiiry nustatyti kredito reitingai.

Kredito rizikos valdymas. Sis procesas remiasi trimis pagrin-
diniais dokumentais:

— kredito politika — k3 bankas daro ir ko — ne;

— kredito procesu — kaip bankas organizuoja savo veikla;

— kredito procedura — kaip bankas jgyvendina tai, kg nusprendé

padaryti.

Kredito rizikos strategija apibrézia esminius skolinimo principus
ir apima visus produktus, susijusius su kredito rizika, kurig prisii-
ma Bankas ir jo antrinés bendrovés. Kredito rizikos strategija tvirtina
Banko taryba. Si atsakomybé negali biti deleguojama.

Rizikos valdymas apima:

— rizikos identifikavimg (kur ji gali atsirasti);

— rizikos (nuostolio) iSmatavima (koks jis, matuojamas pinigais);
rizikos valdymo instrumenty parinkima (jeigu, jvertinus rizi-
kos mastg, nusprendziama ja valdyti).

Pagrindiniai kredito rizikos valdymo instrumentai:

— rizikos iSvengimas ir limity nustatymas;

— rizikos kompensavimas;

— rizikos perkélimas.
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Rizikos iSvengimas ir limity nustatymas:

— limitai atskiroms jmonéms, pramonés Sakoms, valstybéms;

— rizikos iSskaidymas (diversifikavimas) veiklos segmentais, pa-
gal trukme ir pan.;

— patikimumo apzvalgos (angl. credit—worthiness reviews);

— rizikos absorbavimo galimybé (angl. risk capacity), iSreiSkiama
turimais rezervais ar sukauptu kapitalu.

Rizikos kompensavimas:

— apsisaugojimas nuo galimy nuostoliy (angl. hedging):

o vidiniai instrumentai: uzskaitos (angl. netting) ir bendras
junginys (veikimas bendrai) (angl. pooling). Uzskaitos —
radytiné sutartis atsiskaityti pagal abipusius jsipareigojimus
sutarciy grynaja verte, o ne pradiniy sutar¢iy nustatytomis
sumomis.

Pvz., dvi jmonés, viena kitai skolingos atitinkamai 10 tikst. EUR ir
12 tukst. EUR, gali sutarti pervesti 2 tukst. EUR ir taip atlikti liku-
sios 10 titkst. eury sumos tarpusavio uzskaitg.

Egzistuoja keletas uzskaitos formy: dvisalés, savitarpio, uzskaitos
pagal priimto jsipareigojimo pakeitima nauju ir kt. Bendras jungi-
nys — bet kokia paskoly grupé panasios kokybés, galiojimo terminais,
paltkany normomis ir kt., kurias sitloma parduoti investuotojui. Tai-
sykles, pabréziancias tokj bendrg junginj, nustato emitentas ir jas nu-
rodo savo pasitlymo prospekte.

o iSoriniai: ateities (angl. futures) sandoriai; apsikeitimo (angl.

swaps) sandoriai; pasirinkimo (angl. options) sandoriai;

— paltkany normos marza.

Rizikos perkélimas:

— draudimas;

— garantijos, jkeitimai (angl. guarantees, collaterals);

— sindikatai;

— faktoringas;

— forfeitingas;

— apsidraudimas (angl. securitization).
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Apie draudima placiau: 3. ,Draudimas® Apie garantijas ir
ikeitimag placiau: 2.2. , Paskoly grazinimo uztikrinimo priemonés®

Sindikatai — keliy banky ar finansiniy institucijy junginiai, su-
kurti atlikti tam tikras operacijas, pvz., kredituoti projekty ar isleisti
skolos vertybinius popierius. | sindikatus finansy institucijos jungiasi
dél keliy priezasCiy: per didelés projekto rizikos (bet nenori praleisti
galimybés uzsidirbti pelno); nepakankamo nuosavo kapitalo, dél to
ribojamos skolinimo galimybés. Dazniausiai finansavimg organizuoja
viena finansiné institucija, taikydama paltkany normg, labai artimg
iStekliy kainai. Sindikatorius veikia kaip investicijy valdytojas, ku-
ris renka skolos aptarnavimo mokescius ir organizuoja euroobligacijy
pardavimg kitiems Sios grupés bankams. Paprastai sindikatorius finan-
suoja maziau kaip 10 proc. paskolos vertés.

Faktoringo atveju kredito rizikg faktoriui (finansy institucijai)
perkelia jmoné pardavéja (placiau: 2. ,Kreditai (paskolos)®).

Forfeitingo atveju kredito rizika forfeitoriui (finansy instituci-
jai) perkelia jmoné pardavéja (placiau: 2. , Kreditai (paskolos)®).

Apsidraudimas — turtas vertybiniy popieriy pavidalu. Banky
paskoly ir kito turto pavertimas parduotinais konkurenciniais verty-
biniais popieriais, t. y. turto pardavimas, pvz., biisto obligacijos. Siuo
atveju kredito rizika perkelia bankas (finansy institucija).

Sis procesas prasidéjo JAV septintojo de§imtmecio viduryje, nuo tada
jis buvo apskaitytas daugiau kaip trilijono USD verte, i3 jy 150 mlrd.
USD teko turtui, kuris nebuvo uztikrintas nekilnojamuoju turtu.

Paskoly ir kity skolinimo formy pavertimo kotiruojamais verty-

biniais popieriais finansy institucijai duodama nauda:

— galimybé iSlaisvinti normatyvinj kapitala;

— vidutinio ar ilgojo laikotarpio paliikany pajamos transformuoja-
mos j mokescio ar turto pardavimo pajamas, kurios gaunamos
i$ karto;

— rizikos valdymo instrumentas, nes turtas transformuojamas i gry-
nuosius pinigus, taip pakinta finansy institucijos palikany nor-
my, likvidumo ir kredito rizikos pozicijos;
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— finansy institucijai atsiranda galimybé gauti auksciausius reitin-
gus skolinantis. Parduotas turtas, kai jj apdraudzia ar jam garanti-
ja suteikia treCioji institucija, gali btti vertinamas kaip patikimes-
nis uz patj klienta.

Suteikti turtui vertybiniy popieriy pavidalg kainuoja gerokai bran-
giau, nei naudotis tradiciniais finansavimo Saltiniais. Pvz., bankas, tu-
rintis daug likvidumo problemy, nelabai jaudinsis dél dideliy sanaudy.
Akcininkai neabejotinai gaus naudos, jei tik pavyks iSvengti bankroto.

2.3.1. Kredito monitoringas

Kredito monitoringas — tai kredito stebésena. Paskoly monito-
ringas bankuose — rizikos valdymo ir administravimo proceso dalis.
Kredito laikotarpj galima pavaizduoti grafiskai (zr. 2.10 pav.).

,»Kredito prasymas®

o Grazinimo data (Nuras$ymas)
Pinigy
N 1
pervedimas Pareiskimas
Sprendimas Priminimas teismui

\

T \_j Privesrtinis pardavimas

Sutartis Kredito periodas ar bankrotas
Kredito ,Priminimo stadija“
vertinimas (kreditoriaus veiksmai)

2.10 pav. Kredito laikotarpis

Monitoringas susideda i3 paskoly portfelio ir individualaus kredi-
to monitoringo. Paskoly portfelio monitoringas apima: kreditavimo
atitikt] kredito rizikos politikai; paskoly portfelio dydzio stebéseny;
kredity limity laikymasi; tam tikros Sakos paskoly koncentracijos ban-
ke valdyma; kredity produkty jvairove; paskoly prieziturg pagal rizikos
grupes; juy terminus; iSduotus kreditus pagal valiuta; jy uztikrinimo
priemones; paskoly kokybés monitoringg.
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Individualiy kredity monitoringas — nuolatinis kredito gavéjo
ir kredituojamo objekto buklés stebéjimas ir analizé nuo kredito su-
tarties pasiraSymo iki visisko jo grazinimo bankui. Paskolos prieZitirai
keliamai tie patys kokybés reikalavimai, kaip ir vertinant suteikiama
kredita. Nuolatinés kredity perziuros turi buti atliekamos ne reciau
kaip karta per metus, jeigu per ta laikg nebuvo kokiy nors pasikei-
timy. Sprendimg dél individualiy kredity buklés jvertinimo priima
to paties kompetencijos lygio darbuotojai, kurie atsakingi uz bendrg
isiskolinimy sumg. Kredity monitoringas turéty buti atliekamas:

— ménesinis — jo metu vertinama, ar klientas laiku atsiskaito;

— ketvirtinis — dazniausiai taikomas tik verslo klientams, kai Sie
pristato ketvirtines finansines ataskaitas (ketvirtiniy finansi-
niy duomeny monitoringas; prekiy atsargy ir gautiny sumy
monitoringas; rizikos grupés nustatymas; apyvarty per banko
saskaitas monitoringas);

— metinis (verslo klienty metiniy finansiniy dokumenty gavi-
mas; kasmetinio susitikimo su klientu ataskaita; visas kredito
teikimas verslo klientams; bankui jkeisto turto monitoringas;
gyventojy kredity monitoringas);

— salyginis (angl. by default) — taikomas visiems kredito gavéjams
(zr. 2.12 pav.) (sutarties nutraukimo ir (ar) nenugalimos jégos
(force majeure) jvykiai; gyventojai neatsiskaito 60 kalendoriniy
dieny; verslo klientai — 30 kalendoriniy dieny; bankui jkeisto
turto monitoringas, véluojant jmokoms).
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Sqlyginis paskolos monitoringo procesas
Klientas
Salyginis monitoringas

Sutarties salygy pakeitimai
| Mokéjimy grafiko pakeitimas

Mokéjimo buido pakeitimas
Paskolos mokéjimai |
Paskolos mokéjimai_|

I Palukany normos pakeitimas

| Paskolos suma

Patikrinti:

— Vadovo patikimumas
— gyvenimo budas

— Seiminé padétis
—asmenybé

—— Imonés kreditingumas
— teisinis statusas

— finansiné bukle

— ekonominé padétis

— paskola

— mokéjimai
— perspé¢jimai
— kitos salygos

— suma, pobiudis
—verte
— teisinis statusas

Paskolos sumazinimas

Terminai
Paskolos termino pratesimas
Paskolos uztikrinimas

Uzstato pakeitimas

Papildomas uzstatas

bankas

e

Patikrinti ir (ar) nustatyti:

— paskolos rizikos grupe;

— susijimg su banku (susije klientai);
— naudojimgsi banko produktais;
—kliento pelninguma;

— konkuruojanciy banky pasitlymus,|

I~ Sutarties sqlygy laikymasis

Paskolos uztikrinimo patikrinimas

Turto jkeitimo panaikinimas —

— Pirmos grgzinimo jmokos atidéjimas

Papildomos paskolos suteikimas

Nustatyti
rizikos
grupe !!

Y

Patikrinti ir (ar) nustatyti:
— susijusig rizika;

— imonés finansine bukle;
— rizikos grupés pakeitima;
— konkurenty pasitlymus.

2.11 pav. Salyginio paskolos monitoringo procesas
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Jeigu kreditorius mano, kad klientas, grazindamas paskols, tik-
rai susiduria su finansiniais sunkumais, abipusiu susitarimu galima
pakeisti sutarties salygas (Zr. 2.12 pav.). Paskolos sutarties salygy kei-
timas apima: kitokio mokéjimo grafiko nustatyma (mokéjimo budo
pakeitimas; pirmos grazinimo jmokos atidéjimas; palukany normos
koregavimas; paskolos dydzio pakeitimas (papildomos paskolos su-
teikimas; kredito sumos sumazinimas); paskolos termino pratesimg;
paskolos uztikrinimo priemonés pakeitimg (uztikrinimo priemonés
pakeitimas, iSduodant dar vieng paskoly; papildomo uzstato paémi-
mas; turto jkeitimo panaikinimas).

PASKOLOS SUTARTIES
SALYGUY KEITIMAS

MOKEJIMO PASKOLOS PASKOLOS UZTIKRI-
GRAFIKO TERMINO NIMO PRIEMONES
PAKEITIMAS PRATESIMAS PAKEITIMAS
mokéjimo pirmos graZi- uztikrinimo papildomo
btdo nimo jmokos priemonés | | | uZstato
pakeitimas atidéjimas pakeitimas, pateikimas
iSduodant
paskolos paltkany papildoma
dydzio normos paskola
pakeitimas pakeitimas
turto
papildomos paskolos jkeitimo |-
paskolos sumos panaikimas
suteikimas sumazinimas

2.12 pav. Paskolos sutarties salygy keitimo budai

Keiciant paskolos sutarties salygas, siekiama ne iSspresti trum-
palaikes problemas, o garantuoti netrukdoma paskolos grazinimg ir
uzkirsti jai kelig ateityje tapti problemine.

Kredity analizé rodo, kad dauguma kreditoriy daugiausia nuos-
toliy patiria dél seny ,,gery” klienty. Monitoringas suteikia galimybe
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gauti apie klienta informacijos, vos tik $i uzfiksuojama $j procesa vyk-
danciy agentiiry duomeny bazés registruose. Tai padeda sumazinti
rizika. Analizuojamos klienty ataskaitos: sumuojant, grupuojant, de-
rinant (pardavimo kanalai ir t. t.) informacija. Nagrinéjami ménesio
statistikos duomenys: kiek kredito prasytojy gauna teigiamg arba nei-
giama atsakymg. Atkreipiamas démesys ir j ataskaitas apie atsisakymus
suteikti kreditg: kodél atsisakyta duoti paskols, kreditingumo jvertini-
mas, kredito politikos taisyklés, procentiné iSraiska ir t. t.

Ankstyvojo perspéjimo Zenklai (angl. early warnings signals,
EWS). Tam tikros priemonés, kurios i§ anksto padeda nustatyti gali-
mos kliento finansinés padéties blogéjimo pozymius; keletas priemo-
niy, padedanciy uzkirsti kelig priezastims, dél kuriy blogéja kliento
finansiné padétis. Jie apima finansinius, valdymo, aplinkos ankstyvojo
perspéjimo Zenklus. Greiciausias ir lengviausias finansiniy problemy
aptikimo buidas — kliento apyvarty mazéjimas banko saskaitose.

Prie finansiniy (ekonominiy) veiksniy priskiriama informacija,
gaunama i§ jmonés pelno ir (ar) nuostolio bei balansiniy ataskaity, tai:
pelno marzos mazéjimas, kreditas ir palukanos i§ pinigy srauty mo-
kamos pavéluotai; pernelyg didelé pardavimo koncentracija; pardavi-
mo nuosmukis arba pernelyg greitas jo kilimas; bendras pardavimo
ir islaidy, susijusiy su personalu, didéjimas mazéjant pelno marzai
ir iplaukoms; esminis palitkany normos pasikeitimas; neproporcingas
pridétiniy islaidy, viso turto ir (ar) pardavimy bei viso turto ir (ar)
pelno santykio didéjimas mazéjant pelno marzai ir jplaukoms; nukry-
pimai nuo sezono tendencijy; grynyjy pinigy ir (ar) likvidumo san-
tykio mazéjimas; overdrafto arba atnaujintos kredito linijos saskaita
visiskai iStuStinama nesant jokiy naudojimosi $iais pinigais svyravimuy;
perteklinis, sugadintas ar pasenes inventorius; gautiny sumy, inven-
toriaus ir turto ,,koeficienty, iSreiksty dienomis® mazéjimas; pailgéjes
vidutinis gautiny sumy laikotarpis; pradelsty gautiny sumy daugéji-
mas; pernelyg didelés sumos, gaunamos i$ antriniy jmoniy ir filialy;
didelis finansinis svertas; mokétiny sumy vélavimai; apyvartiniy 1éSy
mazéjimas; aukStas nematerialiojo turto ir prestizo lygis; nepropor-
cingas trumpalaikiy jsipareigojimy ir likvidumo didéjimas.
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Valdymo veiksniai iSskirtini Sie: savininky, vadovaujanciyjy dar-
buotojy kaita, liga ar mirtis; auditoriy pasikeitimas; nuosavybés poky-
tis (bet koks esminis jsigijimas ir (ar) pardavimas); neigiama vie$oji
informacija; problemos dél darbuotojy; sunkumai, atsirade dél sun-
kaus ar ilgo bylinéjimosi; vengimas atsakyti j klausimus, susijusius su
dabartiniy ir busimy pareigy vykdymu; didelis prekiy (atsargy) kainy
pokytis; reik§minga technologijy pazanga; valdymo apskaitos nebuvi-
mas ar trikumas; apskaitos metody pasikeitimas.

Prie iSorés (aplinkos veiksniy) priskirtini $ie: bet kokia nepalanki
ekonominé ar verslo Sakos informacija; esminés politinés ar ekonomi-
nés rinkos permainos, apimancios kliento veiklos zong; kity susitarimy
pazeidimas; kokybés sertifikato, patenty, verslo plétros leidimo prara-
dimas; kredito reitingy pasikeitimas; nepalanki nacionaliné ar tarptau-
tiné veiklos plétojimo tendencija; tiesiogiai veikiancios force majeure;
nepaprastai padidéjes prekybos partneriy pasitilymy skai¢ius; pasikeiti-
mai, dél kuriy atsirado banko ir prekybos finansavimo kontrolé.

Ankstyvojo perspéjimo signalai gyventojams yra Sie: jmoné, ku-
rioje dirba kredito gavéjas, patiria finansiniy sunkumy; neigiami zi-
niasklaidos gandai apie jmone, kurioje dirba kredito gavéjas, ar jos
vadovus; apie patj kredito gavéja pasirodé neigiamos informacijos
(pvz., pasirasius kredito sutartj paaiskéjo, kad kredito gavéjas jsitrau-
kes i teisminius procesus); kredito gavéjas prarado darbg arba nuola-
tinj pajamy saltinj.

2.3.2. Banky veiklos rizikg ribojantys normatyvai

Banky ir kredito unijy prieziurg atlieka Lietuvos bankas, siek-
damas laiku nustatyti, iSmatuoti, jvertinti, stebéti, pranesti ir kontro-
livoti arba sumazinti visg reikSmingg rizikg bei jvertinti banky ka-
pitalo pakankamumg ir likvidumg pagal jy rizikos pobadj ir rinkos
bei makroekonomines salygas. Priezitiros institucija bankams nustato
veiklos rizikg ribojancius reikalavimus, kurie rodo banko prisiimamg
ir jo keliamg rizika, atsizvelgiant j rinkas ir makroekonomines sgly-
gas, kuriomis jis veikia. Banky veiklos rizikg ribojantys normatyvai ir
reikalavimai, galiojantys nuo 2015 mety pradzios, nurodyti Lietuvos
banko tinklalapyje, yra Sie:
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— Nuosavy 163y reikalavimai — bankai turi tenkinti §iuos nuosavy

lésy reikalavimus:

— 4,5 proc. 1 lygio® nuosavo kapitalo rodiklj;

— 6 proc. 1 lygio kapitalo pakankamumo koeficients;
— 8 proc. bendro kapitalo pakankamumo koeficients.

— Likvidumo reikalavimai — padengimo likvidZiuoju turtu ro-
diklio (angl. liguidity coverage ratio — LCR) reik§mé neturi bati
mazesné nei 100 procenty.

— Maksimalios paskolos sumos vienam skolininkui normaty-
vas — paskoly suma vienam skolininkui, atsizvelgiant i kredito
rizikg mazinanciy priemoniy poveikj, neturi buti didesné kaip
25 proc. banko reikalavimus atitinkancio kapitalo. Kai klientas
yra jstaiga (bankas arba investiciné jmoné) arba kai susijusiy
klienty grupei priklauso viena ar kelios jstaigos, ta verté negali
virsyti 25 proc. jstaigos reikalavimus atitinkancio kapitalo arba
150 mln. EUR (atsizvelgiant j tai, kuris dydis yra didesnis).
Paskoly suma, banko suteikta ji patronuojanciajai jmonei ir
kitoms Sios jmonés patronuojamosioms jmonéms yra neri-
bojama, jeigu konsoliduota visos finansinés grupés priezitra
vykdoma vadovaujantis Kapitalo reikalavimy direktyva ir Reg-
lamentu (CRDIV ir (ar) CRR) arba analogiskais treciojoje
valstybéje galiojanciais standartais.

Lietuvos bankas teisés aktais gali nustatyti kitus normatyvus, ne-
priestaraujancius Bazelio banky priezitros komiteto rekomendaci-
joms ir Europos Sajungos direktyvoms.

2008 mety pabaigoje Lietuvos bankas priémé nutarima ,,Dél vi-
daus kontrolés ir rizikos vertinimo (valdymo) organizavimo nuosta-
ty*, kuriame apibréztomis nuostatomis turi vadovautis kiekvienas ko-

2 Kaip nurodyta Europos vadovy tarybos tinklalapyje, 1 lygio kapitalas laikomas
pagrindiniu kapitalu. Pagrindinis kapitalas leidzia bankui testi veikla ir uztikrina jo
mokumg. Auksciausios kokybés 1 lygio kapitalas vadinamas bendru 1 lygio nuosavu
kapitalu. 2 lygio kapitalas laikomas papildomu kapitalu. Papildomas kapitalas nemo-
kumo atveju leidzia bankui grazinti 1éSas indélininkams ir privilegijuotiesiems kre-
ditoriams. Bendra kapitalo suma, kuria bankai ir investicinés jmonés privalo turéti,
turéty sudaryti ne maziau kaip 8 proc. pagal rizikg jvertinto turto.
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mercinis bankas, valdydamas jvairias bankinés rizikos rasis (kredito,
paltkany normos, atsiskaitymy, likvidumo, koncentracijos, veiklos).
Kiekvienas bankas rengia konkrecig tvarka, kuria tvirtina Lietuvos
banko priezitiros tarnyba.

Kredito rizika. Priezitiros institucija nustato, kad bankai tai-
kyty veiksmingg kredito rizikos valdymo proces3, kurio metu atsi-
zvelgiama | jy prisiimamos rizikos apimtj, jos pobudj ir rinkos bei
makroekonomines salygas. Tai apima veiklos rizika ribojancia politika
ir procesus, siekiant laiku nustatyti, iSmatuoti, jvertinti, stebéti, pra-
nesti ir kontroliuoti arba sumazinti kredito rizikg (iskaitant sandorio
Salies kredito rizikg). Visas kredito gyvavimo ciklas apima jo grazini-
mo uztikrinimo priemones, vertinimg ir nuolatinj banko paskoly ir
investiciniy portfeliy valdymg.

Probleminiai aktyvai (turtas), atidéjiniai ir rezervai.
Priezitiros institucija nustato, kad bankai taikyty tinkamg politikg ir
procesus, kurie padeda i§ anksto nustatyti probleminius aktyvus ir
juos valdyti, taip pat palaikyti pakankamus atidéjinius ir rezervus. Pa-
Cig atidéjiniy sudarymo tvarkg nustato pats bankas, priezitiros institu-
cija ja tik turi patvirtinti. Banko paskoly vertinimo taisyklés — banko
valdybos arba uzsienio banko filialo vadovo patvirtintas dokumentas,
nustatantis paskoly (panasiy paskoly grupiy — pagal tam tikrus krite-
rijus (pvz., panasius kredito rizikos poZymius) sugrupuotos paskolos,
norint jvertinti bendrg paskoly vertés sumazéjima) vertés sumazéjimo
jvertinimo principus: nuostolio jvykiy (jvykis, objektyviai jrodantis,
kad paskolos verté nuo jos pirminio pripazinimo galéjo sumazéti arba
sumazéjo) pripazinimo tvarka, paskoly priskyrimo panaSiy paskoly
grupéms kriterijus, bisimiems pinigy srautams jvertinti naudojamas
prielaidas ir metodologija (toliau — banko taisyklés).

Priezitros institucija (Lietuvos bankas) yra nustaciusi tam tikrus
bendruosius principus, kuriy turi laikytis bankai, taikydami paskoly
vertinimo taisykles:

— pirmg kartg pripazjstama (iSduodamg) paskola butina jvertinti
sumokéto atlygio tikrgja verte (sandorio savikaina ar amor-
tizuota savikaina — suma, kuria paskola buvo jvertinta pradi-
nio pripazinimo metu (savikaina), atémus pagrindinés sumos
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grazinimo mokéjimus, pripazinus sukaupta skirtumo tarp sa-
vikainos ir iSpirkimo sumos amortizacija bei jvertinus pasko-
los vertés sumazéjima (sudarytus specialiuosius atidéjinius).
Amortizacija — skirtumo tarp paskolos savikainos ir jos i$pir-
kimo sumos paskirstymas per visa paskolos sutarties galiojimo
laikotarpj, koreguojant pajamas. | savikaing jtraukiamos ir tie-
sioginés sandoriy sudarymo islaidos;

— ne reciau kaip karta per ketvirtj bankas turi jvertinti, ar nebu-
vo nuostolio jvykiy. Jeigu gaunama informacijos, kad tokiy
ivykiy galéjo bati, juos batina jvertinti nedelsiant;

— esant bent vienam objektyviam jrodymui, kad paskolos (pa-
nasiy paskoly grupés) verté sumazéjo, bankas §j sumazéjima
privalo jvertinti nedelsdamas;

— kredity vertés sumazéjimas jvertinimas individualiai (jeigu po
pirminio paskolos pripazinimo nustatomas nuostolio jvykis,
tokios paskolos ir visos kitos reik§Smingos paskolos turi buti
vertinamos individualiai) arba sudarius panasiy kredity
grupe. Bankas turi pagrjsti, kad minétgja iSskirta grupe sudaro
paskolos, kuriy kredito rizikos pozymiai panasus. Panasiy pa-
skoly grupés sudaromos, atsizvelgiant j jy (paskolos rasis, dy-
dis, uztikrinimo priemonés, mokéjimo terminy pradelsimas,
praeityje patirtas panasiy paskoly nuostolis (istoriniai duome-
nys ir pan.) ir skolininko (skolininko tipas) pozymius, turin-
Cius jtakos nustatant paskolos vertés sumazéjima;

— paskoly vertés sumazéjimas gali buti apskai¢iuojamas kaip vie-
na suma arba kaip keletas sumy (t. y. ver¢iy sumazéjimo in-
tervalas, kai turime panaSiy paskoly grupe). Pastaruoju atveju
vertés sumazéjimo nuostoliu laikomas realiausias jvertinimas
apskai¢iuotame intervale, atsizvelgiant j visg iki ataskaitinés
datos buvusia aktualig informacija;

— paskolos (panasiy paskoly grupés) vertés sumazéjimas (padi-
déjimas) turi buti jtraukiamas j specialiyjy atidéjiniy saskaita;

— sukauptos paskoly palikany pajamos turi buti klasifikuojamos
kaip paskolos apskaitinés vertés dalis ir jtraukiamos skaic¢iuo-
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jant paskolos vertés sumazéjimg. Nustacius paskolos vertés
sumazéjima, palikany pajamos pripazjstamos naudojant ta pa-
Cig palukany norma, kuria buvo diskontuoti busimieji pinigy
srautai tada, kai buvo vertinamas vertés sumazéjimo nuostolis;

— jeigu vélesniu ataskaitiniu laikotarpiu paskolos vertés suma-
Zéjimo nuostolis mazéja, ir tai gali buiti objektyviai siejama su
jau po vertés sumazéjimo pripazinimo jvykusiu jvykiu (pvz.,
padidéjo skolininko pajégumas vykdyti finansinius jsipareigo-
jimus), anks¢iau pripazintas vertés sumazéjimas turi buti pa-
naikinamas (sumazinamas), koreguojant specialiyjy atidéjiniy
saskaita.

Nuostolio jvykiai (pagal Lietuvos banko nuostatas):

— paskolos (panasiy paskoly grupés) verté sumazéja ir jos suma-
Zéjimo nuostolis patiriamas tik po paskolos pirminio pripazini-
mo jvykusio(-iy) vieno ar keleto nuostolio jvykiy ir toks nuos-
tolio jvykis (arba jvykiai) turi jtakos paskolos (panasiy paskoly
grupés) busimiesiems pinigy srautams;

— jvykiai, dél kuriy nuostolis buty patirtas tik ateityje, kad ir
kaip greitai, tac¢iau ne paskoly vertinimo dieng, negali bati lai-
komi nuostolio jvykiais. Nuostoliai, kuriy tikimasi dél basimy
ivykiy, néra pripazjstami, net jeigu tokie jvykiai labai tikétini;

— prie objektyviy jrodymy, kad paskolos verté sumazéjo, yra
priskiriama stebéjimais (arba istoriniais duomenimis) pagrista
informacija apie tokius nuostolio jvykius:

— nemenki skolininko arba emitento finansiniai sunkumai.
Reiksminga paskola — banko nuomone, dél savo dydzio,
projekto ar skolininko svarbumo reik§minga paskola;

— paskolos sutarties pazeidimas (periodiniy paskolos jmoky
(paskolos dalies ar paliikany) nemokéjimas);

— dél ekonominiy arba teisiniy priezasc¢iy, susijusiy su skoli-
ninko finansiniais sunkumais, jam suteikiama nuolaida, ku-
rios bankas paprastai nebty taikes;

— pradétas skolininko ar emitento bankroto arba reorganiza-
vimo procesas;
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— skolos vertybiniy popieriy aktyviosios rinkos iSnykimas dél
finansiniy sunkumuy;

— skolininkui suteiktos 1éSos naudojamos ne pagal tg paskirti,
kuri numatyta paskolos sutartimi;

— pazeidziamos investicinio projekto jgyvendinimo sglygos;

— su skolininku susije asmenys nevykdo jsipareigojimuy, ir tai
turi jtakos skolininko finansiniy jsipareigojimy vykdymo
galimybéms;

— sumazéja uztikrinimo priemonés objekto verté, jei vertina-
mos paskolos, kuriy grazinimo salygos tiesiogiai priklauso
nuo uztikrinimo priemonés objekto vertés;

— skolininko arba emitento, uzsiimancio licencijuota veikla
(alkoholiniy gérimy gamyba ir prekyba jais, prekyba naftos
produktais, vertimasis medicinine, Svietimo ir mokymo prak-
tika, elektros energijos pardavimas laisviesiems vartotojams ir
pan.), licencijos galiojimo sustabdymas ar panaikinimas;

— kiti banko taisyklése numatyti nuostolio jvykiai;
nors paskolos sutarties salygos nepazeistos, turi buti nustatyta,
ar nebuvo nuostolio jvykio. Jeigu skolininky finansiné bukle
pablogéja, paskoly, kuriy dauguma jmoky bus mokama arté-
jant ar suéjus jy terminui, verté gali sumazéti ir paskoly ter-
mino pradzioje;
jei tam paciam skolininkui suteiktos kelios paskolos ir vieny
kredity sutarCiy salygos vykdomos, o kity ne, bankas turi jver-
tinti, ar néra sumazéjusi visy to paties skolininko paskoly ver-
té, ir nustatyti bendrg jsiskolinimo verte;
juostolio jvykiai, susij¢ su panasiy paskoly grupe (informacija,
rodanti, kad, palyginti su pirminiu paskoly, priskirty panasiy
paskoly grupei, pripazinimu, jvertinti baisimieji panasiy pa-
skoly grupés pinigy srautai yra sumazéje, taciau kol kas negali-
ma i§ grupés isskirti, kurios konkrecios paskolos pinigy srautai
sumazéje):

— panasiy paskoly grupés skolininky mokumo pablogéjimas
(pvz., padaugéje uzdelsty mokéjimy arba padidéjes kredito
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korteles turinéiy skolininky, sunaudojusiy kredito limitg ir
kas ménesj mokanciy minimalias jmokas, skaicius);

— ekonominiy s3lygy, susijusiy su panasiy paskoly grupés jsi-
pareigojimy nejvykdymu, pablogéjimas (pvz., atitinkamos
teritorijos nekilnojamojo turto kainy kritimas, nepalankas
tam tikros ekonomikos srities pokyciai, turintys neigiamos
itakos panasiy paskoly grupés skolininkams, nedarbo lygio
pakilimas skolininky geografinéje teritorijoje);

— kiti banko taisyklése numatyti nuostolio jvykiai.

Individualiai vertinamos paskolos (pagal Lietuvos banko

nuostatas):

— Individualiai vertinamy paskoly vertés sumazéjimo nuostolio

suma yra paskolos apskaitinés vertés ir jvertinty busimyjy pi-
nigy srauty, diskontuoty taikant pradine faktine Sios paskolos
paltikany normg, dabartinés vertés skirtumas.
Jeigu persvarstomos fiksuotos paltikany normos paskolos saly-
gos, skaiCiuojant vertés sumazéjimg, ir toliau taikoma paskolos
pirminio pripazinimo metu buvusi faktiné palukany norma.
Paskolos salygy pakeitimas nebitinai reiskia, kad sumazé-
jo persvarstytos paskolos verté. Pratesus paskolos grazinimo
terming, jos verté nesumazéja, jeigu atitinkamai padidinama
paskolos palikany norma, t. y. naujy pinigy srauty dabartineé
verté, diskontuota taikant pradine faktine palikany norma, i$-
lieka nepakitusi.
Skaiciuojant paskolos, kurios grazinimas garantuotas uzti-
krinimo priemone, vertés sumazéjima, i Sios paskolos pinigy
srautus jtraukiami jos uztikrinimo priemonés pinigy srautai
(atémus su uztikrinimo priemonés objekto pardavimu susiju-
sias islaidas).
Nustatant uztikrinimo priemonés pinigy srautus, turi bati at-
sizvelgiama j:
— teisines proceduras, jy trukme, galimus kitus sunkumus ir
islaidas parduodant uztikrinimo priemonés objekta;



2.3.

83

— uztikrinimo priemonés objekto likviduma;

— uztikrinimo priemonés objekto vertés pastovuma;

— uztikrinimo priemonés objekto nusidévéjimo terming, pa-
lyginti su paskolos terminu;

— uztikrinimo priemonés objekto vertés sgsaja su skolininko
finansine bukle;

— pirmumo teis¢, parduodant uztikrinimo priemonés objekta;

— uztikrinimo priemonés objekto draudima;

— garanto, laiduotojo ar draudimo jmoneés finansing bukle;

— kitus veiksnius, numatytus banko taisyklése ir galincius tu-
réti jtakos, parduodant uztikrinimo priemonés objekta.

— Bankas turi pagrjsti, kad paskolos uztikrinimo priemonés pi-

nigy srautai apskaiciuoti teisingai, atsizvelgus } istorinius duo-
menis, faktus apie galimybe parduoti uztikrinimo priemonés
objekta ir jo pardavimo islaidas.

Bendrai vertinamos paskolos (pagal Lietuvos banko nuosta-
tas):

— Paskolos, po kuriy pirminio pripazinimo nenustatyta nuosto-

lio jvykiy, ir tos paskolos, kuriy vertés sumazéjimo nuostolis
vélesniu ataskaitiniu laikotarpiu buvo panaikintas, jtraukiamos
i panasiy kredity grupe ir toliau vertinamos bendrai. Panasiy
paskoly grupés isskiriamos norint jvertinti bendrg ju vertés
sumazéjima.

Jeigu nustatoma panasiy paskoly grupés nuostolio jvykiy, turi
bati jvertinamas bendras Siy paskoly grupés vertés sumazéji-
mas. Minétosios grupés vertés sumazéjimo nuostolio suma yra
panasiy paskoly grupés apskaitinés vertés ir jvertinty bsimuyjy
pinigy srauty, apskaiCiuoty atsizvelgiant j praeityje patirta pa-
nasiy paskoly nuostolj (istorinius duomenis), skirtumas. Dis-
kontuojant jvertintus basimus pinigy srautus, gali buti nau-
dojamas svertinis pradiniy faktiniy paltikany normy vidurkis.
Jeigu bankas neturi istoriniy duomeny arba jy turi nepakanka-
mai, galima naudoti treCiyjy asmeny (tai padiai finansinei grupei
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priklausanciy jmoniy) sukauptus duomenis apie panasias pa-
skolas (konkrecios rinkos, kurioje veikia skolininkas). Kad ir
kokius duomenis bankas naudoty, jie turi bati koreguojami,
atsizvelgiant j susiklosCiusig padétj, kad juose atsispindéty da-
barties salygos, kuriy nebuvo istoriniy duomeny rinkimo lai-
kotarpiu, ir kad biity eliminuotos Siuo metu neegzistuojancios
istorinio laikotarpio salygos.

Panasiy paskoly grupés busimiems pinigy srautams jvertinti
naudojamas prielaidas ir taitkomg metodologija bankas turi pe-
riodiskai perzitréti, kad sumazinty visus skirtumus tarp ap-
skaic¢iuoty (buvusio jvertinimo) ir realiai patirty nuostoliy.
Jeigu i§ panasiy paskoly grupés galima iSskirti konkrecia pa-
skolg, kurios verté sumazéjusi, tokia paskola turi bati atski-
riama nuo panasiy paskoly grupés ir vertinama individualiai.

Banko taisyklése turi biiti iSsamiai aprasyta:

nuostolio jvykiy pripazinimas:

nuostolio jvykiy baigtinis sgrasas ir, jeigu reikia, papildomos s3-
lygos, kurioms esant laikoma, kad jvyko nuostolio jvykis (-iai);
nuostolio jvykiy nustatymo tvarka;

paskoly vertés sumazéjimo vertinimo bido (individualiai ar
bendrai) parinkimo ir keitimo tvarka;

metodika, pagal kurig i$ panaSiy paskoly grupés isskiriamos
sumazéjusios vertés paskolos;

paskoly vertés sumazéjimo jvertinimas:

blisimy pinigy srauty nustatymo metodika;

panasiy paskoly grupés vertés sumazéjimo nustatymo metodika;
realiausio jvertinimo i$ apskai¢iuoto verciy sumazéjimo inter-
valo panasiy paskoly grupei nustatymo tvarka;

paskoly vertés sumazéjimo panaikinimo metodika (sglygos,
kriterijai, kuriems esant padidinama paskolos verté (sumazina-
mi sudaryti specialieji atidéjiniai);

paskoly pripazinimo nutraukimo (perleidimo ar nura$ymo)
kriterijai;

kita informacija.
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Su banko taisyklémis susijusiuose dokumentuose arba banko tai-
syklése turi bati iSsamiai aprasyta:

— paskoly vertinimo organizavimas ir vidaus kontrolé, t. y. banko
organy ir struktiiriniy padaliniy pareigos ir atsakomybé, susi-
jusios su Sio dokumento, banko taisykliy ir su jomis susiety
dokumenty reikalavimy jgyvendinimu;

— reikalavimai vertinant paskoly uztikrinimo priemoneés objekta.

Apie kiekvieng individualiai svarstoma paskola ir bendrai verti-
namg panasiy paskoly grupe bankas privalo turéti dokumentus, ku-
riuose buty nurodyta:

— pagrindimas, kodél isskirtos bitent tokios panasiy paskoly

grupés, ir duomenys, pagrindziantys paskoly, priskirty tai pa-
Ciai panasiy paskoly grupei, kredito rizikos panasumg;

— paskolos (panasiy paskoly grupés) nuostolio jvykiy pagrindimas;

— vertés sumazéjimo apskaiciavimas.

Banko taisyklés ir su jomis susije dokumentai turi buti taikomi
nuosekliai, kei¢iami tik esant pagrjstam pagrindui ne dazniau kaip
kartg per finansinius metus arba vykdant inspektavimo ataskaitoje
pateiktus trukumy Salinimo nurodymus. | banko taisykles turi bati
jtrauktas su Siomis taisyklémis susijusiy dokumenty sgrasas.

Kiekvieng ketvirtj bankai Lietuvos banko Kredito jstaigy priezit-
ros departamentui pateikia Paskoly vertés pokyciy ataskaitg.

Koncentracijos rizika ir dideliy pozicijy limitai. Priezia-
ros institucija nustato veiklos rizika ribojanc¢ius normatyvus, taikomus
siekiant apriboti banky turimas sandoriy Saliy arba susijusiy sandoriy
saliy grupiy pozicijas. Susijusiy asmeny grupé apibréziama kaip du ar
daugiau klienty, kurie turi tarpusavio rysiy dél to, kad:

— vienas i$ klienty tiesiogiai ir (arba) netiesiogiai gali kontroliuo-
ti kitus klientus (valdo daugiau kaip 50 proc. jmonés jstatinio
kapitalo ir (arba) balsavimo teisiy arba gali iSrinkti ir atSaukti
daugiau kaip 50 proc. jmonés valdymo organy nariy);

— klientai yra susije tokiais tarpusavio rysiais, kad jeigu vienas
i$ jy negaléty jvykdyti savo jsipareigojimy, kilty sunkumy ir
kitam arba kitiems klientams vykdyti savo jsipareigojimus, tai
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vieno asmens iSduoti: laidavimai, garantijos, kitos prievoliy
ivykdymo uz kitg asmenj uztikrinimo priemoneés, bendri jsi-
pareigojimai, kylantys i§ sudaryty sandoriy, tiesioginé tarpu-
savio verslo priklausomybé, kai tarpusavio verslo rysiai negali
buti nutraukti ar pakeisti kitais verslo rysiais, klientai yra susije
artimos giminystés, taip pat svainystés rySiais (nustatant kom-
petencijos lygj — tik tie, kurie bendrai tvarko tkj).

Konsoliduota grupés rizika — visy kliento kreditiniy jsipareigo-
jimy pagal visas kredity rasis suma: leistinas limitas (kredito linijos
limitas) — kai kredito faktinis panaudojimas gali kisti; naujo kredito
prasoma suma arba patvirtinto kredito negrazintas likutis ir dar nepa-
naudota suma — visais kitais atvejais; suteikiant sindikuotas paskolas —
banko dalis, kuria dalyvaujama sindikate.

I3 to skaiciaus iSskiriami visiskai uztikrinti kreditai, t. y. nejskai-
¢iuojamos paskolos, uz kurias garantuoja Sios garantinés institucijos:
Zemés tkio paskoly garantijy fondas (ZUPGF) ir Investicijy ir verslo
garantijos (INVEGA). Vertinant uztikrinimo priemones, $iy institu-
cijy suteiktos garantijos priskiriamos prie visiskai uztikrinanciy kre-
ditg, t. y. prilyginamos valstybés garantijai.

Prie vadinamyjy blankiniy, neuztikrinty, jsipareigojimy priski-
riami: overdraftai, vartojimo paskolos, mokéjimo korteliy kredito li-
mitai, kredito limitai iZdo produktams ir faktoringas.

Sandoriai su susijusiais su banku asmenimis. Siekiant i3-
vengti piktnaudziavimo sudarant sandorius su susijusiais su banku as-
menimis ir sumazinti interesy konflikty rizika, priezitros institucija
reikalauja, kad bankai visus sandorius su susijusiais su banku asme-
nimis sudaryty pagal jprastines rinkos salygas; vykdyty $iy sandoriy
stebéseng; imtysi atitinkamuy rizikos kontrolés arba mazinimo prie-
moniy; ir nurasyty susijusiy asmeny pozicijas pagal standartine politi-
kg ir procesus. Susije su banku asmenys — tai jmonés bei jy vadovai ir
vadovy artimi giminaiciai, kai jas valdo bei kontroliuoja bankas, arba
jos valdo ir (ar) kontroliuoja bankg.

Vidinis skolinimas apima: a) Banko vadovus: banko stebétojy
tarybos narius; banko valdybos narius; banko administracijos vado-
vus (Banko prezidenty); banko vidaus audito tarnybos vadova; ban-
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ko darbuotojus, kuriems yra suteikti jgaliojimai savarankiskai priimti
sprendimus dél finansiniy paslaugy teikimo ir banko vardu sudaryti
priezitiros institucijos teisés akty nustatytus kriterijus atitinkancius
sandorius, turinéius rizikos poZymiy. b) Su banko vadovais artimos
giminystés, taip pat svainystés rySiais susijusius asmenis: asmuo ir jo
sutuoktinis, jy vaikai, tévai, seneliai, vaikaiciai, taip pat Sio asmens ir
jo sutuoktinio broliai, seserys ir $iy broliy bei sesery sutuoktiniai, taip
pat asmenys, jregistrave partneryste jstatymy nustatyta tvarka.

Salies ir tarptautiniy atsiskaitymy rizika. Priezitros ins-
titucija nustato, kad bankai taikyty tinkamg politikg ir procesus,
padedancius laiku nustatyti, iSmatuoti, jvertinti, stebéti, pranesti ir
kontroliuoti arba sumazinti pacios salies ir jos atsiskaitymy rizikg vyk-
dant tarptautinio skolinimo ir investavimo veiklos procesa.

Palukany normy rizika bankinéje knygoje. Priezitros ins-
titucija nustato, kad bankai turéty tinkamas sistemas, padedancias lai-
ku nustatyti, iSmatuoti, jvertinti, stebéti, pranesti ir kontroliuoti arba
sumazinti paliikany normos rizika bankinéje knygoje. Siose sistemose
turi bati atsizvelgiama j banko prisiimamos rizikos dydj, jos pobaidj ir
rinkos bei makroekonomines salygas.

Likvidumo rizika. Priezitros institucija kelia bankams veiklos
rizikg ribojancius ir tinkamus likvidumo reikalavimus (Sie gali buti
kiekybiniai arba kokybiniai, arba abu), kurie atitinka banko likvidumo
poreikius. Priezitiros institucija nustato, kad bankai taikyty strategi-
ja, uztikrinancia likvidumo rizika ribojantj jos valdymg ir likvidumo
reikalavimy laikymasi. Nustatant $ig strategija, turi baiti atsizvelgiama
i banko prisiimamos rizikos dydj, rinkos ir makroekonomines salygas
ir numatyta veiklos rizikg ribojanti politika ir procesai, atitinkantys
banko prisiimamos rizikos dydj, padedantys laiku nustatyti, iSmatuo-
ti, jvertinti, stebéti, pranesti ir kontroliuoti arba sumazinti likvidumo
rizika per atitinkamus laikotarpius.

Veiklos rizika. Priezitros institucija bankams nustato tinkama
veiklos rizikos valdymo sistemg, kurig taikant bty atsizvelgiama |
ju prisiimamos rizikos dydj, jos pobudj, rinkos ir makroekonomines
salygas. Tai apima rizika ribojancia politika ir procesus, padedancius
laiku nustatyti, iSmatuoti, jvertinti, stebéti, pranesti ir kontroliuoti
arba sumazinti veiklos rizika.
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Kredita iSduodantis asmuo privalo:

nepamirsti surinkti visg informacija, pries apsispresdamas
suteikti kredita;

suprasti atliekamg operacija: jvertinti paskolos poreikj, nu-
matyti busimus kliento poreikius, paskolos grazinimo Salti-
nius, jos uztikrinimo priemone;

atsizvelgti j palukany marza;

nepamirsti, kad gaunamos pajamos svarbesnés uz paskolos
grazinimo uztikrinima;

nepamirsti, kad kitas veiklos ciklas yra neisSvengiamas;
nepamirsti, kad rizikinga iSduoti paskola, kuria klientas dengia
kitus jsiskolinimus;

nepamirsti, kad suteikty paskoly kokybé svarbesné uz kiekybe;
nepamirsti, kad, jeigu kliento veikla nesuprantama — nesko-
linti;

nepamirsti, kad, jeigu klientas nori skubaus atsakymo, atsakyti
neigiamai;

pagalvoti, ar pats skolinty savo pinigus.

Klausimai:

N e WD e

Kaip apibudinama kredito esmé?

Kaip apibréziama rizika?

Kaip klasifikuojama rizika?

Kaip apibréziama kredito rizika?

Kokie pagrindiniai rizikos valdymo proceso uzdaviniai?

K3 reiskia magiskasis trikampis, taikomas bankinei veiklai?

Ka apibudina auksiné bankininkystés taisykleé:

a)
b)

¢)

d)

iSduoti daugiau paskoly, nei priimama indéliy;

iSduoti maziau paskoly, nei priimama indéliy;

iSduoti paskolas ilgesniam laikotarpiui nei priimamy indéliy
terminas;

iSduoti paskolas trumpesniam laikotarpiui nei priimamy in-
déliy terminas;
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10.

11.
12.

13.

14.

15.

e) iSduoti paskolas tam paciam laikotarpiui kaip priimamy in-
déliy terminas.

Kokios priemonés padeda vengti rizikos ir ja riboti?

Pazymeékite iSorines rizikos kompensavimo priemones:

a) pooling‘as;

b) netting‘as;

¢) pasirinkimo sandoriai;

d) ateities sandoriai;

e) apsikeitimo sandoriai.

Pazymeékite rizikos perkélimo priemones:

a) netting‘as;

b) pooling‘as;

¢) kaina;

d) forfeitingas;

e) sekiuritizacija.

Kaip apibudinami kreditavimo principai?

Kokios isskiriamos paskoly rasys ir kaip apibudinamos joms b~

dingos ypatybés (kredito rizikos pozymiy turintys produktai)?

Kas priskiriama prie kredito formuy:

a) atviros rinkos operacijos;

b) overdraftas (saskaitos pervirsis);

¢) finansinis lizingas;

d) kreditinés kortelés;

e) faktoringas.

Kokiais atvejai bankai nevertina klienty kreditinio pajégumo?

a) parduodami valiutg iSankstiniu sandoriu;

b) suteikdami finansinj lizingg;

¢) atidarydami akredityvy, rezervavus pinigus;

d) suteikdami faktoringg su regresu;

e) iSduodami debeting mokéjimo kortele.

Kurie teiginiai yra teisingi:
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16.

17.

18.
19.

20.

21.

a) kredito linija gali bati iSduodama su regreso teise;

b) kredito linija gali bati iSduodama be regreso teisés;

¢) faktoringas gali bti iSduodamas su regreso teise;

d) faktoringas gali bti iSduodamas be regreso teisés;

e) overdraftas gali bati iSduodamas ir su regreso teise, ir be re-
greso teises.

Kuris teiginys apie sindikatg teisingas:

a) tai— turtas vertybiniy popieriy pavidalu;

b) tai— eksporto finansavimo forma;

¢) tai— prekybos finansavimo forma, panasi j perkeliamg kreditg;

d) tai—keliy banky ar finansiniy institucijy junginiai atlikti tam
tikras operacijas;

e) tai — rizikos perkélimo mechanizmas, kuriuo naudodamasi
jimoneé gali perkelti savo neapibréztuma i apibréztuma.

Kurie produktai priskiriami ilgalaikiams?

a) akredityvai;

b) faktoringas;

c) forfeitingas;

d) finansinis lizingas;

e) overdraftas.

Kas sudaro paskoly paltkany normas (jy struktiirg)?

Kas jeina j mokamy bankui palikany normos marz:

a) administravimo mokestis;

b) pelnas;

c) rizikos premija;

d) istekliy kaina;

e) infliacijos norma.

Kokios isskiriamos kredito grazinimg uztikrinandios priemonés

(apibudinkite visy uztikrinimo budy ypatybes)?

Kas gali suteikti garantija ir (ar) laidavima?

a) gyventojai;

b) uzdarosios akcinés bendroveés;
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22.
23.

24.

25.
26.

27.

c) vyriausybés;

d) akcinés bendrovés;

e) bankai.

Kuo skiriasi delspinigiai ir baudos?

Koks maksimalus skolos ir viso turto santykis priimtinas kredi-
toriui?

a) 30 proc.

b) 40 proc.

¢) 50 proc.

d) 60 proc.

e) 70 proc.

Koks maksimalus skolos ir akcininky nuosavybés santykis priim-
tinas kreditoriui?

a) 1.33

b) 2.33

c) 3.33

d) 4.33

e) 5.33

Kokie reikalavimai taikomi jkeisto turto draudimui?

Kokia verte turi buti apdraudziamas jkeiCiamas turtas:

a) buhalterine;

b) likutine;

¢) rinkos;

d) atkuriamgja;

e) likvidacine.

Tarpusavyje susijusiy asmeny grupé apima klientus, kurie:

a) vienas i§ klienty tiesiogiai ir (arba) netiesiogiai gali (valdo
daugiau kaip 25 proc. jmonés jstatinio kapitalo);

b) vienas i§ klienty tiesiogiai ir (arba) netiesiogiai gali (valdo
daugiau kaip 50 proc. jmonés jstatinio kapitalo);

c) susije su bendrais jsipareigojimais, kylanciais i§ sudaryty san-
doriy;

d) tiesioginé tarpusavio verslo priklausomybé;
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28.

29.

30.

31.

e)

klientai yra susije artimos giminystés, taip pat svainystés ry-
Siais.

Kas yra su banku susije asmenys:

a)
b)
¢)
d)

e)

tarybos nariai;

vidaus audito tarnybos vadovas;

vidaus audito tarnybos darbuotojai;

artimos giminystés rySiais su banko darbuotojais susije as-
menys;

banko antriniy jmoniy vadovai.

Vidinis skolinimas apima:

a)
b)

©)
d)

e)

vidaus audito tarnybos darbuotojus;

artimos giminystés rysiais su banko darbuotojais susijusius
asmenis;

banko antriniy jmoniy vadovus;

artimos giminystés rysiais su banko antriniy jmoniy darbuo-
tojais susijusius asmenis;

valdybos narius.

Kuri suma isreiskia konsoliduoty rizika SEB banko grupéje?
Imoné turi 200 000 kredito linija SEB banke, bet panaudojo tik
150 000. Imonés direktorius turi 30 000 lizingo sutartj SEB li-
zinge, bet 16 000 jau sumokéjo. UAB ,,Swedbank® ta pati ijmoné
praso 400 000 paskolos naujam projektui vykdyti:

a)
b)
¢)
d)
e)

230 000;
630 000;
214 000;
616 000;
400 000.

Kokie kreditai vadinami visiskai uztikrintais? Uz kuriuos:

a)
b)
¢)
d)
e)

jkeiciamas nekilnojamasis turtas;
jkeiciami VVP;

isduoda ZUPGF garantija;
iSduota INVEGA garantija;

rezervuojamos piniginés 1é3os.
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32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

Kurie kreditai vadinami visiskai neuztikrinti?

a) overdraftai, uz kuriuos garantuoja INVEGA;

b) overdraftai, uz kuriuos garantuoja Vyriausybé;

¢) kreditai, uz kuriuos garantuoja Vyriausybé;

d) kreditai, uz kuriuos jkei¢iamas bustas;

e) kredito kortelés.

Kurie teiginiai neteisingi apie nemokumg (default):

a) kreditorius mano, kad skolininkas negalés jvykdyti savo su-
tartiniy jsipareigojimuy;

b) skolininkas véluoja sumokéti daugiau nei 30 dieny;

¢) skolininkas véluoja sumokéti daugiau nei 60 dieny;

d) skolininkas véluoja sumokéti daugiau nei 90 dieny;

e) jei skolininkas véluoja sumokéti daugiau nei 120 dieny.

Kaip apibréziama jsipareigojimy nevykdymo tikimybé, negrazin-

to kredito dydis, grazinimo norma?

Ka apima auditoriaus funkcija:

a) jmonés ataskaity rengimag;

b) nuomonés pareiskima apie jmonés ataskaitas;

¢) klaidy taisyma jmonés ataskaitose;

d) informacijos apie jmonés veikly pateikima;

e) informacijos apie jmonés finansing bukle pateikimg.

Kokig reiksme kredito suteikimo sprendimo priémimo procesui

turi finansiniai rodikliai ir kokios rekomenduojamos jy skaitinés

iSraiskos?

I kokius finansinius rodiklius atsizvelgia kreditoriai vertindami

jmoniy finansine bukle i8duodant paskolas:

a) likvidumo;

b) efektyvumo;

¢) finansinio sverto;

d) skolos padengimo;

e) rinkos vertés.

K3 apima kredito portfelio monitoringas:
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39.

40.

41.
42.

43.
44.

45.

46.

a) pramonés Sakas;

b) rizikos koncentracija;

c) rizikos grupes;

d) terminy struktiirg;

e) kliento kreditinguma.

Kas budinga individualiy kredity monitoringui:

a) paskoly grupavimas pagal rizikos grupes;

b) terminy struktira;

¢) kliento kreditingumas;

d) pramonsés Sakos;

e) rizikos koncentracija.

K3 apima paskolos sutarties salygy pakeitimas:

a) paskolos termino pratesimay;

b) paskolos dydzio pakeitimg;

¢) turto jkeitimo nuémimg;

d) mokéjimo grafiko pakeitima;

e) palikany normos pakeitima.

Kas yra ,,ankstyvojo perspéjimo sistema® ir kg ji apima?

Kokie Atsakingo skolinimo nuostatuose numatyti reikalavimai
paskolos ir jkeisto turto santykiui, paskolos jmoky ir gaunamy
pajamy santykiui?

Kokie galimi iSoriniai informacijos $altiniai apie paskoly gavéjus?
Kokie reikalavimai taikomi bankams, suteikiant informacijg apie
paskoly gavéjus LB skolininky duomeny bazei?

Kokie nustatyti bankams Nuosavy 1é$y reikalavimai? Bankai turi
tenkinti $iuos nuosavy 1é8y reikalavimus:

a) 4,5 proc. 1 lygio nuosavo kapitalo rodiklj;

b) 5,5 proc. 1 lygio nuosavo kapitalo rodiklj;

¢) 6 proc. 1 lygio kapitalo pakankamumo koeficienta;

d) 7 proc. 1 lygio kapitalo pakankamumo koeficienta

e) 8 proc. bendro kapitalo pakankamumo koeficients

Kokios iSskiriamos individualiai ir bendrai vertinamy paskoly
ypatybés?
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Draudimas



96 3.

Bendruoju atveju draudimas apibiidinamas kaip draudimo jmo-
niy pazadas (draudimo poliso pardavimas) atlyginti dél nelaimingo
jvykio patirtg Zalg mainais uz sumokétg premija. Draudimo jmoné uz
gautus pinigus (premijas) rinkoje jsigyja vertybiniy popieriy. Bendra
Sios jmonés veikla priklauso nuo to, kaip svyruoja akcijos ir obligaci-
jos, i kurias ji investavo.

Draudimas — toks galimo nuostolio perkélimo mechanizmas,
kurj pasitelkus savo neapibréztuma galima iskeisti j apibréztumg (su-
mokétg draudimo premijg). NeapibréZtumas apima:

— ar bus nuostolis;

— kada jis atsiras;

— kiek svarbus bus tas nuostolis;

— kiek jy gali bati per metus.

Pagrindiné draudimo terminologija:

Draudéjas — asmuo, sudares sutartj, privalantis mokéti jmokas, tu-
rintis teise gauti iSmokas.

Draudikas — draudimo jmoné.

Draudimo suma — sutartimi arba jstatymu nustatyta suma, kuria
draudziami turtiniai interesai.

Imoka — sutartimi arba jstatymu nustatyti privalomi mokéjimai uz
draudimo apsauga.

[Smoka — suma, kurig draudimo jmoné privalo sumokéti jvykus
draudziamajam jvykiui.

Draudziamasis jvykis — sutartimi arba jstatymu nustatytas atsitiki-

mas, kuriam jvykus jgyjama teisé gauti iSmoka.

Draudimo veikla skirstoma pagal keletg pozymiy (zr. 3.1 pav.)

| Draudimo klasifikacija |

Pagal Draudziamojo

Pagal Sakas Pagal pobudj

finansavima objekto pagrindu

3.1 pav. Draudimo klasifikacija



Taigi pirminé draudimo funkcija — nuostolio perkélimas. Drau-
dimas gali prisiimti tokj nuostolj, dél:

— pulo (bendro fondo) sudarymo;

— teisingo premijos apskaic¢iavimo.

Viena vertus, galima teigti, kad pulai ir skaiciuotinos premijos
apibrézia pagrindine nuostolio perkélimo funkcijos salyga. Taciau
nuostolio perkélimas gali atsipirkti ir nesant nei paprasto pulo, nei
skaic¢iuotiny premijy. Nuostolio perkélimas ir skaiciuotinos premijos
taip pat yra tam tikra draudimo funkcija. Draudimo bendrové apsiima
valdyti tokj sudaryta pula. Ji renka dalininky jnasus kaip draudimo
imokas ir (ar) premijas i§ daugelio Zmoniy, o iSmoka tik keliems.

Ty daliy (dalininky jnasy ir (ar) skaiiuotiny premijy) turi uz-
tekti Siems dalykams:

— visiems bet kuriy mety nuostoliams padengti;

— kitoms tokio pulo valdymo islaidoms kompensuoti;

— bendrovés pelnui uztikrinti.

Net ir jvertinus visas Sias sgnaudas, draudimas yra labai patrau-
klus verslas.

Valdydama pula, draudimo bendrové islosia i$ ,,didziyjy skai-
&y désnio®. Sis désnis teigia, kad tikras jvykiy, kurie gali atsitikti,
skaiCius turi tendencijg artéti prie tikétino skaiciaus, apimancio labai
didelj analogisky situacijy kiekj.

Tai galime pavaizduoti paprastu monety pavyzdziu. Pvz., moneta
gali iSkristi skaiciumi arba herbu. Metant monetg dvidesimt karty,
gali pasitaikyti bet kokia skaiciaus ir herbo kombinacija:

* dvylika karty iskristi herbas ir astuonis — skaicius;

* devynis kartus iSkirsti herbas ir vienuolika — skaicius ir t. t.
Remdamiesi elementaria matematika, galime tikétis, kad tiek pat
karty iskris moneta ir tiek pat — skaicius, nes tikimybeé, kad iskris
vienas ar kitas lygi 50 procenty. Taciau, metant monetg tik dvide-
Simt karty, tokio rezultato galima ir nesulaukti. Jeigu moneta buty
metama 10 000 karty, rezultatas veikiausiai blity artimas 5 000 iskri-
tusiy skaiciy ir tiek pat herby.
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Didziyjy skaic¢iy désnis butent taip ir veikia — uztikrina vidu-
tinés tikimybés gauting rezultaty. Draudikas gali fiksuoti premija ir
draudéjas zinos, nuo ko apsidraudé, ir kad jis daugiau nieko iki mety
pabaigos neturés papildomai mokéti.

Teisinga premija. Suprantama, tokie pulai gali bati keliy rasiy,
po vieng kiekvienam atskiram draudimo tipui. Zmonés, draudzZiantys
namus, nesidalys ta pacia pinigy suma su tais, kurie draudzia automo-
bilius. Taip dirbdamas draudikas gali nustatyti, kurios draudimo rasys
yra pelningos, o kurios — ne. Gyvenime gali bati tam tikras pinigy
perskirstymas tarp puly, bet kol kas tikslinga nagrinéti individualius
pulus, kuriems budingos skirtingos rizikos rui§ys. Net tada, kai pana-
Sios rizikos rasys jtraukiamos j vieng pula, jos neatspindi vienodo to
pulo rizikos laipsnio, t. y. nuostolio galimybé, kurig padengs pulas,
néra lygi jy visy, priklausanciy Siam pului, sumai.

Pvz., mediniam namui gresia kitokia rizika nei plytiniam; aStuo-
niolikmetis, vairuojantis sportinj automobilj, rizikuoja kitaip nei
keturiasdeSimtmetis, vairuojantis Seimos automobilj ir vezantis vai-
kus; darbininkai, dirbantys su medzio apdirbimo jranga, priklauso
rizikingesnei grupei nei tarnautojai, kurie istisas valandas praleidzia
kontoroje.

Visais konkreciais atvejais draudikai susiduria su skirtingos svar-
bos ir skirtingy pavojy rizikos raisimis. Kiekvienos i iSvardytyjy situ-
acijy jvykio atsitikimo galimybé yra visiskai skirtinga. Tai turi atspin-
déti ir visos tos jmokos, kurias kiekvienas draudéjas turés sumokeéti.
Nebity teisinga, jei Seimos automobilio vairuotojas subsidijuoty
greityjy sportiniy automobiliy gerbéjus. Kiekvienas zmogus ar kom-
panija, norinti prisidéti prie pulo, turi buti pasirengusi jdéti ,,teisin-
ga® dalj j bendra suma.

Grésmé néra vienintelis svarbus veiksnys. Gali buti rizikos rasys,
kurios atspindés labai panasias grésmes, bet vis tiek reikés sumokéti
skirtingus jnasus j pulg. Tai galéty atsitikti, jeigu rizikos verté (angl.
value-at-risk) buty skirtinga.



Pvz., zmogus, turintis 250 000 EUR vertés nama, turéty sumokéti
i pula daugiau nei tas, kuris turi 35 000 EUR vertés butg. Tai gali
biiti visiskai suprantama, taciau tokius dalykus butina pabrézti. Ver-
té greta pavojaus vaidina papildomg vaidmenj nustatant, kokj jnasa
kiekviena rizika turi jnesti j pulg. Akivaizdu, kad grésmeés ir vertés
idéjos yra labai artimos daznumo ir svarbumo idéjai. Kiekviena ri-
zika turi tikimybe, dél kurios ji atsitinka, taip pat —savo daznumg ir

grésme. Dar ji turi savo atsitikimo sagnaudas, svarbuma ar verte.

Todél rizikos jvertinimas ypa¢ svarbus draudimo verslui. Drau-
dikas turi uztikrinti, kad bus paimta teisinga jmoka ir ji atspindés
grésme ir verte, kurig Zmogus ar bendrové jnesa j pula. Tai yra gana
kompleksiskas procesas, bet kartu jmoka turi buti ir konkurencin-
ga. Rinkoje veikia ne vienintelis draudikas, todél skaiciavimams jtaka
daro ir draudimo tarpininky konkurencija. Jeigu draudikas nustatys
imoka, kuri gerokai virsys kity Sios paslaugos teikéjy imamas jmokas,
jis greiciausiai tiesiog praras savo versla. Per mazos jmokos nustaty-
mas taip pat stumia j kitoki pavojy — jmokos j pulg bus mazesnés nei
reikia, o nuostolis vis tiek atsiras. Sis nuostolis turés biti padengtas
padidinus kurias nors kitas jmokas, taciau jos veikiausiai tuo metu jau
bus nekonkurencingos.

Sudétinga iSvardyti visus jvykius, kuriuos apsiima drausti drau-
dimo bendrovés. Visy pirma toks sarasas buity begalinis, be to, jis
niekada nebus tikslus. Rizika yra kintanti, todél bet kuris jvykiy sa-
rasas, tinkamas kaip rizikos perkélimo forma, taip pat turi bati nuolat
kei¢iamas. IS esmés sunku nustatyti grieztas nuolat kintancio rizikos
ir draudimo pasaulio taisykles, kurios rizikos ruisys gali buti draudzia-
mos, o kurios — ne. Sudarius tokj sarasa, galima tik sudélioti akcen-
tus ir iSskirti svarbiausias draudimo filosofijos idéjas, o ne nurody-
ti konkrecias rizikos ra§is. Draudimas — tai paslauga, kuria siekiama
patenkinti vartotojy poreikius, o jy poreikiai nuolat kinta. Kaip jau
minéta, Sios paslaugos esmé — nuostolio dél galimos rizikos perkélimo
mechanizmo suteikimas, bet rizikos rusiy, kurios gali buti draudzia-
mos, prigimtis laikui bégant kinta. Nauji produktai, procesai ir gamy-
bos sistemos jnesa naujy rizikos rasiy, nuo kuriy klientai (privatas ar
jmonés) turés draustis.
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Pirmosios draudimo sutartys buvo sudarytos kelis tukstan¢ius mety
pries Kristy. Kiny pirkliai sukiiré sistema, kaip apdrausti nuostolius,
susijusius su prekiy gabenimu laivais, dél audry, piraty antpuoliy
ar kitokios grésmés, kylancios juroje. Jie padalydavo savo krovinj ir
gabendavo ji jvairiais laivais, tikédamiesi, kad, viena dieng pasken-
dus ar sugedus vienam laivui, ne tuo paciu metu isSplauksiantiems

kitiems laivams greiciausiai nieko blogo nenutiks.

Kalbant apie draudimo veiklg, blitina paminéti dar kelis draudimo
veiklos dalyvius, tai — nepriklausomi draudimo tarpininkai ir draudi-
mo aktuarai.

Nepriklausomi draudimo tarpininkai privalo atstovauti draudé-
jo, apdraustojo, naudos gavéjo ar nukentéjusio treciojo asmens inte-
resams. Draudimo tarpininky jmoné privalo atlyginti draudéjo, ap-
draustojo, naudos gavéjo ar nukentéjusio treciojo asmens nuostolius,
patirtus dél Sios pareigos nevykdymo. Minétoji jmoné, vykdydama
su draudimo sutarciy sudarymu susijusig draudimo tarpininkavimo
veiklg draudiko pavedimu, atsizvelgdama j draudéjo poreikius, priva-
lo suteikti draudéjui galimybe rinktis ir kity, ne maziau kaip dviejy,
draudiky teikiamas tokias pat ar pagal draudimo apsaugos pobudj pa-
nasias draudimo paslaugas (LR draudimo jstatymas).

Aktuaras — draudimo matematikas. Jo paskyrimas yra toks pat
svarbus, kaip ir vadovo ar vyriausiojo buhalterio. Aktuaro funkcijos
(numatytos Draudimo jstatyme) draudimo bendrovéje yra Sios:

— uztikrinti, kad bty teisingai skaiciuojamos draudimo jmokos;

— garantuoti, kad buty tinkamai sudaromi draudimo techniniai

atidéjimai;

— tikrinti, ar draudimo jmoné yra pajégi vykdyti sutarties jsipa-

reigojimus;

— kontroliuoti, ar jmoné vykdo mokumo atsargos reikalavimus;

— siekti, kad techniniy atidéjimy padengimas turtu atitikty veik-

los pobudj ir kt.

Draudimo jmoky tarifas turi bati gana Zemas, kad konkuruoty
su kity jmoniy atitinkamy produkty jmoky tarifais, bet kartu ir toks
aukstas, kad uztikrinty minimaly vykdomos veiklos pelng. Tarifams
keliami tam tikri reikalavimai:
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— stabilumas;

— greita reakcija j draudziamy rizikos rasiy pokycius;

— prisidéjimas prie nuostoliy mazinimo;

— reagavimas ] jvairius galimus netikétumus;

— aiSkumas ir lengvas pritaikymas.

Tarifai turi buiti gana stabilts, nes daznai perskai¢iuodama tarifus
imoné patiria daug islaidy. Dazni keitimai kelia klienty nepasitenki-
nimg arba atkreipia prieziiiros tarnybos démesj.

Draudimo jmoky tarify apskaic¢iavimas nekintancioje aplinkoje.
Pvz., nekintanti aplinka reiskia, kad veiksniai, lemiantys rizikos, taip
pat ir draudimo rizikos dydj, laikui bégant nekinta.

Prielaidos: visos draudziamos rizikos ir draudimo sumos yra iden-
tiskos; draudimo kompensacijos yra iSmokamos tuoj pat po to, kai
jvyksta draudziamasis jvykis.

Tai teorinis modelis. I$skiriami trys draudimo jmoky tarify nekin-
tancioje aplinkoje apskai¢iavimo Zingsniai:

— vertinamos nuostoliy, kurie atsiras draudimo periodo metu,

apimtys;

— apskaiciuojamos draudimo jmoneés veiklos sanaudos;

— paskaiciuojamos draudimo jmokos pagal nuostolius ir sanaudas.
Tarkime, kad draudimo jmoné KITA yra apdraudusi 100 tikst.
lengvyjy automobiliy. Kiekvienais metais draudimo jmoné nuos-
toliams kompensuoti iSmokédavo 20 mln. EUR. Kadangi aplinka
nekinta, tai nei apdrausty automobiliy skaicius, nei vienam auto-
mobiliui tenkan¢ios — EUR dydzio — nuostoliy apimtys ateinanciais
metais iSliks nepakitusios.

Draudimo jmonés finansininkai yra apskaic¢iave, kad draudimo jmo-
nés sagnaudos susideda is:

nuostoliy sureguliavimo islaidy 2.5 mln. EUR
isigijimy ir susiliejimy islaidy 3.0 mln. EUR
bendryjy valdymo islaidy 1.5 mln. EUR
mokesciy 0.3 mln. EUR
I$ viso islaidy: 7.3 mln. EUR

Saltinis: (Cepinskis ef al., 1999).
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Kalbant apie draudimo klasifikacija pagal finansavimo pobudj,
bitina pabrézti, kad visas draudimas visy pirma yra rizikinis.
Tiek ne gyvybés, tiek ir gyvybés draudimu visada draudziama nuo
galimo nuostolio, atsitikus nepageidaujamam jvykiui. Gyvybés drau-
dimas papildomai, taciau nebitinai, dar gali biti ir kaupiamasis (pla-
Ciau: 3.2. ,,Gyvybés draudimas®).

3.1.

Ne gyvybés draudimas

Ne gyvybés draudimas apima bet kokias rizikos risis, iSskyrus
zmogaus gyvybe. Draudimo paslaugy klasifikacijg (Zr. 3.1 pav.) gali-
ma pateikti ir Siek tiek kitaip (Zr. 3.2 pav.).

| Draudimo klasifikacija |

rizikinis kaupiamasis
gyvybeés ne gyvybés gyvybeés J
asmens J asmens turto asmens J
gyvybeés J nelaimingy gyvybés J
(mirties) atsitikimy (mirties)
finansiniy civilinés
nuostoliy atsakomybés

3.2 pav. Draudimo klasifikacija pagal finansavimo buda

Asmens draudimas apima bet kokj jvykj, susijusj su asmeniu, t. y.
nuo nelaimingy atsitikimy, nuo nelaimingy atsitikimy kelionés metu,
ligos atveju (sveikatos), transporto priemonés vairuotojo ir keleiviy
draudimas nuo nelaimingy atsitikimy ir kt.
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Turto draudimu galima apdrausti bet kokj turta, kurj jmoné ar
asmuo apskaito savo balanso turto dalyje, pvz., namy, pastaty, buto;
gyvuliy, naminiy gyvuliy; tkininky namy turto; namy turto drau-
dimas; transporto priemoniy kasko draudimas; bagazo; jmoniy turto
draudimas; verslo nutrikimo draudimas; kroviniy draudimas; staty-
bos darby draudimas, jrengimy ir kt. Sis sarasas néra baigtinis.

Finansiniy nuostoliy draudimas padengia islaidas, su kuriomis
susiduria draudéjas, atsitikus jvykiui. Pvz., kompensuojamos islaidos
bilietams, jeigu apdraustasis negali iSvykti j kelione; medicininiy i3-
laidy kelionés metu draudimas. Prie finansiniy nuostoliy draudimo
priskiriamas ir kredity draudimas. Paskoly gavéjai gali apsidrausti nuo
rizikos, jeigu negalés jvykdyti savo finansiniy jsipareigojimy kredito
institucijai. Lietuvoje tokj draudima siilo COFACE (draudzia jmoniy
neapmokétas sgskaitas, jmoniy pardavimg, gautinas sumas) ir ,,Kredity
draudimo brokeris* Pastarasis skelbiasi esgs vienintelis specializuotas
kredity draudimo ir kredity rizikos valdymo konsultacijas teikiantis
brokeris Baltijos Salyse ir Ryty Europoje. Bendrovés veiklos sritys yra
Sios: kredity draudimas, pirkéjy kreditavimo rizikos jvertinimas.

Civilinés atsakomybés draudimas i§ principo skiriasi nuo kity
draudimo rasiy tuo, kad Siuo atveju draudéjas ir iSmokos gavéjas vi-
sada yra skirtingi asmenys. T. y. iSmokos gavéjas yra treciasis asmuo,
nukentéjes nuo draudéjo padarytos zalos. Civilinés atsakomybés
draudimasskirstomasj privalomajjirsavanoriskajj. Privalomasis draudi-
mas — visiems Zinomas transporto priemoniy savininky ir valdytojy
privalomasis civilinés atsakomybés ir privalomasis profesinis draudi-
mas, apimantis tokias paslaugas teikiandias profesijas, dél kuriy veiks-
muy padaryta zala gali biiti labai didelé. Prie jy priskiriamos Sios profe-
sijos: advokatai, antstoliai, auditoriai, draudimo tarpininkai, kelioniy
organizatoriai, notarai, pagrindiniy tyréjy ir biomedicininiy tyrimy
uzsakovai, statinio projektuotojai, rangovai, sveikatos priezitiros dar-
buotojai, konsuliniai pareigiinai, bankroto, restruktiirizavimo admi-
nistratoriai, licencijuoti asmenys, nustatantys nekilnojamyjy daikty
kadastro duomenis.

Savanoriskasis civilinés atsakomybés draudimas — tai privataus
asmens, bendrosios civilinés atsakomybés draudimas, sveikatos prie-



104 3.2.

zitiros jstaigy civilinés atsakomybés uz Zalg paciento sveikatai, vezéjo
atsakomybés (CMR) ir kt.

Ne gyvybés draudimo jmoniy iStekliy $altiniai yra premijos ir pa-
jamos i$ premijy investavimo. Ne gyvybés draudimo jmonés isteklius
panaudoja finansy rinkose jsigydamos vertybiniy popieriy: izdo obli-
gacijy; savivaldybiy obligacijy; kity obligacijy; paprastyjy akcijy ir kt.

3.2

Gyvybés draudimas

Svarbu pabrézti, kad kaupiamasis gyvybés draudimas gali bati
taikomas tik tada, kai yra sudaroma ir rizikiné gyvybés draudimo su-
tartis. Taigi gyvybés draudimg taip pat galima buty suskirstyti j kelias
grupes (zr. 3.3 pav.).

Gyvybés draudimas

rizikinis kaupiamasis
Tradicinis
(su garantuotomis lnvesticinis
paltkanomis)

3.3 pav. Gyvybés draudimo skirstymas

Rizikinis gyvybés draudimas padengia bet kokj mirties ar
invalidumo atvejj, iSskyrus savizudybés, ivykdytos per trejus metus
nuo draudimo rizikos jsigaliojimo pradzios ir bet kokios formos karo,
kariniy veiksmy, riausiy; sgmoningo ir savanorisko dalyvavimo prie-
vartos akte; radioaktyviojo spinduliavimo poveikio. Rizikinio gyvybés
draudimo jmoka priklauso nuo apdraustojo lyties ir amziaus. ISmoka
mokama tik mirties atveju; suma nekaupiama; pasibaigus sumokétos
imokos negrazinamos.
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Kaupiamasis draudimas skirstomas j tradicinj kaupiamajj (su ga-
rantuotomis paltikanomis) ir kaupiamajj investicinj, kai palikany nor-
ma yra prognozuojama ir investavimo rizikg prisiima pats draudéjas.

Tradicinis kaupiamasis draudimas skirtas gyvybés netekimo
rizikai padengti ir (arba) yra buidas draudéjui taupyti. Visa draudimo
suma iSmokama:

— pasibaigus draudimo terminui (visas sukauptas kapitalas ir

draudéjui tenkanti draudiko pelno dalis);

— apdraustajam mirus draudimo sutarties galiojimo metu.

Draudéjas pasirenka draudimo suma ir terming. Pagal tai yra ap-
skai¢iuojama periodiné jmoka. Taupymo atveju yra numatytos tam
tikros fiksuotos metinés palitkanos. Gyvybés draudimo bendrovés pa-
prastai sitlo 2,53 proc. metiniy paltikany (tai priklauso nuo finansy
rinky padéties). Draudimas apima ir draudéjo jmoky jtraukima paskirs-
tant draudimo bendrovés pelng. Investavimas reglamentuotas jstatymu.
Imokas galima investuoti i vyriausybés vertybinius popierius, banky
depozitus, 20 proc. — ] nekilnojamajj turta, oficialaus saraso akcijas.

Investicinis draudimas — kai investavimo rizikg prisiima drau-
déjas. Jis pasirenka ménesine draudimo jmoka, pageidaujama drau-
dimo suma ir jmoky investavimo kryptj (vyriausybés vertybinius
popierius ar dalj | tarptautinius investicinius fondus, kuriems duotas
leidimas). Draudéjui tenka visas investicinis pelnas. Apdraustojo zu-
ties atveju iSmokama draudimo suma. Jeigu $i yra mazesné, iSmokama
visa sukaupta suma. Investicinis draudimas leidzia naudotis per visa
draudimo laikotarpj kaupiamais pinigais, nenutraukiant sutarties.

Buatina pabrézti, kad kaupiamojo (tiek paprastojo, tiek investi-
cinio) gyvybés draudimo atveju draudikas apmokestina abi paslau-
gas — ir rizikos prisiémima, ir kaupti skirtg dalj.

Sudarydami gyvybés draudimo sutartis, draudikai sitlo ir ne gy-
vybés draudimo produktus (asmens sveikatos ir nelaimingy atsitiki-
my draudimgy).

Gyvybés draudimo jmonés iStekliy Saltiniai: premijos; anuitety
planai pensijy fondams; pajamos i§ premijy investavimo. Gyvybés
draudimo jmonés savo isteklius naudoja jsigydamos jvairy turtg: vy-
riausybés obligacijas; jmoniy obligacijas; jmoniy akcijas; busto pasko-
las (jsigytas antrinéje rinkoje); nekilnojamajj turta ir kt.
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Klausimai:

1.

® N W

10.

Kokia pagrindiné draudimo funkcija?

a) jvertinti galima grésme;

b) iSvengti nelaimingo atsitikimo;

c) perkelti galimg nuostolj;

d) numatyti nelaimingo atsitikimo priezastis;

e) panaikinti nelaimingo atsitikimo priezastis.

Kaip apibudinamas draudéjas, draudikas, premija, iSmoka, drau-
dimo suma, draudziamasis jvykis?

Kaip klasifikuojamas ne gyvybés draudimas?

Kaip klasifikuojamas gyvybés draudimas?

Kokie pagrindiniai gyvybés draudimo jmoniy istekliy Saltiniai?
Kaip apibudinamas kaupiamasis gyvybés draudimas?

Kaip apibudinamas rizikinis gyvybés draudimas?

Kokios funkcijos priskiriamos tarpininkams:

a) apskaiciuoti draudimo jmokas;

b) apskaiiuoti draudimo iSmokas;

c) apskaiiuoti techninius atidéjimus;

d) atstovauti draudiko interesams;

e) atstovauti draudéjo interesams.

Kokios funkcijos priskiriamos aktuarams:

a) apskaiCiuoti draudimo jmokas;

b) analizuoti draudimo jmoneés finansus;

¢) apskaiciuoti techninius atidéjimus;

d) kontroliuoti mokumo atsargos reikalavimy vykdyma;

e) parduoti draudimo produktus.

Kokie pagrindiniai reikalavimai keliami draudimo jmokuy tari-
fams?



4,

Finansinis turtas
arba vertybiniai popieriai
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Vertybiniai popieriai (VP) — serijomis isleidziamos finansavimo
priemonés, patvirtinanc¢ios dalyvavimg akciniame kapitale arba (ir)
teises, kylancias i$ kreditiniy santykiy, bei suteikiancios teis¢ gauti di-
videndus, palitkanas ar kitas pajamas. VP rasys — akcijos, obligacijos,
Vyriausybés vertybiniai popieriai, taupymo lakstai, teisés ir kt. Lite-
ratiiroje galima aptikti jvairiy pozitriy i finansinio turto skirstymg.
Populiariausia ir paprasCiausia vertybiniy popieriy klasifikacija — tai
skolos ir nuosavybés vertybiniai popieriai. Akcijos — jmonés nuosa-
vybés atspindys, o obligacijos reiskia jmoneés jsipareigojimus ilgalai-
kiams kreditoriams. Trumpalaikiai jmoniy skolos vertybiniai popie-
riai — tai komerciniai popieriai, komerciniai vekseliai. Taciau ne tik
jmonés leidzia trumpalaikius VP, juos taip pat leidzia vyriausybés ir
bankai. Skolos VP moka ,,privalomas® paltikanas, vadinamas kupo-
nais, kurie atspindi jmonei paskolinty pinigy renta. Nuosavybés VP
gali generuoti ,,galimus” dividendus.

Nagrinédami VP, vieni iSskiria tik pagrindinius finansinius ins-
trumentus (pinigai, akcijos ir obligacijos), kiti sitilo priskirti ir i$ves-
tines finansines priemones, o jvairiuose straipsniuose ar knygose, mi-
nint namy tkiy finansinj turtg, jtraukiamas ir investavimas j jvairius
fondus: gyvybés draudimg, pensijy, savitarpio ir kt. (dar vadinamas
pasyvus investavimas). Taigi, kalbant apie finansinj turta, batina api-
brézti Sias priemones:

— pinigus ir pinigy ekvivalentus. Tai finansinis turtas, ku-
ris gali buti naudojamas mokant uz prekes ir paslaugas, arba
kuris, nededant daug pastangy ir uz nedidele kaina, gali bati
paverstas grynaisiais pinigais (pinigai bankuose, deporzitinés
(indéliy) saskaitos ir pan.). Pinigai — tai, kas paprastai priima-
ma atsiskaitant uz prekes ar paslaugas, grazinant skolas. Pinigy
pasitila — bendra jy masé ekonomikoje (placiau apie pinigus:
1., Kreditiniai pinigai‘);

— skolos finansines priemones — obligacijos, vekseliai ir kt.
(joms priskiriamos ir visos pinigy rinkos priemonés, iSskyrus
pinigy rinkos fondus). Sig finansinio turto rasj paprastai galima
suskirstyti i dvi kategorijas: pervedamuosius VP, kurie gali bati
pervesti kitam savininkui (pvz., obligacijos, vekseliai); neperve-



4. 109

damuosius, kurie paprastai negali biti perleisti kitam asmeniui
(paskolos). Skolos finansinés priemonés dar vadinamos fiksuoty
pajamy vertybiniais popieriais, kurie Zada arba nustatyta pajamy
srautg, arba pajamy srautg, kuris apskaic¢iuojamas pagal tam tikra
nustatyta formule (taip atitinkamai vadinamos fiksuoty paliika-
ny obligacijos ar kintanciy palitkany obligacijos). Kol skolinin-
kas nebus paskelbtas bankrutuojanciu, uz Siuos vertybinius po-
pierius bus vykdomi arba fiksuoti mokéjimai, arba apskaiciuoti
pagal i anksto nustatyta formule. Todél mokéjimai uz fiksuotus
vertybinius popierius tiesiogiai priklauso nuo emitento finansi-
nés buklés. Tai finansinis VP, kurj iSleidzia jmoné arba Vyriau-
sybé ir duoda pazada sumokéti fiksuota pinigy sumg. Paprastai
uz §iuos VP mokama paltikany norma — skolinty 1é$y kaina,
iSreiskiama procentais nuo pasiskolintos sumos;

— nuosavybés finansines priemones — akcijos ir kiti verty-
biniai popieriai, kurie suteikia teise i jmonés nuosavybés dalj.
Akcijy savininkams nezadama jokiy konkreciy mokéjimy, bet
jie gali gauti dividendus, jeigu jmoné juos moka, ir turi pro-
porcingg jos materialiojo turto dalj. Tai finansiniai VP, kurie
parodo daline jmonés nuosavybe. Dividendai — tai mokéjimai,
kuriuos korporacija iSmoka savo akcininkams. Jeigu jmonés
veikla sékminga, akcijy verté kyla, jei ne — krinta, t. y. akcijy
verté tiesiogiai priklauso nuo jmonés ir jos materialiojo turto
panaudojimo sékmés. Todél akcijos yra rizikingesnés nei sko-
los vertybiniai popieriai;

— iSvestines finansines priemones — tai tokios priemonés, ku-
riy verté priklauso nuo kitos finansinés priemonés ar turto vertés.

Visos minétosios finansinio turto formos finansy rinkose dar

skirstomos j:

— pinigy rinkos priemones (angl. money market securities) —
trumpalaikius, dazniausiai iki vieny mety skolos (arba fiksuo-
ty pajamy) vertybinius popierius, kurie dazniausiai pasizymi
dideliu perkamumu (likvidumu) rinkoje ir labai maza rizika
(pvz., vekseliai, tarpbankiniai depozitai);

— kapitalo rinkos priemones (angl. capital market securities),
kurios naudojamos jmoniy kapitalui formuoti.
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Vertybiniai popieriai — rizikingi finansiniai instrumentai. Kai
imoné plecia savo veikla, ji gali gauti pinigy iS tokiy Saltiniy:

— skolintis:

— banke (gauti paskols);
— finansy rinkose (i§leisti obligacijas);

— pritraukti daugiau savininky léSy — gali iSleisti nauja akcijy

emisijg.

Kurj i$ $iy budy pasirinkti, priklauso nuo jmonés balanso struk-
taros ir nuo $iy finansavimo budy pranasumy bei trukumy tam tikru
momentu. Pvz., per mazas balanso kapitalas pastimés jmone geriau
isleisti akcijas, o ne obligacijas.

4.1.
Skolos instrumentai

Skolos finansinéms priemonéms priskiriami visi pinigy rinkos ins-
trumentai ir dalis kapitalo rinkos priemoniy (iSskyrus nuosavybés ver-
tybinius popierius, kuriy pagrindine dalj sudaro akcijos) (Zr. 4.1 pav.).

Siuo metu neterminuotieji skolos vertybiniai popieriai — tik kai
kurios JAV izdo leidziamos obligacijos.

4.1.1. Pinigy rinkos skolos instrumentai

Izdo vekseliai (angl. treasury bills). Valstybés biudZetui finan-
suoti vyriausybés leidzia jvairiy rasiy vertybinius popierius, kurie yra
parduodami vietos ir uZsienio rinkose. Siy vertybiniy popieriy gali
jsigyti tiek fiziniai, tiek juridiniai vietos ar uzsienio asmenys. I1Zdo
vekselius leidZia vyriausybé valstybés trumpalaikéms islaidoms finan-
suoti. Taigi izdo vekseliai yra trumpalaikiai vertybiniai popieriai, ku-
riy terminas — iki vieny mety ar trumpesnis.

Depozity sertifikatai. Depozity, arba indéliy sertifikatai (angl.
certificates of deposit, CD) — tai skolos instrumentai, kuriuos leidZia
bankai savo veiklai finansuoti ir uz juos moka paltkanas. Jy kredito
rizika atitinka iSleidZianciojo banko kredito rizikj.
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Skolos finansinés

priemoneés
|
| |
Trumpalaikés | Ilgalaikeés | |Neterminuotos|
Iido vekseliail 1] Kome.rci.n%ai .Iid(?. Taupvyrr.lo
popieriai obligacijos lakstai

Mazmeniniai Eurodoleriy Savivaldybiy Imoniy

DS (CD) []]| depozitai obligacijos obligacijos
Perleidiiamas__ Banky akceptai St.ruktﬁ.rirllés Biisto

DS (NCD) finansinés [~ obligacijos

priemonés
DiSkOI‘l.tO Atpirkimo Su akcijomis Investiciniai
operacijos sandoriai susietos obliga- (struktariniai)
cijos (SASO) indéliai

Tarpbankiniai

depozitai | Struktariniai

lakstai

4.1 pav. Skolos finansiniy priemoniy skirstymas
pagal trukme

Eurodoleriy depozito sertifikatai (angl. Eurodollar certifica-
tes of deposit). Eurodoleriy depozito sertifikatai — pervedami fiksuoto
termino indéliai. Eurodoleriy depozito (indéliy) sertifikatus leidzia
ne JAV bankai JAV doleriais nuo vienos nakties iki penkeriy mety
terminui.

Perleidziamieji depozity sertifikatai (angl. negotiable cer-
tificates of deposit, NCD). Juos isleidzia dideli komerciniai bankai ir
kitos depozitinés institucijos kaip trumpalaikiy 1éSy $altinj. Minimali
denominacija— 100 000 UD, taciau daznai pasitaiko 1 mln. USD per-
leidziamieji depozity sertifikatai. Lietuvoje iy sertifikaty rinkos néra.

Komerciniai popieriai (angl. commercial papers). Trumpalai-
kis skolos instrumentas, kurj iSleidzia gerai Zinomos patikimos jmo-
nés ir paprastai yra niekuo neuztikrintas. Lietuvoje komerciniy po-
pieriy rinkos néra.
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Atpirkimo sandoriai. Atpirkimo sandorius (angl. repo (repur-
chase) transactions) paprastai trumpam laikui naudoja vertybiniy po-
pieriy prekybininkai (angl. traders) ir portfeliy valdytojai pozicijoms
finansuoti arba skolinti. Repo susitarimu viena sandorio $alis parduo-
da VP kitai su salyga atpirkti juos tam tikra nustatyta dieng uz sutarta
kaing.

Diskonto operacijos (angl. discount). Pinigy politikos priemo-
né, palikany norma, uz kurig centrinis bankas skolina pinigus ko-
merciniam bankui, kaip uzstatg naudodamas vyriausybés vertybinius
popierius ar kitus tinkamus instrumentus.

Banky akceptai (angl. bank’s acceptance). Juo bankas patvirti-
na jsipareigojima sumokéti véliau. Banky akceptai dazniausiai nau-
dojami vykdant tarptautinés prekybos operacijas, taigi emitentai yra
bankai. Eksportuotojas, parduodamas prekes importuotojui, kurio
kredito reitingas nezinomas, dazniausiai nori, kad bankas dalyvauty
Sioje operacijoje kaip garantas. Todél bankas gelbsti tokius sando-
rius dédamas antspauda (angl. accepted (patvirtinimas)) ant akredi-
tyvo (dokumento) (pladiau: 2. ,,Kreditai (paskolos®), kuris jpareigoja
atsiskaityti tam tikru nustatytu laiku. Importuotojas sumokés ban-
kui, garantuojanciam mokéjima, kartu su mokesciu uz tokig paslau-
ga. Eksportuojancios jmonés banky akceptus iki jy termino pabaigos
parduoda rinkoje ir uz tai uzsidirba i$ investuotojy. Lietuvoje banky
akcepty rinka dar neegzistuoja.

Tarpbankiniai depozitai. Tarpbankiniai depozitai (angl. inter-
bank deposits) — trumpalaikiai terminuotieji indéliai, kuriuos bankai,
turintys pertekliniy 1é§y, deda j kitus bankus. Siais instrumentais gali
naudotis ir investuotojai, turintys dideles pinigy sumas.

4.1.2. Kapitalo rinkos skolos instrumentai

Kapitalo rinkg sudaro ilgalaikiai (daugiau kaip vieny mety sko-
los vertybiniai popieriai) ir visi nuosavybés popieriai, iSskyrus pinigy
rinkos fondus, kurie dél savo trumpalaikiSkumo priskiriami pinigy
rinkos instrumentams. Kapitalo rinkos VP strukttira pateikta 4.2 pa-
veiksle.
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4.2 pav. Kapitalo rinkos priemonés

Obligacija — ilgalaiké paskola, kurig investuotojas (obligacijos
pirkéjas) suteikia emitentui (obligacijos pardavéjui). Kaip uz bet kurj
kitg skolos instrumenta, taip ir uz obligacija, mokamos paltukanos.

Izdo obligacijas leidzia Vyriausybé. | izdo obligacijas gali in-
vestuoti visi rinkos dalyviai: namy tkiai, jmonés ir finansy instituci-
jos. Dazniausiai izdo obligacijos isleidziamos nuo trejy iki trisdesim-
ties mety.

Savivaldos obligacijos. Savivaldos (vietinés valdZios ar muni-
cipalinés) obligacijos skirtos vietinés valdzios bendrosioms reikméms
ir jvairiems projektams (tiltams, mokykly statyboms) finansuoti. In-
vestuotojai dazniausiai bina namy tkiai ir jmonés. Lietuvoje savival-
dos obligacijos dar neegzistuoja.

Imoniy obligacijos. | imoniy obligacijas taip pat dazniausiai
investuoja namy utkiai ar kitos jmonés. Imoniy, kaip ir savivaldybiy,
obligacijos gali buti isleidziamos iki trisdeSimties mety, ir rinka yra
vidutiniskai aktyvi, tai priklauso nuo jmonés patikimumo.
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Turtu uztikrintos obligacijos. Siuo atveju i§ jvairiy tipy pa-
skoly (nekilnojamojo turto, automobiliy iSperkamosios nuomos, kre-
ditiniy korteliy mokéjimy ir kt.) pinigy srauty sukonstruojami ir in-
vestuotojams parduodami skolos vertybiniai popieriai. Sios obligacijos
turi tik joms budingy charakteristiky, todél, norint jas jvertinti ir efek-
tyviai j jas investuoti, reikia gana specifiniy paskoly rinkos Ziniy, todél
Sias obligacijas patartina rinktis tik profesionaliems investuotojams.

Taupymo lakstai — Lietuvoje leidziami vyriausybés vertybi-
niai popieriai, skirti mazmeniniams investuotojams, pirmiausia gy-
ventojams, siekiant suteikti jiems saugia investavimo alternatyva ir
paskatinti mazmeniniams investuotojams skirty finansiniy priemo-
niy rinkos plétra. Investuotojai, jsigij¢ taupymo laksty, nemoka su
ju jsigijimu susijusiy vertybiniy popieriy sandorio sudarymo, taupy-
mo lak$ty saugojimo, vertybiniy popieriy saskaitos atidarymo mo-
kes¢iy — visa tai padengia Finansy ministerija. Jeigu investuotojas pa-
geidauja i$pirkti taupymo lakstus anksciau laiko, jam grazinama ne
tik investuota suma, bet ir sumokama dalis sukaupty paliikany. Siuo
metu platinami vieny, dvejy ir trejy mety trukmeés taupymo lakstai
(LR finansy ministerija).

Strukturiniai vertybiniai popieriai — investavimo priemoné,
kurios pajamos priklauso nuo su sia priemone susieto investicinio tur-
to grazos. Lietuvoje platinamos Sios finansinés priemonés priskirtinos
strukttriniams vertybiniams popieriams:

— investiciniai struktariniai indéliai;

— struktariniai ir investiciniai lakstai;

— su finansine priemone susietos obligacijos (anksciau vadintos

,»su akcijomis susietos obligacijos” — SASO).

Investiciniai indéliai, struktariniai indéliai — ne pinigy
rinkos priemoné. Investicinis indélis suteikia galimybe uzdirbti dides-
nes nei terminuotojo indélio paliikanas. Indélio palikkanos priklauso
nuo atitinkamo finansinio turto (akcijy kainos, akcijy indekso, akcijy
fondo), su kuriuo indélis yra susietas, vertés svyravimo rinkoje. Ban-
kas garantuoja, kad termino pabaigoje grazins 100 proc. investuotos
j indélj sumos, net jeigu finansinio turto, su kuriuo susietas indélis,
verté termino pabaigoje bus nukritusi Zemiau pradinés vertés. Jei su-
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tartis nutraukiama pries termino pabaiga, gali bati taikomas sutarties
nutraukimo mokestis (AB ,,Swedbank®). Indélj galima jsigyti tik tada,
kai bankai juos platina.

Strukturiniai ir investiciniai lakstai — tai banko leidziami
skolos vertybiniai popieriai, kuriy pelningumas priklauso nuo kitos
finansinés priemonés (pvz., akcijy ar zaliavy) vertés pokyc¢iy ir tre-
Ciosios Salies (Lietuvos Respublikos) jsipareigojimy, susijusiy su jos
iSleistais vertybiniais popieriais, vykdymo. [sigydamas struktiiriniy
laksty, investuotojas prisiima banko, kaip $iy vertybiniy popieriy lei-
déjo, ir treciosios Salies (Lietuvos Respublikos) kredito rizika. Struk-
turinius lakStus galima parduoti nelaukiant nustatytos jy iSpirkimo
dienos (tokiais atvejais kaina priklauso nuo rinkos salygy). Tenka pri-
siimti papildomg treiosios Salies kredito rizikg (AB SEB bankas).

Su finansine priemone susietos obligacijos — tai jmoniy lei-
dziamos obligacijos, kuriy palikanos priklauso nuo tam tikros finan-
sinés priemoneés, su kuria susietos obligacijos, vertés pokycio. Esant
nepalankiam finansinés priemoncés, su kuria susietos obligacijos, vertés
pokyciui, investuotojas gali visiskai negauti palukany. Jos yra siejamos
su akcijomis, jy indeksais, indeksy krepseliu, zaliavomis, arba zaliavy
krepseliu, misriu (akcijy, obligacijy ir pinigy rinkos priemoniy) fondu.

Batina tik paminéti svarbiausias obligacijy charakteristikas:
— nominalioji verté;

— iSpirkimo data (viena svarbiausiy charakteristiky);

— kuponas (palikany norma);

— iSankstinio i$pirkimo teisé (angl. with embedded options) (nusta-

toma tiek investuotojui, tiek emitentui);

— konvertavimo teisé (angl. convertible bonds).

Obligacijy kaina nustatoma antrinéje rinkoje. Sioje rinkoje pre-
kiaujama obligacijomis rinkos kaina, kuri priklauso nuo padéties rin-
koje. Obligacijy verte lemia Sios charakteristikos:

— rinkos kaina (angl. price) — antrinéje rinkoje;

— pelningumas (angl. yield) — vidutiné metiné graza.
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Buatina nepamirsti, kad kai palikany norma rinkoje kyla, anks-
Ciau iSleisty obligacijy kainos antrinéje rinkoje krinta, nes investuoto-
jas gali rinktis ir pirkti naujai leidziamas obligacijas, kuriy palukany
normos yra aukstesnés. Ir atvirksciai, tad palikany norma rinkoje ir
obligacijy kaina antrinéje rinkoje yra prieSingos krypties (zr. 4.3 pav.).

/o\

4.3 pav. Obligacijos kainos ir pelningumo sasaja

Pvz., tarkime, turime 100 eury nominalo obligacijg su 5 eury pa-
lukanomis per metus. Palitkkany normai rinkoje didéjant, bendrove,
iSleidusi nauja emisija, sitlys 6 eurus uz 100 eury obligacijg. Taigi
pirmosios obligacijos turéty buti parduodamos pigiau.

Trumpuoju laikotarpiu didéjantis bendras rinkos palukany lygis
mazina ankstesniy investuotojy pajamas. Ilguoju laikotarpiu kylantis
bendras rinkos paltikany lygis (reinvestavus iSpirktas ankséiau turétas
obligacijas) didins obligacijy portfelio ilgalaikj vidutinj pelninguma.
Investuotojas visada turi teise parduoti obligacijg kitam asmeniui.

Investavimo j obligacijas strategijos. Isskiriamos trys pagrindinés
obligacijy investavimo strategijos (Investicijy valdymas, 2007):

— aktyvi — taikomos jvairios investavimo strategijos ir naudoja-
mos galimybés, siekiant maksimizuoti obligacijy portfelio gra-
7g ir virsyti rinkos graza, kuri matuojama pasirinktu palygina-
muoju indeksu;

— pasyvi — siekiant atkartoti (o ne virsSyti) rinkos poky¢ius;

— laiptuota strategija — uz iSpirktas obligacijas gauti pinigai vél
pasyviai reinvestuojami, nesiekiant maksimizuoti grazos.

Néra vienareik§mio atsakymo, kuri investavimo strategija pra-
nasesné. Negarantuojama, kad ir aktyvus valdymas padidins verte.
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Daznai aktyviis obligacijy portfelio valdytojai reguliuoja obligaci-
jy portfelio vidutine finansine trukme, atsizvelgdami j ekonomines
prognozes.

Pvz., tikédamasis palukany kritimo, aktyvus portfelio valdytojas gali
pailginti portfelio vidutineg finansine trukme, nes ilgesnés finansinés
trukmeés obligacijy kaina keiciasi daugiau, kei¢iantis palukany lygiui.
Ir priesingai, jei aktyvus portfelio valdytojas tikisi, kad palikany ly-
gis rinkoje kils, jis mazins vidutine portfelio finansine trukme, pirks
daugiau trumpesnio termino obligacijy ir parduos ilgesnio termino
obligacijas. Kylant rinkos paltkany lygiui, trumpesnés finansinés

trukmés portfelio verté kris maziau nei ilgesnés finansinés trukmeés.

Kita aktyvi portfelio valdymo strategija — keisti jo kredito ko-
kybe. Kartais aktyvus portfelio valdytojai iSsamiai analizuoja kredito
rizika ir stengiasi identifikuoti ekonomikos sektorius, kuriy kokybé
gerés, ir taip padidinti portfelio graza.

Pvz., spartéjant ekonomikos plétros tempams, aktyvus valdytojas
gali daugiau investuoti j prastesnés kokybés obligacijas, tikédamasis,
kad palankios ekonominés sglygos padés emitentui pagerinti kredito

rizikos lygj ir jo obligacijy verté kils.

Trecia, aktyvaus obligacijy valdymo strategija — portfelio struk-
turos pakeitimas pagal obligacijy terminus iki iSpirkimo, tikintis obli-
gacijy, kuriy gyvavimo terminai skirtingi, sasajos, vadinamosios pel-
ningumo kreivés (angl. yield curve). Paprastai, ilgéjant terminui, kyla
obligacijy paltkany lygis, taciau $is rySys gali keistis, o aktyvus turto
valdytojas galés sukonstruoti portfelj, kurio pelningumo kreivé bus di-
dziausia, keiCiantis ekonominei aplinkai (Investicijy valdymas, 2007).

Portfelio pelningumo skai¢iavimas néra tam tikry obligacijy
pelningumo svertinis vidurkis. Jis apskaiciuojamas ieskant palukany
normos, kuri visy portfelio pinigy srauty dabartiniy verciy sumg pri-
lyginty dabartinei portfelio rinkos vertei.
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Obligacijy turétojy teisés. Investuotojas yra bendrovés kredi-
torius. Jo teises privalo ginti vieSosios apyvartos tarpininkas:

— finansy maklerio jmoné;

— bankas, teikiantis investicines paslaugas.

Tarpininkas — bendrové, kuri yra pasirasiusi sutartj. Jis prizitri,
kaip laikomasi susitarimo tarp emitento ir investuotojo, kokiy teisiy
apribojimy taikoma emitentui. Investuotojas gali reikalauti, jei tai nu-
mato emisijos salygos, kad jo obligacija buty iSpirkta pries laika. Saly-
gose gali biiti numatyta emitento teisé pries laikg i$pirkti obligacijas.
Investuotojas turi visas bendrasias kreditoriy teises.

Manoma, kad obligacijy rinkos maziausiai patrauklios individua-
liam investuotojui, nes obligacijy rinkos yra ne tokios pelningos kaip
akcijy, todél agresyvis investuotojai renkasi investavimg j akcijas ar
j investicinius fondus, o fiziniai asmenys, kurie vengia rizikos, ga-
liausiai pasirenka mazesnés rizikos investicijas — pensijy arba gyvybés
draudimo fondus. Siuo atveju rizikos vengimas siejamas su informa-
cijos trukumu, nes investavimas j obligacijy rinkas reikalauja daug zi-
niy, reikia buti gana profesionaliu investuotoju, o tokie investuotojai
retai kada vengia rizikos.

Apibendrindami galime teigti, kad obligacija yra apdairi investi-
cija, jei priesS ja perkant zinomas reitingas, terminas ir teoriné graza
(tikroji graza kinta kasdien dél palukany normos svyravimy ir sando-
riy, kurie daro jtaka kainai). Batina nepamirsti, kad obligacijy kaina
kinta priesingai palikany normos pokyc¢iams. Ilgesniam obligaciju
terminui badingas didesnis jautrumas. Didele subalansuoto portfelio
investicijy dalj sudaro obligacijos.

4.2.

Nuosavybés vertybiniai popieriai

Nuosavybés vertybiniai popieriai — tai turimi vertybiniai po-
pieriai, kurie iSreiskia nuosavybés teises | jmonés dalj, t. y. prekiauja-
mos akcijy birzose akcijos (kotiruojamosios), nekotiruojamosios ak-
cijos ir kita nuosavybé. Jy turétojai paprastai gauna pajamy dividendy
pavidalu. I$skiriami Sie nuosavybés vertybiniai popieriai:
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— bendroviy akcijos;

— kiti perleidziamieji VP, lygiaverciai AB akcijoms (GDR, dau-
giabalsiai VP);

— bet kokie perleidziamieji VP, kurie suteikia teise juos konver-
tavus jgyti 1 ir 2 punktuose nurodytas teises;

— kolektyvinio investavimo subjekto VP (investiciniy fondy vie-
netai).

Kiti nuosavybés vertybiniai popieriai. Depozitoriumo pa-
kvitavimai dél akcijy (angl. Global Depository Receipt, GDR) — VP
patvirtinantis jo turétojo teise i§ emitento gauti pajamy, kuriy dydis
priklauso nuo emitento pajamy i$ kito emitento akcijy, ir teise pa-
keisti pakvitavimg | akcijas. Depozitoriumo pakvitavimai dél akcijy —
uzsienio jmonés akcijy turéjima patvirtinanti finansiné priemoné,
kuri suteikia jy turétojui tokias pacias teises, kokios jam buty suteik-
tos, jeigu jis i$ tikryjy turéty tokiy pat akcijy. Depozitoriumo pakvi-
tavimais gali bati prekiaujama taip pat, kaip ir akcijomis. Siy pakvita-
vimy kaina dazniausiai priklauso nuo akcijy, j kuriy verte atsizvelgus
yra isleisti pakvitavimai, kainos kitimg atitinkamoje uzsienio rinkoje.

JAV depozitoriumas leidzia antring rinkg turincius VP, kurie pa-
tvirtina nuosavybe i akcijas:

— ADR (angl. American DR) — USD denominuotas, perleidzia-
masis VP, iSleistas JAV depozitoriumo ir patvirtinantis nuosa-
vybe i ne JAV jmoniy akcijas. Jis skirtas JAV investuotojams;

— EDR (angl. European DR) — bet kokia valiuta denominuotas
VP, isleistas Europoje ir skirtas Europos investuotojams.

Depozitoriumo pakvitavimu, kaip legalia priemone, gali buti
ETF (birzoje prekiaujami fondai), atspindintys indeksus ar kitokius
portfelius, kuriais prekiaujama kaip akcijomis.

Daugiabalsiai VP —atskirai klasei priskiriami VP, kuriy kiekvienas
suteikia daugiau kaip viena balsa visuotiniame akcininky susirinkime.

Kolektyvinio investavimo subjekto VP — investicinio fondo
investiciniai vienetai ir investicinés bendrovés akcijos, patvirtinantys
jy turétojo teise j kolektyvinio investavimo subjekto turto dalj ir teise
bet kada pareikalauti juos iSpirkti.
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Akcijos. Tai nuosavybés vertybinis popierius, kurj isleidzia tik
jmoneés ir kuris neturi termino. Aktyvumas rinkoje priklauso nuo
jmonés patikimumo. | akcijas dazniausiai investuoja namy ukiai ir
imonés. Akcijy turétojai yra bendrovés savininkai ir akcijos atspindi
savininko teises:

— dalyvauti valdyme, t. y. balsuoti visuotiniuose akcininky susi-

rinkimuose;

— gauti dividendus;

— j bendrovés turto dalj, likusig po bendrovés likvidavimo, ir kt.

Investuotojas gali uzdirbti dviem budais:

— gaudamas dividendus (tac¢iau jmonés akcininkai gali nuspresti

jy nemokéti);

— gaudamas pajamas i§ kapitalo prieaugio (negarantuotos, taciau

per ilgg laikotarpj akcijos yra pelningesnés nei obligacijos).

Pvz., JAV VP rinkoje nuo 1800 mety vidutinis JAV akcijy rinkos
pajamingumas buvo 8—9 proc., o obligacijy — 5—6 proc. (Investicijy
valdymas, 2007).

Kodél jmonés leidzia akcijas? Pirmas kartas, kai jmonés
viesai parduoda savo akcijas, vadinamasis pradinis vieSas pardavimas
(angl. Initial Public Offering, IPO), kartais dar pavadinamas éjimu
i viesumg. Zinomiausiy jmoniy naujos akcijos daZniausiai yra skel-
biamos finansiniuose leidiniuose. Akcijas leidzia dviejy tipy jmonés:

— veikianti privati jmoné — Siuo metu ji vykdo veikla kaip pri-
vati, taiau nori pléstis;

— pradedancioji jmoné —ji dar tik pradéjo savo veiklg, tac¢iau nu-
sprendé i$ karto viesai platinti akcijas, kad sukaupty reikiamag
pradinj kapitala.

IS minétyjy dviejy tipy imoniy saugiau yra investuoti j pirmaj3.

Kodél jmonés tampa vieSomis (nepainiokite su viesgja jstaiga)?
Ji jeina j rinka, nes turi sukaupti reikiamg kapitalg ir siekia finansinés
sékmés. Gautas kapitalas i§ akcijy pardavimo gali bati naudojamas
Siems tikslams:
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— padidinti kapitalg plétrai. Jei jmoné nori padidinti savo gamy-
binius pajégumus, jai butina jsigyti naujy gamybos jrengimy.
Tam, kad padidinty kapitalg, bating gamybos plétrai, jmoné
gali isleisti akcijas viesai;

— finansuoti produkto (ar paslaugos) plétojima. Tuo atveju, jeigu
imonei reikia pinigy naujoms inovacijoms tirti ar jdiegti;

— sumokeéti skolas. Jmoné akcijy pardavimg gali panaudoti sko-
loms grazinti;

— jvairios kitos priezastys. Jmoné gali panaudoti pinigus kitiems
tikslams, kurie svarbiis jos plétrai ir stabilumui uztikrinti, pvz.,
mazmeninéms operacijoms.

Tapimas vieSomis. Kai priva¢ios jmonés nori pasitlyti savo
akcijas viesai, jos dazniausiai kreipiasi pagalbos i akcijy leidimo spe-
cialistus. Tai tokios finansinés jmonés, kurios veikia kaip tarpininkai
tarp investuotojy j akcijas ir vie$yjy jmoniy. Dazniausiai tai biina in-
vesticiné banko jmoné ar investicinés bankininkystés departamentas,
ar tarpininkavimo bendrové. Emitentas gali kreiptis j keleta inves-
ticiniy bankiniy jmoniy ir tarpininkavimo bendroviy. Tokia grupé
dar vadinama sindikatu. Svarbiausias emitentas vadinamas pradiniu
emitentu, o kiti grupéje esantys emitentai — papildomais emitentais.
Pries tai, kai jmonés gali parduoti savo akcijas viesai, jos turi atlikti
keleta ypatybiy:

— emitentas (leidéjas) arba sindikatas sutinka sumokéti jmonei i$
anksto sutarta kaina uz minimaly akcijy skaiciy, o véliau turi per-
parduoti tas akcijas savo klientams, pvz., individualiems, savitarpio
fondams ar kitoms komercinéms tarpininkavimo bendrovéms.
Kiekvienas sindikato dalyvis jsipareigoja parduoti tam tikrg iSleis-
ty akcijy skai¢iy. Leidéjas uz emisijos operacijas gauna mokestj;

— leidéjas sudaro grafika, kada pradés pardavinéti isleistas akci-
jas (pradinéje rinkoje sudaromas ir laiko lagas). Leidéjas taip
pat padeda jmonei sudaryti preliminarius prospektus, kuriuose
detaliai aprasoma privaloma finansiné jmonés padétis ir vers-
lo informacija investuotojams, pvz., pinigy suma, kurig reikia
gauti per pradinj akcijy pardavimg, ir kokiems tikslams tie pi-
nigai reikalingi.
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Pradinis prospektas dar vadinamas raudonuoju, nes jj dazniausiai
atsiuncia uzantspauduotg su jspéjamaisiais raudonais uzrasais, pagal ku-
riuos sprendzZiama, kad tai yra tam tikra prasme iSankstinis pranesimas,
ir VP kaina gali kisti arba nekisti nuo pradinés jo isleidimo kainos.

Pradinis akcijy pasiilymas dazniausiai néra tiesiogiai viesai priei-
namas. Suinteresuoti investuotojai turi nusipirkti pradines akcijas per
tam tikrus leidéjus, jgaliotus parduoti jas pirminéje rinkoje. Pasibai-
gus pirminés rinkos periodui ir prasidéjus antrinés rinkos etapui, ga-
lima paprasyti savo tarpininko, kad sis nupirkty tam tikra akcijy dalj.
Antriné rinka labiau panasi j vie$aja ir apima jkurtas vieSas rinkas,
tokias kaip Niujorko vertybiniy popieriy rinka, Amerikos vertybiniy
popieriy rinka, NASDAQ ir kt.

Reikia atsargiai pasirinkti pirminj akcijy pardavimg. Daugelis
investuotojy jsivaizduoja, kad jsigyti akcijy per pirminj pardavima —
»ateiti nuo pat pradziy® Taciau jrasai rodo, kad per pirmuosius dvy-
lika tos akcijos gyvavimo ménesiy akcijos kaina dazniausiai krinta.
Dél rinkos ir ekonominiy salygy pradiniy akcijy kainos krinta per
pirmuosius ménesius akcijai patekus j antrine rinka. Investuotojai ne-
turi jokios priezasties panikuoti, kai akcijos pirma kartg tampa visiems
prieinamos. Geriausias buidas investuotojams, ypac pradedantiesiems,
pasirinkti jau gyvuojancias, gerus rodiklius turincias jmones, kuriy
akcijas galima nusipirkti uz prieinamg kaing ir laikyti ilgesnj perioda.

Kartais negalima surasti pirminio akcijy pardavimo, kartais jis
suranda investuotojg. Jeigu skambina tarpininkai ir sitlo galimybe
jsigyti akcijy pirminéje rinkoje, geriausia buty vengti tokio investa-
vimo. Daugelj investuotojy ,,sudegino® tarpininkai, pasitile sunkiai
parduodamy akcijy.

Pagal turimas teises Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jsta-
tyme akcijos yra skirstomos j dvi pagrindines klases — paprastgsias ir
privilegijuotasias. Visos Lietuvoje leidziamos AB akcijos yra nema-
terialiosios, tiesiog atidaroma asmens vertybiniy popieriy s3skaita
FM] (finansy maklerio jmonéje). Uzdaryjy akciniy bendroviy akcijos
gali bati ir nematerialiosios ir materialiosios — tai priklauso nuo ben-
drovés savininky. Visos Lietuvoje leidziamos akcijos yra vardinés
(anksCiau buvo leidziamos ir pareikstinés akcijos; $iuo metu visos yra
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vardinés, nes apskaitomos akcijy savininko vertybiniy popieriy sas-
kaitoje). Tad pagal turimas teises Lietuvos Respublikos akciniy ben-
droviy jstatyme akcijos yra skirstomos j dvi pagrindines klases:

— paprastosios akcijos uztikrina akcininkui nuolatine teise
dalyvauti bendrovés valdyme ir teise | bendrovés turto dalj.
Taciau teisé | bendrovés pelno dalj priklauso nuo bendrovés
veiklos rezultaty. T. y. dividendai gali baiti nemokami, jeigu
bendrovés gautas pelnas yra per mazas arba jei pelna nuspres-
ta panaudoti kitiems tikslams. Smulkieji investuotojai neturi
uztektinai jmonés akcijy, kad galéty turéti reikSmingos jtakos
bendrovei. Tokius sprendimus gali priimti tik instituciniai in-
vestuotojai ir pagrindiniai akcininkai. Paprastyjy akcijy savi-
ninkai turi ,,galutine” teise | jmonés pajamas ir turta (Zinoma,
turi bati iSmokéti dividendai privilegijuotyjy akcijy savinin-
kams, sumokétos paltkanos ir jvykdyti kiti jsipareigojimai),
todél jy akcijy verté gali padidéti ir gerokai virsyti kity savi-
ninky, pvz., privilegijuotyjy akcijy turétojy, akcijy verte;

— privilegijuotyjy akcijy turétojai turi pirmumo teise (paly-
ginti su paprastyjy akcijy turétojais) | jmonés turtg ir pajamas.
Daugeliu atvejy privilegijuotosios akcijos nesuteikia jos turé-
tojui balsavimo teisés, t. y. teisés dalyvauti valdant jmone. To-
kiy akcijy savininkams uztikrinami nustatyto dydzio dividen-
dai (kurie turi bati nurodomi bendrovés jstatuose; jstatuose
nurodoma ir tokiy akcijy isleidimo galimybé).

Privilegijuotosios akcijos gali buti su kaupiamuoju dividendu ir

su nekaupiamuoju dividendu. Su kaupiamuoju dividendu reiskia,
kad, jei kuriais nors metais jmoné nesugeba iSmokéti dividendy, Sie
dividendai kaupiami ir perkeliami j kitus metus. Jei skirtos pelno da-
lies neuztenka, iSmokama proporcingai mazesné suma, o neiSmokéta
— perkeliama j kitus finansinius metus. Jeigu per dvejus metus jmo-
né neskiria viso dividendo, akcijos jgyja balsavimo teise iki visisko
atsiskaitymo. Zinoma, néra garantijos, kad tie dividendai i§vis kada
nors bus sumokéti. Su nekaupiamuoju dividendu — neiSmokéta
$iy akcijy suma j kitus metus neperkeliama. Vienas i privilegijuotyjy
akcijy poriidiy yra konvertuojamosios privilegijuotosios akcijos. Sios
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po nustatyto laikotarpio konvertuojamos j paprastasias. Akcininkams
nusprendus, privilegijuotosios akcijos gali buti konvertuotos (pakeis-
tos) i paprastasias. Konvertuojant akcijas su kaupiamuoju dividendu j
paprastgsias, blitina visiskai atsiskaityti su investuotoju.

Jeigu nustatyta jstatais, jmonés gali leisti ir darbuotojy akcijas. Jos
yra paprastosios vardinés akcijos, turincios darbuotojy akcijy statusa.
Siy akecijy jsigyti gali tik jas i§leidusios bendrovés darbuotojai. Galio-
jimo terminas yra ne ilgesnis kaip treji metai, o pasibaigus terminui
jos tampa paprastosiomis vardinémis akcijomis. Lietuvoje leidziamy
akcijy rusys pavaizduotos 4.4 paveiksle.

| Akcijy rasys |

| Privilegijuotosios| Paprastosios
Su k?gpiamuoju L Su ne.ke}upiamuoju Darbuotojy J
dividendu dividendu

4.4 pav. Akcijy rusys pagal investuotojams suteikiamas teises

Didzioji dalis iSleidziamy akcijy yra paprastosios. Ilguoju laiko-
tarpiu paprastoji akcija, jei kapitalas didéja, duoda gerokai didesne
grazg nei bet kuri kita investicija. Tai susije su didesne rizika. Privile-
gijuotosios akcijos taip pat gali bati iSperkamos, t. y. imoné turi teise
nupirkti akcijas i§ akcininky bet kuriuo metu dél bet kokios priezas-
ties (dazniausiai uz papildoma priemoks). Akcijy turétojai prisiima
ir jmonés nesékmés rizika. Bankroto ir likvidacijos atveju akcininkai
negauna pinigy, kol neatsiskaitoma su bankais ir obligacijy savinin-
kais. Tai vadinama absoliucia pirmenybe. Nesékmés atveju akcininkai
rizikuoja prarasti visa savo investicija.

Akcijos yra ribotos atsakomybés, t. y. jos savininkai asmeniskai
neatsako uz jmoneés skolas, o individualiosios jmonés atveju — atsako.
Didziausias galimas investuotojo praradimas — investuoti pinigai ak-
cijoms jsigyti.

Dividendai. [monés dividendus moka jvairiai — kas ketvirtj, kas
pusmetj, t. y. pagal periodiskai pasikartojancia schema. Reguliarts
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dividendai, dar daugiau, didéjantys reguliartis dividendai investuo-
tojams parodo, kad jmoné plecia savo veikly ir gaunama nauda nori
dalytis su akcininkais. Skelbdami dividendus, jmoniy vadovai gali
,sukurti® rinkos dalyviy pasitikéjimg bendrove. Reguliariy dividendy
padidéjimas (ypac netikétas) gali kur kas labiau pakelti akcijos kaing
nei padidéjusi piniginé dividendy verté.

Taciau egzistuoja ir tokia nuomoné, kad didéjantys dividendai
arba bet koks jy mokéjimas rodo bendrovés plétros galimybiy traku-
m3, imoné nepajégi reinvestuoti savo pelno. Taciau nesugebéjimas
ilguoju laikotarpiu padidinti reguliariy dividendy arba, dar blogiau,
jy nemokéjimas daznai yra laikomas pozymiu, kad jmonei ne viskas
gerai. Nereguliartis dividendai susije su bendrovés dividendy moké-
jimo politikos stoka. Dazniausiai tokia politika naudojasi cikliskose
pramonés Sakose veikianc¢ios bendrovés, nepalankiais jmonei metais,
sumazéjus pelnui. Gerais jmonei laikotarpiais mokami nereguliarts
dividendai. Kartais $ie dividendai dar vadinami papildomais arba spe-
cialiaisiais (Investicijy valdymas, 2007).

Emitentui tapus nemokiam, numatytas ir pretenzijy tenkinimo
eiliskumas. Lietuvoje jstatymais numatyta jsipareigojimus dengti to-
kia seka:

— valstybei;

— kreditoriams (tai gali buti paslaugy ir (arba) prekiy teikéjai, su
kuriais nebuvo atsiskaityta, bankai, kitos kreditinés instituci-
jos; pirmuma turi tie kreditoriai, kuriems jkeistas bendrovés
turtas, bet tik to jkeisto turto vertés dydziu);

— obligacijy savininkams;

— privilegijuotyjy akcijy savininkams;

— likes turtas proporcingai padalijamas paprastyjy akcijy savinin-
kams.

Imonés akcijy supirkimas — kai jmoné superka savo pacios is-
leistas akcijas, naudodama grynuosius pinigus, tai kartais suprantama
kaip dividendy iSmokéjimo alternatyva. Superkamos anksciau isleis-
tos akcijos vadinamos savomis akcijomis ir nesuteikia balsavimo teisés,
teisés | dividendus ir nejtraukiamos, skai¢iuojant pelno vienai akcijai
(angl. earnings per share) rodiklj. Tokie supirkimo sandoriai vykdomi
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gana seniai, bet tik per pastaruosius trisdeSimt mety jie imti vykdy-
ti intensyviau. XX a. 9 deSimtmecio pradzioje dividendy mokéjimai
buvo apytikriai penkis kartus didesni nei akcijy supirkimo sandoriy
rinkos verté. Nuo 1990 mety pabaigos JAV akcijy supirkimo sandoriy
verté pranoko dividendy mokéjimo verte (Investcijy valdymas, 2007).

Skolinty akcijy pardavimas (angl. short-selling). Siy akcijy
pardavimas reiskia pardavimg pasiskolinus jas is atitinkamos priemoneés
savininko. Kadangi skolinta finansiné priemoné tam tikrg dieng turi
buti grazinta skolintojui, skolininkas patiria rizika, kad pasiskolinty
finansiniy priemoniy verté jas perkant rinkoje bus didesné negu jas
skolinantis ar parduodant. Tokio sandorio graza yra teigiama, jeigu
rinkos kaina yra didesné tuo metu, kai priemoné uz rinkos kaing par-
duodama tg diena, kai baigiasi paskolos terminas; ir, priesingai, jei
parduodant vertybinio popieriaus kaina buvo mazesné negu atperkant,
tokio sandorio graza yra neigiama. Be to, skolininkas patiria rizikg,
kad finansine priemone grazinant skolintojui tokiy finansiniy prie-
moniy rinkoje nebus. Jeigu investuotojas parduoda rinkoje finansines
priemones, kuriy pardavimo metu neturi, bet tikisi pasiskolinti (neuz-
tikrintas turtu pardavimas, angl. naked short-sell), reikia jvertinti rizika,
kad dél nenuspéjamos pasitilos investuotojui gali nepavykti jy jsigyti
rinkoje ar pasiskolinti i§ kity rinkos dalyviy net uz didesng¢ kaing, negu
jos buvo parduotos, dél to gali nepavykti jvykdyti jsipareigojimus at-
siskaityti, todél jis gali patirti dar didesniy finansiniy nuostoliy. Be
to, reikéty atsizvelgti | galimus apribojimus ar netgi tam tikry rinky
draudimus sudaryti finansiniy priemoniy pardavimo sandorius, kai
parduodancioji $alis neturi atitinkamy finansiniy priemoniy arba néra
sudariusi kity sutarciy, kad jas gaus véliau, esant poreikiui (Investicijy
valdymas, 2007).

Egzistuoja nuomoné, kad Lietuvoje dél finansiniy instrumenty
stokos akcijos daznai buina pervertintos, o investuotojai uzdirba tik
dél to, kad kyla jy kainos. Manoma, kad skolinty akcijy pardavimas
Siek tiek nuraminty rinkos aistruolius, vadinamuosius bulius, arba
bent sumazinty nepagrjstai kylanciy akcijy skai¢iy (Investicijy val-
dymas, 2007).
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Skolinty akcijy pardavimas yra prieSingas jprastai investavimo
logikai — uzdirbama tada, kai akcijos kaina rinkoje krinta. Jeigu in-
vestuotojas mato, kad kuri nors akcija yra labai pervertinta, jis gali
parduoti akcijas, kurias véliau atpirks mazesne kaina ir taip gaus pel-
no. Tokiu budu galima méginti uzsidirbti ne tik kylanciose, bet ir
vadinamosiose mesky rinkose.

Placiausiai Zinomas pavyzdys, kai 1992 metais George‘as Sorosas
priverté kapituliuvoti Anglijos centrinj banka. Jis rizikavo 10 mlrd.
JAV doleriy, tikédamasis, kad svaras sterlingy kris, ir per diena uz-
dirbo milijarda JAV doleriy. Galy gale jo pelnas i Sio sandorio sieké

du milijardus JAV doleriy. (Investicijy valdymas, 2007).

Sis procesas yra kiek sudétingesnis nei akcijy pirkimas, t. y. jeigu
reikés parduoti akcijas, pries tai jas privalu pasiskolinti. Jas skolinti gali
tarpininkas, jei jy turi nuosavybéje, perskolinti klienty akcijas, kurias
Sie uzstaté repo sandoriu, arba méginti skolintis i$ kito rinkos tarpinin-
ko. Investuotojas dél tokio sandorio susiduria su mokesciais ir apribo-
jimais. Tarpininkas reikalaus mokéti paltikanas uz skirtas akcijas, kol
Sios bus grazintos. Be to, jis gali reikalauti papildomo mokescio vien
uz galimybe jvykdyti short-sell sandorj, kadangi finansy maklerio jmo-
né susiduria su papildoma rizika, nei vykdydama akcijy pirkimo san-
dorj. Taip pat tarpininkas gali pareikalauti, kad investuotojo saskaitoje
buty bent dalis sumos (pvz., 10-30 proc.), uz kurig akcijos skolina-
mos. Jeigu akcijos kaina pakyla daugiau nei saskaitos suma, tarpininkas
gali savavaliskai atpirkti akcijas rinkos kaina arba paprasyti investuotojo
papildyti saskaitg (angl. margin-call) (Investicijy valdymas, 2007).

Isskiriama ir kity tokio sandorio trukumy (Investicijy valdymas,
2007):

— parduodant akcijas, maksimalus uzdarbis yra lygus parduoty
akcijy vertei (jeigu jmoné bankrutuoja), taciau galimi nuosto-
liai yra neriboti;

— sandoris yra sudaromas pries rinka — ilguoju laikotarpiu akcijy
birzy tendencijos yra teigiamos, tad parduodant akcijas siekia-
ma uzdirbti pries rinkos tendencija;
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— kai yra daug akcijy pardavéjy, staigus kainos Suolis gali paska-
tinti short-sell sandoriy priverstinj nutraukimg ir dar labiau
padidinti rinkos kaina, dél to pardavéjai patirty dar daugiau
nuostoliy;

— sunku nustatyti galimg rinkos kritimg — net esant akivaizdziy
zenkly, kad rinka pervertinta, gali uztrukti nemazai laiko (mé-
nesiai, metai), kol rinkos tendencijos pasisuks zemyn. O kiti
nuostoliai nepaliaujamai didés.

Akcijy likvidumas. Dazniausiai akcijy rinkos likvidumas pri-
klauso nuo akcijy prekybos vietos ir investuotojy susidoméjimo ben-
drove. Pagrindinése birzose prekiaujamy jmoniy akcijos dazniausiai
yra laikomos likvidziomis. Paprastai apie 1 proc. kasdiené akcijy apy-
varta rodo didelj investuotojy susidoméjimg bendrovés akcijomis (In-
vesticijy valdymas, 2007). Dazniausiai akcijos, kuriomis neprekiauja-
ma birZoje, yra nelikvidzios.

Akcijy likvidumas dar matuojamas akcijy pirkimo ir (arba) par-
davimo kainy skirtumu. Pirkimo kaina — tai auks¢iausia kaina, kurig
nori mokéti investuotojai, pirkdami tam tikrg akcijg. Pardavimo kai-
na— tai zemiausia investuotojams priimtina akcijos pardavimo kaina.
Sandoris jvyksta, kai Sios dvi kainos sutampa, todél didelis akcijy
pirkimo/pardavimo kainy skirtumas lemia maza akcijy apyvartuma,
o nedidelis skirtumas lems didele akcijy apyvarta (Investicijy valdy-
mas, 2007).

Investuotojus j akcijy rinkas D. Chorafas skirsto j tris grupes:
spekuliantai, instituciniai investuotojai, kitos jmonés. Jis teigia, kad
individualts investuotojai investuoja j akcijy rinkas per finansinius
tarpininkus, t. y. patiki savo investicijas makleriams, kurie valdo kli-
enty investicinius portfelius. Klientai gali lemti investavimo strategi-
ja ir politiky, taip pat, naudojantis makleriy paslaugomis, sutaupoma
laiko, makleris uz tam tikrg atlygj tampa pataréju. Siuo atveju fiziniy
asmeny investicijas valdo instituciniai investuotojai. Pagal D. Chora-
fa, tai ir yra individualaus investuotojo kelias j akcijy rinka. Taciau
egzistuoja ir kitas investuotojy tipas — spekuliantai. Sie investuotojai
patys atsako uz savo priimtus sprendimus ir jvykdytus veiksmus. Jie
spekuliuoja savo piniginiais iStekliais. Labiausiai Sie investuotojai i$-
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siskiria tuo, kad investuoja trumpam laikotarpiui, siekdami gauti kuo
didesnj pelna. Daznai tokie investuotojai vadinami vienadieniais, nes
gali nupirkti ir parduoti tas pacias akcijas dar ta pacig diena, kai akci-
jy kaina pakyla keliomis Simtosiomis procento. Taip jie gauna maza
pelng, tadiau per trumpg laikotarpj ir, jei dauguma sandoriy buna
sékmingi, spekuliantai gali sukaupti nemaza kapitala. Tokiam inves-
tavimo budui reikalingas didelis Ziniy bagazas, laikas ir pasirengimas
rizikuoti, todél pagal D. Chorafa spekuliantai néra tikrieji investuoto-
jai, tai prekybininkai, kuriy daznai vienintelis pragyvenimo Saltinis ir
yra pajamos i§ prekybos akcijy birzoje.

Akcijy vertinimas. Investuojant j akcijas, rekomenduoja atlikti
jmonés finansine analize¢. ISskiriama techniné ir fundamentiné ana-
lizé. Techniné analizé siejama su birZose esanciy akcijy kainy ir
kiekio dinamika. Lietuvoje $is btidas naudojamas reciau dél salygiskai
mazos rinkos kapitalizacijos (kapitalizacija — bendra jmonés verté ati-
tinkama valiuta. Ji apskaiiuojama padauginus bendra akcijy skaiciy
i§ vienos akcijos kainos) ir likvidumo.

Fundamentalioji analizé nagrinéja atskirus veiksnius, daran-
&ius jtakg bendrovés verslui ir jos ateities perspektyvoms. Si analizé
apima Salies, Sakos ir jmonés finansine analize. Analizuojami veiks-
niai, susije su nagrinéjamojo objekto ekonomine gerove. Akivaizdu,
kad bendrovés verte lemia jos pajamos ir pelnas, bet fundamentalieji
veiksniai apima ir jmonés rinkos dalj, vadovy kompetencija, prekiy ar
paslaugy Zinomuma ir pan. Taigi galima isskirti kiekybinius ir koky-
binius fundamentaliosios analizés veiksnius. Kiekybiniai iSmatuojami
matematiniais dydziais, o kokybiniai dazniausiai lyginamieji, remian-
tis objekto dydziu, kiekiu arba neiSmatuojami dydziai. Kiekybinei
analizei naudojama bendrovés finansiné atskaitomybé — pajamos,
turtas, nuosavo kapitalo dydis, pelningumo rodikliai, kuriuos galima
apskaiciuoti labai tiksliai. Jvertinti kokybinius veiksnius yra kur kas
sunkiau. Tac¢iau nederéty naudoti kiekybiniy metody be kokybiniy.

Fundamentaliosios analizés principas — remiantis kiekybiniais ir
kokybiniais veiksniais nustatyti bendrovés realig verte ir ja palyginti
su rinkoje esancia bendrovés kaina, arba kapitalizacija. Jeigu reali ver-
té virSija kapitalizacija, bendrovés akcijas reikia pirkti, ir prieSingai.



130 4.2.

3 ¢

Analitikai savo rekomendacijas vadina ,,pirkti® ,laikyti® ,,parduoti®
Rekomenduojama ,laikyti® kai reali verté ir rinkos verté nesiskiria
viena nuo kitos daugiau nei 10 procenty. Jei i riba virsijama, akcija
gali buiti patrauklu jsigyti arba jau laikas parduoti.

4.2.1. Makroekonominé analizé

Makroekonomika — ekonomikos teorijos dalis, nagrinéjanti
ekonomine sistemg kaip visumg. Ji leidzia suprasti ir paaiskinti bend-
ryjy ekonomikos désniy ir désningumy veikimg. Makroekonomikos
tyrimo objektai: nacionalinis produktas ir visuminés islaidos; nedar-
bas; infliacija; ekonomikos efektyvumas; pinigy politika; ekonomikos
plétra. Makroekonomika padeda suvokti, nuo ko priklauso ekono-
mikos augimas, stabilts gyvenimo lygio kilimo tempai, kaip iSvengti
ekonomikos nuosmukio, kaip uztikrinti racionaly tarptautinj ekono-
minj bendradarbiavimg ir kt. Makroekonomika — tai aplinka, kurio-
je veikia jmonés. Todél pirmas zingsnis, prognozuojant visos rinkos
veikly, yra jvertinti ekonomikg kaip visumg. Sugebéjimas numatyti
ekonomikos tendencijas gali tapti investuotojo veikla. Taciau neuz-
tenka vien tik gerai prognozuoti makroekonomiks. Batina jg progno-
zuoti geriau nei konkurentai, kad buty galima gauti ypatinga pelna.
Svarbiausi makroekonominiai rodikliai yra Sie:

Bendrasis vidaus produktas (BVP). Tai Salies teritorijoje pa-
gaminty baigtiniy prekiy ir paslaugy verté jskaitant uZsienio gamy-
bos veiksniy sukurtg verte Sioje Salyje, bet nejskaitant investiciniy
pajamy, gauty Sios Salies pilieciy uzsienyje. Skirtingai nei bendrasis
nacionalinis produktas, jis apskaitomas ne rinkos kainomis, bet gamy-
bos veiksniy sagnaudomis, kuriy suma nustatoma, sudedant pridétine
verte kiekvienoje Salyje ar imonéje. Tai — ekonomikos bendrai paga-
minty prekiy ir paslaugy matas. Greitai didéjantis BVP rodo ekono-
mikos plétrg ir jmonéms atsiveriancias dideles galimybes padidinti
pardavimg. Kitas populiarus matas ekonomikos rezultatui jvertinti —
pramoniné gamyba. Sis rodiklis matuoja ekonomine veikly siauriau,
koncentruojantis j ekonomikos gamybinj aspekta.

Nedarbo rodiklis — nedirbancios darbo jégos, taciau galincios
ir siekiancios rasti darba, santykis su bendra darbo jéga. Nedarbo ly-
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gis matuoja, kokiu lygiu ekonomika veikia visu pajégumu. Nedarbo
rodiklis — dydis, susijes tik su darbuotojais, bet véliau parodo ekono-
mikos nedarbo rodiklio priklausomybe nuo kity gamybos veiksniy.
Analitikai taip pat vertina gamykly utilizavimo normos rodiklj, tikro-
sios produkcijos gamybos su potencialia santykj.

Infliacija — norma, pagal kuria keiciasi bendras kainy lygis.
Didelé infliacija daznai asocijuojama su ,,perkaitusiomis” ekonomi-
komis, t. y. ekonomikomis, kur prekiy ir paslaugy paklausa virsija
gamybos pajéguma, tai veda prie kainy kilimo spaudimo. Dauguma
vyriausybiy vykdo atitinkama ekonominés politikos linija. Jos tikisi
pakankamai stimuliuoti savo ekonomikas, kad pasiekty visiska jdarbi-
nimg, bet ne tiek daug, kad privesty prie infliacijos procesy. Matomas
priestaravimas tarp infliacijos ir nedarbo yra daugelio makroekonomi-
niy diskusijy Serdis. Uztenka vietos nesutarimams tiek dél santykiniy
$iy politiky sanaudy, tiek ir dél santykinai pazeidziamos ekonomikos.

Palukany normos. Aukstos paltikany normos mazina biisimy-
jy pinigy dabartine verte, taip mazindamos investiciniy galimybiy pa-
trauklumg. Todél realios paltikany normos yra svarbiausias veiksnys,
sprendziant apie verslo investicines islaidas. Bisto ir ilgo vartojimo
prekiy, tokiy kaip automobiliai, kurie yra dazniausiai perkami j kre-
dita, paklausa irgi yra labai jautri palikany normoms, nes paliikany
normos lemia palukany mokéjimg.

BiudzZeto deficitas. Centrinés valdzios biudzeto deficitas — tai
skirtumas tarp vyriausybés iSlaidy ir pajamy. Bet kokj biudzeto tra-
kumg reikia dengti i vyriausybés skolinimosi. Dideli vyriausybés pa-
skoly dydziai gali lemti palikany normy didéjima, didindami ben-
dra paskoly paklausya ekonomikoje. Ekonomistai sutaria, kad besaikis
vyriausybés skolinimasis iSstumia privaty skolinimasi ir investavimg,
pakeldamas paltikany normas, ir pasalina verslo investicijas.

Lukesciai. Vartotojy bei gamintojy optimizmas ir pesimizmas
dél ekonomikos ateities yra svarbiis ekonominés veiklos kintamieji.
Jei vartotojai tikisi, kad jy pajamos ateityje didés, jie norés daugiau
pinigy leisti brangiems daiktams. Taip pat verslas didins gamybg ir
zaliavy lygj, jei jie tikésis didesnés savo produkty paklausos. Taigi
tikéjimas lemia, kiek daug vartojimas ir investicijos seks jkandin ir
darys jtaka prekiy ir paslaugy paklausai.
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Palukany normos. Analizuojant investavimo pasirinkima,
vienas svarbiausiy makroekonominiy veiksniy yra palitkany normos
lygis. Palikany normy prognozés tiesiogiai lemia fiksuoty pajamy
rinky grazas. Jeigu tikimasi, kad normos didés daugiau nei jpras-
tai, investuotojas norés iSvengti ilgalaikiy fiksuoty pajamy vertybi-
niy popieriy. Atitinkamai palikany normy didéjimas pateikia blogy
naujieny akcijy rinkoms. Netikétas palukany normos kilimas i$ es-
més susijes su akcijy rinky mazéjimu (investuotojai laukia....). Todél
investuotojui svarbiausia — teisingai prognozuoti palikany normas,
stengiantis geriausiai iSdéstyti turta portfelyje. Deja, palikany normy
prognozavimas yra viena sunkiausiy taikomosios makroekonomikos
daliy. Taciau yra zinomi svarbiausi veiksniai, lemiantys palitkany nor-
my lygi, tai:

— 1é3y pasiala (i§ taupytojy, pirmiausia namy tkiy);

— verslo 1ésy, kurios naudojamos materialiosioms investicijoms

finansuoti (gamykly, jrengimy ir atsargy), paklausa;

— vyriausybés bendroji 1éSy paklausa ar pasitla, kurig veikia cen-

triné valdzia;

— laukiamas infliacijos lygis.

Nors ekonomikoje vyrauja jvairios paltikany normos (tai priklau-
so nuo vertybinio popieriaus rasies), visos jos turi tendencijg judéti
kartu, ir ekonomistai kalba apie viena palukany normga (atstovaujancia
visoms). Pinigy paklausa ir pasitla rinkoje (Zr. 4.5 pav.).

paltikany norma

pasitila

paklausa

pinigai

4.5 pav. Palukany normos nustatymas rinkoje
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Minétajame paveiksle pavaizduota zZemyn besileidziancios pa-
klausos kreivés ir aukstyn kylanti pasialos kreivé. Horizontalioje asyje
pazymeétas pinigy kiekis, o vertikalioje — paltikany norma. Pasitlos
kreivé pakrypusi i§ kairés | deSine, nes kuo didesné reali palitkany
norma, tuo didesné namy tkiy santaupy pasitila. Apibendrintai ga-
lima teigti, kad prie aukstesniy realiy palitkany normy namy tkiai
rinksis apriboti dabartinj vartojima ir atidéti pinigy taupyti arba in-
vestuoti daugiau turimy disponuojamy pajamy busimam naudojimui.

Paklausos kreivé krinta Zemyn i kairés | deSine, nes, esant zZe-
mesnéms realiy palukany normoms, daugiau verslo jmoniy norés
investuoti j materialyjj kapitalg. Apibendrinant galima teigti, kad
verslas vertina projektus pagal tikéting graza i$ investicijy. Jmonés
prisiims daugiau projekty, jei reali pinigy, kuriy reikia finansuoti ty
projekty jgyvendinimg, palukany norma yra Zemesné.

Pusiausvyra yra taske E, kur susikerta pasitlos ir paklausos kreiveés.

Vyriausybé ir centrinis bankas gali pakelti $ias pasitilos ir paklau-
sos kreives arba j kaire, arba j deSine, naudodama fiskalines ir moneta-
rines priemones. Pavyzdziui, tarkime padidéjo vyriausybés biudzeto
deficitas. Tai didina vyriausybés skolinimosi paklausg ir pakelia pa-
klausos kreive j desine, dél to pusiausvyra pasistumia ir reali palikany
norma pakyla iki tasko E’. Tai yra prognozé, kuri numato didesnj
nei anksciau tikéting vyriausybés skolinimgasi, padidina busimyjy pa-
lakany normy lukescius. Centrinis bankas gali paremti tokj kilima,
padidindamas pinigy pasitl, tai padidins skolinamy 1ésy dydj ir pa-
kels kreive j deSine.

Todél nors fundamentalus realiy palukany normy lemiamas
veiksnys yra namy ukiy polinkis taupyti ir tikétinas jmoniy investici-
ju i materialyjj kapitalg pelningumas, realig paltikany normga taip pat
lems ir vyriausybés fiskaliné bei monetariné politikos.

Pasitilos ir paklausos schema (zr. 4.5 pav.) yra pirmas rimtas api-
bendrinimas apie lemiamus realiy palikany normy veiksnius. Norint
gauti nominalia palikany norma, reikia tikéting infliacijos norma pri-
déti prie pusiausvyros realios palikany normos. Investuotojas privalo
jvertinti infliacijos premija, kad i$ savo investicijy pasiekty nustatyta
realiag graza.
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Monetariné politika gali lemti nominaliaja palikany normgy, ta-
Ciau yra daug kontroversiS$ky samprotavimy dél jos galimybés daryti
jtaka realioms palikany normoms. Sutariama, kad kainy didéjimas
ilguoju laikotarpiu lemia pinigy pasitlos didéjima be jokio nuolati-
nio poveikio realiai ekonominei veiklai. Todél didelis pinigy pasitilos
augimo greitis galiausiai baigsis su tuo susijusiu aukstu infliacijos ly-
giu ir aukStomis nominaliomis palikany normomis, bet neturés jokio
reik§mingo poveikio realioms palikany normoms. Taciau artimiausiu
metu pinigy pasitlos pasikeitimai gali turéti jtakos realioms paltkany
normoms.

Pasiulos ir paklausos sokai. Analizuojant veiksnius, galincius
turéti jtakos makroekonomikai, bet kokj poveikj naudinga suklasifi-
kuoti i pasitlos ir paklausos Sokus. Paklausos Sokai — tai jvykiai, kurie
lemia ekonomikos prekiy ir paslaugy paklausa. Teigiami paklausos
Sokai yra Sie:

— mokes¢iy normy mazinimas;

— pinigy pasitlos didéjimas;

— vyriausybés islaidy didéjimas;

— uzsienio eksporto paklausos didéjimas.

Pasitilos Sokai — tai jvykiai, kurie lemia gamybos pajégumus ir
sanaudas, pvz.:

— importuojamo kuro kainy pasikeitimai;

— Salnos, potvyniai ar kt., kas gali sunaikinti didelius Zemés ukio

paséliy plotus;

— darbo jégos iSsilavinimo lygio pasikeitimai;

— darbo uzmokescio, uz kurj darbuotojai noréty dirbti, pasikei-

timai.

Paklausos Sokai apibtidinami bendru dydziu, kuris juda ta pacia
linkme, kaip ir paltikany norma ir infliacija. Pvz., didelis vyriausy-
bés islaidy didéjimas stimuliuos ekonomikg ir BVP. Tai gali padidinti
ir palukany normas dél vyriausybés skolinamy pinigy paklausos ir
imonéms reikiamy pinigy paklausos naujoms gamykloms finansuoti
didéjimo. Galiausiai tai gali padidinti infliacijos lygj, jeigu prekiy ir
paslaugy paklausa padidés arba iki, arba Zemesnio bendro ekonomi-
kos pajégumo gaminti lygio.
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Pasitlos $okai dazniausiai charakterizuojami bendru dydziu, ju-
danciu priesinga linkme nei infliacijos lygis ir palikany norma. Pvz.,
didelis importuojamo kuro kainos pakilimas bus infliacija lemiantis
veiksnys, nes gamybos sgnaudos padidés ir tai turés tiesioginés jtakos
galutinés produkcijos kainai. Infliacijos lygio padidéjimas per arti-
miausia laikg lems aukstesnes nominaliyjy palitkany normas. Priesin-
gai tam, bendrasis nasumas kris. Kuo brangesnés zaliavos, tuo mazes-
ni ekonomikos gamybiniai pajégumai, kaip ir Zmoniy galéjimas pirkti
prekes jau didesnémis kainomis. Dél to BVP turi tendencijg kristi.

Kaip tai galima susieti su investicine analize? Norima nu-
statyti pramonés Sakas, kurioms bus geriau ar blogiau prie tam tikry
makroekonominiy scenarijy. Pvz., jei prognozuojamas pinigy pasit-
los stygius, reikéty vengti pramonés Saky, tokiy kaip automobiliy ga-
myba, kurias gali paveikti galimas palikany normy didéjimas. Taciau,
kaip jau buvo minéta, tokias prognozes néra lengva sudaryti. Makro-
ekonominés prognozés pagarséjusios kaip nepatikimos. Be to, reikia
nepamirsti, kad prognozei visi naudoja tik viesai prieinamg informa-
cijg. Bet kuris investicinis pranasumas gaunamas tik dél geresnés ana-
lizés, o ne iSsamesnés informacijos.

Vyriausybés politika. Vyriausybé turi dvi makroekonomi-
nio poveikio priemoniy grupes, kurios gali daryti poveikj prekiy ir
paslaugy paklausai ir jy pasiulai. Pokariu dauguma pirmenybe teike
paklausai. Taciau nuo 1980 mety vis daugiau démesio skiriama pa-
sinlos veiksniams. Tiksliau, pasitilos veiksniai yra susije su gamybos
pajégumy plétojimu, o ne prekiy ir paslaugy, kurias galima pagamin-
ti, paklausos didinimu.

Praktikoje pasitilos ekonomistai koncentruojasi i kelis veiksnius:

— skatinimg dirbti;

— inovacijy skatinima;

— rizikos prisiémimg dél mokesciy sistemos keitimo;

— nacionalines mokymo programas (komunikacijos, transporto

srityje);

— mokslinius tyrimus ir jy plétra.

Fiskaliné politika — vyriausybés islaidy ir mokesciy panaudo-
jimas tam tikrose srityse ekonomikos stabilizavimo tikslais. Fiskaliné
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politika susijusi su vyriausybés iSlaidy ir mokesciy reguliavimu kaip
paklausos pusés valdymu. Fiskaliné politika yra geriausias ekonomi-
kos stimuliavimo ar stabdymo btidas. Vyriausybés islaidy mazinimas
tiesiogiai lemia prekiy ir paslaugy paklausg. Taip pat ir mokesciy di-
dinimas staigiai paima i§ vartotojy pinigus ir labai greitai sumazina
vartojima.

Nors ir ironiska, taciau fiskaliné politika daro patj greiciausia po-
veikj ekonomikai, nes tokios politikos formavimas ir jgyvendinimas
dazniausiai yra skausmingai létas ir jsukantis. Tai yra todél, kad fis-
kaliné politika reikalauja didziulio kompromiso tarp vykdomosios ir
istatymy leidZiamosios valdZios. Mokesciai ir islaidos yra inicijuojamos
auksciausiuose valstybiniuose ir vyriausybiniuose sluoksniuose, o tai
reikalauja didziuliy diskusijy ir juos turi patvirtinti prezidentas ir (ar)
parlamentas, kuris nori dar tvirtesniy susitarimy. Nors fiskalinés poli-
tikos poveikis yra santykiskai greitas, jos suderinimas yra toks sudétin-
gas, kad ja sunku greitai pasinaudoti siekiant sureguliuoti ekonomika.

Dar daugiau — begalé vyriausybés islaidy, tokiy kaip sveikatos
apsauga ir socialinis draudimas, yra nelie¢iamos, o tai reiskia, kad jos
nustatomos daugiau pagal poreikj ir néra politiniy diskusijy objektas
bei negali buti keiciamos dél poreikio daryti poveikj ekonomikai. Tai
ypac grieztai jtvirtinama formuojant fiskaline politika.

Paprasciausias budas nustatyti bendrg vyriausybinés fiskalinés
politikos poveikj — perzitiréti vyriausybés biudzeto deficitg ar pertek-
liy, tiesiog skirtumg tarp pajamy ir iSlaidy. Didelis deficitas reiskia,
kad vyriausybé isleidzia kur kas daugiau, nei surenka i§ mokesciy.
Grynasis poveikis — padidinti prekiy paklausa (per vartojimg) dau-
giau, nei jis sumazina prekiy pasitly (per mokescius), tokiu badu
stimuliuojant ekonomika.

Monetariné politika — Centrinio banko (CB) vadovy vykdomi
veiksmai, lemiantys pinigy pasiiily ar paliikany normas. Si politika
susijusi su pinigy pasitlos ir paklausos reguliavimu, siekiant paveikti
makroekonomikg, ir yra kitas svarbiausias paklausos politikos veiksnys.
Monetariné politika didziausig jtakg daro per paltikany normas. Pinigy
pasitlos didéjimas mazina trumpalaikiy pinigy palikany normas ir taip
padrgsina investicijy bei vartojimo paklausg. Taciau ilguoju periodu,
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kaip mano ekonomistai, didesné pinigy pasitla lemia aukstesnes kai-
nas ir nedaro nuolatinio poveikio ekonomikos veiklai. Todél institu-
cijos, atsakingos uz monetaring politika, susiduria su sunkiu balansa-
vimu. Ekspansiné monetariné politika greiciausiai sumazins paltkany
normas ir taip stimuliuos investicijas bei tam tikrg vartojimo didéjima
trumpuoju laikotarpiu, taciau Sios priemonés galiausiai paskatins kainy
kilimg. Priestaravimas tarp stimuliavimo ir infliacijos yra besalygiskas
visiems debatams apie ,,geresne” monetaring politika.

Fiskaliné politika yra nepatogi, sunkiai jgyvendinima priemoné,
bet daranti aiSky, tiesioginj poveikj ekonomikai, 0 monetariné politi-
ka yra lengviau formuluojama ir jgyvendinama, bet turi mazesnj po-
veikj. Monetaring politika vykdo CB valdyba. Valdybos narius skiria
prezidentas ilgam periodui (septyneriems metams) ir jie yra atskirti
nuo vyriausybés spaudimo. Valdyba yra nedidelé ir joje daznai domi-
nuoja valdybos pirmininkas, todél vykdomg finansine politika galima
gana lengvai formuoti ir keisti.

Monetarinés politikos jgyvendinimas irgi yra tiesioginis. Daz-
niausiai naudojamas jrankis — atviros rinkos operacijos, kuriomis
centrinis bankas perka ir parduoda vyriausybés vertybinius popierius
savo saskaita. Kai CB perka vertybinius popierius jis tiesiog israso
pasizadéjima, tokiu budu padidindamas pinigy pasitla (skirtingai nuo
musy, CB gali sumokéti uz popierius, nenusiimdamas pinigy nuo
saskaitos). PriesSingai, kai CB parduoda vertybinius popierius, sumo-
kéti uz juos pinigai iSimami i$ pasitlos.

Kitas CB jrankis — diskonto norma, t. y. palukany norma, ku-
rig CB ima i§ komerciniy banky uz jiems suteikiamas trumpalaikes
paskolas, ir rezervo reikalavimus, t. y. dalis depozito, kurj komer-
ciniai bankai turi turéti arba grynaisiais saugyklose, arba kaip depozity
CB. Diskonto normos sumazinimas — labiau ekspansinés monetarinés
politikos signalas. Rezervy normos sumazinimas leidzia bankams i3-
duoti daugiau paskoly su kiekvienu depozito vienetu ir stimuliuoja
ekonomika, efektyviai didindamas pinigy pasiala.

Monetariné politika veikia ekonomikg labiau aplinkiniu keliu
nei fiskaliné. Tuo metu, kai fiskaliné politika tiesiogiai stimuliuoja ar
slopina ekonomikg, monetariné politika labiau veikia per savo jtaka
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paltkany normoms. Pinigy pasitlos didéjimas mazina paltkany nor-
m3, o tai skatina investicijy paklausg. Kai pinigy kiekis ekonomikoje
iSauga, investuotojai pamato, kad jy investiciniuose portfeliuose yra
per daug pinigy. Tada jie pertvarko savo portfelius, pirkdami tokius
vertybinius popierius kaip obligacijos, ir taip nulemia obligacijy kai-
ny kilimg bei paltikany normy kritima. Ilguoju periodu individai taip
pat gali padidinti savo turimus akcijy portfelius ir galiausiai pirkti
materialyjj turtg, kuris tiesiogiai stimuliuoja vartojimo poreikj. Ta-
Ciau galutinis monetarinés politikos poveikis investicijy ir vartojimo
paklausai yra ne toks greitas kaip fiskalinés politikos priemoneés.

Pasiulos politika. Tiek fiskaliné, tiek ir monetariné politika yra
i paklausg orientuotos priemonés, kurios veikia ekonomika, stimu-
livodamos bendrg prekiy ir paslaugy paklausg. Labai tikima, kad eko-
nomika pati nepasieks visiskos uzimtumo pusiausvyros, todél makro-
ekonominé politika gali pastimeéti Sio tikslo link. PrieSingai, pasit-
los politika lemia ekonomikos produktyvumo galimybes. Tikslas —
sukurti aplinka, kurioje darbininkai ir kapitalo savininkai turi dau-
giausia noro ir galimybiy gaminti bei didinti prekiy kiekj.

Pasitilos ekonomistai kreipia didziulj démesj j mokesciy politika.
Tuo metu, kai paklausos politikos Salininkai zitri j mokesciy daromg
jtakg paklausai, pasitilos politikos salininkai koncentruoja savo déme-
si | skatinamgsias ir ribojan¢ias mokesCiy normas. Jie jrodinéja, kad
mokesciy mazinimas paskatins daugiau investicijy bei padidins nora
dirbti ir taip darys jtaka ekonomikos plétrai. Kai kurie eina dar toliau
ir teigia, kad mokesCiy mazinimas gali lemti mokes¢iy surinkimo di-
dinimg, nes mazesni mokesciai labiau skatins ekonomika ir mokes-
tiniy pajamy didéjima, kai pajamy mokescio tarifas bus sumazintas.

Esant ekonomikos nuosmukiui, fiskalinés politikos priemonés
gali buti nukreiptos ekonomikai skatinti — didinti vyriausybés islaidas,
mazinti mokescius arba derinti abu. O ekonomikos pakilimo metu
vyriausybés vykdoma ekonomikos stabdymo politika susijusi su: vy-
riausybés islaidy mazinimu, mokesciy didinimu arba abiejy priemo-
niy derinimu. Kokios priemonés gali buti taikomos, norint iSspresti
ekonomikos skatinimo ir stabdymo politikos padariniy problemas
(zr. 4.6 ir 4.7 pav.).
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1. Didéja deficitas
2. Didéja paklausa
3. Mazéja nedarbas

s ™

Didéja valstybés skola Pinigy emisija

Didéja palikanos
Konkuruoja su privadiais

Valstybés islaidos

1. Mazéja investicijos y.
nemazina

2. Mazéja vartojimas

investicijy ir vartojimo

negerai gerai
4.6 pav. Ekonomikos skatinimo padariniai

Siame paveiksle pavaizduota, kokie yra vyriausybés vykdomos
skatinamosios politikos padariniai ekonomikai. Visy pirma didéja
biudzeto deficitas, prekiy ir paslaugy paklausa, o tai lemia nedarbo
mazéjima. Siekdama sumazinti biudZeto deficity, vyriausybé gali di-
dinti valstybés skolg — daugiau skolintis rinkoje arba leisti papildoma
pinigy emisija. Didinant valstybés skola, didéja palikany normos ir
tokiu budu vyriausybé konkuruoja rinkoje su privaciais paskoly ga-
véjais (verslo jmonémis). O tai lemia mazéjancéias materialigsias in-
vesticijas (apribota gamyba) ir mazéjantj vartojima. Jeigu biudzeto
deficitas mazinamas dél papildomos pinigy emisijos, tada valstybés
iSlaidos nemazina privadiy jmoniy investicijy j verslo plétrg ir var-
tojimo masto — §i priemoné laikoma darancia teigiamg jtaka bendros
ekonomikos plétrai.

Dél ekonomikos stabdymo mazéja biudzeto deficitas, taip pat
prekiy ir paslaugy paklausa, o tai lemia nedarbo didéjima. Sioms pro-
blemoms spresti vyriausybé gali imtis mazinti valstybés skola arba
jSaldyti biudzeto pertekliy. Pirmuoju atveju, mazéjant biudzeto defi-
citui, pinigy perteklius grjzta j rinkg ir taip kyla infliacijos lygis. An-
truoju atveju, jSaldant biudzeto pertekliy, jis nepatenka j rinkg ir tai
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sudaro salygas infliacijai mazéti — $i priemoné daro teigiama poveikj

ekonomikai.
1. Mazéja deficitas
2. Mazéja paklausa
3. Didéja nedarbas
Mazéja skola Isaldomas biudzeto perteklius

Perteklius grjzta j rinka Perteklius negrjzta j rinka

Didéja infliacija Mazéja infliacija

negerai gerai

4.7 pav. Ekonomikos stabdymo padariniai

Verslo ciklai. Auksciau buvo analizuojama, kokiomis vyriausy-
bés priemonémis galima daryti jtaka ekonomikai, stengiantis pasiekti
mazesnj nedarby ir Zema infliacijos lygj. Neziurint to, ekonomika
visada susiduria su gerais ir blogais laikais. Analitikai, priimdami in-
vesticinius sprendimus, visada remiasi makroekonomikos prognozé-
mis. Taciau jeigu prognozés skiriasi nuo rinkos padéties, tai gali turéti
lemiamg jtakg investicijy strategijai.

Ekonomika i§gyvena pakilimus ir nuosmukius, $iy cikly trukmé
ir dydis buna skirtingi. Jie vadinami verslo ciklais. Ekonomikai per-
einant i3 vienos ciklo fazés j kita, santykinis jvairiy Saky pelningumas
gali skirtis. Pagal tai, kaip sekasi jmonéms skirtingomis verslo ciklo
stadijomis, i$skiriamos vadinamosios ciklinés ir gynybinés Sakos.

Pvz., kai verslo ciklas pasiekia Zemiausig taska, tiesiog prie§ pra-
dedant atsigauti ekonomikai po recesijos, galima tikétis, kad ciklinés
Sakos tos, kurios daugiau nei vidutiniskai priklausomos nuo Salies
ekonomikos, stengsis veikti geriau nei kitos. Atsizvelgiant j ekonomi-
niy procesy svyravimus sukélusias priezastis, iSskiriama keletas eko-
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nominiy cikly, kurie pirmiausia skiriasi savo trukme. Yra cikly, kuriy
trukmé — tik keliasdeSimt ménesiy, ir yra tokiy, kurie trunka 40—50
mety. Bene ryskiausias ir reikSmingiausias yra verslo ciklas, susijes su
pagrindiniy gamybos priemoniy masiniu atnaujinimu. Paprastai jis
trunka 8—10 mety. Ciklinés Sakos, tai:

— ilgo vartojimo prekiy gamintojai, tokie kaip automobiliy ar
skalbimo masiny. Siy prekiy jsigijima galima atidéti recesijos
metu, jy pardavimas ypac jautriis makroekonomikos salygoms;

— kapitaliniy prekiy gamintojai, t. y. prekiy, kurias perka kitos
jmonés savo prekiy gamybai. Sumazéjus paklausai, tik nedau-
gelis jmoniy pirks naujus jrengimus ir plés gamybg. Todél ka-
pitaliniy prekiy Sakos susidurs su nuosmukiu, bet joms seksis
geriau, kai ekonomika kils.

Skirtingai nei ciklinés sakos, gynybiniy Saky jmonés nelabai jau-
trios verslo ciklams. Tai Sakos, gaminancios prekes, kuriy pardavimas
ir pelnas yra maziausiai priklausomi nuo salies ekonomikos. Gyny-
binés sakos, tai:

— maisto gamintojai ir tiekéjai;

— farmacijos jmonsés;

— komunaliniy paslaugy jmonés.

Sios $akos dirbs geriau nei kitos, ekonomikai pereinant j recesijs.

Ciklinis ir (ar) gynybinis klasifikavimas susijes su rinkos ar sis-
temine rizika. Kai ltkesciai dél ekonomikos btklés yra labiau op-
timistiniai, pvz., visy akcijy kainos kils, nes prognozuojamas pelno
didéjimas. Kadangi ciklinés jmonés yra labiausiai jautrios tokiems
pokyciams, jy akcijy kainos kils daugiausia. Todél cikliniy Saky jmo-
nés stengsis turéti aukstos beta® akcijas. Cikliniy Saky jmoniy akcijos
geriausiy rezultaty pasiekia tada, kai ekonomikos naujienos yra tei-
giamos, bet jos taip pat rodys blogiausius rezultatus, kai ekonomikos
naujienos bus prastos. PrieSingai, gynybiniy Saky jmonés turés Zemas
beta, o jy veiklai jtakos santykinai nedaro bendra rinkos biklé.

Jeigu investuotojas labai tiksliai jvertina Salies verslo ciklg ir tei-
singiau nei kiti investuotojai, jam bus lengviau pasirinkti cikline ar

3 Sisteminés rizikos matas.
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gynybineg Saka. Cikline Saka reikia rinktis tada, kai ekonomikos prog-
nozés yra santykinai optimistinés, o — gynybine Saka, kai prognozés
yra santykinai labiau pesimistinés. Kaip Zinoma, retai galima tiksliai
numatyti, kurios investicijos pasirinkimas yra patrauklesnis. Dazniau-
siai dar keletg ménesiy po fakto (recesijos ar piko) neaisku, ar recesija,
ar augimas jau yra pasibaiges. Peréjimas is ekspansijos j recesijg ir atgal
gali buti suprantamas tik i$ tam tikry uZzuominy, tad daznai gana sunku
pasakyti, ar ekonomika dar pasiekusi pika, ar jau pradéjusi smukti.

4.2.2. Sakos analizé

Sakos analizé yra svarbi dél tos pacios priezasties, kaip ir makro-
ekonominé analizé. Tiesiog analizuojama, kaip tai Sakai sekasi, kai
makroekonomika ,serga‘; be to, ir jmonei, kurios Saka yra patekusi j
sunkig padétj, nebidinga veikti gerai. Kaip ekonominé veikla gali kisti
skirtingose $alyse, taip ir jvairios Sakos gali veikti skirtingai.

Sakos pasirinkimas. Visada sudétinga nuspresti, j kurig 3aka
reikéty investuoti. Saky klasifikacijas teikia ir analitikai. Kredity rei-
tingo agentiira S&P teikia ataskaitas apie Simto Saky grupes. Kiekvie-
nai grupei skai¢iuojamas akcijy kainy indeksas.

Jautrumas verslo ciklui. Ne visos Sakos yra vienodai jautrios
verslo ciklams. Pvz., tabako verslas nepriklauso nuo verslo ciklo, o
automobiliy gamyba smarkiai svyruoja, tai priklauso nuo verslo ciklo.
Recesijos metu vartotojai gali atidéti naujy automobiliy pirkima, kol
ju pajamos padidés. ISskiriami trys veiksniai, lemiantys jmonés pelno
jautruma verslo ciklui:

1) pardavimo jautrumas. Butiniausi dalykai yra nelabai jau-

tras verslo ciklui, tai — maistas, vaistai, medicinos paslaugos.
Kitos sakos, kurios ne tokios jautrios — tai Sakos, kurioms var-
totojy pajamos néra lemiamas paklausos veiksnys, tai — taba-
kas (anksciau buvo isskiriami vaizdo filmai, nes Zmonés sten-
gési juos rinktis vietoj kity (brangesniy) laisvalaikio leidimo
btdy, kai pajamos yra mazos). Ir, priesingai, tokiy Saky kaip
masiny gamybos, plieno, automobiliy, transporto jmonés yra
labai priklausomos nuo ekonominés Salies padéties;
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2) veiklos svertas — susijes su nuolatiniy i$laidy atskyrimu nuo
kintamyjy (fiksuotos iSlaidos — tai jmonés islaidos, nepriklau-
san¢ios nuo gamybos apimciy (administracinés ir kt.), kin-
tamosios iSlaidos — tiesiogiai susijusios su gamybos dydziu).
Imonés, kuriy islaidy struktiiroje dominuoja kintamosios islai-
dos, priskiriamos prie maziau jautriy verslo ciklui, nes, smun-
kant ekonomikai, Sios jmonés gali sumazinti savo kintamgsias
islaidas dél sumazéjusios gamybos, atitinkamai ir sumazéjus
pardavimui. Jmoniy, kuriy islaidy struktiiroje dominuoja fik-
suotos iSlaidos, pelnas, kaip ir pardavimai, svyruos daugiau,
nes fiksuotos islaidos turés didziulj poveikj pelno kaitai;

3) finansinis svertas — skolinty 1é$y naudojimas. Paltkanos uz
paskolas ir jy grazinimas turi bati mokamos nuolat, tai ne-
priklauso nuo pardavimy dydzio. Jos priskiriamos prie jmo-
nés fiksuoty islaidy, kurios irgi didina pelno jautruma verslo
salygoms.

Investuotojai nebttinai visuomet duoda pirmenybe Sakoms, ku-
rios ne tokios jautrios verslo ciklui. Jmonés, priklausancios jautrioms
Sakoms, turi didesnes beta ir yra labiau rizikingos. Taciau, kaip greitai
jos krinta Zemyn nuosmukio metu, taip sparciai kyla aukstyn per pa-
kilimg. Svarbiausia uzsitikrinti, ar graza i§ investicijy visiskai atitinka
prisiimamg rizika.

Sektoriy rotacija (periodinis pakeitimas). Vienas i§ budy,
kurj taiko daugelis analitiky, yra Sakos analizés ir verslo ciklo tarpusa-
vio rySys — tai pozitris j perioding sektoriy rotacija. Mintis permesti
portfelj j Sakas ar sektoriy grupes, kurios, kaip tikimasi, dirbs geriau,
yra paremta asmeniniu analitiko verslo ciklo biiklés jvertinimu.

Verslo ciklui beveik pasiekus pika, ekonomika gali buti perkaitusi
dél didelés infliacijos ir auksty paltikany normy bei vartojimo prekiy
kainy spaudimo. Tai gali buti geras laikas investuoti | jmones, uZsi-
imancias gamtiniy iStekliy gavyba arba mineraly ir naftos produkty
perdirbimu. Pikui nuslaigus, kai ekonomika pereina j sastingj ar rece-
sija, reikéty didinti gynybiniy Saky akcijy kiekj, kurios ne tokios jau-
trios ekonomikos salygoms, pvz., farmacijos, maisto pramonés ir kity
butiniausiy prekiy, nes jos ir toliau dirbs gana stabiliai. Esant susitrau-
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kimo stadijai, finansinés jmonés bus pazeidziamos dél paskoly dydziy
sumazéjimo ir didesnio klienty nemokumo lygio. Tadiau, recesijai
einant j pabaiga, susitraukimas siejamas su zZemesniu infliacijos lygiu
ir mazesnémis palikany normomis, tai padeda finansinéms jmonéms.
Pasiekusi recesijos dugna, ekonomika tikisi atsigauti ir pereiti | paki-
limg. Tuo metu jmonés pradés leisti pinigus naujiems jrengimams
pirkti, kad patenkinty didéjancia paklausg. Tai bty geras laikas inves-
tuoti j kapitalo Sakas, tokias kaip jrengimy gamyba, transportavimas ar
statyba. Galy gale, esant pakilimui, ekonomika plétojasi labai greitai.
Ciklinés Sakos, tokios kaip ilgo vartojimo prekés ir prabangos dalykai,
bus pelningiausi butent Sioje stadijoje. Bankai pakilimo metu taip pat
gerai gyvena, nes paskoly apimtys didéja ir klienty nemokumo lygis
blina Zemas ekonomikai greitai plétojantis.

Butina nepamirsti, kad Saky rotacija, kaip ir kitoks prisiderinimas
prie rinkos padéties, bus sékmingas tik tiems investuotojams, kurie
geriau numatys busimg verslo ciklo faze, palyginti su kitais inves-
tuotojais. Realiame gyvenime niekada neaisku, kaip ilgai kiekviena
verslo fazé gyvuos, nezinoma, ir kiek svarbi ji bus. Tai prognozés, i3
kuriy analitikai turi uzsidirbti pragyvenimui.

Sakos gyvavimo ciklas. Paanalizavus biotechnologijos $aka,
galima rasti daugybe jmoniy, turinciy dideles investicijas, didele in-
vesticijy graza ir labai mazus dividendus, kaip procenta nuo pelno.
Paanalizavus elektros paslaugy jmones, vyrauja mazesnés grazos i in-
vesticijy, mazesnés investicijos ir didesni iSmokéti dividendai. Kodél
taip atsitinka? Biotechnologija — vis dar nauja Saka. Neseniai turimos
technologijos sukiiré galimybes labai pelningoms investicijoms. Nau-
ji produktai yra apsaugomi patentais ir pelno marzos yra didelés. Tu-
rédamos tokiy investiciniy galimybiy, jmonés mano, kad visg gautg
pelna naudinga investuoti atgal j jmone. Vidutiniskai jmonés plétojasi
gana greitai. Taciau, laikui bégant, plétra, deja, turi sulététi. Aukstos
pelno normos skatina naujas jmones jeiti j Sakg. Didéjanti konku-
rencija sumazina kainas ir pelno marzas. Naujos technologijos tampa
geriau Zinomos ir prognozuojamos, rizikos lygis krinta, jéjimas tampa
dar lengvesnis. Kai vidinés investicijy galimybés nebe tokios patrau-
klios, maziau pelno bus investuojama j jmone. Piniginiai dividendai

didéja.
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Galy gale issivysciusiose Sakose matomos ,,pinigy karvés” —jmo-
nés, turindios stabilius dividendus ir pinigy srautus bei pasizymincios
maza rizika. Jy augimo norma gali bati panasi | bendra ekonomikos
plétrg. Sakos, esant ankstyvosioms jy gyvavimo stadijoms, sitilo di-
dele investicijy rizika ir didele potencialia graza. ISsivysciusios Sakos
sitilo Zemesnés rizikos ir mazesnés grazos santyki.

IS Sios analizés akivaizdu, kad Sakos gyvavimo cikla galima su-
skirstyti j keturias stadijas (Zr. 4.8 pav.):

— pradiné stadija — apibtidinama ypa¢ dideliu augimu;

— tvirtéjimo stadija—apibudinama mazesniu augimu, bet vis dar

didesniu nei visa ekonomika;

— iSsivystymo stadija — apibudinama plétra, ne didesne kaip visa

ekonomika;

— santykinio mazéjimo stadija, kai Saka plétojasi 1é¢iau nei likusi

ekonomika, arba tiesiog smunka.

pardavimai

didelis ir

didéjantis

augimas

.
|
|
:
. . . 1
+ stabilus minimalus .
| |
im im N
, augimas augumas . létéjantis ar
! ! o . .
- + neigiamas augimas
| |
| |
Pradzia Tvirtéjimas ISsivystymas Santykinis mazéjimas

4.8 pav. Sakos gyvavimo ciklo stadijos

Pradiné stadija. Pradiné sakos stadija daznai apibtidinama nauja
technologija ar produktu, pvz., personaliniai kompiuteriai (1980 m.),
jkraunami telefonai (1990 m.) ar biotechnologijos. Sioje stadijoje dar
sunku pasakyti, kuri jmoné liks Sakos lyderé. Kai kurios bendrovés
taps ypac sékmingos, kitos zlugs drauge. Todél sunku pasirinkti vieng
ypatingg tam tikros $akos jmone. Sakos lygiu pardavimas ir pelnai
didés ypac greitai, kol naujas produktas prisotins savo rinka. Pvz.,
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1990 metais labai nedaug namy ukiy turéjo jkraunamus telefonus.
Todél Siam produktui potenciali rinka buvo didziulé. PrieSingai,
prisotinta atrodo tokia rinka kaip Saldytuvy. Beveik visuose namuy
ukiuose yra saldytuvai, todél $ig rinkg pirmiausia sudaro namy ukiai,
kurie juos keicia. Akivaizdu, kad Sios rinkos plétra bus gerokai létesné
nei anuomet jkraunamy telefony.

Tvirtéjimo stadija. Kai produktas jau sukurtas, Sakos lyderiai
pradeda vienytis. Imonés, jveikusios pradine stadija, yra stabilesnés
ir joms lengviau numatyti rinkos dalj. Todél ,,iSgyvenusiy” jmoniy
veikla bus artima visos $akos veiklai. Saka kol kas plétosis greiciau nei
visa ekonomika, nes produktas skinasi kelig rinkoje ir tampa dazniau
vartojamas.

Issivystymo stadija. Siame taske produktas pasiekia savo visiskg
vartotojy naudojimo potencija. Tolesné plétra gali tiktai sekti visos
ekonomikos augimg. Produktas tampa kur kas labiau standartizuo-
tas, ir gamintojai stumiami konkuruoti daugiau dél kainos. Tai veda
prie pelny marzy mazinimo ir tolesnio spaudimo pelnams. Jmonés,
pasiekusios $ig stadija, daznai vadinamos ,,pinigy karvémis®, jos turi
pateisinamai stabilius pinigy srautus, taciau sitilo mazas pelno didini-
mo galimybes. Pinigy srautai yra geriausia ,,pieno forma®; geresné nei
reinvestavimas | jmone. Kompaktai, kaip pradedancioji 1980 mety
saka, véliau tapo iSsivyscCiusi, turinti didele skvarba rinkoje, astrig kai-
ny konkurencija, Zzemas pelno marzas ir létéjanti, tiesiog mazinanti
pardavimg. Pvz., 2001 mety rugséjj DVD grotuvy pardavimas buvo
pradedancioji Saka, greitai pakeitusi kompaktinius diskus ir tai pada-
riusi pirmg kartg.

Santykinis mazéjimas. Esant $iai stadijai, Saka gali plétotis lé-
¢iau nei visa ekonomika arba tiesiog gali trauktis. Tai gali atsitikti
dél produkto senéjimo, naujy produkty arba kity tiekéjy, siulanciy
mazesnes kainas, konkurencijos.

Kuriuo sakos gyvavimo ciklu investicijos yra pacios
patraukliausios? Blaivus protas sako, kad investuotojai turéty siekti
greitai auganciy Saky jmoniy. Taciau Sis sékmés receptas yra papras-
Clausias. Jeigu vertybiniy popieriy kainos jau atspindi didelés plét-
ros galimybes, tada jau per vélu daryti pinigus i$ tokiy ,,ziniy" Dar
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daugiau — didelé plétra ir stambds pelnai padrasina konkurentus at-
eiti  rinka. Pelno galimybiy panaudojimas duoda Zzinia apie naujus
isteklius, tai tuojau pat sumazina kainas, pelna, investicijy graza, o
galiausiai ir augimg. Tai dinamika, slypinti uz vienos Sakos verslo gy-
vavimo ciklo peréjimo j kitg.

Zinomas portfelio valdytojas Peteris Lynchas yra pasakes ,,Dau-
gumas zmoniy teikia pirmenybe investicijoms j aukstai augancias Sa-
kas, kur yra ,,daug triukSmo ir $élsmo* Bet ne as. As teikiu pirmeny-
be létai augancioms Sakoms... 1étai augancios Sakos, ypac tos, kurios
nusibodusios ir nulitdinusios Zmones (tokios kaip laidojimo namai
ar naftos cilindry taisymas), nekelia jokiy konkurencijos problemy.
Jums nereikia apsaugoti jusy verslo nuo potencialiy varzovy... ir tai
jums suteikia palanky véja toliau augti...“ P. Lynchas naudoja saky
klasifikacijos sistema, labai panasig i gyvenimo ciklg. Jis grupuoja
imones j tokias Sesias grupes:

— létosios plétros (angl. slow growers) didelés ir amzZinos ben-
drovés, kurios plétosis tik siek tiek greiciau nei visa ekonomi-
ka. Sios jmonés isivysté i§ jy ankstesnio greito augimo faziy.
Jos dazniausiai turi nekintamus pinigy srautus ir moka dosnius
dividendus, parodancius, kad jmoné generuoja daugiau pini-
gy, nei gali pelningai reinvestuoti j jmone;

— tvirtos, istikimos (angl. stalwarts). Didelés, gerai Zinomos
jmonés, tokios kaip ,,Coca-Cola® ar ,,Colagate-Palmolive®
Jos pleciasi greiCiau nei létai augancios bendrovés, bet ne taip
greitai, kaip pradedancios jmonés. Jos taip pat stengiasi nepri-
klausyti ciklinéms Sakoms ir jy santykinai nepaliecia recesijos
laikotarpis;

— greitosios plétros (angl. fast growers). Mazos ir agresy-
vios naujos bendrovés, kuriy metiné plétra siekia nuo 20 iki
25 procenty. Imonés plétra gali lemti spartus Sakos plétojima-
sis arba i$sivysCiusios Sakos rinkos dalies padidéjimas;

— ciklinés (angl. cyclicals). Tai jmonés, kuriy pardavimas ir pel-
nai nuolat didéja ir yra susije su verslo ciklu. Pvz., automobiliy
bendrovés, plieno ar statybos jmonés;
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— atsigaunancios (angl. turnarounds). Tai jmonés, kurios ban-
krutuoja arba yra prie bankroto ribos. Jei jos sugeba sustabdyti
§ procesa, kas gali pasirodyti kaip nei$vengiama nelaimé, jos
gali pasitilyti milziniskas investicijy grazas. Toks geras pavyz-
dys galéty bati ,,Chrysler” 1982 metais, kai bendrové paprasé
vyriausybés garantijos, kad nebankrutuoty. Akcijy kainos per
ateinancius penkerius metus padidéjo penkiolika karty;

— zaidéjai turtu (angl. asset plays). Tai jmonés, turindios ver-
tingo turto, kurio kol kas neatspindi akcijy kainos. Pvz., imo-
né gali bati jsikiirusi nuomojamuose labai prabangiuose pasta-
tuose, kurie verti tiek pat, ar net daugiau, nei pacios bendrovés
verslas. Kartais toks pasléptas turtas gali bati susijes su moka-
my mokesciy perkélimu. Kartais jis gali buiti nematerialusis,
pvz., kabeliy gamintojai gali turéti daug uZsakovy. Sis turtas
tuoj pat negeneruoja pinigy srauty ir tai gali praziaréti koks
nors analitikas, vertindamas jmone.

Michaelis Porteris nustaté schemg, kurig pasitelkus galima ver-
tinti ,,jégas®, lemiancias konkurencingg graza. Penkios ,jégos” api-
brézia Sakos struktiirg, jos lemia ilgalaikes Sakos grazas:

— potencialus dalyviai;

— tiekéjai;

— pirkéjai;

— pakaitalai;

— konkurencija tarp Sakai priklausanciy jmoniy.

Kiekvienai i$ minétyjy ,,jégy” daro jtaka daugelis veiksniy.

4.2.3. Imonés rinkos rodikliai

Auksciau aprasyta fundamentaliosios analizés makroekonomi-
nés aplinkos ir Sakos analizé. Kadangi investuotojo tikslas — issirinkti
konkrecios jmonés akcijas, butina atlikti ir pacios jmonés vertinimg.
Dazniausiai analizuojami jmonés rinkos rodikliai (zr. 1 prieda) ir Sie
(Investicijy valdymas, 2007):

— kainos ir pelno rodiklis (angl. price per earnings ratio, P/E) —

jis parodo, kiek investuotojas moka uz vieng jmonés praéjusiu
laikotarpiu uzdirbto grynojo pelno eura;
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— akcijos kainos ir pardavimo pajamy rodiklis (angl. price per sa-
les ratio, P/S) — rodo, kiek investuotojas moka uz vieng jmo-
nés uzdirbty vienos akcijos pardavimo pajamy eura;

— kainos ir buhalterinés vertés santykis (angl. price to book va-
lue, P/BV) — parodo, kiek investuotojas moka uz vieng turto
eury, kurj teoriskai gauty jmone likviduotojant. Itin reikSmin-
gas vertinant finansinio sektoriaus imones, nes jos savo veiklg
grindzia maksimaliai panaudodamos skolinimosi sverta;

— P/EBITDA —jmonés kainos ir jos EBITDA santykis. EBITDA
(angl. earnings before interest tax depreciation amortization) —
pelnas iki palukany mokéjimo, mokesCiy, nusidévéjimo ir
amortizacijos, apskai¢iuojamos prie veiklos pelno pridedant
pinigy srauty ataskaitoje pateikiama nusidévéjimo suma. Ro-
diklis svarbus tuo, kad j ji jtrauktas nusidévéjimas —t. y. sgnau-
dos, kurios mazina grynajj pelna, taciau realiai pinigai i§ jmo-
nés neiSeina. Kadangi bendrovés verte sukuria ne finansiniai
rodikliai, o realiai uzdirbami pinigai, EBITDA tiksliau parodo,
kiek per ataskaitinj laikotarpj bendrové sugeba uzdirbti i$ savo
veiklos;

— jmoneés verté (angl. enterprise value, EV) — apskai¢iuojama prie
bendrovés rinkos vertés (kapitalizacijos) pridedant bendrovés
jsiskolinamus = kapitalizacija + finansiniai jsiskolinimai — gry-
nieji pinigai ir indéliai = kapitalizacija + grynoji skola;

— EV/pardavimai (angl. enterprise value per sales) — tai jmoneés
kapitalizacijos ir grynosios skolos, gaunamos is finansinés sko-
los atémus grynuosius pinigus ir 1éSas bankuose, santykis su
jos pardavimo pajamomis. Jis parodo, kokia jmoneés vertés dalis
tenka vienam jmonés uzdirbty pardavimo pajamy eurui;

— EV/EBITDA — jmonés kapitalizacijos ir grynosios skolos, gau-
namos i$ finansiné skolos atémus grynuosius pinigus ir 1ésas
bankuose, santykis su EBITDA. Jis parodo, kiek mokama uz
jmonés gaunama pinigy srautg, atsizvelgiant j jos turimas skolas.

Aktualizuota verté:

P=D /(1+1) + D,/(141)%+ D,/(1+1) +... (4.1)
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kur: D — metiniai dividendai; P — dabartiné akcijy kaina (tikroji
verté), r — diskonto norma, i§ tiesy, minimalus laukiamas pelnas.

Akcijos laikomos nevisiskai jvertintos, jei P>K (akcijos kaina rin-
koje); akcijos yra pervertintos, jei P<K.

NPV (grynoji dabartiné verté, angl. net present value, NPV) =
tikroji verté (P) — jsigijimo kaina (K).

Paprasciausias budas paskaiciuoti akcijos graza:

Graza = dividendai uz akcija x 100 / akcijos kaina (4.2)

t. v. dividendai palyginami su akcijos kaina.

Akivaizdu, kad rodikliai yra labai svarbi fundamentalios analizés
dalis. Baitina atsizvelgti ne j vieng, o | kelis rodiklius. Be to, skirtin-
guose sektoriuose veikiancios jmonés turés labai skirtingus rodiklius,
ne visoms bendrovéms galima pritaikyti kai kuriuos rodiklius, pvz.,
vertinant bankus, néra prasmés skaiciuoti EV/EBITDA rodiklio.

Pries§ investuojant pinigus j akcijas, nereikéty pamirsti, kad visada
egzistuoja su Siuo investavimo budu susijusi rizika. Jeigu bendroveé
dirba sékmingai ir gauna pelno, i$ to naudos turi ir akcininkai. Ak-
cininkai, balsuodami per visuotinj akcininky susirinkima, patys nu-
sprendzia, kaip paskirstyti uzdirbtg pelng — ar jj skirti veiklos plétrai,
ar iSmokéti dividendus. Jeigu bendrovés akcininkams nuolat mokami
dividendai, akcijy verté gali kilti. Taciau jeigu bendrové dirba nuos-
tolingai ar netgi bankrutuoja, jos akcijy verté krinta, akcininkams
dividendai nebemokami, investuotojas, investaves j tokia bendrove,
tiesiog praranda savo pinigus. Nereikia pamirsti, kad dél nenusiseku-
sio bendrovés likimo ne visada reikéty kaltinti vien tik vadovybe ar
nesékmingai susiklosciusias tam tikras aplinkybes. Egzistuoja ir tokie
rizikos veiksniai kaip bendra vertybiniy popieriy rinkos buklé ar salies
ekonominé padétis, kuri gali labai stipriai paveikti akcijy kaina. Be to,
yra ir tokiy bendroviy akcijy, kurias sunku parduoti, nes visiskai néra
paklausos, t. y. tiesiog néra kam jy parduoti. Dél to be galo svarbu tei-
singai pasirinkti, j kurig bendrove investuoti savo pinigus. Pasirenkant
savo investicijy objekta, visada reikéty atsizvelgti j tokius veiksnius
kaip bendrovés vadovybé, finansiné buklé, pardavimy pajamos, divi-
dendy mokéjimas, perspektyvos, konkurencingumas ir t. t.
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Investcijoms i akcijas negalioja jokie minimalds reikalavimai, tai-
komi investuojamai sumai, tik baitina atsizvelgti j makleriams moka-
mus komisinius ir apskai¢iuoti, ar minimali komisiniy suma nebus
nuostolinga. Pabréztina ir tai, kad norédamas jsigyti akcijy, inves-
tuotojas yra laisvas savo pasirinkime, ta¢iau norédamas tokias akcijas
parduoti, jam biitinas sutuoktinio sutikimas.

Analitikai iSskiria dvi rizikos rusis:

— sisteming — budinga visai akcijy rinkai arba tam tikram rin-
kos segmentui, ji dar vadinama nediversifikuojama arba rinkos
rizika. Palikany normos, recesijos, karai yra tokio pobudzio
rizikos Saltiniai, nes jie turi jtakos visai akcijy rinkai, be to, Siy
veiksniy negalima eliminuoti diversifikuojant portfelj;

— nesisteminé rizika daro poveikj labai specifinei vertybiniy po-
pieriy grupei. Pvz., bendrovés streikas, nepalankus teisinis
gincas ar bankrotas, kuris neigiamai paveiks tik Sios bendrovés
akcijy kaing. Todél nesisteminé rizika vadinama specifine, nuo
kurios galima apsisaugoti naudojant turto diversifikavima.

Investicijy rizika — tai neapibréztumas. Rizika atspindi galimybe,
kad jos tikroji investicijos graza gali skirtis nuo tikétinos. Vienas is
budy rizikai jvertinti yra apskaic¢iuoti galimy investicijos grazy pasis-
kirstymo variacijg ir standartinj nuokrypj. Kuo variacija ir standartinis
nuokrypis mazesnis, tuo mazesné ir paskirstymo rizika, arba galimas
nukrypimas nuo tikétinos grazos (Investicijy valdymas, 2007).

ISvestinés finansinés priemonés

ISvestinés finansinés priemonés yra dirbtinai sukurtos finansinés
priemonés, kuriy verté yra susijusi su pagrindinémis priemonémis
(turtu), tokiu kaip akcijos, obligacijos, valiuta, prekés ir indeksai, arba
priklauso nuo $iy priemoniy kainos. I$vestiniy finansiniy priemoniy
turinys numato nustatyto turto pirkimo arba pardavimo prievoles
arba teises, kurios paprastai turi buti jvykdomos ateityje, tomis sa-
lygomis, kurios apibrézimos i anksto, sandorio sudarymo dienga.
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[$vestiniy finansiniy priemoniy tikslas — sukurti tokius instrumentus,
kurie paversty pelno tikimybe ir rizika preke, kurig galima baty par-
duoti rinkoje. Jos naudojamos:

— spekuliacijai — siekiant islosti i$ kainy svyravimo rinkoje, nej-
sipareigojant pirkti paties turto; investuotojai gali prisiimti di-
dele pozicijg ir gauti didelj pelng;

— apsidraudimui (angl. hedging) — galima gauti pelno, jeigu pa-
grindinio turto verté rinkoje krinta. Kitais zodziais tariant, i$-
vestiniai finansiniai instrumentai yra rizikos perkélimo jrankiai.

Taigi rizikos perleidimas tampa neiSvengiama rinkos ekonomikos

dalimi, kuri ateityje greic¢iausiai bus labai svarbi. Palikany normy ir
valiuty kursy pasikeitimy galima iSvengti, naudojant tokius finansi-
nius instrumentus kaip iSankstiniai, ateities, pasirinkimo ir apsikei-
timo sandoriai. O portfeliy valdytojai spekuliacijai daznai naudoja
ateities ir pasirinkimo sandorius.

Tai, kad visa tai yra tik apgaulingas Zaidimas, kur didéjantis laiméji-
muy skaicius yra lygus didéjanciam pralaiméjimy skaiciui, be jokios
naudos nacionalinei ekonomikai, yra tiesa. Daugelis Siuolaikiniy
iSvestiniy finansiniy instrumenty populiaréjimo kritiky teigia, kad
visa tai neturi ekonominés prasmés. Vienos sandorio salies laiméji-
mas reiskia kitos pralaiméjimg. Kritika pagrijsta, bet, vis délto yra tik
dalis tiesos. Teisinga sakyti, kad pelno gauna tik viena sandorio $alis,
o kita — ne, kaip ir nuostoliy, kuriy iSvengia viena Salis, o patiria
kita. Vis délto visa tai turi prasme ir tai budinga ne tik bankams,
kurie uzdirba atitinkamus komisinius.

ISvestiniai finansiniai instrumentai pasitelkiami tam, kad perskirs-
tyty pelno galimybes ir rizikg. Gali bati, kad Sie instrumentai, laikui
bégant, praras savo populiarumg. Kita vertus, neturéty net kilti abejo-
niy, kad i$vestiniai finansiniai instrumentai yra trumpalaikiai reiSkiniai.
Jy naudojimas i3 tikryjy turi polinkj ateityje didéti. Priezastis — ne tik
didéjanti investavimo politikos specializacija (kurios net pensijy fondai
negali i§vengti), bet ir rinkos rizikos didéjimas. Sie pavojai daznai taip
sustipréja, kad jmonés nebesugeba saugiai jy valdyti.
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ISvestiniai finansiniai instrumentai ypa¢ i$populiaréjo XX amziuje.
Taciau jy pradzia laikomi jau antikos laikai. Alyvuogiy augintojai
antikinéje Graikijoje, nenorédami, kad jy produkto kaina kristy der-
liaus nuémimo laikotarpiu, i§ anksto sudarydavo pardavimo sandorj
ir tuo metu buvo sutariama, uz kokia kaing bus parduodamas tas
produktas. Toks sandoris sumazindavo abiejy Saliy rizikg —ir alyvuo-
giy pirkéjo, ir pardavéjo. Viduramziais iSankstiniais sandoriais ba-
davo prekiaujama tam tikra prasme antrinéje rinkoje, ypac tai buvo
populiaru Europoje.

Ateities sandoriy rinka buvo jkurta Osakos ryziy birzoje, Japonijo-
je — XVII amziuje. Tulpiy svogtinéliy pasirinkimo sandoriais buvo
prekiaujama XVII a. Amsterdame.

Prekiy ateities sandoriai paplito XIX a. Cikagos prekybos valdybo-
je, kuri reguliavo gruidy prekyba ir kitokius ateities bei pasirinkimo
sandorius, ir Londono metalo birzoje, kuri dominavo metalo pre-

kyboje.

Taigi iSvestiniai finansiniai instrumentai néra nauji. Kas skiriasi
$iandien — tai i$vestiniy sandoriy rinky dydis ir svarba. XX a. pabai-
goje matomas didziulis i$vestiniy sandoriy prekybos apimciy augimas
ir vartotojy bei jy naudojimo spektro plitimas. Per dvidesimt mety
galiojanciy iSvestiniy sandoriy apimtis gerokai padidéjo ir 2003 me-
tais sudaré apie 120 trln. USD. Tuo metu Didziojoje Britanijoje
bendra pagaminty produkty ir paslaugy apimtis tais paciais metais
sieké apie trilijong svary sterlingy.

Isskiriami keturi baziniai iSvestiniai finansiniai instrumentai: i$-
ankstiniai, ateities, pasirinkimo ir apsikeitimo sandoriai. Jie tinka-
mi apsidrausti nuo nepageidaujamo pagrindinio turto vertés poky-
Cio ateityje. Spekuliacijos tikslais naudojami ateities ir pasirinkimo
sandoriai.
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4.3.1. Isankstiniai ir ateities sandoriai

ISankstiniai sandoriai (angl. fowards) yra sudaromi tarp dviejy
klienty — sandorio Saliy, todél yra aptariamos visos abiem sandorio
Salims priimtinos sandorio sudarymo metu galiojancios salygos: kont-
rakto jvykdymo terminas ir apimtis.

Pagrindinis neatidéliotiny (angl. spot) sandoriy trukumas yra ateities
neapibréztumas. Jeigu atsakingas darbuotojas Ispanijoje zinoty, kad
po ménesio jmoné gaus 20 000 USD, jis galéty tik jvertinti savo pa-
jamas eurais, bet negaléty tiksliai planuoti pajamy. Siais dinamiskais
laikais apibréztumas yra gana vertinga preké. ISankstiniai sandoriai
kaip tik ir leidZia iSspresti $ig problema. ISankstinis sandoris — tai
sandoris, kuris jvykdomas kada nors ateityje pagal kainas, kurios su-
tariamos Siandien. Tokiu budu minétasis ispany prekeivis gali sutarti
dabar 20 000 USD pardavimo sandorj j eurus, pvz., po ménesio,
pagal dabar nustatyta kursg.

Ateities sandoriai (angl. futures) yra standartizuoti kontraktai ir
jais prekiaujama tam tikrose vietose, t. y. antra sandorio $alis yra tam
tikri ateities sandoriy kliringo (atsiskaitymy) namai. Bankas atlieka
tarpininko vaidmenj. Salygos yra grieztai apibréztos (valiuta, kiekis,
kaina ir jvykdymo data). Dazniausiai tokiais sandoriais prekiaujama
keturis kartus per metus, pvz., kovo, birzelio, rugséjo ir gruodzio
meénesiais. Ateities sandoriai prie kity lygiy salygy yra pigesni, likvi-
desni nei iSankstiniai sandoriai, bet ir ne tokie lankstas, kalbant apie
ju pritaikyma.

Tarp iSankstiniy sandoriy ir ateities sandoriy bendra tai, kad:

— tai susitarimas tarp dviejy Saliy;

— viena sandorio salis parduoda kitai turtg, kurio mokéjimo ter-

minas numatomas ateityje;

— i§ anksto (sutarties sudarymo dieng) sutariamos salygos ir ter-

minai (pinigy kiekis, sandorio jvykdymo data, vieta ir moké-
tina kaina).
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Dabar KONTRAKTAS Ateityje ATSISKAITYMAS
kaina
kiekis prekés pristatymas

e
mokéjimo data mokéjimas:
mokéjimo vieta laikas sutartoje vietoje

e

kitos salygos

sutartomis sglygomis

ISankstiniy ir ateities sandoriy funkcijos:

— kainos pasikeitimo rizikos perkélimas. Kaina, kurig rei-

kia sumokéti ateityje sutartg dieng, yra fiksuota sutarties suda-
rymo metu. Tokiu budu rinkos kainos kritimo rizika i$ pirkéjo
yra perkeliama pardavéjui. Tuo paciu metu pardavéjas praran-
da galimybe islosti dél bet kokio rinkos kainos padidéjimo;
busimos kainos fiksavimas. Btsimos kainos nustatymas
(fiksavimas) leidzia pardavéjui nukreipti visg savo démesj j ki-
tas jmonés veiklos sritis (pvz., gamyba), atsizvelgiant j turimus
duomenis apie busimus pinigy srautus;

informacijos apie rinkos tendencijas suteikimas. Rin-
kos ateities plétrg gali pagreitinti iSankstiniy ir ateities sandoriy
kainos. Sios kainos gali paveikti vidutinius tikétinus (laukia-
mus) kainy pasikeitimus neatidéliotiny sandoriy rinkoje (angl.
spot). Tikrovéje ne visi veiksniai, apibréziantys spot kainas, gali
biti i$ anksto zinomi, sudarant iSankstinj sandorj.

Deporzity rinkoje iSankstiniai sandoriai (angl. forward-forward),
pagal kurj galima is anksto pasiskolinti ar paskolinti pinigus, dabar

sutarus dél kurso, pvz., $efiems ménesiams po Sesiy ménesiy. Siuos
forward-forward sandorius dabar pakeicia angl. forward rate agreements
(FRA) (iSankstiniy paltkany sandoriy sutartys). Pagal §j sandorj abi jo

Salys keiciasi pinigy srautais, siekdamos kompensuoti bet kokj paltka-
ny normy svyravimg tarp vienos datos ir kitos. FRA yra sukurti taip,

kad duoty ta patj efekty kaip forward-forward paskolos.
ISankstiniai sandoriai tinkami, kai tiksliai Zinomi baisimieji pini-

gy srautai ir kai finansininkas nori uztikrintai planuoti busimus pini-

gy srautus. ISankstiniy sandoriy pranaSumui ir trikumai apibendrinti
4.2 lenteléje.
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4.2 lentelé. Isankstiniy sandoriy pranasumai ir trokumai

Pranasumai Trukumai

garantuoja tikrumg laikotarpiu  |turi bati tiksliai Zinomi biisimieji

iki dvejy mety pinigy srautai
nustatyta forma, todél lengva  |kredito rizika didéja, ilgéjant
naudotis sandorio terminui

Ateities sandoriai, skirtingai nei iSankstiniai, neturi kredito rizi-
kos. Tai standartizuoti kontraktai, kuriais prekiaujama birzose LIFE
(angl. London International Financial Futures Exchange), CME (angl.
Chicago Mercantile Exchange), MATIF (angl. Marche a Terme Inter-
national de France) ParyzZiuje. Kita sandorio Salis — birzos atsiskaity-
my centras — laikomas nerizikingu. IS esmés ateities sandoriai — tai
susitarimas nupirkti ar parduoti standartizuotyg prekés kiekj fiksuotg
data ateityje uz fiksuotg kaing sutarties sudarymo metu. Preké gali
bti valiuta ar palikany norma, taip pat kaip ir bet kokia preké: ko-
kakola arba benzinas. Norint prekiauti ateities sandoriais, atitinkamos
birzos kliringo namuose turi buti padétas ,,marzos depozitas™ (angl.
margin deposit) — pinigy suma, kaip kliringo namy apsauga nuo ne-
tikéty nuostoliy. Dél birzos prekybos mechanizmo ateities sandoriai
yra labiau standartizuoti nei forward kontraktai, sudaromi tarp dviejy
partneriy.

Kadangi kiekvienas sandoris nustatomas fiksuotam produkcijos
kiekiui, dazniausiai atsiskaitoma kas tris ménesius nustatytg atsiskaity-
mo dieng (kovy, birzelj, rugséji, gruodj). Tai reiskia, kad ateities san-
doriy verté — skirtumas tarp fiksuotos kainos ir kainos, dominuojan-
Cios neatidéliotiny (spot) sandoriy rinkoje. Ateities sandoriy rinkose
paprastai prekiaujama ty priemoniy (instrumenty, prekiy) kainomis,
o ne paciomis prekémis (t. y. prekés dazniausiai néra gabenamos ar
pristatomos). Norint uzbaigti sandorj ar uzdaryti pozicija, reikia tie-
siog nusipirkti (ar parduoti) analogiskg kontrakta ar daugelj kontrakty
rinkoje. Pasikeitimai atitinkamo instrumento neatidéliotiny sandoriy
(spot) rinkose paveiks kainas, kuriomis klientas uzdarys savo ateities
sandorio pozicij3.
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Tarkime, klientas investavo savo eurodoleriy pertekliy, padédamas
depozitg uz palitkanas, kurios kei¢iamos kiekviena ketvirtj. Jei pa-
likany norma ima kristi, kliento gaunama graza ateityje bus mazes-
né. Siekdamas apsaugoti savo pozicija, klientas pirks atitinkama trijy
meénesiy eurodoleriy kiekj ateities sandoriu. Kai palikany norma
krinta, ateities sandoriy verté kyla, o pelnas i§ sudaryto ateities san-
doriy pardavimo kompensuos nuostolj i$ negauty pajamy uz depo-
zitg. I8 tikryjy tiesiog ,,uzsidarys® (angl. lock in) graza.

Ateities sandoriai tinkami, kai didelés apimties ir kintancios ver-
tés prekes reikia apsaugoti trumpam periodui. Ateities sandoriy pra-
nasumui ir trokumai susisteminti 4.3 lenteléje.

4.3 lentelé. Ateities sandoriy pranasumai ir trukumai

Pranasumai Trukumai
birzoje sudaromi sandoriai  |tinkami tik atskiriems instrumentams

panaikina kredito rizika
pigesni ir lengviau naudojami |nustatytos datos ir apimtys neatitinka

visy poreikiy
bet kuriuo metu gali bati kainas gali paveikti spekuliacija

sudarytas atvirkstinis sandoris

4.3.2. Apsikeitimo sandoriai

Apsikeitimo sandoris (angl. swap) — tai sutartis tarp dviejy Sa-
liy apsikeisti pinigy srautais per tam tikra laika. Labiausiai paplite —
tos pacios valiutos apsikeitimai tarp fiksuoty ir kintanciy paltkany
mokéjimy. Yra palukany normy baziy apsikeitimo sandoriai (angl.
floating—floating), kai norima pakeisti LIBOR j kita, pvz., USD ar tam
tikros valiutos kursa. Tai grynai palikany normos sandoriai ir néra
keic¢iamasi (nepervedama) jokiais pinigais. Atsiskaitoma dazniausiai
skirtumu tarp palukany normy. Valiutos apsikeitimo sandoriai — ba-
das pakeisti prievole viena valiuta j prievole kita valiuta.

Kryzminiai valiuty apsikeitimo sandoriai yra fiksuoty paluka-
ny normos prievolés viena valiuta pakeitimas j kintanciy palitkany
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normos prievole kita valiuta. Lengviausias bidas suprasti apsikeitimo
sandorius — paanalizuoti keleta pavyzdziy.

Sio sandorio esmé — abi sandorio alys (viena i jy gali bati ban-
kas) iSlosia, nes $is sandoris paremtas santykinés naudos apsikeitimu.
Paprasciausias apsikeitimo pavyzdys — dvi skirtingos obligacijos. Imo-
né A ir jmoné B gali pasiskolinti uz tokias palikanas (7r. 4.4 lentele).

4.4 lentelé. Apsikeitimo sandorio dalyviams taikytinos
palukany normos (pavyzdys)

Fiksuotos Kintamos
Imoné A R(a) = 10.0 proc. r(a) = LIBOR + 0,3 proc.
Imoné B R(b) = 11.2 proc. r(b) = LIBOR + 1.0 proc.
Paltkany R(b) - R(a) = 1.2 proc. |t(b) - r(a) = 0.7 proc.
skirtumas

Bendruoju atveju, jei skirtumas tarp kredito paliikany normy
— didelis, esama potencialiy galimyby jvykti apsikeitimo sandoriui.
Tarkime, jmoné A nori paskolos uz kintamas paliikanas, o jmoné B —
fiksuoty palukany paskolos ir butina atkreipti démesj, kad:

R(b) - R(a) > 1(b) - r(a).
Jei Sios dvi jmonés tarpusavyje apsikeicia pinigy srautais, kiekvie-
na i jy turi sumokeéti ir gauti tokias palikany normas (zr. 4.5 lentele).

4.5 lentelé. Apsikeitimo sandoryje dalyvaujanciy saliy
mokamy palukany normy dydziai (pavyzdys)

Imoné A Jmoné¢ B
A skolinasi uz fiksuotas -10 proc.
B skolinasi uz kintamas -(LIBOR + 1 proc.)
A moka B kintamas -LIBOR LIBOR
B moka B fiksuotas 9,95 proc. -9,95 proc.
Be apsikeitimo sandorio r(a) = LIBOR R(b) = 11,2 proc.
+ 0,3 proc.
Su apsikeitimo sandoriu | LIBOR + 0,05 proc. 10,95 proc.
Sutaupytos palikanos 0,25 proc. 0,25 proc.
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-10%

LIBOR
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-

9,95 proc.

-(LIBOR+1 proc.)

_—>

4.8 pav. Palukany normy tarp dviejy saliy

apsikeitimo sandoris

A: - 10 proc. - LIBOR + 9,95 proc. = - (LIBOR +0,05 proc.)
B: - (LIBOR +1 proc.) + LIBOR — 9,95 proc. = - 10,95proc.
A sandorio metu laimi: LIBOR + 0,3 proc. — (LIBOR + 0,05)

= 0,25 proc.

B sandorio metu laimi: 11,2 proc. — 10,95 proc. = 0,25 proc.
A ir B kartu laimi: 0,5 proc.

Tarkime, Sios dvi jmonés neranda viena kitos rinkoje, todél apsi-
keitimo operacija atlieka per tarpininkg (bankg) (Zr. 4.6 lentele).

4.6 lentelé. Apsikeitimo sandoryje dalyvaujanciy saliy

mokamy palukany normy dydziai (pavyzdys)

Imoné A Bankas Imoné B
A skolinasi uz fiksuotas | -10 proc.
B skolinasi uz kintamas -(LIBOR +

1 proc.)

A moka bankui -(LIBOR + | (LIBOR +
kintamas 0,05 proc.) | 0,05 proc.)
Bankas moka B -LIBOR LIBOR
kintamas
B moka bankui 10 proc. -10 proc.
fiksuotas
Bankas moka A 9,95 proc. -9,95 proc.
fiksuotas
Be apsikeitimo r(a) = LIBOR R(b) =
sandorio + 0,3 proc. 11,2 proc.
Su apsikeitimo LIBOR + 11,0 proc.
sandoriu 0,1 proc.
Sutaupytos palitkanos 0,20 proc. 0,10 proc. 0,20 proc.
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9,95 proc. 10 proc.
-10 proc.
< >
(LIBOR (LIBOR LIBOR
+1%) +0,05 proc.)

4.9 pav. Palukany normuy apsikeitimo sandoris,
dalyvaujant bankui

A: -10 proc. - (LIBOR + 0,05 proc.) + 9,95 proc. =
- (LIBOR + 0,1 proc.)

B: - (LIBOR +1 proc.) + LIBOR — 10 proc. = -11,0 proc.

A sandorio metu laimi: LIBOR + 0,3 proc. — (LIBOR + 0,1 proc.)
= 0,2 proc.

B sandorio metu laimi: 11,2 proc. — 11,0 proc. = 0,2 proc.

Bankas sandorio metu laimi: 0,1 proc.

A, B ir Bankas kartu laimi: 0,5 proc.

Bankas prisiima visg abiejy jmoniy kredito rizika uz papildomga
kaing (priedg prie palikany normos). Aukstesnj reitinga turinti bend-
rové A konvertuoja savo jsipareigojimy kaing j kintancias paltikanas
tuo metu, kai jmoné B, turinti Zemesnj reitingg, iSlosia fiksuoty pa-
lakany rinkoje uz Zemesne palikany norma, nei pati galéty tiesiogiai
pasiskolinti ir pasiskolina.

Vienos valiutos paltikany normos apsikeitimo sandoriai galimi be-
veik visomis pagrindinémis valiutomis ir dazniausiai iki 10 mety pe-
riodui, kartais ir ilgiau. Mokéjimai paprastai atliekami kas tris, SeSis
ir dvylika ménesiy. Palikany normy apsikeitimo sandoriai gali buti
perparduoti (angl. sold back), apsikeiliant per analogiska sandorj su kitu
partneriu. Apsikeitimo sandorio ypatybés pavaizduotos 4.7 lenteléje.



4.3. 161

4.7 lentelé. Apsikeitimo sandoriy ypatybés

Dydis daugiausiai buna tarp 24—100 mln. USD

Terminas dazniausiai 2—5 m.

Objektas tariama suma gali buti esama arba nauja paskola
Kredito norint pasinaudoti §iuo sandoriu, tarp Saliy turi bati
reitingas didelis kredito reitingo skirtumas (skolinantis, apie

0,75 proc. ir daugiau)

Kintamos ir |Salis, apsikeitimo sandorio metu mokanti kintamas
(ar) fiksuotos |palitkanas, dazniausiai turi aukstesnj reitingg ir gauna
palikanos  |fiksuotas paltikanas i§ Zemesnj reitingg turincios Salies

Apsikeitimo sandoriy pranaSumui ir trokumai susisteminti
4.8 lenteléje.

4.8 lentelé. Apsikeitimo sandoriy pranasumai ir trakumai

Pranasumai Trukumai
gali biiti sudaromi nestandartiniai kont- |[susije su didele kitos san-

raktai, tinkami jvairiems pinigy srautams |dorio Salies kredito rizika

atskirais atvejais sudaromi iki 10 mety  |tinkami vienodiems

pinigy srautams

Sandorius tinka naudoti, norint apsaugoti pinigy srautus ilgam
periodui, kai finansininkas nori ,uzrakinti“ (angl. lock in) tam tikrg
paltikany normos dydj.

Siuos sandorius reguliuoja Tarptautiniy apsikeitimo sandoriy
prekybos agenty asociacija.

4.3.3. Pasirinkimo sandoriai

IS pavadinimo aisku, kad tai sandoris, kuriuo jo turétojas (pirke-
jas) gali pasirinkti, vykdyti sutartj ar ne. Tai yra pirkéjo teisé pirkti
ar parduoti turta nustatyta dieng ateityje uz sutartg dabar kaing (angl.
strike price/exercise price). Jeigu pirkéjas pareikalaus, pasirinkimo san-
dorio pardavéjas (angl. writer) jgis jsipareigojima pirkti arba par-
duoti atitinkama turtg sutarta diena, arba iki sutartos dienos ateityje
uz i§ anksto (sutarties sudarymo metu) nustatyta kaing.
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Pasirinkimo sandorio pirkéjas jsigyja teis¢, bet nejsipareigoja,
pirkti (angl. call) arba parduoti (angl. put) tam tikra nurodyto produk-
to (turto) kiekj per tam tikra nustatyta laikotarpj arba nurodytu laiku
(mokéjimo terminui suéjus) uz sutartg kaing.

Dabar Ateityje
kaina atsiskaitymas, jei pirkéjas to norés
kiekis laikas premija

atsiskaitymo data
Pasirinkimo sandoriy tipai pavaizduoti 4.10 pav.

Tipai

(angl. call) / \ (angl. put)

teisé pirkti turtg teisé parduoti turtg

Europinis budas = Amerikinis badas
sandoris gali bati sandoris gali bati jvykdytas
jvykdytas tik bet kuriuo metu iki
sutarties dieng sutarties datos

4.10 pav. Pasirinkimo sandorio tipai

Call reiskia sandorio pirkéjo (turétojo) teise pirkti sutarta preke.
Put — sandorio pirkéjo (turétojo) teise parduoti sutarta preke. Pirkéjo
mokama kaina uz §ig teis¢ yra didesné uz nominalig kaing ir vadina-
ma jmoka (premija). Asmuo, parduodantis arba iSrasantis pasirinki-
mo sandorj, yra jsipareigojes pristatyti nurodyta preke sutarta kaina
(pristatymo kaina) arba priimti preke, jei kita Salis to nori. ISskiriami
europinis ir amerikinis pasirinkimo sandoriai:

— europinis pasirinkimo sandoris gali bati panaudotas tik tam

tikra nurodyta diena, t. y. tik terminui suéjus;

— amerikinis pasirinkimo sandoris gali baiti panaudotas bet ku-

riuo metu per tam tikra laikotarpj iki nurodytos dienos.
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Pasirinkimo sandoriai gali buiti susitarimai tarp dviejy sandorio
Saliy (angl. over the counter, OTC) arba standartizuoti — kuriais pre-
kiaujama birzoje.

Pasirinkimo sandorio eiga. Tarkime, pirkéjas turi call pa-
sirinkimg, kuriuo gali nusipirkti jmonés U akcijas po 650 USD uz
kiekvieng akcija po trijy ménesiy (Europinis budas). Pirkéjas §j san-
dorj jvykdys tik tada, jeigu tai jam bus naudinga, t. y. akcijos spot kai-
na bus didesné nei 650 USD. Jeigu akcijos spot kaina bus mazesné nei
650 USD, pirkéjui bus pigiau tokio sandorio nevykdyti (o norédamas
akcijy galés nusipirkti spot rinkoje) (zr. 4.11 paveiksla).

pelnas
A 650 USD
(angl. strike price)
sulygta kaina Akcijy kaina
pretiya (angl. breakeven) be nuostolio,
iskaitant ir mokescius
nuostolis

4.11 pav. Pasirinkimo sandorio pirkti pavyzdys

Tokiu budu pasirinkimo sandoris apsaugo jo pirkéja nuo pala-
kany normos, valiuty kurso ar nepalankaus akcijy kainos pokycio:
sandorio pirkéjas tiesiog sumokés premija, panasiai kaip draudimo
atveju. Svarbi pasirinkimo sandorio ypatybé, kad pirkéjas gali pasi-
pelnyti i§ jam palankaus prekés kainos pokycio ir turéti apsaugs, jei
kaina keisis nepalankia kryptimi. Galima graZa yra neribota (zr. 4.11
paveiksla).

Jeigu sandorio pirkéjas mano, kad kompanijos U akcijy kaina
kris ir artimiausiu metu norés parduoti savo sandorj, jis galés nusi-
pirkti put sandorj (teise parduoti), kuris leis jam parduoti akcijas uz
sulygta kaing. Zinoma, kita sandorio $alis (sandorio pardavéjas, angl.
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writer) prisiima neribotg rinkos kainos rizika, kuri priklauso nuo spot
kainy poky¢cio.

Pelnas bus tik tuo atveju, jeigu sandorio pirkéjas jvykdys jsipare-
gojimus, nors jis ir prisiima sandorio pardavéjo kredito rizika.

4.3.4. Priemonés, susijusios su pasirinkimo sandoriais

Egzistuoja daugybé apsisaugojimo nuo paliikany normos poky-
Ciy priemoniy, kurias pasitelkus, esant tam tikroms sutartyje nurody-
toms aplinkybéms, sandoris jvyksta savaime.

Pvz., tarkime klientas turi paskola, uz kurig moka kintamas palt-
kanas, tada jis gali nusipirkti ,,kepure” (angl. cap), kuri fiksuoja mak-
simalias paltkanas vienam ar daugiau paltikany periodams (klientas
moka rinkos paltikanas, taCiau yra apsaugotas, jei bet kuriuo metu pa-
likany norma rinkoje kils auks¢iau nei nurodyta norma ,,kepuréje®).
PrieSingai veikia ,,grindys” (angl. floor), kur numatomas minimalus
palikany normos lygis. Jei klientas nori nustatyti ribas, kiek galé-
ty svyruoti palikany norma, tada galima naudoti grandinéle (angl.
collar), pagal jos apibréziamas ribas efektyviai pirks uz ,kepure® ir
parduos uz ,,grindis*

Pasirinkimo sandoriy pranasumui ir trukumai susisteminti 4.9
lenteléje.

4.9 lentelé. Priemoniy, susijusiy su pasirinkimo sandoriais,
pranasumai ir trokumai

Pranasumai Trukumai

Leidzia sandorio turétojui islosti i |Tinkami tik tam tikriems
jam palankiy rinkos svyravimy ir bati [instrumentams
apsaugotam nuo nepageidautiny rin-
kos poslinkiy

Birzose prekiaujami sandoriai yra Standartinés sutartys gali
lengviau prieinami klientui ir neturi |neatitikti tam tikry sandoriy
kredito rizikos salygy

Tiesiogiai tarp Saliy sudaromi sando- |Gali bati dideli sandoriy
riai gali baiti pritaikyti individualiems |komisiniai, ypa¢ sudarant
kliento pageidavimams sandorius tarp Saliy (OTC)
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Pranasumai

Trukumai

Sandorio turétojas, sudaryda-
mas sandorj tarp Saliy (OTC),
prisiima didele kredito rizika

Kainy nustatymas yra sudé-
tingas (techniskai) ir sunku
jas tiksliai apskaiciuoti, dél to
galimi nuostoliai

Pasirinkimo sandoriai tinkami, kai finansininkas turi tam tikrus,

taCiau neapibréztus, poreikius ir gerai prognozuoja rinkos pokycius,

taCiau nesékmeés atveju reikalauja minimalaus saugumo.

4.3.5. Pinigy rinkoje naudojamy isvestiniy finansiniy priemoniy
apibendrinimas

Apsisaugojimui nuo palikany normy svyravimy dazniausiai nau-

dojamy pinigy rinkos iSvestiniy finansiniy priemoniy ypatybés api-
bendrintos 4.10 lenteléje.

4.10 lentelé. Pinigy rinkos iSvestiniy finansiniy priemoniy

apibendrinimas

Instrumentas

Apsisaugojimas nuo|Apibudinimas

Palukany
normos
kilimo

Palukany

normos
kritimo

ISANKSTINIAI PALUKANU NORMOS INSTRUMENTAI

ISankstiniy
palukany
sandoriy
sutartys
(angl. forward
rate agreements,
FRA)

(OTC) produktas tarp sando-
rio Saliy. Nustatoma fiksuota
paltikany norma tam tikram
bisimam periodui, skirtuma
tarp iSankstiniy palukany
sandoriy sutarties (FRA) ir
rinkos paltkany moka viena
sandorio $alis kitai
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Instrumentas |[Apsisaugojimas nuo|Apibudinimas
Palukany|Palukany
normos |Normos
kilimo  |kritimo
[Sankstiniy X Rinkos palitkanos didesnés,
palukany nei iSankstiniy paltkany
sandoriy (FRA) sandoriy sutarties (FRA),
pirkimas pardavéjas moka pirkéjui
[Sankstiniy X Rinkos paltkanos
paltikany Zemesneés, nei iSankstiniy
sandoriy (FRA) paltikany sandoriy sutarties
pardavimas (FRA), pirkéjas moka
pardavéjui
Palukany Standartizuoti birzoje pre-
normos kiaujami ateities sandoriai,
ateities kurie remiasi tariama pini-
sandoriai gy rinkos operacija
Ateities X Jei palukany norma kris,
sandorio sandoris gali buti parduotas
pirkimas uz aukstesne kaina; gautinas
pelnas kompensuoja
Zemesnes paltikany jplaukas
Ateities X Jei palikany norma kils,
sandorio sandoris gali buti parduotas
pardavimas uz Zemesne kaina; gautinas
pelnas kompensuoja
aukstesnes paltikany kainas
Palukany Produktas, kuriuo
normos prekiaujama tiesiogiai su
apsikeitimai kita sandorio Salimi (OTC),
apimantis palikany normy
mokéjimy apsikeitimus
Fiksuoty X Moka fiksuotas apsikeitimo
palukany paltkanas
mokétojas
Kintanciy X Moka kintancias palikanas,
palikany pvz., LIBOR
mokétojas
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Instrumentas

Apsisaugojimas nuo

Palukany
normos
kilimo

Palukany
normos
kritimo

Apibudinimas

PASIRINKIMAI

Palukany normos
ateities sandoriy
pasirinkimo pirkimas

Teisé X Teisé pirkti tam tikra

pirkti ateities paltkany normos
sandorj uz fiksuotg kaing

Teisé parduoti X Teisé parduoti tam tikrg
ateities palikany normos
kontraktg uz fiksuota kaina

Palukany Teisé atlikti apsikeitima su

normos ap- kita sandorio Salimi pagal i$

sikeitimo anksto sutartas salygas
pasirinkimo

pirkimas

Apsikeitimo X Teisé mokeéti kintancias

pasirinkimo palitkanas

pirkimas (angl. ir gauti fiksuotas paltikanas

call swaption) apsikeitimo pagalba

Apsikeitimo X Teis¢ mokéti fiksuotas

pasirinkimo paltikanas ir gauti

pardavimas kintancias paltikanas

(angl. put apsikeitimo pagalba

swaption)

,kepuré® X Fiksuojama maksimali pa-
lakany norma. Jei LIBOR
aukstesné, nei ,kepurés*
norma, ,kepurés® pardave-
jas moka skirtumg pirkéjui

»grindys* X Fiksuojama minimali pa-
lakany norma. Jei LIBOR
Zemesnis, nei ,,grindys®
»grindy“pardavéjas moka
skirtumg pirkéjui
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Instrumentas |[Apsisaugojimas nuo|Apibudinimas
Palukany|Palukany
normos |normos
kilimo  |kritimo
»apykaklé® X (X) ,kepurés® pirkimas ir
»grindy® pardavimas vienu
metu (arba priesingai)

Klausimai:
1. Kuo skiriasi kapitalo ir pinigy rinkos?
2. Kaip vadinami pinigy rinkos instrumentai, kuriuos isleidzia
stambios korporacijos arba banky holdingo bendroveés:
a) izdo vekseliai;
b) komerciniai popieriai;
¢) eurodoleriy depozitai;
d) banky akceptai;
e) atpirkimo sandoriai.
3. Kokie instrumentai priskiriami prie pinigy rinkos instrumenty:
a) investiciniai indéliai;
b) mazmeniniai indéliai;
c) izdo vekseliai;
d) pinigy rinkos fondy vienetai;
e) banky akceptai.
4. Kokig jtakg bendras palikany normos kilimas daro investuotojy
pajamoms ilguoju laikotarpiu?
5. Kokios rizikos susijusios su struktiiriniais vertybiniais popieriais?
6. [ kokias obligacijas reikia investuoti, jeigu tikimasi palukany nor-
mos kilimo?
7. Kas budinga taupymo lakstams:
a) tai trumpalaikiai VVP, j kuriuos gali investuoti bet kokie ins-
tituciniai investuotojai;
b) tai trumpalaikiai VVP, j kuriuos gali investuoti tik privatis
asmenys;
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10.

11.

12.

13.

e)

tai trumpalaikiai VVP, | kuriuos gali investuoti ir privatas
asmenys, ir kai kurios smulkiosios jmonés bei viesosios or-
ganizacijos;

tai ilgalaikiai VVP, j kuriuos gali investuoti ir privatiis asmenys,
ir kai kurios smulkiosios jmonés bei vieSosios organizacijos;

tai VVP, kurie parduodami antrinéje rinkoje.

Kas budinga su akcijomis susietoms obligacijoms:

a)

b)

©)
d)

e)

galima graza, didesné nei i$ obligacijy su fiksuotomis pala-
kanomis;

galima grgza, mazesné nei i§ obligacijy su fiksuotomis pali-
kanomis;

investuotojas rizikuoja prarasti pradine suma;

invetuotojas nerizikuoja prarasti pradinés sumos grazinimo;

gali bati susieta ne tik su akcijomis.

Kas budinga investiciniams indéliams?

a)
b)
©)
d)
e)

terminas iki vieny mety;

terminas iki dvejy mety;

likvidumg uztikrinanti priemongé;
likvidumo neuztikrinanti priemoné;

investuotojai pasirenka indélio termina.

Kokios egzistuoja nuosavybés VP rasys ir kokios jy pagrindinés

charakteristikos?

Kaip vadinamos akcijos, garantuojancios akcininkui balsavimo
teisg?

Kokie teiginiai apie akcijas yra teisingi:

a)
b)
©)
d)
e)

visos akcijos yra vardinés;

AB akcijos yra pareikstinés;

visos akcijos yra kotiruojamos birzoje;

AB akcijos gali buti materialiosios ir nematerialiosios;
UAB akcijos gali biti materialiosios ir nematerialiosios.

Kas budinga darbuotojy akcijoms:

a)

tai yra privilegijuotosios vardinés akcijos, turincios darbuo-
tojy akcijy statusg;
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14.
15.
16.
17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

b) tai yra paprastosios vardinés akcijos, turinc¢ios darbuotojy ak-
cijy statusg;

¢) galiojimo terminas yra ne ilgesnis kaip penkeri metai, pasi-
baigus laikomos paprastosiomis vardinémis akcijomis;

d) galiojimo terminas yra ne ilgesnis kaip treji metai, pasibaigus
laikomos paprastosiomis vardinémis akcijomis;

e) galiojimo terminas yra ne ilgesnis kaip treji metai, pasibaigus
laikomos privilegijuotosiomis vardinémis akcijomis.

Kuo skiriasi pirminé ir antriné rinka?

Ka reiskia akcijy kapitalizacija?

Kaip apibudinama fundamentalioji, o kaip — techniné analizé?

Kokios Sakos priskiriamos gynybinéms ir kokios — ciklinéms sa-

koms?

Kokie iSskiriami pagrindiniai veiksniai, lemiantys jmonés pelno

jautruma verslo ciklui?

Kokias monetarinés ir fiskalinés politikos priemones tinka taikyti

ekonomikai, patekusiai j gilig recesija?

Kokiy priemoniy turéty imtis vyriausybé, kai ekonomika kyla:

a) mokesCiy didinimas;

b) mokes¢iy mazinimas;

¢) vyriausybés islaidy mazinimas;

d) vyriausybés islaidy didinimas;

e) denominuoti nacionaling valiutg.

Koks bus ilgalaikis poveikis kainoms dél pajamy mokes¢io suma-

Zinimo, pasitlos ekonomisty nuomone?

Paanalizuokime jraSy gamintojus. Vienas naudoja visiskai au-

tomatizuoty, robotais paremty gamybg, kitas naudojasi Zmoniy

darbu surinkimo linijoje ir moka uz virsvalandZius, kai yra didelé

prekiy paklausa. Kuri jmoné gaus didesnj pelna recesijos metu?

Kuri piko? Kurios imonés akcijos turi aukstesnj beta?

Turime keturias tkio Sakas ir keturias makroekonomines prog-

nozes. Pasirinkite jmone, kuri, jasy nuomone, kiekvienu atveju

veiks geriausiai.
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24.

25.

26.

27.
28.

29.

Sakos: gyvenamuyjy namy statyba; sveikatos apsauga; aukso

gavyba; plieno gamyba.

Ekonomikos prognozés: gili depresija; perkaitusi ekonomika;

sveikas ekonomikos augimas; stagfliacija.

Kokiai tkio Sakos gyvavimo ciklo stadijai priskirtumeéte Sias Sakas:

a) naftos gavybos jrengimy;

b) kompiuteriy gamyba;

¢) kompiuteriy programas;

d) genetine inzinerija;

e) gelezinkelius.

IS jmoniy pory parinkite tg, kuri, jisy nuomone, labiausiai jautri

verslo ciklams:

a) automobiliy gamykla ar vaisty fabrikas;

b) oro linijos ar kino teatras.

Jeigu CB nori sumazinti pinigy pasitla, kad sumazinty infliacijos

normga, jis turéty:

a) parduoti VVP, kurie sumazina pinigy pasitla; tai lems
paltikany normos augimg ir visuminés paklausos mazéjima;

b) pirkti VVP, kurie sumazina pinigy pasitla; tai lems paltikany
normos augimg ir visuminés paklausos mazéjima;

¢) sumazinti diskonto normg, kuri sumazina rinkos paltkany
normgy; dél to sumazéja sgnaudos ir kainos pradeda kristi;

d) padidinti mokesCius, kurie sumazina sgnaudas ir tai lems
kainy mazéjimga.

Kaip skai¢iuojami jmoniy rinkos vertés rodikliai?

Kuriais i$vestiniais finansiniais instrumentais galima prekiauti

tiek birzoje, tiek ir sudarant tiesioginius sandorius?

Kuriais finansiniais instrumentais galima prekiauti tik tiesiogi-

niais sandoriais:

a) iSankstiniai sandoriai;

b) ateities sandoriai;

¢) neatidéliotini sandoriai;

d) pasirinkimo sandoriai;

e) apsikeitimo sandoriai.
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30.
31.
32.
33.
34.

35.

36.

Kokios pagrindinés apsikeitimo sandoriy rasys?

Kokios pagrindinés pasirinkimo sandoriy rasys?

Kur naudojamos panasios j pasirinkimo sandorius priemonés?

Kokie iSankstiniy ir ateities sandoriy panasumui ir skirtumai?

Brity oro linijy bendrovés paprastyjy akcijy amerikinio tipo pa-
sirinkimo sandoris pirkti (call option), kuris baigiasi balandzio
30 d., suteikia pirkéjui:

a)
b)

¢)
d)
e)
f)

teise pirkti brity oro linijy bendrovés akcijas tik balandzio 30 d.;
teise parduoti brity oro linijy bendrovés akcijas tik balandzio
30d.;

jsipareigojimg pirkti brity oro linijy bendrovés akcijas tik
balandzio 30 d.;

jsipareigojimg parduoti brity oro linijy bendrovés akcijas tik
balandzio 30 d.;

teise pirkti brity oro linijy bendrovés akcijas bet kurig dieng
iki balandzio 30 d.;

teise parduoti brity oro linijy bendrovés akcijas bet kurig
diena iki balandzio 30 d.

Kj reiskia call option:

a)
b)
c)
d)
e)

pirkéjas turi teise pirkti nurodyta valiuta;

pirkéjas turi teise parduoti nurodyty valiuta;

pirkéjas turi jsipareigojima parduoti nurodyta valiuta;
pirkéjas turi jsipareigojima pirkti nurodyta valiuta;

pardavéjas turi teise parduoti nurodyta valiuta.

K3 reiskia europinis pasirinkimas:

a)
b)
©)
d)

e)

pasirinkimas, kurj galima jvykdyti bet kuriuo metu iki nuro-
dytos datos;

pasirinkimas, kuriuo prekiaujama Europos rinkose;
pasirinkimas, kuriuo prekiaujama ES;

pasirinkimas, kurj galima jvykdyti tik nurodyta (sutarta)
diena;

pasirinkimas, kurj galima jvykdyti keleta karty.
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Investicinis portfelis
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Investicinis portfelis — pasirinkty investicijy rinkinys. Skirtingos
investicijos gali buti jvairiai grupuojamos, sudarant investicinj (turto
klasiy) portfelj. Turto klasé apibréziama kaip investicija, kuriai bau-
dingos tam tikros unikalios rizikos r@iSiy ir grazos charakteristikos.
Paprastai iSskiriamos tokios turto klasés (pladiau: 4 skyriuje) grynieji
pinigai; pinigy rinkos priemonés (trumpalaikiai vertybiniai popie-
riai); obligacijos; akcijos bei alternatyvios investicijos (j nekilnojamaji
turta, zaliavy rinkas, apribotos rizikos fondus, valiuty rinkos priemo-
nes, meno kirinius ir kita emocinj turtg).

Portfelis reiskia tam tikra investuoto turto rinkinj. Investuotojai
beveik niekada neinvestuoja i vieng instrumenta, bet laiko jy portfelj.
Geras portfelis nereiskia, kad jj sudaro pavienés ,,geros” investicijos.
Portfelio sudarymo esmé — sumazinti rizikg dél diversifikacijos. In-
vesticijos, kad ir kokios jos buity, yra viena su kita susijusios. Paly-
ginti su paprasta investicija (viena raisimi), portfelis skiriasi skirtingu
investicijy grazos ir rizikos santykiu. Tinkamai pasirinkus investicijas,
galima ne tik padidinti portfelio graza, bet ir sumazinti rizikg. Bendra
portfelio graza skaiCiuojama kaip svertiné jo sudedamuyjy investicijy
graza. Kiekvieng investicija padauginus is tokio svorio, kokj ji suda-
ro portfelyje, gaunama jos jtaka bendrai portfelio grazai (Investicijy
valdymas, 2009).

Investicijy rizika paprastai matuojama standartiniu grazos nuo-
krypiu, kuris parodo, kokiu mastu portfelio graza yra linkusi svyruoti,
ir portfelis rizikingesnis, kuo sis rodiklis didesnis. Standartinj nuokry-
pi padauginus i$ dviejy, tada pridéjus ir atémus §j skaiciy i§ vidutinés
ilgalaikés portfelio grazos, esant 95 proc. tikimybei, galima nuspéti,
kokiame intervale bus tikétina portfelio graza.

Pvz., jei vidutiné istoriné portfelio graza — 9 proc., o standartinis
nuokrypis siekia 15 proc., tai 95 proc. tikimybé, kad, esant toms
pacioms rinkos salygoms, portfelio graza nevirsys 39 proc. (9 + 2 x
15 proc.), o blogiausiu atveju nebus mazesné nei 21 proc. (9 —2 x
15 proc.). Jei standartinis nuokrypis bty 3 proc., maksimali tikétina
portfelio graza tam tikrais metais galéty siekti 15 proc., o maksimali

neigiama graza bty apie -3 procentus.
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Kalbant apie portfelio valdymga, butina atsizvelgti j du standarti-
nius nuokrypius:

— finansinio instrumento;

— rinkos.

Portfelio valdymas susijes su dviem isstkiais. Atsakas j pirmajj —
portfelio diversifikavimas, kuris sumazina standartinj nuokrypj, t. y.
portfelio nepastovuma. Statistiskai jrodyta, kad 20 akcijy yra opti-
malus skaicius, kuriuo galima sumazinti portfelio akcijy dalies vidinj
nepastovuma. Toks diversifikavimas sumazina portfelio, sudaryto i3
akcijy, standartinj nuokrypj iki tasko, kuris lygus rinkos standarti-
niam nuokrypiui. Be to, diversifikavimas yra reikalingas, nes akcijy
kainos i$ esmés nesvyruoja nei ta pacia kryptimi, nei tuo paciu metu
kaip rinka.

Tolesnis diversifikavimas — obligacijos ir grynieji. Tai ne tik su-
mazina visg portfelio pelninguma, bet ir leidzia investuotojui apriboti
nepageidaujamy rinkos svyravimy poveikj. Todél atsakas j antrajj i$-
sukj — tai:

— arba investuoti | instrumentus, turin¢ius mazg standartinj nuo-

krypj (pvz., akcijas su maza B, ar obligacijas, ar abi);

— arba sumazinti akcijy vidinj nepastovuma atitinkamai rinkos

nepastovumui.

Kitaip dar vadinama sisteminé ir nesisteminé rizika. Nesistemi-
né rizika — diversifikuojama, t. y. jos galima iSvengti tinkamai sufor-
mavus savo investicinj portfelj. Taigi, norint sumazinti nesisteming
rizika, | portfelj galima jtraukti daugiau investicijy. Nustatyta, kad
pakanka | akcijy portfelj jtraukti apie tris skirtinga veikla uzZsiiman-
¢iy jmoniy akcijas, norint visiskai diversifikuoti nesistemine rizika.
Dél tokio diversifikavimo sumazéja portfelio svyravimai (standartinis
nuokrypis) ir iSsaugoma potenciali graza.

Sisteminé rizika apibtidinama kaip nediversifikuojama rizika,
kurios negalima iSvengti, ir yra susijusi bendrai su finansy sistema.
Sisteminés rizikos $altiniai:

— palukany normy poky¢iai;

— perkamosios galios poky¢iai;

— investuotojy lukesciai dél visos ekonomikos perspektyvy.
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Paprastai apie 20—50 proc. bendrosios vertybiniy popieriy rizi-
kos sudaro sisteminé rizika. Jos matas yra beta (B). Ji matuoja atskiro
vertybinio popieriaus rizika, palyginti su visy vertybiniy popieriy ri-
zika. Jeigu vertybiniy popieriy pelningumas kinta daugiau (maziau)
nei rinkos vertybiniy popieriy portfelio pelningumas, sakoma, kad sis
vertybiniy popieriy portfelis yra nepastovesnis (pastovesnis) uz rinka.
Finansy teorija teigia, kad tik uz sistemine rizika investuotojas gauna
grazy. Jei portfelis yra nepakankamai diversifikuotas, prisiimama ne-
reikalinga rizika, kurios buty galima iSvengti. Norint sumazinti sis-
temineg rizika, rekomenduojama investicijas diversifikuoti globaliai.
Taip iSvengiama priklausomybés tik nuo tam tikros rinkos (finansy
sistemos) ir sumazéja bendra portfelio rizika.

Priesingai nei skaiCiuojant portfelio graza, bendra portfelio rizika
negali buti apskaic¢iuota kaip svertiné atskiry investicijy rizikingumo
suma. Tai susije su koreliacijos sgvoka, kuri parodo tiesinj rysj tarp
kintamyjy ir matuojama koreliacijos koeficientu. Koeficientas kinta
intervale nuo -1 iki +1 ir interpretuojamas taip:

— -1 — stiprus neigiamas rySys (investicijy kainy poky¢iai juda
priesingomis kryptimis — didéjant vienos investicijos vertei,
kitos investicijos verté mazéja);

— 0 —rysio tarp kintamyjy néra (investicijos tarpusavyje nekore-
livoja, t. y. investicijy judéjimas (poky¢iai) neturi aiskiai mato-
mos bendrumo tendencijos);

— +1 — stiprus teigiamas rySys (dviejy investicijy kainy pokydciai
juda ta pacia kryptimi — vienos investicijos vertei augant, auga
ir kitos investicijos verté).

Koreliacijos koeficientas parodo judéjimo krypties panasuma,
bet ne judéjimo dydzio (apimties) panasuma. Kitaip tariant, pakilus
vienos investicinés priemonés kainai, pakyla ir kitos investicinés prie-
monés kaina, taciau tai dar nereiskia, kad kainy pokytis yra ar turi
biti tokio pat dydzio. Kadangi koreliacijos koeficientas lemia skir-
tingus portfelio rizikos rodiklius, tikslinga j portfelj jtraukti tokias
investicijas, kurios mazai koreliuoja, renkantis tarp dviejy analogisko
grazos potencialo investicijy. Tokiu btidu bendra portfelio rizika su-
mazés, o graza liks nepakitusi ar net padidés. Taciau ta investicija,
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kuri turés mazesnj koreliacijos koeficienta, dazniau pasizymés kito-
kios krypties vertés pokyciais nei jau portfelyje esancios investicijos ir
dél to sumazins bendrus portfelio vertés svyravimus. Tai lems geresnj
portfelio rizikos pasiskirstymg ir patrauklesnj portfelio grazos ir rizi-
kos santykj.

Taigi kuo koreliacijos koeficientas artimesnis nuliui, tuo labiau
galima sumazinti portfelio rizika, iSsaugant tg patj grazos potenciala.

Pvz., jeigu paimtume 2 akcijas, viena i$ jy turi standartinj nuokrypj
25, o kita— 15.

Tarkime, abiejy verté yra panasi, taigi galime pasakyti, kad misy
portfelj sudaro 2 akcijos, kuriy vidutinis standartinis nuokrypis, sa-
kykime, — 20.

Taciau toks apibendrinimas néra tikslus. Nes nejvertinta, kad $ios
dvi akcijos nebttinai svyruos kartu su rinka. Gali buti, kad rinkoje
vienos akcijos verté kils tuo metu, kai kitos kris. Todél biitina prista-
tyti ir kita matg — kovariacija.

Kovariacija — tai matas, kuriuo akcijos kinta, palyginus tarpusavy-
je ar palyginus jas su rinka. Kovariacijg galima iSreiksti kaip koreliaci-
jos koeficiento p ir standartinio nuokrypio ¢ sandaugg. Matematiskai
koreliacijos koeficientas kinta tarp —1 ir +1. Teigiama koreliacija reis-
kia, kad dvi akcijos juda ta pacia kryptimi. Neigiama — kad priesingo-
mis kryptimis. Vienos akcijos kovariacija lyginant su kita Zymima:p,,
o, o, — p reiSkia dviejy akcijy, kuriy standartinis nuokrypis o, ir o,,
koreliacijos koeficientg. Galima apskaiciuoti koreliacijos koeficientus
ir tarp daugelio duomeny.

Finansiniy instrumenty svyravimo matas, palyginti su rinkos
svyravimais, yra f. Gerai diversifikuoto portfelio rizika priklauso nuo
atskiro vertybinio popieriaus, jtraukto j portfelj, rinkos rizikos. Jeigu
norime zinoti individualiy akcijy indélj j bendrg gerai diversifikuo-
to portfelio rizika, néra teisinga vertinti, kiek tas vertybinis popie-
rius rizikingas, jei turétume jj atskirai. Jj batina vertinti, atsizvelgiant
j rinkos rizikg. Tai reiskia, kad turime jvertinti jo jautruma rinkos
pokyciams. Toks jautrumo vertinimas vadinamas . Akcijos, kuriy
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didesné nei 1, turi tendencija sustiprinti visos rinkos pokycius. Akci-
jos, kuriy B svyruoja tarp O ir 1, turi tendencijg judéti ta pacia kryp-
timi kaip ir rinka, bet nevienodai. Rinka — tai akcijy portfelis, kai
akcijy vidurkis turi B, lygia 1. Beta (B) — tai nepastovumo matas ir yra
koreliacijos koeficiento ir standartinio nuokrypio sandaugos, padaly-
tos i§ rinkos variacijos, rezultatas. Koreliacijos koeficientas yra anali-
zuojamy variacijos duomeny funkcija. Akcijy B galime apibrézti taip:

Bim:pimcicm

ol 2
m

(5.1)

B. — vienos akcijos variacijos palyginus su rinka matas; p. — ko-
m m
reliacijos koeficientas tarp tam tikros akcijos ir rinkos; o, — akcijos

2

standartinis nuokrypis; 6_—rinkos standartinis nuokrypis; o_?—rinkos

variacija.

Praktikoje akcijy P yra skelbiama. Beta suteikia informacija apie:

— tam tikros akcijos jautrumga rinkai;

— tam tikro portfelio jautrumg rinkai.

Geriausias btidas sumazinti nepastovuma — investuoti j tas akci-
jas, kuriy beta yra silpna. Akcijy, kuriy B yra artima vienetui, portfelis
yra linkes svyruoti kartu su akcijy rinkos svyravimais.

Dauguma pavyzdziy buvo susieti su akcijomis, bet toks pats po-
zitiris yra tinkamas visiems vertybiniams popieriams. Portfelj daznai
sudaro ir akcijos, ir obligacijos. ISanalizavus koreliacija tarp akcijy ar
akcijy ir obligacijy, galima suprasti rinkos elgsena, bent jau tiek, kiek
zinoma kryptis (trendas) jgalina mus ,,ekstrapoliuoti® Tai veda prie
matematinio portfelio valdymo poziario.

Portfeliui valdyti naudojami jvairtis metodai. Daugumas is jy re-
miasi H. Markowitzo vidurkio variacijos optimizavimu. Sakoma, kad
dviejy tarpusavyje susijusiy kintamuyjy ,rizikos—standartinio nuokry-
pio ir grazos® statistinés analizés rezultatas turi efektyvumo ribg. Si
riba — matematiné kreivé, kuri parodo optimaly portfelj, pagal pasi-
rinktg rizika ir su ja susijusiag maksimaliag graza, arba prieSingai (Zr.
5.1 pav.).
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rizika

5.1 pav. Portfelio efektyvumo kreivé

Tarkime, analizé atlikta, remiantis 10 000 jvairiy kombinacijy.
Isivaizduokite 10 000 tasky. Dauguma is jy iSsidéste salia grafiko vi-
durio. Sis vadinamas rinkos vidurkiu. Kreivé — regresiné linija, kuri
nubréziama per visus taskus taip, kad atstumas iki daugelio jy bty
minimalus. Taciau kreivé juda atitinkamai paltkany normos poky-
¢iams. Kai palukany norma kyla, kreivé bus Zemesné. IS tiesy port-
felis generuos Zemesne graza su tokia pacia, jei ne didéjancia, rizika.

Vienintelis atsakymas, norint i$spresti sia problema — reikia su-
daryti portfelj i$ instrumenty, kurie reaguoja priesingai rinkos po-
kyciams. Siekiant likti rinkos viduryje, butina diversifikuoti instru-
mentus, kurie turi neigiama koreliacijg. Statistiskai galima teigti, kad,
esant smarkiam paltkany normy didéjimui, akcijy graza krinta tuo
metu, kai obligacijy — didéja, ir prieSingai. Todél subalansuotas port-
felis visada turi apimti akcijas, obligacijas ir trumpalaikes investicijas.

Kokiu procentu reikia iSdéstyti turta, nusako statistiné analizé.
Tik rinka nustato optimaly iSdéstyma, atsizvelgdama | investuotojo
poreikius. ,,Vidutiniskai vidutiniska“ rinkoje reiskia, kad portfelis yra
40/40/20, t. y.: 40 — akcijy; 40 — obligacijy; 20 — trumpalaikiy investi-
cijy. Alternatyviai, akcijy fondai, obligacijy fondai ir izdo VP fondai.

Portfelio valdymas — vertybiniy popieriy parinkimas pagal in-
vestuotojo poreikius. Faktiskas portfelio iSdéstymas priklauso nuo
valdytojo pojucio, atsizvelgiant j jo nuomone apie palikany normos
svyravima, tai reiskia, bus atsizvelgiama j:
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— akcijoms — modifikuojant beta;

— obligacijoms — modifikuojant trukme ir jautruma;

— trumpalaikéms investicijoms — didinant ar mazinant jy dalj.

Paprasciausiai, bet nenutolstant nuo realybés, galima sakyti, kad
40/40/20 generuoja graza apytikriai 6,4 proc. per metus.

Tarkime, kad akcijos generuoja 10 proc. graza; obligacijos — 5 proc.;
trumpalaikés investicijos — 2 proc. per metus. Portfelio graza bus:
(40 x 10 + 40 x 5+ 20 x 2) / 100 = 6,4 procento.

Tai néra jspudinga. Norint padidinti bendraja graza, butina pa-
keisti svorius. Taciau svarbu nepamirsti, kad nepastovumas (standar-
tinis nuokrypis) biidingas kiekvienai investicijai, pvz.:

— trumpalaikés obligacijos: 3,3
— ilgalaikés obligacijos: 8.7
— S&P tipo akcijos: 20.2
— smulkiyjy jmoniy: 34,3

Kiekvienas portfelio isdéstymo pakeitimas reiks jo standartinio
nuokrypio pakeitimg. Portfelio valdytojo pridétinés vertés matas —
Sarpo rodiklis:

. R — R,
Sarpo rodiklis = pT (5.2)

R, — tikétina graza (pvz., istorinis vidurkis); R, — nerizikingy in-
vesticijy graza (pvz., izdo vekseliy palikany norma); o — portfelio
standartinis nuokrypis.

Sarpo rodiklis jvertina tiek pelng, tiek prisiimamg rizika. Jis paro-
do papildomos grazos dydj, tenkantj vienam rizikos vienetui. Teigia-
ma rodiklio reik§mé rodo, kad valdytojas sugebéjo uzdirbti didesne
grazy nei nerizikingas turtas — investuotojui vertéjo prisiimti rizika.
Jeigu Sarpo rodiklio reikimé neigiama, tai reiSkia, kad investuotojui
buvo tikslinga neprisiimti rizikos ir nukreipti investicijas j nerizikin-
gas priemones (indélius, pinigy rinkos fondus ir pan.).
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5.1.

Esminiai portfelio formavimo principai

Prie§ sudarant bet kokj investicinj portfelj, batina suformuluoti
investavimo politika, atsizvelgiant j:

— investavimo tiksly nustatyma (atsizvelgiant j siekiama graz ir

norima prisiimti rizikg);

— apribojimy jvardijima;

— pasiekty investavimo rezultaty vertinimo baidus.

Batinas portfelio sudarymo atskaitos taskas yra investavimo po-
litika, kuria realiai suformuojami investavimo strategijos pagrindai ir
nustatomas rezultaty vertinimas. Investavimo tikslas — kuo geresnis
rezultatas. Taciau svarbu nepamirsti, kad Siuo atveju didesné graza
visada siejama su didesne rizika. Be to, butina prisiminti, kad nuo tam
tikro tasko papildomos rizikos prisiémimas investicijy graza padidina
mazéjanciu dydziu — todél, siekiant maksimizuoti graza, nereikéty
prisiimti per didelés rizikos.

Formuluojant investicijy strategija, biitina atsizvelgti j tam tikrus
apribojimus (zr. 5.2 paveiksla).

kiti .

(specifiniai) likvidumas

terminas
5.2 pav. Investavimo apribojimai

Likvidumas — kaip greitai ir patiriant maZiausiai praradimy in-
vesticijas galima paversti grynaisiais pinigais. Parodo, kaip daznai ir
kokio dydzio grynyjy pinigy mokéjimy gali tikétis portfelio valdyto-
jas. Zinodamas, kiek ir kada prireiks grynyjy pinigy, jis gali parduoti
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tam tikra dalj turimy investiciniy priemoniy palankesniu momentu
ir i$saugoti portfelio verte. Priverstinis turimy investicijy pardavimas
gali lemti bendro portfelio graza dél netinkamo i§éjimo i rinkos.

Prie likvidumo apribojimy tikslinga paminéti ne tik galimus i3-
einancius pinigy srautus, bet ir jeinanéius. Zinodamas, kada galima
tikétis papildomy 1é8y, valdytojas galéty efektyviau pasirengti investi-
cijoms, ypac jei ta suma gana didelé.

Investavimo laikotarpis tiesiogiai susijes su rizika. Kuo trumpes-
nis investavimo laikotarpis, tuo mazesnés rizikos investicijos pasiren-
kamos. Ir kuo ilgesnis laikotarpis, tu daugiau 1é$y turéty buti inves-
tuojama ilgam laikotarpiui. Tiksliai jvertinus investavimo laikotarpj,
galima konkreciau suformuluoti siekiamos grazos ir rizikos tikslg.

Unikalas apribojimai gali bati siejami su investicijomis | tam ti-
krus regionus, sritis ar sektorius.

Iprasta numatyti pasiekty rezultaty vertinimo biidus. Jie btina ly-
ginami su iskeltais pajamingumo tikslais, vadinamosios absoliucios
grazos modeliu. Taciau dar dazniau lyginami su atitinkamu palygina-
muoju indeksu (angl. benchmark). Sis indeksas turi tiksliai atitikti in-
vestuotojo siekiamos grazos ir norimos prisiimti rizikos charakteristi-
kas. Portfelio rezultatus galima palyginti ir su konkurenty portfeliais.
Pasiektus rezultatus galima vertinti ir jvairiais santykiniais rodikliais.
Investavimo politika gali keistis laikui bégant, todél svarbu nuolat ja
perzitréti, pasikeitus aplinkybéms.

Portfelio valdytojai isskiria aktyvig ir pasyvia portfelio valdymo
formas. Aktyvus valdymas siejamas su siekiu pralenkti palyginama-
ji indeksa, naudojantis rinkos neefektyvumu ir valdytojo gebéjimais
parinkti tinkamas investicijas. Tokios strategijos pagrindinis tikslas —
maksimizuoti teigiamg grazos skirtuma tarp aktyviai valdomo port-
felio ir palyginamojo indekso. Pasyviu valdymu siekiama kuo tiksliau
atkartoti palyginamojo indekso tendencija. Tokios strategijos svar-
biausias tikslas — minimizuoti nuokrypius nuo palyginamojo indekso.
Strategijos parinkimas priklauso nuo valdytojo rinkos efektyvumo
vertinimo.

Portfelio teorija teigia, kad rinka, kurioje investiciniy priemoniy
kainos staigiai ir tiksliai atspindi visg informacija apie konkrecig in-
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vesticing priemoneg, yra efektyvi. Staigumas reiskia, kad, pasirodzius
naujai informacijai, ji akimirksniu jskai¢iuojama j nauja investicinés
priemonés kaing ir nepalieka jokiy galimybiy pasipelnyti. Siekiant
tikslumo teigiama, kad rinkos kaina visada atitinka tikrajg investicinés
priemonés kaing pagal turimg informacija. Tai nesudaro galimybiy
rasti nejvertinty arba pervertinty akcijy, remiantis rinkoje esancia
informacija. I$skiriamos trys rinkos efektyvumo formos (Investicijy
valdymas, 2009):

1. Silpnos efektyvumo formos rinka. Teigiama, kad visg in-
formacija, susijusig su konkrecios investicinés priemonés pre-
kyba — kainos dinamika, apyvarta ir pan. — parodo tos inves-
ticinés priemonés kaina. Manoma, kad jokiais prekybos mo-
deliais, pagristais praeities prekybos informacija, nejmanoma
uzdirbti didesnés grazos, nei $iy modeliy netaikant, o tiesiog
jsigyjant ir turint minétaja investicine priemone.

2. Vidutinio efektyvumo formos rinka. Teigiama, kad visa
viesai prieinama informacija, kai tik ji pasirodo, jskai¢iuojama
i konkrecios investicinés priemonés kaing. Todél, grindziant
investicinius sprendimus tik jau pasirodziusia vie$a informa-
cija, negalima uzdirbti didesnés grazos, nei tiesiog jsigyjant ir
turint mineétaja investicine priemone.

3. Stiprios efektyvumo formos rinka. Teigiama, kad visa
informacija (ir vieSa, ir nevieSa) yra jskai¢iuojama j konkre-
¢ios investicinés priemonés kaing tuo metu, kai tik atsiranda.
Todél net ir nevieSos informacijos turéjimas negali sukurti di-
desnés grazos nei tos, kuri gaunama tiesiog jsigyjant ir turint
minétyja investicine priemone.

Kai rinka yra efektyvi, néra prasmeés rinktis aktyviai valdomy in-
vesticiniy fondy, nes stabilus gebéjimas pralenkti rinkos indeksus yra
labai abejotinas.

Renkantis tam tikras investicines priemones, butina atsizvelgti i
jy savybes ir padétj rinkoje. Pateikiamos apibendrintos obligacijy ir
akcijy portfelio valdymo strategijos (zr. 5.1 lentele).
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5.1 lentelé. Obligacijy ir akcijy portfelio pasirinkimas ir
valdymas (Investicijy valdymas, 2007)

Veiksnys | Veiksmas
Obligacijos

Paltkany normos mazéjimo Investicijos j ilgos trukmeés
tendencija obligacijas
Palikany normy didéjimo Investicijos j trumpos trukmeés
tendencijos obligacijas
Sparti pasaulio ekonomikos Besivystanciy saliy ir (ar) jmoniy
plétra, didéjanti investuotojy  |obligacijy dalies portfelyje
rizikos tolerancija didinimas

Létéjanti pasaulio ekonomikos |ISsivyscéiusiy Saliy obligacijy dalies
plétra, mazéjanti investuotojy |didinimas, jmoniy obligacijy dalies
rizikos tolerancija mazinimas

Akcijos
Pasaulinés likvidumo situacijos |Besivystanciy Saliy akcijy rinkos
geréjimas, ankstyva pasaulinés |dalies portfelyje didinimas
ekonomikos augimo stadija
Pasaulinés likvidumo situacijos |ISsivys¢iusiy Saliy akcijy rinky
blogéjimas, pasaulinés dalies portfelyje didinimas
ekonomikos augimo 1étéjimas
Aukstos baziniy istekliy kainos |Besivystanciy Saliy akcijy rinkos
dél sparcios ekonomikos plétros|dalies portfelyje didinimas
Zemos baziniy iStekliy kainos, |I$sivys¢iusiy 3aliy akcijy rinky
létéjanti ekonomikos plétra, dalies portfelyje didinimas
infliacinis spaudimas

Taigi skirtingomis rinkos sglygomis butina keisti akcijy ir obli-
gacijy portfeliy strukttirag. Obligacijas pagal terming butina rinktis,
atsizvelgiant j palikany normy prognozes, o bendrai tiek akcijy, tiek
ir obligacijy pasirinkimg tikslinga perskirstyti pagal saliy grupes — be-
sivystancios ar iSsivysciusios rinkos.

Neatsizvelgiant | tinkamg portfelio i8déstymg ir gauting paten-
kinamg graza, reikia nepamirsti, kad investuojant dalj grazos tenka
sumokéti mokes¢iams tiek portfelio valdytojams (uz paslaugas), tiek
ir valstybei (pajamy ir (ar) pelno).
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5.2.

Moderni ir postmoderni portfelio teorijos

Moderni portfelio teorija — globalios pusiausvyros teorija, kuri
yra jvertinta Nobelio premija. Si teorija pagrista vidurkio ir dispersi-
jos optimizavimu (angl. mean-variance optimization — MVO), bet yra
netinkama finansiniy paslaugy industrijos pirminei uzduociai — port-
feliams kurti.

Postmoderni portfelio teorija pristato naujg turto paskirstymo
modelj, kuris optimizuoja portfelj remiantis graza palyginus su rizika
patirti nuostoliy (angl. downside (kritimo) risk optimization — DRO)
vietoj minétojo MVO modelio (Swisher, Kasten, 2005). Esminé
postmodernios portfelio teorijos naujové — pripazinimas, kad stan-
dartinis nuokrypis yra netinkamas rodiklis Zmoniy patiriamai Zzalai
apibrézti. Rizika — emociné buklé: baimé dél blogo padarinio (pvz.,
patirti nuostoliy), neatlikimo baimé ar baimé, kad nepavyks pasiekti
finansiniy tiksly. Taigi rizika yra kur kas kompleksiskesnis dydis nei
paprastas nuokrypis ir negali biti iSreikstas vien tik matematiskai.

Postmoderni portfelio teorija siejama su investuotojy noru uz-
dirbti pinigy, o ne juos prarasti. [sitvirtinusi nuostata, kad yra geriau
daznai uzdirti daugiau nei vidutiniskai, nei retai laiméti loterijoje. Ir
net tada, kai investicija nelabai pelninga, yra geriau nei tuo atveju,
kai ji visiskai nepelninga. Sios teorijos $alininkai teigia, kad moderni
portfelio teorija yra klaidinga, nes pagal ja apskai¢iuojami neefekty-
vis portfeliai. Klaidinga ne ta prasme, kad visa teorija netinkama, bet
klaidinga specifine prasme, nes ji duoda neefektyvius (kartais nepro-
tingus) portfelius. Taip atsitinka dél to, kad moderniojoje teorijoje
naudojamas standartinis nuokrypis nenusako rizikos lygio (Swisher,
Kasten, 2005).

Standartinis nuokrypis negali tiksliai atstoti rizikos dél dviejy es-
miniy priezasCiy (Swisher, Kasten, 2005):

— nenormaliojo skirstinio (angl. non-normal distribution). Fi-

nansinio turto graza neatitinka normaliojo skirstinio. Grazos
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skirstinys yra asimetrinis, todél kilimo nuokrypis skiriasi nuo
smukimo nuokrypio, darydamas standartinio nuokrypio pa-
naudojima i§ prigimties klaidingg;

— vidurkio, palyginti su minimalia priimtina graza (angl. mini-

mal acceptable return — MAR).

Net jei finansinés grazos yra visiskai simetriSkos (ir iS tiesy jos yra
panasios — kita priezastis, dél kurios standartinis nuokrypis buvo taip
ilgai laikomas tinkamu dydziu rizikai apibudinti), standartinis nuo-
krypis vis délto negali aprasyti Zzmogaus patiriamos rizikos. Reikia
nepamirsti, kad rizika susijusi su individualiu iSbandymu ar minimalia
priimtina graza. Kadangi vidurkis ir minimali priimtina graza yra ne
tie patys skaiéiai, kritimo rizika (rezultatas Zemiau priimtinos grazos)
negali buti simetriné kilimui (graza, virSijanti priimting graza).

Smukimo rizika (angl. downside risk - DR) — rizikos apibrézimas,
apimantis kelis dydzius: smukimo daznuma, vidutinj smukimo nuo-
krypj ir smukimo dydj. Sie dydziai yra apibrézti, atsizvelgus j inves-
tuotojy konkrecig minimalia priimting graza.

Portfeliai, sukurti naudojant tiek MVO, tiek DRO modelius, daz-
nai yra panasus savo rizikos ir grazos vertémis, o skirtumai yra labai
mazi. Diversifikacija veikia, neatsizvelgiant i tai, kaip ja matuosime.
Atrodo, kad DRO iSvengia zinomy MVO klaidy ir uztikrina priim-
tinesnj ,,geriausio” portfelio pasirinkimo biida (tac¢iau DRO modelis
yra pranasesnis — jis iSvengia MVO modelio klaidy ir yra patikima
priemoné pasirenkant geriausia portfelj) (Swisher, Kasten, 2005).

Moderniai ir postmoderniai portfelio teorijoms priskiriami keli
skirtingi investiciniai modeliai (Zr. 6.2 lentele).

6.2 lentelé. Modernios ir postmodernios portfelio teorijy
modeliy rusys (Galloppo, 2010)

Moderni portfelio teorija  |Postmoderni portfelio teorija
Markowitz MADM

CAPM TEV

SPM
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Klaidos stebéjimo minimizavimo modelis (angl. the tracking
error minimization model — TEV) yra parametrinis modelis, grindzia-
mas dviem veiksniais: laukiama graZa ir diferencialu tarp portfelio ir
etalono elgsenos sklaidos, tai isreiskiama klaidos stebéjimo nepastovu-
mo kvadratu. Tikslas — pasiekti, kad visoms investicijoms, jtrauktoms
i portfelj, buty priskirti svoriai. Tai daroma siekiant minimizuoti port-
felio klaidos stebéjimg su apribojimais, kad siekiamos grazos yra lygios
arba mazesnés uz esamg lygj ir kad veiklos svoriai (angl. weighting) yra
teigiami ir jy sumos lygios vienetui. Apribojimy strukttros apibendri-
nimas taip pat yra leidziamas, dél atsitiktinai tiesinio apribojimo buvi-
mo portfelio struktiroje apribojimas, esantis Zemiau (ar aukséiau), yra
leidZiamas. Tikslo funkcija yra minimizuojanti (6.3) (Galloppo, 2010).

Min dispersija Z(wl -rl.)—Z(;(i -r) (6.3)

Cia: X; — lyginamojo portfelio (etalono) dalelé, turimame i tur-
te;Z(;(l. -r’.) — lyginamojo portfelio (etalono) grgza; @, — turto i
svoriai, gauti po optimizavimo.

Vidurkio absoliutaus nuokrypio minimizavimo modelis (angl.
the mean absolute deviation minimization model — MADM) yra nepa-
rametrinis modelis, kuris pagrjstas tam tikro tasko radimu, nuo kurio
reikalaujamas i§ anksto numatytas pelningumas (i§ anksto nereikia
daugiau pelningumo). Naudojantis modeliu bandoma pasiekti tam
tikrg graza tuo paciu metu per daug nenukrypstant nuo pasirinkto
atskaitos tasko. Atstumas nuo pasirinkto atskaitos tasko yra rizikos
matas. Rizika yra matuojama kaip absoliutus vidutinis skirtumas,
apskaiciuotas per nustatyta laikg. Tikslas — apskaiciuoti kiekvienos
investicijos, jtrauktos j portfelj svorius su maziausiu absoliuc¢iu vidu-
tiniu nuokrypiu. Investicijy, tiksliau portfelio, graza, kurig tikimasi
pasiekti, yra lygi ar mazesné nei verté nustatyta i§ anksto. Visy inves-
ticijy, sudaranciy portfelj, svoriai turi buti teigiami ir jy suma lygi
vienetui. Tai taip pat pasirinktinai sudaro tiesiniy portfelio strukti-
ros apribojimy galimybe. Modelis neatsizvelgia j paskirstymo grazos
formos hipoteze. Vienintelé numanoma prielaida yra ta, kad grazos
pasiskirstymas, stebétas praeityje, islieka ir ateityje. Tikslo funkcija
yra minimizuojanti (6.4) (Galloppo, 2010).
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Min Mian|Z(a)['rz')_Z(l['ri) (6.4)

Cia: 1, — turto i graza; Z(;([ o7, )= r, — lyginamojo portfelio
(etalono) graza.

Tikimybiy trikumo minimizavimo modelio (angl. the shortfall
probability minimization — SPM) tikslas — sumazinti netinkamo port-
felio valdymo atsiradimo tikimybe. Trukumo tikimybé yra nustatoma
susiejant laikotarpiy, per kuriuos buvo trikumas, skaiciy su i$ anksto
nustatytais laikotarpiais. Tikimybiy trakumo minimizavimo tikslas —
apskaiciuoti kiekvienos investicijos, jtrauktos j portfelj, svorius, kad
per duotajj laikotarpj trikumo daznumas bty maziausias. Pagrindi-
nis apribojimas — tikétina kapitalo graza yra lygi arba mazesné nei
nustatyta verté ir svoriy suma lygi vienetui. Tikslo funkcija yra mini-
mizuojanti (6.5) (Galloppo, 2010).

min il—’ (5.5)
¢ t=1 m

Cia: I, — dichotominis (dvinaris) kintamasis, kurio verté lygi
vienetui, jei per laikotarpj ¢ jvyksta kritimas, kitu atveju — lygus nu-
liui; m — nagrinéjimy laikotarpiy skaicius.

Moderni ir postmoderni portfelio teorijos skiriasi keturiais dy-
dziais (zr. 6.3 lentele).

6.3 lentelé. Modernios ir postmodernios portfelio teorijy
skirtumai (Swisher, Kasten, 2005).

Tikslas Moderni |Postmoderni portfelio teorija
portfelio
teorija
Rizikos standartinis [smukimo rizika
matavimas nuokrypis
Rezultaty koeficientas |Omegos koeficiento vir$ijimas
palyginimas su |alfa Grazos virsijimas (vir§ MAR)
atskaitos tasku
(etalonu)
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Tikslas Moderni |Postmoderni portfelio teorija
portfelio
teorija
Rizikos koeficientas |DR palyginimas su DR atskaitos
palyginimas su |beta tasku (etalonu) (nors jvairios betos
atskaitos tasku gali biiti skai¢iuojamos naudojant DR
(etalonu) komponentus)
Pertekliné graza garpo Sortino rodiklis
vienam rizikos |rodiklis (DR grazos virSijimas)
vienetui

Apibendrinus modernig ir postmodernig portfelio teorijas, ne-
paisant minétyjy trikumy, moderni portfelio teorija leidzia nustatyti
rysj tarp investicijy pelningumo ir rizikingumo, efektyvigja vertybi-
niy popieriy portfeliy aibe su efektyvigja linija ir leidzia jvertinti ben-
dra portfelio rizikg. Taciau postmoderni portfelio teorija, palyginus ja
su modernia portfelio teorija, yra nauja teorija ir praktinio portfelio
sudarymo pavyzdziy, kuriais biity galima remtis ir juos analizuoti,
mokslinéje literatiroje néra.

Klausimai:

Kaip matuojama investicijy rizika?

Kaip apibtidinama sisteminé ir nesisteminé rizika?
K3 parodo ir kaip skaiciuojama koreliacija?

K3 parodo ir kaip skaiCiuojama kovariacija?

K3 parodo ir kaip skai¢iuojamas Sarpo rodiklis?

ISR e

Kokie veiksniai lemia investicijy (j obligacijas ir (ar) akcijas) pa-
sirinkima?

7. Kaip apibudinama moderni portfelio teorija?

8. Kaip apibréztuméte modernios portfelio teorijos ypatumus?

9. Kaip apibudinama postmoderni portfelio teorija?

10. Kaip apibréztumeéte postmodernios portfelio teorijos ypatumus?
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1 priedas. Akciniy bendroviy rodikliy skaic¢iavimas
LIKVIDUMO RODIKLIAI (LIQUIDITY RATIOS)

— Bendprasis likvidumo rodiklis (current ratio)

trumpalaikis turtas (current assets)
trumpalaikiai jsipareigojimai (current liabilities)

mazesnis uz vienetg — jmoné gali nejvykdyti trumpalaikiy jsipareigojimuy.
Ivertinti rodiklio dinamikg, Sakos ypatumus, sezoninius svyravimus. Jei di-
desnis uz vienetg — jmoné turi uztektinai trumpalaikio turto jvykdyti visus
trumpalaikius jsipareigojimus. TradiciSkai — 1,5-2. Didesné reik§mé reiskia,
kad jmoné neoptimaliai naudoja turtg.

— Skubaus padengimo rodiklis (quick ratio)

trumpalaikis turtas (current assets) — atsargos (inventory)
trumpalaikiai jsipareigojimai (current liabilities)

daroma prielaida, kad atsargos néra likvidZios (nors kai kurios atsargos gali
bati net likvidesnés nei gautinos sumos), turéty bati lygus 1.

— Padengimo grynaisiais pinigais rodiklis (cash ratio)

grynieji pinigai sqgskaitoje ir kasoje (cash)

trumpalaikiai jsipareigojimai (current liabilities)
konservatyviausias likvidumo rodiklis, nes daroma prielaida, kad gautinos
sumos irgi gali buti nelikvidzios. Tai faktiSka pinigy suma, kuria jmoné gali
padengti trumpalaikius jsipareigojimus.

— Grynasis apyvartinis kapitalas (net working capital)
Trumpalaikis turtas (current assets) — trumpalaikiai jsipareigojimai (current liabilities)
Turi biti teigiama reik§mé. Neigiama rodo, kad jmoné gali nejvykdyti savo
trumpalaikiy jsipareigojimy. Didesnis rodiklis — aukstesnis likvidumas. Di-

desnis apyvartinis kapitalas reikalingas, jei jmoné negali skubiai pasiskolinti
lésy. Priklauso nuo jmonés dydzio ir veiklos pobudzio.

— Grynojo apyvartinio kapitalo santykis su turtu (net working
capital to total assets)

grynasis apyvartinis kapitalas (net working capital)
turtas (total assets)
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Palyginti su grynuoju apyvartiniu kapitalu, iSreikstu absoliucia suma, pato-
gus, nes leidzia lyginti jvairaus dydzio jmones. Santykinai aukstesnis rodiklis
parodo aukStesnj jmonés likvidumo lygj. Dinamika atspindi didéjancia ar
mazéjancia tikimybe, kad jmoné bankrutuos.

PELNINGUMO RODIKLIAI (PROFITABILITY RATIOS)

— Grynasis pelningumo rodiklis (net profit margin)

grynasis pelnas (net profit)
pardavimai ir paslaugos (sales)

Parodo jmoneés veiklos efektyvuma, kuri vieno euro dalis yra grynasis pelnas.
Didesné reiksmé — didesnis pelningumas.

— Bendrasis pelningumas (gross profit margin)

bendrasis pelnas (gross profit)

pardavimai ir paslaugos (sales)

Imonés sugebéjimas uzdirbti pelng i pagrindinés jmonés veiklos. Kuo di-
desné pelno norma kiekvienam uzdirbtam pajamy eurui, tuo efektyvesné
imonés veikla.

— Vidutinio turto graza (return on average assets, ROA)

grynasis _pelnas _  grynasis pelnas x pardavimai ir paslaugos _
vidutinis turtas pardavimai ir paslaugos vidutinis turtas

= grynasis pelningumas x turto apyvartumas

x sales _

average total assets sales average total assets

net profit _ net profit

= Net profit margin x total assets turnover

turtas laikotarpio pradzZioje + turtas laikotarpio pabaigoje
2
average total assets = beginning total assets + ending total assets

2
kiek eury grynojo pelno tenka vienam turto eurui. AukStesné reik§Smé paro-

vidutinis turtas =

do efektyvesnj turto panaudojimg. Grynojo turto ir turto apyvartumo san-
dauga parodo apyvartos reikSme turto grazos rodikliui.
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— Vidutiné savininky nuosavybés graza (return on average
equity, ROE)
grynasis pelnas (net profit)
vidutiné savininky nuosavybé (average shareholder’s equity)

vidutiné savininky nuosavybé =
_savininky nuosavybé laikotarpio pradzioje + savininky nuosavybé laikotarpio pabaigoje
2
average shareholder’s equity =
_ beginning average shareholder’s equity + ending average shareholder’'s equity
2
Svarbiausias akcininkams, jvertinant jmonés pelninguma. Kiek eury grynojo

pelno tenka vienam nuosavybés eurui.

FINANSU STRUKTUROS RODIKLIAI
(FINANCIAL LEVERAGE RATIOS)

— Skolos rodiklis (total debt ratio)
jsipareigojimai (total liabilities)

turtas (total assets)

jsipareigojimai (total liabilities) = turtas (fotal assets) — savininky nuosavybé
(shareholder’s equity)

Svarbus kreditoriams, parodo, kiek apsaugotos jy 1éSos. Kokia turto dalis
jsigyta uz skolintus pinigus. Kuo didesnis rodiklis, tuo Zemesnis saugumo
lygis. Didesné rizika rodo, kokia turto dalis (procentine israiska) yra finan-
suojama. Bankai nori, kad jmonés turtéty bent 30 proc. savy 1ésy. 70 proc. —
maksimalus skolos ir viso turto santykio rodiklis, priimtinas kreditoriui.
Reiskia, kad kiekvienam jmonés turto eurui tekty 70 centy skolos, jei jmo-
né baty likviduojama.

Taciau buty tikslinga, kad bankas kredituoty 50 proc. projekto vertés. T. y.
jmoné turi prisiimti vienodg rizika, nes bankas neturi uztektinai konkretaus
verslo ziniy, banko verslas — pinigai.

— Skolos — nuosavybés rodiklis (debt-equity ratio)
isipareigojimai (total liabilities)

savininky nuosavybé (shareholder’s equity)

jsipareigojimai (total liabilities) = turtas (fotal assets) — savininky nuosavybé
(shareholder’s equity)
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Parodo, kiek vienam nuosavybés eurui tenka skolinty lésy. Priklauso nuo
ukio Sakos. Aukstas rodiklis gali liudyti didesne rizika, nes jmonei gali
bati sudétinga padengti savo palukany ir skolos grazinimo mokéjimus ir
gauti uztektinai tolesnio finansavimo 1é3y. Vadovaujantis skolos rodiklio
maksimaliu jverc¢iu, skolos ir nuosavybés rodiklis turéty buti 2,33 ir jis
parodo, kokig verslo dalj procentine israiska finansuoja kreditoriai akcininky
investicijy atzvilgiu.

— Finansiniy jsipareigojimy rodiklis (financial leverage ratio)
turtas (total assets)
paprastyjy vardiniy akcijy akcininky nuosavybé
(ordinary registered shareholder’s equity)

paprastyjy vardiniy akcijy akcininky nuosavybé = savininky nuosavybé —
privilegijuoty akcijy kapitalo dalis ir jy dividendai

ordinary registered shareholder’s equity = shareholder’s equity - preference share
equity and preference share dividend

Kokig dalj jmonés turto sudaro paprastyjy vardiniy akcijy savininky nuo-
savybé. Aukstesnis rodiklis padidina nuosavybés graza, taciau pelningumo
pasikeitimo rizika taip pat yra didelé.

— Ilgalaikiy skoly rodiklis (long term debt ratio)

ilgalaikiai jsipareigojimai (long term liabilities)
ilgalaikiai jsipareigojimai (long term liabilities) + savininky nuosavybé
(shareholder’s equity)

Naudojama kaip alternatyva skolos koeficientui, daugelis mano, kad jis tiks-
liau atspindi finansy struktiirg. Kai trumpalaikis turtas ir trumpalaikés skolos,
palyginti su visu turtu, sudaro didele dalj, skolos ir skolos—nuosavybés ro-
diklis gali bati labai aukstas, o ilgalaiké finansy struktiira iSvis neapibudinta.
Pvz., didelé dalis prekybos jmoniy prekiy gaunama komiso pagrindais, todél
susidaro santykinai didelés trumpalaikés skolos ir tuo pat metu labai aukstas
skolos koeficientas.

— Palukany rodiklis (times interest earned ratio)

veiklos pelnas (earnings before interests and taxes)
palukany islaidos (interest expenses)
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kaip jmoné sugeba jvykdyti savo jsipareigojimus mokéti paliikanas. Jeigu
veiklos pelnas daug karty virSija mokamy palikany sumg, jmoné lengvai
ivykdys siuos jsipareigojimus. Ir, prieSingai, jei palukanos sudaro didele dalj
veiklos pelno, jmoné turés sunkumy mokédama paltikanas.

TURTO PANAUDOJIMO EFEKTYVUMO RODIKLIAI
(ASSET UTILIZATION RATIOS)

— Atsargy apyvartumas (inventory turnover)

parduoty prekiy ir paslaugy savikaina (cost of goods sold)
vidutinés metinés atsargos (average inventory)

atsargos laikotarpio pradZioje + atsargos laikotarpio pabaigoje

2

vidutinés metinés atsargos =

average inventory = beginning inventory turnver + ending inventory turnover

2
kiek per metus atsargos padaro apyvarty. Apibudina gamybos atsargy reali-
zavimo galimybes ir jy valdymo efektyvumga. Labai svarbu zinoti konkrecia
veiklos rasj, nes jvairiy Saky rodikliai gerokai skiriasi.

— Gautiny sumy apyvartumas (accounts receivables turnver)

pardavimai ir paslaugos (sales)

vidutinés per vienus metus gautinos sumos
(average amounts receivable within one year)

vidutinés per vienus metus gautinos sumos =
= (per vienus metus gautinos sumos laikotarpio pradZioje +
per vienus metus gautinos sumos laikotarpio pabaigoje) / 2

average amounts receivables within one year =
= (beginning amounts receivable within one year +
ending amounts receivable within one year) / 2

kiek gautinos sumos (debitorinis jsiskolinimas) padaro apyvarty per metus.
Apibadina gautiny sumy surinkimo efektyvuma. Didesné reik§mé parodo
didesnj jmonés veiklos efektyvuma.

Pernelyg aukstas rodiklis gali liudyti, kad jmonés kreditavimo politika yra
per griezta ir ji nepanaudoja viso savo pelningumo potencialo, ribodama
prekiy pardavimg skolon rizikingesniems skolininkams.
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— Grynojo apyvartinio kapitalo apyvartumas (net working
capital turnover)
pardavimai ir paslaugos (sales)
vidutinis grynasis apyvartinis kapitalas (average net working capital)

vidutinis grynasis apyvartinis kapitalas =
= (grynasis apyvartinis kapitalas laikotarpio pradZioje + grynasis apyvartinis
kapitalas laikotarpio pabaigoje) / 2

average net working capital = (Beginning net working capital + ending net
working capital) / 2

grynasis apyvartinis kapitalas (Net working capital ) =
= Trumpalaikis turtas (current assets) — trumpalaikiai jsipareigojimai (current
liabilities)

Maza rodiklio reik§mé ar mazéjanti tendencija gali reiksti artéjantj apyvar-
tiniy 1éSy stygiy.

— Ilgalaikio turto apyvartumas (long term asset turnover)

pardavimai ir paslaugos (sales)
ilgalaikis turtas (long term assets)

kiek vienas ilgalaikio turto euras sukuria pajamy. Kuo jis didesnis, tuo auks-
tesnis jmonés efektyvumo lygis.

— Turto apyvartumas (total asset turnover)

pardavimai ir paslaugos (sales)

turtas (total assets)

kiek vienas turto euras sukuria pajamy. Kuo jis didesnis, tuo aukstesnis
jimoneés efektyvumo lygis.

RINKOS VETES RODIKLIAI (MARKET VALUE RATIOS)
— Kapitalizacija, EUR (capitalization, EUR)
paprastyjy akcijy skaicius (number of ordinary shares) x akcijos rinkos kaina
(current share price)

Imonés kapitalizacija (rinkos verté) — tai suma, kurig investuotojas turéty
sumokéti, norédamas rinkoje jsigyti jmone konkreciu laiko momentu. At-
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sizvelgiama tik j faktinj iSleisty paprastyjy akcijy skai¢iy sandorio (pardavi-
mo) metu. Jei per metus jmoné iSleido vieng ar kelias papildomas emisijas,
kapitalizacija perskai¢iuojama nuo didesnio jstatinio kapitalo registravimo
dienos.

— Pelnas akcijai, EUR (earnings per share, EUR):
o  Pagrindinis pelnas akcijai
o ISgrynintas pelnas akcijai

pagrindinis pelnas akcijai, EUR (net earnings per share, EUR) =
grynasis pelnas (net profit) — privilegijuotyjy akcijy dividendai
(preference share dividend)
vidutinis svertinis paprastyjy akcijy skaicius apyvartoje
(weighted average ordinary shares outstanding)

Nurodo grynojo pelno dalj, kuri yra akcijos savininko nuosavybé.
Skaiciuojant pagrindinj pelng akcijai, imamas jmonés grynasis pelnas per
pastaruosius 12 ménesiy.

Vidutinis svertinis paprastyjy akcijy skaiCius apyvartoje skaiCiuojamas atsi-
zvelgiant | ménesiy skai¢iy, kurj konkrecios akcijos buvo apyvartoje.

Sumazintas pelnas akcijai, EUR (diluted earnings per share, EUR)
Skaiciuojamas taip pat kaip ir pagrindinis pelnas, atsizvelgiant j visy per
laikotarpj buvusiy apyvartoje, pelng vienai akcijai mazinanciy, potencialiy
paprastyjy akcijy jtaka.
Potencialios paprastosios akcijos yra finansinis instrumentas ar kitokia su-
tartis, kuri gali suteikti jos turétojui teise j paprastasias akcijas. Pavyzdziui:
— skolos arba nuosavybés instrumentai, jskaitant privilegijuotasias akcijas,
kurios gali buti konvertuotos j paprastgsias akcijas;

— akcijy garantijos arba pasirinkimo sandoriai.

— Kainos ir pelno akcijai santykis (Price — earnings ratio, P/E)

akcijos rinkos kaina (current share price)
pelnas akcijai (earnings per share)

Atspindi, kiek investuotojas moka uz vieng jmonés pelno eura. Pagal jj ga-
lima palyginti dvi ar daugiau jmoniy, nes jis nustato akcijos rinkos kainos ir
jai tenkancio pelno dalies rysj. Paprastai investuotojas moka didesne kaing uz
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akcijas tokios jmoneés, kurios pelnas turi tendencijg didéti. P/E rodiklis yra
vertingesnis lyginant kelias tos pacios Sakos jmones.

Atskirai Gkio Sakai ar visai rinkai gali bati skaiCiuojamas vidutinis P/E.
Vidutinis P/E skaiCiuojamas kaip suminés jmoniy kapitalizacijos ir pastaryjy
keturiy ketviré¢iy suminio $ioms jmoniy emisijoms tenkanéio grynojo pelno
santykis. Nuostolingai dirbanciy jmoniy finansinis laikotarpio rezultatas j
skaiCiavimg nejtraukiamas.

kur: C i — emisijos kapitalizacija; P i — emisijai tenkantis grynasis pelnas;
N — skai¢ius jmoniy, kurioms skai¢iuojamas vidutinis P/E.

Siekiant jvertinti jmonés plétros perspektyvas ir akcijos kainos tendencijas
rinkoje, galima skaiciuoti prognozuojama P/E rodiklj. Siuo atveju, skai¢iuo-
jant pelng akcijai, imamas jmonés prognozuojamas ateinancio laikotarpio
pelnas.

— Akcijos buhalteriné verté, EUR (Book value per share, BV,
EUR)
savininky nuosavybé — privilegijuoty akcijy kapitalo dalis ir jy dividendai

paprastyjy akcijy skaicius

shareholder’s equity — preference share equity and preference share dividend

number of ordinary shares

Atspindi teorine paprastosios akcijos verte. Apskaic¢iuojant privilegijuoto-
sioms akcijoms tenkancig kapitalo dalj, remiamasi nominaligja privilegijuo-
tosios akcijos verte.

— Kainos ir buhalterinés vertés santykis (Price - book value
ratio, P/BV)

akcijos rinkos kaina (current share price)
akcijos buhalteriné verté (book value per share)

Nurodo, kiek investuotojas moka uz vieng turto eurs, kurj jis teoriskai gauty
likvidavus jmone.
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— Dividendai akcijai, EUR (Dividends per share, EUR)

dividendai (dividends) — privilegijuotyjy akcijy dividendai
(preference share dividend claim)

paprastyjy akcijy skaicius (number of ordinary shares)
Rodo paskirstytinojo pelno dalj, tenkancig vienai paprastajai akcijai.
— Dividendinis pajamingumas (Dividend yield)

dividendai akcijai (dividends per share)
akcijos rinkos kaina (current share price)

Palyginti su banky depozity ir Vyriausybés obligacijy paltikanomis, galima
jvertinti investicijos  akcijas pelninguma, taip pat ir akcijos rinkos kainos
pagristuma.

— Dividendy mokéjimo rodiklis (Dividend payout ratio)

dividendai akcijai (dividends per share)

pelnas akcijai (earnings per share)

Kokia jmonés pelno dalis skiriama iSmokéti akcininkams dividendus.
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2 priedas. Apyvartiniy pinigy poreikio jmonéms
skaiciavimas
Pinigy apytakos ciklas (angl. cash flow cycle)

Pinigy Apytakos Ciklas = Debitoriai + Atsargos — Tiekéjai

Kur: debitoriai, atsargos, tiekéjai — jy apyvartumas dienomis

AK(progn.) = Debitoriai x Pardavimas/365 + Atsargos x Savikaina /
365 — Tiekéjai x Savikaina / 365
AK= AK (prognozuojamas) — AK (turimas)

Kur: debitoriai, atsargos, tiekéjai — apyvartumas dienomis; AK — apyvartinis
kapitalas

Prielaidos:

— apyvartumo rodikliai — apskai¢iuojami pagal pateikta prognozuojama ba-
lansa, pagal jmonés verslo plane pateiktus duomenis arba realis i§ esamo
balanso apskaiciuojami rodikliai;

— jei didinama apyvarta, skai¢iavimams naudojamas pardavimy ir savikai-
nos padidéjimas.

— trakumai:

— nejvertina naujy blogy debitoriy atsiradimo (apskai¢iuotas poreikis
mazesnis, nei jmoné pati apskai¢iuoja);

— neatémus seny blogy debitoriy — pervertinamas apyvartinio kapitalo
poreikis.

AK apskaiciavimas naujai jmonei

— Angl. Cash burn ratio (CBR): ,,dieny skaicius, kiek jmoné gali gyvuoti
su turimais pinigais®

CBR = grynieji pinigai x 365 / pinigai, panaudoti per metus
— Grynieji pinigai, reikalingi veikla pradedanciai jmonei:
Pinigai = CBR x pinigai per metus /365
— CBR gali buti paskai¢iuotas naudojant pinigy apytakos ciklo formule

Pvz., maksimalus leistinas CBR = 30 dieny, pinigai, panaudoti per metus
= 10 mln.
Reikalingi grynieji pinigai = 30 x 10/365 = 0,82 mln.
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I ka atkreipti démesj suteikiant kredita apyvartinéms lésoms

(veikianc¢iai jmonei):

Pries darant iSvadas reikeéty:

i$ atsargy atimti mazai likvidzias atsargas, jei apie tokias yra informacijos;
i§ gautiny sumy atimti pradelstas daugiau kaip SeSiy ménesiy sumas;
pakoreguoti ilgalaikiy skoly einamyjy mety dalj (daznai jmonés jas
klaidingai apskaito);

realts (pakoregavus balansg) likvidumo rodikliai po kredito suteikimo
turéty bati 1,0 — 1,2;

likvidumo rodikliai (ypa¢ skubaus padengimo) yra momentinis dydis ir
gali gerokai pasikeisti per savaite ar ménesj.

Likvidumo ir apyvartumo rodikliai yra susije:

greitas atsargy ir debitoriniy skoly apyvartumas sumazina zZemo likvidu-
mo rizika (pvz., neverta labai kritiskai ziaréti j likvidumo rodiklius, jei
apyvartumas labai greitas);

likvidumo rodikliai priklauso nuo verslo specifikos (kuo daugiau atsiskai-
tymy grynaisiais ar be mokéjimy atidéjimo, tuo mazesnis leistinas sku-
baus padengimo rodiklis);

apyvartiniy lésy poreikis parodo, koks papildomas apyvartiniy 1ésy porei-
kis ir (ar) perteklius tik prekybai finansuoti (nejvertinus kredity grazini-
mo, neprekybiniy trumpalaikiy skoly);

nuosavas apyvartinis kapitalas parodo, koks buity apyvartiniy 1éSy porei-
kis, jvertinus visus jsipareigojimus (ir kredity grazinima).
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