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IVADAS

Temos aktualumas. Vertybiniy popieriu (VP) rinka, biidama finansy rinkos posistemiu,
sudaro salygas efektyviam finansiniy iStekliy paskirstymui ir perskirstymui tarp atskiry ekonominiy
subjekty ir yra neatskiriama rinkos ekonomikos dalis. Investicijos { VP yra svarbios tiek
mikroekonomikos, tiek makroekonomikos poziiiriu. Makroekonominiu lygiu efektyvus VP rinkos
funkcionavimas sudaro salygas imonéms, emituojant VP, pritraukti tkinei veiklai vykdyti
reikalingas finansines 1éSas. Makroekonominiu pozitiriu VP rinkos reikSmé ta, kad ji padeda kaupti
ir efektyviai paskirstyti kapitala, dél to didéja nacionalinis Salies biudZetas.

Lietuvos VP rinkoje cirkuliuoja akcijos ir Vyriausybés vertybiniai popieriai (VVP), todél
VP rinka galima salygiskai iSskirti | akciju rinka ir VVP rinka, kurios pagrindas yra obligacijos.

Piniginiy — kreditiniy santykiy sistemoje ypatinga vieta uZima operacijos su VP, duodanciais
fiksuotas einamasias pajamas palukany, o kartais ir dividendy pavidalu. Tokiems VP visy pirma
priklauso obligacijos, sertifikatai, vekseliai ir tokios isipareigojimuy rusys, kaip pvz. privilegijuotos
akcijos, pagal kurias iSmokamos iS anksto salygotos pajamos. Labiausiai paplitusi VP su
fiksuotomis pajamomis riiSis yra obligacija. Kadangi pastarajai VP riSiai literatiiroje yra skiriamas
mazesnis démesys nei, tarkim, akcijoms, darbas bus skirtas investavimui { obligacijas nagrinéti ir
obligacijy rinkos patrauklumui tirti.

NoréCiau pabrézti, kad Lietuvos VVP rinka ima vaidinti vis didesni vaidmeni ir jos
galimybémis domisi vis daugiau rezidenty ir nerezidenty investuotoju. Todél sparciai auga poreikis
sukurti instrumenta, kuris leisty priimti racionalius investicinius sprendimus bei moksliniais
pagrindais valdyti investicijy i VP procesa, sudaryti investuotojo poreikius optimaliai atitinkanti
portfeli.

Lietuvos VVP rinkos plétra sukéle Salies ekonomisty susidoméjima portfeliniy investiciju
optimizavimo uZdaviniais. Tai savo ruoZtu suaktyvino uzsienio mokslininky sukurty modeliy ir ju
adaptavimo galimybiy Lietuvos salygomis tyrimus. Nepaisant Sio fakto, Lietuvos VP rinkoje néra
pritaikyty iSsivysc¢iusiose Salyse placiai paplitusiu bei moksliSkai pagristy VP portfelio sudarymo ir
valdymo metoduy.

Optimaliam obligaciju portfeliui sudaryti reikia aiSkiai ir operatyviai ivertinti Lietuvos VVP
rinka, obligacijuy dali joje bei galimas portfelio strukttiras, jas apraSyti bei nagrinéti ir apibrézti
kitokius portfelio parametrus. Optimaliam portfeliui pasirinkti biitina nustatyti obligacijuy portfelio
pelninguma bei rizika ir prognozuoti ju dinamika, o tai galima padaryti tik iStyrus Lietuvos

obligacijy rinka ir investuojancius {1 ja asmenis.



Baigiamojo darbo objektas. Obligaciju rinka, jos patrauklumas investuotojams.

Baigiamojo darbo tikslas. Aptarti pagrinding VVP risi — obligacijas, sudaryti individualy
ir optimaly (pelningumo ir rizikos atzvilgiu) obligacijy portfeli Lietuvos VVP rinkos salygomis.

Numatytam baigiamojo darbo tikslui pasiekti keliami uzdaviniai:

1. ISnagrinéjus Lietuvos finansu rinkos struktiira, apzZvelgti VVP rinka ir prieiti prie obligaciju
rinkos nagringjimo.

2. TeoriSkai apibudinti obligacijas, jos charakteristikas, rtsis, obligacijas veikiancias rizikas.

3. Atlikti pagrindiniy investicinio portfelio sudarymo ir valdymo teoriju analiz¢, remiantis H.
Markowitz ,,Portfelio teorija* ir adekvataus investiciju pelningumo stochastinei prigim¢iai portfelio
teorija.

4. ISanalizuoti ir jvertinti Lietuvos VVP rinka ir kokia dali joje uZima obligacijos.

5. Atlikti tyrima jvertinant Lietuvos VVP rinka ir sudaryti optimaly obligaciju portfelj, kurio
pelningumas bei rizika biity valdomi pritaikius praktikoje viena dominuojanciy moderniyjy
portfelio optimizavimo metodika H. Markowitz ,,Portfelio teorija“. Tyrimo rezultatams papildyti
darbe bus pasiiilyta portfelio parinkimo metodika, leidZianti iSsamiai nagrinéti obligacijy portfelio
optimizavimo problema, t.y. suformuotas adekvataus stochastinei obligacijy prigimciai portfelio
modelis, leidZiantis ne tik nustatyti investuotojo optimaly portfeli, bet ir jvertinti rezultaty
patikimuma.

6. Apibendrinti tyrimo metu gautus rezultatus ir pateikti iSvadas bei pasiiilymus.

Darbe taikomi tyrimo metodai:

1. Antriniy duomeny bei mokslinés literatiiros analiz¢ ir apibendrinimas.

2. Grafinis duomeny ir jtakos vaizdavimas.

3. Investicinio portfelio analizé.

Baigiamaji darba sudaro 3 dalys. Teorinéje dalyje nagrinéjama obligacijy rinka kaip finansy
rinkos posistemis, apibréziama obligacijos savoka, jos charakteristikos, rtSys; apzvelgiamos
obligacijas veikiancios rizikos. Toliau nagrin¢jamos darbe taikomos investicinio portfelio sudarymo
ir valdymo teorijos. Praktinéje dalyje atliekama Lietuvos VVP rinkos apZvalga. Tada remiantis Sia
informacija sudaromas optimalus obligacijy portfelis ir nagrin¢jamas jo valdymas Lietuvos VVP
rinkos salygomis. Darbo pabaigoje pateikiamos iSvados ir pasiiilymai.

Praktin¢ baigiamojo darbo reiksmé. Sis darbas supaZindina su Lietuvos VVP rinka, kurios
neatsiejama dalis yra obligacijos ir investavimo i obligacijas galimybémis miisy Salyje. Atliktas
tyrimas leidZia iSsamiai susipazinti su labiausiai paplitusia fiksuoty pajamy VP rtsimi ir {vertinti jos

teikiamas galimybes bei §io instrumento patraukluma.



I. OBLIGACIJU RINKA IR OBLIGACIJOS SAMPRATA

1.1. Obligacijuy rinka — finansy rinkos posistemis

1.1.1. Finansy rinkos struktiira

Finansy rinkos — viena svarbiausiy kiekvienos valstybés finansy sistemos daliy ir atlieka
viena svarbiausiu ekonominiy funkcijyu — perskirsto laikinai laisvas 1éSas tarp valstybés iikio
subjekty, kartu itraukdamos i investavimo procesa individualius asmenis, kurie néra verslo Zmonés.
Jos suteikia galimybe isigyti ir investuoti pinigus, skatina nuosavybés finansavima. Vertybinius
popierius iSleidzia ir platina rinkoje emitentai, t.y. firmos ir finansinés institucijos, kurioms
reikalingos 1éSos nuosavam kapitalui suformuoti, arba kurios nori skolintis [45].

Finansy rinkas tarptautin¢je praktikoje priimta salyginai skirstyti { pinigy rinkq ir kapitalo
rinkq. Tai dvi pagrindinés finansy rinky grupés.

Pinigy rinka yra mechanizmas, per kurj laikino pinigy pervirSio turétojai skolina laikino
pinigy trikumo turétojams. Pinigy rinka labai efektyvi, nes didelés pinigy sumos gali biiti pervestos
greital ir maZais kaStais. Pinigy rinkos investuotojai siekia likvidumo ir saugumo ir yra itin jautriis
rizikai. Pinigy rinkoje aktyviausiai dalyvauja bankai ir Vyriausybé, kiek maZiau imonés, retai —
privatiis asmenys. Bankai pinigu rinkoje skolinasi savo paskoly portfeliams formuoti, centrinio
banko nustatytiems atsargy reikalavimams vykdyti ir skolina laikinai turima pertekliy. Lietuvoje tai
vadinama tarpbankine rinka. Lietuvos bankas nuolat skelbia tarpbankiniy indé¢liy, tarpbankiniy
paskoly ir kity pinigy rinkos instrumenty palikany normas, kurios atspindi informacija apie tarp
banky sudarytus sandorius. Vyriausybé taip pat yra stambus pinigu rinkos dalyvis. Vienas
pagrindiniy pinigy rinkos instrumenty daugelyje Saliy, taipogi ir Lietuvoje yra trumpalaikiai
Vyriausybés vertybiniai popieriai (VVP) arba tiesiog iZdo instrumentai. Leisdama savo vertybinius
popierius, vyriausybé pritraukia nemaZzai 1éSy. Lietuvoje pagrindinai investuotojai { VVP yra
bankai, todél tos 1éSos, uz kurias perkami VVP, atitraukiamos nuo iikio finansavimo per paskolas.
VVP yra ir valstybés skolos dalis. Valstybés vardu skolinasi Finansy ministerija. [monés yra kiek
mazesni pinigy rinkos dalyviai, bet uZimama rinkos dalis priklauso nuo Salies. Taciau Lietuvoje
imonés mazai dalyvauja pinigy rinkoje, daugiausia jos 1€y pertekliy palieka banke trumpalaikiais,
vienos nakties ar keliy dieny termino indéliais arba net laiko tik einamosiose saskaitose.

Kapitalo rinkoje prekiaujama ilgesnio nei metai galiojimo termino finansiniu turtu —
kapitalo rinkos instrumentais. Pagrindiniai kapitalo rinkos instrumentai yra Sie: a) izdo bilietai; b)
izdo obligacijos; c) agentliry vertybiniai popieriai; d) municipalinés obligacijos; e) firmy

obligacijos; f) ipotekos vertybiniai popieriai; g) privilegijuotos akcijos; h) paprastosios akcijos.



Sioje rinkoje imonés ir finansinés organizacijos uZima pagrinding vieta, taip pat aktyviai
dalyvauja bankai kaip tarpininkai ir Vyriausybe, kuri skolinasi ilgesniam laikui. Centrinis bankas

kapitalo rinkoje néra aktyvus dalyvis ir apsiriboja tik prekybinio portfelio formavimu [7. P. 415].

Akcijy rinka Obligacijy rinka
Investavimas | Apima skolos iSleidima,
paprastasias akcijas, taip pat obligacijy ir
akcijy pirkimas ir skoliniy isipareigojimy
pardavimas. pirkima ir pardavima

1 pav. Pagrindinés finansy rinky raisys [23. P. 22]



1.1.2. Vyriausybés vertybiniai popieriai ir obligacijy rinka

Vertybiniu popieriu rinkos esmé

Imonés veiklai organizuoti reikalingi finansiniai iStekliai. Juos gali sudaryti imonés
savininky nuosavi iStekliai ir skolinti iStekliai, gauti i§ banky ar investuotojy, perkanciy imonés
skolos vertybinius popierius. Vertybiniai popieriai cirkuliuoja tiek pinigy, tiek kapitalo rinkose,
todel tai abiejy rinky tyrimo objektas [38. P. 323].

Vertybinis popierius — yra istatymiskas teisiy suteikimas nustatytomis salygomis gauti
ateityje laukiamas iSmokas (dividendai, paliikanos, ar kt.).

Praktikoje ne tik stambios, bet ir vidutinés bei smulkios imonés naudojasi ivairiais
finansavimo S$altiniais — banko paskolomis, 1éSy skolinimusi finansinése rinkose, obligacijy ar
akcijy emisijomis ir kt. [14. P. 29].

Pagal ekonoming prigimti gali biiti skiriamos trejopos vertybiniy popieriy rinkos:

1. Vertybiniy popieriu rinka, atspindi nuosavybés santykius. Joje cirkuliuoja nuosavybés
vertybiniai popieriai;

2. Vertybiniy popieriu rinka, atspindinti kreditinius santykius. Joje cirkuliuoja skolos
vertybiniy popieriai;

3. ISvestiniai vertybiniy popieriy rinka, kurios vertybiniams popieriams budinga tai, jog jy
pagrindq sudaro kitas turtas, pavyzdziui, finansinis instrumentas. ISvestiniams vertybiniams
popieriams priskiriami pasirinkimo sandoriai (ang. options), ateities sandoriai (ang. futures), mainy
(apsikeitimo) sandoriai (ang. swaps) ir kt. [4. P. 125].

Finansiniy instrumenty klasifikacija pateikta 2 pav. Ji atskleidzia svarbiausius vertybiniy
popieriy ir finansiniy sandoriy tipus. Vertybiniai popieriai nuo kity finansiniy instrumenty skiriasi
daugiausia tuo, kad turi antring rinka. Rinka, kurioje prekiaujama paprastosiomis akcijomis,
vadinama nuosavybés rinka arba tiesiog akciju rinka. Piniginiy — kreditiniy santykiu sistemoje
ypatinga vieta uZima operacijos su vertybiniais popieriais, teikianciais fiksuotas einamasias pajamas
paluikany ar dividendy pavidalu.

Prie tokiu vertybiniy popieriy visy pirma priskiriamos obligacijos, jvairiu rusiy sertifikatai,
vekseliai ir kity rusiy jsipareigojimai. Labiausiai paplitusi fiksuoty pajamy vertybiniy popieriy rusis
yra obligacija — skolos VP. Remiantis uZsienio rinky patyrimu, galima teigti, kad svarbia vieta
imonges iSoriniy finansavimo Saltiniy struktiiroje uZima vertybiniy popieriy, tarp ju akcijy ir
obligaciju, emisijos. ISsivysciusiose Salyse imonés isleisty obligaciju dalis sudaro nuo 10 — 15 iki 60
— 65% bendrovés vertybiniy popieriy. Tai rodo, kad obligacijos yra svarbaus alternatyvaus imoniy

1éSy Saltinis [14. P. 30].



Vertybiniai popieriai ir sandoriai

A
Nustatyty Apsikeitimo Ateities ir
pajamy VP sandoriai 1Svestiniai
sandoriai
A\ 4
AR  /
Paprastosios T
akcijos Pas1r1nk.1rr.10
sandoriai
A A
v v Pirkimo ir Egzotiniai
y 4wy p ardavimo p asirinkimo
Obligacijos Privilegijuotos pasirinkimo sandoriai
akcijos sandoriai

2 pav. Finansiniy instrumenty klasifikacija [14. P. 31]

Vyriausybés vertybiniai popieriai (VVP) yra neatskiriama kiekvienos finansy rinkos dalis.
Vyriausybé¢ skolinasi, kad uZlopyty biudzeto deficita ir finansuoty valstybés iSlaidy dali.

Pirmaisiais vyriausybés vertybiniais popieriais galima laikyti Egipto faraony papirusus,
iSduodamus grudy pirkliams nederliaus metais, kuriais budavo pasizadama, kad faraono izdas
apmokeés auksu nurodyta skola, jeigu po mety valstybé nepajégs graZinti atitinkamo kiekio gridy
(daZniausiai biidavo naudojami ,,paprasti® skai¢iavimai — reikéjo graZinti du arba tris gridus uZz
vieng). Tai buvo tik vertybiniy popieriy uZuomazga, ta€iau jau tada tapo aiSku, kad valstybés 1esy
poreikis padidédavo prasidéjus nederliaus metams ar karams. Po DidZiyju geografiniy atradimy
iSsipléte tarptautiné prekyba ir naujoms galimybéms iSnaudoti atsirado didelis kapitalo poreikis.
Amsterdamo birZa laikoma seniausia pasaulio birza. Pirmoji Amerikoje fondy birZa atsirado 1791
m. Filadelfijoje, o 1792 m. buvo ikurta Niujorko birZa. BirZose pradZioje daugiau prekiauta
obligacijomis nei akcijomis. Obligacijas daugiausia leido Vyriausybé ir geleZinkelio kompanijos,

nes joms reikéjo 1éSy infrastruktirai kurti. Tais laikais makleriai sandorius sudarinédavo tiesiog



gatvéje arba kavinéje. Pramoninés revoliucijos laikais vertybiniai popieriai labai paplito, todél 1773
m. makleriai émé nuomoti dali Karaliskosios pinigy keityklos, tuo paciu atsirado pirma organizuota
birza. 1769 m. Rusijos imperator¢ Jakaterina II per bankus Olandijoje iSplatino Rusijos
Valstybinius vertybinius popierius, kuriy terminas buvo 10 mety, paliikanos 5% per metus. 1810 m.
buvo bandyta iSplatinti 7 mety 100 mln. rubliy vertés emisija uz 6% metiniy paliikany — tai pirmoji
Rusijos vidaus skola. Bet dél tuometinio kredito iStekliy deficito buvo realizuota tik 3,2 mln. rubliy
vertés emisijos dalis [15. P. 284].

Lietuvos ekonomikos reformos prasidé¢jo kartu su Lietuvos Respublikos nepriklausomybeés
atklirimu, iteisinusiu privacia nuosavybg. Veikiancios Lietuvos vertybiniy popieriu rinkos
infrastruktiiros kiirimas prasidéjo, kai LR Vyriausybés sprendimais buvo ikurta Vertybiniy popieriu
komisija ir Nacionaliné vertybiniy popieriy birZa. 1994 m. isteigtas Centrinis vertybiniy popieriy
depozitoriumas. Tik realiai pradéjus funkcionuoti Sioms trims vertybiniy popieriy rinkos
infrastruktiiroms institucijoms, Lietuvos vertybiniy popieriu rinka pradéjo funkcionuoti
visavertiSkai, tapo centralizuota ir grieZ¢iau prizitrima [12. P. 29].

Vertybiniy popieriy rinka glaudZiai susijusi su visos Salies tikiu, tod¢l jos plétros rySys su
Salies ekonominiu vystymusi yra abipusis: geréjant bendrai ekonominei situacijai, kartu tampa
aktyvesné ir vertybiniy popieriy rinka; savo ruoztu, plétojantis vertybiniy popieriu rinkai, spartéja
ekonominis Salies augimas. Tuo vertybiniy popieriy rinka svarbi tiek valstybei, tiek gyventoju
gerovei [22. P. 128].

VVP apibudina trys pagrindinés charakteristikos:

e Nominali vieno vertybinio popieriaus verté, ta suma, kuri turi biiti graZinta suéjus skolos
terminui.

e ISpirkimo terminas, tai metas kada skolininkui privalu graZinti skola.

e Palikany norma — tai procentas, kuris mokamas uz naudojimasi pinigais. Paprastai VVP
pardavimo metu ja yra sumazinama nominali VP verté [6. P. 278].

Savo ruoztu paliakany dydi nusprendZia jvairis veiksniai:

e Infliacija. Ji yra atskaitos taskas nustatant paliikanas. Mat pastarosios, ypac ilgesnés trukmés
VVP, turi garantuoti tam tikra premija vir$ laukimo laikotarpio infliacijos lygio;

e VVP trukmé. Apmokestinimo, paliikany iSmok¢&jimo, jvairiy lengvaty ir kitomis salygomis
esant lygioms, paprastai ilgy terminy VP paliikany normos yra didesnés nei trumpy terminy. Tai
savotiSka kompensacija uz kantrybg ir pasitikéjima vyriausybés monetarine politika.

e VVP paklausa. Kuo didesné VP paklausa, tuo mazesnés biina paliikanos. Ir atvirksciai, jei
norinciy pirkti yra mazai, pirkéjas gali prasSyti didesniy palikany.

e Einamos rinkos palitkany normos. VVP sitilomos paltikanos maZesnés skolinimo, negu kity

emitenty, kadangi vyriausybé i§ esmés bankrutuoti negali.



Sutinkamai su tarptautine klasifikacija VVP pagal trukme skirstomi j tris grupes:

o [Zdo vekseliai. Tai trumpalaikiai VVP, kuriy galiojimo trukmeé iki vieneriy mety. Jie
iSleidZiami siekiant reguliuoti pinigy kieki apyvartoje, tod¢l priskiriami pinigy rinkai:

e Notos. Tai vidutinés trukmés VP paprastai nuo 2 iki 10 mety iSpirkimu.

e Obligacijos. Tai ilgalaikiai VVP, kuriy galiojimo trukmé daugiau negu 10 mety. Paprastai
obligacijos kaip ir notos yra iSleidziamos biudzeto deficitui padengti ar ilgalaikiams valstybinés
reikSmés projektams finansuoti.

Lietuvos Respublikos Vyriausybés vertybiniai popieriai — tai Lietuvos Respublikos vardu
Lietuvos Respublikos Vyriausybés serijomis iSleidZiami skoliniai isipareigojimai (LR izdo
vekseliai, LR Vyriausybés obligacijos ir LR Vyriausybés taupymo lakstai), patvirtinantys emisijos
salygose apibréZtas teises ir pareigas, naudojami kaip valstybés skolinimosi buidas istatymuose
nustatytoms reikméms finansuoti ir galintys biiti antrinés vertybiniy popieriy apyvartos objektas.

LR Vyriausybés iZdo vekseliai — neturintys atkarpy vertybiniai popieriai, kuriy galiojimo
trukmé iSleidimo metu nevirsija vieneriy mety.

LR Vyriausybés taupymo lakstai — ne aukciono biidu iSleidZiami vertybiniai popieriai,
skiriami tik fiziniams asmenims; jie néra vieSosios antrinés vertybiniy popieriy apyvartos objektas; i
juos galima investuoti mazesng suma negu i aukciono biidu parduodamus vertybinius popierius [36.
P. 16].

VVP galima jsigyti:

® pirminéje rinkoje, kai juos pagal tam tikra tvarkarasti platina Lietuvos bankas.

® antrinéje rinkoje, kai pirkti arba parduoti jau iSleistus VVP (nominuotus litais, JAV
doleriais, eurais) galima ir kiekviena darbo diena.
Lietuvos bankas, vykdydamas valstybés iZzdo agento funkcijas, organizuoja Finansy
ministerijos Salies viduje i§leidZziamy LR VVP pardavimo aukcionus, iSpirkimus ir palikany uZz juos
iSmok¢jimus.

Dalyvavimas VVP aukcionuose:

Aukciono dalyviais gali biiti Lietuvos banko valdybos patvirtintuose Reikalavimuose LR
VVP aukciono dalyviams iSdéstytus reikalavimus ir kriterijus atitinkantys ir su Lietuvos banku

sudar¢ Aukciono dalyvio sutarti:

® LR komerciniai bankai ir uzsienio bankuy filialai (skyriai), veikiantys LR;

e [R finansy maklerio imonés, turinios Vertybiniy popieriy komisijos suteikta ,,A“
kategorija;

e uzsienio $aliy finansy ir kredito istaigos.



Siuo metu Lietuvos banke rengiamy VVP aukciony dalyviais yra:

o AB bankas ,,Hansabankas’

‘.
’

e AB bankas ,,NORD/LB Lietuva“;

e AB SEB Vilniaus bankas;
e AB bankas ,,Snoras®;
e AB , Parex bankas‘;

e AB ,,Sampo bankas*;

e AB finansy maklerio ymoné ,,Finasta“ [44].

LR Finansy ministerija pateikia tokia informacija apie VVP rinka 2007-09-30 duomenimis.

1 lentelé. Informacija apie VVP rinka [48]

Emitentas

Lietuvos Respublikos Finansy ministerija

Fiskalinis agentas

Lietuvos bankas

Vertybiniy popieriy rasys

ISleidZiami litais:

1) Izdo vekseliai ir obligacijos su atkarpomis parduodami
aukcionuose.

2) Taupymo lakStai, parduodami gyventojams per komerciniy
banky ir FM] tinkla, neturi antrinés apyvartos.

3) Tikslinés paskirties VVP isleidZiami ne aukciono biidu pagal
atskirus jstatymus.

ISleidZiami uZsienio valiuta:

1) izdo vekseliai ir obligacijos parduodami pasirasant platinimo
sutartis su uZsienio bankais.

Vertybiniy popieriy forma

Nemateriali, VP registruojami

VVP apmokestinimas

Paliikanos apmokestinamos (iSskyrus uz VVP

iSleidZiamus tarptautinése finansy rinkose)

paltikanas

Kainos bazé

Pelningumas nuo kainos

IS viso VVP
procentais nuo

prognozuojamo 2006 mety
BVP

neispirkta

17.83%

Esan¢iy apyvartoje = VVP | Likutiné trukmé (dienomis) 962
litais, platinamy rinkoje, | Nominali trukmé (dienomis) 1989
vidutiné svertiné trukmé

Valstybés uzsienio skolos | Moody‘s A2 (2006.09);

kredito reitingai

Fitch A (2006.10);
S&P A (2007.10)

Valstybés
reitingai

vidaus skolos

Moody‘s A2 (2006.09);
Fitch A+ (2006.10)
S&P A (2007.05)




Obligacijy rinka — tai rinka, kurioje prekiaujama skirtingy rusiy obligacijomis. Obligaciju
rinkas salyginai galima skirstyti pagal emitentus. Yra iSskiriami 4 Siy vertybiniy popieriy emitenty

tipai (Zr. 3 pav.).

Savivaldos
Vyriausybés (municipaliniy) Imomu obligaciju
obligacijy rinka obllgacgq rinka

\ Obllgacuq rinka /

—_—

Tarptautiniy
/ obligacijy rinka \
Uzsienio | Euroobligaciju
obligaciju rinka rinka
Pasaulinés
obligacijy rinka

3 pav. Obligacijy rinka [sudaryta autorés]

o Vyriausybés (daugelyje Saliy ji biina pagrindinis arba net vienintelis emitentas). JAV Izdo
obligaciju ir biliety biisimyjy sandoriy rinka yra viena didziausiu finansy rinky pasaulyje. Japonijos
rinka yra antra pagal dydi pasaulyje Vyriausybés skolos instrumenty rinka. Japonijos vyriausybés
obligacijos denominuotos jenomis yra tokios pat likvidZios, kaip ir JAV. Trecioji pagal dydi
fiksuoty pajamy instrumenty rinka pasaulyje ir didZiausia Europoje yra Vokietijos rinka, nors
vyriausybés skolos dalis joje néra didelé, didesng dalj sudaro banko obligacijos.

e Savivaldos (municipaliniai) organai. Valstijy ir vietinés reikSmés organy (savivaldy)

obligacijos, vadinamos municipalinémis. Tai ilgalaikés skolos priemonés, kurias iSleidZia valstijy ir
vietinés valdZios organai, norédami gauti fondy mokykly statyboms, keliy tiesimui ir kt.
finansavimui. Siy obligacijy palikany pajamos yra atleistos nuo federalinio pajamy ir valstijos
mokescCiy. Pagrindiniai Siy obligacijy pirkéjai yra komerciniai bankai, turtingi privatiis asmenys ir
draudimo kompanijos [14. P. 26 — 27].

e Jmonés (imoniy obligaciju emitentai informacijos biuleteniuose skaidomi i tokias grupes:
komunalinés, transporto, pramonés imonés, bankai ir finansy kompanijos, tarptautinés firmos).
Imoniy obligacijy rinka pasauliniu mastu yra didesné, negu akciju rinkos, nes firmos teikia
pirmenybeg finansavimui skola, o ne nuosavybe. Be to, skolos emitentai yra ne tik imones.

e Tarptautinés emisijos. Skolos emisijos, iSleidZiamos perZengiant vienos Salies ribas,

vadinamos tarptautinémis obligacijomis. Tarptautiné obligacijy rinka vis dar sudaro pagrinding



tarptauting VP rinkos dali. Tarptautin¢je obligaciju rinkoje gali biiti prekiaujama: uZsienio
obligacijomis, euroobligacijomis ir pasaulinémis obligacijomis [39. P. 209].

a) UZsienio kompanijos jau daug mety naudojasi didelémis iSvystytomis kapitalo rinkomis
tokiose Salyse kaip JAV, D.Britanija ir kt. UzZsienio kompanijy isleistos obligacijos kitose Salyse ir
denominuotos tos Salies valiuta vadinamos uZsienio obligacijomis. Jos net turi specifinius
pavadinimus priklausomai nuo Salies: iSleistos JAV, vadinamos Jankiy, Japonijos — Samurajy,
Ispanijos — Matadory, Olandijos — Rembranty, Rusijos — Taigos, Portugalijos — Navigatoriy,
Australijos — Kengiiros ir D. Britanijos — Buldogu obligacijomis.

b) Pasaulinés obligacijos — tai nacionaliniy ir euroobligaciju misinys; jos registruojamos
kiekvienoje nacionalinéje vertybiniy popieriy birZoje pagal tos Salies reikalavimus. Jos iSleidZiamos
keliose rinkose vienu metu pvz., Azijoje, Europoje ir Siaures Amerikoje [16. P. 77 — 78].

¢) Euroobligacijos (eurobonds) yra vidutinés trukmeés ir ilgalaikiai vertybiniai popieriai,
kuriuos daZniausiai iSleidZia banky konsorciumai tarptautiniy institucijy ar valstybés, kuri skolinasi,
pavedimu. Sios obligacijos isleidZiamos ir pardavinéjamos valstybéje, kurios valiuta yra skirtinga
negu obligaciju. Pvz., JAV iSleidZia obligacijas Lietuvoje, tada skola dengiama ir paliikanos
mokomos doleriais. Euroobligacijos yra pateikéjo obligacijuy riiSies: ju savininkas yra tas, kuris ja
turi, jos nereikia registruoti VPB ar kitoje nacionalinéje institucijoje. Bankas kasmet sumoka
obligacijos kupono pateikéjui paliikanas [8. P. 77]. DidZiausia euroobligacijy emitenty grupé yra
privacios bendrovés, taCiau paskutiniu metu daugiausia aktyvumo rodo nacionalinés valstybinés
institucijos ir tarptautinés finansinés institucijos. Euroobligacijy rinka emitentams sitilo tam tikra
nauda:

e euroobligaciju rinka yra tokia didel¢, gali susiurbti daZnas ir dideles euroobligacijy emisijas;

e curoobligacijos rinkos lankstumas leidZia apeiti nacionalinius ataskaity, informacijos
teikimo ir listingo reikalavimus;

e emisijos kaStai yra mazi, iki 2,5% nominalios vertés, be to, paliikanos euroobligacijy rinkoje
daZniausiai irgi yra Zzemesnés [15. P. 396 — 397]

Lietuvos Respublikos obligacijy rinka gyvuoja jau 13 mety - 1994 mety rugpjicio 1 dienag
Lietuvos Vyriausyb¢ iSleido pirmas obligacijas. Vyriausyb¢ iSlieka aktyviausia Salies obligaciju
rinkos dalyve. Ji §iuo metu yra isleidusi euroobligaciju uz 1,925 mlrd. eury (6,645 mird. lity) bei
vertybiniy popieriy litais uz 2,96 mird. lity. Fiziniai asmenys, investuojantys i Vyriausybés
vertybinius popierius, sudaro apie 13 proc. visy investuotoju, valstybinés ir privacios imonés - apie
10 proc [52].

Placiau obligacijos bus aptartos sekanciame skyriuje.



1.2. Obligacijos samprata

1.2.1. Obligacijos bendrosios charakteristikos

Obligacija (bond) — tai VP, patvirtinantis skolos suma, galiojimo terming ir teis¢ i meting
paliikany norma. Sia skola obligacijos leidéjas pasizada graZinti pinigy suma iki nustatytos datos,
taip pat papildoma pinigu suma (kuponu), iSmokama kiekvienais metais per visa obligacijos
galiojimo perioda, o termino pabaigoje — tam tikra iSperkamaja kaina, paprastai lygia nominalui [19.
P. 531]. Obligacijos, placiai naudojamos valstybés, pamazu pradedamas naudoti ir Gikio subjektams
kredituoti. Pirmuoju atveju Siuos VP emituoja Vyriausybé, antruoju — verslo subjektai. Obligacijos
daZniausiai iSleidZziamos fiksuotam laikotarpiui. Ir dauguma ju turi 10 m. ar net 20 m. mokéjimo
terminus [2. P. 191].

Nominalioji (iSperkamoji) verté

Dauguma obligaciju Jungtinése Amerikos Valstijose (JAV) turi 1 000 JAV dolerio (USD)
nominaliq vieneto verte (angl. par value, principal value) arba tokia suma, kurig skolininkas privalés
grazinti ateityje (angl. maturity value arba face value) [15. P. 445]. Kadangi obligacijos yra
skolintos 1éSos, skolos galiojimo terminui pasibaigus, obligacijas iSleidusi bendrové privalo jas
iSpirkti. Bet kuriuo obligacijos galiojimo laikotarpiu ja galima parduoti diskontuota (bet kokia, bet
maZesne uz nominaligja) arba premijine (bet kokia, bet didesne uZ nominaliaja) kaina [21. P. 121].

Kupono norma

Kol obligacijos galiojimo terminas dar nesibaiggs, ja iSleidusi vyriausybé ar jmone
nustatytais intervalais moka tam tikro dydzio paliikanas. Periodinés palikany iSmokos vadinamos
kuponinémis iSmokomis. Kupolinés iSmokos yra pagristos obligacijos iSleidimo metu nustatyta
kupono norma (angl. coupon rate). Jei kupolinés iSmokos mokamos du kartus per metus, vienu
kartu sumokama %2 iSmokos dalis. Kupono paliikany norma iSreiSkiama procentais nuo nominalo ir
nustatoma obligacijos iSleidimo metu. Kadangi kuponas yra fiksuotas, obligacijos rinkos kaina turi
svyruoti prieSingai rinkos paltikany normai: jei rinkos paliikany norma didéja, visuomené laiko
noriau naujas, didesnes paliikanas duodancias, o ne jau egzistuojancias obligacijas. Pastarosios bus
parduodamos ir juy kaina sumazés. O funkcionuojancios obligacijos su ivairiais kuponais bus noriai
laikomos, bet tik tada, kai ju kaina sumazés iki tokio lygio, kai kuponas, kaip momentinés
obligacijos kainos procentas, prilygs rinkos paliikany normai [2. P. 191]. Paliikanos paprastai
mokomos kas pus¢ mety JAV ir Japonijoje, ir karta per metus Europos obligacijuy rinkoje bei

euroobligacijy rinkoje Zr. 2 lentelg.



2 lentelé. Kupony moké¢jimo daznumas [7, P. 447]

Salis, rinka Kupono mokéjimo daznumas | Dieny skaiciavimo metodas
JAV Kas pusmeti 30/360
JAV 17zdo VVP Kas pusmeti Act/Act
Kanada Kas pusmetj Act/365
Australija Kas pusmetj Act/Act
D. Britanija Kas pusmetj Act/365
Sveicarija Kas pusmetj 30/360
Vokietija Kartg per metus 30/360
Olandija Karta per metus 30/360
Prancizija Kartg per metus Act/365
Japonija Kas pusmetj Act/365
Lietuva Karta per metus Act/360
Euroobligacijy rinka Karta per metus 30/360
Kintamos normos instrumentai | Kas ketvirtj arba pusmetj Act/360

Yra trys pagrindinés obligacijy palikany mokéjimo klasifikacijos [15. P. 447]:

a) Fiksuotos palitkany normos obligacijos, nes juy palikany norma nepriklausomai nuo

galiojimo laiko yra vienoda.

b) Nulinio kupono obligacijos. Palukany nemoka ir neturi kupono. Investuotojas jas perka su

nuolaida, o pasibaigus galiojimo terminui atgauna visg nominala.

c) Kintamos palitkany normos (slankaus kurso) obligacijos. Palikany norma susiejama su

kokia nors bazine, kontroline paliikany norma (pvz., 3 mén. LIBOR, 1 m. termino iZdo vekseliu ir

pan.). Tokiu bidu obligacijos mokomos paliikanos priklauso nuo bazinés palikany normos

pokyciy.

55 -
5.0 |
45 |
4.0 |
35 |
3.0 -

2.5 -

2.0

1.5

1mén

.
3mén

6mén 1metai 3metai S5metai

LIBOR/IRS

VVP

------- Didziausiy jmoniy obligacijos

AukStesnés kreditinés rizikos
jmoniy obligacijos

4 pav. Paliikany normu rysys [54]



Obligacijos mokéjimo terminas

Obligacijos mokéjimo terminas — tai metas, kada ja iSleidusi imoné skolintojui privalo
grazinti skola. Kai obligacijy galiojimas pasibaigia, tada emitentas iSperka obligacijas. Laikas iki
galiojimo pabaigos (term — to — maturity) rodo, kiek laiko dar galios obligacija. Galiojimo laikas
(terminas) yra labai svarbus, nes jis parodo, kiek periody obligaciju savininkas dar gaus paliikanas;
su juo taip pat susije¢s kainos pastovumas, kitokios rizikos.

PrieSlaikinis terminas arba iSpirkimas iki termino (angl. call) reiSkia, kad emitentas gali
iSpirkti obligacija prieS galiojimo termino pasibaigima. Emitentas gali pasinaudoto Sia teise, ir
tuomet investuotojas netenka $io instrumento. Pasinaudojimas prieslaikinio iSpirkimo galimybe
tampa naudingas tada, kai rinkos paliikany norma nukrenta Zemiau uZ kupono norma, ir atsiranda
galimybé¢ sutaupyti pinigy i§ naujo iSplatinant obligacijuy emisija, bet Zemesne norma. PrieSlaikinio
iSpirkimo premija mazéja, kai emisijos terminas artéja prie pabaigos.

Kai kurios obligacijos negali biiti iSpirktos pries$ laika, o kitoms nustatytos tam tikras laikas,
nuo kada jos gali buti iSpirktos (angl. deffered call provision). Trumpalaikés ir vidutinio galiojimo
termino obligacijos paprastai negali buti iSpirktos prie§ laika pirmus 3 — 7 m., o daZnai ir visa
galiojimo terming. Ilgalaikés obligacijos paprastai gali biiti iSpirktos prie$ laika bet kuriuo metu,
paprastai pranesus prie$ 30 — 60 dieny [11. P. 158 — 159].

Obligacijos rinkos kaina

Obligacijos rinkos kaina — tai jos rinkos einamoji kaina, kuria prekiaujama obligacijuy
rinkoje [10. P. 36]. Obligaciju kainas gauti yra daug sunkiau nei akciju, nes beveik visos
reikSmingos prekybos operacijos vyksta uzbirzingje rinkoje, todél kainos skelbiamos pagal dileriy
teikiama informacija. Visos obligacijos kainos (kotiruotés) yra pateikiamos pelningumo (palikany
normos) arba kainos pagrindu. Realybéje yra trys kotiruoCiy sistemos — imoniy, vyriausybés ir
municipalinéms obligacijoms [15. P. 445 — 446].

Obligacijos rinkos kaina — yra biisimyjy pinigy srauty (kupony ir pagrindinés sumos
mokejimy) diskontuoty verciy suma. Obligacijos kaina (dabartiné verte¢), esant fiksuotai palikany
normai skai¢iuojama taip:

< + ¢, +...+M
(1+i)  (@1+i) (1+)

¢ia: P — obligacijos kaina, arba mokéjimuy srauty dabartiné verté; C; (t=1, 2, ..., n) —

P=

ey

obligacijos kupono mokéjimas ¢ laikotarpiu; F, — paritetas, arba nominalo verte, kuri turi biti
sumoketa su¢jus terminui; i — paliikany (diskonto) norma, arba iplaukos iki termino; n — laikotarpiy
skaiius iki termino. Si formulé gali biiti naudojama apskai&iuoti bet kuriam vienam neZinomajam

i$ joje esanciy penkiy kintamyjy [13. P. 13].



Fundamentali obligacijos savybé yra ta, kad jos verté¢, o kartu ir rinkos kaina kinta
prieSinga kryptimi nei rinkos palikany norma. Didéjant rinkos palikany normai, obligacijos rinkos

kaina maz¢ja (Zr. 5 pav.).
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Obligacijos kaina, Lt
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Rinkos paltikany norma, procentais

S pav. Obligacijos rinkos kainos ir rinkos palikany normos santykis [sudaryta autorés]

Jeigu palukany norma rinkoje tam tikru laiko momentu pakilo auks¢iau kupono paliikany
normos, tai obligacijos rinkos kaina kinta taip, kad investuotojas gauty papildomy pajamuy, t.y.
kaina krenta. Ilgalaikiy obligacijy, kuriy mokéjimo terminas, baigiasi po 12 mety, kreivé yra
statesné nei metiniy trumpalaikiu obligaciju, nors ju kuponu paliikany normos sutampa. Ilgalaikiu
obligaciju kaina jautriau reaguoja { paliikany normos svyravimus. Ju paliikanos normos rizika
didesné [20. P. 83].

Obligacijos kainos formulé pasiZymi tokiomis savybémis [13. P. 14]:

1. kai obligacijos kupono norma yra lygi rinkos paliikany normai (obligacijos iplaukoms),
obligacija visada parduodama pagal jos pariteta (at par); tokios obligacijos vadinamos paritetinémis.

2. kai panaSiy obligacijuy rinkos palikany norma didesné uz obligacijos kupono palukany
norma ji parduodama su diskontu (at a discount) ir jos vadinamos diskontinémis obligacijomis.
Pardavéjas, sumazindamas obligacijos kaina, perduoda pirkéjui, t.y. naujam savininkui, papildomas
paliikanas kapitalo padidéjimo forma ir tai padidina jas iki rinkos paliikany normos lygio.

3. kai rinkos palikany norma yra maZesné¢ uZ obligacijos kupono norma, obligacija
parduodama su pervirSiu, arba priedu (at a premium). Kainos pervir§is sumaZina obligacijos
duodamas pajamas iki rinkos normos lygio.

Taigi, kupono paltikany normos, rinkos paliikany normos ir obligacijos kainos santykis

gali buti atvaizduotas taip:



Kupono palikany norma = Obligacijos kaina = Paritetiné

rinkos paliikany norma el e obligacija
A

p- 4

Kupono paliikany norma < Obligacijos kaina < Obligacija

rinkos palikany norma nominalas su diskontu
A

Kupono palikany norma > Obligacijos kaina > Obllgau:].a

. _ : su premija

rinkos paliikany norma nominalas

A

6 pav. Kupono paliikany normos, rinkos paltikany normos ir kainos santykis [sudaryta autorés]

Obligacijos kursas

Kadangi skirtingy obligaciju nominalai nevienodi, daznai atsiranda biutinybé turéti
sugretinanti obligacijy rinkos matuokli. Toks rodiklis yra obligacijos kursas (quote). Obligacijos
kursas — tai vienos obligacijos rinkos kaina, skai¢iuojant 100 piniginiy nominalo vienety:

Piy=P/Nx 100 (2);

¢ia: Py - obligacijos kursas; P - rinkos kaina; N — obligacijos nominalas (nominalioji
kaina) [20. P. 75].

Rinkos kaina ir kursas priklauso nuo obligacijos pelningumo lygio, nuo paskolos palikany
lygio vertinimo momentu ir daugelio kity salygu, i§ kuriy svarbiausia yra kapitalo investiciju
patikimumo (rizikos laipsnio) ivertinimas [25. P. 406].

Konvertabilumas

Tai reiskia, kad per tam tikra laikotarpj obligacijos gali buti iSkeistos 1 bendrovés akcijas.
Jos pranaSesnés uz iprastines tuo, kad investuotojas gali jas konvertuoti | akcijas bent kurio
momentu, kai emitento bendrovés akcijos pardavin¢jamos premijine kaina. D¢l Sios privilegijos

konvertuojamosios obligacijos pardaviné¢jamos brangiau negu iprastinés [21. P. 122].
1.2.2. Obligacijy rasys
Skirtingi autoriai savo knygose iSskiria labai daug obligacijy rasiy [2; 15; 16; 19; 11; 21; 26;

47; 49; 56]. PabandZiau jas suskirstyti pagal {vairius kriterijus ir savo skirstyma pateiksiu 7 pav., o

tada kiekviena riisi trumpai aprasysiu.
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7 pav. Obligacijy riiSys pagal skirtingus poZymius [sudaryta autores]
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obligacijos

Savivaldos
[~ (municipalinés)
obligacijos

Imoniy
[~ obligacijos

Tarptautinés

~ emisijos
obligacijos




Svarbia reik§Sme¢ obligacijoms turi iSankstinio obligacijos iSpirkimo numatymas arba

nenumatymas. Yra trys iSankstinio iSpirkimo salygos atvejai:

e Turinc¢ios iSankstinio iSpirkimo teis¢ - atSaukiamosios obligacijos arba obligacijos iki
pareikalavimo (angl. call). Dél obligacijy iSankstinio i§pirkimo investuotojas i§ savo investiciju
gauna mazesng, negu buvo numates, pelno norma. Siekiant i§ dalies kompensuoti investuotojo
nuostolius, taikoma iSankstinio ispirkimo premija, kuri pridedama kiekvienai obligacijai ir
iSmokama investuotojui kartu su nominalu jos iSankstinio i§pirkimo momentu.

e Neturincios iSankstinés ispirkimo teisés (neatSaukiamosios obligacijos), t.y. emitentui
negalima obligacijos iSpirkti anks¢iau nustatyto iSpirkimo termino.

e Su atidéta iSankstinio ispirkimo teise, t.y. obligacijos negali biiti iSpirktos, nepraéjus
nustatytam terminui, o jam praéjus jos tampa turin¢iomis iSankstinio iSpirkimo teisg [20. P. 76].

Obligacijos gali skirtis ir garantijy salygomis. Priklausomai nuo poziirio i reikalavimus

emitento turtui skiriamos vyresnés ir jaunesnés obligacijos.

e Vyresnés obligacijos - tai uztikrinti VP, kadangi jie paremti juridiSkai pagrista reikalavimy

emitento turtui teise (uzstato pavidalu). Jas sudaro:

a) Apdraustos emitento turtu obligacijos. 1. Ipotekos (jkeistinés) obligacijos (angl.

mortgage bonds). Yra garantuotos firmos nekilnojamu turtu. Jei imoné nesugeba ivykdyti
isipareigojimy, tai obligacijos savininkas gali perimti obligacijomis garantuota turto dali ir pardave

uzstatyta turta jie susigraZzina priklausancia suma. 2. Obligacijos gali biiti apdraustos ir kilnojamu

turtu (angl. equipment trust certificates), tada jos bus panasios i lizinga. Pagrindiné ju paskirtis yra
frengimams, transporto priemonéms i{sigyti, kuriy emitentai yra geleZinkelio, aviacijos ir kt.
transporto firmos. Jos naudoja gautas 1éSas garveziams, vagonams, konteineriams, vagonams,

lektuvams ir sunkvezimiams pirkti, kurie tampa obligaciju uzstatu. 3. Pirmaeilés obligacijos (angl.

senior arba secured bonds) garantuojamos tam tikru nurodytu turtu. Siy obligacijy turétojams
pretenzijos tenkinamos pirmoje eil¢je [15. P. 454, 21. P. 124].

b) VP garantuotos obligacijos (angl. collateral trust bond). Jas leidZia investicines ir
finansy kompanijos bei holdingo kompanijos. Jos neturi fizinio turto, kurj galéty uZstatyti, taciau
jos turi kity firmy VP (tokiy kaip akcijos, obligacijos, vekseliai ir pan.), kuriuos gali panaudoti kaip
garantija.

¢) Garantuotos obligacijos (angl. guaranteed bonds). Yra atveju, kai viena firma garantuoja
kitos firmos obligacijas. Tokios garantijos saugumas priklauso nuo garantuojancios firmos
sugeb¢jimo patenkinti garantijos salygas ir finansini pajéguma.

e Jaunesnéms obligacijoms garantas yra tik emitento pasiZadéjimas mokéti paliikanas ir

grazinti pagrinding paskolos suma pagal numatyta grafika.



a) Negarantuotos obligacijos (angl. debentures) garantuojamos tik bendra firmos veiklos
s¢kme ir pajamingumu.

b) Antraeilés negarantuotos obligacijos (angl. subordinated debentures). Sios obligacijos
turi didesng palukany norma arba kitokia patrauklia savybe [15. P. 454] ir ju pretenzijos gali biiti
pareikstos tik tada, kai patenkintos apdrausty ir pirmaeiliy obligacijy pretenzijos.

¢) Pajamy (pelno) obligacijos (angl. income bonds). Tai obligacijos, kuriy palukany dydis
priklauso nuo kompanijos uzdirbto pelno dydzio. Jei pelno negauta, palikanos nemokamos.

Pagal savininkams suteikiamas teises obligacija gali biiti:

e Vardinés obligacijos paprastai iSleidZiamos konkretiems savininkams ir emitentas
oficialiai registruoja ju savininkus.

e Tuo tarpu pareiskéjo obligaciju turétojai laikomi ju savininkais, o emitentas savininky
oficialiai neregistruoja [20. P. 77 — 78].

Priklausomai nuo palikanuy iSmokéjimo metodo ir paskolos padengimo biidu iSskiriamos

keturios obligacijy rasys:

o _AmZinosios“ arba nuolatinés obligacijos pagal kurias nustatytas tik palikany
1ISmokéjimas bei nurodyta jy iSpirkimo galimybé nenustatant iSpirkimo termino. Jos iSleidZiamos be
nustatyto galiojimo termino ir teikia nustatyto dydzio paliikanas per neapibréZta laika, bet be
isipareigojimo jas iSpirkti [2. P. 192]. Nuolatiniy obligaciju kainos kitimas yra atvirksciai
proporcingas naujai i$leisty obligacijuy palukany normos kitimui [19. P. 537].

e Obligacijos, pagal kurias neiSmokamos paltikanos, vadinamosios nulinio kupono
(pateiktinés) obligacijomis (angl. zero coupon bonds). Investuotojo iplaukos yra obligacijos
nominaliosios vertés galiojimo terminui pasibaigus ir pirkimo kainos skirtumas.

e Obligacijos, pagal kurias savininkams palitkanos neismokamos iki obligacijos ispirkimo
datos, pavyzdziui, JAV - taupomosios E serijos obligacijos (angl.saving bonds series E).

e Obligacijos, suteikiancios jy savininkui teise | periodiskai ismokamas fiksuotas pajamas
(palitkanas) ir ispirkimo sumos gavimq ateityje. Si 1GSis obligacijy, i§leidZziamy valstybiniy
finansiniy jstaigy ir privaciy imoniy, labiausiai paplitusi Siuolaiking¢je praktikoje. Jos gali biti
vadinamos {prastomis obligacijomis [17. P. 322].

Taip pat obligacijas galima skirstyti pagal ju emitentus. [moniy obligacijy rinka pasauliniu

mastu yra didesné, negu akciju rinkos, nes firmos teikia pirmenybe¢ finansavimui skola, o ne
nuosavybe. ISskiriami 5 emitenty tipai:

o  Vyriausybés obligacijos (angl. government bonds) daugelyje Saliy btina pagrindinis arba net
vienintelis emitentas. Jos gali buti trumpalaikés (iki 5 m.), vidutinio termino (5 — 15 m.) ir ilgalaikeés
(daugiau nei 15 m.). Kai kurios obligacijos neturi nustatyto iSpirkimo termino. Vadinasi nors

vyriausybé garantuoja nuolatinius palukany mokéjimus, iSpirkti jas gali bet kuriuo momentu [29. P.



71]. Laikoma, kad valstybés iSleidZiamos obligacijos yra saugesnés ar net visiSkai saugios, nes
valstybé visada vykdo savo isipareigojimus — t.y. laiku iSperka obligacijas ir sumoka paliikanas. Tik
iSimtiniais atvejais del perversmy ar kataklizmy — valstybés obligacijy iSpirkimas gali buti atidétas.
Kaip tik dél to, kad valstybés obligacijos laikomos saugiomis, uz jas paprastai mokamos mazesneés
paltikanos nei uz imoniy obligacijas [49].

o Vyriausybés remiamos agentiiros;

e  Savivaldos (municipaliniai) organai (angl. municipal bonds). Valstiju ir vietinés reikSmeés
organy (savivaldy) obligacijos, vadinamos municipalinémis. Tai ilgalaikés skolos priemonés, kurias
iSleidZia valstijy ir vietinés valdZios organai, norédami gauti fondy mokykly statyboms, keliy
tiesimui ir kt. finansavimui. Siy obligaciju paliikany pajamos yra atleistos nuo federalinio pajamy ir
valstijos mokesc¢iy. Pagrindiniai Siy obligaciju pirkéjai yra komerciniai bankai, turtingi privatis
asmenys ir draudimo kompanijos [26. P. 26 — 27].

e [moniy obligacijy (angl. corporate bonds). Bendroviy obligacijos — tai imoniy iSleisti skolos
VP, uz kuriy iSpirkima imonés atsako visu savo turtu. [moniuy obligacijy privalumas yra tas, kad
paliikanos uz bendroviy obligacijas paprastai yra didesnés uz VVP [56].

e Tarptautinés emisijos obligacijos. 1. Uzsienio kompanijy iSleistos obligacijos kitose Salyse

ir denominuotos tos Salies valiuta vadinamos uZsienio obligacijomis. Jos net turi specifinius

pavadinimus priklausomai nuo Salies: iSleistos JAV, vadinamos Jankiy, Japonijos — Samurajy,
Ispanijos — Matadory, Rusijos — Taigos, Australijos — Kengiiros, D. Britanijos — Buldogy ir pan. 2.

Euroobligacijos — tokios obligacijos, kurios iSleidZziamos ir pardavinéjamos valstybéje, kurios

valiuta yra skirtinga negu obligacijos. Pvz., JAV bendrové obligacija iSleidZia Lietuvoje ir $i

obligacija teikia paliikanas bei pagrinding skola dengia JAV doleriais. 3. Pasaulinés obligacijos —

tai nacionaliniy ir euroobligacijy miSinys; jos registruojamos kiekvienoje Nacionalin¢je Vertybiniy
Popieriuy Birza (NVPB), pagal tos Salies reikalavimus. Jos iSleidziamos keliose rinkose vienu metu
pvz., Azijoje, Europoje ir Siaurés Amerikoje [16. P. 77 — 78].

Pagal kokybe iSskiriamos:

o “Siukslinés” obligacijos — tai menkos kokybés, bet dideles paliikanas teikiancios
obligacijos, kurias iSleidZia silpnos imongs. Ju ivertinimas (reitingas) daZniausiai biina BBB ir
zemiau. Siy obligacijy i§leidimas susijes su: firmy susijungimu, daliniais i$pirkimais, firmomis,
kurios turi sunkiai iSmokomy skoly, firmu akcijuy nupirkimu.

e Auksto pelningumo obligacijos panaSios | “SiukSlines”, taciau “SiukSliniy” obligaciju
pelningumas siejamas su Zema emitento kreditingumo kokybe, o aukSto pelningumo obligacijy

siejasi su tam tikra charakteristika (maZas emitento dydis, kredito istorijos nebuvimas) [15. P. 454].



1.2.3. Obligacijas veikiancios rizikos

Investicijos { VP, kaip Zinome, susijusios su tam tikra rizika: nuo ju neapsaugotos ir
obligacijos. Nors Sie fiksuoty pajamy VP yra laikomi patikimais, taciau jie gali patirti jvairiy rasiy
rizika (Zr. 8 pav.). Noréfiau pabrézti, kad obligacijas veikian¢ios rizikos detaliai néra

nagrin¢jamos: nepateikiami jy ivertinimo ir valdymo budai.

Paliikany normos rizika

Valiuty kurso rizika

Likvidumo rizika

Emitento rizika

Sandorio Salies rizika

Atsiskaitymy rizika

8 pav. Obligacijas veikiancios rizikos [sudaryta autorés]



3 lentelé. Obligacijas veikiancios rizikos [9. P. 19, 20. P. 79, 21. P. 130, 50, 55, 60]

RIZIKOS RUSIS

TRUMPAS APIBUDINIMAS

1. Rinkos rizika (angl. market risk):

e palitkany normos
rizika (angl. interest
rate risk)

Tai rizika patirti nuostolius dél nepalankiy rinkos pokyciy, kurie gali turéti
tokias formas: paliikanu normu pokytis; palikany normy nepastovumo
pokytis.

Kai prognozuojamas skolos VP paliikany normuy kilimas (ir atitinkamai
skolos VP kainos maz¢jimas), stengiamasi investuoti | trumpesnio termino
skolos VP ir atvirks¢iai. Tai daroma siekiant valdyti paliikany normos
svyravimo rizikg bei gerinti investicijy grazos rezultatus.

e valiutos kurso
rizika (angl.
exchange rate risk)

Tai rizika patirti nuostolius dé¢l nepalankaus uZsienio valiutos kurso pokycio
vietinés valiutos atzvilgiu, kuris salygoja neigiama turto, laikomo ta
uzsienio valiuta, pokyti.

o [ikvidumo  rizika
(angl. liquidity risk)

Tai rizika patirti nuostolius dél mazo rinkos likvidumo, kuris neleidzia
parduoti investicijas norimu laiku ir uZ norimg kaing, arba apskritai atima
galimybe parduoti investicija.

2. Kreditiné rizika (angl. credit risk):

e emitento rizika
(angl. 1issuer risk)
arba sipareigojimy
nejvykdymo  rizika
(angl. default risk)

Tai rizika patirti nuostoliy dél obligacijas iSleidusio subjekto nesugebéjimo
1vykdyti isipareigojimus, t.y. laiku mokéti paliikanas ir graZinti pagrinding
suma suéjus obligacijos iSpirkimo terminui. Kuo nepatikimesnis obligacijy
emitentas, tuo didesné emitento rizikos tikimybé. Todél dazniausiai uz
didesnés emitento rizikos obligacijas mokamos didesnés paliikanos.

e sandorio Salies
rizika (angl.
agreement factor
risk)

Tai rizika patirti nuostolius dél sandorio Salies nesugeb¢jimo ivykdyti savo
finansinius isipareigojimus, kurie buvo prisiimti sudarant sandori.

e atsiskaitymy rizika
(angl. repayment
risk)

Tai rizika patirti nuostolius, kai atsiskaitymo uZ sandori metu sandorio Salis
dél tam tikry priezasCiy negali pervesti atitinkamy 1€Sy ar VP, nors kita Salis
sandoriu prisiimtus isipareigojimus jau yra patenkinusi.

3. Reinvesticijy
kurso rizika (angl.
reinvestment risk)

Ji bidingesné trumpalaikéms obligacijoms. Jei kursas krinta baigiantis
obligacijos galiojimo terminui, tada gali atsitikti taip, kad léSas teks
reinvestuoti | mazesn¢ palukany norma teikiancias obligacijas. Tuo tarpu
ilgalaikiy obligacijuy savininkai ir toliau tenkinsis periodinémis didesniu
pelningumu pagristomis paliikanomis.

4. Prieslaikinio
iSpirkimo (angl. call
risk)

Pats obligacijos savininkas numato iSpirkimo pasirinkimo galimybeg. Todél
iS obligacijos savininko pusés yra trys klifitys deél iSankstinio iSpirkimo.
Pirmiausia: priklausomai nuo obligacijos, kuri yra be pasirinkimo,
iSpirkimo pasirinkimas siiilo nepastovy grynyjuy pinigy itekéjimo biida.
Antra: labai tikétina, kad emitentas iSpirks obligacija, kai paliikany norma
nukris, ir jei obligacija bus iSpirkta, tada obligacijos savininkas turi
reinvestuoti {plaukas, gautas de¢l daug maZesnés palikany normos. Trecia:
obligacijy iki pareikalavimo galimybés yra sumaZzintos, nes obligacijos
kaina nepakils aukSciau kainos, uz kuria emitentas gali iSpirkti obligacija.
Visos §ios trys kliiitys yra vadinamos obligacijos iSpirkimo rizika.

5. Termino rizika
(angl. maturity risk)

Kuo ilgesnio galiojimo laiko obligacija investuotojas perka, tuo didesng jis
turi rizika, nes tada yra labiau tikétini Zymis rinkos paliikany normos
svyravimai.

6. Infliacijos rizika
(angl. inflation risk)

Tai rizika, kad investicijy reali graza sumazés d¢l iSaugusios infliacijos.




Kuo didesné rizika, tuo didesnis reikalaujamas pelningumas. Obligacijos atveju, kuo didesné
rizika, tuo daugiau investuotojas turi uzdirbti i§ kupono, arba jis gali isigyti obligacija su nuolaida.
Bet kurios obligacijos, tame tarpe ir imoniy obligacijos, investuotojuy reikalaujama pelninguma
galima iSskirti { dvi dalis — nerizikinga pelno norma ir rizikos premija. Tada obligacijos pelninguma
galima i8skirti 1 dvi dalis — IZdo instrumento pelninguma (nerizikinga pelno norma) bei obligacijos
ir IZdo instrumento pelningumo skirtuma (rizikos premija, angl. yield spread). Imoniy obligaciju
pelninguma sudaro (Zr. 9 pav.) IZdo instrumento (VVP) pelningumas ir rizikos premija — kredito
reitingo skirtumas (kokybés premija) ir specifinis emisijos pelningumo skirtumas, kuris reiskia, kad
obligacijos kaina yra Zemesné, negu panaSiy obligaciju (likvidumo rizika). Pelningumo skirtuma
galima suvokti kaip dalinai nulemta emitento, ir dalinai kaip kylanti i§ bendros rinkos rizikos. I$

esmes tai atitinka sistemings ir nesisteminés rizikos sampratg [46].

12 1 114
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8

6 -

4 4

27 0.4

0 4 T e T T 1

VVP pelningumas BBB-kredito Specifinis emisijos Imonés obligacijos
skirtumas pelningumas pelningumas

9 pav. [monés obligacijos pelningumo Saltiniai (proc.) [46]

Nors rizikos rusiy, investuojant i obligacijas, yra gana daug, tac¢iau dauguma autoriy is$skiria

dvi pagrindines obligacijy rizikos risis: kredito ir rinkos palitkany normos rizikas.

Rinkos palikanuy normos rizika

Rinkos paltikany norma yra pagrindinis obligacijuy kainy ir pelningumo elgesio veiksnys,

kuris apima tokias dalis (Zr. 10 pav.).

_—¥ a) realiqjq palitkany norm-

Rinkos paltikany
norma apima

b) infliacines premijas

\ ¢) rizikos premijq -

10 pav. Rinkos paliikany normos sandara [sudaryta autorés]




Realioji paliukany norma tokia, uz kuria buty skolinama, jei nebiity infliacijos ir rizikos.
Tiesiogiai Sia palikany norma yra sunku apskaiciuoti: jos lygis visose Salyse yra vidutiniSkai 3 —
3,5 %. Nominali palitkany norma — tai palikany norma auks¢iausios kokybés (nerizikingiems) VP.
Nominaliai paliikany normai didZiausia jtaka daro infliacijos liikes¢iai visuomenéje, todél nominali
paliikany norma padidés tiek, kiek padidés planuojama infliacija ir atvirksciai.

Visy finansiniy instrumenty rinkos paltikany norma veikia laiko veiksnys. Kuo ilgesnis bet
kurios obligacijos galiojimas, tuo didesné rizika ir didesnis pelningumas. Laiko ir obligaciju
pelningumo rysi parodo palitkany normos laiko struktiira. VVP laikomi nerizikingi kredito rizikos
prasme, taciau jie turi (kainos) rizika, kuri did¢ja su laiku, nes didéja neapibréztumas.

Daugeli rinkos paliikany normy taip pat veikia treciasis veiksnys — rizikos premija, Kurios
skolintojai reikalauja uz prisiimta rizika konkrecios investicijos atveju. Rizikos premija susijusi su
atskiro emitento situacija, tuo tarpu kai pirmieji du veiksniai nepavaldiis emitentui ekonominiai
veiksniai. Rizikos premija daznai traktuojama kaip pelningumo skirtumas (angl. yield spread). Yra
4 pagrindiniai rizikos premijos veiksniai:

e emisijos kokyb¢ — isipareigojimy neivykdymo tikimybe, lyginant su kitomis emisijomis;

e terminas iki galiojimo pabaigos, nuo kurio priklauso pelningumas ir kainos nepastovumas;
e papildomos emisijos salygos — padengimo fondo, prieslaikinio iSpirkimo ir kt. aspektai;

e uzsienio instrumento rizika — valiuty kurso, Salies, politing¢ ir kt. rizika.

Pagrindiniai veiksniai, dé¢l kuriy skiriasi palukany normos, yra VP arba skolos galiojimo
terminas, kredito rizika ir VP suteikty investuotojui pajamu apmokestinimas. Finansinio turto
galiojimo terminai skirtingi. Santykis tarp finansinio turto ir pelningumo ir jo galiojimo termino yra
vadinamas palitkany normos laiko struktira. Sis santykis ilieka tik esamu laiku ir gali keistis, rinka
paveikus naujoms aplinkybéms [40. P. 172].

Akivaizdu, kad $ia rizika stipriai veikia obligacijos iSpirkimo terminas - kuo ilgesnis Sis
terminas, tuo labiau tikétinos ryskios rinkos paliikany normy svyravimy amplitudés [20. P. 79]. [
paliikany normos pasikeitima jautriau reaguoja ilgalaikés obligacijos, nes jos turi daugiau laiko iki
padengimo. Jei obligaciju kursas kils anksc¢iau, negu pasibaigs ju galiojimo terminas, savininkas ir
toliau gaus Zzemesnés kupono normos paliikanas. Tuo tarpu nauji investuotojai pirks naujy emisijy ir
didesnio pelningumo obligacijas. Taigi pirmieji turés laikyti savo obligacijas (arba parduoti
diskontuota kaina) iki jos galiojimo termino pabaigos. Jei galiojimo trukmé santykinai trumpesne,
tai trukdys paciam reinvestuoti pajamas, kol pasibaigs turimos obligacijos galiojimo terminas.
Obligacijy kainy kritimas pavojingas ne tik ilgalaikéms, bet ir Zemesn¢ kupono norma teikiancioms
obligacijoms. Beje, palyginus tos pacios galiojimo trukmés obligacijas, galima pastebéti, kad
jautriau i paliikany normos pasikeitima reaguoja nulinio kupono negu nuolat paliikanas teikiancios

obligacijos [59].



Kreditiné rizika

Tai rizika, kai kita sandorio Salis neivykdys savo isipareigojimy kai ateis laikas arba kad
savo isipareigojimo ji neivykdys pilnai, ir dé¢l to bus prarasta dalis arba visas kreditas (investicija).
Rizikos valdymo praktikoje kredito rizika suprantama ir pasireiSkia ne tik kai galima netekti visos
paskolos sumos ar jos dalies, bet ir tada, kai sumazéja kliento kreditingumas (sumaZzéja kredito
reitingas ir kt.). Kredito rizika pasireiSkia tokiose srityse: paskoly (skoly) iSdavimas; skolos
instrumenty (pvz. obligacijy) nominalios vertés atgavimas; palukany uZ paskola arba obligacijos
kupono mokéjimy gavimas; depozity (indéliy) priemimo/davimo; iSvestiniy finansiniy instrumenty.
Kredito rizika ivertinti ir sumodeliuoti yra sunkiau negu rinkos rizika, nes néra likvidzios rinkos,
pagal kurios kaina biity galima ikainoti kredito rizika. Kadangi obligaciju rinkos verté¢ nuolat
keiciasi, tai ir kredito rizikos dydis nuolat kinta [3. P. 92 — 93].

Kredito rizika nusako emitento kreditini pajéguma, tai valstybinius isipareigojimus priimta
laikyti patikimesniais, maZiausios kreditinés rizikos. Komerciniy struktiiry VP, suprantama, maZiau
pasitikima — visada lieka tam tikra bankroto galimybé¢ [20. P. 79].

Obligacijy reitingai

Obligacijuy kokybe priklausomai nuo kreditinés rizikos vertina specialios agentiiros, kurios
priskiria obligacijas tam tikrai VP kategorijai pagal palikany ir iSpirkos kainos iSmokéjimo
patikimumo laipsni. Tokia operacija vadinama reitingo suteikimu. Stambiausios obligaciju
reitingus nustatancios agentiiros — ,,Standart & Poor’s Corporation*, ,,Moody’s Investors
Service® ir ,, Fitch ratings“. Obligaciju emisijos, kuriy reitingas priklauso vienai i§ keturiy
aukSciausiy kategorijy, vadinamos investicinio lygmens obligacijomis. Obligacijos, kuriy reitingas
Zemesnis uz §i lygmeni, vadinamos neinvesticinio (spekuliacinio) lygmens obligacijomis, auksto
pelningumo arba “Siukslinémis” obligacijomis [20. P. 79].

Kredito reitingas atspindi emitento sugebéjima (vykdyti savo isipareigojimus ir
kreditinguma. Beveik visos imoniy ir municipalinés obligacijos turi reitinga. Reitingy agentiiros
traktuoja reitingus kaip nuoroda i ateitj apie santyking rizika, kad skolos emitentas pajégs ir norés
atlikti pilnus ir savalaikius paliikany bei nominalo mok¢jimus. Agentliros nesiekia, kad reitingai
suteikty informacija apie nemokumo momenta arba apie absoliuty rizikos lygi, susijusi su atskiru
instrumentu. Absoliuty rizikos lygi lemia ekonomikos ciklas ir kiti iSoriniai veiksniai. Skirtingy
agentiiry reitingai gali nesutapti, d¢l to stambesnés bendrovés siekia gauti dviejy, kartais net triju
agentiiry reitingus [15. P. 97]. Suteikti Salies reitingus ir jvertinti rizika yra sunkiau negu imoniy
reitingus, nes reikia suvokti politiniy poky¢iy Salyje niuansus, valiutos rizikos Saltinius. Reikia
ivertinti fakta, kad Salies kreditorius negauna teisiy i joki turta isipareigojimy neivykdymo atveju
[15.P. 413].



4 lentelé. Obligacijy reitingy nustatymo sistemos [5. P. 431]

Moody’s| Standart & APIBUDINIMAS
Poor’s

Aaa AAA Auk$ciausias kokybés lygis. Sio reitingo obligacijos patikimiausiai
uztikrina tiek skolos graZzinima, tiek palikany mokéjima. Si reitingg|
paprastai turi stambiy nacionaliniy ar transnacionaliniy kompanijy,
pripaZintais savo Sakos lyderiais, vertybiniai popieriai.

Aal Aa2 |AA+ AA Labai gera kokybé. Sio reitingo obligacijos nedaug skiriasi nuo

Aa3 AA- pirmyju. Tik ju garantijos labiau priklauso nuo rinkos svyravimu.

Al A+ A Investuotojams patrauklios aukstesnio nei vidutinis kokybés lygio

A2 A- obligacijos. Mokamu paltukany dydis adekvatus pagrindinés sumos

A3 uztikrinimo laipsniui, ta¢iau isipareigojimy nevykdymo rizika pereina is
teorinés i prakting sfera.

Baal BBB+ BBB |Vidutinés kokybés obligacijos. Investiciju suma gana patikimai

Baa2 BBB- apsaugota, o mokamy palikany dydzZio pakanka kompensuoti nedidelei

Baa3 tuo metu esamai rizikai. TaCiau néra pagrindo manyti, kad nurodytas
patikimumas iSsilaikys ilgai, nes ji sudarantys elementai priklauso nuo
rinkos svyravimy. Sios grupés obligacijos laikomos tarpinémis tarp gery
investavimo objekty ir grynai spekuliaciniy vertybiniy popieriy.

Bal Ba2 |BB+ BB BB-|Obligacijos su ryskéjanciomis spekuliacinémis savybémis. Ju sunkiai

Ba3 nusakoma ateitis susijusi su labai nepatikimu investiciju saugumo lygiu ir
su ta jos forma, kuriai esant sunku ka nors prognozuoti kintant rinkos
situacijai.

B1 B+ Esamu momentu néra tiesioginiy isipareigojimy nevykdymo bruoZy,

B2 B bet ju iSpildymo garantijos silpnos. Paliikanos iSmokomos sistemingai,

B3 B- bet galimi nedideli deficitiniai laikotarpiai.

Caa CCC+ CCC |Yra realaus isipareigojimy nevykdymo poZymiu.

CCC -

Ca CC Nepatikimos. Kompanijos, kuriy obligacijos patenka i Sia grupg, daznai
labai greitai paskelbia bankrota.

C C Spekuliacinés obligacijos. Kompanijos dar jaunos daugelyje sriciy ir
néra jokiy investuotos sumos graZzinimo garantijy.

Lietuvos Respublika (LR) VVP leidZia nuo 1994 m., o iki tol skolinosi i§ tarptautiniy
organizacijy. 1996 m. buvo gauti vidaus ir uZsienio skolos reitingai [15. P. 423]. MaZ¢jant lito (Lt)
kurso rizikai, atitinkamai maZ¢jo lity palikanos bei ju skirtumai, palyginti su bazinémis
paliikanomis. Pirmaji 2001 m. pusmeti vidutinis svertinis VVP pelningumas buvo 7,1% (tuo tarpu
I-gji ir II-aji 2000 m. pusmet] — atitinkamai 9,6% ir 8,9%) MaZ¢jancia lito rizika atspindéjo ir
pailgéje VVP terminai (vidutinis svertinis terminas pailgéjo nuo 517 d. II-gji 2000 m. pusmet;j iki
688 d. I-3ji 2001 m. pusmeti). SumaZz¢jusia Salies bei lito rizika patvirtina reitingo agentiiry
nustatyti auksti skolinimosi reitingai. 2004 m. vasario mén. ,,Standard & Poor’s* padidino ilgalaikes
valstybés skolos uZsienio ir vietos valiuta reitingus nuo BBB+ iki A-. Ilgalaikés skolos nacionaline
valiuta reitingo perspektyva padidinta nuo neutralios iki teigiamos, o skolos uZsienio valiuta

reitingo perspektyva liko teigiama. Agenttira Fitch 2004 m. sausio ménesi padidino ilgalaikés



skolos litais reitinga nuo A- iki A, o liepos mén. padidino ir ilgalaikés skolos uzsienio valiuta

reitingg nuo BBB+ iki A-. Abiem atvejais reitingy perspektyvos isliko teigiamos. Moody’s jau 2003

m. gruodZio ménesi padidino ilgalaikés skolos uZsienio valiuta ir nacionaline valiuta reitingus nuo

Baal iki A3, iSlaikant teigiamas perspektyvas [53]. Tac¢iau bloga ekonominé padétis Lietuvoje 2007

m. turi neigiama jtaka kredity reitingams. ,,Standard & Poor’s* reitingy agentiira informavo, kad

sumazino Lietuvos skolinimosi perspektyvos reitingg i§ stabilaus i neigiama. To prieZastimi tapo

iSaugusi ekonomikos perkaitimo rizika deél 2007 m. I ketv. vis nepaliaujamai augancios vidaus

paklausos [57]. Nepilna LR kredity reitingy raida pateikta 5 lenteléje.

5 lentelé. Lietuvos kredito reitingy raida [51]

Reitingo suteikimo

Ilgalaikéms paskoloms /

Trumpalaikéms paskoloms

data perspektyva
U#sienio valiuta|Nacionaline valiuta UZsienio Nacionaline
valiuta valiuta
Moody’s

2006 09 A2/ neutr. A2 P-1

2003 12 A3/ teigiama A3 P-2 -
2003 03 Baal / teigiama Baal - -
2002 11 Baal / neutrali Baal - -
2002 02 Bal / teigiama Baal - -
2000 02 Bal / neutrali Baal - -

Standard & Poor’s
2007 05 A/ neig. A A-1 A-1
2006 05 A / neutr. A A-1 A-1
2005 12 A/ teigiama A A-1 A-1
2005 02 A-/teigiama A- A-2 A-2
2004 02 A- / neutrali A- A-2 A-2
2003 07 BBB+ / teigiama A- A-2 A-2
2003 02 BBB+ / neutrali A- A-2 A-2
2002 04 BBB / neutrali BBB+ A-3 A-2
2001 07 BBB- / neutrali BBB+ A-3 A-2
Fitch Ratings

2006 10 A / neutr. A+ F1 -
2005 02 A-/teigiama A F2 -
2004 07 A-/ teigiama A F2 -
2004 01 BBB+ / teigiama A F2 -
2003 11 BBB / teigiama A- F3 -
2002 12 BBB / neutrali A- F3 -
2002 02 BBB- / teigiama BBB+ F3 -
2001 05 BBB- / neutrali BBB+ F3 -




Sie reitingai taikomi visoms neapdraustoms valstybés skolos instrumenty emisijoms.
Reitingai LR kas metai kilo dél ekonominés pazangos, ekonomikos restruktiirizavimo,
privatizacijos ir banky sistemos stiprinimo. Taciau 2006 — 2007 m. reitingai nedZiugina ir
ekonomikos analitikai perspéja, kad pasikliauti ligSiolinémis teigiamomis tendencijomis
nebegalima. Gitanas Nauséda, SEB Vilniaus banko prezidento pataréjas, mano, kad, sulaukusios
politiky kritikos, reitingy agentiiros taps priekabesnés ir reiklesnés, ypac jei Vyriausybé neieSkos
tinkamy argumenty, galiniy irodyti, jog ekonominé padétis Lietuvoje neblogéja. Svarbiausia yra
tai, kad Lietuvos makroekonomin¢ padétis blogéja, ir net sparCiau, negu daugelis isivaizdavo.
Infliacijos tempai pasibaisétini, o Vyriausybé tik konstatuoja padéti, bet nesiima jokiy priemoniy.
Tai matydamos reitingy agenttros gali nuspresti sumazinti valstybés skolinimosi reitingus.

Apie galimus sunkumus reitingy agenturos jau signalizavo prie§ keleta ménesiy - ekspertai
pavasari prabilo apie ekonomikos perkaitimo pavoju, did¢jancia infliacija, darbo rinkos problemas,
greitai augancius paskoly portfelius visose trijose Baltijos Salyse [58].

Centrinés ir Ryty Europos Saliy kredito reitingai ilgalaikéms paskoloms ir jy palyginimas su

LR pateiktas 6 lentel¢je.

6 lentelé. Centrinés ir Ryty Europos Saliy kredito reitingai ilgalaikéms paskoloms uZsienio valiuta,
2006 m. [51]'

Salis Moody’s Standard & Poor’s Fitch Ratings
UZsienio valiuta UZsienio valiuta UZsienio valiuta
[lgalaikéms paskoloms Ilgalaikéms paskoloms Ilgalaikéms paskoloms
Slovénija Aa2 AA AA
Estija Al A A
Cekija Al A- A
Slovakija Al A A
Vengrija A2 BBB+ BBB+
Latvija A2 BBB+ BBB+
Lietuva A2 A A
Lenkija A2 A- A-
Rusija Baa2 BBB+ BBB+
Bulgarija Baa3 BBB+ BBB
Kroatija Baa3 BBB BBB-
Kazachstanas Baa2 BBB BBB
Rumunija Baa3 BBB- BBB

! Moody’s (2006 12 22), Standard & Poor’s (2007 07 02), Fitch Ratings (2007 08 17).



II. PAGRINDINIU INVESTICINIO PORTFELIO SUDARYMO
IR VALDYMO TEORIJU ANALIZE

2.1. Portfeliniy mokslo teorijy trumpa apzvalga

Finansy mokslo sritis, nagrinéjanti investicijy portfelius, yra palyginti jauna mokslo Saka.
Investicijy portfelio vystymo pradzia XX a. 2 — 3 deSimtmetis. Kaip tik tuo metu ir atsirado naujas
portfeliniy finansy mokslas. Tada pirma karta buvo pavartotas vertybiniy popieriy portfelio
terminas [24. P. 35].

Savoka portfelis apibréZiama taip — tai ivairiy turto rusiy rinkinys, priklausantis kokiai nors
institucijai ar individui, kurio sudarymo principai remiasi turto rasiy ir rinkinio proporcijuy
panaudojimu, siekiant naudos portfelio savininkui. Finansy portfelis — tai finansy aktyvuy rinkinys.
Tiesa, portfelio rinkinys gali buti jvairus. Be aktyvu (teisiu) portfelio gali buti ir isipareigojimy
(pasyvy) portfelis, arba miSrus.

Vertybiniy popieriy portfelio teorija — tai Ziniy sistema, su kurios pagalba investuotojas gali
pasiekti didZiausia numatoma pelna is jvairiy tiek rizikingy, tiek nerizikingy — VP rinkiniy. Kertinés
problemos, kurias sprendZia portfelio teorija, - tai galimy portfeliy visumos nustatymas,
efektyviosios portfelio linijos suradimas, optimalaus kiekvienam investuotojui portfelio parinkimas
[32. P.3-4].

Siuolaikinés investavimo teorijos kiirimo atskaitos tasku laikomas H. Markowitz darbas apie
investiciju portfelio sudaryma ir optimizavima. Visuotinai pripaZinta, kad po §io darbo pasirodymo
vienasali poziiiri i investicijos pelninguma pakeité dviaspektis poZziiiris — investicijos pelningumas ir
to pelningumo nepastovumas (rizika) nagrin¢jami kaip tarpusavyje susijg, paskiros investicijos
nagrin€¢jamos ju tarpusavio saveikoje [30. P. 102]. H. Markowitz pirma karta savo darbe ,,Portfelio
sudarymas*® (1952) pavartojo tokius terminus, kaip akcijy portfelio rizika ir portfelio diversifikacija.
Taip pat Sis mokslininkas sukiiré toki termina, kaip diversifikuotas akcijy portfelis (1956) [35. P.
135]. Po minéto H. Markowitz darbo pasirodymo, tiksliau Sio darbo idéjy pasklidimo tarp jo
mokiniy ir investavimo proceso tyrinétojuy prasidéjo ypac spartiis Siuolaikinés investavimo teorijos
ir portfelio teorijos kiirimo etapai [27. P. 117].

1964 m. W. Sharp sukiiré vadinamaji rinkos modelj. Jis émé naudoti tokias VP
charakteristikas, kaip o (charakterizuoja VP laukiamaji pelninguma, kai rinkos pelningumas lygus
nuliui) ir B (VP pelningumo jautrumas rinkos indekso pelningumo pokyciams) koeficientai. Jie ir
misy dienomis yra vieni daZzniausiai naudojamuy VP charakteristiky. Sio vienfaktorio modelio

pagrindu W. Skarp sukiré sudétingesni modeli — pagrindinio kapitalo jkainojimo modelj (CAPM),



pagal kurj VP pelningumas yra tiesiogiai proporcingas beta koeficientui. Siame modelyje buvo
iSskirta sisteminé ir nesisteminé rizika.

ArbitraZiné jkainojimo teorija (ATP) tapo populiari po to, kai empiriniai CAPM bandymai
tapo astrios kritikos objektu. CAPM modeliui reikia labai daug prielaidy, o ATP remiasi maZesniu
prielaidy skai¢iumi. Tai daro §iq teorija tam tikra prasme paprastesng negu CAPM [35. P. 136]. Sia
teorija pasiilé S. Ross. ATP teorija remiasi tuo, kad santykis tarp pelno ir rizikos turi biti toks,
kuris neleisty gauti pastovios naudos vien i§ arbitraZzo sandoriy. ArbitraZo teorijos Salininkai
isitiking, kad ATP bent galima patikrinti empiriskai [27. P. 118].

Naudojant portfeliniy investiciju moksla, atsiranda naujy, perteikian¢iy naujausias rinkos
tendencijas VP portfelio sudarymo ir valdymo teorijy bei modeliy, kaip pvz. vidurkio — absoliutaus
nuokrypio poziiiris, paradimy optimizavimo modelis ir kt. Nuolat vyksta mokslinés visuomenés
diskusijos d¢l Siy modeliy privalumy, trikumy bei taikymo praktikoje. Nagrin¢jant daugybe jau
egzistuojanciu VP portfelio sudarymo ir valdymo metody, visada susiduriama su jy taikymo rinkoje
problema bei jy rezultaty patikimumu. Sios problemos ir yra naujy modeliy paieskos ir klasikiniais
tapusiy modeliy modifikacijos variklis [35. P. 136].

Finansy literattiroje iSskiriamos tokios pagrindinés prielaidos, turé¢jusios itakos Siuolaikinés
portfelio valdymo teorijos plétrai ir pritaikymui:

e 1980 m. nuostolinga daugelio JAV banky veikla. Daugelio specialisty nuomone,
neefektyvios bankuy veiklos priezastis — investicijy portfelio valdymo stoka;

e 1990 m. JAV banky priezitros institucijos pasitlé taisykles, numatancias banky turto
diversifikavimo galimybes, siekiant iSvengti banky veiklos pelningumo svyravimo. Nepakankama
investiciju portfelio analizé ir valdymas buvo jvardinta pagrindine finansy instituciju pelningumo
svyravimo priezZastimi;

e 1991 m. didieji JAV bankai inicijavo programa dé¢l turto vertinimo sistemos suktirimo.

Siuolaikinés portfelio teorijos principai jgavo platy pripaZinima tarp investuotojy i§vystytose
finansy rinkose. Principu esmg¢ apibiidina Sie teiginiai:

e Egzistuoja glaudus rizikos ir pajamy rySys. Didé¢jant investicijos rizikai, $ios investicijos
uzdirbamos pajamos taip pat turi didéti.

e Portfelio diversifikavimas sumazina portfelio rizika [32. P. 9].



2.2. Modernioji portfelio teorija

1952 m. H. Markowitz paskelbé fundamentaly darba, kuris yra poZitrio i investicijas ir
Siuolaikinés portfelio formavimo pusés pagrindas. H. Markowitz poziiiris remiasi prielaida, kad
investuotojas dabartiniu laiko momentu turi konkreCia pinigu suma investavimui, kuri bus
investuojama konkre¢iam laikotarpiui, vadinama valdymo periodu. Periodo pabaigoje investuotojas
parduoda VP ir gauta pelna naudoja vartojimui arba reinvestuoja i kt. VP [41. P. 87].

H. Markowitz teorija teigia — skirtingi investuotojai turés skirtinga nauda i$ investiciju dél
skirtingos grazos normos ir skirtingas rizikos tolerancijos. Teorijos tikslas — pasirinktam laikui
nustatyti efektyviausia VP grupe, kuri duos didZiausig laukiama nauda esamam rizikos laipsniui ir
maziausia rizikos lygi nustatytam laukiamajam pelningumui. Tam, kad apsisaugoti nuo rizikos
portfelis turi buti diversifikuojamas [37. P. 312].

H. Markowitz buvo pirmasis, kuris pasiiil¢ ,, efektyvaus portfelio* (angl. efficient portfolio)
termina. Efektyvus portfelis apibiidinamas kaip portfelis, kuris turi maziausia rizika duotam
pelningumui arba didZiausia pelninguma duotam rizikos lygiui. Bitent tokio portfelio ir siekia
racionaliis investuotojai. H. Markowitz padare keleta prielaidy, kad investuotojai:

e meégsta pelng ir vengia rizikos;

e sprendimus priima racionaliai;

e daro sprendimus, kad maksimizuoty biisima nauda. Investuotojo nauda yra planuojamo
pelningumo ir rizikos funkcija [8. P. 407].

Remdamasis H. Markowitz ,,Portfelio teorijos prielaidomis, investuotojas, rinkdamasis VP
portfelj, turi remtis jo laukiamu pelningumu ir rizika. Portfelio laukiamam pelningumui jvertinti
naudojamas portfelio pelningumo vidurkis, o rizikai — vidutinis standartinis nuokrypis arba
dispersija.

Investuotojas, priimdamas sprendima d¢l portfelio pasirinkimo, siekia vienu metu ir
maksimizuoti laukiama portfelio pelninguma ir minimizuoti neapibréZztuma — rizika. Taigi jis turi
vienas kitam prieStaraujancius tikslus, kurie turi biiti subalansuoti darant sprendima dél pirkimo.
Dél Siy prieStaraujanciy tiksly atsiranda portfelio diversifikacijos bitinybé, perkant ne viena, o kelis
VP [34. P. 243].

Vienas i$ portfelio laukiamo pelningumo apskaic¢iavimo metody apima portfelio pelningumo
skaiciavima kaip pasverta ji sudaran¢iy VP vidutiniy pelningumy vidurkj. Santykiniai portfelio VP
rinkos kursai naudojami kaip svertai. Bendra VP portfelio laukiamo pelningumo E (R))

apskaiciavimo taisyklé tokia:

ER,)=Y X,E(R) 3)



¢ia: X; — dalis pradinés portfelio vertés, investuotos { VP i; E(R;) — laukiamas VP i
pelningumas; n — VP kiekis portfelyje.

Vidutinis standartinis nuokrypis yra faktinio pelningumo tikimybinio nuokrypio nuo
laukiamo pelningumo vertinimas. Portfelio standartinio nuokrypio formulé tokia: [35. P. 136]

N N /2
o, {Z‘ ;X,.X jaij} 4)

Cia: oy reiSkia VP i ir j pelningumy kovariacija.

Portfelio diversifikacijos galimybés laipsnis priklauso nuo Sios charakteristikos, kuri yra
rySio (tikimybine statistine prasme) tarp atsitiktiniy dydzZiy, nusakan¢iy VP pelningumus, matas.
Praktikoje daZzniau naudojamas kovariacijos normavimas. Toks normuotas dydis vadinasi
koreliacijos koeficientu [42. P. 201].

Kadangi VP portfeli sudaro jvairiy VP rinkinys, tai jo laukiamas pelningumas ir standartinis
nuokrypis turi priklausyti nuo kiekvieno VP, ieinancio i portfeli, laukiamo pelningumo ir
standartinio nuokrypio. Taip pat svarbu, kokia pagrindinio kapitalo dalis bus investuota i pasirinkta

VP.
2.2.1. Abejingumo Kkreivés

Metodas, kuris bus taikytas trokStamiausiam portfeliui pasirinkti, naudoja vadinamasias
abejingumo kreives (7r. 11 pav.). Sios kreivés atspindi investuotojo poziarj i rizika ir pelninguma ir
gali biiti pavaizduotos kaip dvimatis grafikas, kur horizontalioje aSyje matuojama rizika, kurios

matas yra standartinis nuokrypis o,, o vertikalioje aSyje — atlygis, kurio matas yra laukiamas
pelningumas Z [35. P. 137].
r, I3
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11 pav. Abejingumo kreivés [sudaryta autorés]



Abejingumo teorija remiasi dviem prielaidomis:

1. Manoma, kad investuotojas, kuris renkasi vieng i§ dvieju panaSiy portfeliy, kuriy skiriasi tik
laukiamas pelningumas, pasirinks portfeli su didesniu laukiamu pelningumu, t.y. naudojantis H.
Markowitz teorija, daroma prielaida, kad investuotojas pasirinks aukStesnj galutini gerovés lygi, o
tai vadinama neprisisotinimu. Tokiu btdu, jei turimi du hipotetiniai portfeliai su vienodu
standartiniu nuokrypiu, pvz. A ir E (Zr. 12 pav.), tai investuotojas pasirinks portfeli su didesniu

laukiamu pelningumu, t.y. A.

A A .
ro=r, =12% onneemnn e e °
=8 [T ¢ E

>
o,=0,=10% o =15%

12 pav. Neprisotinimas ir portfelio parinkimas [18. P. 367]

2. Investuotojas vengia rizikos ir renkasi portfeli su maZesniu standartiniu nuokrypiu.
Nagrinéjant hipotetinius portfelius A ir F (Zr. 12 pav.), turin¢ius vienoda laukiamo pelningumo lygj,
bet skirtinga standartinio nuokrypio lygj, investuotojas pasirinks maziau rizikinga portfeli A (jo
standartinis nuokrypis mazesnis 5%).

Hipotetinio investuotojo abejingumo kreivés pavaizduotos 13 pav. Kiekviena kreivé
atvaizduoja viena investuotojo abejingumo kreive ir pavaizduoja visas portfelio kombinacijas,
kurios uZtikrina uzduota investuotojo nory lygi. Pvz.: investuotojas renkasi tarp dvieju hipotetiniy
portfeliy A ir B kuriy laukiamas pelningumas atitinkamai 8% ir 12%, o standartinis nuokrypis 10%
ir 20%. Kadangi abu portfeliai yra vienoje abejingumo kreiveje I, juos potenciallls investuotojai
laikys lygiaverciais. Taciau portfelio B standartinis nuokrypis yra didesnis, taigi jis rizikingesnis,
taCiau jo laukiamas pelningumas lyginant su portfeliu A yra aukStesnis, ir tai kompensuoja rizika.
taigi galima teigti, kad visi portfeliai, esantys vienoje abejingumo kreivéje, yra investuotojui

lygiaverciai [18. P. 367 — 368]. IS to seka, kad abejingumo kreivés negali susikirsti.
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13 pav. Hipotetinio investuotojo abejingumo kreivés[18. P. 368]

Kita svarbi abiejuy kreiviy ypatybe¢ tai, kad kiekvienas investuotojas turi galimybg rinktis i$
begalinio abejingumo kreiviy skaiciaus. Kad ir kaip biity grafike iSsidésciusios dvi abejingumo
kreives, tarp ju gali biiti nubrézta trecia.

Kadangi kiekvienas investuotojas skirtingai derina rizika ir investicijy graza, tai ir ju
abejingumo kreivés bus skirtingos. Kai kurie investuotojai Zenkliau vengia rizikos, tai juy
abejingumo kreiviy nuolydzio kampas statesnis; kity rizikos vengimas néra toks ryskus, todél

abejingumo kreivés bus gerokai gulstesnés. Tai parodyta 14 pav.
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link¢ investitoriai link¢ investitoriai link¢ investitoriai

14 pav. Investitoriy, su skirtingais rizikos vengimo laipsniais abejingumo kreivés [47]

Kai zinoma investuotojo naudingumo funkcija, tada gali biiti nubraizytos jo abejingumo
kreivés, kurios naudojamos pasirenkant portfeli, i kuri investuotojas turéty investuoti, norédamas

maksimizuoti pelna [47].



2.2.2. Optimalaus portfelio parinkimo principai

Nusprendus investuoti i VP portfeli, o ne i vienos rusies VP, reikia parinkti optimalia
investuotojui VP kombinacija, nes i skaiCiaus n VP galima sudaryti begalybe¢ ivairiy portfeliy.
Galima portfeliy aibé pavaizduota 15 pav. [1. P. 243]. Galima aib¢ susideda i visy portfeliy, kurie
gali biiti suformuoti i§ n VP. Taskai G, E, S ir H yra tokiy portfeliy pavyzdZziai. Bendruoju atveju
tokia aibé bus skécio formos, kur vertikalioje aSyje atidedame portfelio laukiama pelninguma , o
horizontalioje — rizika o, [35. P. 136].

Iprasta, kad portfelis susideda i§ A;, A, ..., A, aktyvy, tada sakoma, jog portfelis turi
sandara wi, wo, ..., Wy (W;>0, w; + wp + ...+w, = 1) ir portfelio verté v = wja; + waay + ...+Wpay, kur

a; yra i — tojo aktyvo verte [32. P. 3]. A

p

Galima
aibé

15 pav. Galima ir efektyvi portfeliy aibés [35. P. 136]

Investuotojui yra svarbu ivertinti tuos portfelius, kurie ieina i efektyviausiq aibe. Portfeliy
rinkinys, ieinantis { $ia efektyvia aibeg, turi atitikti efektyvios aibés teoremos reikalavimus:
investuotojas pasirinks savo optimaly portfelj i$ aibés portfeliy, kuriy kiekvienas:

1. UZtikrina maksimaly laukiama pelninguma tam tikram rizikos lygiui.
2. Uztikrina minimalig rizika tam tikrai pelningumo reikSmei.

Bendriausiu atveju kreivé GS vadinama efektyvia riba arba aibe. Tai reiSkia, kad visi
portfeliai, iSsidéste Sioje kreivéje, yra efektyviis, t.y. jie geresni uz visus kitus aibés portfelius. Visi
kt. galimi portfeliai bus neefektyvis, todé¢l juos galima ignoruoti [35. P. 137].

Kreiveje GS visada gali biti surastas portfelis, turintis didesn¢ graza tam paciam rizikos
lygiui arba mazesng rizika tam paciam pelningumo lygiui negu bet kuris kt. galimas portfelis,
nesantis Sioje kreivéje.

Taciau kreivg GS galima susiaurinti iki ES. Pirmiausia iSskirsime portfeliy aibg, tenkinancia

pirma efektyvios aibés teoremos reikalavima. 15 pav. matyti, kad néra maZziau rizikingo portfelio



nei portfelis E, taip pat néra rizikingesnio portfelio nei portfelis H. Taigi, portfeliy aibe,
uztikrinan¢ia maksimalia laukiama graza, esant kintanciam rizikos lygiui, yra galimos aibés
virSutinés ribos dalis, esanti tarp taSky E ir H. Vertinant antra salyga, galima pastebéti, kad néra
portfelio, uZztikrinanc¢io didesni laukiama pelninguma nei portfelis S, taip pat neegzistuoja toks
portfelis, kuris uZtikrinty maZesnj laukiama pelninguma, negu portfelis G. Tokiu biidu portfeliy,
uztikrinan¢iy minimalig rizika, esant besikei¢ian¢iam laukiamo pelningumo lygiui, aibe yra galimos
aibés kairés ribos dalis, esanti tarp tasky G ir S. AtsiZvelgiant i tai, kad efektyvi portfeliy aibé turi
atitikti abi salygas, tai biity kreivés dalis, apribota taskais E ir S. Visi kiti galimi portfeliai bus
neefektyviis, todel juos galima ignoruoti [42. P. 196 — 197].

Taigi optimaliu laikomas portfelis, i§ kurio investuotojas gauna didZiausias pajamas,
prisiimdamas kuo maZesng rizika, t.y. 1§ investicijos turi buti siekiama didZiausio pajamy ir rizikos
santykio. Turint investiciniy galimybiy pasirinkima, viena investicin¢ galimybé dominuoja kitos
atzvilgiu.

Dominavimas — tai situacija, kai vienos investicijos pajamy ir rizikos santykis didesnis negu

kt. investicijos (Zr. 16 pav.).
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16 pav. Investicijy dominavimas [9. P. 116]

Rodyklé i kaire rodo krypti, kuriai teikia pirmenybg visi investuotojai, kadangi jie siekia kuo
didesniy pajamy ir kuo maZesnés rizikos. Remdamiesi Sia taisykle galime teigti, kad investicija { C
yra pranaSesné uz investicija 1 E, kadangi esant tam paciam rizikos laipsniui i§ C laukiama didesniy

pajamuy.



Lyginant investicing galimybe C su D, pirmenybé bus teikiama C, kadangi rizika yra
mazesné, o laukiamos pajamos tos pacios. Lyginant investicija C su E, bus pasirinkta C, nes esant
tam paciam rizikos lygiui, i§ C laukiamos pajamos didesnés. Lyginant investicija C su F, pirmenyb¢
bus teikiama C, nes Sios investicijos pajamos — didesnés, o rizika mazesné. Investicija E yra
naudingesné negu F, nes jos rizika maZesné. Investicija D pranasesné uz F, nes rizika ta pati, o
laukiamos pajamos yra didesnés.

IS Siy pavyzdZziy galima padaryti iSvada, kad viena investicija dominuoja kt. atzvilgiu, jei
tenkinama viena i$ salygu:

e laukiamos pajamos didesnés, o rizika mazesné;
e laukiamos pajamos vienodos, ta¢iau rizika mazesné;
e laukiamos pajamos didesnés, o rizika vienoda.

Investuotojas visada teiks pirmenybe portfeliui, kuris yra maZiau rizikingas, ir i§ kurio tikisi
gauti daugiau pajamy, palyginti su alternatyviais portfeliais. Tai tik bendroji taisyklé, nes portfelio
sudarymui jtaka daro ir asmeniniai investuotojo prioritetai rizikos ir pajamy atzvilgiu. Vieni
investuotojai yra labai agresyvius, linkg prisiimti didelg rizika, siekdami gauti daugiau pajamy. Kiti
investuotojai yra konservatyvis, jie nelinkg papildomai rizikuoti dél papildomy pajamy. Taigi
investuotojai skiriasi polinkiu rizikuoti, o tai veikia ir jy sprendima [9. P. 116 — 117].

Nepaisant $iy prielaidy, visy investuotoju rizikos vengimo laipsnis skirsis, skirsis ir ju
abejingumo kreiviy nuolydZzio laipsnis [35. P. 137].

Investuotojas, norédamas pasirinkti optimaly portfeli, turi nupiesti savo abejingumo kreives
viename grafike su efektyvia portfeliy aibe, o po to pradéti portfelio, esancio abejingumo kreivéje
i§sides¢iusioje auki¢iau ir kairiau uZ visas kitas, pasirinkima. Sis portfelis atitiks taska, kuriame
abejingumo kreivé lie¢iasi su efektyvia aibe. Siuo atveju tai biity portfelis O’, esantis abejingumo

kreiveje I (Zr. 17 pav.).
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17 pav. Optimalaus portfelio pasirinkimas [42. P. 198]



Skirtingi investuotojai pasirinkty skirtingus optimalius portfelius i$ juy efektyvios aibés,
kadangi skiriasi ju poZziiiris i rizika ir graZza. Be abejo, kad investuotojas teikty pirmenybg portfeliui,
esaniam ant kreives /I3, taciau toks portfelis neegzistuoja. Investuotojo norai, esantys ant kazkokios
tai kreivés negali buti realizuoti, jeigu §i kreive nesilieCia su efektyvia aibe.

Kas liecia kreive I;, tai egzistuoja keletas portfeliy, kuriuos investuotojas gali pasirinkti
(pvz. O), taciau 17 pav. parodo, kad portfelis o} yra pats geriausiais i§ visy portfeliy, nes jis yra ant
abejingumo kreives, kuri randasi auk$¢iau ir kairiau. 18 pav. pavaizduota, kad investuotojas su
aukstu rizikos vengimo laipsniu renkasi portfeli, kuris yra arciau tasko E. O 19 pav. pavaizduota,
kad investuotojas su Zemu rizikos vengimo laipsniu rinksis portfelj, esanti ariau tasko S [42. P. 197

—-198]. 7
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18 pav. Investuotojo su aukstu rizikos vengimo laipsniu portfelio pasirinkimas [42. P. 198]

3 Op

19 pav. Investuotojo su Zemu rizikos vengimo laipsniu portfelio pasirinkimas [42. P. 199]



2.3. Adekvataus investicijy pelningumo stochastinei prigimciai

portfelio teorija

Nuodugniai portfelio optimizavimo problemai spgsti ir tyrimo rezultatams papildyti tatkoma
adekvacios stochastinei investicijy prigiméiai teorijos modelis. Sia teorija sékmingai plétoja ir
nagrin€ja Vilniaus Gedimino Technikos Universiteto (VGTU) Verslo vadybos katedra.

,Portfelio teorija® apsiriboja tik portfelinio vidutinio pelningumo nagrinéjimu. Taciau
racionaly investuotoja domina daugiau klausimy, nei kiek vidutiniSkai galés uzdirbti juy portfelis.
Tai biity ir koks maksimalus jo portfelio pelnas, ir beveik garantuotas minimalus jo portfelio pelnas,
ir tt. Investuotoja taip pat domins ir kiekvienos nagrinéjamos portfelio pelningumo reikSmes
gavimo tikimybeé.

Galutinés iSraiSkos klasikiné portfelio analizés, valdymo schema yra pakankamai aiSki ir
ganétinai patogi praktiniam naudojimui. Taciau efektyviosios kreivés kaip ir gaubianciosios kreives
funkciné iSraiSka, kuria biitina pasinaudoti praktiniame portfelio taikyme, néra akivaizdi bendruoju
atveju. Tuo tarpu portfelio sudarymas ir valdymas reikalauja operatyvaus ivairiy galimy portfelio
buseny ir esanciy ant efektyviosios linijos ivertinimo, ty bliseny saveikos apraSymo, ar kitokiy
portfelio savybiy nagrin¢jimo. Be to, portfelio sprendimai turi biiti gaunami kaip paskiri portfelio
aktyvai, taigi ir viso portfelio pelno galimybés negali biiti nusakytos vienareikSmiskai, o geriausiu
atveju, ju tikimybés skirstiniais.

Konkreciai portfelio biuisenai nusakyti vidutine portfelio pelno reikSmé néra pats
tinkamiausias rodiklis. Tikétinas arba vidutinis pelningumas — tai apibendrinta pelno galimybiy
funkcija uz tam tikra laikotarpi. Taciau tai tik viena i§ galimybiy, neretai neiSSaukianti tokio didelio
démesio kaip sakykime tam tikro lygmens kvantilis (pvz. 95%) ir pan. Portfelio pelningumo kaip
atsitiktinio dydzio traktuotés butinuma patvirtina ir ta aplinkybé, kad tiek paskiry investicijy
(obligaciju, akcijy, projekty ir pan.), tiek ir portfelio kaina rinkoje taip pat yra atsitiktiniai dydZziai.
Taigi pilng portfelio pelno galimybiy vaizda galima turéti tik pasitelkus atsitiktinio dydzio kaip
adekvaciausio Sio pelno finansinio — matematinio modelio logika [30. P. 109].

Traktuojant investicijy portfeli klasikiniais metodais, ir remiantis vidutinio pelno savoka,
iSkyla portfelio adekvatumo valdymo poreikiams problema. Kalbant apie pelningumo vidurki
ateityje, tai Si vidurki tegalima prognozuoti ir kiekybiSkai aprasyti taip pat tik atsitiktinio dydzio
kategorijomis. Savo ruoZtu, toks portfelio pelno galimybiy aprasymas leidZia pilnai atskleisti rizikos
kaip pelno galimybiy nepastovumo saveika su investuotojo naudingumo funkcija, o tai yra butina
siekiant sisteminio rizikos jvertinimo ir adekvataus jos valdymo modelio sukiirimo.

Tolimesnis portfelio nagrinéjimas turi biiti perkeltas i$ ganétinai akivaizdzios portfeliy pelno

standartinio nuokrypio ir §io pelno tikétiny reikSmiu (vidurkiy) koordinaciy sistemos | gerokai



sudétingesng, taCiau nelyginamai adekvatesng koordinaciy sistema: ordinaCiy aSyje bus visas
atsitiktiniy dydZiy (procesy) vidurkiai ar kitos tiesinés ty dydziy galimy reikSmiy funkcijos. Tuo
tarpu abscisiy aSyje bus atidedami vidutiniai standartiniai nuokrypiai ar tiesinés ju funkcijos [27. P.
123].

Todél analogiski klasikiniam portfeliui faktai — galimy portfeliy aibé (20 pav.), efektyvumo
linija, gaubiancioji kreive, ju savybés ir pan. - yra nagrinétina ir kitoms portfeliy pelno galimybiy
charakteristikoms.

Ty

20 pav. Visy kvartiliy arba kvartilio — standartinio nuokrypio portfeliai [28. P. 109]

Norint atsizvelgti i visas portfelio pelno galimybes, adekvataus portfelio teorija nagrin¢ja ne
efektyvumo linija, o iStisa efektyvumo zona (efficienty zone) (21 pav.), kuri yra sudaryta i§ visy

kvartiliy efektyviyjuy liniju [28 P. 109].

0,005 0,01 0,015 0,02 0,025 0,03 0,035

21 pav. Efektyvumo zona [30, p. 111]



Pagal jau klasikine tapusia Siuolaikinio portfelio teorija investuotoja turéty dominti tik tie
portfeliai, kurie iSsidéstg ant efektyvios linijos. TaCiau realiai investicijos, t.y. pelningumai stebimi ir
realizuojami ne savo vidurkiais, o vienomis 1§ galimy reikSmiy, kurias nusako investicijy rinka ir
1sigijimo kainos. Todél investuotojui svarbu matyti pilna galimy portfelio pelny galimybiy aibe, o
ne tik vidurkio efektyviojoje linijoje esancius portfelius. Taigi investuotoja domina iStisa
efektyvumo zona, kuri suprantama kaip visuma efektyviyjy linijy, pasirinkty investicijy visiems
galimybiy junginiams. Tuo budu, efektyviosios linijos, kurioje iSsidéstg portfeliai, turintys vidurkio
maksimuma, kiekvienai galimy portfeliy aibés vidutinio standartinio nuokrypio reikSmei,
nagrin¢jamas yra pakei¢iamas efektyviosios zonos nagrinéjimu [30. P. 110].

Norint pasiekti aukS¢iausio pelningumo galimybg su pasirinkta pelningumo garantija
(patikimumu) naudojamés portfelio optimizavimo idéja (H. Markowitz idéja). Sios idéjos
igyvendinimui buvo pasitelktas imitaciniy technologijy metodas, kuris leidZia norimu tikslumu
jvertinti pasirinkta kriteriju ir esamus apribojimus tekinantj sprendini. Galimy sprendimy aibé, t.y.
galimy pelningumy visuma, kur kiekvienam pelningumo lygmeniui (x aSis) nurodyta rizikos zona
(y asis) ir patikimumo (garantijos) lygmuo (z aSis) pateikta 22 pav. tai pelningumo galimybiy tankio

funkcijy seima, priklausanti nuo rizikos lygmens.
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22 pav. Tankio funkcijy Seima, keiciantis standartiniam nuokrypiui [31. P. 105]

Tiesa, tankio funkcija, kai ji tampa tolydZia jos informacinis akivaizdumas mazta. Todé¢l tarp
investuotojy, ypac¢ neprofesionaly, populiari yra taip vadinama islikimo funkcija (Zr. 23 pav.),
kuomet skaitinéje lentel¢je, pasirenkamas toks informacijos sutvarkymo principas: skirtingy rizikos
lygmenuy kolon¢liy paskiruose gardelése yra nurodyta garantija (tikimybe¢), kad pasirinkto portfelio

pelningumas bus ne mazesnis negu atitinkamo galimybiy stulpelio gardeléje nurodytas dydis, kad



siektinas pelningumas bus ne mazesnis negu atitinkamoje galimybiy kolonélés gardeléje nurodytas

lygmuo [33. P. 53].
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23 pav. I8likimo funkcija [28. P. 110]

Apibendrinant, norétysi dar karta pabrézti tuos pagrindinius skirtumus, kurie susiklosto
naudojantis klasikine (Siuolaikine) portfelio teorija ir nagrin¢jama adekvataus investiciju

pelningumo stochastiniai prigim¢iai portfelio teorija.

7 lentelé. Pagrindiniai klasikinés ir adekvataus portfelio teorijuy skirtumai [28. P. 111]

Klasikiné portfelio teorija

Adekvatus portfelio teorija

e nustato efektyviaja linija, kurioje esantys
portfeliai turi maksimalius tikétinus
(vidurkinius) pelningumus tarp visy duoto
rizikingumo portfeliy i§ galimy portfeliy aibés;

e kiekvieno investuotojo  beSaliSkumo
kreivé leidzia parinkti portfeli, kuriame
investuotojas pasiekia vidutinio pelningumo
maksimuma;

e nenagrin¢ja rezultaty patikimumo.

e nustato  efektyviagja  zona,  kurioje
kiekvienam galimy portfeliy aibés rizikos
lygmeniui yra maksimaliy galimybiy tikimybés
skirstinys;

e kiekvieno  investuotojo = naudingumo
funkcija leidZia parinkti tokj rizikos lygmeni, o
kartu ir toki maksimaly galimybiy skirstinj,
kuris maksimizuoja investuotojo nauda, o kartu
ir investicijy visumos sukurta nauda;

e orientuota 1 rezultaty  patikimumo
jvertinima.




M. TYRIMAS: IVERTINUS LIETUVOS VVP RINKA IR
OBLIGACIJU DAL] JOJE, SUDARYTI OPTIMALU
OBLIGACLJU PORTFEL]

3.1. Lietuvos VVP rinkos ir obligacijy rinkos apZvalga

Lietuvos valstybé vidaus rinkoje leidZia litais denominuotus skolos instrumentus, vadinamus
vyriausybés vertybiniais popieriais. Lietuvos VP rinka yra skirstoma {: pinigy rinka (ja sudaro
valstybés IZdo vekseliai ir Vyriausybés taupymo lakstai) ir kapitalo rinkg (ja sudaro Vyriausybés
obligacijos, jmoniy obligacijos, imoniy akcijos).

LR iZdo vekseliy trukmé iSleidimo metu nevirSija vieneriy mety, LR obligacijy trukmé
iSleidimo metu yra ilgesné¢ nei vieneri metai. Taupymo lakstai — tai VVP, kurie iSleidZiami ne
aukciono biidu ir pirminéje apyvartoje parduodami tik fiziniams asmenims per komerciniy banky ir
finansy makleriy imoniy tinkla. Be $iy VVP dar yra tikslinés paskirties VVP, kurie buvo isleisti ne
aukciono biidu pagal atskirus jstatymus.

VVP sudaro valstybés vidaus skolos pagrinda, yra leidziami serijomis, nematerialia forma,
registruojant, nuosavybés teis¢ irodoma iraSais asmeninése VVP saskaitose. VVP paliikanos ir
kapitalo prieaugis ilga laika buvo neapmokestinami, tac¢iau nuo 2003 m. tau jau daroma. Pirminéje
rinkoje VVP platinami diskriminacinés kainos aukcionuose, teikiant nekonkurencinius ar
konkurencinius pasitlymus. Aukcionus rengia Lietuvos bankas (LB), kaip emitento — LR Finansuy
ministerijos fiskalinis agentas. Aukcione gali dalyvauti tik komerciniai bankai ir finansy maklerio
imonés, dabar aukcionas vyksta 1 ar 2 kartus per savait¢ (pirmadieniais ir antradieniais). Antrinés
rinkos apyvarta vyksta per birza, taip pat per uzbirzing rinka (tiesioginiai sandoriai). Tiesioginiais
sandoriais paprastai prekiauja bankai tarpusavyje, tod¢l ir apyvarta didesné, negu tiesiogiai birzoje.
Kainos antrinéje rinkoje kotiruojamos kaip pelningumai arba kaip procentas nuo nominalios vertes.
VVP i§leidimo grafikus Finansy ministerija skelbia “Valstybés Ziniose” ateinan¢iam ketvirciui.

Sioje dalyje bus nagrinéjama pirminé ir antriné VVP rinka Lietuvoje; remiantis statistiniais
duomenimis gautais i§ Lietuvos banko ir Lietuvos Centrinio Vertybiniy Popieriy (LCVPD)

Depozitoriumo, Vertybiniy popieriy komisijos, Finansy ministerijos.



2001 m. Vyriausyb¢ vidaus rinkoje platindama VP aukcionuose skolinosi 40,8 % maziau nei
prieS metus. 2001 m. sékmingai platinami vis ilgesniy terminy vertybiniai popieriai leido
Vyriausybei nuolat ilginti apyvartoje esanc¢iy VVP litais trukmg, 2000 m. kovo 12 d. vidaus rinkoje
pirma karta iSplatinta 7 m. trukmés Vyriausybés obligacijuy emisija, geguzés 28 d. jvyko pirmasis 5
m. trukmés VVP aukcionas, pirma karta pradéti platinti 2 m. trukmés taupymo lakstai. Penkeriy
mety trukmeés obligaciju paklausa aukcionuose virSijo pasitla vidutiniSkai 1,9 karto; per metus
septyneriy mety trukmés obligaciju paklausa virsijo pasiiila vidutiniskai 2,4 karto. Siy obligaciju
iSleidimas taip pat itakojo 2001 m. pab. neiSpirkty litais iSleisty VVP viduting trukmg: 2000 m. ji
buvo 603 dienos, o 2001 m. 951 diena. VVP vidutin¢ trukmé kas metai didéjo, tai gerai iliustruoja

24 pav.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

24 pav. Vidutin¢ VVP trukmé dienomis [sudaryta autorés]

Siais metais padidéjo 2 ir 3 mety trukmés obligacijy lyginamasis svoris, tuo tarpu neispirkty
izdo vekseliy dalis sumaz¢jo. Lietuvos Vyriausybeé 2001 m. vasario 13 d. iSplatino 7 m. trukmes
200 mln. eury vertés euroobligaciju emisija, kuriy atkarpos dydis 6,625 %. Tai pirmoji tokio
termino euroobligacijy emisija nuo 1995 m. pabaigos. Iki tol maksimali platinty euroobligaciju
trukmé buvo penkeri metai. Emisijos paklausa 2,5 karto virSijo pasiiila, kas liudija padidéjusi
uzsienio investuotojy pasitikéjima Lietuvos ekonomika. Todél ir investuotojais { Sios emisijos
obligacijas buvo ne tik bankai, bet ir uZsienio investiciju fondai, paprastai perkantys ilgesnés
trukmés ir maziau rizikingus VP. 2001 m. pabaigoje pagrindiniai $alies investuotojai { VVP buvo
komerciniai bankai ir draudimo bendrovés. Komerciniai bankai VVP rinka daugiausia naudojosi,
siekdami vykdyti privalomasias atsargas bei valdyti likviduma, taip pat investicijoms. Nerezidenty
turimy VVP dalis 2001 m. ir toliau maZz¢jo.

Buvo platinama ir tikslinés paskirties VVP, kurie skirti bankams restruktiirizuoti ir
atsiskaityti su likviduojamo Lietuvos akcinio inovacinio banko kreditoriais. 2001 m. neiSpirkty
VVP, i§leisty Lietuvoje, nominali verte i§ viso buvo 2583,81 mln. lity, i§ kuriy tikslinés paskirties

VVP sudaré 25,7 %.



Tesdamas pirminés rinkos tendencijas, 2001 m. VVP pelningumas maZ¢jo ir antringje
rinkoje. Palyginti su 2000 m., skirtingy trukmiy VVP pelningumo svyravimai sumaZzg¢jo ir iSsidésté
tolygiai ju terminams. Lietuvos komerciniai bankai 2000 m. pab. turéjo 15,2 mln. lity vertés
Lietuvos bendroviuy obligaciju, nominuoty litais, o 2001 m. pab. — 131,1 mln. lity. Padid¢jima
daugiausia 1émé investicijos 1 2001 m. iSleistas bendrovés ,,Lietuvos telekomas” 150 min. lity
euroobligacijas.

2002 m. suaktyvéjo VVP prekyba tiek pirmingje, tiek antrinéje rinkose. Pirminéje rinkoje
bendra VVP emisijy apimtis iSaugo 12%, VVP paklausos ir pasiiilos santykis pasieké 2,0 ir buvo
didZiausios nuo pirminés VVP rinkos atsiradimo. Sparciai auganti VVP paklausa rodo saugiy
investicijy poreikio didéjima rinkoje.

Siekiant standartizuoti Vyriausybés leidZiamus VVP, 2002 metais buvo maZiau platinama
septyneriy mety trukmés obligacijy ir visai atsisakyta platinti dvejy mety trukmés obligacijas. 2002
m. kovo 18 d. pirma karta vidaus rinkoje buvo pradétos platinti 10 m. trukmés obligacijos. Pirmasis
deSimties mety trukmeés obligaciju aukcionas vidaus rinkoje buvo sékmingas, investuotojai rode
dideli susidom¢jima, o per metus Si emisija buvo papildyta tris kartus. ISplatinty VVP struktira
pagal terminus galima matyti 25 pav., kuriame pateikti 2001 — 2002 m. duomenys. Vidutiné metiné
deSimties mety trukmeés obligaciju paliikany norma pirmojo aukciono metu buvo 6,15%. Véliau ji
nuolat maz¢jo, o paskutiniame tokios trukmes obligacijy papildymo aukcione buvo 5,87%. 2002 m.
toliau didéjo obligacijy dalis. Tarp 2002 m. iSplatinty VVP obligacijos sudare 58,3%, kai 2001 m. —
47,2%.
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25 pav. ISplatinty VVP struktiira pagal terminus 2001 ir 2002 m. [sudaryta autorés]

Bendras aukcionuose parduodamy VVP (izdo vekseliy ir obligacijy) pelningumas sumaz¢jo
nuo 6,42 % (2001 m.) iki 4,57 % (2002 m.). Pagrindiniai investuotojai i VVP 2002 m., kaip ir
ankstesniais metais, buvo komerciniai bankai ir draudimo bendrovés. Taciau palyginti su 2001 m.

pabaiga, ju VVP portfelis sumaz¢jo: banky — 2,5 procentinio punkto, o draudimo bendroviy — 1



procentiniu punktu. Maz¢jant aukcionuose parduodamuy VVP pelningumui bei komerciniy banky
indéliy palikanoms, Zenkliai iSaugo gyventojy susidoméjimas taupomaisiais lakStais. D¢l Sios
priezasties fiziniy asmeny investicijos i VVP iSaugo nuo 7,4% 2001 m. pab. iki 14,1% 2002 m.
pabaigoje. Nerezidenty turimy VVP dalis iSliko stabili ir labai maza kaip 2001 m. pab. 2002 m.
tarpininkaujant bankams USB Warbung ir JP Morgan, tarptautinése finansy rinkose sékmingai
iSplatino 10 mety trukmés 400 mln. eury vertés euroobligacijos.

Nors 2002 m. antriné VVP apyvarta buvo 37,4% didesné nei prieS metus (2002 m. ji sieké 1
375,0 mln. lity, o 2001 m. — 1 001,1 min. lity), ta¢iau VVP apyvartumas per pra¢jusius metus
antrin¢je rinkoje padidé¢jo labai nezZymiai.

Skolos vertybiniy popieriy — obligacijy leidimas 2002-aisiais nebuvo populiarus kapitalo
pritraukimo budas. S‘»i buda pasirinko tik trys akcinés bendroves: AB FMI , Finasta”, AB ,,Lietuvos
dujos“. Pirma karta buvo bandyta | vieSaja apyvarta iSleisti obligacijas, padengtas nekilnojamojo
turto ikeitimu, taciau Sis neseniai susikiirusios ir rinkoje nelabai Zinomos bendrovés AB ,,Baltic
Property Trust* bandymas nebuvo sékmingas — emisija liko neiSplatinta. 2002 m. per tarpininky
saskaitas i1 VVP rinka pateko 2 120,6 mln. lity, o susigraZinta 1 312,4 min. lity. Siame rinkos
segmente keleta mety iSlieka tos pacios tendencijos — daugiau investuojama nei atsiimama, o
didzioji investiciju dalis tenka Lietuvos juridiniams ar fiziniams asmenims.

2003 m. sausio—vasario mén. dél ivesto LR VVP pelno apmokestinimo padidéjo 2003 m.
iSleisty VVP pelningumas ir jo priedai prie bazinio pelningumo. VVP rinkos dalyviai apmokestinti
netolygiai. Nuo 2002 m. iSleisty VVP (iskaitant ir euroobligacijas) juridiniy asmeny rezidenty
(iSskyrus draudimo imones ir pensiju fondus) pelnas apmokestintas, taikant bendra 15% pelno
mokesCio tarifg. UZsienio juridiniy asmeny nerezidenty pelnas i§ Lietuvoje iSplatinty VVP
apmokestintas 10% tarifu, taCiau pelnas 1S tarptautinése rinkose platinamy VVP liko
neapmokestintas. Fiziniai asmenys, investave 1 vietos ir tarptautinéje rinkoje platintus VVP, liko
neapmokestinti, nors ju gautas pelnas i$ kity skolos vertybiniu popieriy buvo apmokestintas 15%.
tarifu, jei asmuo tokius popierius iSlaiko maZiau nei 366 dienas.

Siais metais banky dalis iek tiek sumaZéjo, o draudimo bendroviy — padidéjo, tadiau banky
dalis i§liko 3 kartus didesné. Siek tiek daugiau VVP sukaupé nerezidentai, Estijos komerciniams
bankams daugiau investavus { LR VVP, ta¢iau nerezidenty dalis isliko labai maza.

26 pav. pateikta 2000 — 2004 m. investuotoju | VVP struktira. Sis paveikslas gerai
iliustruoja, kad pagrindiniais investuotojais minétais metais buvo bankai, taciau jy investavimo dalis
nuo 2002 m. pradé¢jo mazéti dél padidéjusios kt. investuotojy dalies. | VVP taip pat aktyviai
investuoja draudimo bendrovés ir fiziniai asmenys. Nuo 2003 m. Zenkliai padidéjo ir nerezidenty

investicijos.
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26 pav. Investuotojy | VVP struktiira 2000 — 2004 m. [sudaryta autorés]

2003 m. 2 mety termino VVP nebuvo platinami, bet buvo leidZiami iZdo vekseliai bei 3, 5, 7

ir 10 mety obligacijos (Zr. 27 pav.).
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27 pav. ISplatinty VVP struktiira pagal terminus 2003 m. [sudaryta autorés]



Sékmingai platinami vis ilgesniy terminy VP leido Vyriausybei nuolat ilginti apyvartoje
esanciy VVP aukcionuose iSplatinty VP litais trukmg. 2002 m. s€kmingai iSplatinus pirmaja 10 m.
trukmés obligaciju emisija, 2003 m. sausi pradéta platinti antroji tokio termino obligacijy emisija, o
Sios emisijos VVP suma apyvartoje pasieké 250 mln. lity. Vyriausybés obligacijy pelningumo
dinamika 1émé bazinio pelningumo kaita ir pelningumo priedo sumazéjimas, iSaugus optimizmui
del art¢jancios Lietuvos euroatlantinés integracijos ir ketinimy iSlaikyti fiksuoto lito kurso reZima
iki euro ivedimo. UZsienio rinkose Lietuvos Vyriausybé 2003 m. vasarj iSplatino 10 m. termino 400
mln. eury nominaliosios vertés euroobligacijy emisija. Ju pelningumas platinimo metu maziausias
per visa Salies skolinimosi uZsienyje istorija — 4,65%.

Jau ketvirta vardiniy obligacijy emisija s€ékmingai iSplatino AB FMI ,,Finasta“. Pirmasias
obligacijas 2003-iaisiais i§leido du bankai — AB bankas ,,NORD/LB Lietuva* uzsienyje iSplatino 3
mety trukmés 50 mln. eury vertés pareikStiniy obligaciju emisija, o 2002 m. isteigtas AB ,,VB
Biisto kredity ir obligaciju bankas® iSleido net dvi vieSajai apyvartai skirtas vardiniy obligaciju
emisijas. Visos emisijos buvo s¢kmingai iSplatintos. Kaip vieng i§ teigiamy poslinkiy, sudaranciy
salygas obligacijy rinkos plétrai, galima pamineti tai, kad 2003 m. pab. buvo priimtas ir isigaliojo
LR hipotekiniy obligaciju ir hipotekinio kreditavimo jstatymas. Tai sudarys galimybg¢ kredito
istaigoms platinti ilgalaikius ir saugius skolos vertybinius popierius Reikéty paminéti, kad, atpigus
skolinimosi kaStams, buvo perZzvelgtas taupymo lakSty leidimo tikslingumas. Buvo nuspresta, kad
taupymo lakStai yra per brangus ir per rizikingas valstybés skolinimosi biidas, todé¢l atsisakyta toliau
juos leisti.

2004 m. buvo platinami izdo vekseliai bei 3, 4, 5, 8 ir 9 mety trukmés obligacijos (Zr. 28
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28 pav. ISplatinty VVP struktiira pagal terminus 2004 m. [sudaryta autorés]



LeidZiant VVP pagrindinis strateginis tikslas buvo ilginti VVP trukmeg ir didinti ju
likviduma antringje rinkoje. Valstybés pinigy iStekliy srautams subalansuoti buvo naudojami izdo
vekseliai. Siekiant padidinti ilgalaikiy VVP likviduma ir valstybés skolos aptarnavimo iSlaidy
stabiluma, vidaus rinkoje 2004 m. valstybés skolinosi tik uz fiksuoto dydzio paliikanas ir leisdama
ir leisdama santykinai daugiau ilgalaikiy VVP nei 2003 m. 2004 m. apyvartos dar buvo ir taupymo
laksty.

Pagrindiniais investuotojais { VVP 2004 m. gruodZio mén., iSliko vietos komerciniai bankai,
nors ju dalis stabiliai mazéja. Be to, atsirado ir naujy investuotojy 1 VVP — tai pensiju fondai, kuriy
dalis 2004 m. gruodzio mén. buvo tik 0,82%. Nerezidenty dalis, 2004 m. pirmaji pusmet] mazéjusi,
antraji pusmeti beveik padvigub¢jo ir mety pabaigoje sieké beveik 5%. Estijos komerciniy banky
investicijos padidéjo beveik dvigubai — nuo 85,7 mln. lity iki 154,3 min. lity.

2004 m. pab. apyvartoje buvo 4 LR euroobligacijy, nominuoty eurais, emisijos, iSperkamos
2005-2013 m. Per 2004 m. LR isleisty eurais nominuoty euroobligaciju apyvartoje nominalioji
verté padid¢jo 350 mln. eury (22%). LR VVP litais pajamingumas pirmin¢je ir antrin¢je rinkoje
nagrinéjamu laikotarpiu dar labiau priartéjo prie euro zonos bazinio VVP pajamingumo. 2004 m.
antrinés VVP prekybos apyvarta VVPB sieke 2 121,4 mln. lity ir buvo 59,7% didesné nei 2003

metais. 2004 m., kaip ir ankstesniais laikotarpiais, prekiaujama ilgesnés kaip vieneri metai trukmes

VVP.
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29 pav. Finansy makleriy imoniy ir komerciniy banky prekybos birzoje rezultatai (mln. Lt)

[sudaryta autorés]



Per ataskaitinius 2004 m. net keturias vardiniy obligaciju emisijas sékmingai iSplatino AB
,» Vilniaus bankas* (bendra nominali vert¢ 190 mln. Lt). Viena i§ ju — vieSai iSplatinta trejy mety
trukmés vardiniy su akcijomis susiety obligacijy emisija. Tai naujas produktas, kurio pelningumas
lygiomis dalimis priklausys nuo triju pasauliniy akcijuy indeksy (JAV S&P 500, Europos Dow Jones
EURO STOXX 50 ir Japonijos Nikkei 225). Taip pat iSleistos AB ,,Apranga* vieneriy mety trukmeés
7 mln. lity bendros nominalios vertés vardinés obligacijos, kurios buvo s¢kmingai iSplatintos. 2004
m. pirma karta iSleisti VVP — hipotekinés obligacijos — ju iSleidimo galimybe pasinaudojo AB
bankas ,,NORD/LB Lietuva“, isplatindamas 50 mlin. lity nominalios vertés 3 m. trukmés
hipotekines obligacijas. Nauja 100 mlin. lity vertés skolos vertybiniy popieriy iSleidimo programa
pristaté AB ,,Lietuvos dujos®. Pagal Sig programa nevieSai jau iSplatinta viena 30 mln. lity vertés
trumpalaikiy (6 mén.) obligacijy emisija, kurios registravimui Komisijoje buvo taikyta iSimtis.
Pirma karta Vertybiniy popieriu komisijoje jregistruota ir uzZsienio emitento ,,Baltic Property Trust
A/S* (Danija) trejy mety trukmés vardiniy obligaciju emisija, skirta vieSajai apyvartai Lietuvoje.
Pagrindiniy investuotojuy 1 VVP dinamika 2002 — 2006 m. pateikta 29 pav.

Kadangi per paskutiniuosius keleta mety palikany norma vis mazgjo (Zr. 30 pav.),
emitentams teko sitlyti naujus patrauklesnius produktus, émé populiaréti obligacijos, kuriy graza

priklauso nuo akciju indekso, su kuriuo jos yra susietos.
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30 pav. Vidutinis VVP pelningumas aukcionuose 1996 — 2006 m. I ketv. [sudaryta autorés]



Svarbi 2005 m. strategijos nuostata — maZziau skolintis i§ tarptautiniy finansy institucijy ir
didinti VVP dali skolos portfelyje. Valstybés piniginiy iStekliy srautams subalansuoti numatyta
naudoti iZdo vekselius, kredito linijas, atsipirkimo sandorius ir kt. trumpalaikio skolinimosi
priemones. 2005 m. leidziant VVP pagrindinis strateginis tikslas buvo didinti VVP likviduma

antrin¢je rinkoje.
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31 pav. pirminés rinkos emitentai ir VP emisijos verté [48]

2005 m. vidutiné¢ nominali trukmé sumazéjo, nes padidéjo neiSpirkty izdo vekseliy dalis, o
treju mety trukmés obligacijy lyginamoji dalis sumaZéjo nuo 29,66 % iki 17,26 %. D¢l ECB
vykdomos paliikany didéjimo politikos bei didesniy Finansy ministerijos skolinimosi apim¢iy mety
pabaigoje trumpalaikiy skolinimosi priemoniy pelningumas émé didéti. Investuotojy pasitikéjimas
LR Vyriausybés vykdoma fiskaline politika, geréjantys makroekonomikos rodikliai, tarptautiniy
kredito reitingy agentiiry pripazinimas leidZia sumazinti Saliai taikoma V VP rizikos prieda.

2005 m. skolos VP rinkos augimas buvo susijes su komerciniy banky siekiu pritraukti
daugiau 1éSy vidaus rinkoje ir turéti jvairesnius kreditavimo iSteklius. IS 35 iSplatinty obligaciju
emisiju 32 buvo banky emisijos, sudariusios 95% pasiskolinty 1éSy. Daugiau kaip pusei obligaciju
emisiju buvo taikyta fiksuotoji palikany norma, svyravusi nuo 2,1 iki 4,5 %, o vidutiniskai ji buvo
lygi 2,9 %.

Nuo 2005-06-30 1§ esmés pasikeite VP investuotojy klasifikavimas (Zr. 32 pav.).

Pagrindiniais investuotojais 1 VVP 2005 m. — 2006 m., buvo piniginés finansinés
institucijos. Antroje vietoje liko buvo draudimo bendrovés su pensiju fondais. Namuy tikiu dalis
2006 m. pradeda mazéti lyginant su 2005 m. Daugiausia i$ nerezidenty 2005 m. — 2006 m. I ketv.

investavo Estija.
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32 pav. Investuotoju i VVP struktiira 2005 m. — 2007 m. III ketv. [sudaryta autorés]

IS viso 2005 m. obligacijas leido 10 akciniu bendroviy, i§ ju 7 komerciniai bankai (jie
pritrauké net 95,2 %visy 1éSu) bei tokios bendrovés kaip AB ,,Apranga®, AB ,,Lietuvos energija“ ir
AB FM] ,,Finasta®. Obligacijy emisijos lyderis neabejotinai buvo AB ,,SEB Vilniaus bankas®, kuris
iSleido net 22 obligacijuy emisijas ir pritrauké apie 581 mln. lity (52,3 %). Aktyviai { VVP rinka
isiliejo nauja bendrové AB ,,Sampo bankas* (pritraukta 344 mln. lity). Kadangi per paskutiniuosius
keleta mety paliikany norma vis mazéjo, emitentams teko sitilyti naujus patrauklesnius produktus.
2005 m. komerciniai bankai prad¢jo intensyviai sililyti uZsienio vertybiniy popieriy rinkoje jau
seniai Zinomg produkta — obligacijas, susietas su pasirinktais akcijy kainy indeksais. Aktyvus
investuotojy doméjimasis Siuo produktu paskatino bankus iSleisti 13 tokiy obligacijy emisiju, i$ ju
12 Siy obligaciju emisijy iSleido AB ,,SEB Vilniaus bankas* ir 1 emisija — AB ,,NORD/LB
Lietuva®.

Obligacijy rinka 2006 m., palyginus su 2005-aisiais, iSsiskyré spar¢iu augimu. 2006 m. buvo
iSplatintos 137 obligacijuy emisijos, kuriy bendra nominali verté sieké 7,132 mlrd. ir kuriy obligaciju

bendra nominali verté buvo 6,4 karto didesné nei praéjusiais metais.



Per 2006 m. aukciono budu litais iSleisty visuy trukmiu VVP metinio pelningumo svertinis
vidurkis, lyginant su 2005 m., kuriam poveiki daré didé¢jantis skolinimosi priemoniy pelningumas
tarptautinése rinkose, padidé¢jo nuo 2,66 iki 3,13 % (33 pav.). IZdo vekseliy metiniy palikany
normy svertinis vidurkis, lyginant su 2005 m., padidéjo nuo 2,36 % iki 3,04 %, o obligacijy — nuo
3,17 % iki 3,73 %.
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33 pav. VVP, isleisty litais, metinio pelningumo svertinio vidurkio dinamika 2003 — 2007 m. [48]

Didziausia paklausa aukcionuose tur¢jo izdo vekseliai, Siy trumpalaikiy vertybiniy popieriuy
aukcionuose biidavo pateikiama daugiausia pasitilymy ir didZiausios pasiiilymy sumos. Lyginant su
ankstesniais metais, emisijy skai¢ius sumazéjo, taciau padidéjo ju apimtys, kartu padidéjo ir emisijy
likvidumas. 2006 m. pab. visy trukmiy aukcionuose i$leisty ir neiSpirkty obligaciju nominali verté

buvo 2 399.,4 min. lity, o izdo vekseliy — 330,0 mln. lity (Zr. 34 pav.).
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34 pav. Aukcionuose parduoty VVP struktiira pagal terminus [sudaryta autores]

Antriné VVP apyvarta birZoje sumazéjo, nes sumazéjo apyvartoje esanciy VVP kiekis ir
UZsienio investuotoju dalis tarp imoniy akcijy ir obligacijy savininky taip pat sumazéjo. Tarp vietos
investuotojy pagrindiné dalis apyvartoje esanciy VVP priklausé pinigy finansy institucijoms ir
draudimo korporacijoms bei pensijy fondams. Per 2006 m. valstybé iSpirko visus 2005 m. gruodZio
31 d. apyvartoje buvusius taupymo lakStus, i§ kuriy 2,9 min. lity (1,3 %) sudaré anksciau nustatyto
galutinio iSpirkimo termino iSpirkti taupymo lakStai. Valstybés skola uz VVP, isleistus bankams
restrukturizuoti ir atsiskaityti su likviduojamo Lietuvos akcinio inovacinio banko kreditoriais, 2006
m. sumaz¢jo 45,6 mln. lity ir mety pabaigoje sudaré 45,6 min. lity arba 1,6 proc. visy litais iSleisty

VVP nominalios vertés.
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35 pav. Litais iSleisty VVP struktiira 2006 m. gruodZio 31 d. [sudaryta autores]

2006 m. kaip ir ankstesniais metais, obligacijas, susietas su jvairiais akcijy kainy indeksais,
leido du bankai: AB ,,SEB Vilniaus bankas* ir AB ,,DnB NORD* bankas. 2006 m., lyginant su
2005-aisiais, bendra nominali susiety obligacijy verté iSaugo daugiau kaip 5 kartus (iki 531,4 mln.
Lt). Ataskaitiniais metais obligacijos buvo siejamos su jvairesniais indeksais: jos buvo siejamos su
pagrindiniais pasaulio akciju indeksais, atspindinCiais akciju rezultatus visuose pagrindiniuose
pasaulio ekonomikos regionuose. Buvo iSleista su AB ,,Teo Lt*“ akciju kaina susieta obligaciju
emisija ir pirma karta iSleistos obligacijos, susietos su Zaliavy (varis, cinkas, nikelis, nafta) kainy
krepSeliu. 2006 m. pirma karta AB ,,SEB Vilniaus bankas* iSleido dvejopo pelno investicinius
lakStus. Be banky, 2006 m. pirma karta rinkai savo obligacijas pasiilé ir vieSai iSplatino AB

»Agrovaldymo grupé®, AB ,,Pieno Zvaigzdés® ir AB ,,Linas Agro®. Tai gerai iliustruoja 36 pav.
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36 pav. 2006 m. emitenty vieSai iSplatinty obligaciju rinka (procentais) [48]



2007 m. kovo 31 d. duomenimis, LR vertybiniy popieriy komisija priZiiiréjo 79 emitentus
(2006 m. gruodzio 31 d. — 504 emitentus). Prizitirimy emitenty sumazéjimo priezastis — isigaliojes
naujas LR vertybiniy popieriy istatymas, i§ esmés pakeitgs emitento samprata. Pirminéje imoniy
skolos vertybiniy popieriu rinkoje ataskaitiniy mety I ketvirtj iSplatinta 51 obligaciju emisija, ju
bendra nominali verté sieké 1,51 mlird. lity.

Pirmin¢je imoniy skolos vertybiniy popieriy rinkoje ataskaitiniy mety II ketvirtj iSplatinta 54
obligaciju emisijos, ju bendra nominali verté sieké 629,1 mln. lity (pernai per ta pati laikotarpi — 48
obligaciju emisijos, kuriy bendra nominali verté buvo 2,18 mird. Lt).

37 pav. ir 38 pav. atsispindi investicijos 1 VVP per visa Lietuvos VVP rinkos gyvavimo
perioda. 37 pav. pateiktos rezidenty ir nerezidenty investicijos { VVP rinka. Sios investicijos beveik
visais metais turéjo didéjancia tendencija, o ta lémeé geréjanti Lietuvos ekonomikos biikle. 38 pav.

iliustruoja investicijas { VVP i$ viso nominalia verte.
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37 pav. Rezidenty ir nerezidenty investicijos 1 VVP 1995 — 2007 III ketv. [sudaryta autorés]
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38 pav. Investicijos i VVP 1995 — 2007 m. III ketv. i$ viso (nominalia verte) [sudaryta autorés]



3.1.1. VVP rinkos apZvalgos apibendrinimas

Apibendrinant noréciau pateikti tokias iSvadas apie Lietuvos VVP rinka:

e VVP rinkoje investicijos augo kasmet, iSskyrus 1999 ir 2004, 2006 m. Investicijos i VVP
nominalia verte per 12 m., t.y. nuo 1995 m. iki 2007 m. III ketv. padidéjo rekordiSkai — net 7,65
kartus (nuo 676.547.000 Lt — 1995 m. iki 5.181.440.000 Lt — 2007 III ketv. m.).

e 37 pav. parodo, kad vis délto, didziausi investuotojai { VVP rinka Lietuvoje yra rezidentai,
t.y. vietiniai investuotojai, o uzsienio investuotojy lyginamoji dalis Siose investicijose yra labai
nedidelé. Pagrindiniai investuotojai i VVP tarp rezidenty — bankai, taip pat labai aktyviai investavo
ir draudimo istaigos. Augant pajamoms didéjo ir gyventojy isigytu VVP apimtis. Draudimo imoniy
ir 2003 m. pabaigoje pradéjusiuy veikti pensiju fondy veiklos pobiidis, taip pat mazé¢janti Salies
rizikos premija leidZia prognozuoti, kad investicijos 1 VVP, o ypac¢ i ilgesnés trukmés, ateityje
iSaugs, o 2007 m. intensyviai pradeda investuoti namy tikiai.

e IS nerezidenty investuojanciy | Lietuvos VVP galima iSskirti tokius investuotojus kaip —
Latvija, DidZiajaq Britanija, Lenkija ir Estija. Sekli, nelikvidi ir nei§vystyta Lietuvos rinka bei mazas
VVP pelningumas yra priezastys, kurios riboja tiek vietiniy investuotojy aktyvuma, tiek uZsienio
kapitalo jud¢jima i Lietuva.

e 2003 m. skolos VP pelningumas sumaz¢jo atitinkamai nuo 5,2% (2002 m.) iki 4,42% (2003
m.). VVP pelninguma maZzino nuolatinis paklausos perteklius bei Europos Centrinio Banko
sprendimai dél paliilkany normos sumazinimo. Taciau 2005 m. pelningumas pradeda palaipsniui
didéti ir tai suriSta su nuo 2004 m. Salyje kylancia infliacija. Pati obligacijuy rinka kiekvieng minutg
reaguoja 1 infliacijos grésmg. Jeigu grésmé didele, kainos krinta, o pelnas — arba paliikany normos —
auga. Tai daznai blina geriausias laikas pirkti obligacijas. Nesunku pastebéti, kad 2007 m., esant
rekordinei infliacijai Salyje, VVP pelningumas taip pat rySkiai padid¢jo.

e Pabréztina, kad kuo ilgesnis VP terminas, tuo didesnis jo pelningumas. Taip yra todél, kad
ilgesnio termino VP kainos rizika yra didesné nei trumpesnio termino. Rinkos dalyviy poZitiriu,
padidéjus intervalui tarp trumpiausios ir ilgiausios trukmés VVP paliikany, investicijos i ilgesnio
termino VP tapo patrauklesnés. Tai gerai iliustruoja 39 pav., kuriame parodytos investicijos i VVP
pagal skirtingas VVP risis Lietuvoje. 1Zdo vekseliuy procentiné dalis mazéja kas metai, o obligaciju
didéja: tai reiskia daugiau investuojama i ilgalaikius VVP.

e VVP rinka veikia daugelis makroekonomikos veiksniy. VVP rinkos apyvartos rezultatus
teigiamai veikia iSaugusios nacionalinio biudZeto iSlaidos, valstybés skolinimosi politika, BVP
augimas. Rezultatus neigiamai veikia iSaugusios nacionalinio biudZeto pajamos, infliacija, banky
sektoriaus vykdoma indéliy bei paskolu politika, tiesioginiy uzsienio investicijy augimas, augantis

bedarbiy skaicius ir kt.
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39 pav. Investicijos i VVP Lietuvoje pagal skirtingas riisis [sudaryta autorés]

e Sékmingai platinami vis ilgesniy terminy VP leido Vyriausybei nuolat ilginti apyvartoje
esan¢iy VVP trukmeg dienomis. 2004 m. trukmé dienomis padidéjo, lyginant su 2003 m., nes
padidéjo 5 ir 10 m. trukmés obligaciju lyginamoji dalis, o neiSpirkty vekseliy dalis sumazéjo. 2005
m. rodiklio sumazéjimui turéjo jtakos tai, kad padidé€jo neiSpirkty izdo vekseliy dalis, o 3 m.
obligacijy lyginamoji dalis sumaz¢jo. Nuo 29,66 % (2004 m.) iki 17, 26 % (2005 m.)

e 2007 m. Zenkliai padaugéjo namy ikiy investicijos 1 VVP — didéjant infliacijai privatis
asmenys obligacijas renkasi, nes tai saugi investicija, padid¢jo Siy VP pelningumas ir jas lengva bet
kada parduoti. O esant didesnei infliacijai geriausias laikas pirkti obligacijas.

Didé¢jant biudzeto pajamoms, valstybé turi pakankamai 1éSy padengti savo isiskolinimus, o
tai priveda prie VVP apyvartos maz¢jimo. Jei Vyriausybé leidZia daugiau skolos VP, tai ji siekia
finansuoti padidéjusias biudZeto iSlaidas, o tai savo ruoZtu teigiamai veikia VVP apyvarta. Didéjant
BVP, didé¢ja gyventojy pajamos, o tai sudaro galimybes investuoti, tuo paciu did¢ja pasitikejimas
Vyriausybe. Did¢jant valstybés skolai, ji privalo didinti VVP palikany norma, kad pritraukty
investuotojus, de¢l to suaktyvéja antriné VVP rinka. Didéjancios indéliu palikany normos
suaktyvina investavima i banky sektoriy ir tuo bidu sumazina potencialias galimybes investuoti i
VVP, nes terminuoti indéliai ir VVP yra konkurencinés investavimo priemonés. Augancios paskoly
paliikany normos mazina investicijas 1 VVP, nes tada maz¢ja kredito patrauklumas ir galimybé
pasiskolinti. Did¢jant Salies isipareigojimams, mazéja investuotoju, ypa¢ nerezidenty, tai lemia
tiesioginiy uzsienio investicijy mazéjima. Didéjanti infliacija taip pat stabdo investavima, kadangi

sumazéja reali pinigy verte.



3.2. Optimalaus obligacijy portfelio sudarymas

Auganti VVP rinka bei rinkos dalyviy skaiCius, taip pat didéjanti investiciju 1 VVP dalis
finansy institucijy turte, reikalauja vis daugiau démesio skirti investicijy portfelio sudarymui,
vertinimui ir analizei. ISsivysCiusiose Vakary Salyse finansy institucijy veikloje vis didesnio
pripazinimo susilaukia Siuolaikinés portfelio teorijos principai, kuriy pagrindas buvo padétas JAV.
Portfelio valdymo teorijos tikslas — ne vien tik jvertinti portfelio rizika, taciau, kei¢iant portfelio
sudéti, pagerinti pajamy ir rizikos santyki, uztikrinanti didesni portfelio pelninguma.

Po obligacijy rinkos apZvalgos, pagrindiniy investicinio portfelio sudarymo ir valdymo
teorijy analizés bei Lietuvos VVP rinkos nagrin¢jimo, galima prieiti ir prie optimalaus obligaciju
portfelio sudarymo Lietuvos VVP rinkos salygomis.

Tyrimui pasirinktos 3 Vilniaus Vertybiniy Popieriy BirZoje kotiruojamos obligacijos su
skirtingomis charakteristikomis.

Sio tyrimo tikslas — sudaryti visus galimus obligaciju portfelius remiantis iy triju

obligaciju pelningumais ir rizika bei iSrinkti optimaliausia (optimaliausius) varianta.

3.2.1. Obligaciju pasirinkimas, sudarant portfelj

Sudaromo portfelio savybés priklauso nuo obligacijuy, itraukiamy i portfeli, charakteristiky —
pelningumo ir rizikos.

Lietuvoje yra prekiaujama tokiomis obligacijy riiSimis: LR Vyriausybés obligacijomis,
Lietuvos imoniy obligacijomis, LR euroobligacijomis ir neseniai atsiradusiomis — obligacijomis
susietomis su akcijomis.

Atsizvelgiant | laukiamus pelningumus, tirti pasirinktos 3 obligacijos, itrauktos i Vilniaus
Vertybiniy Popieriy Birzos saraSus: Vyriausybés obligacija — I, Vyriausybés obligacija — I, ir
imonés obligacija — I3.

Taigi buvo pasirinktos dvi skirtingos Lietuvos Vyriausybés iSleistos obligacijos I; ir I, ir AB
»SEB Vilniaus bankas* obligacija — I5. 8 lenteléje pateiktos visu triju obligaciju charakteristikos.

Bandoma sudaryti diversifikuota portfeli, nes $ios trys obligacijos visiSkai skiriasi.



8 lentelé. Obligaciju charakteristikos [sudaryta autorés]

Obligacija | Obligacijos | Reitingas | Pirkimo | Terminas, | Atkarpa Palikany [Nominalas,
rasis ,Fitch [kaina, Lt m. (kuponas),|] iSmokéjimy Lt
Ratings‘ %0 skaicius per
metus

I Vyriausybes | A 95,60 | 10 m. 3,75% 1 100 Lt
obligacija Lt

I, Vyriausybés | A 109,42 | 2 m. 8,60% 1 100 Lt
obligacija Lt

Iz Imoniy A 98,96 | 2m. 3,10% 1 100 Lt
obligacija Lt
(AB ,,SEB
Vilniaus
bankas*)

Obligacijos pasirinktos dé¢l keleto priezasciy.

I; - AB ,,SEB Vilniaus bankas* obligacija pasirinkta dé¢l banko patikimumo, nes tai
uztikrinta investicija. Stai keletas teiginiy de¢l ko verta rinktis biitent AB ,,SEB Vilniaus bankas‘
obligacijas:

e Pagal tarptauting reitingy agentura ,,Fitch Ratings* AB ,,SEB Vilniaus bankas* ilgalaikio
skolinimosi kredito reitingas, rodantis emitento patikimuma, yra A investicinio lygio, §i reitinga
bankas jau turi pora mety; jis buvo auki¢iausias Salyje iki §iy mety. Siemet tas pats reitingas buvo
suteiktas dar dviems bankams (AB ,,Dnb Nord bankas* — A; AB bankas ,,Hansabankas* — A; AB
,,Siauliq bankas“ — BB, AB ,,Ukio bankas*“ — BB ; AB ,,.Bankas Snoras“ — BB-;). AB ,,SEB Vilniaus
banko* reitingas yra vienodas su valstybés reitingu ilgalaikéms paskoloms vietine valiuta, nors
valstybiy ilgalaikiuy paskoly reitingai turéty biiti didZiausi, kadangi valstybé visada ivykdo savo
isipareigojimus.

e AB ,SEB Vilniaus bankas“ — Salies obligaciju rinkos lyderio — uZimama Lietuvoje
registruoty obligacijy rinkos dalis yra didZiausia. AB ,,SEB Vilniaus bankas* grupé¢ nuo 2003 m.
s¢kmingai iSplatino obligacijas, kuriy nominalioji vertée 2006 m. lygi 9688,68 min. lity.

e AB ,,SEB Vilniaus bankas®, didZiausias Lietuvoje komercinis bankas, yra vienas i§ skolos
VP rinkos lyderiy, uZimantis 19,7%. Sios rinkos.

e Maza kredito rizika — AB ,,SEB Vilniaus bankas* beveik 100% priklauso vienai i$
pirmaujanciy Skandinavijos finansy grupiu SEB.

Taciau $i obligacija turi tam tikra minusa — jos atkarpos dydis mazas tik 3,1%, net valstybés
obligaciju kuponai didesni, tac¢iau i minusa atperka patikimumas ir 2 m. galiojimo terminas.

I, — Vyriausybés obligacija pasirinkta taip pat dél patikimumo, 2 m. galiojimo termino ir dél
didelio atkarpos dydZio (8,60%). Si atkarpa yra didZiausia i§ visy Lietuvoje kotiruojamy obligacijy,

nes obligacija yra premijiné: jos paliikany norma (atkarpa) yra didesné uz rinkos palikany norma ir



jos pirkimo kaina didesné¢ uz nominala. Taciau kainos pervirSis sumazina obligacijos duodamas
pajamas iki rinkos normos lygio.

I, — Vyriausybés obligacija pasirinkta de¢l patikimumo ir 10 m. galiojimo termino, nors Sia
obligacija reikés parduoti pries§ laika, jos duodamos pajamos bus didesnés nei I obligacijos ir Iz

obligacijos.

3.2.2. Itraukiamuy i portfelj obligacijy jvertinimas

Investicijy vertinimas — tai sudétingas procesas, kurio metu privalo buti jvertinta
investicijos kaina, paliikany norma (atkarpos dydis) ir galima rizika. Tik {vertings ir iSanalizaves
Siuos veiksnius, investuotojas gali spresti apie investicijos pajaminguma ir numatyti budus ji
padidinti.

Skaiciuoti pradedama nuo kiekvienos obligacijos pelningumo ir vidutinio kvadratinio
nuokrypio radimo, kuris naudojamas rizikai jvertinti.

Obligacijy pelningumas randamas, ivertinus kiekvienos obligacijos rinkos (pirkimo) kaing ir
jos duodamas metines paliikanas.

Pasirinkty obligacijy rizika padeda ivertinti ekspertai. Kadangi obligacijos yra veikiamos
daugelio rizikos riiSiy (Zr. 1.2.3. poskyri) yra atsizvelgiama i jas visas. Svarbu atkreipti démesi ir i
toki fakta, kad obligacijy portfelis sudaromas dvejiems metams: obligacijy I, ir I3 galiojimas ir yra
du metai, taCiau obligacija I; galioja 10 m., tai reiskia, kad po dviejy mety ji bus parduota pries
iSpirkima.

Obligacijas veikiancios rizikos:

e Nei viena kreditinés rizikos risiu nagriné¢jamu obligacijuy nepaveiks, nes visos obligacijos
yra didelio patikimumo; juy emitentai turi aukstus reitingus.

e Reinvesticijy kurso rizika biidinga trumpalaikéms obligacijoms, kuriy kursas krinta
baigiantis obligacijos galiojimo terminui ir kuriy 1éSas teks reinvestuoti 1 maZesn¢ paliikany norma
teikianCias obligacijas. Taciau Siuo atveju, kad ir kursas nukristy (o nukristi gali tik I, obligacijos
dél aukSty paliikany) investuotojas lauks kol baigsis du metai ir savo léSu nereinvestuos, nes
pajamas jis gaus iS$ kity dvieju obligaciju. Taigi §i rizikos riiSis nejvertinama taip pat.

e Kuo ilgesnio galiojimo laiko obligacija investuotojas perka, tuo didesng jis turi rizika, nes
tada yra labiau tikétini Zymas rinkos palikany normos svyravimai. Si rizika vadinama fermino
rizika, bet ir ji neivertinama, nes 10 m. obligacija bus parduota po 2 m.

e Prieslaikinio ispirkimo rizika taipogi neturi reikSmeés nagrin¢jamoms obligacijoms, nes visos

trys yra be prieSlaikinio iSpirkimo galimybés.



e Obligacijas veikia infliacijos rizika, pagal kurig investiciju reali graZza sumaz¢ja del
iSaugusios infliacijos. Lietuvoje nuo 2004 m. infliacija didéja ir dabar miisy Salis turi Mastrichto
kriterijus virSijancia rekording infliacija, kas sutrukdé euro jvedimui. Kadangi euro jvedimas yra
atidedamas, tai Vyriausybé turéty akylai stebéti infliacija, iki kada baigsis obligacijuy portfelio
terminas, taciau tai nereiskia, kad infliacija nedidés. Tai sunkiai suvaldomas makroekonominis
veiksnys, tod¢l infliaciné rizika visoms trims obligacijoms yra jvertinama.

e Visas tris obligacijas paveiks palikany normos rizika. Tai viena i§ rizikos riisiy, kuri
pastoviai veikia obligacijas, nesvarbu kokio jos biity termino.

e [, obligacija bus vienintel¢ paveikta likvidumo rizikos (rizika patirti nuostolius dél mazo
rinkos likvidumo), nes ja reikés parduoti prieS iSpirkimo termina. Gali atsitikti taip, kad
investuotojas negalés parduoti obligacijos norimu laiku ir uz norima kaing, arba apskritai neturés
galimybés parduoti obligacija, taciau Lietuvos VVP rinkos salygomis ir dél didéjancio investuotojy
1 VVP skaiciaus 8i rizika néra didelé.

9 lentelé parodo, kokie yra obligacijuy pelningumai ir rizikos, reikalingi optimaliam portfelio

radimui. Portfelio laukiamam pelningumui ivertinti naudojamas portfelio pelningumo vidurkis Z, 0

rizikai — vidutinis standartinis nuokrypis o ,.

9 lentelé. Obligaciju skirstiniy charakteristikos [sudaryta autorés]

I] I2 I3
Z 0,1140 0,071 0,073
o, 0,035 0,019 0,021

Laukiamam portfelio pajamingumui itakos turi ne tik kiekvienos obligacijos pajamingumas
ir jo pokytis, bet ir pradiné investiciju dalis, skirta konkreciai obligacijai. Jei investuotojas noréty
gauti dideli pelna, tai jis galéty investuoti | didziausia pelna duodancia obligacija (tyrimo atveju i
I;). Taciau tokia investavimo politika retai naudojama, nes daZniausiai investuotojai nori
diversifikuoto portfelio, kuris mazina rizikga. Todél pasirinktos kelios obligacijos, kuriuos pasiZymi
skirtingomis charakteristikomis. Turint skirtingy obligaciju charakteristiky jvertinimus, galima

pradéti sudarinéti obligacijy portfelius, pasizymincius skirtingais rizikos ir pelningumo rodikliais.



3.2.3. Portfelio teorijos taikymas individualiam portfeliui sudaryti

Remiantis H. Markowitz ,,Portfelio teorija“ yra sprendZiamos tokios problemos:

1. Galimos portfelio visumos (galimos aibés) nustatymas.

2. Efektyvios portfelio linijos (aibés) suradimas.

3. Optimalaus portfelio parinkimas trims investuotojy tipams: a) investuotojui su aukstu rizikos
vengimo laipsniu; b) investuotojui su vidutiniu rizikos vengimo laipsniu; ¢) investuotojui su Zemu
rizikos vengimo laipsniu.

Portfeliui sudaryti buvo taitkoma sudétingi stochastinio programavimo ir modeliavimo
metodai parengi VGTU Finansy katedroje MS EXCEL programos pagrindu.

Turint obligacijy pelningumo ir rizikos jvertinimus, investuotojas gali pradéti sudarinéti
savo individualy portfeli. Jam tik reikia nuspresti, kiek ir kokiy obligaciju bus itraukta i portfeli.
Taciau tokiy varianty skaiCius yra begalinis, kuris duoda ir begalini galimy portfeliy skaiciy. Todél
kitas tyrimo Zingsniu ir biity ieSkoma galima portfeliy aibe.

Svarbu atsizvelgti ir | tokia prielaida, kad visy i ieSkoma portfeli ieinanciy vertybiniy
popieriy daliy suma lygi vienetui (Zr. 2.2.2. poskyri).

Galimy portfeliy aibé sudaroma visais galimais budais, t.y. visais galimais budais jungiant
esamas investicijas 1 portfelj, tuo paciu yra jvertinamas visy taip sudaryty portfeliy pelno vidurkis ir
vidutinis standartinis nuokrypis. Sio tyrimo metu gauti duomenys atidedami plok$tumoje.

Grafiku vaizduojant gautus portfelius (jvairius galimus, sudarytus i§ analizei pasirinkty
duomeny) ordinaciy aSyje yra atidedamos portfelio pelningumo vidutinés reikSmes, o abscisiy asyje
to pelningumo rizikos matas (vidutinis standartinis nuokrypis). 40 pav. pateikiamas pagrindiniy
portfelio parametry analizés geometrinis iliustravimas. Sio grafiko vir§inése atsispindi misy

nagrin€¢jamos obligacijos su savo rizikomis ir pelningumais.
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40 pav. Galima portfeliy aibé [sudaryta autorés]

Racionalus investuotojas, norintis optimaliai pasirinkti portfelj, turi nagrinéti ne visa galima
portfeliy aibg, o apsiriboti tik obligacijy portfeliais, esanciais ant efektyviosios linijos (efektyviojoje

zonoje) (Zr. 41 pav.).
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41 pav. Efektyvioji linija (aib¢) [sudaryta autorés]



Efektyvioji linija — tai galimy portfeliy, turin¢iy tam tikra rizikos lygmeni, kuris uZtikrina
pelno vidurkiy maksimumus, linija. Bet kuris Sios kreivés taSkas yra optimalaus obligacijy portfelis.
Tik i§ portfeliy, sudaranciy efektyvia linija, racionalus investuotojas rinksis sau optimaly portfeli.

Kadangi H. Markowitz teorija teigia, kad skirtingi investuotojai turés skirtinga rizikos
tolerancija, toliau, naudojantis individualaus investuotojo abejingumo kreivémis, nustatomas
portfelis, kuriuo tas investuotojas pasiekia vidutinio pelningumo maksimuma, esant tokiam rizikos
lygiui, kurj jis pasiruosgs toleruoti [22. P. 139].

Kaip jau minéta, tirti buvo pasirinkti trys investuotoju tipai, kuriems bus rasti optimaliis VP
portfeliai: investuotojas, linkes rizikuoti; investuotojas su vidutiniu rizikos lygiu ir vengiantis
rizikuoti investuotojas.

Pavaizdavus visy trijy investuotojy abejingumo kreives viename grafike, gaunami tokie trys

portfeliai Py, P, ir P3 (Zr. 42 pav.)
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42 pav. Optimalds trijy investuotojy portfeliai efektyvumo linijoje [sudaryta autorés]

Portfeliy Py, P, ir P; pelningumai atitinkamai yra 7,93%; 10,01%; 11,40%, rizika 1,32%;
2,38%; 3,49%. Nevengiantis rizikuoti investuotojas renkasi portfeli P3, turinti didesni vidutini
standartin] nuokrypi, o vengiantis rizikuoti rinksis portfeli P;. Norin¢io rizikuoti investuotojo
portfelio pelningumas yra didesnis — tai jam kompensuoja didesng rizika.

Vengiancio rizikos investuotojo portfelis P; bus sudarytas iS obligaciju tokiomis
proporcijomis: I} — 0,17; I, — 0,43; I — 0,4. VidutiniSkai toleruojancio rizika investuotojo portfelio

P, saranka bus tokia: I; — 0,665; I, — 0,115; Iz — 0,22. Linkusio rizikuoti investuotojo portfeli P3



sudarys obligacijos, su tokiomis proporcijomis: I} — 1; I — 0; Is — 0. Visu trijuy investuotoju

optimaliy portfeliy saranka pateikiama 10 lentel¢je.

10 lentelé. Optimaliis obligacijy portfeliai, esant skirtingam rizikos tolerancijos lygiui [sudaryta

autores]|
Eil. Abejingumo kreivés ir efektyvios VP portfelio
Nr. Investuotojas fubes salycCio taskai — saranka
Pelningumo Standartinis I I I

vidurkis nuokrypis ! 2 3
1. | Vengiantis rizikos, Py 0,079320962 0,013165104 0,17 | 0,43 | 0,4
2. Ylfiutlnlskal prisiimantis 0,100055183 0,023793409 0.665: | 0.115 | 0.22

rizika, P,

3. | Linkgs rizikuoti, P3 0,114006061 0,034860878 1 0 0

GrafiSkai gautus trijy investuotoju su skirtingu rizikos tolerancijos laipsniu portfelio

sarankos duomenis vaizduoja 43 pav.
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43 pav. Triju investuotojy optimaliy obligaciju portfeliy saranka [sudaryta autorés]

IS 43 pav. galima matyti, kad kai vienodos pradinés salygos, bet skirtingas investuotoju
poziiiris i rizika, pasirenkamy portfeliy saranka skiriasi — kuo labiau investuotojas linkgs rizikuoti,
tuo jis maziau diversifikuos savo portfelj, ir atvirksc¢iai — labiau vengiancio rizikos investuotojo

portfelis yra labiau diversifikuotas.



3.2.4. Adekvataus portfelio sudarymas

Norint nuodugniai iSspresti portfelio optimizavimo problema ir papildyti tyrimo rezultatus,
reikia remtis adekvataus stochastinei investicijy prigimciai teorijos modeliu. Kaip jau anksciau
buvo minéta, $i teorija yra sékmingai plétojama VGTU Verslo vadybos katedroje.

,Portfelio teorija® apsiriboja tik portfelio vidutinio pelningumo nagrinéjimu, taciau
kiekviena investuotoja domina ne tik Sis klausimas, kiek vidutiniSkai uzdirbs jo obligacijy portfelis.
Ji domina tai pat, koks bus maksimalus jo portfelio pelnas ir beveik garantuotas jo portfelio
minimalus pelnas ir kt. Investuotoja taip pat domins ir kiekvienos reikSmeés gavimo tikimybé.
Atsakymus 1 Siuos klausimus kaip tik ir duoda adekvataus stochastinei investicijy prigimciai
teorija.

Kiekvieno konkretaus portfelio pelningumas tam tikroje situacijoje yra atsitiktinis dydis
nusakomas jo galimybiy tikimybés skirstiniu. Taip yra tod¢l, kad portfel; sudaranciy VP ir portfelio
rinkos kaina yra atsitiktiniai dydis. Visa portfelio pelno galimybiy vaizda turésime, jei pasitelksime
atsitiktinio dydZzio kaip adekvaciausio pelno finansinio — matematinio modelio logika.

Rizikai, susijusiai su obligacijy rinkos biisimyjy kainy neapibréZtumu, jvertinti naudojamas
portfelio optimalumo kvartiliais kriterijus, kuris savo esme apibiidina garantuota su tam tikra
tikimybe pelninguma [43]. Tirti panaudotos Sios atsitiktinio dydzio charakteristikos: minimumas, 1
— osios eilés kvartilis, vidurkis, 2 — osios eilés kvartilis (jis sutampa su vidurkiu), 3 — iosios eilés
kvartilis ir maksimumas. Maziausios reikSmés igijimo tikimybé bus 0,95, o didziausios — 0,05.

Remiantis prielaida, kad pasirinkty analizuoti VP pelningumy reikSmés yra pasiskirsciusios
pagal normalyji désni, yra apskai¢iuojami VP pelningumo pasiskirstymo minimumas, 1 — osios
eilés kvartilis, vidurkis, 2 — osios eilés kvartilis (jis sutampa su vidurkiu), 3 — iosios eilés kvartilis ir
maksimumas. 44 pav. iliustruoja skirtingy patikimumo lygiuy portfeliy aibe, kuri detaliau nei

,Portfelio teorijos viduriné galima portfeliy aibé apibiidina sritj, dominanciag investuotojus.
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44 pav. Adekvataus poziiirio i investicijas galima portfeliy aib¢ [sudaryta autorés]

Tolesnis portfelio geometrinio modelio nagrinéjimas perkeliamas { tokia koordinaciy
sistema: ordinaciy aSyje — visas atsitiktiniy dydziy galimybiy spektras, t.y. vidurkiai ir kt. ty dydzZiy
galimy reikSmiy funkcijos. Abscisiy asyje yra portfeliy pelno dispersijos.

Norint nagrinéti efektyvia aibg, teks nagrinéti visa efektyvumo zona, sudaryta iS visu
charakteristiky efektyviyju linijy, nes realiai investicijy pelningumai yra matomi ir realizuojami ne
savo vidurkiais, o vienomis i§ galimy reik§miy, kurias nusako investicijy rinka ir isigijimo kainos.
Todél racionalus investuotojas neapsiribos tik obligacijy portfelio pelno efektyvumo linijoje esanciu
portfeliy nagrin¢jimu, o sutelks savo démesj | visa galimybiy aibg, sudaryta i§ galimy portfeliy
pelny. Investuotojas nagrinés visa efektyvumo zona, kuri suprantama kaip visuma efektyviuju
linijjy, pasirinkty investicijy visiems galimybiy junginiams. Taip yra prieinama prie visos

efektyvumo zonos nagringjimo (zr. 45 pav.)
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45 pav. Adekvataus portfelio efektyvumo zona [sudaryta autorés]

Kadangi investuotoja domina ir visy rezultaty patikimumo lygmuo, kad jis galéty susidaryti
iSsamesnj portfelio anatomijos vaizda, naudojamas treCias obligacijy portfelio pelningumo
pasiskirstymo apraSomasis dydis. Tai kiekvienos pelningumo reik§més igijimo tikimybé, esant tam

tikram rizikos laipsniui.
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46 pav. ReikSmiy igijimo tikimybés efektyvumo zonoje [sudaryta autorés]



Tai pat grafika su tikimybiy jgijimo reikSmémis galima perkelti i trimatj vaizda, kuriame bus
ir portfelio pelningumo spektras (X asis), rizikingumas (Y aSis) ir tikimybés skirstiniai, nusakantys
kaip iSsidésCiusios portfelio pelningumo galimybés (Z aSis), esant skirtingiems portfeliy rizikos
lygiams. Taigi adekvataus obligacijy prigim¢iai portfelio teorijos modelis, leidZia ne tik nustatyti
optimaly investuotojo portfelj, bet ir jvertinti rezultaty patikimuma. Tai viskas atsispindi islikimo
funkcijoje (Zr. 47 pav.), kuriame taskai i$skirti pagal patikimuma nuo 0 iki 100. Tai pat Sia funkcija

galima pavaizduoti ir kitaip — bréZiant linijinj iSlikimo funkcijos grafika (Zr. 48 pav.)
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47 pav. Islikimo funkcija [sudaryta autorés]
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48 pav. Linijiné iSlikimo funkcija [sudaryta autorés]

ISlikimo funkcijos koordinatéje turime tikimybes, kad portfelio reikSmé bus nemazesné negu
koordinatéje nurodytas galimybés dydis, esant atitinkamiems rizikos lygmenims (abscis¢). Cia

aiSkiai matosi vienodo tikimybés laipsnio sankirtos su i§likimo funkcijos pavirSiumi.
3.2.5. Optimalaus obligacijy portfelio sudarymo apibendrinimas

e Pritaikius H. Markowitz modeli Lietuvos VVP rinkos salygomis, sudaryti individualts
obligacijy portfeliai i§ 3 obligacijy, kotiruojamy VVPB, trims investuotojy tipams — vidutiniSkai
toleruojanciam rizikg investuotojui, vengian¢iam rizikos ir prisiimanciam rizikg investuotojui.

e JeSkant portfelio rizikos ir sudarant optimaly portfeli buvo naudojami obligacijuy
pelningumai ir jy rinkos kainos.

e Skaiciuojant portfelio rizika, darbe ivertinta visy tirti naudojamy obligaciju ir ju galimy

deriniy rizika.

e Sudaryti obligacijy portfeliai trims skirtingiems investuotojy tipams:



« Vengiancio rizikos investuotojo portfel; Py (pelningumas 7,93%; rizika 1,32%) sudaro

obligacijos tokiomis proporcijomis: I; — 0,17; I, — 0,43; I3 — 0,4.

% VidutiniSkai toleruojancio rizika investuotojo portfeli P, (pelningumas 10,01%; rizika

2,38%) sudaro obligacijos tokiomis proporcijomis: I; — 0,665; I, — 0,115; I — 0,22.

« Linkusio rizikuoti investuotojo portfeli P3 (pelningumas 11,40%; rizika 3,49%) sudaro

obligacijos tokiomis proporcijomis: I; — 1; I, — 0; Is — 0.

e Kuo labiau investuotojas linkes rizikuoti, tuo didesné dalis obligaciju portfelyje teks aktyvui
su didziausiu pelningumu ir didZiausia rizika, t.y. jis renkasi maziau diversifikuota portfeli.

e Portfelio teorija* realiomis salygomis yra ribota, kadangi nagrin¢ja tik vidutini portfelio
pelninguma, o investuotoja domina ir daugelis kity klausimy. Todél portfelio teorijos ribotumas
buvo papildytas taikant adekvataus investicijy pelningumo stochastinei prigim¢iai portfelio teorija.

o Taikant pastaraja teorija atsizvelgta i visa portfelio galimybiy spektra ir ju rizikinguma, taip
pat nustatyta portfelio efektyvumo zona, kurioje kiekvienam galimy portfeliy aibés rizikos
lygmeniui yra maksimaliy galimybiy tikimybés skirstinys.

e Adekvataus obligacijy prigimc¢iai portfelio teorijos modelis leidzia nustatyti ne tik

investuotojo optimaly portfelj, bet ir jvertinti rezultaty patikimuma.



ISVADOS IR PASIULYMAI

1. VVP rinka uzima vis didesn¢ vertybiniy popieriy rinkos dalj, ypac didelj susidoméjima
Siais VP pradeda rodyti fiziniai asmenys, taigi obligacijy rinka Lietuvoje kas metai tampa vis
patrauklesné ir pritraukia daugiau investuotojy. Bendroveés vis drasiau skolinasi iSleisdamos
obligacijas. Obligacijas leidzia tokios bendroves kaip AB ,,SEB Vilniaus bankas®, AB ,,Apranga“,
AB ,,Lietuvos energija“, AB FM] ,,Finasta“, AB ,,DnB Nord‘ bankas.

2. Obligacija yra patraukli investavimo priemoné¢, nes:

a) Obligacija yra finansinis instrumentas skolos kapitalui formuoti, ir reiSkia jos emitento
isipareigojima tam tikra diena (iSpirkimo metu) sumokéti obligacijos savininkui jos nominalios
vertés dydzio pinigu suma ir periodiSkai, arba obligacijos iSpirkimo metu, mokéti nustatytas
paliikanas, todél obligacijos gali biiti laikomos alternatyva banky paskoloms.

b) Kai kurios obligacijos negali buti iSpirktos pries§ laika, o kitoms nustatytos tam tikras laikas,
nuo kada jos gali biiti iSpirktos. Pasinaudojimas prieslaikinio iSpirkimo galimybe tampa naudingas
tada, kai rinkos paliikany norma yra Zemesné uz kupono norma, nes tada atsiranda galimybé
sutaupyti pinigy i$ naujo iSplatinant obligacijy emisija, bet Zemesne norma.

c¢) Fundamentali obligacijos savybé yra ta, kad jos verté, o kartu ir rinkos kaina kinta
prieSinga kryptimi nei rinkos palikany norma. Didéjant rinkos palikany normai, obligacijos rinkos
kaina maz¢ja.

d) Investuotojas turi didesnj pasirinkima investuodamas i obligacijas nei { kitus vertybinius
popierius, nes obligacijos turi daug rusiy, i§ kuriy kiekvienas gali pasirinkti tinkama sau, beje
obligacijos yra veikiamos skirtingy rizikos rusiy, taCiau pagrindinés rizikos raSys, kurios nuolat
daro jtaka obligacijai yra rinkos rizika (paliikany normos) ir kreditiné rizika (jsipareigojimu
nejvykdymo).

e) Asmuo, investaves 1 obligacijas, gali planuoti savo biisimas jplaukas - graZzinama suma ir
paltuikanas. Taip pat jis i§ anksto Zino, kada paskolinti pinigai jam bus grazinti ir kokiomis datomis
jam bus sumokamos paliikanos. Patogu ir tai, kad, investuotojui nebiitina laikyti obligacijos iki
iSpirkimo datos. Jis gali bet kada parduoti ja kitam investuotojui, jei to pageidauja. Tuo tarpu
paprasta paskola néra lengva parduoti.

f) Reikia rinktis skirtingy emitenty obligacijas, nes tai apsaugos nuo galimybeés, kad kaZzkuris
i$ emitenty nejvykdys savo isipareigojimuy sumokéti palukanas ir pagrinding suma. Pasirinkimas,
investuoti | obligacijas, su skirtingomis charakteristikomis — geriausias btidas diversifikuoti rizika.

g) Obligacijos niekada nebuvo tokios patrauklios kaip akcijos. Nors obligacijos neduos didelio
uzdarbio, visgi jos daZnai praveréia tada, kai akciju kainos krenta. Siuo atveju obligacijy verté

iSauga, tod¢l jos labai naudingos diversifikuojant portfeli. Lietuvoje sparciai plinta obligacijos



susietos su akcijomis. Jas siiilo didZiausi Salies bankai, nes tai viena geriausiy investavimo
galimybiy.

3. Sudarydami portfelius, investuotojai sprendzZia uzduoti, kaip atsiZvelgiant i savo
poreikius, suformuoti portfelj, kuriame biity suderintas norimas pajamingumas su priimtina rizika.
SprendZiant optimalaus portfelio pasirinkimo problema, dominuojanti metodika lieka H. Markowitz
,Portfelio teorija“. Taciau atsiZvelgiant i Siandieninius investavimo proceso valdymo poreikius,
kurivos vis dazniau lemia ateities galimybiy nevienareikSmiSkumas, reikia sudaryti ir naudoti
adekvaty Siems poreikiams investavimo portfelio modelj, kuris labai tinka konkre¢ioms situacijoms
nagrinéti.

4. Pirmasis mano tyrimas yra investuotojy i Lietuvos VP rinka aktyvumo bei struktiiros
analiz¢. Nes biitent investuotojai lemia vertybiniy popireiy rinkos aktyvuma.

5. Investicijos 1 VVP nominalia verte per 12 m., t.y. nuo 1995 m. iki 2007 m. III ketv.
padidéjo rekordiSkai — net 7,65 kartus (nuo 676.547.000 Lt — 1995 m. iki 5.181.440.000 Lt — 2007
III ketv. m.). Tai rodo pager¢jusia ekonomikos biikle Lietuvoje, tai pat pasitikéjima valstybe, kurios
reitingas per 12 m. pakilo iki labai auksto A lygio.

6. Didziausi investuotojai { VVP rinka Lietuvoje yra rezidentai, t.y. vietiniai investuotojai, o
uzsienio investuotojy lyginamoji dalis Siose investicijose yra labai nedidel¢. Pagrindiniai
investuotojai i VVP tarp rezidenty buvo bankai, taip pat labai aktyviai investavo ir draudimo
istaigos. Augant pajamoms didéjo ir gyventoju isigytu VVP apimtis. Po 1995 — 1996 m. banky
krizés nerezidetai vél émé pasitikéti Lietuvos VVP. IS nerezidenty investuojanciy i Lietuvos VVP
galima iSskirti tokius investuotojus kaip — Latvija, D. Britanija, Lenkija, JAV, ir Estija. Sekli,
nelikvidi ir neiSvystyta Lietuvos rinka bei mazas VVP pelningumas yra priezastys, kurios riboja tiek
vietiniy investuotojy aktyvuma, tiek uZsienio kapitalo judéjima i Lietuva.

7. Investicijos 1 VVP pagal skirtingas VVP risis Lietuvoje jgauna kitokia tendencija nei
anksciau, nes vis daugiau investuotojy investuoja | obligacijas. Izdo vekseliy procentiné dalis mazéja
kas metai, o obligacijy didéja: tai reiSkia daugiau investuojama i ilgalaikius VVP, nes kuo ilgesnis
VP terminas, tuo didesnis jo pelningumas.

8. Lietuvos banke surengtose VVP pardavimo aukcionuose paklausai iSliekant gana
stabiliai, tesiama ilgalaikiy VVP skaiCiaus apyvartoje didinimo strategija. Dél to ilgéjo VVP
apyvartoje terminas tiek nominalia verte, tiek likutine verte (dienomis). 2006 m. neiSpirkty litais
iSleisty VVP viduting trukmé buvo 1993 dienos, kur 2000 m. 603 dienos. Beje kas metai buvo
ledZiami vis skirtingesniy ir ilgesniy terminy VVP. Lietuvoje galiojo tendencija, kad kuo VVP
galiojimo terminas ilgesnis, tuo jie pelningesni, nors aukcionuose parduodamy visy terminy VVP
vidutinis pelningumas nuolat maz¢jo. (lyginat 2006 m. su 1995 m., jis sumazéjo nuo 27% iki 3,5%,

o obligacijy 1999 m. nuo 14,1% sumazé¢jo iki 3,7% 2006 m.)



9. Auganti Lietuvos VVP rinka bei rinkos dalyviy skaiCius, taip pat did¢janti investicijy 1
VP dalis, reikalauja vis daugiau démesio skirti investicijy portfelio sudarymui, vertinimui ir analizei.

10. Skaiciuojant portfelio rizika, darbe jvertinta visy tirti naudojamy obligacijy ir jy galimy
deriniy rizika. Kuo labiau investuotojas linkes rizikuoti, tuo didesné dalis obligacijy portfelyje teks
aktyvui su didziausiu pelningumu ir didZiausia rizika, t.y. jis renkasi maziau diversifikuota portfel;.
Adekvataus obligacijy prigim¢iai portfelio teorijos pritaikymas tyrime leido nustatyti ne tik
investuotojy optimaly portfelj, bet ir ivertinti rezultaty patikimuma.

11. Obligacija labai jautriai reaguoja | didéjancia infliacija, kadangi Lietuvoje infliacija
rekotrdiskai did¢ja, tai turi didéti obligaciju pelningumas ir kristi Sio VP kaina. Taigi Siuo metu yra
labai palankus laikas investuoti i obligacijas.

12. Diversifikavimo koncepcijos jgyvendinimas Lietuvoje veikianciose finansy institucijose
— tai vienas esminiy klausimuy Siandien. Sitiloma — finansy institucijose steigti portfelio valdymo
komitetus, kurie spresty teorinius ir praktinius portfelio valdymo klausimus. Taip pat jie galéty
uZsiimti visuomenés Svietimu apie portfelio valdyma, supazindinti su galimomis investicijy rasimis

Lietuvos VVP ir kt. rinky salygomis.
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SANTRAUKA

Darbo pavadinimas Obligacijy rinkos patrauklumas investuotojams

Pagrindinés savokos: obligacijy rinka, obligacija, modernioji portfelio teorija, adekvataus
investiciju pelningumo stochastinei prigim¢iai portfelio teorija, Lietuvos VVP rinka, Lietuvos

obligaciju rinka, optimalaus obligaciju portfelio sudarymas.

Magistro baigiamajame darbe nagrinéjami tokie pagrindiniai dalykai — obligacijos,
obligaciju rinka ir portfelio sudarymo principai. Pirmoji, teorin¢ darbo dalis, skirta obligacijoms:
apibiidinama obligaciju rinka kaip finansy rinky posistemis, atskleidziamos Sio vertybinio
popieriaus charakteristikos, rtSys, obligacijas veikiancios rizikos. Tada yra nagrinéjamos dvi
portfelinés teorijos, kuriomis remtasi tyrime. Atliekama H. Markowitz ,Portfelio teorijos® ir
adekvataus investiciju stochastinei prigimciai portfelio teorijos analizé¢ ir palyginimas. Tyrimas
atlickamas tokia tvarka: jvertinama ir iSanalizuojama 2001 — 2006 m. Lietuvos Vyriausybés
vertybiniy popieriu (VVP) rinka ir kokia dali joje uzZima obligacijos. Po to, remiantis iSanalizuota
rinka, bandoma sudaryti optimaly obligaciju portfeli Lietuvos VVP rinkos salygomis. Sudaromo
portfelio pelningumas bei rizika valdomi pritaikius dominuojancia H. Markowitz ,,Portfelio teorija*.
Tyrimo rezultatams darbe papildyti suformuojamas adekvatus stochastinei obligaciju prigim¢iai
portfelio modelis, kuris jvertina rezultaty patikimuma. ISnagrin¢jus teoring ir prakting dalj,
pateikiamos baigiamojo darbo iSvados ir pasitlymai.

Darba sudaro tokios dalys: {vadas, teorin¢ dalis apie obligacijas, pagrindiniy investicinio
portfelio teorijy analizé, tyriamasis skyrius, iSvados ir siilymai, naudotos literatiiros sarasas, santrauka

bei priedai.



SUMMARY

Title Bond market‘s attractiveness for investors

Main concepts: bond market, bond, ,,Portfolio theory* created by H. Markowitz, portfolio
theory adequate to the stochastic nature of bonds, Lithuanian government security market,

Lithuanian bond market, formation of optimal bonds portfolio.

In final thesis there are analyzed these major objects — bonds, bond market and principals of
forming a portfolio of bonds. The first academic part of the work is devoted for the bonds: there are
described bond market as finance market subsystem, also developed characteristics, sorts,
persuading risks of this security.

Then there are analyzed two theories of portfolios, which were used for the research. Also
there was performed analysis and comparison of both ,,Portfolio theory* created by H. Markowitz
and portfolio theory adequate to the stochastic nature of investments. The research was performed
in the following way: there are evaluated and analysed 2001-2006 Lithuanian government securities
market and part taken by bonds. According to the analysed market there was composed an optimal
bonds portfolio under Lithuanian government security market condition. The profitability and risk
of the portfolio are managed adopting the prevailing ,Portfolio theory* by H. Markowitz.
According to research results there were formed portfolio model adequate to stochastic nature of
bond, which evaluates the reliability of results. At the end there are given conclusions of the final
thesis and suggestions.

Structure: introduction, academic chapter about bonds, analysis of the main investment
portfolio theories, investigative chapter, conclusions and suggestions, list of references, summary

and appendixes.
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1 priedas

VVP pelningumo kitimas 2001-2002 m.

proc.

2001 07 2002 01 2002 07

2001 01

2 priedas

VVP pelningumo kitimas 2003-2004 m.

proc.

2003 01 Z003 04 Z0O03 07 2003 10 2004 01 2004 04 2004 OF 2004 10 2005 01

--%-9m.

4 m.

s

—_— 1 m.

6 mén.

Fi



Aukeiony skaltius

Paklausa aukclonuase, min. Lt

[2do wekseliy

Vyrlausybes obligacijy

Aukelonuose parducta

{nominaliaja verte), min. Lt

[2do wekseliy

Vyriausybes obligacijy

|5pirkia, min. Lt
[2do vekseliy

Vyrlausybés obligacijy
Apyvartoje (mely pabakgaje), min. Lt

I2do vekseliy

Vyriausybés obligacijy

[2do vekselial

Iki 1 mén.

1-3 men.

3= mén.

f=12 men.
Vyriawsybés obligacljos

1= m.

2-am.

5=10m.

iz kaip 10 .

Vyriausybés vertybiniai popieriai

2000
i

36770
9230

1 9663
486,4

N P

9896,3
5278

2001
52

13832
13944

Th0,E
G80,0

11768
415

579,0
1166,4

2002
45

13251
19275

G60,3
948 3

60,0
2288

G00,3
1 886,%

2003
a0

1 26,2
15481

654, 6
4.2

7253
367 6

534.6
25135

2004
44

14503
1577 6

458 7
5806

691,35
4114

3028
26828

2005
26

17414
1068,3

8250
4350

462 6
2721

665,0
2805,7

Vidutinis VVP pelningumas aukcionuose

2000
8,33
Fi |
754
8,23
11,10
11,05
11,12

2001
567

567
724
778
7,06
752

2002
3,69

343
an
520

5
587

2003
244

2,49
442

4,04
520

2004
214
202
210
215
370
345
4,44

2005
236
248
2m
24
238
a7
2485
an
176

2006
17

13440
3344

465,0
135,0

1300,0
G413

3a0,0
23994

2006
3,04
242
2,82

313
73

348
3,48
353

3 priedas

4 priedas



5 priedas
Kita statistine LCVPD informacija

2006
EilNr.  Vyriausybés VP rasis 200601 01
min.Lt % Emisijy skaicius
1. 1zdo vekseliai (be atkarpy), kuriy galiojimo trukmé nevirsija mety 223,36 6,32 5
2. Obligacijos (kuriy galiojimo trukmé vir§ 1 mety), i$ ju: 2.989,80 84,61 27
2.1. Apyvartinés 2.989,80 84,61 27
2.2 Neapyvartinés 0,00 0,00 0
3. Taupymo lakstai 320,65 9,07 5
IS viso 3.533,81 100 37
Klienty skaic¢ius FM|] (banky FM padaliniy) VP apskaitoje 2006 01 01
Investuotojai j apyvartinius VVP 1.962
Fiziniai asmenys 537
Juridiniai asmenys 1.425
Investuotojai j taupymo lakstus* 18.983
Investuotojai j kitus VP (akcijas)**: 16.376
Fiziniai asmenys 15.733
Juridiniai asmenys 643
Vidutinis investuotojo portfelio dydis, Lt 2006 01 01
| apyvartinius VVP
Fizinio asmens 105.867
Juridinio asmens 1.194.557
Vidutinis (visy klienty) 896.582
Taupymo laksty investuotojo 16.892
VP (akcijos)
Fizinio asmens 61.273
Juridinio asmens 8.919.210
Vidutinis (visy klienty) 409.078

* - Klienty skaicius nurodytas be VVP, 30 VT (emitento jgaliotinio apskaita) ir tik ty, kuriy asmeninése saskaitose buvo kreditinis likutis.

Piniginiai srautai per ketvirtj (Lt) tarp FM| (banky FM padaliniy) ir nerezidenty AL
Gautos pajamos uz tarpininkavima nerezidentams (tik operacijoms su VVP) 31.203
Palokanos (atskai€iavus komisinius), sumokeétos nerezidentams, iSperkant VVP 0

Gautos pajamos uz tarpininkavima nerezidentams (tik operacijoms su kitais VP) 1.773.897
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LT nuosavybés

Investuotojai VP
mn LTL
14 Namy dkiai 4.063,20
Namy dkius
15 aptarnaujancio 6.47
s ne pelno
institucijos
Centrinis
121 bankas 3,63
Kitos pinigy
122 finansinés 398,60
institucijos
Kiti finansiniai
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1p3 ISskyrus 258,02
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pensijy fondus
124 Finansinial g 0 50
pagalbininkai
Draudimo
125 korporacijos ir 44,85
pensijy fondai
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valdzia
1313 Vietiné valdzia 531,33
1314 Socialinés . 2.66
saugos fondai
Valstybinés
1100 nefinansinés 2.448,97
korporacijos
Nacionalinés
1100 pprivacios | [z 955 55
2 nefinansinés
korporacijos
Uzsienio
1100 kontrphumgn_w 33.87
3 s nefinansinés
korporacijos
IS viso rezidentai 22'361’3
IS viso 18.013,8
nerezidentai 8
IS viso 40'375"71
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7
0,1
7
6,8
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348,10

5,12

0,37

3.869,2
5

229,54

195,86

3.539,2

0,00
2,70

0,00

0,00

287,32

0,03
8.477,5
8
566,61

9.044,1
8

%

0,86

0,01

0,00

9,58

0,57

0,49

8,77

0,00
0,01

0,00

0,00

0,71

0,00

21,0

1,40

22,4
0

LT
investiciniy
fondy
vienetai (tik
su ISIN)
mn
LTL

555,6
3

%

62,72

0,40 0,05

0,00 0,00

33,63 3,78

33,90 3,83

1,77 0,20

193,0
7 21,79

0,00 0,00

0,00 0,00

0,00 0,00

0,36 0,04

32,87 3,71

0,00 0,00

8515 g6 14

34,42 3,89

885,9 100,0
5 0
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investicijy
verté

mnlLTL %

6.237,24 11,24

25,38 0,05

4,00 0,01

5.684,02 10,24

566,34 1,02

981,40 1,77

4.589,02 8,27
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534,19 0,96

2,66 0,00

2.516,67 4,54
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