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Investuotojams ir kitiems rinkos dalyviams yra aktualu tinkamai suvokti teises ir pareigas, atsirandan-
čias investuojant į struktūrinius finansinius produktus, ir jas įgyvendinti. Straipsnyje analizuojama struk-
tūrinių finansinių produktų samprata, Lietuvos finansų rinkose egzistuojantys struktūriniai finansiniai 
produktai, jų grupės, santykis su išvestinėmis ir kitomis finansinėmis priemonėmis, taip pat šių produktų 
apyvartos teisinis reguliavimas.

Investors and other market participants are interested in adequate understanding and implemen-
tation rights and obligations arising from investments in structured financial products. The author ana-
lyses the concept of structured financial products, structured financial products existing in Lithuanian 
financial markets, their groups, their relations with derivatives and other financial instruments, as well as 
the legal regulation of  structured financial products market.

Įvadas

Lietuvos finansų rinkose investuotojams 
siūlomi vis sudėtingesni finansiniai pro-
duktai. Be  prekybos akcijomis, obligaci-
jomis, atsiranda ne tik investiciniai fondai, 
investicinės bendrovės, rizikos kapitalo 
produktai, bet vis daugiau vartotojams, 
neprofesionaliesiems investuotojams siū-
loma ir vadinamųjų struktūrinių finansinių 
produktų. Tai su akcijomis, akcijų indek-
sais, biržos prekėmis susietos obligacijos1, 

1 Su finansinėmis priemonėmis susietų obliga-
cijų bendra nominali vertė Lietuvoje 2007 m. buvo 
1091 mln. litų, 2008 m. – 196,8 mln. litų [47, p. 14].

investicinis gyvybės draudimas2, investici-
niai indėliai ir kt.

Išsivysčiusiose finansų rinkose struk-
tūriniai finansiniai produktai yra plačiai 
paplitę. Šie  produktai kreditų krizės metu 
atsidūrė dėmesio centre, nes neatsakinga 
prekyba jais neabejotinai prisidėjo prie 
krizės [22]. Tačiau iki krizės struktūriniai 
finansiniai produktai atliko svarbų vaid-
menį paskirstant riziką finansų rinkose ir 

2 Lietuvos draudimo rinkoje 68,4 proc. visų 
2008 metais pasirašytų gyvybės draudimo įmokų  suda-
rė investicinio gyvybės draudimo įmokos. 2007 metais 
pasirašyta 615,5 mln. litų, 2008 metais – 365,2 mln. litų 
šios draudimo grupės įmokų suma [45, p. 24].
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surenkant lėšas, kurios buvo naudojamos 
finansuoti būstų įsigijimą, teikiant pasko-
las vartotojams ir verslo subjektams [22]. 
Lietuvoje iš struktūrinių finansinių pro-
duktų sukauptos lėšos taip pat naudojamos 
tiek verslo klientų, tiek privačių asmenų 
būsto paskoloms finansuoti [29, p. 8].

Struktūriniai finansiniai produktai Lie-
tuvoje pradėti platinti neseniai. Todėl in-
vestuotojams ir kitiems rinkos dalyviams 
aktualu tinkamai suvokti teises ir parei-
gas, atsirandančias investuojant į šiuos 
produktus, bei jas įgyvendinti. Įsigyjant 
struktūrinius produktus gali kilti neaišku-
mų ir probleminių klausimų, susijusių su 
teisine produktų prigimtimi, jų keliamais 
teisiniais padariniais, rizika, informacijos 
atskleidimu, mokesčiais, galimais nuosto-
liais ir kt.

Straipsnio tikslas – atskleisti struktū-
rinių finansinių produktų teisinę prigimtį, 
pagrindinius jų bruožus, išskirti dažniau-
siai pasitaikančias šių produktų grupes 
ir tų grupių savybes, nustatyti struktūri- 
nių finansinių produktų ir išvestinių bei 
kitų finansinių priemonių santykį, taip pat 
struktūrinių finansinių produktų apyvartai 
taikomą reguliavimą. Straipsnyje anali-
zuojama struktūrinių finansinių produktų 
samprata, Lietuvos finansų rinkose esami 
struktūriniai finansiniai produktai, jų gru-
pės, taip pat teisinis šių produktų apyvar-
tos reguliavimas. Nurodyti klausimai na-
grinėjami lyginamuoju, sisteminiu, loginiu 
ir lingvistiniais metodais. Šio straipsnio 
originalumas tas, kad jame pirmą kartą 
išsamiau nagrinėjama teisinė struktūrinių 
finansinių produktų prigimtis, jų ir išvesti-
nių bei kitų finansinių priemonių santykis, 

apibendrinamas šių produktų apyvartos re-
guliavimas. 

Autoriai, nagrinėjantys teisinius drau-
dimo klausimus, trumpai aptaria kai ku-
riuos klausimus, susijusius su struktūri-
niais finansiniais produktais (konkrečiai 
su investiciniu gyvybės draudimu). Tačiau 
išsamiau klausimai, susiję su struktūriniais 
finansiniais produktais, Lietuvos teisės lite-
ratūroje iki šiol nebuvo nagrinėti. Europos 
Sąjungos (toliau tekste – ES) mastu, atsi-
žvelgiant į finansų krizės metu nustatytus 
reglamentavimo trūkumus bei siekiant at-
kurti investuotojų (vartotojų) pasitikėjimą 
struktūriniais finansiniais produktais, 2009 
m. balandžio 30 d. buvo parengtas Komi-
sijos komunikatas Europos Parlamentui ir 
Tarybai „Mažmeninių investicinių produk-
tų paketai“ [43]. Nagrinėjant šio straipsnio 
objektą nurodytas komunikatas turėjo ne-
mažą reikšmę. Svarbus šaltinis – struktū-
rinius finansinius produktus išleidusių su-
bjektų parengti prospektai ir kiti dokumen-
tai, kuriuose investuotojams atskleidžiama 
informacija apie struktūrinius finansinius 
produktus (jų platinimo sąlygos, rizikos, 
investuotojo galimos išlaidos, mokesčiai ir 
kt.).  Straipsnio šaltiniai taip pat yra Lietu-
vos ir ES teisės aktai. Straipsnyje remtasi 
ir užsienio autorių darbais. Kai kuriems 
klausimams tinkamai išanalizuoti kaip 
pagalbinė priemonė naudota ekonomikos 
literatūra.

struktūrinių finansinių  
produktų samprata

Finansų rinkose siūlomi įvairūs finansi-
niai produktai, instrumentai, priemonės, 
investavimo schemos, kurios sudaromos 
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iš kelių finansinių priemonių ar finansinių 
produktų. Nuo to, kaip tokie produktai yra 
„sukonstruoti“, priklauso ir juos įsigijusių 
asmenų teisės, produkto rizika, mokami 
komisiniai mokesčiai, mokesčiai valstybei 
ir panašiai. Tai ypač aktualu paprastiems 
tokių finansinių produktų vartotojams, 
neprofesionaliems investuotojams. Tam, 
kad būtų galima išsiaiškinti ir suprasti, ko-
kie produktai ar jų grupės priskiriami prie 
struktūrinių finansinių produktų, pirmiau-
sia reikia atskleisti jų sampratą, pagrindi-
nius bruožus, išskirti šių produktų rūšis.

Straipsnyje finansiniai produktai, įvar-
dyti kaip struktūriniai finansiniai produk-
tai, praktikoje apibūdinami skirtingais 
terminais ir nusistovėjusio vieno bendro 
termino nėra. Struktūrinių finansinių pro-
duktų termino nepateikia nei Lietuvos, nei 
ES teisės aktai. Vartojami tokie terminai: 
sintetiniai investavimo instrumentai [50], 
struktūrizuoti vertybiniai popieriai [50], 
mažmeninių investicinių produktų pake-
tai [43, p. 3], struktūrizuoti bilietai [18, 
p. 446; 41], struktūrinės investavimo prie-
monės [22] ir panašiai.

Pasirenkant terminą šiame straipsnyje 
analizuojamiems finansiniams produktams 
apibrėžti siekta, kad jis apimtų visas susi-
jusias finansines priemones, instrumentus, 
schemas, produktus ir būtų aiškus, taip pat 
atitiktų lietuvių kalbos taisykles. Pavyz-
džiui, indėliai (kaip matysime, su indėliais 
taip pat sudaromi struktūriniai finansiniai 
produktai) pagal 2004 m. balandžio 21 d. 
Europos Parlamento ir Tarybos direkty-
vą 2004/39/EB dėl finansinių priemonių 
rinkų [2] (toliau – Finansinių priemo- 
nių rinkų direktyva), taip pat pagal Finan-
sinių priemonių rinkų įstatymą [7] nėra 

priskiriami prie finansinių priemonių. To-
dėl, pavyzdžiui, terminas „struktūrinės fi-
nansinės priemonės“ neapimtų visų galimų 
atvejų. Be to, kaip matysime, struktūrinės 
finansinės priemonės yra tik viena iš struk-
tūrinių finansinių produktų grupių. Žodis 
„struktūrinis“ apibūdinamas kaip susijęs 
su struktūra, esantis tam tikros struktūros 
[20]. O žodis „struktūra“ reiškia sudeda-
mųjų dalių tarpusavio išsidėstymą ir ryšį, 
sandarą [20]. Kadangi nagrinėjami finansi-
niai produktai yra sudaryti iš sudedamųjų 
dalių (kelių finansinių produktų), turinčių 
tam tikrą sandarą, todėl jiems apibūdinti 
pasirinktas žodis „struktūriniai“. Taigi to-
liau tekste vartojamas terminas „struktūri-
niai finansiniai produktai“ arba sutrumpin-
tas variantas – „struktūriniai produktai“.

Yra siūlomi įvairūs struktūrinių finan-
sinių produktų apibrėžimai. Antai Struktū-
rinių produktų asociacija (angl. Structured 
Products Association) savo laiške JAV 
vertybinių popierių ir biržų komisijai nu-
rodo, kad struktūriniai produktai sudaro 
atskirą turto klasę [31, p. 2]. Struktūrinių 
produktų asociacija struktūriniu produktu 
pripažįsta finansines priemones ar kitus 
instrumentus (pavyzdžiui, banko indėlius, 
komercinius vekselius, skolos vertybinius 
popierius, varantus3 ir kt.), kurių investi-
cijų grąža susijusi su kito turto – akcijų, 
indeksų, fondų, biržos prekių, valiutų kur-
sų ir kt. – verte [31, p. 2]. Niujorko akcijų 
birža pateikia tokį struktūrinio produkto 
apibūdinimą – tai investicinis produktas, 

3 Varantas – tai pasirinkimo sandoris (opcionas), 
kuris suteikia jo turėtojui teisę už nustatytą kainą pirkti 
nustatytą akcijų ar kitų finansinių priemonių kiekį iki 
varanto galiojimo termino pabaigos arba termino pabai-
gos dieną. Tai finansinė priemonė, sukuriama ne inves-
tuotojų, o emitentų [13, 7.28 punktas; 18, p. 502].
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sudarytas kaip atskira finansinė priemonė, 
kuri susijusi su kitu instrumentu, akcijų 
krepšeliu, indeksu, biržos prekėmis, sko-
los vertybiniais popieriais ar užsienio va-
liuta [49]. Šiek tiek išsamiau struktūriniai 
finansiniai produktai apibūdinami tinkla-
lapyje apie struktūrinius finansinius pro-
duktus www.structuredretailproducts.com. 
Šiame tinklalapyje nurodoma, kad struktū-
rinis finansinis produktas yra investicinis 
produktas, kurio investicijų grąža iš anksto 
yra susiejama su tam tikros (vienos ar dau-
giau) rinkos ar biržos rezultatais. Struktū-
rinio finansinio produkto investicijų grąža 
priklauso tik nuo to produkto ar rinkos, 
su kuria susiejama investicijų grąža. Ir ji 
nepriklauso nuo struktūrinį produktą iš-
leidusio subjekto sprendimų priėmimo ir 
vykdymo [53]. Tinklalapyje www.structu-
redretailproducts.com taip pat nurodoma, 
kad dažnai (bet ne visada) struktūrinio 
produkto investicijų grąža priklauso nuo 
išvestinių finansinių priemonių naudojimo 
[53]. Visų struktūrinių finansinių produktų 
investicijų grąža siejama su indeksų, taip 
pat namų kainų indeksų, akcijų portfelio, 
fondų, įskaitant alternatyvaus investavimo, 
rizikos kapitalo fondus, ir kito finansinio 
turto verte [54]. Vieni struktūriniai pro-
duktai gali suteikti kapitalo apsaugą. Kitų 
pagalba galima tikėtis didelės investicijų 
grąžos, tačiau yra rizika, kad bus atgauta 
mažiau nei investuota [53]. Lietuvoje AB 
SEB bankas taip pat panašiai apibūdina 
struktūrinius finansinius produktus. Tai 
įvairių klientams siūlomų finansinių prie-
monių deriniai, kurie teikiami kaip atskiras 
produktas ar kaip finansinė priemonė (pa-
vyzdžiui, obligacijos, susietos su akcijo-
mis, akcijų sertifikatai ir kt.) [36, p. 9].

Atsižvelgiant į vartojamus struktūrinių 
finansinių produktų apibrėžimus ir finansų 
rinkose siūlomus produktus galima išskirti 
pagrindinius struktūrinių finansinių pro-
duktų požymius. Pirma, tai įvairių finan-
sinių priemonių ir kitų finansinių produktų 
deriniai, kurie teikiami kaip atskiras pro-
duktas ar kaip finansinė priemonė. Antra, 
struktūrinių finansinių produktų vertė ir 
investicijų grąža priklauso nuo kokio nors 
bazinio turto vertės ir nepriklauso nuo 
produktą išleidusio subjekto priimamų 
sprendimų ir jų vykdymo [21, p. 2]. Ba-
zinis turtas gali būti akcijos ar jų derinys, 
fondai, indeksai, biržos prekės, valiutos 
ir kt. Trečia, kuriant struktūrinį produktą 
dažnai naudojamos išvestinės finansinės 
priemonės. 

Europos Komisija, tirdama struktūrinių 
produktų reglamentavimą, nurodė papil-
domus struktūrinių produktų požymius. 
Paprastai tai – vidutinės ir ilgalaikės tru-
kmės produktai. Kitas požymis – struktū-
riniai finansiniai produktai – tai daugiausia 
neprofesionaliems investuotojams skirtas 
produktas [32, p. 42].

Struktūriniai finansiniai produktai taip 
pat gali būti apibūdinti pagal jų atliekamas 
funkcijas. Nors šių produktų teisinė forma 
gali būti skirtinga, tačiau funkcijos – pana-
šios. Komisijos komunikate „Mažmeninių 
investicinių produktų paketai“ išskiriamos 
tokios nurodytų produktų funkcijos: (1) fi-
nansinę priemonę ar kitą finansinį turtą 
jungiant su kitomis finansinėmis priemo-
nėmis modifikuoja pirminės finansinės 
priemonės ar turto rizika; (2) struktūri-
nių produktų pirminė paskirtis – kapitalo 
kaupimas, nors kai kuriais iš jų gali būti 
suteikiama ir kapitalo apsauga [43, p. 3]; 
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(3) struktūrinių finansinių produktų pagal-
ba neprofesionalieji investuotojai turi dau-
giau galimybių patekti į finansų rinkas [43, 
p. 2], į kurias paprastai nebūtų galimybių 
tiesiogiai patekti. Pavyzdžiui, netiesiogiai 
per struktūrinius finansinius produktus 
neprofesionalieji investuotojai gali inves-
tuoti ir į alternatyvaus investavimo fondus 
(angl. hedge funds) [51, p. 5, 18, 20–22]. 
O į Lietuvoje įsteigtus alternatyvaus in-
vestavimo fondus tiesiogiai gali investuoti 
tik profesionalieji investuotojai (Kolekty-
vinio investavimo subjektų įstatymo [10] 
87 str. 1 d.). Literatūroje taip pat nurodo-
ma, kad struktūriniai finansiniai produktai 
įsigyjami ir dėl apskaitos pranašumų bei 
palankios mokestinės aplinkos [21, p. 5]. 
Kartais dėl mokestinių priežasčių naudin-
giau investuoti į struktūrinius finansinius 
produktus nei į tuos instrumentus, su ku-
riais susieti struktūriniai finansiniai pro-
duktai. Pavyzdys galėtų būti investicinis 
gyvybės draudimas, kai į jį investuoti yra 
naudingiau dėl mokestinių priežasčių nei į 
su investiciniu gyvybės draudimu susietus 
investicinius fondus.

struktūrinių finansinių  
produktų grupės

Struktūrinius finansinius produktus pagal 
jų teisinę formą galima suskirstyti į ke-
letą pagrindinių grupių: (1) struktūrinės 
finansinės priemonės (angl. structured se-
curities); (2) investiciniai indėliai (angl. 
structured term deposits [32, p. 8]); (3) in-
vesticinis gyvybės draudimas (ang. inves-
tments packaged as life insurance policies 
[32, p. 8]). Pateiktas sąrašas nėra baigtinis, 
nes nuolat atsiranda naujų finansinių pro-

duktų [43, p. 3]. Pažymėtina, kad Komisi-
jos komunikate „Mažmeninių investicinių 
produktų paketai“ konstatuojama, kad sie-
kiant įgyvendinti numatytus reglamentavi-
mo, susijusio su struktūriniais produktais, 
pakeitimus bus reikalinga pakankamai 
tiksli struktūrinių produktų (komunikate 
prie jų priskiriami ir investiciniai fondai) 
apibrėžtis, kad būtų išvengta teisinio ne-
tikrumo ir galimybės rinktis palankesnes 
reglamentavimo sąlygas. Tačiau taip pat 
nurodoma, kad papildomai bus pateiktas 
„baltasis“ produktų, kuriems bus taikoma 
arba netaikoma bendroji apibrėžtis, sąra-
šas. [43, p. 10]

struktūrinės finansinės priemonės. 
Šios priemonės paprastai gali būti parduo-
damos kaip sertifikatai, struktūriniai lakš-
tai, obligacijos arba varantai [43, p. 4]. Jų 
vertė (termino pabaigoje) paprastai sieja-
ma su kitu finansiniu turtu: kita finansine 
priemone, finansinių priemonių krepšeliu, 
indeksu, biržos preke (ar prekėmis) ar už-
sienio valiuta [43, p. 4; 18, p. 446].

Struktūrinės finansinės priemonės ku-
riamos naudojant išvestines finansines 
priemones. Didelė dalis struktūrinių fi-
nansinių priemonių turi įterptas (angl. em-
bedded) tokias išvestines finansines prie-
mones4, kaip antai pasirinkimo sandoriai 
(opcionai)5 [18, p. 446]. Finansinė priemo-
nė, sudaryta iš kelių finansinių priemonių, 
iš kurių bent viena yra išvestinė, dar va-

4 Įterptoji išvestinė finansinė priemonė – išvestinė 
finansinė priemonė, įterpta į kitą finansinę priemonę 
[17].

5 Pasirinkimo sandoris (opcionas) – sandoris, pagal 
kurį už tam tikrą atlygį įsigyjama teisė ar prisiimamas 
įsipareigojimas ateityje pirkti ar parduoti prekes, finan-
sinį turtą ir pagal kurį sandorio šalys gali pasirinkti san-
dorio vykdymo laiką [17].
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dinama mišriąja finansine priemone [17]. 
Pasirinkimo sandoriai gali riboti minima-
lią, maksimalią palūkanų normą, suteikti 
galimybę išpirkti instrumentą pirma laiko. 
Įterptieji pasirinkimo sandoriai gali būti 
iš esmės bet kokio tipo – nuo paprasto, su 
akcijų indeksu susieto, iki labai sudėtingo, 
kurio vertė priklauso, pavyzdžiui, nuo trijų 
indeksų, per laikotarpį imant tą, kuris tuo 
metu parodė geriausią rezultatą ir ribojant 
maksimalaus vertės padidėjimo dydį per tą 
laikotarpį. Dažniausiai tokie instrumentai 
turi 100 proc. apsaugotą nominalią vertę, 
t. y. blogiausiu atveju tokio instrumento 
pirkėjas nieko neuždirbs. Pavyzdžiui, in-
vestuotojas perka obligaciją (kaip struktū-
rinę finansinę priemonę) už garantuojamą 
nominalią vertę, kuri lygi 100 Lt. Tokiu 
būdu netiesiogiai jis perka (tiesiogiai perka 
emitentas) nerizikingą obligaciją, pavyz-
džiui, už 95 Lt emisijos kainą. Už likusią  
5 Lt sumą emitentas perka įterptąjį pasirin-
kimo sandorį6, kuris reikalingas, kad būtų 
įgyvendinta pasirinkta investavimo strate-
gija. Per obligacijos terminą bus sukaupta 
5 Lt vertės palūkanų ir pasikeis pasirinki-
mo sandorio vertė. Tada, jeigu pasirinkimo 
sandoris tampa beverčiu, obligacija išper-
kama už nominalią vertę, kuri yra 100 Lt. 
Jeigu pasirinkimo sandoris yra pelningas, 
obligacija išperkama už daugiau negu ga-
rantuotas nominalas [18, p. 446]. Taigi nu-
rodytame pavyzdyje struktūrinė finansinė 
priemonė konstruojama kaip obligacija, o 
iš sumų, gautų už tokią obligaciją, obli-
gacijos emitentas perka nerizikingas ob- 
ligacijas ir išvestines finansines priemones. 

6 Kartais perkami ir apsikeitimo sandoriai (angl. 
swap).

Jomis obligacijos vertė susiejama su kito 
finansinio turto verte. Lietuvoje, kaip jau 
minėta, iš struktūrinių finansinių produktų 
sukauptos lėšos paprastai naudojamos pa-
skoloms finansuoti. Tokiu atveju struktūri-
nių finansinių priemonių emitentas (pavyz-
džiui, bankas) iš surinktų sumų perka tik 
išvestines finansines priemones, o didžiąją 
dalį panaudoja paskoloms finansuoti.

Paprastai bankas ar kita institucija, iš-
leisdama struktūrinę finansinę priemonę, 
pasižada iš anksto nustatytu laiku išpirkti 
struktūrinę finansinę priemonę už kainą 
pagal iš anksto nustatytą formulę [43, p. 4]. 
Pavyzdžiui, Lietuvoje bankai išleisdami 
obligacijas, susietas su finansinėmis prie-
monėmis, prospektuose nurodo formulę, 
pagal kurią skaičiuojama obligacijos vertė 
jos išpirkimo dieną. Minėta, jeigu pasirin-
kimo sandoris, kuriuo obligacija susiejama 
su finansine priemone, yra pelningas, obli-
gacija išperkama už didesnę sumą negu 
nominalas. Dauguma struktūrinių finansi-
nių priemonių emitentų teikia visišką in-
vestuotos sumos apsaugą jos išmokėjimo 
termino pabaigoje [43, p. 4]. Kartais siū-
loma ir spekuliacinė grąža, tačiau tokiais 
atvejais investuotos pagrindinės sumos 
apsauga yra ribota arba ji visai neteikiama 
[43, p. 4].

Lietuvoje bankai investuotojams taip pat 
reguliariai siūlo įsigyti struktūrinių finansi-
nių priemonių7. Paprastai siūlomos ne nuo-
savybės finansinės priemonės (obligacijos, 
investiciniai lakštai), susietos su akcijomis 
ar jų krepšeliais [25], indeksais [26], biržos 
prekėmis [28], užsienio valiutomis [27]. 

7 Pavyzdžiui, žr. www.seb.lt, www.dnbnord.lt, www.
snoras.lt 
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Tokie produktai kartais vadinami SASO (su 
akcijomis susietos obligacijos) [48]. 

Lietuvoje platinamų struktūrinių fi-
nansinių priemonių pirkėjams dažniausiai 
teikiama visiška investuotos sumos ap-
sauga jos išmokėjimo termino pabaigoje. 
Tačiau kartais siūlomi rizikingi produktai, 
kai blogiausiu atveju investuotojas gali 
prarasti visą investuotą sumą [29, p. 13; 
23, p. 18]. Tokia rizika (prarasti tikėtiną 
papildomą priemoką ar net visą investuotą 
sumą) atsiranda dėl to, kad kuriant struk-
tūrinę finansinę priemonę yra naudojamos 
išvestinės finansinės priemonės (paprastai 
pasirinkimo sandoriai), kurios įterpiamos į 
obligaciją ar kitą ne nuosavybės finansinę 
priemonę [23, p. 22–23].

Banko, išleidusio struktūrines finan-
sines priemones, bankrotas taip pat gali 
lemti, kad investuotojas gali prarasti visą 
investuotą sumą. Banko bankroto atveju 
asmuo, investavęs į struktūrines finansi-
nes priemones (pavyzdžiui, į obligacijas 
susietas su akcijomis), atsiduria kur kas 
blogesnėje padėtyje nei kiti banko kre-
ditoriai. Be to, jam (kitaip nei asmeniui, 
pasidėjusiam indėlį) netaikomas indėlių ir 
įsipareigojimų investuotojams draudimas 
(Indėlių ir įsipareigojimų investuotojams 
draudimo įstatymo [8] 3 str.). Struktūrinių 
finansinių priemonių turėtojo, kaip banko 
kreditoriaus, reikalavimai būtų tenkina-
mi tik ketvirtąja eile (Bankų įstatymo [4]  
87 str. 4 d.). Tokiu atveju investuotojo rei-
kalavimai būtų tenkinami tik patenkinus 
pirmesnės eilės kreditorių reikalavimus 
(Įmonių bankroto įstatymo [9] 35 str. 6 d.). 
Jei išleistos struktūrinės finansinės prie-
monės būtų užtikrintos, pavyzdžiui, turto 
įkeitimu ar hipoteka, investuotojas galėtų 

atgauti investuotas sumas (ar dalį jų) iš 
lėšų, gautų pardavus įkeistą turtą (Įmonių 
bankroto įstatymo 34 str.). Tačiau likę ne-
patenkinti reikalavimai vis tiek būtų tenki-
nami tik ketvirtąja eile.

investiciniai indėliai. Investiciniai 
indėliai, kurie savo struktūra panašūs į 
finansines struktūrines priemones, gali 
būti panašiai ir apibrėžiami. Pavyzdžiui, 
Didžiosios Britanijos finansų tarnybos 
tinklalapyje nurodoma, kad investicinis 
indėlis – tai indėlis, kurio palūkanų ar pa-
pildomų priemokų dydis nustatomas pagal 
formulę, susietą su indeksais ar indeksų 
deriniais, akcijomis ar jų deriniais, taip 
pat su biržos prekėmis ar jų deriniais [34].  
AB „Swedbank“ savo tinklalapyje nuro-
do, kad investicinis indėlis – indėlis, ku-
rio palūkanos priklauso nuo atitinkamo 
finansinio turto (akcijų, akcijų indeksų, 
akcijų fondų), su kuriuo indėlis yra susie-
tas, vertės svyravimo [55]. Siūlomi ir tokie 
investiciniai indėliai, kurių palūkanų dydis 
yra garantuojamas, tačiau sumos, padėtos 
kaip indėlis, grąžinimas priklauso nuo kito 
finansinio turto vertės [21, p. 7]. 

Investiciniai indėliai sudaromi iš esmės 
panašiai kaip struktūrinės finansinės prie-
monės. Tačiau vietoje obligacijos ar kito 
ne nuosavybės vertybinio popieriaus yra 
imamas terminuotas indėlis. Taigi inves-
ticiniai indėliai yra terminuoto indėlio ir 
tokių išvestinių finansinių priemonių kaip 
įterptojo pasirinkimo sandorio arba palū-
kanų normos sandorio struktūros derinys 
[43, p. 4]. Šiomis išvestinėmis finansinė-
mis priemonėmis indėlis ir yra susiejamas 
su kito finansinio turto verte. 

Lietuvoje daugiausia platinami inves-
ticiniai indėliai, susieti su indeksais [39], 
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fondais [37], taip pat užsienio valiutomis 
[38]. Siūlomi ir tokie indėliai, kuriuos įsi-
gyjant sumokama papildoma priemoka, 
galinti padidinti investicijų grąžą, tačiau 
indėlio termino pabaigoje rizikos premi-
jos grąžinimas nėra garantuojamas. Todėl 
nesėkmės  atveju yra atgaunama tik dalis 
investuotos sumos.

Pažymėtina, kad banko bankroto atveju 
indėlininkas, pasidėjęs investicinį indėlį, 
yra apsaugotas geriau nei asmuo, įsigijęs 
struktūrines finansines priemones, nes in-
dėlis yra apdraustas. Bankui iškėlus ban-
kroto bylą, indėlininkui pagal Indėlių ir 
įsipareigojimų investuotojams draudimo 
įstatymo 9 straipsnio 3 dalies 2 punktą, 
būtų išmokėta 100 procentų indėlio, tačiau 
tik iki 100 000 eurų atitinkančios sumos li-
tais. Reikalavimai dėl likusios sumos, kaip 
ir struktūrinių finansinių priemonių, būtų 
tenkinami ketvirtąja eile (Bankų įstatymo 
87 str. 4 d.). O struktūrinių finansinių prie-
monių turėtojams, kaip minėta, draudimas 
apskritai netaikomas.

Gyvybės draudimas, susijęs su in-
vesticiniais fondais (investicinis gyvybės 
draudimas). Teikiant investicinį gyvybės 
draudimą, dalis įmokos naudojama gyvy-
bės draudimui įsigyti (draudimo įmoka8), 
o likusi suma investuojama į investicinius 
fondus, pavyzdžiui, KIPVPS [43, p. 3] 
(Kolektyvinio investavimo į perleidžia-
mus vertybinius popierius subjektai, kurie 
yra reglamentuojami pagal specialias ES 
direktyvas [1–3]). Lietuvoje investicinio 
gyvybės draudimo įmokos, skirtos inves-

8 Draudimo įmoka – draudimo sutartyje nurodyta 
pinigų suma, kurią draudėjas draudimo sutarties sąly-
gomis moka draudikui už draudimo apsaugą (Draudimo 
įstatymo [6] 2 str. 21 d.).

ticijoms, paprastai taip pat investuojamos 
į investicinius fondus [24], tačiau kartais 
investuojama ir į struktūrinius finansinius 
produktus, pavyzdžiui, obligacijas, susie-
tas su akcijomis9.

Investicinio gyvybės draudimo grąža 
priklauso nuo fondų veiklos rezultatų. Ki-
taip nei tradicinių gyvybės draudimo pro-
duktų atvejais, investiciniu gyvybės draudi-
mu visų pirma (apdraustojo) mirties ar išgy-
venimo atveju paprastai garantuojamas ne 
nustatytos draudimo išmokos, bet sumos, 
kurią sudaro vieno ar kelių fondų investici-
nių vienetų rinkos vertė, išmokėjimas [43, 
p. 3]. Todėl iš esmės draudėjas prisiima in-
vestavimo riziką [43, p. 3; 46]. Tačiau tai 
nereiškia, kad draudikas, siūlydamas drau-
dėjams investicijų objektus ir į juos inves-
tuodamas draudėjų lėšas, gali būti nerūpes-
tingas ir neapdairus. Draudikui pažeidus 
pareigą elgtis rūpestingai ir apdairiai, gali 
atsirasti draudiko civilinė atsakomybė [19, 
p. 217]. Taigi gyvybės draudimo, susijusio 
su investiciniais fondais (kai investavimo 
rizika tenka draudėjui), grupė apima tokias 
gyvybės draudimo rūšis, kuriose draudimo 
sutarties galiojimo metu sukauptų lėšų in-
vestavimo rizika ar jos dalis tenka draudė-
jui, o šių lėšų kaupimas yra susijęs su in-
vesticinių fondų ar tam tikro indekso vertės 
pasikeitimu (Gyvybės draudimo šakos ir ne 
gyvybės draudimo šakos draudimo grupių 
aprašymo, patvirtinto 2004 m. kovo 23 d. 
Lietuvos Respublikos draudimo priežiūros 
komisijos komisijos nutarimu Nr. N-33 
[14], 3 punktas].

Literatūroje nurodoma, kad teoriškai 
galima pasiūlyti ir tokias draudimo sutartis, 

9 Žr. www.seb.lt



167

kurios susijusios su investiciniais fondais, 
tačiau pagal jas investavimo rizika tektų ne 
draudėjui, o draudikui. Tokiu atveju drau-
dikas įsipareigotų didinti draudėjo įsigyto 
investicinio vieneto vertę tam tikru dydžiu 
(palūkanų norma) [19, p. 220]. Tačiau iš-
kiltų klausimas, ar tokį produktą būtų ga-
lima laikyti struktūriniu produktu, nes jis 
neatitiktų vieno iš struktūrinio finansinio 
produkto požymio. Tokio produkto vertė 
ir pelningumas (investicijų grąža) nebe-
priklausytų tik nuo bazinio turto vertės 
(šiuo atveju fondo), o priklausytų ir nuo 
draudiko priimamų investicinių sprendi-
mų ir jų vykdymo. Toks produktas, jei už 
jį mokama suma iš esmės beveik visa būtų 
skirta investicijoms, būtų labiau panašus į 
investicinį fondą (tiksliau į investicinį fon-
dą, kuris investuoja į kitus fondus), o drau-
dikas taptų investicijų valdytoju.

Pastebima, kad dažnai investicinis gy-
vybės draudimas naudojamas kaip forma, 
kuria prisidengiant investuojama į fondus. 
Todėl investicinis gyvybės draudimas kar-
tais vadinamas net alternatyviu investicinių 
fondų vienetų platinimo kanalu [32, p. 43]. 
Tai akivaizdu, kai draudimo suma yra labai 
maža, pavyzdžiui, vienas litas, o visa suma 
iš esmės skiriama investicijoms į fondus. 
Tokiais atvejais kyla klausimas, ar tokia 
investicinio gyvybės draudimo sutartis aps-
kritai gali būti pripažįstama draudimo sutar-
timi vien dėl to, kad šiuo atveju nėra turtinio 
intereso, t. y. nėra draudimo sutarties dalyko 
(draudimo objekto). Draudėjo turtinis inte-
resas yra ne tik draudimo sutarties dalykas, 
bet ir svarbiausia bei būtina visų draudimo 
sutarčių sudarymo sąlyga [19, p. 61, 63].

Struktūriniams finansiniams produk-
tams kartais priskiriami ir investiciniai 

fondai [43, p. 2], arba tiksliau – kolekty-
vinio investavimo subjektai. Nurodoma, 
kad jie ekonominėmis ypatybėmis inves-
tuotojų atžvilgiu savo esme yra panašūs 
į struktūrinius finansinius produktus [30, 
p. 1] ir su jais konkuruoja, nors jie skiriasi 
savo charakteristikomis, rezultatais, rizika, 
reguliavimu ir apmokestinimu [52, p. 2].

Kolektyvinio investavimo subjektas – 
investicinis fondas ar investicinė bendrovė, 
kurių sudarymo vienintelis tikslas – nusta-
tyta tvarka siūlant investicinius vienetus ar 
akcijas, kaupti asmenų lėšas ir padalijant 
riziką jas kolektyviai investuoti į Kolekty-
vinio investavimo subjektų įstatyme nuro-
dytą turtą laikantis šiame įstatyme nustaty-
tų investavimo reikalavimų (Kolektyvinio 
investavimo subjektų įstatymo 2 str. 15 d.). 
Lietuvoje, kaip ir ES, skiriami dviejų rūšių 
kolektyvinio investavimo subjektai [43, 
p. 3]. Tai ES direktyvų [1–3] reglamentuo-
jami kolektyvinio investavimo subjektai 
arba suderintieji kolektyvinio investavimo 
subjektai (Kolektyvinio investavimo su-
bjektų įstatymo 2 str. 30 d.). Kita rūšis – 
pagal nacionalinę teisę reglamentuojami 
kolektyvinio investavimo subjektai, Lietu-
voje vadinami specialiaisiais kolektyvinio 
investavimo subjektais (Kolektyvinio in-
vestavimo subjektų įstatymo 2 str. 28 d.). 
Tai kolektyvinio investavimo subjektas, 
kurio investiciniai vienetai ar akcijos ne-
gali būti platinami kitoje valstybėje narėje 
ES direktyvose numatyta tvarka ir kuriam 
netaikomi ES teisės reikalavimai.

Kolektyvinio investavimo subjektų 
(toliau tekste kaip kolektyvinio investa-
vimo subjektų sinonimas vartojamas ir 
terminas „investiciniai fondai“) priskyri-
mas prie struktūrinių finansinių produktų 
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iš esmės grindžiamas tuo, kad investicinių 
fondų vienetai paprastai, kaip ir kiti šiame 
straipsnyje aptarti produktai, yra platinami 
neprofesionaliems investuotojams. Tačiau 
investicinių fondų negalima priskirti prie 
struktūrinių produktų, nes jie neatitinka 
vieno iš struktūrinio finansinio produkto 
požymio. Investicinio fondo vertė ir in-
vesticijų grąža nepriklauso vien nuo turto, 
į kurį investavo fondo valdytojas ir kuris 
sudaro investicinio fondo turtą. Vertė ir in-
vesticijų grąža priklauso ir nuo fondo val-
dytojų investicinių sprendimų priėmimo ir 
vykdymo. Tiesa, kai kurie fondai, platina-
mi neprofesionaliesiems investuotojams, 
privalo naudoti lyginamąjį indeksą10, ku-
ris turi būti pasirenkamas atsižvelgiant į 
investavimo strategiją (Kolektyvinio in-
vestavimo subjektų įstatymo 33 str.). Dar 
vienas skirtumas yra tas, kad struktūrinių 
finansinių priemonių, investicinių indėlių 
ar investicinio gyvybės draudimo atveju 
investuotojams tenka kitos šalies (emiten-
to) nemokumo rizika. O investuotojas, ku-
ris patiki savo turtą fondo valdytojui, pri-
siima riziką, kad valdytojas gali neveikti 
geriausiomis investuotojui sąlygomis [32, 
p. 40]. Valdymo įmonės ar investicinės 
bendrovės bankroto atveju bankroto admi-
nistratorius grąžina valdymo įmonės val-

10 Lyginamasis indeksas – valdymo įmonės ar in-
vesticinės bendrovės, kurios turto valdymas neperduo-
tas valdymo įmonei, pasirenkamas rodiklis, su kurio 
reikšmės kitimu lyginama kolektyvinio investavimo 
subjekto investicijų grąža (Kolektyvinio investavi- 
mo subjektų įstatymo 2 str. 20 d.). Lyginamasis indek-
sas turi būti parinktas taip, kad tiksliai atspindėtų suda-
rymo dokumentuose (taisyklėse, įstatuose) nustatytą in-
vestavimo strategiją – investicijų rūšis (turto klases), jų 
proporcijas, investicijų geografinį pasiskirstymą (Lygi-
namųjų indeksų naudojimo taisyklių, patvirtintų Lietu-
vos Respublikos vertybinių popierių komisijos 2008 m. 
kovo 14 d. nutarimu Nr. 1K-8 [15], 6 punktas).

domų kolektyvinio investavimo subjektų 
dalyviams ar investicinės bendrovės akci-
ninkams priklausančias lėšas arba perduoda 
valdymo įmonės valdomų kolektyvinio in-
vestavimo subjektų valdymą kitai valdymo 
įmonei (Kolektyvinio investavimo subjektų 
įstatymo 19 str. 5 d.). Investicinių fondų pri-
skyrimas struktūriniams finansiniams pro-
duktams būtų abejotinas ir dėl to, kad yra 
išskiriama atskira finansinių priemonių gru-
pė kaip kolektyvinio investavimo subjektai, 
kurių reglamentavimas skiriasi nuo šiame 
straipsnyje aptartų struktūrinių finansinių 
produktų. Be to, ne visi investiciniai fondai 
gali būti platinami neprofesionaliesiems 
investuotojams. Pavyzdžiui, Lietuvoje gali 
būti steigiami tik tokie alternatyvaus kolek-
tyvinio investavimo subjektai (specialiojo 
kolektyvinio investavimo subjekto rūšis), 
kurių dalyviais gali būti tik profesionalieji 
investuotojai (Kolektyvinio investavimo 
subjektų įstatymo 87 str. 1 d.). Dėl nuro-
dytų priežasčių šiame straipsnyje laikoma, 
kad investiciniai fondai nėra struktūriniai 
finansiniai produktai. Nors struktūrinius fi-
nansinius produktus suprantant plačiai (tik 
kaip tam tikrų finansinių produktų derinį, 
teikiamą kaip atskirą finansinę priemonę), 
investicinius fondus būtų galima laikyti 
struktūriniais finansiniais produktais.

Išanalizavus struktūrinių finansinių 
produktų sampratą, jų grupes, galima pa-
tikslinti  pagrindinius struktūrinių finansi-
nių produktų požymius. Pirma, struktūri-
niai finansiniai produktai yra įvairių finan-
sinių priemonių ir kitų finansinių produktų 
deriniai, išleidžiami į rinką kaip atskiras 
produktas ar kaip finansinė priemonė. An-
tra, struktūrinių finansinių produktų vertė 
ir investicijų grąža priklauso nuo bazinio 
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turto (akcijų, jų derinio, fondų, indeksų, 
biržos prekių, valiutų ir kt.) vertės ir ne-
priklauso nuo produktą išleidusio subjek-
to priimamų sprendimų ir jų vykdymo. 
Trečia, investuojantiems į struktūrinius 
finansinius produktus tenka kitos šalies 
(produkto emitento) nemokumo rizika. 
Ketvirta, kuriant struktūrinius finansinius 
produktus (išskyrus investicinį gyvybės 
draudimą) naudojamos išvestinės finansi-
nės priemonės. Kiti požymiai tik papildo 
išvardytus pagrindinius požymius.

struktūrinių finansinių produktų 
apyvartos teisinis reguliavimas

Struktūrinių finansinių produktų apyvarta 
nėra atskirai reguliuojama, nepaisant di-
delės apimties investicijų į šiuos produk-
tus. Pastaraisiais metais visame pasaulyje 
svarstoma apie reformas, susijusias su 
struktūrinių finansinių produktų apyvartos 
reguliavimu [21, p. 5]. Tai aktualu ir ES 
mastu. ES 2009 m. balandžio 30 d. buvo 
parengtas Komisijos komunikatas Euro-
pos Parlamentui ir Tarybai „Mažmeninių 
investicinių produktų paketai“ [43]. Tai 
viena iš reformos priemonių, skirtų re-
glamentavimo trūkumams, susijusiems su 
struktūrinių produktų apyvarta, šalinti. To-
liau detaliau ir aptariamas struktūrinių fi-
nansinių produktų apyvartos reguliavimas 
Lietuvoje bei ES.

Struktūrinių finansinių produktų apy-
varta Lietuvoje reguliuojama iš esmės pa-
gal siūlomų produktų teisinę formą, t. y. 
pagal pagrindinį produktą, kuris, sujungtas 
su kitais produktais, siūlomas kaip atski-
ras struktūrinis finansinis produktas. Taigi 
Lietuvoje nėra specialaus struktūrinių fi-

nansinių produktų (struktūrinių finansinių 
priemonių, investicinių indėlių, investici-
nio gyvybės draudimo) apyvartos regu-
liavimo. Pavyzdžiui, su finansinėmis prie-
monėmis susietų obligacijų apyvarta yra 
reguliuojama kaip obligacijų, nors, obliga-
cijų, susietų su finansinėmis priemonėmis, 
rizika dėl išvestinių finansinių priemonių 
naudojimo skiriasi [7]. Išvestinės finansi-
nės priemonės yra vienos iš rizikingiausių 
finansinių priemonių [18, p. 276]. Taisyklių 
dėl informacijos, susijusios su obligacijų, 
kurios susietos su finansinėmis priemonė-
mis, apyvarta, atskleidimo prospektuose 
taip pat nėra nustatyta [11; 16]. Panašiai 
ir su investiciniais indėliais. Jie traktuo-
jami kaip paprasti terminuoti indėliai 
(Civilinis kodekso [5] 6.892–6.902 str.). 
Pažymėtina, kad indėliai pagal Finansinių 
priemonių rinkų direktyvą, taip pat pagal 
Finansinių priemonių rinkų įstatymą nėra 
priskiriami finansinėms priemonėms. Tad 
teisiniams santykiams, kurie susiklosto 
dėl investicinių indėlių apyvartos, nėra 
taikomi nurodyti teisės aktai, nors inves-
ticinį indėlį, kaip jau nustatyta, sudaro ne 
tik indėlis, bet ir išvestinės finansinės prie-
monės. Analogiškas ir teisinių santykių, 
kurie susiklosto dėl investicinio gyvybės 
draudimo, reguliavimas. Pagal Draudimo 
įstatymo 7 straipsnio 2 dalies 3 punktą 
gyvybės draudimas, susijęs su investici-
niais fondais (investicinis gyvybės drau-
dimas), priskiriamas gyvybės draudimo 
šakai. Investicinis gyvybės draudimas 
traktuojamas kaip viena iš gyvybės drau-
dimo grupių ir jam taikomos tos taisyklės, 
kurios taikomos ir kitoms gyvybės drau-
dimo grupėms. Specialaus reguliavimo 
nėra, nors investuojant į investicinį gyvy-
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bės draudimą netiesiogiai investuojama ir 
į investicinius fondus. Klausimų, susijusių 
su investiciniais fondais, reguliavimas, 
kaip minėta, yra detalus ir gana išsamiai 
reglamentuojami aspektai, susiję su infor-
macijos atskleidimu, rizika, mokėjimais ir 
kitomis investuotojų teisėmis. Vienintelis 
teisės aktas, kuris šiek tiek detaliau regla-
mentuoja investicinio gyvybės draudimo 
tam tikrus klausimus, yra Draudėjų infor-
mavimo apie gyvybės draudimą, susijusį 
su investiciniais fondais (kai investavimo 
rizika tenka draudėjui), tvarkos aprašas 
(toliau – Aprašas), patvirtintas Lietuvos 
Respublikos draudimo priežiūros komisi-
jos 2006 m. liepos 11 d. nutarimu Nr. N-74 
[12]. Aprašas nustato informacijos, kuri 
privalo būti pateikta draudėjui prieš suda-
rant investicinio gyvybės draudimo sutartį 
bei investicinio gyvybės draudimo sutar-
ties galiojimo metu, turinį bei šios infor-
macijos teikimo tvarką (Aprašo 1 p.).

Lietuvoje specialiai struktūrinių finan-
sinių produktų apyvartai reguliuoti yra 
skirta tik keletas rekomendacinio pobū-
džio teisės aktų. Lietuvos Respublikos ver-
tybinių popierių komisija (toliau – VPK) 
yra patvirtinusi ES direktyvomis, Lietuvos 
įstatymais ir poįstatyminiais teisės aktais 
pagrįstas gaires dėl investicinių produk-
tų reklamos. 2008 m. rugpjūčio 7 d. VPK 
sprendimu (VPK posėdžio protokolo Nr. 
6K-16) buvo patvirtintos Finansinių prie-
monių ir investicinių paslaugų reklamos 
bei reklaminio pobūdžio informacijos apie 
jas teikimo gairės [35], o 2009 m. lapkričio 
26 d. VPK sprendimu (VPK posėdžio pro-
tokolo Nr. 6K-27) – Investicinių produktų 

ir investicinių paslaugų reklamos teikimo 
gairės [40].

ES specialaus reguliavimo teisiniams 
santykiams, kurie susiklosto dėl struktū-
rinių finansinių produktų apyvartos, taip 
pat nėra. Struktūrinių produktų apyvarta 
kaip ir Lietuvoje reguliuojama iš esmės 
pagal siūlomų investicijų formą, t. y. pagal 
pagrindinį produktą, kuris siūlomas kaip 
atskiras struktūrinis finansinis produktas 
[42; 43, p. 6]. Poreikis eS lygiu suvieno-
dinti taupymo ir investavimo produktams, 
įskaitant struktūriniams finansiniams pro-
duktams, taikomus teisės aktų reikalavi-
mus buvo įvardytas dar 2005 m. Europos 
Komisijos parengtoje žaliojoje knygoje 
,,Dėl ES investicinių fondų sistemos pa-
gerinimo“ [33, p. 8–9]. Išskiriamos tokios 
pagrindinės sritys, kuriose būtina nuose-
kliau sureguliuoti klausimus, susijusius 
su struktūriniais finansiniais produktais: 
informacijos atskleidimas, produktų licen-
cijavimas, platinimas, įskaitant platinimą 
užsienyje [30, p. 2–3]. Komisijos komu-
nikate „Mažmeninių investicinių produktų 
paketai“ konstatuojama, kad teisiniai pro-
duktų skaidrumo, pardavimo ir konsulta-
vimo reikalavimai skiriasi atsižvelgiant į 
teisinę produkto formą ir platinimo būdą. 
Pabrėžiama, kad, atsižvelgiant tik į teisinę 
šių produktų formą, neprofesionaliojo in-
vestuotojo apsauga neturėtų skirtis. Siekia-
ma užtikrinti, kad struktūrinių finansinių 
produktų rinkos ES veiktų remiantis šiais 
principais: didesnis skaidrumas, geresnis 
išaiškinimas, į ką siūloma investuoti, ir in-
vestuotojų interesus atitinkantis produktų 
pardavimas [43, p. 2].
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išvados

1.  Struktūriniai finansiniai produktai api-
būdinami skirtingais terminais ir nėra 
vieno bendro nusistovėjusio termino. 
Tačiau teisinę prigimtį atskleidžia pa-
grindiniai šiuos produktus apibūdi-
nantys požymiai. Pirma, struktūriniai 
finansiniai produktai yra įvairių finan-
sinių priemonių ir kitų finansinių pro-
duktų deriniai, išleidžiami į rinką kaip 
atskiras produktas. Antra, struktūrinių 
finansinių produktų vertė ir investicijų 
grąža priklauso nuo bazinio turto (ak-
cijų, jų derinio, fondų, indeksų, biržos 
prekių, valiutų ir kt.) vertės ir nepri-
klauso nuo produktą išleidusio subjek-
to priimamų sprendimų ir jų vykdymo. 
Trečia, investuojantiems į struktūrinius 
finansinius produktus tenka kitos šalies 
(produkto emitento) nemokumo rizika. 
Ketvirta, kuriant struktūrinius finansi-
nius produktus (išskyrus investicinį gy-
vybės draudimą) naudojamos išvestinės 
finansinės priemonės, jas integruojant į 
struktūrinį finansinį produktą. Išvesti-
nės finansinės priemonės reikalingos, 
kad būtų įgyvendinta pasirinkta inves-
tavimo strategija. Jų pagalba struktūri-
nio finansinio produkto vertė susiejama 
su kito finansinio turto verte. 

2.  Struktūriniai finansiniai produktai pagal 
teisinę formą skirstomi į (1) struktūrines 
finansines priemones; (2) investicinius 
indėlius; (3) investicinį gyvybės draudi-
mą. Struktūrinės finansinės priemonės ir 
investiciniai indėliai sudaromi panašiai, 
tačiau vienu atveju produktas parduoda-
mas kaip sertifikatas, struktūrinis lakš-
tas, obligacija arba varantas, kitu atve-

ju – kaip terminuotas indėlis. Struktūri-
nių finansinių priemonių ir investicinių 
indėlių vertė  siejama su kita finansine 
priemone, finansinių priemonių krepše-
liu, indeksu, biržos preke (ar prekėmis) 
ar užsienio valiuta. Investicinio gyvybės 
draudimo atveju produktas siūlomas 
kaip gyvybės draudimas, o investicijų 
grąža priklauso nuo investicinių fondų, 
į kuriuos yra investuojama dalis už in-
vesticinį gyvybės draudimą sumokėtų 
sumų.

3.  Lietuvoje specialaus struktūrinių fi-
nansinių produktų (struktūrinių finan-
sinių priemonių, investicinių indėlių, 
investicinio gyvybės draudimo) apy-
vartos reguliavimo nėra. Struktūrinių 
finansinių produktų apyvarta Lietuvoje 
reguliuojama iš esmės pagal siūlomų 
produktų teisinę formą, t. y. pagal pa-
grindinį produktą (obligaciją ar kitą ne 
nuosavybės finansinę priemonę, indėlį, 
gyvybės draudimą), kuris, sujungtas su 
kitais produktais, siūlomas kaip atski-
ras struktūrinis finansinis produktas.

4. Siekiant apsaugoti neprofesionaliųjų 
investuotojų teises būtinas specialus 
struktūrinių finansinių priemonių apy-
vartos reguliavimas. Šių produktų apy-
vartos reguliavimas pagal struktūrinio 
finansinio produkto teisinę formą nevi-
siškai atitinka neprofesionaliųjų inves-
tuotojų interesus. Neatsižvelgiama į tai, 
kad sudarant struktūrinius finansinius 
produktus kaip produktas naudojamos 
išvestinės finansinės priemonės, kurių 
naudojimas keičia struktūrinio finan-
sinio produkto riziką. Taip pat igno-
ruojama tai, kad investiciniai indėliai, 
nebūdami finansine priemone, yra su-
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kuriami naudojant išvestines finansines 
priemones ir platinami išvengiant tų fi-
nansinių priemonių apyvartai taikomo 

reguliavimo. O investiciniu gyvybės 
draudimu dažnai tik „pridengiamos“ 
investicijos į investicinius fondus. 
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There are currently no legal definitions of structured 
financial products in the legislation of Lithuania or 
European Union. In practice briefly structured finan-
cial products are defined as products that are based 
on an underlying security such as a single equity, a 
basket of stocks, an index, a commodity, a debt issu-
ance or a foreign currency.

The main structural features of structured fi-
nancial products are as follows: structured financial 
products combine variety of financial instruments 
and other financial products, and are issued into the 
market as a separate product; the return on structured 
financial product is based on an underlying security 
such as a single equity, a basket of stocks, indices, 
funds, commodities, a foreign currency, etc. and not 
on the discretion of the product provider; the investor 
of structured financial products assumes the counter-
party risk; the structured financial product excluding 
unit-linked life insurance policies relies on the use of 
derivatives to generate the return.

Structured financial products in accordance 
with their legal form include the following groups: 
structured securities, structured term deposits, in-
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vestments packaged as life insurance policies (unit-
linked life insurance policies).

Structured securities may be sold to investors 
as certificates, structured notes (bonds) or warrants. 
Structured securities are derived from or based on 
a single security, a basket of securities, an index, 
a commodity, a debt issue or a foreign currency. 
Structured securities are developed with the use of 
derivatives. Similarly structured term deposits offer 
a combination of a term deposit with derivatives. In 
unit-linked life insurance policies a portion of the 
premium is used to purchase life cover (the sum as-
sured) with the balance invested in a fund. Therefore, 
the return on the policy is linked to the performance 
of the funds.

There is no specific regulation of structured fi-
nancial products market in Lithuania. Its regulation 
is based on the legal form structured financial prod-
ucts are offered. The legal forms include a bond or 
other non-equity securities, term deposits, life insur-
ance. Accordingly, specific regulation dealing with 
structured financial products may be warranted to 
improve investors protection.
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