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IVADAS

TV —

asmeninio biudzeto tvarkymg atsiradimas bei populiarumas, banky veikianciy Lietuvoje, iniciatyvos,
sickiant Sviesti gyventojus finansy valdymo srityje. Kiekvienas individas, gaunantis pajamas bei
savarankiskai sprendziantis kaip ir kur jas isleisti, susiduria su poreikiy, nory ir galimybiy tarpusavio
suderinimo problema.

Racionalus asmeninio biudzeto valdymas tapo ypac aktualia problema 2007 mety gale prasidéjus
ekonominiam sunkmeciui. Jeigu iki tol bankai lengvai skolindavo ir dalindavo paskolas asmenims,
kurie norédavo patenkinti savo poreikius Cia ir dabar, ir tie asmenys sutikdavo uz tai moketi ateityje,
tai prasidéjus sunkmeciui banky politika pasikeité. Asmeniui gauti pinigy i$ banko tam kad patenkinty
dabartinius poreikius tapo nebe taip parasta, nes bankai pakélé reikalavimus, kuriuos atitikty tik
salyginai geroje finansinéje padétyje atsidiires asmuo. Dél Sios priezasties didzioji visuomenés dalis
émé riipintis savo finansine ,,sveikata®, kas rodo jvairiy internetiniy portaly, kurie nagrin¢ja finansy
temas atsiradimg bei populiaruma.

Pagrind¢ s¢kmingo asmeniniy finansy valdymo taisyklé skamba taip: iSleisti maziau nei gauni, o
likusius pinigus jdarbinti. Si taisyklé skamba logiskai. Jei §iuo metu bus atsisakoma dalies poreikiy
patenkinimo ir sutaupyti pinigai bus sékmingai jdarbinti, tuomet ateityje Sie pinigai padés patenkinti
didesnius poreikius nei jy buvo atsisakyta $iai dienai. IS Cia ir iSkyla problema, kaip tinkamai jdarbinti
pinigus, kad ekonominio sunkme¢io salygomis jie gauséty.. Sis klausimas bus nagrinéjamas magistro
baigiamajame darbe.

Tyrimo aktualuma lemia tai, kad viena i§ pagrindiniy asmeniniy finansy valdymo problemy
skamba taip: kaip apsaugoti sukauptas 1éSas nuo infliacijos. Ekonomikai peréjus | nuosmukio faze
2008 metais vidutiné metiné infliacija pagal SVKI sieké 11,1%, o 2009 metais 4,2%. Tai reiskia, kad
zemos rizikos, bet saugios investicinés priemonés infliacijos nepadengty, todél investuotojui tenka
ieskoti kity alternatyvy. Situacijg sunkina tai, kad prasidéjus pasaulinei finansinei krizei, finansy rinkos
éme smukti zemyn dideliais tempais, o investuotojai iSsigande staigaus kainy kritimo émé masiskai
fiksuoti nuostolius parduodami savo investicijas ir taip dar labiau pagilino investiciniy vienety kainy
kritimg. Diversifikuojant investicijy portfel; ir iSskaidant investicijas po visg pasaul] nebéra taip
efektyvu, kadangi skirtingy regiony finansy rinkos stipriai koreliuoja tarpusavyje. Skirtingy Saliy
ekonomikos yra stipriai susijusios tarpusavyje ypatingai prekybos bei vartojimo rysiais.

Taciau nepaisant neapibrézty ekonominiy tendencijy, a$ keliu hipoteze, kad tinkamai sudarius
investicinj portfelj, net ir finansinés krizés metu, investuojant j finansines priemones galima uzdirbti

pelna, kuris padengty infliacijg ir siekty 10%.



Sickiant patvirtinti Sig hipoteze¢ iSkyla tyrimo problema - kaip kurti asmeniniy investicijy
portfelj esant pasauliniams ekonominio nestabilumo mastui?

Tyrimo objektas: skirtingy turto klasiy kainy elgsena paskutiniyjy didziyjy kriziy laikotarpiu:
1997 m. Azijos krizé, 1998 m. Rusijos krizé¢, 2000 m. krizé kilusi dé¢l informaciniy technologijy
jmoniy akcijy kainy burbulo sprogimo (dot.com) bei dabartiné finansiné krizé prasidéjusi 2007 m.
Isanalizavus kriziy priezastis bei pasekmes, bus nustatyta kaip jy metu elgési skirtingi investiciniai
vienetai ir i§ daryty iSvady bus sudaromi kriterijai, kuriais remiantis bus formuojamas portfelis.
Vertybiniy popieriy portfelis turéty biiti Sudarytas i§ 3 pagrindiniy daliy: j kilimg orientuoty vertybiniy
popieriy (akcijy, investiciniy fondy), stabilizuojancios dalies sudarytos i§ obligacijy, trecioji dalis
sudaryta i$ kity investicijy, kuriy graza yra mazai susijusi su akcijy ir obligacijy graza.

Pagrindinis tyrimo tikslas yra parinkti kriterijus, kuriais remiantis biity formuojamas investicinis
portfelis, kuriame investicijos buity laikomos vienerius metus ir kuris per 2010 metus uzdirbty ne
maziau kaip 10% pelna.

I§ tyrimo tikslo seka $ie uzdaviniai: 1. iSanalizuoti asmeniniy finansy valdymo struktiira; 2.
iSanalizuoti Azijos, Rusijos bei informaciniy technologijy burbulo sukelta krizg, jvertinti makro
aplinka ir nustatyti prognoze 2010 metams; 3. iSanalizuoti finansiniy priemoniy vertinimo bei portfelio
kiirimo metodikas; 4. pasirinkti finansines priemones ir i§ jy suformuoti investicinj portfelj; 5. stebéti
portfelio kitimo tendencijas ir fiksuoti rezultatus; 6. iSanalizuoti fondo grazos rezultatus po vieneriy
mety ir pateikti iSvadas bei siilymus.

Darbe buvo naudojami Sie tyrimo metodai: sisteminé mokslinés literatiiros analizé, lyginamoji
analiz¢, grafinis duomeny lyginimas ir interpretavimas, statistiniai metodai.

Darbo struktiira — teorin¢je darbo dalyje iSanalizuota asmeniniy finansy samprata bei reikSme;
sisteminimo bei lyginimo biudu apraSytas ir vizualizuotas asmeniniy finansy valdymo procesas.
Metodologin¢je darbo dalyje buvo aptarti pagrindiniai fondy grazos ir rizikos bei makro aplinkos
vertinimo metodai, pateikti portfeliy formavimo bei valdymo principai. Praktinéje darbo dalyje buvo
sukurtas investicinis portfelis, sekti investiciniy vienety kainy pokyciai, fiksuotas bei analizuotas
rezultatas bei pateiktos iSvados bei sitilymai. Darbo autorés nuomone, $is tyrimas galéty biiti testinis,
kadangi finansiné krizé apima ilgesnj laikotarpj nei vienerius metus, taciau dél konkreciai apibrézto
laiko periodo, per kurj turi biiti atliktas tyrimas, ilgesnis periodas nebuvo jmanomas. Dél Sios
priezasties §is tyrimas galéty biiti naudingas giliau ir ilgiau analizuojant investavimo ypatumus

ekonominio nestabilumo salygomis.



1. TEORINIAI ASMENINIU INVESTICIJU PORTFELIO FORMAVIMO BEI VALDYMO
ASPEKTAI

1.1 Asmeniniy finansy valdymo samprata ir reikSmé

Asmeninius finansus, jy reikSme, valdymo ypatumus nagriné¢ja daugelis Lietuvos bei uzsienio
mokslo atstovy. Didelj ind¢lj ; asmens finansy valdymo mokslg jnes¢ F. Modigiliani, R. Blumberg ,
kurie i8kelé gyvenimo ciklo hipoteze, J. M. Keynes. Véliau asmens finansy temas gvildeno G. M.
Gordon, Van. K. Tharp, K. Spermann ir kiti. Lietuvoje daugiausia j §j klausimg gilinasi D. Jureviciené,
E. Bikas, O. Rakauskiené, A. Klimavicien¢, R. Jasinavicius.

Individo asmeniniy finansy valdymo ypatumai jtakoja visos ekonomikos rodiklius.
Makroekonomisty teigimu, pagrindiniai BVP taip pat ir verslo jmonése pagaminamy prekiy vartotojai
— tai namy ukiai. Investicingje srityje uz bet kurio verslo subjekto stovi namy iikio ar asmens pinigai.
Todél vienokiu ar kitokiu biidy nuo to, kaip efektyviai bus valdomi asmens finansai, priklauso ne tik
atskiro asmens ar Seimos geroveé, bet ir viso Salies tkio vystimasis. (Klimavi¢iené A., Jurevicené D.,
2007).

Lietuvoje asmeniniy finansy valdymo tema tapo aktuali atgavus nepriklausomybe, kadangi
planinés ekonomikos transformavimas j rinkos ekonomika, atkiirus nepriklausomybe, sudar¢ i§ esmés
naujas gyventojy taupymo elgsenos formavimo salygas. Auganti Lietuvos ekonomika padidino
gyventojy aktyvus, suformavo visuomenés sluoksnj, gaunantj dideles pajamas. ISaugo nauja Zmoniy
karta, kuri pradéjo dométis veiksmingu finansinio turto valdymu ir naujais kapitalo formavimo
procesais.(Rakauskiené G. O., Bikas E., 2007).

Asmeniniy finansy valdymo reikSminguma K. Greene ir M. Pruder prilygina profilaktinei
sveikatos prieziiirai ir nurodo abiejy discipliny vienodg svarba.

Apzvelgdama, kas yra iStirta individo finansy valdymo klausime darau iSvada, kad asmeniniy
finansy valdymas tai yra uzdaras procesas, kuris apima situacijos analiz¢ ir sprendimo priémima,
planavima, organizavimga ir kontrole. Sis procesas yra pavaizduotas pirmame paveiksle. Individas,
norédamas pasiekti atitinkamg pragyvenimo lygj ir jj iSlaikyti, gaudamas tam tikras pajamas turéty
1Sanalizuoti esamg situacijg. Situacijos analizé apima pajamy ir iSlaidy suskaiCiavimg, turto ir
jsiskolinimy jvertinima. Siame etape yra svarbu informacijos rinkimas ir asmeniniy finansiniy
ataskaity parengimas. E. Faerber greta finansiniy ataskaity skatina skaiCiuoti ir savo grynaja verte.
ISsiaiskings, kokia yra esama finansiné biiklé, asmuo turi priimti sprendimg sagmoningai tvarkyti savo
finansus. Tik pasiryzes skirti laiko siekti teoriniy ziniy bei pritaikyti jas praktikoje asmuo galés tikétis
se¢kmés gerinant savo finansing padétj. Toliau asmuo gali pradéti planuoti, kokioje finansinéje

situacijoje ateityje jis noréty atsidurti. Planuojant finansus yra atsizvelgiama j kokybinius rodiklius ir



taikomi jvairiis matematiniai modeliai, kuriy pagrindiniai kintamieji: iStekliai, numatoma graza bei
laiko trukmé. Si proceso dalis apima tiek finansiniy tiksly issikélima, tiek ir planavima kokiais
konkreciais veiksmais jie turéty biti pasiekti. Yra suplanuojama, kiek ir kokiy pajamy bus gauta
apsibréztoje ateityje, kiek ir kokiy iSlaidy bus patirta tokio pat apibréztumo ateityje. Planuojant turéty
biti atkreiptas démesys j kapitalo kaupima atsargos fondui. Sis atsargos fondas apsaugoty jvykus
netikétai nelaimei. Kaip pabrézia Van k. Tharp, D. Jurevicien¢, finansiniy tiksly iSkélimas yra vienas
svarbiausiy visos sistemos kiirimo elementy, nuo kuriy priklausys ir viso finansy planavimo rezultatai.
Jy sudarymas turéty uzimti nuo 20% iki 50% asmeniniy finansy planavimo sistemos kirimo laiko.
Esamos situacijos analiz¢ ir alternatyvy svarstymas siejama su asmens issikeltais tikslais ir svarstomos

jvairios alternatyvos, kurios padéty pasalinti neatitikimus tarp iSkelty tiksly ir esamos situacijos.

A

1. SITUACIJOS ANALIZE IR
SPRENDIMO PRIEMIMAS 4. KONTROLE
2. PLANAVIMAS 3. ORGANIZAVIMAS

| 2

1 pav. Asmeniniy finansy valdymo procesas. Saltinis: Sudaryta autorés.

Organizavimas taip pat yra labai svarbi proceso dalis, kadangi nuo to, kaip plano bus laikomasi
priklausys viso proceso rezultatai. Organizavimas apima apsibrézto plano jgyvendinimg, numatyty
veiksmy atlikima, bei rezultaty fiksavimg. Kontrolé yra paskutinis mano apraSomo proceso elementas,
apimantis rezultaty analize, veiksmy atlikimo analize. Yra iStiriamos klaidos, jvertinami rezultatai.
Gyvenime finansy valdymo procesas yra iStestinis, o proceso periodas gali buti skirtingos trukmés
priklausomai nuo asmens doméjimosi savo finansine veikla intensyvumo. UZbaigus kontrolés etapg vél
prasideda situacijos analizé ir nauja proceso eiga. Tikeétina, kad realiame gyvenime ne visi individai
pilnai atlieka visus proceso etapus. Dauguma tiesiog atlicka organizavimo funkcijg, o pamatg neigiamg
balansg savo saskaitoje pamégina planuoti savo finansy srautus.

2008 metais didieji Lietuvos bankai émési aktyvios veiklos $vieCiant visuomeng asmeniniy

finansy valdymo klausimais. Buvo sukurtos netgi atskiros svetainés, kuriose yra nagrin¢jami jvairiis



individo ar Seimos finansy valdymo aspektai, yra mokoma Zzmones sekti bei jvertinti asmening
situacija, bei atlikti bent pagrindinius planavimo veiksmus. Taigi Sios banky iniciatyvos taip pat apima
mano auks¢iau pavaizduoto r aprasyto asmeniniy finansy valdymo proceso dalis. Taip pat noréciau
pazyméti, kad susidoméjimg asmeniniy finansy valdymo klausimais rodo ir tai, kad Lietuvos
aukstosiose mokyklose atsirado discipliny, kurios nagrinéja individo asmeniniy finansy valdymo

ypatumus bei ugdo studenty gebé&jimus sklandziai vykdyti finansy valdymo procesa.

1.2 Asmeniniy investicijy vieta asmeniniame finansy valdyme

Aprasiusi asmeniniy finansy valdymo procesa, Siame skyrelyje aptarsiu, kaip investavimas yra
susijes su asmens finansais ir kokig reikSmg §is jrankis turi norint individui pasiekti apsibrézta gerovg.
Zemiau pateikiu paveiksla (2 pav.), kuris gali biti naudingas jrankis situacijos jvertinimo bei

planavimo etapuose.

PAJAMOS

A4

Egidijus Bikas (2003) teigia, kad asmeniniai finansai — tai asmens ar namy twkio pajamos ir

2 pav. Asmeniniy pajamy paskirstymo procesas. Saltinis: Sudaryta autorés.

i8laidos. | asmeniniy finansy valdymg turinio poziiiriu jeina investicijos, draudimas, mokesCiy
planavimas, pensijy paslaugos ir paveldimo turto planavimas. Sis E. Biko apibrézimas yra pakankamai
platus, ir jo vizualing iSraiskg galime matyti 2 paveiksle. Taigi, individas pirmiausia gauna pajamas.

Darbo autoré pajamas sugrupavo pagal jy gavimo biidus:



1. Uzdirbtos pajamos:

e Darbo uzmokestis;

e Pajamos i$ investicijy ar verslo;

e Pardavimo ar natliriniy mainy pajamos.

2. Gautos pajamos:

e Parama, gauta i$ tévy, giminaiciy, kity fiziniy ar juridiniy asmeny;

o ISmokos ir transferai gauti i§ valstybés biudzeto.

w

. Gautos paskolos.
Noréciau pakomentuoti, kad paskola gauta 1§ banko ar kity Saltiniy yra ne tik jsipareigojimas, bet
kartu ir pajamos, o jsipareigojimo vykdymas generuoja iSlaidas. Dél Sios priezasties gautas paskolas
priskyriau prie pajamy.

Taigi, kaip galima matyti i§ 2 paveikslo gautos pajamos gali biti paskirstytos j dvi dalis: iSlaidas
ir taupyma. Siame modelyje i$laidos apima kasdienes biisto ir kito turto i§laikymo i$laidas, pinigus
iSleistus maistui, apsirengimui, sveikatai, laisvalaikiui ir kitiems produktams bei paslaugoms.
Taupymo sritis apima visus neisleistus pinigus, kurie yra kaupiami siekiant savo tiksly. Kokia pajamy
dalis turéty buti taupoma yra nagriné¢jama jvairiy mokslininky (Gordon, Jurevi¢ien¢, Klimavicien¢).
DazZniausiai yra patariame bent jau 10% gaunamy pajamy atidéti j taupymo skiltj. AuSros
Klimavicienés ir Daivos Jurevic¢ienés 2007 metais atliktas tyrimas, kurio metu buvo apklausta 400
respondenty, kuriy amZius nuo 21 iki 60 mety parode, kad nors Lietuvos gyventojy galimybés taupyti
did¢jo, jie labiau buvo linke¢ atlieckamus pinigus skirti naudoti, o ne taupyti. IS esmés gyventojai taupe
tam, kad galéty nusipirkti norimg preke¢ ar paslaugg ir tik 8,1 % visy apklaustyjy rinkosi investicijas |
vertybinius popierius. Pasak AuSros Klimavi¢ienés ir Daivos Jurevicienés 90% viso gyventojy
finansinio turto yra ne vertybiniy popieriy rinkoje. Pagrindinés prieZastys, trukdanc¢ios asmeniniy
investicijy plétrai yra investuoti reikalingy igiidziy ir ziniy stoka bei mazos gyventojy pajamos. Kitaip
tariant Lietuvos pilieciai renkasi saugumg ir likvidumg, nekreipdami démesio ne tik j galima
investicijy graza, bet ir | apsisaugojimg nuo infliacijos.

F. Modigiliani kartu su R. Blumbergu nustaté gyvenimo ciklo hypoteze, pagal kurig jie teigé, kad
namy tkiai siekia maksimizuoti busimo vartojimo naudingumga. Pagal §ig teorija Zmogus visg
gyvenimg stengsis iSlaikyti vienoda vartojimo lygj, nors pajamos atskirais gyvenimo momentais ir kis.
Sékmingais metais, o kartu ir kylant karjeros laiptais zmogus uzdirbs vis daugiau tuo tarou esant
ekonomikos nuosmukiui bei pensiniame amziuje tikétina, kad individo pajamos smarkiai sumazés.
Todél individai padarys savo vartojimg priklausomg nuo laukiamy, tikétiny pajamy. Jie daugiau taupys
kai uzdirbs santykinai daugiau pajamy ir maziau taupys, kai pajamos sumazes.

Viena i§ gyvenimo ciklo teorijos i§vady skelbia, kad bendras taupymas pirmiausia priklauso nuo

ekonomikos augimo normos. T.y. kai ekonomika greitai auga, Zmonés nejaucia poreikio taupyti



ateiciai, nes tikétina, kad pajamos ateityje didés. Taupymo norma yra nasta. Ir atvirksciai, kai pajamos
ir ekonomika auga létai, zmonés turi daugiau taupyti i§ savo pajamy ir todél taupymo norma yra
didesné (Jurevigiené D., 2008). Si i§vada akivaizdZiai pasitvirtino ir Lietuvos ekonomikoje, kai 2000 -
2008 mety pradzioje ekonomikos augimas buvo akivaizdus, Zzmonés tikéjosi vis daugiau pajamy
ateityje, todél aktyviai skolinosi ir taupymo norma buvo maza.
Kita iSvada teigia, kad butina atsizvelgti | nuosavybe, kai stengiamasi paaiskinti ir numatyti vartojimo
iSlaidas. Bet kuriam zZmogui nuosavybés verté yra nieko daugiau kaip biisima graza i§ nuosavybés.
Todél nuosavybeg galima naudoti norint iSmatuoti vieng tikétiny ateityje pajamy dalj ir tai paveiks abu:
tiek namy iikio vartojimo tiek taupymo elgseng. Dideli bendros nuosavybés pasikeitimai reiks, kad
zmonés turi daugiau nuosavybés ir jiems reikia maziau taupyti pensijai.
Taip pat svarbi iSvada — bendrgjj taupyma endogeniskai lemia tiek ekonominiai, tiek demografiniai
veiksniai, o dél ekonomikos augimo normos did¢jimo pajamos yra perskirstomos jaunesnei kartai.
J.M. Keines (1936) pateiké Siuos zmoniy taupymo motyvus (Browing, Lusardi 1996):
e Kaupia atsargas nenumatytoms aplinkybéms (prevencinis motyvas).
e Pasirlipina, kad ateityje poreikiai atitikty pajamas t.y. taupo pensijai (gyvenimo ciklo
motyvas).
e Patenkina savo jtakos ir vertés kilimg (pereinamasis ir pasikeitimo motyvas)
e Patenkina tolydy iSlaidy didéjima (gerinimo motyvas)
e Patenkina savarankiSkumo ir jégos jausma daryti dalykus, neturédami aiskios idéjos ar
apibrézto tikslo (savarankiSkumo motyvas).
e Siekia jvykdyti spekuliatyvy ar verslo projekta (iniciatyvos motyvas).
e Siekia testamentu palikti turtg (palikimo motyvas).
e Pasitenkina grynu $ykStumu; tai yra neiSmintingas, bet atkaklus draudimas isleisti pinigus
(godumo motyvas).
e Didina depozitus namui, maSinai ir kitam ilgalaikiam turtui pirkti (grynyjy pinigy
motyvas).

Kaip teigia Bikas bei Rakauskiené (2007) auks$ciausia gyventojy santaupy forma — investicijos.
Investicijy formy yra jvairiy. Zmonés investuoja dél jvairiy priezaséiy, tadiau viena i§ pagrindiniy —
siekis uzsidirbti papildomy pajamy i$ sukaupty 1ésy. Investicijos — tai procesas, kurio metu naudojant
kapitalg yra sukuriama daugiau pinigy arba pajamy ir per padidéjusios rizikos instrumentus uzdirbama
kapitalo. Bendruoju poziiiriu investicijy formos sujungia skolos ir nuosavybés investicijas.

Investavima galima vadinti gyvenimo trukmés procesu, kadangi kuo anksciau yra pradétas, tuo
labiau tikétina, kad bus sékmingas. Pirmasis investavimo etapas apima taupymo jproc¢iy formavima.

Pasak Rakauskienés ir Biko (2007) taupymo ir investavimo procesai — tai dabarties ir ateities

rySys, nes taupant ir investuojant Siandien yra sukuriamos vartojimo salygos ateiciai, o tai reiskia, kad



santaupos yra susijusios su kaupimo procesu ir tam tikru materialiniy gérybiy saugojimu tam tikrg
laika. Sis rySys jau buvo aprasytas F. Modigiliani permanentiniy pajamy teorijoje, kuri jau buvo
paminéta anksciau.

IS to, kas yra pasakyta, galima daryti iSvadg, kad taupymas yra nuolatinis, per visg Zmogaus
gyvenimg trunkantis procesas. Dalis taupomy 1éSy, kurios sudaryty atsargin] rezervg atsitikus
nenumatytiems atvejams, turéty buti laikoma likvidziose formose grynaisiais pinigais ar kitose pinigy
rinkos priemonése. Sis rezervas, pasak jvairiy diskusijy turéty sudaryti nuo 3 iki 6 mén. vidutiniy
individo ar Seimos (jei kaupiamas Seimos rezervas) pajamy.

Mano nagrin¢jamame modelyje kita taupomy ¢Sy dalis turéty bati skirta investicijoms. Siuo
atveju investicijos yra skirstomos ] tris dalis pagal nustatytus tikslus, ir per kiek laiko Sie tikslai turéty
biiti pasiekti. Kiekvieno asmens finansiniai tikslai gali skirtis priklausomai nuo individualiy
aplinkybiy, pozitrio, poreikiy. Vis délto daugumos Zmoniy finansinius tikslus G. V. Hallman ir J. S.
Rosenbloom suskirsté j grupes (Jurevicien¢, D. 2008):

1. Apsauga nuo rizikos (ankstyvos mirties, nedarbingumo praradimo, medicininés priezitiros
iSlaidy, globos islaidy, turto netekties, nedarbo);
Kapitalo augimas (atsargos fondui, Seimos tikslams, i$silavinimui, investicijoms);
Apsiriipinimas pajamoms pensiniam amziui;
Mokes€iy nastos sumazinimas;

Paveldimo turto planavimas;
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Investicijy ir turto valdymas (jskaitant turto valdymo invalidumo atvejy planavima).

Taciau kalbant apie asmeninius finansus nepakanka remtis tik zmoniy tikslais. Butina atsizvelgti
1 tokias pagrindines charakteristikas kaip pajamos, namy iSlaikymo iSlaidos, amzius, Seimos struktiira,
poreikis turéti pakankamg likvidaus turto kiekj (grynyjy pinigy), infliacijos ir palikany normy
supratimas (arba tokio supratimo stoka), taip pat patirtis finansy rinkose (ar jos netur¢jimas), mokesciy
planavimas, ateities suvokimas (valstybinés pensijos jvertinimas, karjeros pabaigos suvokimas,
uzdirbty pajamy praradimas) ir kt.

G. M. Gordonas individo finansinj gyvenimo ciklg vaizduodamas grafiSkai, suskirsto ji j du etapus ir
pateikia penkis tikslus. Jis teigia, kad nors finansiniai tikslai kinta per Zzmogaus gyvenima, egzistuoja

tipinis finansinio gyvenimo ciklas. (Jurevi¢ien¢ D. 2008).
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3. pav. Individo finansinio gyvenimo ciklas ir finansiniai tikslai. Saltinis: Jurevi¢iené D., 2008

ISskiriami Sie pagrindiniai penki finansiniai tikslai:

1. Tikslas: apsisaugoti nuo rizikos dviem buidais: susikuriant atsargos fondg ir apsidraudziant
gyvybe, sveikata, turtg ir pan.

2. Tikslas: pasiekti finansinj saugumg sau ir Seimai, uztikrinant finansinius iSteklius naujiems
Seimos nariams, Seimos nariy iSsilavinimui, biisto, automobilio jsigijimui ir t.t.

3. Tikslas: patogus gyvenimas, kurio savoka apima atostogas, narystes klubuose, pramogas ir
atsipalaidavima, antrg bista, papildomus automobilius ir papildoma laisva laikg nuo darbo savo
interesams.

4. Tikslas: finansiSkai nepriklausoma ir patogi senatve, pragyvenimo standartais ne prastesné uz
darbo metus.

5. Tikslas: tikslingas per gyvenimg sukaupto turto paskirstymas, pavadintas ,,turto planavimu®.

Apibendrindama tiksly nustatymo priezastis bei metodus, pacius tikslus suskirsciau j tris dalis
pagal trukme: trumpalaikiai, kuriy jgyvendinimo terminas yra nuo 1- iki 3 mety, vidutiniai, kuriy
jgyvendinimo terminas yra nuo 3 iki 5 mety ir ilgalaikiai, kuriy jgyvendinimo terminas yra nuo 5 iki
10 mety. Mano nuomone, skirtingy periody tikslams turéty biiti suformuoti skirtingy tipy asmeninial
investiciniai portfeliai, kurie pirmiausiai skirtysi savo rizika. Zemiau pateiktame paveiksle yra pateikta

investicijy valdymo piramidé.
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4 pav. Investiciju valdymo piramidé Saltinis: Jurevi¢iené D. 2008

Vienas i$ investicijy klasifikavimo biidy — pagal investuotojo prisiimamg rizika. Tokiu budu
sugrupavus investicijas, sudaroma piramidé. Siuo biidu sifiloma pasirinkti investicijy ri§j pagal rizikos
laipsnj ir galimg investicijy graza. Modelis pagristas tuo, kad kiekvienas investicijy portfelis pasizymi
daugiau ar maziau iSreik§tomis savybémis: saugumu, uzdarbiu ir augimu. Visos $ios savybés turéty
biiti subalansuotos. Piramidés principas rodo, kad investicijos, esancios piramidés virSuje, yra
rizikingiausios, taciau gali turéti didziausig graza, ir atvirksciai.

Pirmas laiptelis: brangieji metalai, brangakmeniai, pasirinkimo sandoriai.

Antrasis laiptelis: ,,mazos kepurés® savitarpio fondai, nekilnojamasis turtas, rizikingos
obligacijos, kolekcinés vertybés, meno kiiriniai ir t.t.

Treciasis laiptelis: kokybés augimo akcijos ir savitarpio fondai ir ,,didelés kepurés* akcijos.

Ketvirtasis laiptelis: subalansuoti savitarpio fondai, priveligijuotosios akcijos.

Penktasis laiptelis: pinigy rinkos indéliai, obligacijy savitarpio fondai, aukstos klasés jmoniy
obligacijos.

Sestasis laiptelis: trumpalaikiai ir ilgalaikiai izdo vekseliai, valstybinés obligacijos, einamosios ir
taupomosios saskaitos.

Kiekvienas investuotojas nori didZiausio pelningumo su maza rizika. Bet tai néra jmanoma.
Siekant optimaliai iSspresti $ig problema, svarbu teisingai iSdéstyti turtg. Tai yra portfelio valdymas.
Portfelio valdymo menas — tai turto i8déstymas, atitinkantis poreikius ir norus.

Bet kuri investavimo strategija apima tokius kriterijus, kaip saugumas, likvidumas ir graza. Bet
kuris portfelio valdymas — tai kompromisas tarp $iy priestaringy tiksly. Siektinas portfelis — tai toks
portfelis, kuris apims didele graza, reikSmingg pelno paskirstyma, didel; kapitalo augima, didel;
saugumo laipsnj kartu su aukstu likvidumu, leidzianc¢iu parduoti turimg turtg bet kada, kai tik prireikia
pinigy.

Sios trys priezastys kartu su noru jveikti infliacija sudaro investavimo kriterijus. Jie ir yra
portfelio valdymo esmé. Taip pat noréciau pridurti, kad formuojant portfel; priimtina rizika turéty biiti

vertinama pagal tai kokiam tikslui pasiekti yra investuojama. Jei tikslas yra labai svarbus ir



reikSmingas, bei jo nepasiekus individas gali jausti rimty nepageidaujamy padariniy, tokiu atveju
portfelis turéty buti konstruojamas kaip maziau rizikingas. Tokiems tikslams yra priskiriami dauguma
ilgsikiy tiksly tokiy kaip pensija, vaiky mokslai, pigiai skirti sveikatai taip pat dalis vidutinés trukmes
tiksly tokiy kaip taupymas busto jnasui ir pan. Tuo tarpu tokie tikslai kaip noras iSvykti pakeliauti ar
nusipirkti prabangesnj automobilj yra maziau reikSmingi kadangi jy nepasiekus individas patirty
mazesn] nepageidaujamy pasekmiy poveiki. IS to seka, kad siekiant maziau reik§mingy tiksly galima
prisiimti didesne rizikg nei siekiant ypatingos svarbos tiksly.

2 paveiksle pavaizduotame asmens pajamy paskirstymo procese, pajamos, gautos i$ ilgalaikiy ar
vidutinés trukmés investicijy, autorés nuomone turéty biti pilnai reinvestoutos j ilgalaikiy ar vidutiniy
tiksly pasiekimui kurtus portfelius, kadangi Siems tikslams paprastai yra reikalingos Zymiai didesnés
sumos. Tuo tarpu pajamos gautos i$ trumpalaikiy investicijy portfelio turéty biiti padalintos | tris dalis.
30% pajamy gali buti skirta iSlaidoms padengti, kiti 30% pajamy turéty biti atidéti | taupymo skiltj, o
joje paskirstytos pagal poreiki. Gali biiti, kad Sios léSos padéty grei¢iau pasiekti reikSmingesnius
tikslus. Likusi 30% dalis turéty buti skirta labdarai. Panagrinéjus turtingy asmeny elgseng pamatytume,
kad dalj 1é3y jie visada paaukoja. Si auka yra svarbi tuo, kad pirmiausia ji jprasmina individo pastangas
paciam gyventi geriau ir aplink save kurti geresne aplinka. Taip pat §j auka atitinka davimo ir gavimo
désnj. T.y. 1§ aplinkos reikia ne tik imti, bet ir duoti, tuomet skandziai vyksta gérybiy gausinimo
procesai. O taip pat darant gera aplinkiniams yra didinama motyvacija siekti uzsibrézty tiksly ir
laikytis plany.

Aptariant mokesting aplinka Lietuvoje, kuri taip pat jtakoja individo finansing elgsena noréciau
paminéti 3 autorés nuomone svarbius gyventojy pajamy mokes€io jstatymo aspektus: mokesciy
lengvata gyvybés draudimo sutartims, gyventojy pajamy mokescio sumoké¢jimas neislaikius finansiniy
aktyvy 366 dienas bei nekilnojamo turto trejus metus.

Kaip yra numatyta pagal Gyventojy pajamy mokes¢io 17 straipsnio (Neapmokestinamosios
pajamos) 8-18 punktai fizinis asmuo turi teis¢ susigrazinti iki 15% sumokéty per kalendorinius metus
imoky j gyvybés draudimo sutart] priklausomai nuo sutarties termino bei kada sutartis yra pasirasyta.
Tiesiog noréciau atkreipti démesj, kad Siuo atveju individas tokj mokeséiy susigrgzinimg galéty
interpretuoti kaip investicijos j gyvybés draudimg pelnas, ir ta sumg reinvestuoti atgal  ta dalj, kuri
padéty pasiekti ilgalaikius tikslus.

Tuo tarpu reikia atkreipti démesj, kad pagal Gyventojy pajamy mokes¢io 17 straipsnio 19-20
punktus , jei asmuo neiSlaiko vertybiniy popieriy 366 dienas, nuo jy jsigijimo dienos, tuomet pardaves
Siuos vertybinius popierius turés sumokeéti 15% dydzio mokestj nuo uzdirbto pelno | Siuos vertybinius

popierius.



Nekilnojamas turtas taip pat turi laikymo apribojimy. Pagal Gyventojy pajamy mokes¢io 17
straipsnio 28 dalj, neislaikius nekilnojamojo turto savo nuosavybéje trejus metus taip pat yra mokamas
15 % dydzio mokestis nuo uzdirbto pelno pardavus nekilnojamajj turta.

Taigi bet kuris fizinis asmuo operuojantis auksciau iSvardintais objektais turéty daryti pirkimo,
pardavimo sprendimus taip pat atsizvelges ir | mokestines prievoles, nes jo gali padaryti reikSmingg
tiek teigiamg tiek ir neigiamg korekcijg realizuojant pelna.

Praktinéje mano darbo dalyje bus analizuojamas investicinio portfelio kirimas skirtas pasiekti
trumpalaikius tikslus, kadangi investavimo horizontas apims vienerius metus. Tolesnése darbo dalyse
bus apraSomi modernaus portfelio valdymo metodai, makroeckonominés aplinkos vertinimo principai,
jvertinta makro aplinka, parinkti investavimo kriterijai atitinkantys 2010 m. pradzios makroekonoming

situacija bei sukurtas portfelis ir jvertintas rezultatas.



1.3. Investicinio portfelio formavimo bei valdymo principai

Lietuvos Respublikos Finansiniy priemoniy rinky jstatyme portfelis apibréziamas kaip
investuotojo turimy finansiniy priemoniy rinkinys. Nagrin¢jant portfeliy sudarymo modelius, portfelis
siaurgja (matematine) prasme apibiidinamas kaip atsitiktinis dydis, gaunamas kaip atsitiktiniy dydziy,
t. y. atskiry investicijy, suma (Rutkauskas, 2002). Investiciniy portfeliy klasifikacija yra gana plati, jie
gali buti skirstomi pagal sudarymo tikslus (pelno, augimo), prisiimama rizika (agresyvus, nuosaikus,

konservatyvus), likvidumo lygj, investavimo terming, finansines priemones (akcijy, obligacijy,

v —

1.3.1 Investicinés rizikos vertinimo ir investiciniy portfeliy formavimo metody apzvalga

Norint sékmingai investuoti j vertybinius popierius reikia mokéti teisingai pasirinkti tokias
akcijas, kurios duoty investuotojams maksimalig graza, esant maZziausiam rizikos laipsniui. Zengiant §j
zingsnj, investuotojas turéty atlikti visy pirma tokiy investiciniy vienety analize. Daugelis autoriy
sutinka, jog vertinant konkrety investicinj vieneta yra naudojami du analizés biidai:

e Fundamentali;
e Techniné.

Fundamentali analiz¢ — tai detali analizé tam tikry veiksniy (faktoriy), kurie turi jtaka Salies
ekonomikai, jvairiems sektoriams ar konkreciai jmonei. (Kancerevyc¢ius, 2006).
Kai kurie autoriai siiilo fundamentaligjg analize skirstyti 3 etapus:

e Makroekonominiy veiksniy;
e Verslo (pramongs) Sakos;
e Konkrecios jmonés.

Pirmo etapo tikslas — tai Salies ekonominés situacijos jvertinimas (investicijy apimtis, bendrasis
investicinis produktas, infliacijos lygis ir t.t.).

Antrajame etape atlickama pramonés, verslo Sakos ypatumy analizg (pelningumai, konkurencijos
lygis, produkcijos kainy kitimas).

Treciajame etape atlickama detali jmonés ar investicinio vieneto (turima galvoje investicinio

fondo) veiklos analizé , kuri gali buti atliekama tokiomis kryptimis.



Techniné analizé arba vadinama rinkos analizé apima finansy rinkos kursy konjunktiros ir kursy

kitimo tendencijy nagrinéjimg bei busimyjy tendencijy prognozavima. Si analizé paprastai remiasi

statistiniais tyrimais bei skaiCiavimai. Kitaip tariant §i analizé leidzia matematiskai pagrjsti savo

pasirinkima.

Investuotojas, vertindamas investavimo galimybes taip pat turi apgalvoti laukiamg graza,

atsizvelgdamas j galimg rizika, kadangi didesné graza salygoja didesne rizikg. Pagrindinés investavimo

rizikos, kurias turi jvertinti investuotojas, iSskiriamos Sios (Oyenola, 2003):

1.

Isipareigojimy nevykdimo ir turto nuvertéjimo rizika. Investuotojams svarbiausia yra
apsvarstyti skolininko geb¢jima jvykdyti savo jsipareigojimus. Sios rii§ies rizika labiau
budinga vertybiniams popieriams su fiksuotomis pajamomis, nors gali biiti taikoma ir
investicijoms ] nuosavybés vertybinius popierius, svarstant pajamy patikimumg.
Skolininko kredito rizikos jvertinimas priklauso nuo investavimo trukmés, ekonominiy

salygy (pvz., infliacija), skolininko verslo risies.

Grazos kintamumas. Ar investicijy graza bus stabili, ar svyruos per laikotarpj? Ar

laukiamg grazos kintamuma kompensuoja papildoma, didesné investicijy graza?

Likvidumas. Investuotojai paprastai tikisi didesnés grazos, siekdami kompensuoti

likvidumo triikuma.

Turto — jsipareigojimy suderinimo rizika. Reikia jdéti pastangas, suderinant turtg ir
Isipareigojimus pagal terminus (siekiant iSvengti reinvestavimo rizikos), valiutg, kitas

charakteristikas.

Valiutos kurso rizika. Investavimas tarptautinése rinkose, ieskant naujy investavimo
galimybiy, didesnio pelno ir Salies rizikos diversifikacijos, padidina investavimo rizika.
Valiutos kurso rizikg galima sumaZinti sudarant iSankstinius ar pasirinkimo sandorius,

kurie suteikia galimybe geriau prognozuoti graza, iSreiksta vietine valiuta.

Taip pat darbo autoré noréty isskirti ir politine bei biologine / ekologine rizikas. Sios
rizikos yra aktualios dabartiniais metais, kuomet yra padid¢jes politinis nestabilumas
Ivairiuose besivystanciuose regionuose (pvz. Rusijos konfliktai su Gruzija, Ukraina) dél
ekonominiy ir kity interesy. Taip pat pastaruoju metu daug problemy sukelia ir
ekologiniai veiksniai tokie kaip ugnikalniy iSsiverZzimai (pvz. Islandija, dél kurios
i8siverzusio ugnikalnio buvo paralyzuotas oro linijy eismas), potvyniai, cunamiai

(pavyzdys dazni cunamiai dazniausiai pasireiskiantys JAV pakrantése).



Atsizvelgiant } iSvardintus veiksnius, sudaromos ir jgyvendinamos investavimo strategijos.
Investicijy portfelio valdymo strategijy yra jvairiy (Tonks, 2005 m). Pirmiausia reikia pasirinkti }
investicijy portfelj ketinamas jtraukti turto rusis, ir nuspresti, ar bus jtrauktas tarptautinis turtas. Pagal
tai investavimo procesas iSskaidomas j kelias dalis. Turto paskirstymo sprendimas yra strateginis
komponentas, kuomet globalus turto klasiy derinys yra formuojamas atsizvelgiant j ilgo laikotarpio
laukiamg graza bei globalius makroekonominius veiksnius. Trumpu laikotarpiu, siekdami pasinaudoti
trumpalaikiais turto grazos svyravimais ir gauti trumpalaikj pelng investuotojai gali priimti taktinius
turto paskirstymo sprendimus, nutoldami nuo strateginiy sprendimy. Tuo tarpu vertybiniy popieriy
parinkimas, kuris gali biiti tiek strateginis, tiek taktinis, susijes su turto alternatyvomis kiekvienoje
turto klaséje.

Kiekvienoje turto klaséje portfelio valdytojai priima konkreciy vertybiniy popieriy parinkimo
sprendimus. Tonks (2005) iSskiria dvi investicijy portfelio valdymo strategijas. Aktyvi portfelio
valdymo strategija remiasi geresne informacija, geresniais fondo valdytojy investavimo jgiidziais, ir
sickiama didesnés nei vidutiné grazos. Tuo tarpu naudojant pasyvy investicijy portfelio valdyma,
fondy valdytojai pasirenka tokig vertybiniy popieriy parinkimo strategijg, kuri seka atitinkamu rinkos
portfelio indeksu.

Aktyvus investicijy valdymas — tai toks valdymo buidas, kai investiciniai sprendimai daromi
remiantis ateities tendencijy prognozavimu. Tai reiSkia, kad investiciniam portfeliui stengiamasi
atrinkti patraukliausias investicines priemones, kuriy graza labai priklauso nuo sektoriaus, regiono bei
isigijimo ir pardavimo momento. Todé¢l daug pastangy dedama nustatant didziausig augimo potencialg
turinCius regionus, sektorius ar atskiras imones bei optimaly investiciniy priemoniy jsigijimo ir
pardavimo momentg. Aktyvaus valdymo tikslas yra pelnas, ta¢iau dazniausiai pabréziamas siekis gauti
didesne graza nei vidutiné tos rinkos graza. Siekdami savo tiksly, aktyviis valdytojai ieSko naudingos
informacijos bei j3 analizuoja, pasitelkdami daugybe metody, kurie apima fundamentaligja, techning
bei makroekonoming analiz¢. Lankstumas yra vienas i§ aktyvaus valdymo privalumy, kuris reiSkia,
kad aktyvus valdytojas gali rinktis, ] kokius vertybinius popierius investuoti. Pavyzdziui, jei aktyviai
valdomo akcijy fondo valdytojas mano, kad tam tikros jmonés akcijy kaina rinkoje yra per maza, Jis
gali investuoti | Sias akcijas ir del akcijy kainos kilimo ateityje iSloSti. Taciau yra pastebima, kad
aktyviai valdomy portfeliy yra didesni kastai bei renkami didesni platinimo, sé¢kmés, turto valdymo
mokesciai.

Vienas svarbiausiy aktyviy valdytojy tiksly yra didesné nei vidutiné rinkos graza, todél valdytojai
deda labai daug pastangy norédami jgyvendinti §j tikslg. Nors jie yra daznai kritikuojami uz mazesng
nei indekso graza bei didesng rizika, taciau aktyviai valdomas portfelis gali pasiekti net 80% ar didesne
graza, kurios beveik joks indekso fondas neduos. Investicijy valdytojai gali daryti prevencinius

sprendimus jei laukiamas rinkos nuosmukis. Vertybiniy popieriy rinkose indeksai néra pastoviis pagal



tai, kokios jmonés j juos jtraukiamos, nes kainoms svyruojant, vienos jmonés i$ indeksy pasitraukia,
kitos btna jtraukiamos. Tokiais atvejais, kai numanoma, kad jmoné greitai pateks j indeksa,
prognozuojama, kad jos kaina kils, nes pasyviai valdomi indeksy fondai turés juos jsigyti, ir
atvirksciai. Todél aktyviis investicijy valdytojai, galédami gana tiksliai prognozuoti kai kuriy
vertybiniy popieriy kainy kilimg ar kritima, i$ to iSloSia.

Rinkos ir ekonomikos yra sunkiai prognozuojamos. Atsizvelgiant i tai, kad yra tikstanciai akcijy
rinkos eksperty, investiciniy fondy valdytojy, asmeniniy investicijy valdytojy bei konsultanty, kai
kuriy prognozés tiksliai pasiteisins, ir jie fantastiskai iSloS. Taciau tyrimai rodo, kad vertinant visus
Siuos asmenis, bandancius nuspéti rinkos tendencijas kaip grupe, jy rezultatai néra geresni nei statistiné
tikimybé atspéti. Todél néra biido, kaip i§ anksto zinoti, kieno prognozés pasitvirtins, tuo labiau, kad
ateities rezultatai nedaug susije su praeities rezultatais. Tyrimais jrodyta, kad praeityje buves jmoniy
pajamy augimas silpnai koreliuoja su ateities pajamy augimu ar akcijy kainy didé¢jimu.

Potenciali didelé graza visada yra susijusi su didele rizika. Nebiina mazo rizikingumo ir didelés
grazos investicijy. Investiciné rizika gali pasireiksti jvairiomis formomis, taciau apskritai investuotojui
rizika reiskia galimybe prarasti investuotg kapitala, todél svarbu, kokia tikimybé prarasti ir kokig dalj
investuoty lésy tikétina prarasti.

Pasyviai valdomos investicijos seka indeksa. Indeksa dazniausiai sudaro daugybé skirtingy
akcijy, todél Zymiai sumazinama rizika, kad kurios nors jmonés staigus akcijy kainos kritimas zZymiai
paveiks portfelio graza. Dazniausiai vienos jmonés akcijos pasyviai valdomame portfelyje sudaro labai
maz3 jo dalj. Investuotojai, sudarydami pasyviai valdoma portfelj arba investuodami j indeksinj fonda,
zino ko tikétis. Investicijy graza nepriklauso nuo to, ar $iandien investicijy valdytojui gera diena ar ne,
ar Siais metais jam sekasi ir pan. t.y. nepriklauso nuo valdytojo kaip asmens. Investicijy graza taip pat
nepriklauso nuo valdytojy kaitos. Pasyviis investicijy valdytojai negali imtis gynybos priemoniy,
pavyzdziui, parduoti akcijas, kuriy kaina, valdytojo jsitikinimu, nukris.

Rizikos trikumo bei portfelio apdraudimo pozZiiiriai turi ypatingg svarba, norint i§vengti portfelio
vertés kritimo. Pagal rizikos trilkumo poZiiir], investuotojas maksimizuoja portfelio graZa priklausomai
nuo maksimaliy nuostoliy patyrimo tikimybés (pvz., pereinant nuo akcijy prie obligacijy, kai
pasiekiama minimali norima reikSmé arba apsidraudziant iSvestinémis priemonémis). Portfelio
apdraudimo atveju laikoma, kad investuotojas nori iSvengti bet kokio nuostolio, iSlaikydamas
potencialy pelng. Tai pasiekiama naudojant ateities ir iSankstinius sandorius.

Investuotojas sekdamas 1§ investicijy didesnio pelningumo diversifikuoja savo portfelj jvairiomis
vertybiniy popieriy rii§imis, kuris yra sudaromas i§ skirtingy svoriy.

Investicijy portfelio diversifikavimo esme apibrézia Siuolaikiné portfelio teorija, kuri teigia jog
Viso investicijy portfelio rizika yra mazesné, nei kiekvienos investicijos atskirai. Portfelis sudarytas i$

Jvairiy riiSiy investicijy yra ne toks rizikingas, kurj sudaro vienos riisies investicija. Daugelis 1§ autoriy



sutinka jog vienas 1§ svarbiausiy rizikos mazinimo biidy yra portfelio diversifikacija. Nuostoliai patirti
i§ vieno objekto, gali biiti padengti pajamomis, gautomis i kity investuojamy objekty, tuo mazinant
galimus absoliuc¢ius nuostolius.

Yra iSskiriami Sie diversifikavimo budai:

e Pagal skirtingus ekonomikos sektorius;
e Pagal vertybiniy popieriy risis;
e Pagal rizikos laipsnj.

Uzsienio Saliy finansy literatiiroje iSskiriamas paprastasis arba tradicinis portfelio
diversifikavimas ir diversifikavimas pagal H. Markowitz.

Paprastasis arba tradicinis diversifikavimas — tai procesas, kai formuojamas investicijy portfelis i$
visiskai atsitiktinai pasirinkty vertybiniy popieriy, neatsizvelgiant j jimonés dydj, laukiamas pajamas ar
standartinj nuokrypj. Sudarius portfelj, kurj sudaro 20 skirtingy vertybiniy popieriy, jo rizika bus
maziausia lyginant su portfeliais, kuriuos sudaro vienos ar keliy rasiy vertybiniai popieriai.

Diversifikavimas pagal H. Markowitz - tai procesas apimantis jvairias matematines
technologijas, siekiant suformuoti optimaly portfel;.

H. Markowitz idéjos paskatino kity Siuolaikinés investavimo teorijos ir portfelio formavimo
teorijos etapy plétra. Jo modelis apibiidinamas kaip klasikinis finansiniy instrumenty portfelio modelis,
kuriuo pagrjsta Siuolaikiné portfelio teorija. H. Markowitz, be anksCiau minéty idéjy, taip pat dar
pasitlé efektyvaus portfelio (angl. eficient portfolio) terming. Teigiama, kad efektyvus portfelis turi
maziausig rizikg duotam pelningumui arba didziausig pelningumg duotam rizikos lygiui. H. Markowitz
portfelio teorijoje pazymima, kad investuotojas, priimdamas sprendimg dél portfelio pasirinkimo,
siekia maksimizuoti laukiama portfelio pelningumg ir minimizuoti rizika. Esant tam paciam rizikos
laipsniui, investuotojas renkasi didesnés grazos portfelj, o esant fiksuotai grazai, investuotojai renkasi
mazesne rizika (Dzikevicius, Zilinskij, 2008).

Mokslin¢je literatiiroje iSskiriami trys investuotojy tipai: agresyvus — linkes rizikuoti, optimalus —
vidutiniskai rizikuojantis, konservatyvus — nelinkes rizikuoti investuotojas. Nelinke rizikuoti (angl. risk
averse) investuotojai vadovaujasi investicijy saugumo principu. Jie siekia investuoti su minimalia
rizika ir iS§saugoti uzdirbtas 1éSas, didelis pelnas néra pagrindinis jy tikslas, todé¢l tokie investuotojai
dazniausiai renkasi saugias investicijas su maza pajamingumo norma. Vidutiniskai rizikuojantys (angl.
risk neutral) investuotojai orientuojasi j pelna su santykinai nedidele rizika. Jiems vienodai svarbus yra
ir investicijy saugumas, ir pelningumas, todél Sie investuotojai paprastai investuoja j stabiliai dirbanciy

jmoniy akcijas. Linke rizikuoti (angl. risk seeking) asmenys per trumpg laikg siekia uzdirbti



maksimaly pelng, todél jie investuoja | spekuliacinio pobiidzio vertybinius popierius, turincius didelj
rizikos lygj (Risk aversion, www.riskglossary.com).

Vienas i§ svarbiausiy investuotojo tiksly yra portfelio optimizavimas, taciau jis yra veiksmingas
tik tam tikru laikotarpiu. Keiciantis rinkos situacijai, investavimo tikslams ar kitoms sglygoms,
(2001) teigia, kad priklausomai nuo investuotojo psichologiniy bei charakterio savybiy, galima
sudaryti trijy tipy vertybiniy popieriy portfelius:

Agresyvus vertybiniy popieriy portfelis — tokius portfelius linke sudaryti azartiSki ir rizikg
meégstantys investuotojai. Seékmés atveju agresyvaus tipo portfelis atnesa didziausig pelna, taciau ir Sio
portfelio investicijy rizika yra pati didziausia. DaZniausiai j Sio portfelio sudétj jeina tik akcijos arba

investicijos ] $ios rusies vertybinius popierius sudaro daugiau nei 85 % bendros investuojamos sumos.

Optimalus vertybiniy popieriy portfelis apibiidinamas kaip subalansuotas portfelis. Jj renkasi
atsargesni investuotojai, nenorintys rizikuoti didesnémis sumomis dél galimy nuostoliy. Sio portfelio
pelnas yra santykinai mazesnis nei agresyvaus portfelio, taiau ir rizika yra daug mazesné. Procentinis
investicijy pasiskirstymas optimaliuose portfeliuose yra gana jvairus, paprastai jtraukiami keliy raisiy

vertybiniai popieriai (akcijos, Vyriausybés vertybiniai popieriai, ijmoniy obligacijos ir kiti).

Pasyvus vertybiy popieriy portfelis yra populiariausias tarp konservatyviy investuotojy, kurie
beveik nenori rizikuoti. Sis portfelis atne$a gana nedidelj pelng, tadiau investicijy rizika taip pat islieka
nedidelé. Tokius portfelius daznai formuoja smulkiis verslininkai arba asmenys, pradedantys savo

versla ir norintys papildomai uzsidirbti.

Apibendrinant galima teigti, jog siekiant suformuoti pelninga investicinj portfelj reikia atlikti
1Ssamig informacijos analize ir gerai apgalvoti kokius finansinius instrumentus jtraukti j portfelj. Jeigu
investuojama ] vienos jmonés akcijas ar akcijy fonda, tai rizika labai didelé ir iStikus nesékmei galima
prarasti visas investicijas. Rizikg galima sumazinti investicijas paskirstant j kelias turto klases, nes
pavyzdziui pasirinktos jmonés akcijy vertei krentant, pasirinkto fondo verté¢ gali augti arba iSlikti
pastovi. Portfelinio investavimo tikslas yra paskirstyti investicinj potencialg tarp skirtingy finansiniy
priemoniy grupiy, derinant priimting rizikg ir tenkinant] pelningumg. Kiekvienam investuotojui
optimalus portfelis bus skirtingas, kadangi jis priklausys nuo investuotojo tipo (linkes ar nelinkegs

rizikuoti), investavimo fazés (laiko, kuriam investuojama) bei tiksly.

1.3.2.Fondo vertinimas remiantis standartiniu nuokrypiu

Pagrindinis investavimo tikslas yra norimo pelno ir priimtinos rizikos suderinimas, sudarant

diversifikuota investicijy portfelj. Yra laikoma, kad rizika ir graza yra susijusios: kuo didesné



investicijos rizika, tuo didesné¢ ir laukiama graza (Oyenola, 2003). Sis pelno — rizikos santykis
priklauso nuo investuotojo tiksly, teikiamos pirmenybés bei apribojimy (Davis, 2002). Tokiame
kontekste visi instituciniai investuotojai turi bendrus pozymius. Atsakomybé yra svarbiausias i$ jy, nes
1 ja atsizvelgdami turto valdytojai turi nusistatyti investavimo tikslus, teikiamg pirmenybe ir
apribojimus.

Pelningumas su rizika yra vieni i§ svarbiausiy veiksniy apibuidinanéiy investicinj portfelj, todél
investicinio portfelio analizei reikalingi tokie duomenys kaip:

e Planuojamas kiekvieno atskiro instrumento pelningumas;
e Standartinis pelningumy nukrypimas, kaip kiekvieno instrumento rizikos matas;
e Kovariacija — instrumenty pelningumy normy santykio matas (Kancerevycius, 2006).

Investicinio Portfelio planuojamas pelningumas skai¢iuojamas kaip atskiry instrumenty
planuojamy pelningumy svertinis vidurkis. Jis apskaiciuojamas pagal 1 formule:

ER, = > W,ER
= ; 1)

Cia: ER, . planuojamas portfelio pelningumas;

- investuojamy pinigy procentas, skirtas instrumentui;

i; ER,. instrumento i planuojamas pelningumas;

N instrumenty skai¢ius portfelyje.

Gaunamos pajamos 18 investicinio portfelio per tam tikrg laika suteikia tik dalj informacijos apie
portfelio efektyvuma arba optimaluma, todél norint tinkamai jvertinti portfelj biitina apskaiciuoti jo
rizikg. Ji matuojama standartiniu nuokrypiu — kuo didesnis numatomas nukrypimas nuo
prognozuojamo vertybiniy popieriy pelningumo ir kuo didesné nukrypimo tikimybé, tuo didesnis
standartinis nuokrypis. Portfelio standartinis nuokrypis arba rizika, prieSingai nei tikétinas
pelningumas, néra tik tg portfelj sudaranciy individualiy instrumenty standartinio nuokrypio vidurkis.

Standartinis nuokrypis skai¢iuojamas pagal antrg formulg:

o, :J:ﬁ:\/izn;wizaiz +Zn:zn:wiijovij

i=1 j=1 , (2)

Cia: op — portfelio standartinis nuokrypis;
w; — i-tojo finansinio instrumento dalis portfelyje;

oi— i-tojo finansinio instrumento grazos standartinis nuokrypis;



Covij— i-tojo ir j-tojo finansiniy instrumenty grazy kovariacija.

Remiantis standartiniu nuokrypiu, galima prognozuoti, kaip fondo verté gali keistis ateityje.

Praktikoje daznai naudojami du skaic¢iavimo budai:

1. 68 proc. tikimybé. Apskaiciuota, kad prie fondo vidutinio metinio pelningumo (rekomenduojama
naudoti bent 3 pra¢jusiy mety vidutinj pelninguma) pridéjus bei i§ vidutinio pelningumo atémus
jo standartinio nuokrypio dydi, su 68 proc. tikimybe galima teigti, kad kitais metais fondo verté
svyruos tam tikrame intervale. Taip pat su 68 proc. tikimybe galima prognozuoti, kad fondas
ateinanciais metais bus nenuostolingas. Visgi 68 proc. patikimumas néra didelis.

2. 95 proc. tikimybé. Kadangi Sis prognozavimas tikslesnis, juo dazniau ir remiamasi. Jei prie
fondo vidutinio pelningumo pridésime dvigubg jo standartinio nuokrypio rodiklio dydj ir i§
vidutinio pelningumo atimsime dvigubg rodiklio dydj, su 95% tikimybe galima teigti, kad
artimiausiais metais fondo verté svyruos Siame gautame intervale. Prognozé bus tuo tikslesné,
kuo ilgesnio periodo duomenys bus jvertinti, apskaifiuojant standartinio nuokrypio rodiklj
Idealiu atveju vertinami trejy ar daugiau mety duomenys.

Standartinj nuokrypj jtakoja visy instrumenty pory, esanc¢iy portfelyje, pelningumo kovariacija.
Kovariacija paprastai apibadinama kaip absoliutus (ne santykinis) asociacijos laipsnio tarp dviejy
instrumenty pelningumo rodiklis. Tai dydis, kuriuo per tam tikrg laiko tarpa du kintamieji juda kartu.
Kovariacija gali buti teigiama Kkai dviejy instrumenty pelningumai tuo paciu metu juda ta pacia
kryptimi, neigiama kaidviejy instrumenty pelningumai juda prieSingomis kryptimis bei nuliné kai

dviejy instrumenty pelningumai yra tarpusavyje nepriklausomi. Kovariacija isreiSkiama trec¢ia formule:

Covij =T1,;0,0;

: (3)

Cia: Covy _ kovariacija tarp instrumenty i ir j;

rij — koreliacija tarp i-tojo ir j-tojo instrumento pelningumy;
oi— i-tojo finansinio instrumento grazos standartinis nuokrypis;
0;— J-tojo finansinio instrumento grazos standartinis nuokrypis.

Siekiant apskaiCiuoti kovariacijos tarp finansiniy instrumenty efekta, reikia nustatyti
koreliacijos koeficientg tarp kiekvienos instrumenty (i ir j) poros. Jis matuoja koks yra linijinis bendros
krypties dviejy dydziy judéjimas. Portfelio sudarymas 1§ teigiama koreliacijg turin€iy instrumenty
nesumazins jo rizikos, o sudarant portfelj i§ nekoreliuojanciy instrumenty rizikg galima sumazinti.
Portfelio rizika gali buti panaikinta tik sudarant jj i$ tobulai neigiamy instrumenty kombinacijos
(Kancerevyc¢ius, 2006). Vienas populiariausiy investicinio portfelio rizikos valdymo biidy yra jo
diversifikavimas, t. y. investicijy iSskaidymas. Portfelis, sudarytas i$ jvairiausiy investicijy yra maziau

rizikingas negu portfelis, kurj sudaro vienos riiSies investicija. Svarbu pabrézti, kad viso investicijy



portfelio rizika yra mazesné negu kiekvienos investicijos atskirai. Kaip diversifikavimo trilkumg
galima paminéti tai, kad iSskaidant rizika, t. y. ja sumazinant, kartu sumazinama ir galimybé gauti
didel¢ graza (Dudzeviciute, 2004). Investicinj portfel] galima diversifikuoti jvairiais aspektais:
geografiniu (investuojama j skirtingy S$aliy vertybinius popierius), turto Klasiy (investuojama j
skirtingas turto klases), skirtingy emitenty (investuojama j skirtingus vertybinius popierius tose paciose
turto klasése). Portfelio diversifikacija mazina jo rizika, taciau susiduriama su sistemine rizika, kuri
Siuo budu negali bati eliminuojama. Remiantis modernia portfelio teorija, individualaus finansinio
instrumento rizikos premija priklauso tik nuo jo sisteminés rizikos, nes nesistemin¢ rizikg galima
panaikinti (Bodie, et al. 2002). Ry$j tarp tikétino pelningumo ir sisteminés rizikos lygio galima

iSreiksti tiesés lygtimi:

E(R)=RFR + S[E(R,,.) — RFR]. 4)

Cia: E(R) — tikétinas pelningumas;
RFR — nerizikinga paliikany norma;

[ E(Rua) =RFR 1 _ (inkos pelningumas:

[ — sisteminé rizika.

Manoma, kad apie 20-50 % bendrosios vertybinio popieriaus rizikos sudaro sisteminé rizika, o
kadangi ji nediversifikuojama, tai sudaro didziausig rizikos premijos dalj. Sistemingés rizikos matas
beta () apskaiCiuojamas taip:

kovariacija;, 1, xo,xo,
- 2

Beta; = § = variacija, o ; )

Cia: Beta; — vertybinio popieriaus i sisteminé rizika;

%m - rinkos portfelio standartinis nuokrypis;

i _ finansinio instrumento i standartinis nuokrypis.

Sisteminés rizikos matas (f) jvertina vertybiniy popieriy pajamy jautrumg rinkos pokyciams arba
sisteminei rizikai. Jeigu beta koeficiento reik§meé lygi vienetui, tai vertybiniy popieriy pajamos kinta
proporcingai rinkos portfelio pajamoms, o kai reik§mé tampa didesné uz vienetg, vertybiniy popieriy
pajamos pasikeiCia santykinai daugiau negu rinkos portfelio pajamos. Kai beta mazesné uz vieneta,
vertybiniy popieriy pajamos santykinai kei¢iasi maziau negu rinkos portfelio pajamos. Beta matuoja
atskiro vertybinio popieriaus rizikg palyginti su visy vertybiniy popieriy rizika. Investicinio portfelio

beta yra apskai¢iuojama kaip atskiry investicijy, sudaranciy portfelj, bety svertinis vidurkis.



1.3.3. Fondo veiklos efektyvumo vertinimas remiantis Alfa ir Beta rodikliais

Alfa ir Beta rodikliy pagalba galima nustatyti tikraj; fondy veiklos efektyvumg. Alfa parodo ar
fondy valdytojas sugeba uzdirbti daugiau nei rinka. Beta atskleidzia ar fondo graza svyruoja daugiau ar
maziau nei palyginamasis indeksas. Tam, kad bty galima apskaiciuoti Alfa ir Beta rodiklius, fondas
privalo turéti lyginamgjj indeksg. Jeigu tokio néra — jy apskaiCiuoti nejmanoma. Kaip ir dauguma
statistiniy rodikliy taip ir Sie fondy vertinimo rodikliai skai¢iuojami naudojant praeities duomenis.
Minimalus eksperty rekomenduojamas statistiSkai patikimas periodas $iy rodikliy skai¢iavimui yra
vieneri metai.

Jei fondas ,,seka* kurj nors rinkos indeksa — investuoja | jmones kurios sudaro palyginamajj
indeksa, tai viskas ka fondas uzdirbo daugiau nei indeksas yra Alfa — pertekliné graza. Tokiu budu jis
parodo ar fondo valdytojai sugebéjo uzdirbti daugiau nei visa rinka, todél Alfa kartais vadinama
,virSpelnio* rodikliu arba valdytojo pridéta verte.

Alfa rodiklis paskaiciuojamas gana paprastai — i§ fondo uzdirbtos grazos atimama palyginamojo
indekso graza ir gautas skaiCius yra Alfa. Tiesa, Sis supaprastinimas tinka tik tiems fondams, kuriy
rizika yra artima rinkos rizikai. Jei taip néra, tuomet Alfa skai¢iavimas tampa sudétingesnis — indekso
graza indeksuojama koeficiento Beta atzvilgiu ir atimama faktiné fondo graza.

Alfa rodiklis dazniausiai jvardinamas skaiciais, kurie reiSkia kiek procenty fondo graza didesné
ar mazesné uz rinkos graza atsizvelgiant | fondo rizika. Jeigu Alfa rodiklis teigiamas, galima teigti, kad
fondo prisiimama valdymo rizika leido uzdirbti daugiau nei biity uzdirbusi pasyvi rinka. Tac¢iau Alfa
rodiklis gali biiti ir neigiamas, tokiu atveju valdomas fondas uzdirbo maZiau negu turétu uzdirbti
sprendZziant pagal prisiimta rizika.

Alfa rodiklis gali parodyti tik tiek ar fondo valdytojas aplenke rinkg ar uzdirbo maZziau, taciau
jo pagalba lyginti pensijy fondy praktiSkai negalima. Tai jmanoma tik tuo atveju, jeigu fondai dirba
toje pat rinkoje ir vienodg dalj investicijy sieja su tuo paciu indeksu.

Alfa rodiklis daznai naudojamas marketinginiais tikslais, siekiant parodyti, jog fondas veikia
geriau nei rinka. Taciau S$iuo rodikliu gan lengva manipuliuoti, ypa¢ siekiant konkurencinio
pranasumo. Parinkus maziau rizikingg nei reali strategija lyginamajj indeksa, fondas paprastai uzdirbs
daugiau nei indeksas — jo Alfa rodiklis bus jspudingai didelis. Todél visada reikéty pasitikslinti su
kokiu indeksu lyginama fondo graza, ir ar jis tikrai geriausiai atitinka fondo strategija ir investavimo
Kryptis.

Beta koeficientas parodo, kaip fondo graza svyruoja lyginant ja su bendra rinkos graza, t.y.
kaip graza svyruoja palyginamojo indekso atzvilgiu. Paprasciau sakant, jeigu Zinome palyginamajj

indeksg turinio fondo Beta koeficienta, galime prognozuoti kaip svyruos fondo pelningumas



keiciantis indeksui. Jeigu Beta koeficientas lygus vienam, reiskia fondo graza svyruoja taip pat, kaip ir
visos rinkos graza. Kita vertus, tai reiskia, jog fondo valdytojas neprisiima daugiau rizikos nei rinka,
taip pat nesiekia sumazinti pacios rinkos keliamos rizikos.

Fondas svyruojantis labiau nei rinka, t.y. turintis aukstg Beta koeficienta, paprastai biina
aktyviai valdomas. I$ aktyviai valdomy fondy investuotojai paprastai tikisi aukStesnés grazos nei i
pasyviy ir tik bendraja rinkos rizika prisiimanciy fondy. Fondy, siekianciy prisiimti mazesng¢ rizikg nel
jos yra rinkoje, Beta koeficientas biina mazesnis nei vienetas.

Metinis alfa rodiklis apskai¢iuojamas pagal Sestg formule:

105=(1+05m)12 -1

> Ay - p-(3AL)

n

(24

(6)

¢ia
o — metiné alfa rodiklio reikSmé;

om — ménesio alfa rodiklio reikSmé;

n — i-yjy laikotarpiy (ménesiy) skaicius;

B — fondo arba kolektyvinio investavimo subjekto beta rodiklio reikSmeé;

Avi — fondo arba kolektyvinio investavimo subjekto vieneto vertés pokytis (proc.) per i-3jj laikotarpj;
Al;j— lyginamojo indekso reik§més pokytis (proc.) per i-ajj laikotarpj;

Metinis beta rodiklis apskai¢iuojamas pagal formule nr. 7:
n'(ZAIi 'AVi)_(ZAIi)‘(ZAVi)
ﬂ — i=1 i=1 i=1
n- Y AL = AlL)?
i=1 i=1

, (7)

¢ia

B — beta rodiklio reikSme;

n — i-yjy laikotarpiy (ménesiy) skaicius per perioda, kuriam skai¢iuojama beta (metus);

Av; — fondo arba kolektyvinio investavimo subjekto vieneto vertés pokytis (proc.) per i-aji laikotarpj;

Al; — lyginamojo indekso reikSmés pokytis per i-3ji laikotarpj.

1.3.4.Fondo veiklos vertinimas remiantis Sarpo rodikliu
Sarpo rodiklis buvo i§vestas JAV ekonomisto 1990 mety Nobelio premijos laureato Williams

Forsytho Sharpe’o, kuris pats §j rodiklj vadino ,,atlygio uz nepastovuma‘ (angl. reward-tovariability)

rodikliu. Sis rodiklis naudojamas jvertinti, kaip efektyviai turto graza kompensuoja investuotojo



prisiimtg rizikg. Jis yra skaiiuojamas i§ investicijos grazos normos atimant nerizikingg grazos normg

ir rezultata padalijant i§ investicijos rizikos — vidutinio standartinio nuokrypio (Sharpe, 1994):

S=(Rf-Rb)/o, (8)

¢ia: Rf — fondo grazos vidutiné mety norma,
Rb — nerizikingos investicijos (angl. benchmark investment) grazos norma (angl. riskfree rate),
o — fondo grazos vidutinés mety normos vidutinis standartinis nuokrypis.

I§ esmés Sarpo rodiklis parodo, kiek investicijos grazos vienety tenka vienam investicijos rizikos
(standartinio nuokrypio) vienetui. Jis leidzia identifikuoti, ar konkre¢iu nagrin¢jamu atveju fondo
graza lemia profesionallis investiciniai sprendimai ir gera investavimo strategija, ar tik prisiimta
papildoma rizika. Nors kurio vieno fondo graza gali buti kur kas didesné nei kity fondy graza, taciau
investicija bus efektyvi tik tuo atveju, jei fondas nebus prisiémes pernelyg daug rizikos ir jo Sarpo
rodiklis bus didesnis uz kity fondy Sarpo rodiklius.

Investiciniy arba fondy Sarpo rodiklis paprastai skai¢iuojamas tada, kai fondai turi tam tikra
veiklos istorija — bent jau trejy mety. Kuo fondy veiklos laikotarpis ilgesnis, tuo tikslesni vidutinés
mety grazos ir vidutinio mety standartinio nuokrypio dydziai, eliminuojami atsitiktiniai arba
nereprezentatyviis duomenys, i8kreipiantys vidurkius.

I§ esmés Sarpo rodiklis yra veiksmingas matas investuotojui palyginti tarpusavyje skirtingus
fondus, o Sio rodiklio interpretacija yra labai paprasta: tuo rodiklis didesnis tuo geriau. Jei rodiklis
maziau nei vienetas toks fondas néra vertas investuotojo démesio.

Teigiama Sarpo rodiklio reikimé rodo, kad fondo valdytojas sugebéjo uzdirbti didesne graza nei
nerizikingas aktyvas t.y. investuotojui vertéjo prisiimti rizika. Tuo tarpu neigiamas Sarpo rodiklio
reikSmé parodo, kad investuotojui naudingiau buvo nukreipti savo investicijas | nerizikingomis
laikomas obligacijas ar pinigy rinkos priemones.

Autoré noréty atkreipti démesj } tai, kad Sio rodiklio rodmenys biity prasmingi ir teisingai
atspindéty fondo situacijg yra labai svarbu atsizvelgti | tai kokiais duomenims remiantis yra
skaiCiuojamas rodiklis. Jei rodiklis bus skaiCiuojamas remiantis tik 2007 -2009 mety duomenimis,
kuomet akcijy rinkos patyré didziausius nuostolius yra didelé tikimybé, kad rodiklis bus neigiamas.
Tuo tarpu jo interpretacija, kad fondas yra niekam tikes baty netiksli. Siuo atveju reikéty atsizvelgti j
bendrg makroekonoming situacijg, bei apanalizuoti kokius rezultatus analizuojamas fondas generavo

kitais periodais.



1.3.5 Investiciju portfelio kiirimas remiantis H. Markovitz modeliu

Harry Markowitz modelis yra klasikinis finansiniy instrumenty portfelio modelis. Sj modelj
SeStajame deSimtmetyje pasitalé Harry Markowitz. Jo modeliu pagrjsta Siuolaikiné portfelio teorija. IKi
Sios teorijos atsiradimo investuotojai suvoké rizikos sgvoka, taciau jos nematavo. H. Markowitz buvo
pirmas mokslininkas, kuris formaliai i§vysté portfelio diversifikacijos sgvoka. Jis kiekybiskai parodé,
kodél, ir kaip, portfelio diversifikacija mazina vertybiniy popieriy portfelio rizika.

H. Markowitz sieké sudélioti egzistuojancias idéjas ir praktikas j labiau formalig sistemg ir
atsakyti ] pagrindinj klausimg: Ar portfelio rizika yra lygi sumai visy vertybiniy popieriy riziky
sudaranciy vertybiniy popieriy portfelj? H. Markowitz taip pat buvo pirmas, kuris iSvysté specifinj
vertybiniy popieriy portfelio rizikos matg ir nustaté laukiama vertybiniy popieriy portfelio pelninguma
bei rizikg. Jo modelis yra paremtas laukiamu vertybiniy popieriy pelningumu ir rizika.

Pagal H. Markowitz teorija portfelio rizikg sudaro sisteminé ir nesisteminé rizikos. Sistemine
rizika paprastai laikoma tokia rizika, kurios negalime iSvengti, nes ji néra diversifikuojama ir yra
bendrai susijusi su visa finansy sistema. Tuo tarpu nesisteminé rizika yra diversifikuojama ir jos
galima iSvengti tinkamai suformavus investicinj portfelj.

Si teorija teigia, kad uZ sisteming rizika investuotojas gauna graza. Jei portfelis yra
nepakankamai diversifikuotas, tuomet yra prisiimama nereikalinga nesisteminé rizika, kurios bty
galima iSvengti. Kai kurie mokslininkai teigia, kad net ir sisteming rizikg galima sumaZinti
diversifikuojant investicijas globaliai. Taip yra iSvengiama priklausomybés tik nuo tam tikros rinkos
(finansy sistemos) ir sumazéja bendra portfelio rizika.

Norint nustatyti efektyviy portfeliy aibe, yra bitina apskaiciuoti kiekvieno vertybiniy popieriy
portfelio laukiama pelninguma ir pelningumo standartinj nuokrypj. H. Markowitz padar¢ keleta

prielaidy, kad investuotojai:

e Meégsta pelng ir vengia rizikos;
e Sprendimus priima racionaliai;
e Daro sprendimus, kad maksimizuoty bisimg naudg. Investuotojo nauda yra planuojamo
pelningumo ir rizikos funkcija.
Taciau pats Markowitz mang, kad realybéje prie tam tikry salygy investuotojas teiks pirmenybe
neefektyviam portfeliui. Markowitz modelis yra pagristas planuojamo pelningumo ir rizikos

sgvokomis. Markowitz modeliui reikalingi tam tikri duomenys:

1. Planuojamas kiekvienos akcijos pelningumas,;

2. Standartinis pelningumy nukrypimas, o, kaip Kiekvienos akcijos rizikos matas;



3. Kovariacija — akcijy pelningumy normy santykio matas.

Siy rodikliy apskai¢iavimo metodika jau yra pateikta anks&iau apradytuose skyreliuose .

Markowitz modelis nenustato optimalaus investuotojui portfelio, jis tik apibrézia efektyvig riba,
kurioje visi portfeliai yra optimalls. Pagrindiné Markowitz modelio problema yra ta, kad jam reikia
apskaiCiuoti visy portfelio akcijy pelningumy kovariacijas tarp visy akcijy. Kol Markowitz modelis
nebuvo supaprastintas, jis liko daugiausia teorija.

Paskutingje savo darbo dalyje yra apraSytas autorés sumodeliuotas investicinis portfelis, kurio
sudedamosios dalys priklausé nuo iSvady padaryty tyrinéjant finansines krizes, bei skaiciavimy atlikty

remiantis auk$¢iau aptartais rodikliais.



2. MAKROEKONOMINES APLINKOS ANALIZE BEI PORTFELIO KURIMAS IR
VERTINIMAS

2.1.Ekonomikos ciklai

Makroekonominé aplinka daro tiesioging jtakg kiekvienam namy dkiui. Geréjantys
makroekonomikos rezultatai tiesiogiai veikia namy ukiy pajamas per darbo rinkos rodiklius
(uzimtuma, vidutinj darbo uzmokestj) bei namy ikio iSlaidas per infliacijos rodiklius. D¢l Sios
priezasties tiek teigiami tiek ir neigiami makroekonominiai pokyciai gali palengvinti arba atvirksc¢iai
pasunkinti asmeniniy finansy valdymo procesg. Kadangi Siuo metu makroekonomikos rodikliai yra
blogéjantys auga nedarbas, mazéja vidutinis darbo uzmokestis, did¢ja infliacija asmeniniy finansy
planavimas tampa sudétingas, nes didéja islaidos bet mazéja pajamos. Daznai iSvis yra netenkama
darbo pajamy. Siuo atveju gelbéja atsargos rezervas, kuris kaip jau buvo aptarta turéty padengti 3-6
mén. i§laidas. O kompensuoti prarastas pajamas, kol bus surastas nauja darbiné veikla, galéty pelnas 18
investicijy. D¢l Sios priezasties toliau darbe bus nagrinéjama, makroaplinka bei renkami finansiniai
kriterijai, kurie padéty uzdirbti i investicijy finansy krizés laikotarpiu.

Moksliniy teorijy pagrindy iSskiriamos trys ekonomikos teorijos aiSkinancios iikinés veiklos
masto ir intensyvumo kilme.

Klasikinés ekonomikos teorijos (t.y. pazitiry, vyravusiy iki Didziosios krizés 1929-1933 metais)
poziiiriu, svyravimai iikyje kyla dél laikino disbalanso darbo rinkoje - darbo uzmokescio lygis pakyla
per aukstai ir darbo jégos pasitla dél to ima virSyti paklausg, ple¢iasi nedarbas. Nedarbas lemia darbo
uzmokescio kitima, darbo jégos paklausa padidéja, gamyba vél ima augti ir grjZta pusiausvyra. Darbo
uzmokesCio lankstumas, buvo manoma, garantuoja pastovy, tik trumpam pertraukiamg visiSka
uzimtumg. (Jakutis, PetraskeviCius, Stepanovas ir kiti, 2007).

Dz. Keinso ir jo Salininky nuomone, ekonomikos nestabilumo pirminé prieZastis yra privaciy
kapitalo investicijy lygis ir jo svyravimai. Investicijy dinamika savo ruoztu priklauso nuo visuminés
paklausos struktiiros ir jos elementy kitimo.

Trecioji pozicija, aiSkinant cikly prieZastis, yra monetaristy paZzitros. Ekonomikos procesy
dinamikos kaita, lemia pinigy kiekis cirkuliacijoje, susijes su jsibég¢jancia infliacija. Taigi
ekonomikos nestabilumo pradiné priezastis - pinigy Gkio nestabilumas. (Jakutis, PetraSkeviCius,
Stepanovas ir kiti, 2007).

Krize ekonomistai (O. Blanchard) vadina didelg ir ilgai trunkancig recesijg. Recesija bendrgja
prasme ekonomikoje iSreiskiama kaip sumazéjes ekonominio aktyvumo lygis, Zymimas BNP smukimu
kelis periodus i§ eilés. Ekonominé recesija yra lydima $iy pagrindiniy reiskiniy: augancio nedarbo
mastais, valstybés biudzeto deficito did¢jimu, dél maziau surenkamy mokesciy ir didesniy socialiniy

18Smoky nedarbg praradusiems asmenims; mazesnis jmoniy pelningumas atsispindi krentanciose akcijy



kursuose; mazéjantis infliacijos lygis; investavimo procesy sulétéjimas. O nuosmukis yra
apibiidinamas kaips gana ilgas ekonomikos augimo sulétéjimas ar net jo visiSkas nebiivimas.
Sulétéjimo laikotarpis yra yra ilgesnis uz tipiska recesija, taciau ne toks gilus kaip krize.

Visuotinai pripazjstama, kad ekonominis augimas néra betikslis ir chaotiskas. Jame, kaip ir
kiekvienoje visuomeninio gyvenimo ar gamtos srityje galima pastebéti pasireiSkiancius rinkos
ekonomikos vystimosi désningumus. Siuos désningumus nagrinéja ciklinio ekonomikos vystimosi
teorijos, sakancios, kad egzistuoja ekonominis ciklas — tam tikras svyravimas, pasireiskiantis bendroje
ekonomingje Salies veikloje.

Ekonomikos ekspertai vieningai sutinka, kad yra praktiSkai nejmanoma jvardinti, kurioje ciklo
stadijoje ekonomika $iuo metu yra ir kada jos kryptis pasikeis. Marius Zékas ir Gerda Zikiené
remdamiesi atliktais tyrimais teigia, kad istoriniai duomenys rodo, kad ekonomikos pakilimai tesiasi
ilgiau nei nuosmukiai isskyrus recesija po antro pasaulinio karo ir didziaja depresija. Taip pat Hyman
(1989) linkes pastebéti, kad nuo 1970 mety recesijos émé ilgeéti, ir ateityje jos gali tik giléti.

Ekonomikos poky¢ius nagrinéjo mokslininkai L.S. Sismondis, K. Rodbertusas, T. Maltusas,
kurie vysté ekonomikos ciklo vystymo teorijas, kurios pagrindiné mintis yra ta, kad egzistuoja
nuolatiné, nuspéjama struktiira, kurios pagalba galima paaiSkinti ekonominius pasikeitimus. M.
Bronfenbrenner, S. Werner, G. Wayland (1990) isskiria keturias ekonomikos ciklo sudedamasias dalis:
kilimo fazé, aukS¢iausias taskas, smukimo fazé¢ ir Zemiausias taSkas. Ciklo trukmé yra apibrézta tarp
dviejy aukSciausiy arba tarp dviejy zemiausiy tasky. Ekonomikos ciklai pagal trukme taip pat yra
Klasifikuojami j keturias grupes: trumpiausias ciklas nuo trejy iki penkeriy mety, ilgesnis ciklas nuo
septyneriy iki deSimties mety. Sis ciklas yra daZniausiai pasitaikantis ekonomikoje. Toliau yra
i§skiriami ilgesni ciklai nuo 15 iki 25 mety, ir ilgiausias ciklas nuo30 iki 50 mety.

Marius Zékas ir Gerda Zikiené teigia, kad akcijy kainos vienas i§ pagrindiniy rodikliy, kuriy
pagalba daug anksC¢iau galime nuspéti ekonomikos biiseng. Akcijy rinkos } ekonominio ciklo
pasikeitimg istoriskai linkusios reaguoti i§ anksto ( 4-9 mén.). Ekonominiam ciklui perzengus recesijos
slenkst] akcijy kainos, esant retoms iSimtims, jau biidavo nukritusios didzigja dalj nuosmukio, o
dugnas biidavo jau arti arba net pasiektas.

DaZniausiai investuotojai norédami gauti didesnj pelningumg investuoja | spar¢iai augancias
jmones, kurios yra jautrios ekonomikos cikliniams svyravimas. Jautrios ekonomikos ciklams jmonés
paprastai priklauso finansy, energetikos, ne pirmo biitinumo vartojimo prekiy ir paslaugy,
telekomunikacijy bei informaciniy technologijy sektoriams. Kadangi ekonomikos ciklai daro jtaka
pramoneés pokyciams tokiy jmoniy akcijy kainos gana stipriai svyruoja. D¢l Sios priezasties Adomkus
(2008) teigia, kad ekonomikos nuosmukio laikotarpiu palankiausia investuoti j dideles jmones, kurios
plétoja tkio sulétéjimui atspary verslg ir generuoja stabilius, nesunkiai prognozuojamus pinigy srautus,

bei kasmet moka dividendus.



2000 metais Standard and Poor‘s atliko jmoniy, veikianciy 90 skirtingy ekonominés veiklos
posakiy, palyginimg su S&P 500 indeksu ir 10 ekonominiy cikly, vykusiy per 1945-1995 mety
laikotarpj, bei apibendrino jy elgesj skirtingais ekonominio ciklo etapais. Ketvirtajame paveiksle
pateikiami Sio tyrimo rezultatai vaizduojantys skirtingy Saky akcijy kainy pikus bendrame akcijy

rinkos indekso kontekste ir ekonominio ciklo atzvilgiu.

B Eronominis ciklas U Alecijy rinkos ciklas

] Heciklishos vartojimo petkés (8] Technologijos [9] Energetika

] Cikliskos vartojimo perkes [6] Pramone 10 Komunalings paslaugos
3] 3veikatos apsauga [T Kapitalas 01 Tautieji metalai
4] Finansai X Transportas

5 pav. Ekonominio ciklo ir atskiry $aky akcijy cikly dinamika. Saltinis:
http://personal.fidelity.com/products/funds/content/sector/cycle.shtml#1

Necikliskos vartojimo prekés, tokios kaip maistas, gérimai, tabakas, kosmetika, nepatiria
paklausos cikliskumo bei néra labai jautrios ekonominiam ciklui. Sis sektorius sulaukia didZiausio
investuotojo démesio vélyvame buliaus rinkos etape arba pradinéje susitraukimo stadijoje. Tuo tarpu
cikliskos vartojimo prekés yra jautresnés palikany normai ir ekonomikos ciklui. Sios $akos akcijos
labiausiai perkamos, kai ekonomika pasiekia vélesne susitraukimo stadija. Sveikatos priezitiros akcijos
juda panasiai kaip necikliskos vartojimo prekés. Saka JAV yra palaikoma, dél to ja maZai jtakoja
ekonomikos svyravimai, be to, tikimasi didelio augimo ateityje.

Finansy sektorius teigiamai reaguoja i palikany normos kritimg. Investuotojai i §j sektoriy
atsigrezia ekonominio ciklo nuosmukio viduryje arba pabaigoje. Banky, kuriy pagrindiné veikla
susijusi ne su biisto paskolomis, akcijos brangiausios btina ekonominio ciklo viduryje. Technologijy
kompanijy akcijy kainy cikliSkumas priklauso nuo islaidy kapitalui, o taip pat paklausos. Jy akcijos
btina populiariausios vidurinése ekonominio pakilimo fazése. Pramones jmoniy pajamos auga, did¢jant

gamybos pajégumams ir produkcijos paklausai. D¢l Sios priezasties jy akcijy kaina pasiekia virStng



vélyvame ekonominio augimo etape. Siam sektoriui daug jtakos turi ir pasaulinés tendencijos. Kapitalo
iSlaidos didéja ekonomikos ciklo viduryje, kai pradeda augti paklausa ir kompanijos, norédamos ja
patenkinti turi didinti gamybos pajégumus.

Transporto sektorius taip pat reaguoja ankstyvame ekonomikos atsigavimo etape. Nors
energetikos sektoriaus kompanijy reakcija j ekonomikos ciklo skiriasi priklausomai nuo jy geografinio
pasiskirstymo, bendrai vertinant, jy akcijos labiausiai perkamos vélesniame ekonomikos ciklo etape.
Komunalines paslaugas teikian¢ios kompanijos, biidamos jsiskolinusios dél dideliy pradiniy investicijy
] infrastruktira, yra jautrios paliikany normos svyravimams. Jy akcijos auga pastarajam rodikliui
krentant. Tauriyjy metaly gavybos kompanijos yra jautrios infliacijos pokyc¢iams. Investuotojai sudomi
Siomis akcijomis jau vélyvame ekonomikos pakilimo etape.

Ekonomikos ir akcijy rinkos cikliSkumo sgsajas patvirtina ir Casarin ir Trecroci (2006) darbas,
kuriame jie nagrinéjo ekonomikos akcijy rinkos svyravimus. Akcijy rinkos kilimas XX amzZziaus
paskutiniame deSimtmetyje aiSkinamas kaip rizikos premijos maz¢jimo pasekmé. Rizikos premija,
savo ruoztu, nukrito dél ekonomikos ciklo kintamumo mazéjimo. Patvirtinti savo hipotezei, autoriai
atliko 1966-2003 mety ketvirtinius JAV akcijy indekso duomeny analiz¢. Rezultatai leido aptikti
sumazéjusius svyravimus makroekonomikoje ir kapitalo rinkoje. Sis sumazéjimas buvo pirma
pastebétas ekonomikos cikle antroje nagrin¢jamo laikotarpio puséje, o véliau, apie 1991 metus, ir
akcijy rinkoje smuko akcijy indekso, kainy ir pajamy santykio ir dividendy bei kainos rodiklio
kintamumas. Nepaisant laiko perspektyvos, autoriai nesiima vertinti priezastinio rySio,
argumentuodami tai daznai pasitaikancio klaidingo jsitikinimo post hoc ergo propter hoc (jei atsitiko
véliau, vadinasi yra pirmojo pasekmé) vengimu, nors tyrimo duomenis §ios tikimybés neatmeta.

Nors yra sunku teigti, kuris 1§ nagrinéty cikly yra kito prieZastis, taciau empiriniai tyrimai jrodo
kad tarp jy egzistuoja priklausomybé. Si priklausomybé leidzia prognozuoti vieno ciklo judéjima,
stebint kita cikla.

Gerai pasaulyje zinomo banko Merrill Lynch analitikai atkreipia démesj | tai, kad vietinis
ekonomikos verslo ciklas taip pat gali turéti didelés jtakos akcijy rinkos tendencijoms ir siiilo jj
matuoti pagal vadinamajj investavimo laikrodj. Nors kiekvienas verslo ciklas yra unikalus ir jo fazéms
identifikuoti patartina naudoti bent keleta makroekonominiy rodikliy, ciklo eigoje finansiniy aktyvy
kainos daznai juda nuspéjamomis kryptimis. Naudojant vadinamajj investavimo laikrodj, ekonomikos
verslo ciklas suskirstomas j keturias pagrindines fazes. Kiekviena i§ jy apibiidinama 6 paveiksle
pavaizduotu apskritimu judant laikrodZio rodyklés kryptimi.

Pirmoji fazé, esanti apatinéje kair¢je apskritimo dalyje, vadinama refliacija. Jos metu
ekonomikos augimas 1étéja, nedarbo lygis aukStas, o gamybiniai pajégumai iSnaudojami labai menkai.
Savo ruoztu infliacijos tempai maz¢ja ir tokiu budu leidzia centriniam bankui griebtis agresyvios

ekspansinés pinigy politikos. MaZz¢jancCios paliikanos turi teigiamos jtakos ir akcijy, ir obligacijy



rinkoms, taCiau pirmyjy grazg smukdo prastas jmoniy pelnas. Taigi obligacijos paprastai biina

pelningesné investicija nei akcijos.
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6. Pav. Investavimo laikrodis. Saltinis www.seb.|t

Atsigavimo fazé, pavaizduota virSutinéje kairéje apskritimo dalyje — tai skatinanciosios pinigy
politikos ,,derliaus* nuémimo periodas, kuomet ekonomikos augimas po truputj jsibégéja. Infliacija
iSliecka maza, nes gamybos pajégumai kol kas néra visiSkai panaudojami. Jmoniy pelningumui
pastebimai pageréjus, akcijos tampa patraukliausia finansiniy investicijy alternatyva.

I treciaja, perkaitimo fazg, kuri yra virSutingje desinéje apskritimo dalyje, pereinama tuomet, kai
nedarbas beveik iSnyksta, o gamybiniai pajégumai beveik visiSkai iSnaudoti. Ypac sustipréjus
infliaciniam spaudimui, centrinis bankas imasi ribojanciosios pinigy politikos priemoniy. Kadangi
kylancios paltkanos turi neigiamos jtakos ir akcijoms, ir obligacijoms, investuotojy portfeliuose
populiariausi tampa su Zaliavy rinkomis susij¢ finansiniai instrumentai.

Paskutingje verslo ciklo fazéje, esancioje apatin¢je deSinéje apskritimo dalyje ir vadinamoje
stagfliacija, ekonomika pradeda lététi i§ esmés dél sugrieztintos pinigy politikos. Deja, giliai
jsiSaknijus infliaciniams likesC¢iams, nesliigstant jtampai darbo rinkoje, taip pat dél aukSty zaliavy
kainy did¢jant gamybos sgnaudoms, infliacija iSlieka auksta. Akcijy graZa biina neigiama, o grynieji
pinigai tampa patraukliausiu finansiniu aktyvu.

Taigi pagal aptartus ekonomikos cikly pozymius galima daryti iSvada, kad pirmiausia reikéty
nustatyti kurioje ciklo faz¢je ekonomika yra, o nustacius esama padétj galima rinktis kurie investavimo

jrankiai buty tinkami investicinio portfelio formavimui.


http://www.seb.lt/

2.2 Finansy Krizés pamokos

2008 mety rugséji iSsivysciysiy Saliy akeijy indeksai nuo mety pradzios fiksuoja neigiama 18-29
proc. prieaugj, kai tuo tarpu besivystanciose Salyse pokyciai dar Zenklesni — indeksy vertés smuko
daugiau nei 30 procenty.

Didziosios depresijos metu, 1929— 1933 metais, akcijy indeksy vertés nuo savo auks¢iausiy tasky
smuko 40 — 90 procenty. Po visuotino nusivylimo akcijy rinka vienas Zymiausiy ty laiky investuotojy,
iki Siol savo srities guru vadinamas B.Grehemas teigé, kad investavimas | akcijas net ir nuosmukio
metu gali biiti s€ékmingas, taciau tiktai tada, jei pasikliaujama racionalumu ir fundamentaligja analize.
Dar 1979 metais situacija JAV tuo metu tikrai buvo sunki: pagrindiniy akcijy indeksy vertés
smukusios apie 30 proc., infliacija perkopusi 9 proc. kartele. 1980 metais investavusiyjy j akcijas buvo
dvigubai maziau nei prie§ metus. Kas nutiko véliau? Laiméjo tie, kas patikéjo Smeiziama turto klase
tada, kai dauguma supanikavo ir nusivylé. 1982—-1992 metai buvo tas periodas, kuomet vidutiné metiné
akcijy graza sieke beveik 20 procenty, o investavusiyjy i akcijas skaicius vél iSaugo, §j kartg iki 50
procenty. Akivaizdu, kad investuotojai, nepasidave masinei panikai, laimé¢jo daugiausiai ir susikrové
solidy kapitalg. Kiti gi, suskub¢ parduoti tuomet, kada buvo masinis iSsipardavimas, uzfiksavo
nuostolj, kurj atgauti véliau prireiké daug daugiau laiko. pasitaikanti investuotojy klaida — vertybiniy
popieriy pirkimas, kai jie yra stipriai pabrange, kai jie atrodo labai patraukliai ir visi juos perka, ir
pardavimas kilus kainy korekcijai, neramumams, kai, daznai n¢ neatsizvelgus | fundamentalius rinkos
ar bendroviy rezultatus, parduodami nuvertéje¢ vertybiniai popieriai.

Auksciau aptartas pavyzdys irodo, kad investavimo esmé yra investiciniy vienety (nesvaru ar tai
fondai, akcijos ar kt.) pirkimas bei pardavimas tinkamu laiku. Idealiomis salygomis tinkamas laikas
pirkti investicinius vienetus yra tuomet kai jy kainos yra kritusios, o fundamentaliis rodikliai leidzia
daryti prielaidas, kad tokie popieriai yra nuvertinti. Tuo tarpu tinkamas pardavimo laikas yra tuomet,
kai investiciniy vienety kainos yra pakilime ir fundamentalts rodikliai leidzia daryti prielaidas, kad
tokie investiciniai vienetai néra tiek verti, kiek uZz juos yra pasirengg mokéti pirkejai.

Ekonominio nuosmukio periodu, didele reikSme¢ turi investuotojo psichologija. Dauguma
investuotojy elgiasi masiSkai t.y. masiskai perka investicinius vienetus taip pat ir masiSkai parduoda,
tuomet kai kainos greitai ir reik§mingai ima mazéti. Tuo tarpu kaip moko investavimo guru tokie kaip
V. Baffetas, B. Grehem ir kt. ekonomikos nuosmukis yra puikus laikas pirkti investavimo vienetus uz
Zymial mazesn¢ nei jie yra verti kaing. Investuotojui lieka vienintelis riipestis — 1§ viso kiekio

investiciniy vienety atsirinkti vertingus.



2.2.1 Paskutinés didZiosios pasaulio krizés, ju priezastys, eiga ir pasekmés

G. Kancerevyc¢ius (2006) pamini penkis finansy krizés tipus, kurie gali biiti tarpusavyje susije:

1. Makroekonominés politikos sukelta krizé. Pagal kanoninj Krugman (1979) modelj, mokeéjimy
balanso krizé (valiutos nuvertéjimas, uzsienio valiutos rezervy netekimas ir fiksuoto kurso zlugimas)
atsiranda dél vidaus kredito ekspansijos, kuri yra nesuderinama su fiksuotu valiutos kursus;

2. Finansy panikos sukelta krizé. Pagal kanoninj Diamond-Dybvig (1983) banky panikos modelj,
krizé kyla, kai indélininkai ima masisSkai atsiiminéti indélius i§ banky. Panika gali lemti didelius
ekonominius nuostolius — kreditoriaus likvidacija, investiciniy projekty nutraukima ir pan.

3. Burbulo Zlugimas. Pagal Blanchard (1983) modeli, finansinis burbulas atsiranda, kai
spekuliantai perka turta didesne nei jo tikroji verté kaina tikintis tolesnio kainos augimo ir
pasipelnymo;

4. Moralinés spekuliacijos krizés. Pagal Romer ir Shoven (1996), moralinés spekuliacijos krizes
kyla, nes dél wvalstybés suteikiamy garantijy bankai gali skolinti 1éSas negarantuojamiems
jsipareigojimams finansuoti. Blogai prizitirimi bankai gali suteikti blogesnés kokybés paskolas nei
paprastai. Pablogéjus padéciai, paskoly kokybé pablogéja, o valstybés garantijy ima nebepakakti. Tai ir
lemia krize.

5. Priverstinis nutraukimas. Pagal Sachs (1995), ii situacija atsiranda, kai nelikvidaus ar
nemokaus subjekto kreditoriai pareikalauja padengti jsipareigojimus, dél ko atsitinka priversting
likvidacija, net jei subjektas ir yra vertingesnis veikdamas, o ne iSsidalytas.

Tarptautinio valiutos fondo analitikai teigia, kad kai infliacija tampa aukStesné nei jprastai,
palikany normos yra didinamos, padidéja einamasis saskaitos deficitas, reikSmingai iSauga kredity
18davimas, o turto kainy augimg ima veikia infliacija tuomet tai yra ateinancio ekonominio sulétéjimo
ar krizés zenklai.

Remiantis $iais penkiais apraSytais kriziy tipais panagrinésiu keleta paskutiniy didesniy kriziy, jy

priezastis, eiga bei pasekmes, didziausig démesj kreipdama j finansiniy aktyvy elges;.

2.2.2.1997 m. Azijos krizé

Ryty Azijos Salys iki krizés buvo sparciausiai besivystan¢ios ekonomikos pagal augimo ir
pragyvenimo standarty kilimg. Dél santiirios fiskalinés politikos ir auksty taupymo normy Sios Salys
atrodé kaip sektinas pavyzdys. Kaip yra paminéta TVF apzvalgoje Sios Salys tapo savo sékmés
aukomis, kadangi tiek vietiniai tiek ir uzsienio investuotojai nejvertino $iy Saliy ekonomikos augimo
trapumo.

Dar 1996 metais Tarptautinis valiutos fondas ir Pasaulio banko pareigiinai atkreipé¢ démesj |

Malaizijos, Tailando ir kity Azijos Saliy ekonomikos rizikas. Kaip teigiama analitiky Azijos kriz¢ buvo



netikéta ir sukélé Sokg pasaulyje, kadangi makroekonomikos duomenys buvo ne tokie jau ir blogi.
Saliy biudzeto deficitai 1996 metais netgi sumazéjo. Einamosios saskaitos deficitai skyrési. P.
Kor¢joje bei Indonezijoje einamosios saskaitos deficitai buvo mazi, tuo tarpu Tailande ir Malaizijoje
dideli. IS to iSeina iSvada, kad krizés priezastis galéjo buti ne makroekonominiai veiksniai, bet panika,
iSprovokuota finansy rinky dalyviy nepasitikéjimo padidéjimo ir valiuty rinky lakes¢iy poky¢iy. IKi pat
krizés regionas sparciai augo.

Krizé prasidéjo tuomet kai regiono eksportas smuko dél stipréjancio jenos atzvilgiu dolerio. Su
JAV doleriu daugelis regiono valiuty buvo susieta fiksuotu kursu. Eksporto smukimas taip pat

aiSkintinas ir dél augancios konkurencijos su Kinija bei pramonés Saky specifikacijos.

Ten-Year Averages
198089 1990-99 1990 1001 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Asia
Value in U.S. dollars
Exports 8.6 14.0 16.1 134 15.2 11.6 236 233 10.6 11.0 6.8 a3
Imports 9.2 12.5 132 11.8 148 19.2 17.1 232 10.5 28 2.1 11.8
Volume
Exports 6.7 11.8 10.7 12.1 109 114 194 16.0 76 135 935 76
Imports 7.5 10.5 53 290 12.6 188 14.1 174 a0 4.0 09
Unit value in U.S. dollars
Exports 25 1.9 5.1 12 40 02 15 6.3 0 -28 27 1.7
Imports 1.9 1.7 74 28 22 04 2.6 5.0 14 -32 =25 1.7
Terms of trade 0.6 0.2 -22 -1.6 1.7 02 0.8 1.3 1.5 04 02 —
Excluding China and India
Value in US. dollars
Exports 74 12.6 154 15.1 153 125 183 228 6.8 56 53 98
Imports 8.0 12.2 276 14.1 a8 139 188 268 68 -02 =35 11.6
Vohume
Exports 5.7 10.6 04 146 26 11.2 151 14.7 2.5 11.0 11.0 7.8
Imports 6.9 102 16.9 10.4 7.5 12.7 155 19.7 5.4 50 0.6 9.7
Unit value in U_S. dollars
Exports 24 1.8 58 0.5 54 1.3 2.8 7.1 41 -49% 53 1.8
Imports 1.5 1.9 03 37 25 1.1 29 59 14 49 41 1.8
Terms of trade 0g -0.1 -33 =31 28 01 — 1.1 27 01 -12 —

7 pav. Importo bei eksporto metiniai poky¢iai procentais. Saltinis: TVF.

http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/weo00598/pdf/0598sta.pdf

7 paveiksle yra atvaizduoti metiniai importo bei eksporto Azijos regiono bei Azijos regiono
atmetus Kinijg ir Indija poky¢iai iSreiksti procentais. IS paveikslélio akivaizdZiai yra matoma, kad tiek
importas tiek ir eksportas stipriai auge iki 1996 mety dviZzenkliais skaiCiais stipriais smuko 1997
metais.

O smukus eksportui émé kristi ir nekilnojamo turto kainos, kurios jtakojo krentancias akcijy
kainas. Iskilo valiuty devalvacijos grésmé siekiant atgaivinti ekonomika. Kritgs eksportas taip pat
sukélé mokumo problemy nemazai daliai finansiniy institucijy. 1997 mety sausj bankrutavo P. kor¢jos
bankas Hanbo Steel.

Kitas svarbus veiksnys, jtakojes finansy rinky veikeéjy veiksmus, buvo 1997 m. geguzés ménesj
Japonijos pareiSkimas apie galimg paliikany normy didinima, dél silpnos jenos. Po Sio pareiskimo

investuotojai émém pardavinéti PietryCiy Azijos Saliy valiutas.


http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/weo0598/pdf/0598sta.pdf

1997 m. liepos ménesj Tailandas papraSe techninés Tarptautinio valiutos fondo pagalbos, kas
reiSké, kad batas buvo devalvuotas 15 -20 proc. Po $io jvykio valiutas teko devalvuoti Malaizijai,
Indonezijai ir Filipinams. Véliau seké ir Taivanio bei Singaptiro valiuty devalvacijos dél eksporto
konkurencingumo atstatymo.

1997 m. lapkri¢io ménes] uzsidar¢ Yamaichi Securities Co brokeriné. Tai buvo didziausias
bankrotas Japonijos istorijoje. P. Koré¢ja paprasé TVF pagalbos ir Standard and Poor‘s sumazino P.
Kor¢jos kredito reitingus iki A-.

1998 metais paaiské¢jo, kad Indonezijai gresia hiperinfliacija, kadangi 1997 mety metiné infliacija
sieké 31,74 %, dél stipriai brangusio maisto. Maisto kainas suké¢lé dél nusilpusios valiutos pabranges
importas. Taciau buvo dedamos visy Saliy pastangos gaivinti ekonomikg ir TVF suteiké
nukentéjusioms Salims paskolas, kurios yra vadinamos pagalbos paketais.

Paskutiné $alis kuriai teko devalvuoti valiutg dél Azijos krizés buvo Pakistanas.

Sios valiuty rinkos problemos stipriai atsiliepé akcijy rinkoms. Per 1997 m. spalio 20-24 dienas,
baiminantis spaudimo valiutai ir palikany normos didinimo, Honkongo akcijy rinka smuko beveik
23,3 %, daugiausia per savo istorijg. Po trijy dieny HangSeng indeksas smuko dar 5,8 % ir S§is
smukimas nusirito per visg pasaulj. Walstreete DJIA indeksas uzfiksavo didZiausig istorijoje
vienkartinj smukimg 7,18%. Nasdaq smuko 115,43 punktais, S&P smuko 64,65 punktais. Kritimas
toks didelis, kad birzoje sustabdoma prekyba. Taip pat Brazilijos, Argentinos ir Meksikos akcijy rinkos
uzfiksuoja didziausius smukimus istorijoje.

Tarptautinio valiutos fondo darytas tyrimas atskleide, kad Azijos valstybése nuo 1990 mety buvo
tokia situacija:

1) nuo 1980 m. iki pat krizés Azijos ekonomikos augo itin sparCiai, stimuliuojamos dideliy
investicijy apim¢iy. 1980 — 1990 Tailando, Malaizijos, Indonezijos, Filipiny, Singapiro ir P. Koréjos
ekonomikos augo po 8-12 % kasmet. Azijos valstybés daug skolinosi uzsienio valiuta, todél jy paciy
ekonomika priklausé nuo skolinimosi, kuriuo jie finansavo savo investicijas. Tad Azijos valstybiy
uzsienio skola pasieké nematytg lygj, taciau tol, kol valstybés galéjo skolintis, jos gal¢jo iSlaikyti
ekonominj augima;

2) kadangi eile mety Azija pasiZzymejo augancia ekonomika, optimistinés nuotaikos persidave ir
regiono gyventojams, todél jie pradéjo leisti vis daugiau pinigy, tikédamiesi, kad atlyginimai augs ir
toliau. Tac¢iau 1997 m. pradzioje, JAV kylant paliikany normoms, JAV doleris ém¢ stipréti, o kadangi
dauguma vietiniy Azijos valiuty buvo pririStos arba i$ dalies susietos su JAV doleriu, vietinés valiutos
irgi brango ir tapo pervertintos. Dél tokio vietiniy valiuty stipréjimo Azijos eksportas brango ir tapo
maziau konkurencingas, o, kaip zinome, eksportas buvo pagrindin¢ besivystanciy Saliy ekonomiky

varomoji jéga;



3) dauguma Azijos valstybiy turé¢jo a) itin mazus uzsienio rezervus, arba b) rezervai buvo
denominuoti vietine valiuta, arba c) rezervai buvo denominuoti ne vietine, bet viena i§ Azijos regiono
valiuty. Todél Azijos valstybés tur¢jo dideliy sunkumy apsaugoti savo valiutg tuo metu, kai panikos
apimti investuotojai pardavingjo vietines valiutas. O kadangi didzioji dalis valstybiy rezervy buvo
denominuotos regiono valiutomis, neigiamg valiuty silpnéjimo poveikj pajuto ir kiekviena atskira
valstybé¢, tuo sumenkindama savo galimybes atsiskaityti uz turimas skolas;

4) einamosios saskaitos deficitas (ESD), kuris daugumoje Azijos valstybiy buvo labai didelis. Jau
penkiy proc. ESD laikomas labai pavojingu. Salys, kuriose ESD nebuvo toks didelis ir nukentéjo
maziausiai Azijos krizés metu, pvz., Kinija tur¢jo labai stabilig vieting valiuta, Honkongo rezervai
buvo pakankami, tad sugebéjo apsaugoti vieting valiuta;

Nors Azijos krizés iSSaukta panika finansy rinkose, priverté investuotojus atsisukti j saugesnes
bei labiau i$sivysciusias Salis Japonijg, JAV, taciau Sias Salis taip pat pasieké neigiama krizés jtaka.
1997 m. spalio 27 d. JAV akcijy indeksas Dow Jones Industrial nukrito 7,2 proc., o prekyba Niujorko
NYSE birzoje buvo sustabdyta. Azijos krizé salygojo JAV vartotojy pasitikéjimo ir vartojimo
sumaz¢jima. Japonija Azijos krizé paveiké per eksporta, kadangi apie 40% eksportuojamy prekiy
buvo nukreipta butent | $alis, kurias iStiko ekonominé nesékmé. To pasékoje Japonijos valiuta jena
stipriai nukrito, taciau tuo metu Japonija tur¢jo didZiausius valiutos rezervus ir sugeb¢jo apsaugoti
savo valiuta, kuri greitai grjzo | ankstesnj lygj. Taciau BVP augimas nukent¢jo stipriai: nors 1996 m.
buvo uzfiksuotas 5% . BVP augimas, taciau 1997 m. — augimas sumaz¢jo iki 1,6 %. Tuo tarpu 1998 m.
Japonija dél atkaklios konkurencijos su pigesn¢ produkcija gaminanciais konkurentais patyre recesija.

Azijos krize taip pat prisid¢jo prie zaliavy kainy tokiy kaip nafta ir jos produktai, gamtinés dujos,

metalai maz¢jimo.
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8 pav. Zaliavy kiekis, kurj vartojo Azijos $alys. Saltinis TVF.
8 paveiksle yra pavaizduotos dvi diagramos. ASEAN — 4 apima $ias Salis: Indonezija, Malaizija,

Filipinus ir Tailandg. Pirmoje diagramoje yra pavaizduota visuminés zaliavy paklausos dalis, kurig



Azijos Salys sudaré¢ 1992 ir 1996 metais. Didziausig pokyt] sudar¢ skardos paklausa kuri 1992 metais
sudaré 17,5%, 0 1996 metais jau 30% visos pasaulio paklausos dalies. Taip pat Azijos Salys pasaulinés
paklausos tendencijas jtakojo per naftos ir jos gaminiy paklausa, kauciuko paklausa, aliejaus ir jo
gaminiy paklausg. O antroje diagramoje yra pavaizduotas vartojimo augimo per 1992 ir 1996 metus
procentiné dalis. Beveik visose zaliavy rasyse didziausig jtakg augimui turéjo Kinija, o antroje vietoje
seké keturios Azijos Salys. Taigi nenuostabu, kad dél Azijos regiong iStikusios krizés ir sumazéjusio

zaliavy poreikio zaliavy rinkoje kainos krito ir tai turéjo tolimesnes pasekmes.

2.2.3.1998 m. Rusijos krizé

Azijos krizé sukélé atgarsius ne tik aplinkinése Salyse, bet kartu jtakojo ir Rusijos ekonomikos
nuosmukj. Rusijos krize jtakojo prasidéjusi 1997 m. vasarg krizé Azijoje, dél kurios stipriai sumazéjo
zaliavy kainos. Nafta ir jos produktai, gamtinés dujos, metalai ir mediena tuo metu sudaré apie 80 %
Rusijos eksporto apim¢iy, todél didelé Salies priklausomybé nuo pasauliniy zaliavy kainy buvo
akivaizdi. Rusijos viduje vyko Sachtininky streikai, buvo blokuojami gelezinkeliai. Dél Sios priezasties
Rusija neteko pasitikéjimo kaip tranzito $alis, todé¢l tarptautiniai prekiy srautai galéjo lenkti Rusijg. Dél
Siy priezasciy Rusijos biudzetas neteko pajamy ir pristigo pinigy padengti einamasias islaidas.

Dél pablogéjusio mokesc¢iy surinkimo TVF neiSdave dalies paskolos ir tai atsiliepé investuotojy
lukes¢iams.

Pasak kai kuriy eksperty bei Rusijos Centrinio banko $alies ekonominiai rezultatai taip pat
nebuvo labai blogi, todél krizé galéjo kilti dél nepasitikéjimo ir pasklidusiy kalby apie rublio
devalvacija.

Pasaulio bankas ir Tarptautinis valiutos fondas priémé sprendimg paremti reformas ir padéti
stabilizuoti Rusijos rinkg ir skyré¢ 22,6 mlrd. JAV doleriy su tikslu sumazZinti trumpalaikius
vyriausybés jsiskolinimus ir skolintis i§ naujo i§leidZiant euroobligacijas. Sis sprendimas atrodé
galésiantis padeti, jei ne Rusijos vyriausybés sprendimas laikyti siaurg rublio diapazono kursg. 1998 m.
rugpjicio 14 d. rublio ir JAV dolerio santykis sieké 6,29. Keliomis dienomis véliau Rusijos Diima
nepatvirtino vyriausybés pasitlyto antikrizinio plano, prezidentas skubos tvarka pergrupavo ministry
kabinetg ir jau jokia iSoriniy organizacijy finansiné parama nebesulaiké investuotojy nuo masinio
pasitraukimo i$ Rusijos rinkos. 1998 m. rugpjucio 17 d. Rusija buvo praktiskai priversta devalvuoti
savo valiutg ir paskelbti savo ketinimus iki 1999 m. pabaigos restruktiirizuoti savo skolinius
Isipareigojimus. Rugséjo 2 d. centrinis Rusijos bankas nusprendé atsisakyti siauro valiutos kitimo
diapazono, tod¢l kitg dieng uz vieng JAV dolerj buvo galima jsigyti 21 rublj. Tuo paciu infliacija 1998
m. pasieke jspiidingus 84 proc., maisto prekés pabrango apie 100 procenty. Be pacios Rusijos nuo Siy
poky¢iy labai nukentéjo apribotos rizikos fondai, kurie visame pasaulyje investavo j nepakankamai

Jvertintus vertybinius popierius (daugiausiai obligacijas), tikédamiesi parduoti Siuos vertybinius



popierius pakilus jy kainoms. Devalvavus keliy besivystanciy Saliy nacionalines valiutas, daugelis
investuotojy nusprendé visiSkai uzdaryti savo pozicijas besivystan¢iose rinkose ir masiSkai pirkti
saugesnémis nei besivystanciy Saliy laikytas JAV obligacijas. IS investicijy i besivystanciy Saliy
nepakankamai jvertintas obligacijas buvo tikimasi didelés grazos, o Azijos ir Rusijos kriziy metu Sios
investicijos patyré milziniSkus nuostolius ir sumazino investuotojy pasitikéjimg besivystan¢iomis
rinkomis. Rusijos krizé tur¢jo didesnj nei buvo tikétasi poveikj kai kuriy valstybiy ekonomikoms, tarp
ju ir Baltijos Salims, kuriose po Rusijos krizés prasid¢jo recesija. 1999 m. duomenys rodo stipry
Baltijos valstybiy eksporto j Rusija sumaz¢éjimg ir zenkly BVP augimo sulétéjimg. Pasak SEB banko
eksperty Rusijos krizés poveikj taip pat pajuto:

1) Kazachstanas, nes jis prarado kainy pranasumg (pigios prekés i§ Rusijos zenkliai sumazino
vietiniy prekiy gamybg) ir eksporto santykiuose jsivyravo visiSkas chaosas;

2) D¢l Rusijos krizés Ukrainos nacionaliné valiuta grivina prarado apie 60 proc. savo vertes,
kainos pakilo per 20 proc., o nacionalinis Ukrainos bankas prarado apie 40 proc. savo rezervy.

Rusija po 1998 m. jvykusios krizés atsigavo labai sparc¢iai. Tokio atsigavimo priezastys $ios:

1) sparciai kilusios zaliavy (ypatingai naftos) kainos, dél kuriy 1999- 2000 m. Rusijoje buvo
uzfiksuotas prekybos perteklius;

2) kai kurios vidaus pramonés $akos, pvz., maisto pramoné, gavo naudos i$ valiutos devalvacijos,
nes importuojamos prekés tapo be galo brangios;
principais, finansiniai padariniai buvo maziau skaudis nei tais atvejais, kai ekonomika daugiausiai
priklausoma nuo bankinés sistemos;

4) ekonomikai pad¢jo didelis pinigy kiekis, nes bendrovés turéjo galimybiy iSmoketi

1siskolinimus ,,vokeliuose®, o tai paskatino vartojimag ir, atitinkamai, ekonomikos atsigavima.

2.2.4 Informaciniy technologiju plétra ir burbulo sprogimas 2000 m.

1996 metais pasaulyje o ypa¢ JAV stipriai augo jmoniy susijusiy su informacinémis
technologijomis, internetu, komunikacijomis akcijy kainos. Sis augimas buvo vadinamas dot.com
burbulu. Akcijy kainos émé smarkiai augti, nes investuotojai tikéjo, kad kompanijos duos didelius
pelnus ateityje, nekreipdami démesio ] tai, kad jmonés nedirbo pelningai. Tuo metu buvo paplites
individualus spekuliavimas akcijy, todél dauguma investuotojy nebezitir¢jo | tradicinius indeksus
tokius kaip P/E (akcijos kainos ir pelno rodiklis) indeksas, nes labai pasitikéjo technologijy tobuléjimu.

Rizikinio kapitalo valdymo jmonés, noréjo parodyti geresnius pelnus, kadangi internetiniy
bendroviy akcijy kainos nepaprastai greitai augo, todél jos vis pirko $iy bendroviy akcijas, o rizika
skaide, pirkdamos visy konkurenty akcijas palikdami rinkai nuspregsti kurios internetinés kompanijos

akcijy kaina pakils labiau. Internetiniy kompanijy verslo planas, kurio jos laikési — sparti plétra. Jos



stengési kuo labiau uzimti rinkos dalj ir taip platinti savo varda ir Zinomumg, tiekdamos paslaugas
nemokamai. Pagrindinés pajamos, kurias kompanijos gaudavo — buvo investuotojy pinigai gauti per
pirminj vieSajj sitlyma, kuomet buvo platinamos akcijy emisijos. Kompanijos stipriai varzési
tarpusavyje dél rinkos dalies, todél klientams savo produkcijg sitlydavo uz kaing mazesn¢ nei
savikaina ir galvojo nuostolius padengti véliau, kai esamus klientus apmokestins uz suteiktas
paslaugas. Tokiy jmoniy pozitrj j verslg atspindi Robert Spector (2000) aprasymas kas tai yra sparti
plétra, atpasakojant amazon.com istorija. Pasak Spector, interneto verslas nepaiso jprastos patirtimi
pagrjstos metodiskos plétros sampratos. Interneto bendrovés suformavo naujg pozitrj j verslg — augti
bet kokia kaina, nepaisant pelno ir uzimti kuo platesng¢ rinka, kol joje dar nejsitvirtino konkurentai.
1999-2000 metais Amerikos Federalinis Rezervas émé kelti palikany normas ir tuomet
ekonomika émé prarasti savo augimo pagreitj. Dort.com burbulas subliusko 2000 mety kovo 10 d.
kuomet technologijy Nasdaq Composite indeksas buvo pasiekes 5048,62 aukstumas (7r. pav. nr. 9). Si
verté buvo dvigubai didesné nei prie§ metus. Staigiai po to indeksas smarkiai nukrito, bet analitikai
teige, kad tai tik korekcija. Taciau placiai nuskambéjus Amerikos prie§ Microsoft bylai tai buvo
postimis | meskos rinkas. Jrodymai, kurie teigé, kad Microsoft yra monopolija pasirodé balandzio 3

diena.
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9 pav. Nasdaq composite indekso kitimo dinamika 1995 — 2009 m. Saltinis: sudaryta autorés.

I dot.com burbulo sprogima Amerikos Federaliniy rezervy bankas émé reaguoti mazindamas
palikany normas, kurios nuo per metus nuo 2000 mety pabaigos iki 2001 mety pabaigos nukrito nuo
6,40% iki 1,7%. Kaip zinia palikany normos mazinimas turéjo stimuliuoti ekonomikg. IS esmés §i
krizé priverté investuotojos pradéti ieSkoti jy manymu maziau rizikingy investicijy ir naujai atrasti

nekilnojamajj turta.



2.2.5 Pasaulinés finansy krizés eiga 2007 — 2009 metais.

Pasauliné finansy krizé pirmuosius savo pozymius parodé jau 2007 m. birZelio ménesj kuomet
finansy rinkos pasizyme¢jo dideliais verciy svyravimais ir ménesio gale tiek Vakary Europos tiek ir
JAV rinkas atspindintys indeksai S&P500 bei DJ Stoxx 600 parodé neigiamus ménesio rezultatus.
Siuos rezultatus labiausiai jtakojo JAV nekilnojamo turto rinka dél pernelyg liberalios paskoly
politikos, kuri analitiky jau buvo jvardijama pagrindiniu veiksniu galin¢iu vesti ekonomikos augima
létéjimo link. Tuo tarpu Rusijos rinkg atspindintis indeksas RTS per birzelj pakilo 6,59% ir parodé
prieSingg situacija.

Po 2000 -2001 metais akcijy rinkas sudrebinusi IT kompanijy vertybiniy popieriy kainy staigaus
nuvertéjimo, investuotojai atsigrezé j jy nuomone saugesnes investicijas - nekilnojama turta. Dél Sios
priezasties prasidé¢jo stabilus nekilnojamo turto kainy augimas. JAV bankai iSdavingjo kreditus biistui
ne tik skolinimosi reikalavimus atitinkantiems klientams, bet ir asmenims turintiems nepatenkinamag
kredito istorijg ar priskirtiems prie maziau mokiy. Toki banky elgesj skatino JAV vyriausybés
socialiné politika ,,jperkamas biistas“. Tokiy bendroviy kaip Fannie Mae bei Freddie Mac net iki 75%
1Sduodamy paskoly sudar¢ vadinamosios antrariisés paskolos, kadangi vyriausybé jas rémé.

Zemiu yra pateiktas dviejy indeksy susiety su nekilnojamuoju turtu bei birZoje prekiaujamo
indeksinio fondo susieto su Dow Jones U.S. Real Estate indeksu poky¢iy grafikas. Siame grafike
pradiné verté yra prilyginta 100%. FTSE EPRA/NAREIT Developed Europe indeksas sudarytas i§ 100
Europos nekilnojamojo turto bendroviy. Tai yra EUR denominuotas svertinis kainy indeksas,
sudarytas i§ 15-oje Europos valstybiy veikianciy NT bendroviy akcijy (pvz. Suomijos bendroveés
Citycon Oyj bei Sponda Oyj). S&P/CaseShiller Composite 20 Home Price indeksas atspindi biisto
kainy pokycius 20-yje stambiausiy urbanizuoty JAV vietoviy. iShares Dow Jones U.S. Real Estate
indekso fondas yra birZoje prekiaujamas fondas (Exchange Traded Fund). Jo verté priklauso nuo JAV
nekilnojamojo turto jmoniy akcijy kursy — fondas investuoja bitent | tokiy imoniy akcijas:
kontroliuojan¢iy NT bendroviy, NT vystytojy bei patikéjimo teis¢ ;] NT investuojanciy (REITS)
bendroviy.

Kaip matyti i§ 10 grafiko nekilnojamojo turto kainos kilo iki 2006 mety vidurio, kuomet
paliikany normos pasieké aukSciausig taSka (matyti 11 pav.). o tuomet jau seké kainy kritimas, kuris
zemiausig taska pasieké 2008 mety viduryje, kuomet palikany normos pasieké Zemiausiag taSka. IS
esmés nekilnojamo turto kainos kilo ne tik JAV bet ir Europoje, kadangi Europoje veikiantys bankai
émé liberalizuoti paskoly iSdavimo salygas, o JAV paskolos buvo iSduodamos, taikant zymiai

mazesnius reikalavimus skolininkams nei Europoje.
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10 pav. Biisto kainy kitimo dinamika 2002 — 2009 metais. Saltinis Nordea.lt

2004 metais JAV ekonomikai jveikus dot.com krize ir spartéjant ekonomikos augimui su ja
pradéjo dideéti ir infliacija. Infliacijos mazinimui JAV Federalinis rezervy bankas nuo 2004 iki 2006
mety pakélé palikany normg nuo 1% iki 5.25%. D¢l Sios priezasties namy tikiams pasidaré sunkiau
atiduoti paskolas, todél 2005 metais biisto paskoly rinka émé stoti. 2007 mety birzelj naujy namy
statybos kiekis nukrito iki Zemiausios ribos siekianios net 1990 metus. Zemiau 10 pav. yra
pavaizduota JAV Federalinio rezervy banko nustatyty paliikany normy bei infliacijos kitimy dinamika.
IS Sio grafiko galima daryti iSvadg, kad norédama skatinti ekonomikos augimg JAV Federalinis rezervy

bankas palikany normas mazina maksimaliai atsiZvelgdamas ] situacijg ir atvirksciai, norédamas

pazaboti infliacijg paliikany normas didina.
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11 pav. Infliacijos ir FED nustatytos palikanuy normeos kitimy dinamika 1995 -2009 m. Saltinis:

sudaryta autorés.



Taigi 2007 m. birzelj JAV pastebint pirmuosius ekonomikos 1ét¢jimo zenklus, Vakary Europoje
vyravo teigiamos nuotaikos. Tiek verslas tiek ir vartotojai demonstravo optimistinius likescius.
Vienintelé béda su kuria tvarkési Europos centrinis bankas buvo infliacija, dél kurios taip pat didino
paliikany normas iki 4%. Azijoje reikSmingesniy pokyciy nevyko, o Kinija dZiugino optimistinémis
tiek infliacijos tiek ir BVP prognozémis ir jos auganti ekonomika vijosi Vokietijg. Tuo metu Rusijos
ekonomikos rodikliai rodé geréjancius rezultatus, infliacija krito iki 4,7 %, augo produkcijos apimtys
bei sparciai kilo naftos kaina.

2007 m. rugpjit] zlugo du investiciniai fondai penktam pagal dydj JAV investiciniam bankui
,Bear Stearns“ Zlugimas jvyko dél krentan¢ios su biisto paskolomis susijusio turto vertés. Tam kad
biity jmanoma numusti tarpbankiniy paskoly palikany normas pinigy skyré Europos centinis bankas
207,5 mlrd. Eury, Federalinis rezervy bankas 24 mlrd. JAV doleriy, o kiek véliau papildomai 38 mird.
JAV doleriy. Taip pat prisidéjo ir Kanados, Sveicarijos, Singapiiro bei Japonijos centriniai bankai.
Autorés nuomone Sie bendri banky veiksmai jau 2007 metais rodé, kad situacija pasaulyje yra rimta.

2008 m. sausio mén. Banko of America nupirko biisto kreditavimo jmone ,,Countrywide
Financial“. Sausj buvo pradétas svarstyti JAV ekonomikos augimg skatinantis pakeitimy paketas,
kuris, turéjo leisti i§vengti tolimesnio ekonomikos augimo létéjimo. Siy pakeitimy esmé — vienu
procentu nuo BVP (arba 150 mird. JAV doleriy) sumazinti mokesting nasta bendrovéms ir fiziniams
asmenims. Pagal pasiektg susitarimg amerikiec€iai turéjo gauti nuo 300 iki 1 200 JAV doleriy lengvaty.
Be to kiekviena Seima, auginanti vaikus, kiekvienam i$ jy per metus turéjo gauti po 300 JAV doleriy
paramos (maksimali suma 1 200 JAV doleriy). Tokiomis lengvatomis galéjo naudotis asmenys, kuriy
metinés pajamos nevirsija 75 tiikst. JAV doleriy, arba Seimos, kuriy metinés pajamos nevirsija 150
tukst. JAV doleriy. Pagal Siuos paskaiciavimus tokiomis lengvatomis galéjo pasinaudoti per 116 min.
Seimy.

Tuo metu Japonijos Centrinio banko vadovui Toshihiko Fukui pareiskus, kad ekonomikos
augimas létéja ir kad JAV nekilnojamojo turto paskoly krizé gali turéti didesng nei manyta iki Siol
jtaka Japonijos ekonomikai, prasidéjo kalbos, kad Japonijoje gali biiti mazinama ir taip nedidelé baziné¢
palukany norma; Japonijos Ekonominiy ir socialiniy tyrimy institutas paskelbé, kad vartotojy
pasitikejimo indeksas10 gruodj sumazéjo 0,9 punkto ir sudaré 38,9 punkto;

2008 m. sausj susirinkusi Europos centrinio banko valdyba paliko galioti tg paciag 4 % dydzio
bazing paliikany normg. Tuo periodu Europos centrinio banko pagrindinis tikslas buvo pasiekti 2%
infliacijos ribg. Europos centrinio banko vadovas Jean-Claude Triche pareiské, kad infliacija liko ir
liks pagrindiné Siuometiné problema, | kurios valdyma koncentruosis bankas, neatsizvelgdamas |
katastrofiska pra¢jusio ménesio situacijg akcijy rinkose.

Sioje vietoje reikéty prisiminti dot.com burbulo istorija. Informaciniy technologijy bumui

besibaigiant JAV centrinis bankas kelis kartus mazino bazing paliikany normg (pradédamas nuo 2001



m. sausio). Europos centrinis bankas tuo metu buvo nepalauziamas ir tikéjo, kad IT burbulo sprogimas
Europos ekonomikos nepaveiks arba poveikis bus labai ribotas. Taciau geguze Europos centrinis
bankas vis délto buvo priverstas sumazinti bazing paliikany norma.

Tarptautinis valiutos fondas pamingjo, kad netiki pasaulio ekonomikos recesijos scenarijumi, o
tik laipsnisku augimo sumazéjimu, nors ir neatmeté naujy kriziy galimybés.

Taciau rinkose sklandé ne tik neigiamos nuotaikos. Ryztingi JAV veiksmai mazinant bazines
palikany normas, kuriant mokestines lengvatas bei lankstesne paskoly grazinimo sistemg, maz¢jancios
busty kainos turé¢jo padéti atsigauti paskoly rinkai artimiausiu metu. Padéti silpstanéiai JAV
ekonomikai ir neatsigaunanc¢iam nekilnojamojo turto sektoriui pasiSové didziausi JAV komerciniai
bankai: Bank of America, Citigroup, Countrywide Financial, Washington Mutual, Wells Fargo ir JP
Morgan Chase, kurie susitaré padéti nemokiems biisto paskoly gavéjams ir suteikti jiems galimybe
iSsaugoti turimg biista.

2008 m. sausj Japonijoje buvo uzfiksuota auks$Ciausia per pastaruosius 27 metus infliacija,
pasiekusi 3 proc. lygj. Toks infliacijos tempo augimas aiskinamas auganciomis naftos ir kity zaliavy
kainomis.

Vakary Europoje pasireiSk¢ JAV antriniy biisto paskoly krizés atgarsiai — banky nuostoliai,
létéjancio ekonomikos augimo grésmé, auganti infliacija. Didziausia problema Siame regione isliko Vvis
didesnj pagreit] jgaunanti infliacija, kuri daugelyje Centrinés ir Ryty Europos valstybiy priartéjo ar net
perkopé 10%.

Kovo ménesj vartotojy i$laidy mazéjimas, auganti infliacija, rekordiSkai aukStos Zaliavy kainos
(zr. 12 pav.) ir kalbos apie jau prasidéjusig recesija buvo pagrindinés JAV ekonomikos létéjimo

prieZastys.
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12 pav. RICI indekso ver¢iy kitimo dinamika 1998 -2009 m. Saltinis: sudaryta autorés.



Buvusio JAV Centrinio banko vadovo Alan Greenspan nuomone, reikalai JAV ir visame
pasaulyje nepasitaisys tol, kol gyvenamojo biisto kainos nenustos kristi, o finansy jstaigos nepranes
apie visus paskoly krizés metu patirtus nuostolius.

Taip pat 2008 m. kovo ménesj pasaulj apskriejo zinia dél Bear Stearn banko griaties. Kovo 14
dieng penktas pagal dydj JAV investicinis bankas Bear Stearns pranesé apie jj istikusig likvidumo
krize ir galimg bankrotg. Centriniam bankui paskelbus, kad planuoja suteikti Siam bankui didziaja dalj
200 mird. JAV doleriy sumos, skirtos finansy sektoriaus bendrovéms, turin¢ioms likvidumo problemy,
vienas didziausiy tarptautiniy investiciniy banky J.P. Morgan Chase paskelbé ketinantis jsigyti
banktutuojantj Bear Stearns uz simboling 2 JAV doleriy uz akcijg kaing (kovo 14 dienos uzdarymo
kaina birzoje — 30 JAV doleriy). Greiti veiksmai, reaguojant j neigiamas naujienas, leido susvelninti
susidariusia labai nepalankig situacija rinkose. Zlunganéio banko akcininkam émus maistauti,
JPMorgan Chase & Co sutiko uz akcijg mokéti beveik 10 JAV doleriy uz akcija. Federalinis rezervy
bankas ryzosi dar vienam svarbiam zingsniui — suteikti 30 mlrd. JAV doleriy paskolag JPMorgan tam,
kad padéty jsigyti milzinisky likvidumo problemy kreciamag Bear Stearns. Analitiky manymu, Bear
Stearns parklupdé pasklide gandai, kad bankas sunkiai jstengia finansuoti kasdieng veikla, o
investuotojai suskubo atsiimti turétus ind¢lius.

2008 m. kova pasirodzius naujiems neigiamiems JAV makroekonominiams duomenims,
Japonijos jena pasieké rekordines aukStumas JAV dolerio atzvilgiu, o tai nusmukdé didziausiy salies
eksporto jmoniy akcijy kainas, baiminantis mazésianéiy eksporto apimciy. UZsienio investuotojai,
kurie sudaré didzigja dalj Japonijos akcijy rinkos dalyviy, suskubo pardavinéti turimas Japonijos
bendroviy akcijas, taip dar labiau patraukdami akcijy indeksy vertes zemyn.

Tuo tarpu Brazilija tapo didZiausia besivystancia rinka. Pasaulio besivystanciy rinky indekso
MSCI GEM (Morgan Stanley Capital International Global Emerging Markets) virsinéje kovo ménesj
jsitaisé Brazilija, j antrg vietg nustumdama iki $iol pirmavusig Kinija. Brazilija uzémé 14,95 % indekso
vertés, o antroje vietoje atsidiiré Kinija - 14.15 %. Palyginimui, 2002 metais Brazilijos jmoniy akcijos
sudare tik 1 % Sio indekso vertés. Toks indekso sudedamyjy daliy pasikeitimas galéjo biiti signalas
investuotojams, besiremiantiems Siuo indeksu atkreipti didesnj démesj j Brazilija.

Didéjant nerimui dél galimos JAV recesijos, viso pasaulio ekonomikos augimo 1étéjimo,
mazéjanciy gamybos apimciy bei krentancio rinkos dalyviy pasitikéjimo ekonomika, vis daugiau
investicijy émé krypti | visais laikais vienas saugiausiy laikytas investicijas — zaliavas, dél to émé
brangti ne tik nafta bet ir brangieji metalai.

Aukso kainy dinamika yra pavaizduota 13 pav. Siame paveiksle yra pavaizduota SPRD Gold
Trust fondo kainy kitimo istorija. IS paveikslo matyti, kad nors aukso kaina nuo 2004 mety rodé
didéjancias tendencijas, taciau nuo 2008 m. kovo ménesio iki 2009 m. lapkri¢io galo aukso kaina

reikSmingiau pakilo 23 %.
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13 pav. Aukso kainy dinamika 2004 — 2009 metais. Saltinis: sudaryta autorés.

Véliau 2008 m. balandzio mén. JAV dolerio kursas nukrito EUR atzvilgiu iki visy laiky mazumy
1,5991 JAV dolerio uz Eura.

Birzelio ménesj FED suteiké papildomg injekcija 75 mlrd. JAV doleriy, o liepos ménesj buvo
priimtas jstatymas dél naujos refinansuoty 30 mety trukmés paskoly draudimo sistemos. Sis jstatymas
tur¢jo padeti 400 000 nemokiy Amerikos pilieciy. Rugpjicio ménes; FED rinkoms suteiké dar 25
mlrd. JAV doleriy, o rugpjucio gale bankrutavo devintas pagal dydj JAV bankas ,,Columbian bank and
Trust”. Rugseji buvo uzdarytas vienas didziausiy ,,Ospraie Management® alternatyvaus investavimo
fondy, kurio investicijos sieké iki 3 mlird. JAV doleriy. Po keliy dieny JAV vyriausybé peréme
anksc¢iau minéty didZiausiy hipotekos kompanijy Fannie Mae ir Freddie Mac kontrolg. 1§ karto po to
bankrutavo ketvirtas pagal dydj JAV investicinis bankas Merrill Lynch, kurj nupirko Bank of America
uz 50 mlrd. JAV doleriy. Krizé smog¢ ir didziausiai draudimo kompanijai AIG, ji i$ vyriausybés gavo
85 mlrd. JAV doleriy paramg. Rugséjo gale JAV bankas ,,City Group® perém¢ ,,Wachovia*
mazmeninés bankininkystés padalinj. FED rinkoms vél skyré 630 mlrd. JAV doleriy Po $iy pasaulj
sukrétusiy bankroty rugséjo mén. éme klupti ir Europos kompanijos.

2008 m. rugseji penktas pagal dydi Didziosios Britanijos bankas ,,Lloyds® perémé didziausig
Didziosios Britanijos biisto kredity jstaigg ,,HBOS* uz 12 mlrd. Svary sterlingy. IS karto po §io jvykio
pasaulio bankai émé skirti milijardus doleriy likvidumui uZtikrinti. Taip pat JAV vertybiniy popieriy
komisija laikinai uzdraudé ,,short — sell* sandorius 799 finansinio sektoriaus bendroviy akcijoms. Tai
aiSkintina tuo, kad short sell sandoriai esantys ypatingai pelningi kai rinkos krenta, dar labiau skatina
Jy vaziavimg zemyn.

Taip pat rugsé¢jj Danijos centriniam bankui teko gelbéti ,,EBH Bank®, o JP Morgan Chase bankas
peréme didziausig zlugusj bankg Washington Mutual Inc uz 1,9 mlrd. JAV doleriy. Véliau DidZiosios



Britanijos vyriausybé nacionalizavo bankg ,,Bradford&Bingely*. Beniliukso Salims teko perimti banko
»Fortis“ akcijy uz 11,2 mird. Eury.

Vokietijos vyriausybé su grupe privaciy komerciniy banky uz 35 mlird. Eury gelbéjo biisto
kreditoriy ,,Hypo Real Estate Holding*. Islandijos vyriausybé perémém trecio pagal dydj Salies banko
,,Glitnir* akcijy.

Pranciizijos ir Belgijos bendrovei ,,Dexia“ buvo suteikta 6,4 mlrd. EUR pagalba.

Véliau jau spalio ménesj JAV prezidentas patvirtino 700 mlrd. JAV doleriy banky gelbéjimo
plang, o Europos centrinis bankas bankams pasiiilé 50 mlrd. JAV doleriy.

Veéliau spalio pradzioje Vokietijoje buvo sutarta tarp jos vyriausybés ir Salies banky bei draudiky
dél papildomy 50 mird. EUR pagalbos ,Hypo Real Estate Holding“. Europos centrinis bankas
pareiské, kad Vengrijos centriniam bankui bus suteikta 5 mird. EUR paskola susidoroti su kredity
krizés padariniais Salyje. Tuo tarpu Pranciizijos bankas turéjo suteikti 10,5 mlrd. EUR paramos
SeSiems savo Salies bankams, tarp jy ir ,,BNP Paribas‘ bei ,,Societe Generole*.

Tarptautinis valiutos fondas pazadéjo 1,58 mlrd. EUR paramos Islandijai, o Ukrainai 6,5 mird.
JAV doleriy. Paskui seké Baltarusijos praSymas suteikti 2 mlrd. JAV doleriy paskolg susidoroti su
finansy krizés sunkumais.

Lapkri¢io ménesj Euro zonoje oficialiai buvo pranesta apie regiong istikusig recesijg. Po $iy
duomeny buvo imtasi rim¢iau mazinti palikany normas iki 3,75 %.

Galiausiai euras nusirito iki rekordiniy zemumy JAV dolerio atzvilgiu ir uz 1 eurg buvo praSoma
1,28 JAV dolerio. Taigi nuo balandzio iki spalio t.y. per 7 ménesius situacija tarp valiuty EUR bei
JAV dolerio pasikeite kardinaliai, uZtat investuotojams prie visy negandy galéjo prisidéti ir padidejusi
valiuty rizika. O per 2008 metus JAV biudZeto deficitas patrigubgjo ir pasieké rekording 455 mlird.
JAV doleriy riba.

Taigi kaip matome per 2008 metus situacija pasaulio rinkose pasikeité dramatisSkai. Parsidéj¢
pirmieji netikéti didZziyjy JAB banky bankrotai persikélé j Europos Zemyng ir masiniai finansiniy
institucijy bankrotai nusidriek¢ per daugelj stipriausiy Europos Saliy: Vokietija, D. Britanija,
Pranciizija, Beniliuksg, Islandija, Vengrija, Danija.

Lapkri¢io ménesj JAV islindo didziyjy automobiliy gamintojy tokiy kaip Ford, General Motors ir
Chrysler finansinés problemos kuomet jie paprase vyriausybés finansiné paramos.

Finansiniai sukrétimai pasieké ir besivystanéiy regiony Salis. Akcijy kainos §iuose regionuose per
pora ménesiy krito iki 50 %.,. Tai aiSkintina tuo, kad besivystancios Salys ir jautrios pokyciams ir
investuotojai Siuose regionuose prasidéjus finansiniams neramumams reaguoja Zymiai jautriau.
Daugumai besivystanciy rinky Saliy Tarptautinis valiutos fondas suteiké paskolas. Rusijos akcijy kainy
indeksai émé nuvertéti dél mazéjanciy naftos kainy, kurios rito dél visuminés paklausos sumazéjimo

bei automobiliy gamintojy problemy. Japonijoje buvo ryZtasi mazinti paltikany normg iki 0,3% iki



padiy Zemiausiy Zemumy per septynerius metus. Siuo jtemptu periodu j Japonijos ekonomika buvo
déta daug vil¢iy. Azijos regione buvo imtasi ekonomikos skatinimo plany, kuomet Kinijos vyriausybé
patvirtino 586 mlrd. JAV doleriy plang, kuris bus skirtas vieSojo sektoriaus i$laidy didinimui. Tokius
sprendimu buvo tikimasi kompensuoti krentanc¢ios uzsienio paklausos poveikj, bei uztikrinti Salies
atsparumg.

Panasu, kad pratizus finansiniy institucijy grititims, émé problemos ljsti ir i§ Europos automobiliy
gamintojy BMW AG bei Daimler AG. Tiek JAV tiek ir Europoje subankrutavusios automobiliy
gamybos bendrovés sukelty baisius padarinius darbo rinkoje.

2009 m. pradzioje JAV émeési dar vieno ekonomikos skatinimo plano, kuris buvo jvertintas 819
mlrd. JAV doleriy ir turéjo pirmiausia padéti atsigauti gamybos sektoriui. Japonija taip pat émé ruostis
46 mlrd. JAV doleriy ekonomikos skatinimo planui, kurio tikslas supirkti likvidumo problemy
turinéias jmoniy akcijas. Rusijos ekonomines problemas pagilino jsipliesk¢s karas su Gruzija. Taip pat
Rusija émési konfliktuoti su Ukraina dék dujy kainy ir tiekimo, kas sukélé dujy kainas rinkoje net iki
27%.

2009 mety kovo ménesj JAV pasirodé pirmieji buisto kainy stabilizavimo zenklai bei bankai émé
demonstruoti teigiamus rezultatus. Taciau vyriausybé atsisaké gelbéti General Motors bei Chrysler
automobiliy gamintojus. Balandj Japonija émé rodyti pirmuosius gamybos sektoriaus atsigavimo
zenklus. BirZelio ménesj jau nedrgsiai imta kalbéti apie pasaulio ekonomikos atsigavima.

IS esmes iki 2009 mety galo pasaulio Salys demonstravo geréjancius rodiklius, kartais
persipinancius su prastesnémis naujienomis. 2009 mety gale sudétingesné situacija buvo Ryty Europos
Salyse, kuomet Latvijai teko devalvuoti valiuta, Lietuva taip pat krété neramus laukimas.

Taciau 2009 m. pabaigos tvariu augimu pavadinti negalima, veikiau atsargiu atsitiesimu po visy
finansiniy problemy. Zaliavy kainos per 2009 metus stipriai svyravo tiek teigiama tiek ir neigiama

linkme, todel drasiai teigti kad yra ryski augimo tendencija negalima.

2.2.6 Darbe aptarty kriziy apibendrinimas

Darbe autoré aptaré keturias krizes: Azijos krize, Rusijos krize, Informaciniy technologijy
imoniy akcijy kainy augimo jtakotg krize bei dabarting pasauling finansy krize. Apibendrinant galima
daryti tokias i§vadas:

e Azijos krizés akcentas yra valiuty nestabilumas Azijos Salyse, bei jy itakotos eksporto problemos.
Kadangi besivystanciy Azijos Saliy ekonominiai rodikliai prie§ prasidedant krizei nebuvo jspéjamai
blogi, reikia nepamirsti, kad besivystancios rinkos yra ypatingai jautrios bet kokiems ekonomikoje 1§
anksto nenumatytiems atvejams, kadangi investuotojai tokiose rinkose elgiasi jautriau nei jprastai, taip

sukeldami greitesnius bei rySkesnius akcijy kainy pokycius.



e Azijos Saliy kriz¢ jtakojo Rusijos krizés atsiradimui. Kadangi Azijos Salys sudaré¢ iki 30%
visuminés zaliavy paklausos, o Rusijos viena pagrindiniy pajamy yra zaliavy eksportas, tai zaliavy
paklausos sumazg¢jimas jtakotas Azijos krizés lémé problemas Rusijos rinkoje. Kadangi Rusijos rinka
taip pat néra stabili ir patikima, investuotojai joje irgi elgiasi jautriau nei jprastai. | tai reikeéty
atsizvelgti investuojant tokiose rinkose.

e Informaciniy technologijy plétros burbulo sprogimas yra elementaraus burbulo formavimosi
pavyzdys. Autor¢ daro iSvada, kad §i krizé buvo jtakota investuotojy godumo, pasidavimo masinéms
rinkos elgesio normoms bei visiSko neatsizvelgimo j fundamentalius technologijos besiver¢ianciy
jmoniy rodiklius. Dél Sios krizés kaltos yra pacios technologijy jmonés, kurios trumparegiskai bandé
padidinti rinkos dalis, nors daugumai jy kiekvienas pardavimas ne$é¢ vien nuostolius dél pardavimo
kainos mazesnés uz savikainas. Tokios jmonés savo veikla kompensavo 1§ pirminiy vieSy akcijy
sitilymo metu surinkty lésy.

e Dot.com burbulas savotiSkai jtakojo ir dabartinés finansy krizés pradzig. Dél nepasisekimo
besivystanciose rinkose bei technologijy sektoriuose investuotojai atsigrez¢ i jiems atrodant] saugy
sektoriy nekilnojamajj turtg. Prie biisty kainy kilimo Zinoma prisidéjo ir pati vyriausybé bei FED*as.
Vyriausybé sugalvojusi padéti JAV pilieCiams jsigyti nuosavus namus, bei pradéjusi jgyvendinti
»iperkamo biisto” plang paskatino blogy paskoly atsiradimg. Tikras nusikaltimas yra tai, kad per
persidraudimo priemones, Sios blogos paskolos iSplito po visg pasaulj ir krizés metu jtakojo ne tik
banky grifitis, bet ir pensiniy fondy rezultatus.

e Kiekviena 1§ $iy aptarty kriziy neigiamai jtakojo vis didesn¢ pasaulio dali, kol galiausiai
paskutinioji krizé palieté visas Salis. Atkreiptinas démesys, kad JAV vyriausybé déjo daug pastangy ir
atsakingai émési gelbéti tiek finansines institucijas tiek ir gyventojus inicijuodama vis naujus
ekonomikos skatinimo planus.

e  Autorés nuomone Europos centrinis bankas bei Europos sgjungos Saliy centriniai bankai per daug
vangiai ir paveluotai reagavo | JAV iStikusiais problemas. Banky vadovy 2007 m. viduryje
pasisakymai, kad §j kartg kriz¢ Euro zong palies minimaliai, o euro zona turi patj svarbiausig tiksla
apsaugoti, kad infliacija nevirSyty 2% atrodo juokingai. Galiausiai toks pozitris ir pavéluota reakcija
stipriai atsiliepé visoms Europos Salims kirsdama per jy finansy sistemas, bei jvesdama didziule jtampa
visame Europos Zemyne.

e  Dabartinés krizés sekg galima biity apibtidinti taip: pirmiausia sgmysis nutiko JAV dél finansiniy
institucijy problemy, tuomet ménesio bégyje panasios problemos uzklupo Europos zemyno bankus ir
ekonomikas, véliau krizé kirto ir besivystan¢ioms rinkoms bei Japonijai su Kinija, nepaisant dideliy
pastangy apsaugoti savo ekonomikas. Kai atrodyty problemos finansiniame sektoriuje aprimo, i§lindo
didelés bédos automobiliy pramonés sektoriuje, kurios vel jneSé¢ panika. Galiausiai émém geréti

ekonominiai rezultatai JAV, todél grandinélés principu émeé atsigauti ir likusios ekonomikos.



e D¢l chaoso, kurj jnesé ne tik makroekonominiai rodikliai bet ir politiné Rusijos aplinka (turima
omenyje karas Gruzijoje bei gincai su Ukraina dél dujy tiekimo) zaliavy kainos kas ménesj rodé vis
skirtingas tendencijas, kuriy nuspéti i§ esmés néra jmanoma. I§ to galima daryti iSvada, kad Siuo
periodu investicijos ] zaliavas yra rizikingos dél padidéjusio jy verciy svyravimo.

e Nerimg kelia ir aukso kainos. PanaSu, kad gali buti formuojamas naujas burbulas §j karta
brangiyjy metaly sektoriuje. Tokig iSvada lemia pora priezasCiy: aukso kainos yra pakilusios i
neregétas aukStumas. Taip pat | auksg investuoja dauguma investuotojy ir panaSu, kad daugelis jy
tiesiog spekuliuoja, taciau kas galéty lemti aukso kainy kritimg kol kas neaiSku. Autorés nuomone
uztekty kitos investicinés priemonés, kuria susidométy daugelis investuotojy ir aukso kainos imty
blitksti dienomis vien dél masinio finansy rinky zaidéjy elgesio t.y. isipardavimo.

e Prisiminus ekonominiy cikly teorija bei aptarta finansinj investavimo laikrodj, galima daryti
iSvada kad ekonomikos panasu yra pasiekusios Zemiausius smukimo taskus ir §iuo metu vyksta netgi
netvarus augimas. Dél tos prieZasties, kad augimo tvariu pavadinti negalima, yra daroma i$vada, kad
Siuo metu investuotojas savo krepSelyje turéty nepamirsti obligacijy bei pinigy rinkos priemoniy,
kurios apsaugoty nuo nenumatyto rinky kritimo. Dabar jau buty laikas pirkti nekilnojamojo turto
akcijy, kadangi panasu, kad yra prasidéjes jy iSpardavimas, ir po keleriy mety investicija | jas, kai
investuotojai vél masiskai atsisuks j nekilnojamajj turtg, turéty atsipirkti keleriopai. Norint pasistengti
uzdirbti 10 % per metus teks prisiimti ir dalj rizikos, todél i investicinj portfelj reikéty jsidéti ir
besivystanciy Saliy akcijy, kadangi JAV bei Europai atsigaunant bei kylant vartojimui Sios Salys vél
ims didinti eksportg bei duoti pelno savo investuotojams. Auksas nors ir su klaustuku, taciau padéty
stabilizuoti portfelj, kadangi 1§ esmés aukso atsargos pasaulyje yra ribotos, todél jo kainos kristi iki
nulio negali. Taip pat atsigaunant ekonomikai visada geru augimu pasiZymi varis, dél Sios prieZasties
Jis taip pat bus jtrauktas j investicinj krepSel;.

e Kitame skyriuje bus apraSyta kaip atsirinkus turto klases iSsirinkti perspektyviausius investicinius
fondus ir paskirstyti juos tokiomis dalimis, kad investicinis portfelis galéty generuoti optimaly

rezultatg pelno bei rizikos derinimo prasme.



2.3. Investicinio portfelio kiirimas

Portfelis buvo kuriamas norint jrodyti, kad per 2010 metus galima pasiekti 10% graza i
sumodeliuoto portfelio. Portfelis buvo kuriamas i§ fondy, kuriy galima nupirkti naudojantis banky
paslaugomis Lietuvoje. I§ visy platinamy fondy Lietuvoje buvo isrinkti tie, kuriy trejy mety Sarpo
rodiklis 2009 mety gale rodé teigiama rezultata. Kaip Zinia, jei Sarpo rodiklis yra neigiamas, tuomet j
tokj fonda investuoti neverta, nes jis prisiima daugiau rizikos ir atneSa grazos mazesnés nei maziausiai
rizikingos investicijos.

Zemiau yra pateikta fondy lentelé i§ kurios buvo atrinkti atitinkami fondai.

1 Lentelé. Investiciniy fondy saraSas

. Vidutinis
Sarpo Standartini metinis
Nr. Fondo pavadinimas Rasis rodiklis | s nuokrypis | pelningumas

1 | Ukio banko obligacijy fondas obligacijos 0,01 0,61 0,31
fondy

2 | Sampo Compass liquidity fondas 0,43 0,38 0,30
Parex Kaspijos juros regiono akcijy akcijy

3 | fondas fondas 2.92 28.63 0,48
akcijy

4 | Danske Invest Russsia fondas 0,28 0,48 0,12
fondu

5 | Sampo Compass 25 fondas 0,23 0,81 0,17
Ukio banko racionalaus investavimo akcijy

6 | fondas fondas 0,02 0,29 0,49
akcijy

7 | Danske Invest Latin America fondas 0,02 0,35 0,92
akcijy

8 | Danske Invest Poland fondas 0,20 42.12 0,11
Parex Baltijos juros valstybiy investicinis akcijy

9 | fondas fondas 1.99 18 0,17
fondu

10 | Sampo 2040 fondas 1.702 0,25 0,42
fondu

11 | Sampo 2030 fondas 1.635 0,25 0,40
fondu

12 | Sampo 2020 fondas 1.506 0,24 0,37
akcijy

13 | SEB asset selection fondas 0.7 0,12 -0,19
akcijy

14 | SEB guarantee fund 80 fondas 0.43 0,08 0,03
akcijy

15 | Danske Invest global emerging markets fondas 0.11 0,33 0,21
Danske invest global emerging markets akcijy

16 | samll cap fondas 0.07 0,37 0,05




akcijy

17 | Danske invest greater china fondas 0.07 0,36 0,70

18 | GBS FP aukso ETF 2.31 0.67 0,12

19 | GLDUS aukso ETF 1.86 0.97 0,15
sidabro

20 | ZSIL SW ETF 2.33 1.30 0,25
sidabro

21 | DBS US ETF 151 1.80 0,22

22 | COPA vario ETF 0.80 0.77 0,61
23 akcijy

East Capital Russia fund fondas 1,95 0,09 0,23
akcijy

24 | Franklin Templeton China fondas 1,47 0,07 0,15
Swedbank rytyb Europos nekilnojamo akcijy

25 | turto akcijy fondas fondas -1,97 0,11 -0,18
akcijy

26 | European Value fund fondas 0,02 0,05 0,03
akcijy

27 | Nordic equity fund fondas 0,66 0,06 0,08

Saltinis: sudaryta autorés

I3 auk$¢iau pateikto fondy sgraSo buvo isrinkti Sie fondai: Ukio banko obligacijy fondas, SEB
guarantee fund 80, Danske invest global emeging markets, East capital Russia fund, Franklin
Templeton China fund, Swedbank Ryty Europos nekilnojamo turto akcijy fondas, European value
fund, Nordic equity fund, aukso ETF (GLD US), sidabro ETF (ZSIL SW) ir vario ETF (COPA).

Ne visy iSrinkty fondy rodikliai yra geriausi, taCiau jie yra pasirinkti atsiZvelgiant ir |
makroaplinkos situacija. PavydZiui Swedbank nekilnojamo turto fondo, kuris yra jkurtas 2006 mety
viduryje, visos jo veiklos Sarpo rodiklis yra neigiamas. Tadiau atsizvelgiant j tai, kad kaip tik yra
1sibégejusi pasauling kredity krizeé, kurig labiausiai ir jtakojo problemos susijusios su biisto kainomis, o
veliau sekeé ir ryski biisto kainy korekcija, yra tikétina, kad kaip tik dabar yra metas pirkti su
nekilnojamu turtu susiety fondy. Biisto kainos jau yra Zenkliai nukritusios todel yra mazai tikétina, kad
jos kris dar tiek pat staigiai, uZtat palaikius Sias investicijas kelis metus yra manoma, kad bus galima
uzdirbti solidaus pelno. Tereikia sulaukti, kol investuotojai vel atsigres j buisto rinka.

Kadangi yra tikimasi uzdirbti per metus 10% pelno, tai tenka investuoti | augimo vertybinius
popierius. Geriausius rezultatus turéty Zadéti besivystancios rinkos, kadangi 2010 mety pradZioje
panaSu, kad iSsivysCiusios Salys ima atsigauti, o tai reiSkia, kad jos vél turéty didinti importo apimtis,
kas leisty besivystan¢ioms Salims demonstruoti gerus rezultatus.

Norint stabilizuoti fondo rizikas, buvo pasirinkti du fondai investuojantys vidurio bei Siaurés
Europoje. Taip pat Kinija atrodo perspektyvi rinka, kadangi Kinijos vyriausybés veiksmai krizés metu
pademonstravo, kad Salis visomis iSgalémis stengiasi atsilaikyti prie§ pasaulinius finansy rinky
sukrétimus. Zaliavy apsipirkimas kai kainos buvo stipriai kritusios dél visuminés paklausos kitimo

turéty padéti Kinijai greiciau pasiekti tvaraus augimo fazg.



Taip pat de¢l geresnés portfelio diversifikacijos buvo pasirinka aukso bei sidabro ETF fondai ,
kurie tur¢jo ilgesne gyvavimo istorija. Kadangi taurieji metalai yra riboti, todé¢l jie yra gynybiné
priemoné investuojant krizés periodu ,nors pastaruoju metu pasigirsta vis daugiau kalby dél aukso
kainy burbulo. Taip pat norima akcentuoti vario svarba. Kaip rodo jvairtis tyrimai, vario kainos pakyla
1§ karto kai ima atsigauti ekonomika, o kadangi ekonomikos atsigavimas ar bent jau smukimo
sulétéjimas yra matomas, tai daroma iSvada, kad varj jau laikas jtraukti j investicinj portfelj.

Apskritai renkantis fondus reikéty rinktis remiantis Siais kriterijais:

1. Fondas turi turéti bent penkeriy mety veiklos istorija;

2. Fondas turi generuoti gragza didesn¢ nei nerizikingy investicijy graza, jei tai néra pinigy

rinkos ar obligacijy fondas.

3. Fondo Sarpo rodiklis turi demonstruoti teigiamus rezultatus, kuo didesnis rodiklis tuo geriau;

4. Fondo alfa ir beta rodikliai turi rodyti, kad fondas lenkia rinka;

5. Yra atsizvelgiama j regiong, kuriame veikia fondas, kadangi atitinkamas regionas gali jtakoti

didesne svyravimy rizika;

6. Pageidautina, kad biity patikimas ir patyres fondo valdytojas;

7. Tarp fondy su panaSiais veiklos rodikliais palankuma pelnys tas fondas, kurio grynieji

aktyvai yra didesni;

8. Valiuta, kuria investuoja fondas;

9. Veiklos kastai bei imami mokesciai.

Formuojamo portfelio investiciniy vienety pirkimo data yra 2010 01 04, o fondo vienetai
iSparduodami 2011 01 03. Investavimo strategija yra pasirinkta pasyvi t.y. fondas vieng karta bus
sudarytas ir investiciniai vienetai jame per metus nebus keiciami, taciau sekami ketvir€io rezultatai.

Portfeliui formuoti reikalingi skai¢iavimai buvo atliekami naudojantis programa MS Excel. Buvo
imamos fondo kasménesinés reikSmés ir naudojantis funkcijomis average bei stdev buvo suskaiciuota
vidutinis ménesio pelningumas bei standartinis nagrin¢jamy fondy nuokrypis.

Buvo skai¢iuojamas Sarpo. Alfa, beta rodikliai. I§ esmés Sarpo rodiklis parodo, kiek investicijos
grazos vienety tenka vienam investicijos rizikos (standartinio nuokrypio) vienetui. Jis leidzia
identifikuoti, ar konkreCiu nagrinéjamu atveju fondo graza lemia profesionals investiciniai
sprendimai ir gera investavimo strategija, ar tik prisiimta papildoma rizika. Nors kurio vieno fondo
graza gali bati kur kas didesné nei kity fondy graza, taciau investicija bus efektyvi tik tuo atveju, jei
fondas nebus prisiémes pernelyg daug rizikos. Mokslinéje literatiiroje yra sitilomi jvairGis budai
nerizikingai grazos normai apskaiciuoti, svarbu tinkamai pasirinkti nerizikinga investicija (Sismonds,
1998). Dazniausiai nerizikinga investicija laikomi Vyriausybés vertybiniai popieriai (toliau — VVP),
taciau taip pat tai galéty biiti ir indélis banke (pavyzdziui, iki 10 000 lity, nes tokio dydzio indéliai Siuo

metu Lietuvoje draudziami 100 proc. sumai) (Jasiené M. 2007).



Norint sumazinti sisteming rizikg ir sumodeliuoti optimaly portfelj i§ pasirinkty fondy, remiantis

H. Markovitz modeliu, buvo apskai¢iuota kovariacija tarp auks$¢iau iSvardinty fondy. Rezultatai yra

pateikti lenteléje.

2. lentelé Investiciniy fondy kovariacijos

Ukio banko East capital SEB guarantse Sidabras ZSIL European value [Nordic equity
obligaciy fondas  |Danske EM Russia fund 80 Auksas GLDUS  |SW Varis COPA Tempetion Cina|Swedbank NT fund fund
Ukio banko
obligaciy
fondas 0.0020156741 0.0036135863 0.0041645309| -0.0001221856 0.00106771 0.00118651 -0.0006403% 0.003226604 0.004557483 0.0023438| 0.00317055%
Danske EM 0.0036135883, 0.0085443149 0.0095732741 -0.000055535 0.001405422 0.001244523 0.1584138698 0.008181131 0.00931956| 0.005430351| 0.007382522
East capital
Russia 0.0041545309) 0.0095732741 0.0170177268 -0.000299670 0.002450940 0.001407820 -0.003138581 0.008570842 0.0133881586 0.008585877| 0.008571041
SEB
guarantee
fund 80 -0.0001221858 -0.0000555354 -0.0002596702 0.000237480 0.000173368 -0.000053677 0.000173685 -0.000252271 -0.000520743) -0.000158382| -0.000218532
Auksas
GLDUS 0.0010877074, 0.0026612783 0.0011823787 0.0001733878 0.00628534) -0.00208105 0.00148381 0.00133794 -0.000845847 -0.000374424] -0.000232644
Sidabras
ZSIL SW 0.0011865087) 0.0084757948 0.0037163147| -0.0000538773 -0.00208105 0.01087179 -0.00191835 3.39434E-05 0.005575163 0.003454747) 0.0045848367
Varis
COPA -0.0006403938 4900.5307378082 -0.0029632415 0.0001735850 0.00148381 -0.00191835 0.00364590 -0.001402985 -0.002132672 -0.0012422) -0.001819757
Tempetio
n Cina 0.0032285041 0.0081811314 0.0095708423| -0.0002822714 0.0013379 0.0000338 -0.0014030 0.0096951 0.0080823 0.0053766 0.0071381
Swedbank
NT 0.00455974828) 0.0083195602 0.0133881556| -0.0005207431 -0.000846847) 0.005875163 -0.002132672 0.0090623 0.018154398 0.007727503) 0.010576402
European
value
fund 0.0023433002 0.0054303508 0.0085858773| -0.0001533824 -0.0003744284, 0.003454747 -0.001242200 0.0053766 0.007727903 0.005187805| 0.006239588
Nordic
equity fund 0.0031705887) 0.0073825215 0.0086710406| -0.0002185317 -0.000232644) 0.004848367 -0.001819757 0.0071361 0.010576402 0.006239588| 0.008281379

Saltinis: sudaryta autorés.

Kovariacija — tai absoliutus (ne santykinis) asociacijos laipsnio tarp dviejy instrumenty

pelningumy rodiklis. Kovariacija yra dydis, kurivo per tam tikrg laiko tarpa du kintamieji (pvz.,

pelningumai) kovarijuoja (juda kartu). Kovariacija gali buti:

* teigiama, kai dviejy akcijy pelningumai tuo paciu metu juda ta pacia kryptimi;

* neigiama, kai dviejy akcijy pelningumai juda prieSingomis kryptimis;

» nuliné, kai dviejy akcijy pelningumai yra nepriklausomi.

Kaip galima matyti i§ pateiktos lentelés nagriné¢jami investiciniy fondy pelningumy rezultatai i§

esmeés yra vienas nuo kito nepriklausomi, o fondai, kurie investuoja ; metalus (auksa, sidabra, varj)
juda priesingomis kryptimis nei j akcijas ar obligacijas investuojantys fondai.

Pasinaudojus Solver funkcija, buvo suskaiciuotos formuojamo fondo investiciniy vienety sudéciy
dalys. Buvo pasirinktas optimalus variantas kuomet su 3,5% buvo planuojamas fondo pelningumas po

mety 19,28%. Fondo sudétis yra pavaizduota paveikslélyje Zemiau.

3 lentelé. Portfelio sudétis procentais

Danske
Global Swedbank
emerging SEB Franklin Rytu
Ukio banko obligacijy |markets East Capital |guarantee [Auksas Sidabras Templeton nekilnojamo  |European
fondas fondas Russia fund 80 GLDUS ZSIL W Varis COPA _|Cina turto fondas _ |value fund [Mordic equity fund
Dalis portfelyje 7.31% 0.50% 13.79% 8.78% 11.53% 14.28% 12.26% 11.55% 2.09% 8.15% 9.77%

Saltinis: sudaryta autorés
DidZiausia dalis 14,28% yra skirta investicijoms ] sidabra, 12,26% investuojama j varj. Taip pat
didelé dalis 13,79% yra investuojami j East Capital Rusijos fonda. Kiek mazesn¢ dalis 7,31% bei

8,78% 1 stabilizuojancias priemones bei simboliné suma tik 0,5 % ] besivystancias rinkas. Tokia



portfelio sudétis gavosi todél, kad buvo pastebéta didelé kovariacija tarp vario ir besivystanciy rinky
fondo. Statistiniai skai¢iavimai nusvéré¢ didesn¢ dalj vario naudai, kadangi jis istoriskai rodé kiek
didesné graza bei mazesnius svyravimus, Akivaizdus fondy pasiskirstymas yra pavaizduotas

diagramoje Zemiau.

Nordic equity Ukio banko obligacijy Dans_ke Global .
fund, 9.77% fondas, 7.31% —emerging markets m Ukio banko obligacijy fondas
fondas, 0.50%

European value

fund, 8.15% M Danske Global emerging markets

fondas

Swedbank
Rytu M East Capital Russia
nekilnojamo _s
turto m SEB guarantee fund 80
fondas,
2.09%
B Auksas
W Sidabras
W Varis

M Franklin Tempteton Cina

Swedbank Rytu nekilnojamo turto
fondas

14 pav. Suformuoto portfelio sudedamosios dalys. Saltinis: sudaryta autorés
Taip pat yra pateikta grafiky pavyzdziu kokiomis proporcijomis bus investuojama tarp regiony

bei investicijy rasiy.

M Pasaulis

M Besivystancios 3alys
M Europa

M Kita

M Rusija

m Kinija

15 pav. Suformuoto portfelio pasiskirstymas pagal regionus. Saltinis: sudaryta autorés
Kaip matyti i§ grafiko net 38,07% visos sumos bus paskirti investicijoms ] tauriuosius metalus

bei varj. 16,08% sumos paskirta investuoti j viso pasaulio akcijas bei obligacijas ir po 17,92% |



Europos regiono akcijas bei obligacijas. Kiek maZesné dalis yra nukreipta j Rusijg bei Kinijg. |
klausimg ar portfelis yra agresyvus padés atsakyti zemiau pateiktas paveikslélis, kuriame yra
pavaizduota kokiomis dalimis investicijos yra pasiskirs¢iusios tarp rizikingy ir maziau rizikingomis

laikomy finansiniy priemoniy.

2.09%

W Akcijos
B Obligacijos
Metalai

W Nekilnojamasis turtas

16 pav. Suformuoto portfelio pasiskirstymas pagal turto klases. Saltinis: sudaryta autorés

Kaip galime matyti i§ grafiko 43,76% yra paskirstyta j akcijas, 16,08% j obligacijas ir 38,07% |
ETF‘us, simboliné dalis 2,09 % paskirta nekilnojamo turto sektoriui. Apibendrinus duomenis, kurie
yra pavaizduoti grafikuose teig¢iau, kad fundamentaliu pozitiriu portfelis yra agresyvus nes daugiau
nei treddalis investuojamos sumos yra nukreipta j auksa, sidabra ir varj. Zinoma tiek auksas tiek ir
sidabras yra tinkami pasirinkimai ekonominio sunkmecio laikais, kadangi tai yra investicija j riboty
iStekliy geérybes, kuriy paklausa pasaulyje yra didelé, o ir infliacija salyginai neveikia. Varis taip pat
yra geras pasirinkimas, kadangi kaip rodo istoriniai duomenys atsigaunant ekonomikai ir gamybos
sektoriui labai iSauga vario paklausa. Pagal ekonominius rodiklius kokiais galima operuoti 2009 mety
pabaigoje galima daryti iSvada, kad tvarus ekonomikos atsigavimas yra jau netolimoje ateityje. IS kitos
pusés abejoniy kelia ir tai ar ger¢jantys JAV, Europos makroekonominiai rodikliai neims blogéti
vyriausybéms baigus vykdyti ekonomikos stimuliavimo ir gaivinimo planus. D¢l Sios priezasties tvarus

pasaulio ekonomikos atsigavimas dar yra trapi sagvoka.
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17 pav. S&P500 verdiy kitimo dinamika Saltinis: sudaryta autorés remiantis duomenimis

gautais i$ http://www.yahoo.finance.com

IS kitos pusés, jei vis délto ekonomikos rodikliai vél stipriai imty prastéti, tauriyjy metaly kainos
turéty 1Slikti ar didéti, kadangi nuosmukio laikais jie atlieka apsaugine pinigy funkcijg ir uztat yra tokie
populiariis tarp investuotojy.

Darant iSvada apie akcijas, didzioji jy dalis yra nukreipta | Rusijg bei Azijg. Tai galima bty
paaiskinti gerais 2009 mety $iy regiony rezultatais (zitréti grafikg pateikta zemiau), bei tuo kad
aptariami regionai nepatyre tokio ilgalaikio kritimo kaip iSsivys€iusios rinkos. Tac¢iau nerimas yra likgs
ar stiprial svyruojantys regionai nepatirs naujy dideliy sunkumy susijusiy su prekiy eksportu ar
neiSmatuojamais politiniais jvykiais. Ne veltui Sios rinkos yra patrauklios savo graza, taciau rizikingos,
nes jvairios zinios stipriai veikia didelius finansy rinky svyravimus Siuose regionuose. Taciau
jtraukiant fakta, kad didelé dalis investicijy yra nukreipta j obligacijas ir dalis ] akcijas j kitas pasaulio
rinkas toks investiciniy jrankiy i§sidéstymas yra pateisinamas.

Zemiau yra pateikti grafikai kurie parodo finansy rinky poky¢ius per paskutinius 15 -20 mety.

Indekso AC FAR EAST ex JAPAN kitimo grafikas BRIC Standard (Large+Mid Cap) None
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18 pav. Ryty akcijy indekso bei BRIK Saliy indekso veréiy kitimo grafikai. Saltinis:

sudaryta autorés remiantis duomenimis gautais i§ http://www.mscibarra.com

Galima pastebéti, kad tiek tolimyjy ryty akcijy indekso tiek ir BRIK Saliy indekso grafikai yra
labai panaSus. Tai rodo, kad Siuose regionuose reakcija ] pasaulines ekonomikos tendencijas yra
panaSi. Tokj Siy regiony finansy rinky elgesj aiskinciau tuo kad Sios Salys turi daug naudingyjy

iSkaseny (nafta, metalai), kurios biina reikalingos visais laikais.


http://www.yahoo.finance.com/
http://www.mscibarra.com/

2.3.1. Rezultaty fiksavimas

2011 mety sausio 3 dieng buvo fiksuoti investicinio portfelio rezultatai, kurie yra pateikti
lenteléje Zemiau:

4 lentelé: Investicinio portfelio rezultatai

Danske
Global Swedbank
emerging SEB Franklin Rytu
Ukio banko obligacijy [markets East Capital |guarantee  |Auksas Sidabras Templeton nekinojamo  |European
fondas fondas Russia fund 80 GLDUS ZSIL SW Varis COPA |Cina turto fondas  |value fund |Nordic equity fund
Dalis portfelyie| 7.91% 0.50% 13.79% 8.78% 11.53% 14.28% 12.26% 11.55% 2.09% 8.15% 9.77%
1/4/2010 1.060.786.00 40.72 1.257.43 108.86 107.47 1.720.00 38.77 34.32 18.64 3017 44.70
1/3/2011 1,142,747 00 5577 1.532.30 101.57 13475 2,676.29 48.78 40.23 2311 36.54 58.59
Pelningumas 7.73% 36.98% 21.86% -6.70% 25.38% 55.60% 25.82% 17.22% 23.98% 21.11% 31.07%
_ Itaka portfeliui 0.56% 0.18% 3.01% -0.59% 2.93% 7.94% 3.16% 1.99% 0.50% 1.72% 3.04%
Bendras pelningumas 24.45%

Saltinis: sudaryta autorés

2011 m. sausio tre¢ig dieng buvo fiksuojamas bendras 24,45% prieaugis. Taigi jei investuotojas,
buty investaves pvz. 20 000 Lt j tokios sudéties portfelj 2010 sausio 4 dieng 2011 m. sausio 3 d.
uzdirbo 4890 Lt pelno. Atkreiptinas démesys, kad valiuty kursy svyravimai bei fondy mokesciai | $j
modelj jtraukti nebuvo. Metalai j kuriuos buvo suinvestuota 38,07% viso investicinio turto atnesé
21,97% grazos, kas sudare didzigja dalj viso uzdirbto turto. Tuo tarpu SEB guarantee fund 80 atnese
0,59% nuostolj, nes §io fondo verté per metus nukrito 6,70%. Gerus rezultatus parodé Danske Global
emerging market fondas, kuris uzdirbo 36,98% pelno, taciau prie investicinio portfelio jis prisidéjo

nezymiai d¢l simbolinio svorio.
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19 pav. investicinio portfelio sudedamuju daliy generuota graza. Saltinis: sudaryta autorés



Diagramoje yra pavaizduotg graza i$ kiekvieno fondo j kurj buvo investuojama. Didzig indélj
ine$¢ sidabro fondas bei sékmingos investicijos investicijos j Siaurés Europos $aliy fonda. Taip pat
norima atkreipti démesj, kad kaip ir buvo prognozuota nekilnojamo turto fondas ne tik kad nekrito, bet
dar ir uzdirbo 23,98% pelno. Tiesia jo dalis nagrinéjamam portfeliui taip pat buvo maza dél menko

SVorio.

2.3.2 Investavimas j Short fondus

Kai finansy rinkos ritasi zemyn, atkakliems investuotojams, kurie nori uzdirbti bet kokiomis
rinkos salygomis greitai, aktual@is buity atvirksStinio uzdirbio fondai, kurie yra vadinami ,,short* fondais.
Tokie fondai paprastai investuoja i krintancius investicinius jrankius ir i$ to uzdirba. Kuo rinka krenta
daugiau tuo uzdarbis yra didesnis. Taciau rinkoms kylant rizika yra nepamatuojama, kadangi kilimui
konkregiy kainy kada turéty biiti sustojama néra. Sie fondai 2008 metais uzdirbo 50% -100 % grazas,
taciau 2009 jy pasirodymas buvo menkas, nes $iy fondy vertés nesustojamai krito.

Nagrin¢jant portfelj, kuris yra sudaromas ilgo ir gilaus ekonominio sunkmecio metu, i tokius

fondus reikia atsizvelgti. Toliau yra pateikiami kelj tokiy fondy grafikai, kurie yra prieinami Lietuvos
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20 pav. Short fondy rezultaty kitimo dinamika. Saltinis www.seb.It.

Sie grafikai atspindi atvirkstinius Dow Jones bei Besivystanéiy 3aliy indeksy poky¢ius. Kaip
matyti 1§ Siy grafiky praktiskai visos vertés krito Zemyn nesustodamos. Per 2009 metus Dow Jones
short fondo nuostolis sieke -21,4%, per 2010 metus -14,62% nuostolio. IS to galima padaryti iSvada,
kad pramonés Sakos JAV per 2009 ir 2010 metus atsigauna. Tuo tarpu besivystancioms rinkos
fiksuojant kad ir su dideliais nuokrypiais teigiamus rezultatatus, nenuostabu, kad atvirkstinis Emerging
markets “short” fondas fiksuoja -64,84% nuostolius 2009 metais ir -43,22% nuostolio 2010 metais.

IS kitos pusés Sie fondai gali padéti maksimizuoti pelng, bandant “pagaudyti” kuomet rinkos

ritasi Zemyn ir prognozuojant kad jos ims atsitiesti.


http://www.seb.lt/

DARBO ISVADOS

1. Apzvelgusi ir apibendrinusi literatiirg apie asmeniniy finansy valdyma, autoré¢ dar¢ iSvada, kad
asmeninis finansy valdymo procesas susideda i§ keturiy daliy: situacijos ajanalizés ir sprendimo
priémimo, planavimo, organizavimo bei kontrolés. Kiekviena i§ Siy daliy yra labai svarbios norint
racionaliai ir tinkamai valdyti asmeninius finansus.

2. Buvo sudaryta asmeniniy finansy valdymo proceso schema, kurioje yra atspindéti asmeninio
biudzeto pinigy srautai, galutinis rezultatas periodo gale (pelnas/ nuostolis) bei sukauptas kapitalas.

3. Darbe buvo aptartos ir analizuotos paskutiniy kriziy prieZastys, eiga bei pasekmés, pries tai
buvusios krizés buvo lygintos su dabartine. IS §io palyginimo padarytos tokios i§vados:

3.1.Krizé kilusi 2000 metais bei dabartiné kilo JAV ir jtakojo visa pasaulio ekonomika. Krizé
kilusi Azijoje o véliau persimetusi | Rusijg maziau jtakojo JAV ir viso pasaulio tiesiogiai nesusijusio
prekiniais mainais ar investicijomis su Azijos regionu ekonomika.

3.2 Finansy rinkose drastiskai kritusios kainos 2008 metais greitai atSoko aukstyn, dé¢l valstybiy
ekonomiky skatinimo priemoniy: palikany normy reguliavimo bei ekonomika stimuliuojanciy plany.

3.3 Europos banky vadovai tikéjosi, kad JAV kilusi krizé nepaliks dideliy neigiamy padariniy,
taCiau jie klydo. Atliekant kriziy tarpusavio palyginimg buvo pastebéta, kad 2000 metais vadovai
krizés pradzioje masté taip pat. D¢l to galima daryti i§vada, kad jei banky vadovai ir vyriausybiy
premjerai biity anks¢iau émesi antikriziniy plany, krizés gylis galéjo biiti mazesnis.

4. Formuojant investicinj portfelj pirmiausia reikia istirti makroekonoming situacija, politinius
bei socialinius veiksnius ir tada atsizvelgus | tyrimo rezultatus daryti prielaidas, i kuriuos regionus
reikia investuoti, norint pasiekti uzsibrézta fondo tiksla.

5. Autor¢, apzvelgusi makroekonomine situacijg daro iSvada, kad pasaulio ekonomika 2010
metais buvo netvaraus augimo biikl¢je.

6. I8analizavus portfelio formavimo metodika, buvo atrinkti Sie kriterijai, kuriais remiantis buvo
formuojamas portfelis: fondo veiklos istorijos ilgis, pelningumo rodikliy rezultatai: standartinis
nuokrypis, alfa, beta koeficientai. Remiantis H. Markowitz portfelio formavimo metodu, buvo
sudéliotas portfelis, kuris turéjo per 2010 metus atneSti 10% pelno. 2011 m. fiksuoti rezultatai
patvirtino hipotezg, kad ekonominio nestabilumo laikotarpiu galima gauti 10% graza, kadangi per
2010 metus suformuotas portfelis uzdirbo 27,49% pelno. Portfelyje esanciy investiciniy vienety
kovariacija buvo maza, todél standartinis nuokrypis tesudaré 0,1177. Tai reiskia, kad portfelis buvo

gerai diversifikuotas.
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Januténaité Z. Asmeniniy investicijy portfelio valdymas ekonominés krizés salygomis / Finansy
rinky magistro baigiamasis darbas. Vadovas doc. dr. R. Jasinavi¢ius. — Vilnius: Mykolo Romerio

universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2010. — p. 71.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuotas asmeniniy investicijy valdymo procesas,
iSanalizuotos ir palygintos tarpusavyje paskutinés didziosios ekonomines krizés, iSkelta investavimo
kriterijy parinkimo problema investuojant ekonominés krizés salygomis bei pateikti pasiiilymai, kaip
Sig problema spresti. Teorinéje darbo dalyje iSanalizuota asmeniniy finansy samprata bei reikSmé;
sisteminimo bei lyginimo biudu apraSytas ir vizualizuotas asmeniniy finansy valdymo procesas.
Metodologinéje darbo dalyje buvo aptarti pagrindiniai fondy grazos ir rizikos bei makroekonominés
aplinkos vertinimo metodai, pateikti portfeliy formavimo bei valdymo principai. Analitinéje darbo
dalyje buvo tarpusavyje palygintos paskutinés didziosios finansy krizés (Azijos, Rusijos, dot.com
burbulo sprogimas bei dabartiné finansy kriz¢), remiantis padarytomis i§vadomis sukurtas investicinis
portfelis, fiksuotas bei analizuotas rezultatas bei pateiktos iSvados bei siiilymai.

Pagrindiniai Zodziai: asmeniniy finansy valdymas, ekonominé krizé, investicinio portfelio

karimas.



Januténaité Z. Personal investment portfolio management during the period of economical
crisis. / Master‘s work in Financial Markets. Supervisor assoc. prof. dr. R. Jasinavi¢ius. — Vilnius:

Faculty of Economics and Finance Management, Mykolas Romeris University, 2010, — p. 71.

ANOTATION

At the Master's work the personal investment management process was analyzed, few big
economical crises were analysed and compared among, the problem of choosing investment criteria
during economical crisis was raised and the proposals how to solve this problem were made. On the
theoretical part of the work the conception and the importance of personal finance was analyzed, by
using systemic and comparison methods personal finance management process was described and
visualized. On the methodological part of the work the fundamental fund’s risk and investment return
assessment criteria were discussed, the macroeconomic environment assessment criteria were
discussed, the formation and management of principals of investment portfolio were represented. At
the analytical part of the work the last big financial crises such as Asian financial crisis, Russian
financial crisis, the burst of dot.com bubble and the financial crisis which lasts nowadays were
compared among. On the conclusion made basis the investment portfolio was created, the results were
fixed and analysed and the suggestions and proposals were made.

Key words: personal finance management, economical crisis, creation of investment portfolio.
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SANTRAUKA

Finansy rinky magistrés baigiamojo darbo tema yra aktuali, nes viena i§ pagrindiniy asmeniniy
finansy valdymo problemy yra sukaupty 18y apsauga nuo infliacijos.

Darbe, buvo iskelta hipotezé, kad tinkamai sudarius investicinj portfelj, net ir finansinés krizés
metu, investuojant j finansines priemones galima uzdirbti pelng, kuris padengty infliacijg ir siekty
10%.

Siekiant patvirtinti §ig hipotezg¢ iskelta tyrimo problema - kaip kurti asmeniniy investicijy portfelj
esant pasauliniams ekonominio nestabilumo mastui?

Tyrimo objektas: paskutinés didZiosios finansy krizés (Azijos krizé, Rusijos krizé, dot.com
burbulas bei dabartiné finansy kriz¢), jy priezastys bei jtaka jvairiy turto rasiy kainy svyravimams.
Pagal padarytas iSvadas sudarytas portfelis, kuris susideda i§ 3 pagrindiniy daliy: j kilimg orientuoty
vertybiniy popieriy, stabilizuojancios dalies sudarytos i§ obligacijy, kita dalis sudaryta i§ kity
investicijy, kuriy graza yra mazai susijusi su akcijy ir obligacijy graza.

Pagrindinis tyrimo tikslas yra parinkti kriterijus, kuriais remiantis biity formuojamas investicinis
portfelis, kuriame investicijos biity laikomos vienerius metus ir kuris per 2010 metus uzdirbty ne
maziau kaip 10% pelna.

IS tyrimo tikslo seka Sie uzdaviniai: 1. iSanalizuoti asmeniniy finansy valdymo struktira; 2.
iSanalizuoti Azijos, Rusijos bei informaciniy technologijy burbulo sukelta krizg, jvertinti
makroekonoming aplinka ir nustatyti prognoze 2010 metams; 3. iSanalizuoti finansiniy priemoniy
vertinimo bei portfelio kiirimo metodikas; 4. pasirinkti finansines priemones ir i§ jy suformuoti
investicinj portfelj; 5. stebéti portfelio kitimo tendencijas ir fiksuoti rezultatus; 6. iSanalizuoti fondo
grazos rezultatus po vieneriy mety ir pateikti iSvadas bei sitilymus.

Darbe buvo naudojami Sie tyrimo metodai: sisteminé mokslinés literatiros analizé, lyginamoji
analiz¢, grafinis duomeny lyginimas ir interpretavimas, statistiniai metodai.

Palyginus tarpusavyje ekonomines krizes, bei jvertinus labiausiai jtakoty turto rusiy kainy
dinamika buvo sudarytas investicinis portfelis, kuris per 2010 metus atnes¢ didesnj nei 10% pelng taigi
hipoteze buvo patvirtinta. Portfelis buvo kurtas i§ Lietuvoje platinamy investiciniy fondy remiantis H.

Markowitz metodu, o fondai atrinkti remiantis Sarpo, alfa, beta rodikliais.
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SUMMARY

The topic of Financial Market Master‘s work is important and relevant because one of the main
problems in personal finance management process is to protect the savings from growing inflation
rates during the crisis periods.

The hypothesis was raised that by properly creating investment portfolio of financial tools, even
during financial crisis period it is possible to earn profit which would cover inflation rates and would
be equal to 10%.

With a view to verify this hypothesis the problem of the research was raised — how to create
personal investment portfolio during the global economical volatility situation.

The object of the research is the last big financial crisis (Asian crisis, Russian crisis, dot.com
bubble and nowadays lasting financial crisis), the reasons of the crisis and the impact to various asset
prices volatility. According to made conclusions, the investment portfolio was created, which consist
of 3 main parts: securities which are oriented to upturn, stabilization part which is made of bond funds
and money market funds, and the last part which is unrelated with the return results of equities and
bonds fund.

The main goal of the research is to choose criteria on which basis the investment portfolio would
be formatted.

The main tasks are accordingly: 1. to analyze the structure of personal finance management; 2. to
analyze Azian, Russian, dot.com crisis, to evaluate macroeconomic environment and to make the
forecast for the year 2010; 3. to analyze financial tools valuation and portfolio creation methods; 4. to
choose financial tools and to form investment portfolio; 5. to observe the portfolio and record the
results; 6. to analyze the return results and to make suggestions and proposals.

At the Master’s work the research methods were used: systemic scientific literature analysis,
comparative analysis, graphical data comparison and interpretation, statistical methods.

When the crisis was compared and the evaluation of asset allocation prices dynamics was
prepared, the investment portfolio was made. |at the end of the year 2010 the portfolio has earned
profit of more than 10%. The hypothesis was confirmed. The portfolio was made from investment
funds which are being sold in Lithuania according to H. Markowitz method. The funds were selected

by evaluating the indicators such as Sharpe ratio, alfa and beta ratio.



