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SANTRAUKA

Europos Centrinis Bankas nuo 2015 m. vykdo Turto pirkimo programa, sudarytg iS vieSojo sektoriaus
vertybiniy popieriy (VSPP), treciosios padengty obligacijy, turtu uztikrinty vertybiniy popieriy ir bendroviy
sektoriaus obligacijy pirkimo programy. Gryniesiems pirkimams pasibaigus, nuo 2019 m. vykdomos tik
nupirkty vertybiniy popieriy reinvesticijos. VSPP dalyvauja Lietuvos bankas, pirkdamas Lietuvos Respublikos
vidaus ir iSorés rinkoje iSleistus skolos VP ir Europos institucijy skolos VP. Lietuvos bankas, siekdamas
skaidresniy ir efektyvesniy pirkimy, LRVVP perka taikydamas atvirkstinius aukcionus. Straipsnyje pinigy
politikos operacijy kontekste pristatomi atvirkstiniai aukcionai ir pateikiama Lietuvos banko pirkimy taikant
atvirkstinius aukcionus saranga, taip pat nagrinéjami Lietuvos banko LRVVP pirkimai, vykdyti nuo 2015 m.

kovo mén. iki 2018 m. birzelio mén.

SuskirsCius LRVVP | trumpos, vidutinés ir ilgos trukmés grupes, nustatyta, kad pagal pateikty ir patenkinty
pasidlymy (angl. bid to cover) santykj aukcionai stabiliausi vidutinés trukmeés LRVVP grupéje, kurioje
sulaukiama tris kartus daugiau pasitlos, nei nuperkama. Trumpos trukmés LRVVP sitdloma penkis kartus
daugiau, ilgos — keturis kartus daugiau, nei nuperkama. Pastaryjy grupiy pateikty ir patenkinty pasitlymy
santykis vertinamas dvejopai — viena vertus, pasilla nepatenkinama dél per auksty sitGlomy kainy, antra

vertus — dél to, kad konkrecios emisijos jau iSpirktos iki limity ir nebéra galimybés pirkti uz didesnes sumas.

Planuoty ir jvykdyty pirkimy santykio rodiklio analizé atskleidé, kad taikant aukcionus nuperkama maziau
LRVVP, nei suplanuojama, sudétingiausia pirkimy tikslg pasiekti perkant trumpos trukmeés LRVVP. Siekiant
kompensuoti §j triikuma perkama daugiau ilgos trukmés LRVVP.

Lyginant pagal VSPP vykdomy, pirkimy, kainas su rinkoje esanciomis kainomis pastebéta, kad pagal VSPP
dauguma atvejuy LRVVP jsigyjami maZesnémis nei rinkos kainomis. Atvejai, kai perkama aukstesnémis
nei apskaiciuotomis rinkos kainomis, sutampa su maziau likvidziy emisijy pirkimu. Nors nenustatyta, kad
taikant atvirkstinius aukcionus LRVVP nupirkti palankesnémis kainomis, nei taikant dvisalius
sandorius, taciau parodyta, kad atvirkstiniai aukcionai prisidéjo prie pirkimo kainos nuokrypio nuo rinkos
kainos mazéjimo. Pradéjus vykdyti aukcionus ir viesai skelbti aukciony rezultatus kartu su kainy, kuriomis

isigyti LRVVP, réZiais, kainu, kuriomis perkami LRVVP, nuokrypis nuo rinkos kainy sumazéjo.

Atlikus trumpos, vidutinés ir ilgos trukmés LRVVP pajamingumo ir pirkimo raidos analize pagal Sias tris
grupes, nustatyta, kad skirtingos trukmés LRVVP pajamingumo raida yra panasi — nuo VSPP pradzios VP
pajamingumui buvo bidinga mazéjimo tendencija, o nuo 2016 m. IV ketv. jis stabilizavosi. Atlikus
LRVVP pirkimo ir pardavimo kainy skirtumo analize nustatyta, kad pirkimo ir pardavimo kainy skirtumas

buvo linkes mazéti pradéjus taikyti atvirkstinius aukcionus vykdant VSPP.



SUMMARY

The Eurosystem started its asset purchase programme (APP) in March 2015. Net purchases were carried out
until the end of 2018, while since the beginning of 2019 only reinvestments are being made. The APP consists
of the public sector purchase programme (PSPP), third covered bond purchase programme, asset-backed
securities purchase programme and corporate sector purchase programme. The Bank of Lithuania is
participating in the PSPP by purchasing Republic of Lithuania government securities (GS), issued in domestic
and international markets and debt securities issued by European supranational issuers. Seeking more
effective and transparent purchases, the Bank of Lithuania made a decision to purchase domestic Lithuanian
GS by implementing reverse auctions. The paper introduces reverse auctions in the context of monetary policy
operations, the Bank of Lithuania’s purchase framework of reverse auctions, and examines the purchases of

domestic Lithuanian GS by the Bank of Lithuania in the period of March 2015—June 2018.

After breaking down the domestic Lithuanian GS universe into three maturity buckets (short-term, medium-
term and long-term), the analysis of bid-to-cover ratios has revealed that the most stable auctions are in the
medium-term bucket where the supply of GS is three times higher than the demand. The bid-to-cover ratio in
the short-term and long-term maturity buckets stands at 5 and 4 times respectively. Such bid-to-cover ratio
might signal that either the prices offered are too high or the purchasing limits in particular GS have already

been reached and only small purchases can be made.

The ratio of planned and executed purchases has shown that the amount of Lithuanian GS purchased through
auctions is smaller than the planned amount, and that it is most difficult to satisfy the demand in the short-
term maturity bucket and, therefore, long-term GS are purchased in order to offset the lack of these

purchases.

In most cases Lithuanian GS purchased under the PSPP are purchased at prices below market level. The cases
where GS are purchased at prices above market level correspond to purchases of less liquid issues. Although
reverse auctions have not been proved to ensure lower prices of Lithuanian GS compared to bilateral trades,
the analysis has revealed that reverse auctions have led to a lower deviation between purchasing and market
prices. The difference between market and purchasing prices contracted following the introduction of reverse
auctions, because the purchasing results are published publicly, alongside with the bounds of prices at which

Lithuanian GS are purchased.

The analysis of the dynamics between yields and purchases of Lithuanian GS in short, medium and long-term
maturity buckets has revealed that Lithuanian GS vyields of different maturity groups tended to decrease since
the implementation of the PSPP and stabilised as of Q4 2016. The analysis of bid-ask spreads has shown a

tendency of spread contraction since the implementation of reverse auctions under the PSPP.



IVADAS. PAGRINDINES PINIGY POLITIKOS OPERACIJOS

Pinigy politikos operacijos, kuriomis siekiama padidinti ar sumazinti finansy sistemos likviduma, yra viena is
pagrindiniy_ centriniy banky pinigy politikos priemoniy. ECB, kartu ir Lietuvos bankui vykdant standartines
likvidumo didinimo operacijas komerciniai bankai teikia sitlymus, uz kokig kaing ir kokig suma Sie nori
pasiskolinti i§ centrinio banko. Tokios operacijos yra pagrindinés refinansavimo operacijos (PRO, angl. main
refinancing operations) ir ilgesnés trukmeés refinansavimo operacijos (ITRO, angl. longer term refinancing
operations)® ir jos yra vykdomos aukciony bidu. Sie kintamujy pallikany normy aukcionai yra nagrinéjami T.
Garbaraviciaus (1998) ir pladiai tiriami uzsienio autoriy (Song ir Zhu, 2018; Vogel, 2016; Linzert, et al., 2007;
Bindseil, et al., 2009; Eisenschmidt, et al., 2009; ir kity).

Eurosistemai pradeéjus taikyti nestandartines pinigy politikos priemones siekiant paskatinti 2008 m. krizes
nualintos ekonomikos atsigavima, pasikeité iki tol taikyti pinigy politikos aukciony principai. Naujoji fiksuotujy
palikany normy aukciono paskirstant visg suma (angl. fixed rate full allotment) politika reiSkia, kad
komerciniai bankai centrinio banko vykdomuose aukcionuose gali skolintis uz i anksto nustatytg fiksuotg
kaing (angl. fixed rate) ir patenkinami visi komerciniy banky pateikti prasymai skolintis (angl. full allotment).
Per tikslines ilgesnés trukmeés refinansavimo operacijas (TITRO, angl. targeted longer term refinancing
operations) komerciniai bankai, su salyga, kad nemaZino skolinimo gyventojams ir jmonéms, galéjo
pasiskolinti pinigy uz ECB indéliy normy pallikanas, kurios nuo 2014 m. birzelio 11 d. buvo neigiamos.
Ekonomikos augimui skatinti 2015 m. pagal kiekybinio skatinimo programa buvo pradétos vykdyti
vienakrypciy pirkimy, operacijos, t. y. pradéti supirkinéti tam tikri konkrecius reikalavimus atitinkantys skolos
VP. Keletas euro zonos centriniy banky Sios pirkimus pradéjo vykdyti taikydami VP pirkimo aukcionus,

vadinamus atvirkstiniais aukcionais (angl. reverse auctions).

Atvirkstiniai aukcionai kai kuriy autoriy nagrinéjami kaip turto [sigijimo priemoné (G. Manoochehri ir
Ch. Lindsy, 2008; Shalev ir Asbjornsen, 2010). Vykdant tokj pirkimg (angl. procurement auctions) preke ar
paslaugq jsigyti siekianti Salis nurodo tam tikrus konkreciai prekei ar paslaugai keliamus reikalavimus, o
pirkimo dalyviai pateikia silGlymus, uz kokig kaing tokig preke ar paslaugq galéty parduoti. Surinkusi visus
pasitlymus pirkimg organizuojanti Salis priima Siai palankiausig sprendima. Vykdant atvirkstinius aukcionus
procediira panasi: aukciong organizuojanti Salis pateikia vienos ar keleto prekiy, paslaugy, kuriy noréty jsigyti,
sgrasg ir, gavusi aukciono dalyviy pasitlymus, priima galutinj sprendimag pirkti palankiausia kaina. Kadangi
atvirkstiniuose aukcionuose tg pacig preke sidlo jsigyti keletas aukciono dalyviy, atvirkstinius aukcionus galima

vertinti taikant jvairius kriterijus, pvz., gauty ir patenkinty pasitlymy santykj (angl. bid to cover ratio).

Lietuvos bankas, Nyderlandy centrinis bankas ir Pranclzijos centrinis bankas, siekdami didesnio kiekybinio
skatinimo programos skaidrumo ir pirkimy efektyvumo, buvo pirmieji Eurosistemos nacionaliniai centriniai
bankai, pradéje vykdyti bandomuosius atvirkstinius aukcionus skolos VP pirkti. Kadangi bandymai buvo
sékmingi, nuspresta testi pirkima Sia forma. Prie perkanciyjy prisijungé Maltos ir Vokietijos centriniai bankai.
Tarp kity centriniy bankuy, vykdanciy ar vykdziusiy atvirkstinius aukcionus, galima paminéti Anglijos centrinj
banka ir JAV Federalinio rezervo sistema. Pastarojo centrinio banko aukcionai nagrinéjami Zh. Song ir H. Zhu
(2018).

! Lietuvos banko vykdomos atvirosios rinkos operacijos pateiktos https://www.lb.It/It/apie-pinigu-politikos-priemones.



Lyginant bandomuosius atvirkstinius aukcionus su dviSaliais sandoriais, iSskirtini Sie atvirkstiniy aukciony
privalumai: aktyvesnis sandorio Saliy jsitraukimas, stabilesnés pasitlymy kainos, mazesnis skolos VP pirkimo
ir pardavimo kainy, skirtumas (angl. spread), geresné informacijos sklaida, nes aukciony rezultatai skelbiami
vieSai. Siekiant jvertinti atvirkstiniy aukciony nauda, Siame tyrime apzvelgiami Lietuvos banko vykdomi
atvirkstiniai aukcionai, taikomi jgyvendinant Eurosistemos VSPP. ApZvelgiamas laikotarpis nuo 2015 m. spalio
mén. iki 2018 m. birzelio mén.

1. LIETUVOS BANKAS IR EUROSISTEMOS EKONOMIKOS AUGIMO SKATINIMO PROGRAMA

VSPP kartu su privaciojo sektoriaus pirkimo programomis, apimanciomis turtu uztikrinty vertybiniy popieriy,
treciaja padengty obligacijy ir bendroviy sektoriaus pirkimy programas, sudaro Eurosistemos kiekybinio
skatinimo programa?. Privaciojo sektoriaus skolos VP pirkimuose dalyvauja tik kai kurie NCB ir ECB, o VSPP

dalyvauja visi NCB ir ECB. Lietuvos bankas dalyvauja tik VSPP3,

1.1. LIETUVOS BANKO PIRKIMAI

Vykdydami VSPP, NCB perka savo valstybiy vyriausybés ir Europos institucijy, tokiy kaip Europos finansinio
stabilumo fondas, Europos stabilumo mechanizmas, Europos investicinis bankas ir kt., skolos VP. Europos
institucijy skolos VP yra perkami tada, kai NCB nepakanka savo valstybés vyriausybés skolos VP pirkimo
tikslui pasiekti, kuris apskaiCiuojamas pagal NCB dalj ECB kapitale (kapitalo rakta, angl. capital key). Pagal
Lietuvos banko 2017 m. ataskaitg, 2017 m. gruodzio 31 d. Lietuvos bankas pagal VSPP buvo nupirkes
1,7 mird. Eur vertés LRVVP, iSplatinty vidaus ir uZsienio rinkose, ir 8,0 mird. Eur vertés Europos institucijy
skolos VP.

Europos institucijy ir LR euroobligacijy pirkimas vykdomas taikant dvisalius sandorius, kai Lietuvos banko
dileris pateikia uzklausa kitiems rinkos dalyviams (sandorio Salims) nurodydamas, kokiy VP Lietuvos bankas
nori jsigyti, o LR vidaus rinkoje registruoti LRVVP perkami taikant atvirkstinius aukcionus. Artéjant Turto
pirkimo programos grynujy pirkimy pabaigai taikant atvirkstinius aukcionus bandyta pirkti ir uZsienio rinkoje
iSplatinty LRVVP, taciau dél per daug fragmentuotos pasitlos Siuos VP nuspresta toliau pirkti taikant dvisalius

sandorius.

1.2. LIETUVOS BANKO AUKCIONU SARANGA

Lietuvos banko vykdomuy VSPP atvirkstiniy aukciony sgranga nuo VSPP pirkimy pradzios kito. Pradéjus vykdyti
VSPP 2015 m. kovo 6 d., bandomieji aukcionai buvo vykdomi nuo 2015 m. spalio mén. iki 2015 m. gruodzio
meén. du kartus per savaite. Bandomuyjy aukciony sesijai pasibaigus, LRVVP pirkimo aukcionai iki 2017 m.
vasario 14 d. vykdavo antradieniais ir ketvirtadieniais, nuo Sios datos pirkimas buvo vykdomas

ketvirtadieniais. Nuo 2016 m. birZelio 2 d. pirkimui naudojama Bloomberg sistema.

Atvirkstiniai aukcionai vykdomi vadovaujantis Lietuvos banko valdybos nustatyta tvarka. Kiekvienos savaités
antradienj Lietuvos bankas inicijuoja aukciong sandorio Salims iSsiysdamas kvietimg dalyvauti aukcione.

Kvietime nurodomos aukciono salygos: minimali sitlymo suma, siilymo sumos kartotinis, kainos kartotinis,

2 Apie Turto pirkimo programa_ir atskiras jg sudarancias programas skaitykite https://www.Ib.It/It/turto-pirkimo-programos.

 Bendroviy sektoriaus pirkimo programai tinkandiy Lietuvos energijos obligacijy pirkima pagal Eurosistemos sutarimg vykdo
Suomijos centrinis bankas.



atsiskaitymo diena ir kt., taip pat nurodoma, kokius LRVVP planuojama pirkti, pateikiant LRVVP ISIN kodus ir
terminus, nurodoma bendra suma, uz kiek eury nominaligja verte aukcione planuojama jsigyti VP.
Ketvirtadieniais vyksta aukcionai. Sandorio Salys gali teikti sitilymus nuo 8.00 iki 11.15 val.; per vieng valandg
nuo sitlymy teikimo pabaigos priimamas sprendimas, kokius LRVVP pirkti, ir iki 12.15 val. aukciono rezultatai
pateikiami Bloomberg sistemoje ir Lietuvos banko interneto svetainéje*. Atsiskaitymas uz VP jvykdomas per

dvi darbo dienas nuo rezultaty paskelbimo.

2. LB VYKDOMU ATVIRKSTINIY AUKCIONY ANALIZE

Atvirkstiniai aukcionai vykdomi siekiant efektyvesnio pirkimo, nei taikant dvisalius sandorius, todél tikslinga
panagrinéti Lietuvos banko vykdomus atvirkstinius aukcionus pagal tradicinius aukciony vertinimo rodiklius: 1.
palyginti, kaip Lietuvos bankui sekasi pasiekti tiksly perkant konkreciy emisijy LRVVP pagal gauty ir
patenkinty pasidlymy santykj (angl. bid to cover ratio), 2. palyginti LRVVP, {sigyty taikant atvirkstinius
aukcionus, pirkimo kainas su LRVVP, jsigyty taikant dvisalius sandorius, kainomis, 3. pateikti LRVVP
pajamingumo atliekant LRVVP pirkimus raida, taip siekiant jvertinti, kaip VSPP susijusi su LRVVP pajamingumo
pokyciais.

Skaic¢iavimams naudojami duomenys nuo Lietuvos banko aukciony vykdymo pradzios (2015 m. spalio 16 d.)
iki 2018 m. birzelio 30 d., pasirinkti visi pirkimui tinkami LRVVP. LRVVP emisijy duomenys suskirstyti pagal
iSpirkimo terming | tris skirtingos trukmés LRVVP grupes (angl. maturity buckets): trumpesnio termino,
vidutinio termino ir ilgesnio termino. Sios apZvalgos tikslais suskirstymas atliktas atsizvelgiant | pasibaigusius
kai kuriy LRVVP emisijy pirkimus, laikotarpj, kuriuo buvo vykdoma daugiausia pirkimuy, ir paciy emisijy
pasiskirstyma pagal trukme (1 lent.).

1 lentelé. LRVVP trukmeés grupés

LRVVP emisijos ISIN kodas ISpirkimo Trukmés grupé
data

LTO000605123 2017-06-07 iki 2 mety
LTO000605131 2017-08-31 iki 2 mety
LT1000600270 2017-09-22 iki 2 mety
LTO000607053 2018-03-28 iki 2 mety
LTO000630014 2018-05-20 iki 2 mety
LTO000605149 2018-10-31 iki 2 mety
LTO000630022 2019-03-30 iki 2 mety
LTO000630030 2019-06-01 iki 2 mety
LTO0O00607079 2019-08-30 iki 2 mety

4 Aukciony rezultatai paskelbti https://www.Ib.It/uploads/documents/files/musu-veikla/pinigu-
politika/Turto_pirkimo_programos/PSPP_aukcionu_rezultatai.xls.



LRVVP emisijos ISIN kodas ISpirkimo Trukmés grupé
data

LTO000607061 2019-10-25 iki 2 mety
LTO000630048 2020-03-29 iki 2 mety
LTO000650012 2020-05-27 iki 2 mety
LTO000607087 2020-10-03 3-5 mety
LTO000630055 2021-01-31 3-5 mety
LTO000650020 2021-05-04 3-5 mety
LT1000607010 2021-08-28 3-5 mety
LTO000610057 2022-05-17 3-5 mety
LTO000650038 2022-09-27 3-5 mety
LTO000610065* 2023-02-28 6—10 mety
LTO000670010* 2023-06-29 6—10 mety
LTO000670028 2024-08-23 6—10 mety
LT1000610014 2024-11-06 6—10 mety
LTO000610073 2027-04-26 6—10 mety
LTO000610305 2028-05-03 6—10 mety

Saltinis: LB skaiciavimai.
*Dauguma LT0000610065 ir LT0000670010 emisijy pirkimy, buvo jvykdyta iki 2018 m., todél Sie VP priskiriami prie
ilgesnés trukmeés (6—10 mety) grupes.

Taigi, Sio tyrimo tikslais pagal VSPP pirkty LRVVP emisijos suskirstytos | tris pagrindines grupes: trumpos

trukmés (iki 2 mety), vidutinés (3—5 metu) ir ilgos (6—10 mety). Konkrecios emisijos pateiktos 1 lenteléje.

2.1. PATEIKTU IR PATENKINTY PASIULYMU SANTYKIO RODIKLIO IR IVYKDYTU IR PLANUOTY
PIRKIMU SANTYKIO RODIKLIO ANALIZE

Suskirscius VP | grupes pagal trukme, galima palyginti, kuriai grupei priskirtus LRVVP Lietuvos bankui pirkti
sekasi geriausiai ir kuriai grupei priskirtus LRVVP perkant lengviausia pasiekti planuota tiksla. Tam
pasirenkamas pateikty ir patenkinty pasiilymy santykio rodiklis (angl. bid to cover ratio), kuris
apskaiCiuojamas aukcionuose gauty pasidlymy nominaligja verte dalijant i§ patenkinty pasidalymy
nominaliosios vertés. Numatyty pirkimo tiksly pasiekimg galima vertinti nagrinéjant planuoty ir jvykdyty
pirkimy santykio rodiklj. Jeigu pirmasis rodiklis didesnis nei 1, reiskia, kad pasillyta daugiau, nei nupirkta, ir
atvirksciai. Jeigu antrasis rodiklis didesnis nei 1, reiskia, kad planuota nupirkti daugiau, nei nupirkta, ir
atvirksciai.

Pateikty ir patenkinty pasitlymy santykio rodiklj atvirkstiniy aukciony atveju galima interpretuoti dvejopai.
Tradiciniuose aukcionuose kuo didesné Sio rodiklio reikSme, tuo aukcionas laikomas sékmingesniu, kadangi

aukcionas sulauké susidoméjimo, gauta didelé pasiula. Kita vertus, kalbant apie atvirkstinius aukcionus Turto



pirkimo programos kontekste, aukciong organizuojanti Salis renkasi pati, kiek VP jsigyti ir ar pateikta silymy
kaina yra palanki VP jsigyti. Taigi, didelis pateikty ir patenkinty pasitlymy santykis taip pat gali reiksti, kad
buvo mazai patenkinty pasitlymy dél per aukstos sillytos kainos ar kity priezasciy, pvz., iki pirkimy limito liko

nedidelé suma ir dél to didzioji dalis pasitlymuy, nors ir palankia kaina, negaléjo bati patenkinti.

Apskaiciuota skirtingos trukmés grupéms pateikty ir patenkinty pasitlymy santykio rodiklio raida nuo
aukciony vykdymo pradzios pateikta 1 paveiksle.

1 pav. Pateikty ir patenkinty pasialymy santykis

Santykis kartais

16

14

12

10 * P A

®1-2 1H3-5 A6-10

Saltinis: sudaryta autoriaus.

1 paveiksle parodyta, kokio rinkos dalyviy susidoméjimo sulaukia Lietuvos banko vykdomi atvirkstiniai
aukcionai. Zvelgiant j visg laikotarpj nuo 2015 m. spalio men. iki 2018 m. birzelio men., didZiausias pateikty ir
patenkinty pasitlymuy, santykis buvo trumpos trukmés skolos LRVVP grupei priskirty LRVVP ir sieké 5,17 karto,
toliau — ilgos ir vidutinés trukmeés grupés, po 4,17 ir 3,04 atitinkamai. Vertinant viso apzvelgiamo laikotarpio
aukcionus bendrai, iS viso VP buvo pasililyta 4,17 karto daugiau, nei nupirkta. Stabiliausiai buvo perkami
vidutines trukmés LRVVP, o dél trumpos trukmeés LRVVP pateikty ir patenkinty pasitlymy santykis svyravo
labiausiai. Pastebétina, kad, nors sulaukiama pasitulymy pirkti trumpos trukmés LRVVP, pasiilymy kaina
daznai yra per auk3ta — tai yra viena pagrindiniy priezasciy, kodél pateikty ir patenkinty pasitlymy santykio

rodiklis yra toks aukstas.

IS 1 paveikslo pasalinta 2018 m. kovo mén. dél trumpos trukmés LRVVP pateikty ir patenkinty pasitlymy
rodiklio reikSmé. IS viso per minétg ménesj sandorio Salys pasillé trumpos trukmés LRVVP uz 57 min. Eur,
taciau nupirkta tik 0,1 min., taigi, pateikty ir patenkinty pasitlymy santykio rodiklio reikSmé baty 570 karty.
Tokia rodiklio reikSmé gauta dél dviejy priezasciy. Visy pirma, iki nustatyto limito idpirkta viena emisija ir, nors

kaina ir pasilla buvo palanki pirkti daugiau, dél pasiekto pirkimo limito minétos emisijos pirkimo vykdyti



nebebuvo galima. Antra, buvo gauta didelé pasilla kitos emisijos LRVVP per daug auksta kaina, todél Sios

emisijos pirkimas nebuvo galimas.

PLANUOTU IR IVYKDYTU PIRKIMU SANTYKIO RODIKLIO VERTINIMAS

Toliau tikslinga panagrinéti, kaip Lietuvos bankui sekasi siekti savo pirkimy plano perkant skirtingos trukmeés
LRVVP. Tai parodo planuoty ir jvykdyty pirkimy santykio rodiklis. Jis apskaiciuojamas panasiai kaip pateikty ir
patenkinty pasidlymy santykio rodiklis, tik Siuo atveju planuoti pirkimai nominaligja verte padalijami is
ivykdyty pirkimy nominaligja verte. Planuoty ir jvykdyty pirkimy santykis skirtingos trukmeés skolos VP

grupése pateiktas 2 paveiksle.

2 pav. Planuoty ir jvykdyty pirkimy santykis

Santykis kartais
7
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IS 2 paveikslo matyti, kaip Lietuvos bankui sekasi jgyvendinti planuotus skirtingos trukmés LRVVP pirkimo
tikslus. Vertinant visg laikotarpj, sunkiausiai sekési pirkti trumpos trukmés LRVVP — Sioje grupéje atsiliekama
nuo pirkimy, plano daugiau nei du kartus, planuoty ir jvykdyty pirkimy santykis siekia 2,27. Vidutinés trukmés
LRVVP nuperkama pagal plang — rodiklis siekia 1, o ilgos trukmés LRVVP nuperkama daugiau, nei planuojama,
— rodiklis siekia 0,79. Vertinant viso laikotarpio pirkimus bendrai, gaunamas 1,43 planuoty, ir jvykdyty pirkimy
santykio rodiklis, reiSkiantis, kad nuperkama maziau, nei planuojama. Analizuojamu laikotarpiu iSsiskiria
2018 m. vasario ir kovo mén., mat tais meénesiais trumpos trukmeés VP planuoty ir jvykdyty pirkimy santykio
rodiklis sieké atitinkamai 17,71 ir 125 karto (duomenys | pav. nejtraukti). Vasario mén. nupirktas nedidelis

kiekis dél per aukstos kainos, o kovo mén. nupirktas nedidelis kiekis dél iki limito supirktos emisijos.

Taigi, Lietuvos banko vykdomi aukcionai sulaukia pakankamo rinkos dalyviy démesio, nuo 2015 m. spalio
meén. iki 2018 m. birzelio mén. LRVVP nominaligja verte pasillyta 4,17 karto daugiau, nei nupirkta. Vis délto

pateikty ir patenkinty, planuoty ir jvykdyty pirkimy santykio rodikliy analizé atskleide, kad trumpos trukmeés



LRVVP nupirkti sudétingiausia. Tai lemia dvi prieZastys: per aukstos pasitlymy, kainos ir iki limity superkamos
emisijos. Stabiliausia pasitla gaunama perkant 3-5 m. trukmés LRVVP. 6-10 m. skolos VP grupei
priklausanciy obligacijy nuperkama daugiau, nei planuojama, siekiant kompensuoti nuo tiksly atsiliekantj

trumpos trukmeés LRVVP pirkima.

2.2. PIRKIMO KAINU TAIKANT DVISALIUS SANDORIUS IR ATVIRKSTINIUS AUKCIONUS
PALYGINIMAS

LiteratlGroje daznai iSskiriami Sie atvirkstiniy aukciony taikymo privalumai: i) taikant aukcionus gautos
pasitlymy pirkti kainos yra mazesnés uz rinkos kainas, ii) taikant aukcionus gautos pasitlymy pirkti kainos
yra mazesnés, nei taikant dvisalius sandorius. Siekdami tai patikrinti, palyginsime kainas, kokiomis Lietuvos
bankas pirko LRVVP taikydamas atvirkStinius aukcionus, su rinkos kainomis, ir palyginsime kainas, kokiomis
Lietuvos bankas pirko LRVVP taikydamas atvirkstinius aukcionus, su LRVVP, pirkty taikant dvisalius sandorius,

kainomis.

3 paveiksle pateiktos LRVVP, pirkty taikant dvisalius sandorius, ir LRVVP, pirkty taikant aukcionus,
pajamingumu iSreikdtos kainos, jas palyginant su atitinkamai idreikStomis rinkos kainomis. Visy pirma
apskaiciuojama LRVVP rinkos kaina. Kadangi LRVVP rinka néra itin likvidi, rinkos kainoms apskaiciuoti buvo
pritaikytos Lietuvos banko VP indeksui naudojamos kiekvieng darbo dieng Lietuvos komerciniy banky
pateikiamos LRVVP kotiruotés. Pasirenkamos visy kotiruotes siunciandiy banky pardavimo (angl. ask)
kotiruotés, iSreikstos pajamingumu, ir apskaiciuojama vidutiné rinkos kaina kiekvienai obligacijy emisijai®.
Tada is$ kainos, kuria buvo jsigyti LRVVP, atimama apskaiciuotoji rinkos kaina ir gaunamas skirtumas, rodantis,
kiek baziniy punkty buvo jsigyta pigiau ar brangiau konkrecios emisijos obligacijy konkrecig diena, kai vyko
pirkimai. 3 paveiksle rudi kvadratai rodo, kiek baziniy punkty LRVVP pirkimo, vykdant dvisalius sandorius,
kaina nukrypo nuo apskaiciuotosios rinkos kainos. Raudoni rombai rodo, kiek baziniy punkty LRVVP pirkimo,
vykdant atvirkstinius aukcionus, kaina nukrypo nuo apskaiciuotosios rinkos kainos. Kaip minéta, kainos

iSreikStos pajamingumu.

5 Atkreiptinas démesys, kad $iame tyrime kaina apskai¢iuojama i$ komerciniy banky atsiysty kotiruodiy ir atspindi tik kainas,
uz kurias komerciniai bankai sutikty parduoti VP, todél realiy sandoriy rinkoje kainos gali skirtis.



3 pav. Pirkimo taikant aukcionus ir dviSalius sandorius kainos
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3 paveiksle matyti Sie Lietuvos banko vykdomy pirkimy ypatumai:

1. Dauguma sandoriy buvo jvykdyti Zemesne nei rinkos kaina. Kairéje puséje esancioje skaléje matyti,
koks buvo skirtumas, iSreikStas baziniais punktais, tarp apskaiciuotujy rinkos kainy ir kainy, kuriomis

Lietuvos bankas vykdé pirkimus.

2. Veélesnius pirkimus lyginant su pirmaisiais pirkimy metais, matoma pirkimy kainos nuokrypio nuo
rinkos kainy mazéjimo tendencija. Tai reiskia, kad atvirkstiniai aukcionai prisidéjo prie rinkos kainy
formavimo — komerciniy banky pateikiamos kotiruotés ilgainiui suvienodéjo ir rinkos dalyviams tapo
aiskiau, kokia yra konkretaus LRVVP rinkos kaina, — vykdomuy pirkimy kainos artéjo prie rinkos kainy.
Prie kainos neapibréZztumo mazéjimo prisidéjo ir vieSai skelbiami aukciony rezultatai, kuriuose buvo

nurodyti kiekvienos emisijos pirkimy aukcione kainos réziai.

3. Matomi pavieniai pirkimai prastesnémis nei apskaic¢iuotomis rinkos kainomis yra susije su konkreciy
LRVVP emisijy iSpirkimu iki nustatyty limity. Kai iki nustatyto konkrecios LRVVP emisijos pirkimy limito
lieka maziau nei 100 000 Eur, pirkimai iki limito yra vykdomi taikant dviSalius sandorius, kadangi
minimalus pasitlymo dydis atvirkstiniame aukcione yra 100 000 Eur. Taip pat taikant dvisalius
sandorius perkami ir nelikvidis LRVVP. Tai yra dvi pagrindinés priezastys, kodél 3 paveiksle matomi

sandoriai, sudaryti aukStesne nei rinkos kaina.

Taigi, nors pagal 3 paveikslg galima teigti, kad vykdant VSPP jsigyjama LRVVP mazesne nei apskaiciuotoji

rinkos kaina, vis délto negalima daryti iSvados, kad palankesnés kainos gaunamos vykdant aukcionus, o ne

dvisalius sandorius. Didzioji dalis pirkimy, atliekamy taikant dviSalius sandorius, vyko programos pradZioje,

kai buvo sunkiau nustatyti tikrajg LRVVP rinkos kaing, — tai pagrindzia didelis kainy neatitikimas pirmaisiais



pirkimo metais. Véliau, pradéjus vykdyti aukcionus ir viesai skelbti jy rezultatus kartu su kainy, kuriomis
isigyti LRVVP, rézZiais, kainu, kuriomis perkami LRVVP, nuokrypis nuo rinkos kainy sumazéjo.

2.3. LRVVP PAJAMINGUMO IR PIRKIMO IR PARDAVIMO KAINOS RAIDOS ANALIZE VYKDANT
PIRKIMA PAGAL VSPP

2.2. dalyje nustatyta, kad aukcionai prisidéjo prie skirtingy komerciniy banky pardavimo kainy suvienodé&jimo
— tikryjy rinkos kainy nustatymo. Toliau tikslinga panagrinéti, ar VSPP prisidéjo prie LRVVP pajamingumo
raidos ir pirkimo ir pardavimo kainy (iSreikéty pajamingumu) skirtumo sumazéjimo. Siuo tikslu verta
panagrinéti, kaip kito skirtingos trukmés LRVVP pajamingumas vykdant VSPP, ir pasizidréti, kaip kito

kotiruojamy,_ pirkimo ir pardavimo pajamingumu iSreiksty kainy skirtumai vykdant VSPP.

4—6 paveiksluose pateikta LRVVP pajamingumo raida vykdant skirtingos trukmes LRVVP pirkima.

4 pav. Trumpos trukmés LRVVP pajamingumo raida

LRVVP pirkimy indekso
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Kairéje paveikslo puséje pateiktas konkreciy LRVVP emisijy pajamingumas procentais, apskaiciuotais is
kasdien Lietuvos bankui komerciniy banky siunciamy skolos VP kotiruoCiy, kaip kotiruotes atsiuntusiy
komerciniy banky, kiekvieno LRVVP pirkimo ir pardavimo kainos vidurkis. DeSinéje puséje pateiktas Lietuvos
banko vykdomy VSPP pirkimy indeksas, parodantis LRVVP pirkimus indekso reikSmémis. Indekso reikSmés

pateiktos siekiant neatskleisti LB nupirkty LRVVP sumuy.

Kaip matyti, dar prieS pradedant VSPP pirkimus LRVVP pajamingumas turéjo tendencijg kristi. Pradéjus

pirkimus buvo matomas Sioks toks pajamingumo augimas, tacdiau véliau, nuo 2015 m. vasaros,



pajamingumas krito toliau ir Zemiausig taska pasieké 2016 m. IV ketv. Véliau pajamingumas iSaugo, o nuo
2017 m. pajamingumas nusistoveéjo neigiamoje zonoje. Taip pat pastebéta, kad, vykdant pirkimus, skirtingy
emisijy pajamingumas turéjo tendencijg suvienodéti. Be abejo, prie Sios tendencijos prisidéjo ir laiko trukmés

premijos (angl. term premium) suvienodéjimas artéjant obligacijy iSpirkimo terminui.

5 pav. Vidutinés trukmés LRVVP pajamingumo raida

LRVVP pajamingumas (%) LRVVP pirkimy indekso
reik§meé punktais
1.80 400
1.70 _fj
1.60
350
1.50 jf
e g 300
1.30
1.20 fJ A o
1.10 = s 250
1.00 |- N B _—\ﬁ B
o | W N
0:70 """"""""" | \ \\ J
0.60 N \\l v 150
. o
0.50 /] \ =
0|\ \
0.40 \ 100
0.30 |4 N
g\ 3
0.10 . “— i AP L ! 50
. / L . ; 4 i
0.00 guone==] M ! ! ! ! ;
_0.10 i i i i i i i 0
A N >

2 & & & & & © © (] (< © © A A A A A A G Gl Gl
SR T N T A L R Y R LS RS A
DR O A M S U S S M A
e | TOO00607087 LTO000630055 LT0000650020
e | T1000607010 e | TOO00610057 LT0000650038

VP pirkimy indekso reiksmeé punktais

Saltinis: sudaryta autoriaus.

PanaSios tendencijos matomos ir analizuojant 3—5 m. trukmeés skolos VP pajamingumgq. Jis stabilizavosi nuo
2017 m., taciau skirtingy emisijy pajamingumo skirtumai taip smarkiai nesumazéjo, kaip kad trumpos
trukmeés LRVVP.



6 pav. Ilgos trukmés LRVVP pajamingumo raida

LRVVP pajamingumas (%)
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6 paveiksle pateikta Lietuvos banko vykdomy ilgos trukmeés skolos VP pirkimy, ir ju pajamingumo raida. Kaip ir
kity VP grupiy atveju, matoma panasi pajamingumo raida. Pastebétina, kad, kaip ir vidutinés trukmés
grupéje, ilgos trukmés VP pajamingumas neturi tendencijos supanaséti, o tai lemia ir laiko trukmés premija.

Taigi, atlikus trumpos, vidutinés ir ilgos trukmeés grupiy pajamingumo ir pirkimo sumy palyginimus, nustatyta,
kad skirtingos trukmés LRVVP pajamingumo raida yra panasi — nuo VSPP pradzios LRVVP pajamingumas
turéjo tendencijg mazéti ir Zemiausias taskas pasiektas 2016 m. III ketv. Nuo to laiko pajamingumas Siek tiek
pakilo ir stabilizavosi. Pastebéta trumpos trukmés LRVVP pajamingumo supanaséjimo tendencija vykdant

VSPP, visgi kitos trukmés LRVVP pajamingumo supanaséjimo tendencijos nejzvelgta.

Atliekant tyrima buvo pastebéta, kad aukcionai padéjo nusistovéti tikrajai LRVVP rinkos kainai. Tai patikrinti
galima nagrinéjant pirkimo ir pardavimo kainy skirtumo raidg vykdant VSPP. Jeigu LRVVP kaina néra aiski,
pirkimo ir pardavimo skirtumas turéty buti palyginti didelis. Taigi, pirkimo ir pardavimo kainy skirtumo
sumazeéjimas reiksty, kad LRVVP kaina yra palyginti aiSkesné dabar, nei buvo anksciau, tai taip pat lémé ir
iSauges likvidumas rinkoje. Ar VSPP, o konkreciau, LRVVP pirkimo aukciony vykdymas yra susijes su pirkimo

ir pardavimo kainy skirtumo mazéjimu, galima spresti pagal 7 —9 paveikslus, esancius toliau.



7 pav. Trumpos trukmés LRVVP pirkimo ir pardavimo kainy skirtumo raida
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8 pav. Vidutinés trukmés LRVVP pirkimo ir pardavimo kainy skirtumo raida
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LRVVP pirkimy, indekso
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9 pav. Ilgos trukmés LRVVP pirkimo ir pardavimo kainy skirtumo raida
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Kaip matyti i 7-9 paveiksly, pirkimo ir pardavimo kainy skirtumai turéjo tendencijg mazéti. Atvirkstinius
aukcionus Lietuvos bankas pradejo vykdyti nuo 2015 m. spalio 16 dienos, nuo to laiko pirkimo ir pardavimo
kainy skirtumas pastoviai mazéjo. Sioks toks stabilizavimasis matyti 2016 m. IV ketv., jis sutapo su
pajamingumo kilimu (Zr. 4—6 pav.), taciau po to pirkimo ir pardavimo skirtumas vél mazéjo. Taigi, nors
tikslesniems tyrimams, ar VSPP pirkimai taikant atvirkstinius aukcionus daré jtakg pirkimo ir pardavimo kainy
skirtumo mazéjimui, reikéty papildomy skaiciavimy, ta¢iau matoma, kad LRVVP pirkimo ir pardavimo kainy
skirtumas mazéjo bitent taikant atvirkstinius aukcionus Siems VP pirkti.

ISVADOS

Nuo ekonomikos krizés pradzios ECB pradéjo taikyti nestandartines ekonomikos augimo skatinimo priemones,
viena jy — obligacijy pirkimas pagal Turto pirkimo programa. Lietuvos bankas dalyvauja ECB Turto pirkimo
programoje, pirkdamas LRVVP ir Europos institucijy skolos VVP. Nuo 2015 m. spalio mén. Lietuvos bankas
LRVVP perka vykdydamas atvirkstinius aukcionus.

Pagal pateikty ir patenkinty pasitlymy santykj matyti, kad vykdomi aukcionai stabiliausi vidutinés
trukmés LRVVP grupéje, Sioje grupéje sulaukiama tris kartus daugiau pasidlos, nei nuperkama. Trumpos
trukmés LRVVP silloma penkis kartus daugiau, ilgos — keturis kartus daugiau, nei nuperkama. Pastaryjy
grupiy, pateikty ir patenkinty pasiulymy santykis vertinamas dvejopai — viena vertus, pasitla nepatenkinama
dél per auksty sitlomy kainy, antra vertus — dél to, kad konkrecios emisijos jau iSpirktos iki limity ir nebéra

galimybés pirkti uz didesnes sumas.

Planuoty ir jvykdyty pirkimy santykio rodiklio analizé atskleidé, kad taikant aukcionus nuperkama maZiau
LRVVP, nei suplanuojama, sudétingiausia pirkimy tikslg pasiekti perkant trumpos trukmés LRVVP. Siekiant

kompensuoti §j trikuma perkama daugiau ilgos trukmés LRVVP,



Lyginant pagal VSPP vykdomy pirkimy kainas su rinkoje esanciomis kainomis pastebéta, kad dauguma
atveju pagal VSPP jsigyjJami LRVVP nuperkami maZesnémis nei rinkos kainomis. Atvejai, kai
perkama aukstesnémis nei rinkos kainomis, sutampa su maziau likvidziy emisijy_pirkimu. Nors nenustatyta,
kad taikant atvirkstinius aukcionus LRVVP nupirkti palankesnémis kainomis, nei taikant dvisalius
sandorius, tadiau parodyta, kad atvirkstiniai aukcionai prisidéjo prie pirkimy kainos nuokrypio nuo rinkos
kainos mazéjimo. Pradéjus vykdyti aukcionus ir vieSai skelbti aukciony rezultatus kartu su kainy, kuriomis

isigyti LRVVP, réziais, kainy, kuriomis perkami LR VVP, nuokrypis nuo apskaiciuoty rinkos kainy sumazéjo.

Atlikus trumpos, vidutinés ir ilgos trukmés LRVVP pajamingumo ir pirkimo raidos analize, nustatyta, kad
skirtingos trukmés LRVVP pajamingumo raida yra panasi — nuo VSPP vykdymo pradzios VP
pajamingumas turéjo tendencija mazéti, o nuo 2016 m. IV ketv. stabilizavosi. Atlikus LRVVP pirkimo
ir pardavimo kainy skirtumo analize nustatyta, kad pirkimo ir pardavimo kainy skirtumas émé mazéti

pradéjus taikyti atvirkstinius aukcionus vykdant VSPP.

LITERATURA

Bindseil, U., Nyborg, K. G., Strebulaev, I. A., 2009: Repo auctions and the market for liquidity. — Journal of
Money, Credit and banking 41, 1391-1421. (vol 41, issue 7).

Eisenschmidt, J., Hirsch, A., Linzert, T., 2009: Bidding Behavior in the ECB‘s main refinancing operations

durint the financial crisis. ECB working paper No. 1052.
GarbaraviCius, T., 1998: Aukcionai ir jy taikymas. — Pinigy studijos 1, 5-18.

Linzert, T., Nautz, D., Bindseil, U., 2007: Bidding Behavior in the longer term refinancing operations of the
European Central Bank: Evidence From a Panel Sample Selection Model. — Journal of Banking and
Finance 31, 1521-1543.

Manoochehri, G., Lindsy, Ch., 2008: Reverse Auctions: Benefits, Challenges, and Best Practices. — California

Journal of Operations Management 1, 123—130. (vol 6 no 1).

Shalev, E. M., Asbjornsen, S., 2010: Electronic Reverse Auctions and the Public Sector — Factors of Success.

Journal of Public Procurement 10, 428-452.

Song, Zh., Zhu, H., 2018: Quantitative Easing Auctions of Treasury Bonds. — Journal of Financial Economics
128, 103—-124.

Vogel, E., 2016: Forward Looking Behavior in ECB Liquidity Auctions: Evidence From the Pre-crisis Period. —

Journal of International Money and Finance 61, 120-142.



	Atvirkštinių aukcionų taikymas vykdant Turto pirkimo programą
	Santrumpos
	Turinys
	Santrauka
	Summary
	ĮVADAS. Pagrindinės pinigų politikos operacijos
	1. Lietuvos bankas ir Eurosistemos ekonomikos augimo skatinimo programa
	2. LB vykdomų atvirkštinių aukcionų analizė
	Išvados
	Literatūra

