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IVADAS

Temos naujumas ir aktualumas. Pastaraisiais metais auga susidoméjimas fiziniy asmeny
finansiniy 1éSy planavimu ir valdymu, populiaréja banky sitilomos Seimos finansiniy pataréjy
paslaugos, mokyklose pradedama mokyti asmeniniy finansy pagrindy, daugéja informaciniy ir
mokomujy leidiniy ir renginiy apie investicijas ir taupyma, pabréZiamas juy svarbumas. Sj
susidoméjimg lemia ekonominio nestabilumo salygos. Sunkiai prognozuojami nuolatiniai Salies ir
viso pasaulio ekonomikos pokyciai lemia asmeniniy finansy planavimo bitinumg ir vercia
visuomene¢ apmastyti savo finansing bukle bei elgsena. Daugeliui Zmoniy, kurie niekada neplanavo
asmeniniy finansy, teko perprasti pagrindinius finansy planavimo ir valdymo désnius. Nepaisant to,
asmeniniai finansai — vis dar nepakanakamai iSplétota finansy mokslo sritis, ne daugelis
mokslininky analizuoja asmeninius finansus kaip atskirg sritj, o integraliojo turto ir jsipareigojimy
valdymo modeliai kuriami ir taikomi atskirose finansy rinkos srityse: komerciniuose bankuose,
draudimo kompanijose, pensijy fonduose, nekilnojamojo turto agentiirose, investiciniuose fonduose
ir pan. Siame darbe turto ir jsipareigojimo valdymo modeliai, sukurti verslo sektoriui, taikomi
asmeniniy finansy lygmeniu.

Tyrimo problema. Lietuvos gyventojai nepakankamai riipinasi savo finansine ateitimi,
netinkamai planuoja asmeninius finansus per visg gyvenimo cikla, o susidirus su ekonomikos
nuosmukiu kiekvienam namy iikiui tampa dar svarbiau planuoti savo pajamas ir iSlaidas per visa
gyvenimg siekiant saugios finansinés ateities ir apsisaugoti nuo galimy finansiniy sunkumy bet
kuriame amZiuje. Be to, mokslinéje literatiiroje pateikiama jvairiy integraliojo turto ir
isipareigojimy valdymo metody verslo sektoriui, taiau asmeniniy finansy lygmeniu §i sritis —
nepakankamai i§plétota.

Tyrimo objektas — integralusis turto ir jsipareigojimy valdymas.

Tyrimo tikslas — atskleisti integraliojo turto ir jsipareigojimy valdymo principus asmeniniy
finansy lygmeniu.

Tyrimo uzdaviniai:

1) iSanalizuoti jvairias asmeniniy finansy valdymo galimybes ir priemones;

2) apibudinti mokslininky sitilomus integraliojo turto ir jsipareigojimy valdymo modelius;

3) iSanalizuoti integralyjj turto ir jsipareigojimy portfelj kaip efektyvig asmeniniy finansy
valdymo priemong;

4) remiantis Lietuvos statistikos departamento duomenimis, atlikti Lietuvos gyventojy

asmeniniy finansy valdymo ir investavimo galimybiy analize;
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5) panaudojant adekvataus portfelio modelj, sudaryti asmeninj integralyjj turto ir
isipareigojimy portfeli, pateikti galimy portfeliy aibe ir optimalaus portfelio suradimo
schema.

Tyrimo metodai:

mokslinés literatiiros analizé — panaudota siekiant apzvelgti nagrinéjama temga teoriniu
aspektu;
» dokumenty analiz¢ — pirminiy ir antriniy duomeny rinkimas (dokumentai naudojami kaip
informacijos Saltiniai);
= kiekybiniai matematiniai ir statistiniai duomeny apdorojimo metodai (matematiné statistika,
tikimybiy teorija, imitacinis modeliavimas) — darbe atlikta Lietuvos gyventojy asmeniniy
finansy statistiné analizé, sudarytas integralusis turto ir jsipareigojimy portfelis, kur
pelningumas (vidurkis), rizika (variacija), investicija ir investicijy portfelis suvokiami kaip
atsitiktiniai dydziai;
= analitinis-kritinis metodas, kurj taikant buvo kritiSkai jvertinta ir iSanalizuota moksliné
literatiira asmeniniy finansy, turto ir jsipareigojimy valdymo bei investicijy valdymo tema.

Teorinis indélis ir praktiné nauda. Atlikus mokslinés literatiiros analiz¢ asmeniniy finansy,
turto ir jsipareigojimy valdymo bei investicijy portfelio teorijos tema, taip pat nustacius Lietuvos
gyventojy asmeniniy finansy valdymo ir investavimo galimybiy analize, pasiiilytas efektyvaus
integraliojo turto ir jsipareigojimy valdymo modelis, kuris gali biiti taikomas kiek verslo, tiek
asmeniniy finansy lygmeniu. Sudarytas asmeninis integralusis turto ir jsipareigojimy portfelis,
leidziantis individualiam investuotojui pasirinkti optimaly portfelj, atsizvelgiant i jo poreikius,
poziiirj ] rizika, pelningumg bei naudingumo funkcija.

Darbo struktiira. Magistro darbg sudaro jvadas, 4 dalys, i§vados, literatiiros $altiniy sarasas,
priedai. Darbo apimtis — 81 puslapiai. Darbe yra 27 paveikslai, 8 lentelés, 1 priedas. Rengiant
magistro darba naudoti 85 literatiros Saltiniai. Konceptualioje dalyje iSanalizuoti teoriniai
asmeniniy finansy bei turto ir jsipareigojimy valdymo aspektai, atlikta Siuolaikinés portfelio teorijos
raidos analizé. Analitinéje darbo dalyje, remiantis statistiniais duomenimis, nustatytos Lietuvos
gyventojy asmeniniy finansy valdymo ir investavimo galimybés. Konstruktyvioje dalyje
1Sanalizavus investicijy portfelio valdymo teorija ir praktika nagrinéjancius informacijos Saltinius,
taip pat sudarius konkrety integralyjj turto ir jsipareigojimy portfel; individualiam investuotojui,
parengtas efektyvaus asmeninio integraliojo turto ir jsipareigojimy portfelio valdymo modelis,
leidziantis investuotojui pasirinkti optimaly portfelj, kuriame atsiZvelgiama i jo poreikius, poziiirj }

rizika, pelninguma bei naudinguma.
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1. ASMENINIU FINANSU VALDYMO PRIEMONES IR GALIMYBES

1.1. Asmeniniy finansy samprata

Analizuojant literatiirg, susiduriama su skirtingu jvairiy mokslininky poziiiriu | asmeninius
finansus ir jy valdyma. Visi veiksniai arba aspektai, kuriais nagrin¢jami asmeniniai finansai, daro
didele jtakg asmeniniams finansams ir jy valdymui, ta¢iau dauguma autoriy asmeninius finansus
nagrin¢ja fragmentiskai, t. y. tik pajamas ir iSlaidas, tik investavimag, tik taupyma ir pan., ir
nepateikia sisteminio poziiirio j §j procesa.

Lietuvoje asmeninius finansus nagrinéja prof. Aleksandras Vytautas Rutkauskas. Anot A. V.
Rutkausko (1999), asmeniniai finansai — tai ne tik pinigai, kuriais disponuoja namy tkis, bet ir
ju ypatybé ta, jog jie susije su pinigy judéjimu. Sis mokslininkas nagrinéja asmeninius finansus
investavimo aspektu. Ona Grazina Rakauskiené ir Egidijus Bikas (2007) tiria asmeninius finansus
taupymo aspektu. Analizuodami Lietuvos gyventojy taupymo elgseng jie nustaté, kad aktyviausiai
pradedama taupyti prie§ pat pensija. E. Biko (2003) nuomone, asmeniniy finansy valdyma turinio
poziliriu galima skirstyti | investicijas, draudima, mokes¢iy planavima, pensijy paslaugas ir
paveldimo turto planavima. Kamilé¢ Taujanskaité ir Daiva Jureviiené (2008) siiilo asmeninius
finansus ir jy valdyma nagrinéti kaip visuma, kurioje reikSmingi visi kintamieji — pajamos ir
iSlaidos, planavimas, taupymas, investavimas, gyvenimo ir verslo ciklai. Anot Vilijos
Aleknevicienés (2005), asmeniniai finansai — tai asmens ar namy tikio pajamos ir i$laidos. Tai 1&3os,
kurias asmuo gauna kaip pajamas ir iSleidzia sukurdamas piniginius santykius. Piniginiy léSy
susidarymo ir naudojimo procesus biitina valdyti laikantis pagrindinés taisyklés — pajamos neturéty
virsSyti i§laidy.

Uzsienio mokslininkas Marshalas Brainas (1997) pabrézia asmeniniy finansy planavimo
svarbg ir teigia, kad biitina pereiti nuo atsitiktinio pinigy valdymo prie kontroliuojamo pinigy
valdymo. Anot G. Victoro Hallmano ir Jerry S. Rosenbloomo (2003), asmeniniy finansy
planavimas yra koordinuoty ir iSbaigty plany rengimas ir jgyvendinimas finansiniams tikslams
pasiekti. Lewisas Alfestas (2004) asmeniniy finansy planavimg apibrézia kaip procesa, kuris tiksliai
susieja asmens finansinius interesus (mokesCiy ir pinigy srauty planavimas, investicijos, rizikos
valdymas). Rene Brinkley (2005) iSskiria kitokius finansinio plano kiirimo etapus — tiksly ir laiko
horizonto nustatymas, rizikos tolerancijos jvertinimas, finansiniy iStekliy jvertinimas ir
paskirstymas, investavimas. Bernardo J. Wingerio ir Ralpho R. Frascos (2006) nuomone, asmeniniy
finansy planavimas turéty biiti suprantamas kaip vartojimo, taupymo, skoly, draudimo, investavimo,
pensijy, nekilnojamojo turto, pajamy mokesciy ir karjeros planavimas (Jureviciené, Klimaviciené

2007). AmerikieCiy mokslininkai Haiyangas Chenas ir Ronaldas P. Volpe’as (2002) nustaté, kad
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moterys blogiau negu vyrai iSmano asmeniniy finansy valdymo principus, jos labiau riipinasi Seima,
véliau pradeda dirbti, maziau uzdirba, gauna mazesnes pensijas.

Anot Tahiros K. Hiros (2009), asmeniniy finansy tyrimas apima kelias disciplinas: Seimos
nagrin€jimg, ekonomika, psichologija, sociologija, Seimos finansus, iStekliy valdyma.

Kiti mokslininkai sitlo jvairius modelius, jvertinancius platy spektrg tokiy veiksniy, daranciy
jtaka asmeniniams finansams: vidiné ir iSoriné¢ aplinka, socialinés-ekonominés charakteristikos,
asmeniniai bruozai (vertybés, emocijos, jsitikinimai), Seimos dinamika (kultiira, komunikacija).
Galima iSskirti kelis modelius (Hira 2009):

» socialiniy mainy teorija (angl., social exchange) (Homans 1958);

» suaugusiyjy mokymo teorija (angl., adult learning theory) (Mezirow 1981);

» zmoniy ekologinis modelis (angl., human ecological model) (Bronfrenbrenner 1979);

» $eimos valdymo sistemos (angl., family management systems) (Deacon ir Firebaugh 1988);

» gyvenimo cikly taupymo hipotezés (angl., lifecycle hypothesis of savings) (Ando ir
Modigliani 1963);

= biheivioristiné gyvenimo cikly hipotezé ir suplanuotos elgsenos teorijos (angl., behavioral
lifecycle hypothesis theory of reasoned action and theory of planned behavior) (Thaler,
Shefrin 1981);

» transteoretiniai poky¢iy modeliai (angl., transtheoretical model of change) (Prochaska
1979).

Sharonas Y. Nickolsas (2008) teigia, kad kitos teorijos apie Seimos ekonomika ir valdyma
apima pramonés inzinerija, organizavimag ir procesa, zmogiskyjy istekliy ir ekosistemy teorijas.
Lietuvos mokslininkés AusSros Maldeikienés (2012) manymu, valdant asmenininius finansus yra
bitinos finansy teorijos, finansy inzinerijos, ekonomikos teorijos ir Zmogaus elgsenos specifinés
Zinios.

A. Klimavicien¢ ir D. Jurevi¢iené (2008) asmeninius finansus apibiidina kaip asmens ar namy
tikio pajamas ir i§laidas. Tai 1éSos, kurias asmuo gauna ir iSleidZia sukurdamas piniginius santykius.
Kitaip tariant, asmeniniai finansai — tai pinigy srautai, kuriais disponuoja asmuo. Tai pirkimas,
siekiant patenkinti savo poreikius.

Asmens finansiniai santykiai atsiranda judant piniginéms 1éSoms jy formavimosi ir naudojimo
procesuose. Anot A. V. Rutkausko (1999), asmeniniams finansams priklauso santykiai su:

= valstybés valdymo organais, kurie renka jvairius mokescius, rinkliavas (uZ vizy, santuokos,
skyryby iforminima, muitus ir pan.);

* mokesciy inspekcija, mokant mokescius ir atliekant kitus mokéjimus;
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= savivaldybés organais, perkant gyvenamajj plota, Zeme¢ ir kitus objektus, mokant
administracines baudas, nuomojant zeme ir pan.;

* Dbankais, gaunant ir grazinant kreditus, perkant ir parduodant valiutg ir vertybinius popierius,
dalyvaujant loterijoje, jnesant pinigus kaip ind¢lj j bankg ir pan.;

» draudimo kompanijomis, naudojantis visomis draudimo riisimis;

= nevalstybiniais pensijy fondais, jneSant jmokas ir gaunant pensijas;

* finansinémis ir ne finansinémis — kredito jstaigomis, atliekant jvairias operacijas;

= {kiniais subjektais, mokant nuoma uz zem¢ ar kitg turta, iSmokant darbo uzmokestj,
dividendus uz akcijas ir pan.;

= kitais asmenimis, mokant nuomos mokes¢ius uz zeme, butg ir kitg turtg, paveldint ir
dovanojant turtg ir t. t.

Kituose Saltiniuose sitiloma namy tkio finansus skirti j dvi dalis — asmenines ir gryngsias
asmenines (disponuojamas) pajamas. Asmeninés (bendrosios) pajamos — tai pajamos, kurias gauna
Seimos bei atskiri individai iki sumokédami asmeninius mokescius. IS asmeniniy pajamy sumokéjus
asmeninius mokescius, gaunamos grynosios arba disponuojamos pajamos. Kitaip tariant, tai
asmeniniy pajamy ir asmeniniy mokesc¢iy skirtumas (Skominas 2006). Asmeniniais mokesciais yra
laikomi pajamy, turto ir paveldéjimo mokesciai.

Lietuvos Respublikos gyventojy pajamy mokesCio jstatyme pajamos apibréziamos kaip
,»pozityviosios pajamos, priskiriamos Europos ekonominiy interesy grupés pajamos, nutraukus
gyvybés draudimo sutartis ar iSstojus 1§ pensijy fondo grazinamos jmokos (ar jy dalis), atlygis uz
atliktus darbus, suteiktas paslaugas, uz perduotas ar suteiktas teises, uz parduotg ar kitaip perleista,
investuotg turtg ar 1é8as ir (arba) kita nauda pinigais ir (arba) natiira® (Lietuvos...2002).

Lietuvos statistikos metrastis pateikia panaSy pajamy apibréztj: ,,visos piniginés ir natiirinés
pajamos, gautos uz darba, i§ tarpininkavimo, verslo, amaty, laisvosios profesinés veiklos, taip pat
pensijos, jvairios paSalpos, stipendijos, pajamos i$ turto, renta” (Lietuvos...2011).

Riitos Vainienés (2008) sudarytame Ekonomikos terminy Zodyne pajamy sgvoka apibréZiama
kaip ,,jmonés ar asmens gaunamos léSos kaip atlygis uz darbg, pastangas ar kaip investicijy graza.
Pajamos gali buti gaunamos pinigais arba nattira”.

Apibendrinant jvairius mokslinius tyrimus, pastebéta, kad dauguma autoriy asmeninius
finansus nagrinéja fragmentiSkai, t. y. tik pajamas ir islaidas, tik investavima, tik taupymga ar pan., ir
nepateikia sisteminio pozitrio j §] proces3. ISnagrinéjus jvairius mokslinius Saltinius, sitiloma
asmeninius finansus apibrézti kaip visy trijy kintamyjy — pajamy, iSlaidy ir laisvy lésy, kurias
galima taupyti arba investuoti — visuma (Jureviciené, Taujanskait¢ 2010) (1 pav.). Anot D.

Juravicienés ir K. Taujanskaités, Lietuvoje esanti finansiniy institucijy infrastruktiira iSplétota tik
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treCiajam kintamajam — laisvy 1éSy valdymui, t. y. taupymui, investavimui ir visiSkai nepalanki

asmeniniams finansams kaip vientisai sistemai.

ASMENINIAI
FINANSAI
v \ v
Pajamos ISlaidos Laisvos 1éSos
Bendrosios Pajamos is - mokesciai; - taupymas;
pajamos santaupy - Vvartojamosios i$laidos; - investavimas.
v - santaupos indéliuose ir

~ piniginés pajamos; vertybiniuose popieriuose;
~ natiirinés pajamos; - uzsienio valiutos jsigijimas;

L - turi ini ' is.
- kompensacijos ir lengvatos. FITY PIigh pricaugts

1 pav. Asmeniniy finansy apibréZtis (sudaryta autorés)

Nepaisant to, kad moksliniuose Saltiniuose pateikiamos skirtingos asmeniniy finansy
apibréztys, visi mokslininkai vienareik§miskai sutinka, kad asmeninius finansus biitina planuoti bei

tinkamai valdyti ir siiilo jvairius valdymo biidus.

1.2. Asmeniniy finansy planavimo ir valdymo samprata
Per visg gyvenimo cikla Zmonés susiduria su jvairiomis finansinio pobiidzio problemomis,
taciau visas problemas sieja du bendri dalykai: visada reikalingos 1éSos tam tikram tikslui pasiekti, o
visos patiriamos i$laidos turi biti suderintos su turimomis 1éSomis. Namy tikis turi numatyti ir
jvertinti ne tik esamus, bet ir blisimus poreikius ir jiems pasiruosti i§ anksto. Tai yra pagrindine
asmeniniy finansy valdymo taisyklé. Taigi, asmeniniy finansy valdymas — tai:
= kasdieniai piniginiai atsiskaitymai ir jy tvarkymas;
» trumpalaikiy ir ilgalaikiy finansiniy plany sudarymas ir jy jgyvendinimas;
= agpsidraudimas nuo galimy neplanuoty islaidy ir nuostoliy;
= racionalus turimo ar sukaupto finansinio turto paskirstymas (Varanauskiené 2009).
Analizuojant literattirg, susiduriama su skirtingu jvairiy autoriy poziiiriu ] asmeniniy finansy
valdymg. Vieni autoriai nagrinéja asmeniniy finansy tvarkyma kaip pajamy ir iSlaidy valdyma, kiti
— tapatina jj su planavimo, taupymo arba investavimo funkcija. Daugelis mokslininky pabrézia

asmeniniy finansy valdymo pokyc€ius atsizvelgiant j gyvenimo ciklus. Pastebéta, kad anksciau
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literatiiroje autoriai nagrinédavo jvairius asmeniniy finansy valdymo aspektus fragmetiskai — tik
planavimg, tik taupyma, tik investavima, tafiau pastaruoju metu bandoma zitréti | asmeniniy
finansy valdyma kaip i visuma kintamyjy: pajamy, islaidy, laisvy léSy planavimas ir nuolatiné
kontrol¢, jy paskirstymas per gyvenimo etapus, taupymo ir investavimo galimybés, finansiniy tiksly
ir priemoniy jiems pasiekti nustatymas, nuolatiné perziiira, apsidraudimas nuo prisiimamos rizikos
ir kita.

1-oje lenteléje chronologine tvarka pateikiamos mokslininky sitilomos asmeniniy finansy
valdymo ir planavimo apibréztys. Neretai autoriai atskleidzia skirtingg asmeniniy finansy valdymo

turinj ir taikomus metodus.

1 lentelé. Asmeniniy finansy valdymo ir planavimo apibréZtys (sudaryta autoreés)

Autorius Asmeniniy finansy valdymo ir planavimo apibréZztis
Elmyra Damonskiené Zmogaus finansai visuomet sietini su investavimu j emocinj intelekta
(2012) ir dvasines vertybes, kuris padeda racionaliau ir geriau planuoti

busimas iSlaidas.

Certified Financial Finansinis planavimas — tai procesas, susidedantis i§ finansinés
Planner Board (2012) informacijos surinkimo, gyvenimo tiksly iskélimo, dabartinés
finansinés padéties jvertinimo ir strategijy kiirimo arba planavimo,
kaip galima pasiekti iSkeltus tikslus esant dabartinei situacijai, taip pat,

ateities plany nustatymo.

Gintaras Cernius (2011) Finansy valdymas susideda i$ tokiy veiksmy sekos: tikslo nustatymas,
esamos finansinés padéties nustatymas, reikiamy tikslui pasiekti
iStekliy (ne tik finansiniy) numatymas, konkretaus tikslo siekimo plano
sudarymas, veiksmy, numatyty finansiniame plane, vykdymas,
periodine pasiekty finansiniy rezultaty kontrolé ir plano arba veiksmy

koregavimas, naudojimasis pasiekto tikslo suteiktomis galimybémis.

Gintaras Cernius (2010) Asmeniniy finansy valdymo tikslas — sukurti balansa tarp gaunamy ir

18leidziamy 1&sy.

Indré Augutiené (2009) Asmeniniy finansy valdymas — tai efektyvus asmeniniy pajamy ir
i8laidy valdymas (registravimas, taupymas, investavimas), siekiant

igyvendinti trumpalaikius ir ilgalaikus finansinius tikslus.

Rolandas Sungaila (2008) | Asmeniniy finansy tvarkymo tikslas — perkelti tam tikra vartojimo lygj

per jvairius gyvenimo etapus visame gyvenimo cikle.

Daiva Jurevi¢iené, Ausra | Asmeniniy finansy planavimas — tai procesas, kuris tiesiogiai sujungia

Klimavicien¢ (2008) visus Zmogaus finansinius interesus.
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1 lentelés tesinys

Autorius

Asmeniniy finansy valdymo ir planavimo apibreézZtis

Daiva Jureviciené (2008)

Asmeniniy finansy planavimas turéty biti suprantamas kaip vartojimo
ir taupymo, skoly, draudimo, investavimo, pensijy, nekilnojamo turto,
pajamy mokesciy ir karjeros planavimas. Poziiiris  planavima per visg

gyvenimg vadinamas gyvenimo ciklo planavimu.

Elizabeth Burmaster
(2006)

Asmeniniy finansy valdymas — biudzeto planavimas, sudarymas,
naudojimas. Biudzetas — pinigy valdymo planas, sudarytas i$ tikétiny
pajamy ir iSlaidy vartojimui bei taupymui, remiantis i§ anksto
nustatytais tikslais tam tikru laikotarpiu. Finansy planavimas — tai
procesas, apimantis tiksly nustatyma, plano sudarymg tikslams
pasiekti bei plano vykdyma.

Julita Varanauskiené

(2006)

Asmeniniy finansy valdymas — tai jmonés finansy valdymo principy
taikymas, priimant asmeninius finansinius sprendimus, jo tikslas —
uztikrinti reikalingus finansinius iSteklius bet kuriuo momentu: ir

dabar, ir trumpalaikéje arba ilgalaikéje ateityje.

Giorgio Consigli (2006)

Asmeniniy finansy planavimas — tai sprendimo priémimo problema, su
kuria susiduria namy ukiai, turintys tikslag valdyti savo islaidas, tai
investavimo sprendimai siekiant dabartiniy ir numatomy pajamy per

visg gyvenimo cikla.

Lewis Alfest (2004)

Asmeniniy finansy planavimas — tai metodas, kuriuo efektyviai
rengiami namy ukiy ateities finansiniai poreikiai, tai procesas, kuris

tiksliai susieja asmens finansinius interesus.

G. Victor Hallman ir Jerry
S. Rosenbloom (2003)

Asmeniniy finansy planavimas — tai koordinuoty ir iSbaigty plany
rengimas ir jgyvendinimas finansiniams tikslams pasiekti. Autoriai
suskirsté asmens finansinius tikslus j grupes: apsauga nuo rizikos,
turto netekties, nedarbo; kapitalo kaupimas: atsargos fondui, Seimos
tikslams, iSsilavinimui, investicijoms; apsirlipinimas pajamomis
pensiniam amziui; mokesCiy nasStos sumazinimas: esant gyvam,
mirties atveju; paveldimo turto planavimas; investicijy ir turto

valdymas.
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1 lentelés pabaiga

Autorius Asmeniniy finansy valdymo ir planavimo apibreézZtis

Thomas Warschauer, 2002 | Finansy planavimas — tai procesas, jvertinantis asmenybg, finansinj
statusg, socialing — ekonoming ir teising aplinkg ir veda prie strategijy
kirimo ir naudojimosi finansinémis priemonémis, kurios, kaip

tikimasi, pagelbés siekti zmogaus tiksly.

Marshall Brain (1997) Asmeniniy finansy planavimas yra labai svarbus, bitina atsitiktinio

pinigy valdymo transformacija j kontroliuojama pinigy valdyma.

Stanley B. Block, John W. | Finansinio planavimo proceso eiga: asmeniniy tiksly nustatymas, kity
Peavy, ir John H. Seimos nariy jtraukimas, tiksly suskirstymas pagal laika, tiksly
Thornton (1988) iSdéstymas pagal svarbuma, tiksly perzitra it kontrolé, tiksly

pasiekimo plano sudarymas ir vykdymas

Pastaruoju metu Lietuvoje populiaréja finansiniy pataréjy paslaugos. 2009 m. pabaigoje AB
»owedbank® jsteigé Asmeniniy finansy instituta, kurio paskirtis — stebéti ir tirti gyventojy
finansinés situacijos pokycius ir Sviesti visuomen¢ asmeniniy finansy valdymo klausimais.
Asmeniniy finansy institutas analizuoja sritis, jvykius ir procesus, turinius jtakos namy ikiy
finansams. Remiantis analiziy ir tyrimy medZiaga, skelbiami patarimai keikvienam namy tikiui. AB
»Swedbank®™ internetinéje svetainéje ,,Mano finansai“ sitilomos finansy valdymo priemonés,
padedanc¢ios zmonéms stebéti ir analizuoti gaunamas pajamas ir patiriamas iSlaidas. PanasSias
asmeniniy finansy pataréjy paslaugas sitlo ir kiti Lietuvos bankai — AB DNB ir SEB bankai.
Analizuojant banky sitilomas paslaugas, pastebima, kad pagrindiné asmeniniy finansy pataréjy
funkcija — skatinti klientg investuoti ir taupyti 1éSas konkre¢iame banke. Taciau buvusi finansy krizé
18rySkino svarby vienpusiSko pozitrio trikumg — investiciniai produktai yra pelningi ir populiariis
tik ekonominio kilimo laikotarpiu, kitu metu §i veikla gali bti susijusi su didele rizika ir nemazais

praradimais. Todél mokslininkai pateikia daugybe kity asmeniniy finansy tvarkymo priemoniy.

1.3. Asmeniniy finansy valdymo priemonés

Finansy rinky globalizacija ir pagyvéjimas, nuolatiniai ekonomikos poky¢iai, kuriuos sunku
prognozuoti, isry§kino asmeniniy finansy valdymo biatinybe. Sie pokyg¢iai ir technologinés naujoveés
lemia asmeninio turto augimg ir turto struktiiros pokycius, sukuria naujas asmeniniy finansy
valdymo galimybes, modernias taupymo ir investavimo priemones. Visa tai keifia individy
finansing elgsena, jy pozilrj j asmeniniy finansy valdyma, kuris i§skiriamas kaip efektyvus motyvas

tikslingai elgtis finansy rinkoje uZsitikrinant pajamas ateiciai.
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Aiskinant zmoniy finansinés elgsenos kryptinguma, iSskiriamos trys bazinés ekonomings
teorijos:
= Johno M. Keynes’o absoliuciyjy pajamy hipotezé (angl., Absolute Income Hypothesis)
(1936);
» Franco Modiglianio ir Richardo Brumbergo gyvenimo cikly hipotezé (angl., Life Cycle
Hypothesis) (1954);
* Miltono Friedmano nuolatiniy pajamy hipotezé (angl., Permanent Income Hypothesis)
(1957).

Esminis J. M. Keynes’o (1936) sukurtos teorijos teiginys — vartojimas priklauso nuo esamo
pajamy lygio, o palikany normos, pinigy kiekis, paskoly gavimo galimybés ar ekonominiai
likes¢iai visuminio vartojimo kitimui neturi reik§mingos jtakos. Siuolaikingje literatiiroje §i
hipotez¢ paprastai vadinama absoliu¢iyjy pajamy hipoteze.

Svarbiausios J. M. Keynes’o (1936) hipotezés prielaidos yra tokios:

* augant disponuojamoms pajamoms vartojimo mastas didéja mazesniu laipsniu nei pajamos,
t. y. didéjant pajamoms vartotojai didesne jy dalj taupo;

* augant disponuojamoms pajamoms vartojimo ir pajamy santykis mazéja: individai,
gaunantys didesnes pajamas, taupymui skiria didesn¢ dalj pajamy nei maziau turtingi,

= vartojimas priklauso tik nuo dabartiniy pajamy.

Tokia teoriné apibréztis ir prielaidos apie parametry dydj numato, kad didé¢jant pajamoms
vartotojai didesn¢ jy dalj taupo. 1942 m. Simonas Kuznetsas parodé, kad empiriniai tyrimai
absoliu¢iyjy pajamy hipoteze atmeta, nes ji pernelyg supaprastina tikrove. Si teorija nepaaiskina,
kuo vadovaujantis priimami vartojimo sprendimai, ji paneigia akivaizdy fakts, kad juos lemia
numatomos pajamos. Be to, taikant J. M. Keynes’o (1936) analiz¢ neatsizvelgiama, kokio pobiidzio
yra pajamy padidéjimas — laikino ar nuolatinio.

Zmogus vidutiniskai gyvena apie 70 mety, todél svarbios ne tik esamos finansinés galimybeés,
bet ir ateities finansinés galimybés, nuo ko jos priklauso, kas joms turi jtakos ir kaip galima
apsidrausti nuo ateities pajamy sumaz¢jimo arba pagerinti savo dabarting finansing padét] ateityje.
Zymiausios teorijos, nagrinéjusios tokius klausimus, yra M. Friedmano nuolatiniy pajamy hipotezé
ir F. Modiglianio gyvenimo ciklo teorija.

M. Friedmano (1957) pasitilyta nuolatiniy pajamy hipotezé pabrézia numatomy vidutiniy
pajamy svarbg einamojo laikotarpio vartojimui. Pagal Sig teorija, vartojimg daugiausia lemia
nuolatinés pajamos, o vartojimo iSlaidy elastingumas nuolatiniy pajamy atzvilgiu priklauso nuo
jvairiy veiksniy, pavyzdziui, nuo paliilkany normy, uz kurias vartotojas gali skolinti arba skolintis, jo
turimo turto ir kt. Galima i8skirti tris pagrindinius nuolatiniy pajamy hipotezés principus:

» individo pajamos skaidomos j du komponentus:
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1) nuolatinj (permanentinj) (vidutinés tikétinosios pajamos),
2) laiking (skirtumas tarp realiy ir permanentiniy pajamy);
= vartojimas yra nekintama nuolatiniy (permanentiniy) pajamy dalis;
= Jaikinos ir permanentinés pajamos tarpusavyje nekoreliuoja, kaip ir laikinos pajamos su
vartojimu.

Taigi, M. Friedmano teigimu, asmuo tikisi nuolatiniy pajamy konkrec¢iu gyvenimo periodu ir
vartojimo sprendimus priima atsizvelgdamas j nuolatines pajamas, o ne j dabartines, t. y. laikinas,
pajamas. Vartojimo lygis priklauso nuo permanentiniy pajamy, o laikiny pajamy svyravimai
nesukelia dideliy vartojimo poky¢iy.

Paprastai zmonés taupo apsisaugojimo nenumatytiems gyvenimo jvykiams tikslais (susirgus
ar jvykus nelaimingam atsitikimui — gydymo islaidoms padengti, trumpam laikui netekus darbo —
pastoviam vartojimo lygiui palaikyti ir pan.). Be to, pagal nuolatiniy pajamy teorija, individo
planavimo periodas — begalinis, tai reiskia, kad Zmonés taupo ne tik sau, bet ir savo palikuoniams.
Siuo metu labiausiai paplitusi yra gyvenimo ciklo teorija, atsizvelgianti j tai, kad Zmogaus poreikiai
ir galimybés keiciasi jvairiais gyvenimo etapais. Atlikus literatiiros analize, galima pastebéti, kad
kiekvienas mokslininkas iSskiria vis daugiau gyvenimo cikly, i kuriuos reikia atsizvelgti norint
tinkamai planuoti ir valdyti finansus.

Pirmasis gyvenimo ciklo teorijg pristaté Nobelio premijos laureatas F. Modiglianis (1918—
2003 m.) pragjusio Simtmeéio viduryje. Sis mokslininkas teigia, kad Zmogaus pajamos visa jo
gyvenimg kinta: gyvenimo ir darbo veiklos pradZioje jos yra maZesnés, véliau — didéja, o profesinés
veiklos ir gyvenimo ciklo pabaigoje dél mazesniy galimybiy dirbti — vél mazéja. Tik gyvenimo
ciklo pradzioje, kai iSlaidos didesnés uz pajamas (jsigyjamas biistas, kuriama Seima ir pan.), tenka
skolintis; kai pajamos didziausios, dera atiduoti ankstesnes skolas ir kaupti pinigus senatvei arba
laikui, kai pajamos gali sumazéti, kad buty galima i$laikyti tg patj i$laidy lyg;.

Nuolatiniy pajamy hipotezei artima F. Modiglianio ir R. Brumbergo (1954) i8kelta gyvenimo
ciklo hipoteze, kuri teigia, kad vartojimg lemia ne tik esamos, bet ir numatomos pajamos. Be to,
Jvertinama tai, kad vartotojy gyvenimas yra baigtinis ir atsizvelgiama ] vartojimo poreikiy ir
galimybiy kaitg per gyvenimo cikla.

Svarbiausia i§vada, kurig galima padaryti remiantis apra§ytu modeliu — vartotojo taupymas
priklauso nuo jo gyvenimo ciklo (2 lentel¢), o visuminio taupymo ir vartojimo lygj lemia vidutinis

pensinis amzius ir ekonominis augimas ilguoju laikotarpiu.
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2 lentelé. Gyvenimo ciklai (Varanauskiené 2007)

Asmens amZius Gyvenimo finansiné elgsena

Nuo 0 iki 19 mety | Savarankiskai finansy netvarko (nes jy neturi), ta¢iau daro poveikj Seimos,

kurioje auga, finansy valdymui.

Nuo 20 iki 29 mety | Pradeda gauti pirmgasias pajamas savarankiskai, butinyjy islaidy (Seimai

iSlaikyti) dar nedaug.

Nuo 30 iki 39 mety | Atskiras bustas (gyvenamoji vieta), vaikai ir su tuo susijusios islaidos: turi

didesnj poreiki skolintis, taupyti galimybiy nedaug.

Nuo 40 iki 64 mety | Buitis sutvarkyta, vaikai ruoS$iasi savarankiSkam gyvenimui arba jj jau
pradeda, artéja pensinis amzius ir sumazésianCios pajamos — didesné

motyvacija taupyti, didesnés ir galimybés.

65 ir daugiau mety | Smarkiai sumazéjusios pajamos, nerimas dél finansinés padéties ateityje.

Gyvenimo cikly finansinis modelis jvertina ne tik finansinj turta, bet ir Zzmogaus asmenines
savybes, t. y. zmogaus geb¢jima uzsidirbti pinigy, taip pat teigia, kad bet kurio amziaus zmogus
priima sprendimus, susijusius su vartojimu, darbo uzmokesciu ir santaupy paskirstymu (Yeske
2010, Varanauskiené 2005).

Cronquistas ir Siegelis (2011) apibrézia standartinj taupymo modelj gyvenimo ciklais. Pagal
§i1 modelj, zmogus turi numatyti pajamy pokycius po i8€jimo ] pensijg ir jvertinti, kiek reikia atidéti
pinigy, kad gyvenimo lygis likty nepakites jvairiais gyvenimo laikotarpiais (Cronqvist, Siegel
Alessie 2011). Taciau tam reikia turéti jgidZiy projektuojant biisimus rodiklius, kintamuosius
(pajamy pokycius, infliacija, pensijos dydj ir pan.), taip pat mokéti apskaiCiuoti dabartines
diskontuotas vertes (Cruijsen, Haan, Jansen, Mosch 2011). Taigi, ekonomistai, norédami iStirti
bendrg vartojimg ir taupymo elgsena, pradeda nuo gyvenimo ciklo teorijos.

Rimvydas Jasinavi¢ius (2010) teigia, kad Zmogaus profesinis ir juo labiau jo finansinis
gyvenimas turi biti tapatingas jo fiziniam gyvenimui. Tai reiskia, kad jis désningai privalo praeiti
tokius pacius augimo ir brandos etapus, kaip ir fizinis Zmogaus gyvenimas:

1) finansing kudikyste (visiSka finansiné priklausomybé nuo tévy ar globéjy);

2) finansing vaikyste¢ (uzdirbamos minimalios pajamos, taciau jy dydis yra maZesnis nei
18laidos);

3) finansing jaunyst¢ (sugebéjimas iSleisti ne visas pajamas ir dalj jy atidéti finansinéms
investicijoms arba, kitaip tariant, finansiniams aktyvams jsigyti ir vystyti);

4) finansing brandg (pajamos i$ finansinés jaunystés etape jsigyty finansiniy aktyvy ima virSyti

darbines pajamas);
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5)

6)

visavert] finansinj gyvenimg (pajamy srautas i§ finansiniy investicijy tampa pakankamas ne
tik laisvam gyvenimui uZtikrinti, bet ir realiems tikslams ir svajonéms jgyvendinti).

finansing pensija (tokia bukle, kai dél finansiniy iStekliy trikumo tenka riboti natiiralius
poreikius, todél atsiranda butinybé iSpardavinéti per tam tikrag laikg sukauptas atsargas, Sio

etapo sickiama iSvengti).

Kita Lietuvos mokslininké¢ D. Jurevic¢iené (2008) teigia, kad asmeniniy finansy planavimas

susideda i§ keliy pagrindiniy planavimy:

1)
2)
3)
4)
5)

6)

7)
8)

vartojimo ir taupymo planavimas: biitina nuspresti, kiek kasmet i§ savo gaunamy pajamy
palikti vartojimui ir kiek skirti taupymui;

skoly planavimas: biitina vengti atsitiktiniy skoly ir uZzsitikrinti, kad gaunami pigiausi
kreditiniai iStekliai;

draudimo planavimas: biitina draustis nuo darbingumo praradimo;

investicijy planavimas: bitina apsispresti, kur investuoti dalj gaunamy pajamy;

pensijos planavimas: svarbu per darbingg perioda investuoti, siekiant sukaupti pinigy
nedarbingam laikotarpiui;

nekilnojamojo turto planavimas: svarbu atsiskaityti uz biista, nepaliekant skoly savo
Jpédiniams;

pajamy mokescio planavimas: biitina i$siaiskinti mokes¢iy sumazinimo budus;

karjeros planavimas: karjeros planavimas ir asmeniniai finansai tarpusavyje susije.

Anot A. Maldeikienés (2012), norint efektyviai valdyti savo finansus, svarbiausia laikytis Siy

principy:

18laidos neturi virSyti pajamy;

maziausiai 10 % i$laidy reikia atidéti, t. y. taupyti arba investuoti;
juodos dienos rezerva turi sudaryti dviejy ar trijy ménesiy iSlaidy suma;
skolintis reikia atsakingai;

turtas turi biiti kaupiamas (skirstomas) iSmintingai;

naudotis kompiuterinémis programomis arba lenteliy sudarymu planuojant buisimas iSlaidas.

J. Varanauskiené (2006) priimant sprendimus, susijusius Su asmeniniais finansais, sitilo

vadovautis tokiais jsiskolinimo rodiklio rekomenduojamais dydziais:

visy skoly ir viso turto santykis mazesnis arba lygus 0, 8;
visy skoly ir finansinio turto santykis gali biiti didesnis uz 1, taciau turi mazéti;
paskolos jmokos ir ménesio pajamy santykis turi btiti maZesnis arba lygus 0, 3;

paskolos ir metiniy pajamy santykis priklauso nuo paliitkany normos — svyruoja nuo 2 iki 6;

I. Augutiené (2009) iSskiria tris asmeniniy finansy valdymo zingsnius:

1) iSlaidy ir pajamy registravimas (asmeninio biudzeto sudarymas);
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2) taupymas, paremtas ne tik iSlaidy mazinimu, bet ir kitokiu poZitiriu j vartojima;

3) santaupy didinimas investuojant.

AB ,,Swedbank“ Asmeniniy finansy instituto Lietuvoje vadové Odeta Bloziené (2012)

jsitikinusi, kad siekiant efektyviai valdyti asmeninius finansus reikia apsispresti dél biudZzeto

valdymo strategijos — iSsikelti bendrus tikslus, pasiskirstyti atsakomybg, véliau atsakingai

kontroliuoti iSlaidas ir laikytis sutarty dalyky.

R. Jasinavi¢ius (2010) pateikia astuonis asmeniniy finansy valdymo etapus. Mokslininkas

Siuos atapus pavadinino désniais. Asmeniniy finansy valdymo désniai pateikiami 3—oje lenteléje.

3 lentelé. Asmeniniy finansy valdymo désniai (Jasinavic¢ius 2010)

Désnis

ApraSymas

1-asis deésnis: bitina atsisakyti
»i8laidy récio*

Kiekvienas gali pagerinti turima finansing buklg patobulings
finansing elgseng: jsitikinimus, jpro€ius ir geb&jimus geriau

valdyti asmeninius pinigus.

2-asis désnis: butina kurti
nuosavy pinigy srautg

Nuosavy pinigy srautas atsiranda tada, kai skirtumas tarp islaidy ir

pajamy srauty yra teigiamas ir nuolat didéjantis.

3-asis desnis: finansiniai
aktyvai turi dengti visas
iSlaidas

Kiekvienas turi suvokti finansiniy aktyvy ir pasyvy esme ir

kontroliuoti, kad gaunamos pajamos dengty islaidas.

4-asis desnis: turimi pinigai ir
atsargos turi biiti apsaugoti
nuo nuvertéjimo

Paversti savo atsargas auksu ar jo analogu, priimti sprendima dél
turimy pinigy pakeitimo | patikimiausig dabartiniu momentu

mazai vertés prarandant] pinigy analoga.

5-asis désnis: naudoti svetimus
pinigus tik esant teigiamam
svertui

Svetimi pinigai, kurie sustiprina pasyvigsias pajamas, priskiriamos
prie ,,nepavojingy skoly®“. Pasyvios pajamos yra gaunamos tada,
kai sukaupti pinigai atneSa grazos, pavyzdziui, indélis banke,

investicijos ] akcijas ar obligacijas, investicijos j versla

6-asis desnis: vykdyti
dorovingg misijg finansinéje,
ypac investicinéje, veikloje

Nuolat ugdant finansinj intelekta, efektyviais veiksmais gausinant

finansinius iSteklius, turi biiti gerinama Zmoniy gyvenimo kokybé.

7-asis desnis: intelektas kaip
priemon¢ finansinei vertei
pakelti

Pinigai privalo virsti kapitalu (priemonémis, kuriomis sukuriama
nauja, papildoma verté). Pinigai turi bati efektyviai valdomi. Sias
salygas patenkinti gali tik teisingai ir pakankamai iSlavintas

finansinis intelektas.

8-asis désnis: finansiniy
veiksmy prioritetas — i§saugoti
pinigy ir kapitalo vertg

Svarbiausias uzdavinys — nenuskursti nuo visy finansiniy

veiksmy.
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G. M. Gordonas (2001), individo finansinj gyvenimg suskirsto j du etapus — turto kaupimas ir

apsaugojimas ir turto paskirstymas arba perdavimas, taip pat pateikia penkis tikslus (2 pav.):

1) apsisaugoti nuo rizikos dviem budais: susikuriant atsargos fondg ir apsidraudziant gyvybe,

2)

3)

4)
5)

sveikata, turtg ir pan.;

pasiekti finansinj sauguma sau ir Seimai, uztikrinant finansinius iSteklius naujiems Seimos

nariams, Seimos nariy i$silavinimui, biistui, automobiliui jsigyti ir t. t.;

patogus gyvenimas, kurio sgavoka apima atostogas, narystes klubuose, pramogas ir

atsipalaidavima, antrg bistg, papildoma laisva laikg nuo darbo ir pan.;

finansiSkai nepriklausoma ir patogi senatve, ne prastesné uz darbo metus;

tikslingas per visa gyvenima sukaupto turto paskirstymas, pavadintas ,,turto planavimu*.

Lt

Metai iki Santuoka Geima | PrieSpensinis | Pensijos
santuokos | am#ius metai
Turto kaupimasir apsauga Turto skirstymas

‘ 5 tikslas: tui‘to\p{anavimas ‘
Y

|54't|'kslas: aprﬂprntia sena&é ‘

‘ 3 tikslas: auksti gyvenimo standartaN

\

| 2 tikslas: finansinis saugumas ‘

‘ 1 tikslas: apsauga nuo rizikos ‘

2 pav. . Asmeniniy finansy planavimas gyvenimo cikluose (Gordon 2001)

Apibendrinus mokslininky sitilomus sprendimus asmeniniy finansy valdymo atzvilgiu,

darytina iSvada, kad asmeniniy finansy valdymo procesas susideda i§ tokiy Zingsniy: planavimas,

1gyvendinimas, vertinimas ir nuolatin¢ kontrolé. Asmeniniy finansy turinj sudaro pajamy ir iSlaidy

valdymas, investicijy valdymas, pensijos planavimas, rizikos valdymas, finansinio turto valdymas,

finansiniy jsipareigojimy valdymas, zmogiskojo kapitalo valdymas. Asmeniniy finansy valdymo

biidg ir galimybes lemia zmogaus asmeniniai bruozai, Seimos dinamika, individo lytis, socialine

aplinka, ekonominé aplinka ir gyvenimo ciklai. Dauguma autoriy teigia, kad asmeniniy finansy

valdymas reikalauja specifiniy psichologijos, sociologijos, ekonominés teorijos, finansinés elgsenos

teorijos ir finansy inzinerijos Ziniy. Taip pat literatiroje pateikiama nemazai priemoniy, skirty

asmeniniams finansams valdyti: pajamy ir i§laidy valdymo strategijos parinkimas, tiksly iSkélimas;

pajamy ir i$laidy registravimas (asmeninio biudzeto sudarymas); planavimas (vartojimo, taupymo,

skoly, draudimo, investicijy, karjeros, pensijos ir kt.); taupymas, paremtas ne tik i§laidy mazinimu,
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bet ir kitokiu poziiiriu j vartojima; santaupy didinimas investuojant; finansiniy patar¢jy paslaugos
(isiskolinimo rodikliy rekomenduojami dydziai, asmeniniy finansy valdymo principai ir pan.);
kompiuteriniy programy kirimas ir naudojimas; internetiniy svetainiy kirimas (biudzeto

registravimas, patarimai, straipsniai) ir kt. (3 pav.).

Per pastaruosius tris deSimtmecius daug Zinomy finansy teoretiky ir Zmogaus elgseng tirianciy
mokslininky analizavo finansiniy sprendimy priémimo procesg. Teoretikai kiré optimizavimo
modelius, kurie apémé svarbius realybés aspektus, tokius kaip kintan¢ios investavimo galimybeés,
neprognozuojamos gyventojy pajamos, jpro¢iy formavimas ar sandoriy sagnaudos. Realios finansy
elgsenos mokslinés studijos atskleidé, kad Zzmonés valdydami savo finansus klysta dél Ziniy stokos,

ydingos logikos, pazinimo disonanso ar neobjektyVvios statistikos.

Naujasis finansy mokslas padaré didziule jtaka institucinés rizikos valdymo praktikai.
Sudétingos rizikos valdymo sistemos Siandien placiai paplitusios finansiniy paslaugy jmonése ir
daugelyje nefinansiniy jmoniy ir organizacijy. Taciau naujojo mokslo taikymas svarbiems
gyvenimo ciklo aspektams, su kuriais susiduria namy tkiai, vis dar yra ribotas.

Vienas naujosios gyvenimo ciklo finansy valdymo paradigmos Salininky ir kuréjy yra Zvi
Bodis. 4-oje lentel¢je pateiktas senosios ir naujosios gyvenimo ciklo finansy paradigmy

palyginimas.

4 lentelé. Gyvenimo ciklo finansy paradigmy palyginimas (Jurevi¢iené, Klimavic¢iené 2008)

Savybé Senoji paradigma Naujoji paradigma
Turto matas Turtas Prekiy vartojimas ir laisvalaikis per visg
gyvenima
Laikotarpis Vienas periodas (akcijos saugesnés | Daug periody (akcijos rizikingos kiek
ilguoju laikotarpiu) trumpuoju, tiek ilguoju laikotarpiu)
Rizikos Taupymas atsargai Taupymas atsargai
va‘ldymo. Diversifikacija Diversifikacija
priemones

Hedging (apsidraudimas nuo rizikos)

Draudimas

Investicijy Investiciniai fondai Su infliacija ir gyvenimo standartais

produktai susieti anuitetai

Tikslinés saskaitos
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4 lentelés tesinys

Savybé Senoji paradigma Naujoji paradigma
Kiekybinis Markowitzo vidurkio — nuokrypio | Dinaminio programavimo ir iSvestiniy
modelis efektyvumo ir Monte — Karlo | finansiniy priemoniy analizé

imitacinio modeliavimo modeliai

Kapitalo rinkos | Nustatyti pagal istorine statistika ISvesti  atsizvelgiant |  dabartines
lukesciai . . .
finansiniy priemoniy kainas

Investavimo sgvoka mokslinéje literatiiroje yra interpretuojama jvairiai. Bendraja prasme,
investicijos — tai dabartiniy 1éSy atidéjimas tam tikram laikotarpiui siekiant gauti kompensacijg uz
1¢8y atidéjimo laikotarpj, planuojama infliacijos norma ir 1éSy atgavimo ateityje rizika.

D. Jurevi¢ien¢ (2008) teigia, kad planuojant finansus biitina suvokti, kad investavimas ir
taupymas skiriasi. Visy pirma, taupymas yra pasyvus, taupanciojo tikslas — tik iSsaugoti savo
pinigus, o investuotojas sutinka prisiimti didesn¢ rizika, kad uzdirbty daugiau pinigy. Investavimag
geriausiai apibudina trys dalykai: rizika, galimybé didinti savo turto vertg, jsigyjama nuosavybeé.
Taciau daznai pamirStama, kad investuojant, t. y. jsigyjant turta, reikia atsizvelgti | turimus

isipareigojimus. Tai vercia pereiti prie integraliojo turto ir jsipareigojimy valdymo.
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ASMENINIU FINANSU VALDYNMAS

¥

Proceso poAdrin:

H Planavimas = Igyvendinimas = Vertinimas = Kontrol2

¥

Turinio peAr:

e

¥

pajamu ir i8laidy valdymas
investicijy valdymas

pensijos planavimas;

rizikos valdymas;

finansinic mrto valdymas;
finansiniuy {sipareigojimu valdymas;
Zmogigko]o kaptalo valdymas.

Asmeninin
valdyma le

finansy
mia

¥

Zmogans asmeniniai brooZa (emecijos, vertybés
13 ikinima);

feimos dinamila (sudatis, lultira, kemunilkac)a);
Lytis;

socialing aplinka;

ekoneming aplinka;

gyvenimo ciklai (amAns).

Reilkalingo

= Anios:

L

peichologi]a;

sociologija;

ekonemikos teotija;
finanzinés elgsenos teori) 3;
finansy inFinerija.

Asmeninin

finansy

valdymo priemonés:

pajamu ir i8laidy valdymo strategijos parinkimas,
tiksly igkélimas,

pajamu ir iflaidy registravimas (asmeninio bindZ=to
sudarymas);

planavimas (vartojimo, aupymo, deoly, dravdimo,
investictju, karjeros, pensijos ir kt);

taupymas, paremias ne tik iflaidy maFAnimu, betir
kitokiu peAdriv vartojima;

sattaupn didinimas inveso)ant;

finansiniu pataréjy paslavges (jsiskolinime redikin
rekomenduojami dydAai, asmeniniy finansy valdymo
principail it pan.);

kompiuteriniy prooramuy kirimas it naudejimas;
internetiniy sveliniy kirimas (bivdZeto
registravimas, patarimai, straipeniai) ir kt.

3 pav. Asmeniniy finansy valdymo apibréZtis (sudaryta autorés)
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2. TURTO IR ISIPAREIGOJIMU VALDYMO TEORIJU ANALIZE IR
PROBLEMATIKA

2.1. Turto ir jsipareigojimy valdymo sgvoka

Visi finansy rinky dalyviai susiduria su nuolatiniu turto ir jsipareigojimy valdymu. Dauguma
autoriy sitilo teorines ir praktines priemones jmoniy (banky, draudimo kompanijy, pensijy fondy ir
kt.) finansiniam turtui ir jsipareigojimams valdyti. Turto ir jsipareigojimy valdymo priemonés,
sukurtos jmoniy 1éSoms valdyti, gali biti naudojamos asmeniniy finansy lygmeniu (Amenc et al.
2009).

Mokslininkai, nagrin¢jantys turto ir jsipareigojimy valdyma, neretai atskleidzia skirtingg turto
ir jsipareigojimy valdymo turinj (StankeviCiené¢ 2007). Vieni autoriai turto ir jsipareigojimy
valdyma tapatina su rizikos kontrole ir sitlo jvairius buidus rizikai mazinti. Rizikos valdymo
priemoniy atsiradimas — tai reakcija  poreikj geriau suprasti finansinéms institucijos ir atskiriems
asmenims gresiancig rizikg. ISskiriami tokie pagrindiniai rizikos valdymo uzdaviniai: rizikos
identifikavimas, jvertinimas, stebéjimas ir kontrolé (Black, Brown, Moloney 2003). Kiti autoriai
pabrézia investavimo svarbag ir siiilo orientuotis j jimonés kuriamos vertés maksimizavima.

Lietuvoje turto ir jsipareigojimy valdymo problemas daugiausiai nagrin¢ja A. V. Rutkauskas
(1998, 2000, 2001, 2002, 2006), kuris pirmas mokslinéje literatiiroje sudar¢ integraliojo aktyvy ir
pasyvy portfelio modelj ir pasitlé jo sprendimo metodus. A. V. Rutkauskas taip pat pasiile
adekvaciojo investicijy stochastinei prigim¢iai portfelio ideologija ir jos realizavimo priemones.

Kiti Lietuvos mokslininkai J. Ragauskas, A. Senkus (1998) teigia, kad aktyvy ir pasyvy
valdymas sujungia abiejy imonés balanso daliy valdyma kaip vieninga procesa, pagal ta pacia
technologija. Jie nagringja aktyvy ir pasyvy valdyma komerciniuose bankuose.

A. Lileikiené¢ ir J. Martinkiené (2004) apibrézia komerciniy banky aktyvy ir pasyvy valdymo
strategijas. Anot jy, aktyvy ir pasyvy valdymo strategija — tai priemone, kurig valdo bankas,
realizuodamas likvidumg ir pelninguma. Mokslinéje literatiiroje egzistuoja trys aktyvy ir pasyvy
valdymo strategijos — nulinio, teigiamo ir neigiamo skirtumo valdymo strategijos. Autorés sitilo
taikyti GAP metodg (,,spragy‘ analize) banky aktyvy ir pasyvy valdymo veiksmingumui jvertinti.

J. Stankevicienés (2007) teigimu, kad integraliojo turto ir jsipareigojimy valdymo modelis turi
padéti atsakyti j klausimus: kiek skolintis, kiek investuoti, taip pat sujungti numatymo, planavimo ir
rizikos valdymo funkcijas.

Turto ir jsipareigojimy valdymo modelius nagringja ir uzsienio mokslininkai. Pirmieji
mokslininkai, pradéje tirti turto ir jsipareigojimy valdymo problematika, siiilo jj nagrinéti kaip dvi
atskiras banko veiklos valdymo sritis — turto valdymg ir jsipareigojimy valdyma (Mishkin 1992,

Stankeviciené 2007). Turtg ir jsipareigojimus atskirai paprastai nagrinédavo draudimo kompanijos,
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taciau laikui bégant buvo suvokta, jog norint efektyviai paskirstyti ir valdyti ekonominj kapitala,
turta ir jsipareigojimus reikia nagrinéti kartu, kaip vieng sistemg. Nagrinéjant finansinj turtg ir
jsipareigojimus kartu, turtas strategiSkai paskirstomas atsizvelgiant | jmonés finansinius
Jsipareigojimus.

Dauguma uzsienio autoriy turto ir jsipareigojimy valdymga tapatina su rizikos valdymu.
Rizikos valdymo priemoniy atsiradimas ir jy populiarumas — tai reakcija j didéjantj poreikj geriau
suprasti finansiniy institucijy rizikg ekonominio nestabilumo laikotarpiu (Black, Brown, Moloney
2003).

5-oje lentel¢je pateikiami Lietuvos ir uzsienio mokslininky skirtingi poziiiriai j turto ir
isipareigojimy valdymg: vieni autoriai iSskiria dvi savarankiSkas sritis — turto valdymg ir
isipareigojimy valdyma, kiti — aktyvy ir pasyvy valdyma tapatina su rizikos valdymu. Siame darbe
siiloma taikyti integralyji turto ir jsipareigojimy portfelj kaip efektyvig sprendimo priémimo

priemong.

5 lentelé. Turto ir jsipareigojimy savokos lyginamoji lentelé (Stankeviciené 2007, papildyta autorés)

Autorius Turto ir jsipareigojimy valdymo sgvoka

Y. Romanyuk (2010) Turto ir jsipareigojimy valdymas susijgs su investavimu ] turtg siekiant
dabartiniy tiksly ir biisimy jsipareigojimy. Turto ir jsipareigojimy
valdymas — tai testinis procesas, susidedantis i§ formulavimo,
igyvendinimo, monitoringo ir strategijy, susijusiy su turtu ir
Jsipareigojimais, perziiros siekiant finansiniy tiksly, leistinos rizikos ir

kity apribojimy.

M. Webster (2009) Turto ir jsipareigojimy valdymas — tai procesas, apimantis veiksmy

jvertinimg ir jgyvendinimg siekiant finansiniy tiksly ir rizikos kontrolés.

H. G. Fong, L. D. Guin | Turto ir jsipareigojimy valdymas — tai pajamy ir iSlaidy derinimas
(2007) pasirenkant tokiy aktyvy investicijy portfelj, kurie ateityje padengty

prognozuojamus jsipareigojimus.

J. Stankeviciené (2007) | Integraliojo turto ir jsipareigojimy valdymo modelis turi padéti atsakyti j
klausimus: kiek skolintis, kiek investuoti, taip pat sujungti numatyma,

planavimg ir rizikos valdyma.

G. Consigli (2006) Turto ir jsipareigojimy valdymas — tai sritis, nagrinéjanti efektyvius turto
ir jsipareigojimy valdymo biidus namy ikiy lygmeniu, atsizvelgiant j

visus finansinius aspektus
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5 lentelés tesinys

Autorius Turto ir jsipareigojimy valdymo savoka
M. Grebeck, S. Rachev | Turto ir jsipareigojimy valdymas — tai priemoné optimaliai investavimo
(2005) strategijai parinkti neapibréZztumo sglygomis.

Buffin Partners Inc.
(2005)

Turto ir jsipareigojimy valdymo zingsniai: rizikos apibréztis, vertinimas,
rizikos lygio nustatymas, strategijy rizikai modifikuoti formulavimas ir

igyvendinimas, rizikos stebésena, kontrol¢, strategijy perziira.

M. Decamp, A.
Schepper, C. Goovaerts
(2005)

Turto ir jsipareigojimy valdymas — tai finansy institucijos balanso
nepastovumo valdymo technika, apimanti teigiamy ir neigiamy jmonés
generuojamy pinigy srauty kontrole, siekiant mazinti skirtumg tarp turto

ir jsipareigojimy ir maksimizuoti kuriama vertg.

A. Lileikiené, J.
Martinkiené (2004)

Aktyvy ir pasyvy valdymo strategija — tai priemoné, kurig valdo bankas,

realizuodamas likviduma ir pelninguma.

I. Lorionova (2003)

Aktyvy ir pasyvy valdymas — koordinuotas banko portfelio (balanso) ir

pelningumo valdymas siekiant strateginiy tiksly.

J. Dermine, Y. Bissada
(2002)

Turto ir jsipareigojimy valdymas susideda i§ jvairiy rizikos valdymo
priemoniy, kurios uztikrina vertés maksimizavimg savininkams bei

rizikos kontrolg.

J. Mulvey, W. Ziemba
(2001)

Turto ir jsipareigojimy valdymas — tai optimalios ilgalaikiy investicijy
valdymo politikos parinkimas siekiant finansiniy tiksly ir ateities

jsipareigojimy vykdymo.

R. Vaidyanathan R
(1999)

Turto ir jsipareigojimy valdymas — tai planavimo funkcija, apimanti
rizikos jvertinimo priemones, ,,spragy‘‘ analizés modelius (GAP), trukmés
modelj, rizikos vertés model; (Value at Risk), simuliacinius modelius,

jautrumo paliikany normos poky¢iams analize.

K. Zawalinska (1999)

Turto ir jsipareigojimy valdymas — tai planavimo procesas, jvertinantis
visg turimg turtg ir jsipareigojimus per palukany norma, dydj ir terming.

Turto ir jsipareigojimy valdymo tikslas — numatyti ir kontroliuoti rizika.

J. Bessis (1998)

Turto ir jsipareigojimy valdymas apima visus metodus ir visas valdymo

priemones finansinei rizikai matuoti, stebéti ir kontroliuoti.
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5 lentelés pabaiga

Autorius

Turto ir jsipareigojimy valdymo savoka

J. Ragauskas, A.
Senkus (1998)

Aktyvy ir pasyvy valdymas sujungia abiejy balanso daliy valdyma, kaip
vieningg procesa, pagal ta pacia technologija.

F. Fabozzi, A. Konishi,
R. Dattatreya (1996)

Turto ir jsipareigojimy valdymas — tai sisteminis poziiiris, bandantis
suteikti finansiniam tarpininkui tam tikrg apsaugos nuo tarpininkavimo

rizikos laipsnj ir padaryti tg rizikg priimting.

JAV Federaliniy

rezervy sistemos

Turto ir jsipareigojimy valdymas — tai finansinés institucijos turto,

Jsipareigojimy ir nebalansiniy straipsniy struktiiros valdymo bei rizikos

(1994) kontrolés procesas, siekiant maksimizuoti savininky turta.
M. Gardner, L. Dixie Turto ir jsipareigojimy valdymas — tai grynosios paltikany normos marzos
(1994) valdymas, siekiant uztikrinti tam tikrg banko rizikos lygj.

T. Koch. (1993)

Turto ir jsipareigojimy valdymas — finansinés informacijos naudojimas
siekiant jgyvendinti finansinio tarpininko strategija, mazinant palukany

normos rizika, likvidumo rizika ir subalansuojant rizikg ir pelninguma.

G. Munn, F. Garsia, C.
Woelfel (1993)

Turto ir jsipareigojimy valdymo tikslas — paltikany rizikos vertinimas ir

kontrolé siekiant tam tikro pelningumo.

D. Uyemura, D.
Deventer (1993)

Turto ir jsipareigojimy valdymas — rizikos valdymas bet kurioje finansy

institucijoje.

S. Bereza (1992)

Turto ir jsipareigojimy valdymas — tai finansinis procesas, kuriame
siekiama sudaryti tokig kokybing turto ir jsipareigojimy struktiirg, kuri

leisty pasiekti optimaly finansinj rezultatg.

J. Whitley (1992)

Turto ir jsipareigojimy valdymas — tai rizikos, banko pelningumo ir

likvidumo valdymas.

F. Mishkin (1992)

Turto ir jsipareigojimy valdymas suprantamas kaip atskiros banko veiklos

valdymo sritis — turto valdymas ir jsipareigojimy valdymas.

M. L. Leibowitz, R. D.
Henriksson (1989)

Turto ir jsipareigojimy valdymas — tai skirtumo tarp turto ir

]sipareigojimy optimizavimo uzdavinys.

Atlikus literatiiros analiz¢ turto ir jsipareigojimy valdymo tema, pastebéta, kad vieni autoriai

nagrin¢ja turto ir jsipareigojimy valdyma kaip dvi atskiras valdymo sritis — turto valdyma ir

isipareigojimy valdyma. Kiti mokslininkai turto ir jsipareigojimy valdyma tapatina su rizikos

valdymu. A. V. Rutkauskas (2002) siiilo taikyti intergalyjj turto ir jsipareigojimy portfel] kaip

efektyvig sprendimy priémimo priemong (4 pav.).
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Integraliojo turto ir jsipareigojimy portfelis — tai finansy rinky subjekto turto ir jsipareigojimy
integraliojo tarpusavio derinimo rezultatas, gautas atsizvelgiant j potencialius ekonominius
poky¢ius ir individualiai finansy rinky dalyvio apibrézta laukiamo pelningumo ir prisiimamos

rizikos santykj (Stankeviciené 2007).

TURTO IR JSIPAREIGOJIMU VALDYMAS

Turto valdymas

A\ 4

Isipareigojimy valdymas

A 4

A 4

Rizikos valdymas

Integralusis turto ir jsipareigojimy
portfelis

A 4

4 pav. Turto ir jsipareigojimuy valdymo apibréztis (sudaryta autorés)

2.2. Turto ir jsipareigojimy valdymo modeliu raida

Finansinis turtas ir jsipareigojimai yra finansy rinkos dalis, jy laukiamos pajamos néra
apibréztos, jos tik prognozuojamos, todel atsiranda poreikis jvertinti $iy finansiniy priemoniy rizika
ir palyginti jg su tikétinu pelnu. Vienas i$ biidy tai padaryti — naudoti turto ir jsipareigojimy (aktyvy
ir pasyvy) valdymo metodus. Sie metodai susideda i§ teigiamy ir neigiamy pinigy srauty kontrolés,
mazinant skirtuma tarp turto ir jsipareigojimy ir siekiant maksimizuoti jmonés verte (Stankeviciené
2007).

Teigiami pinigy srautai, kuriuos garantuoja finansinis turtas, ir neigiami pinigy srautai,
kuriuos reikia iSmokéti, turi tenkinti tokias salygas (Rutkauskas, Martinkuté 2007):

1) finansinio turto generuoti teigiami pinigy srautai turi buti pakankami, kad buty galima
1Smokéti su jsipareigojimais susijusius pinigy srautus, o jy skirtumas, atskai¢ius mokescius,
turi uztikrinti norima pelna, kuris irgi yra atsitiktinis dydis;

2) finansinio turto generuojami teigiami pinigy srautai turi biiti subalansuoti kiekviename laiko
intervale. Ypac griezti reikalavimai turi biiti numatyti pagrindinei skolai padengti.

Pastaraisiais metais dé¢l jvairiy priezas¢iy atsiranda vis daugiau turto ir jsipareigojimy

valdymo metoduy, tai lemia:
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= spartus kapitalo rinky augimas, skatinantis rizikag mazinanciy priemoniy atsiradima;

» rizikos valdymo teorijos pazanga bei naujy rizikos valdymo technologijy atsiradimas;

= finansiniy tarpininky iSprusimas, jy informaciniy sistemy atnaujinimas. Augantis ziniy lygis
turto ir jsipareigojimy valdymo srityje labiausiai skatina metody raida (Stankevic¢iené 2007).

Pirmieji turto ir jsipareigojimy valdymo modeliai (1950 m.) buvo paremti matematiniais
tyrimais, pritaikytais bankininkystés srityje. Siuos modelius galima suskirstyti j determinuotus ir
stochastinius. W. Ziemba (2003) iSskiria tokius turto ir jsipareigojimy valdymo modeliy raidos
etapus:

= 1950 m. — atsiranda pirmieji fundamentiniai tyrimai ir praktiniai modeliai;

= 1970 m. — ankstyvieji modeliai, tarp kuriy ypatingo démesio vertas W. Ziemba., M. Kusy, J.
Kalbergas (1975);

= 1990 m. — Russel-Yasuda modelio sékmé;

= 1990 m. pabaiga — atsiranda galimybé spresti ypa¢ dideles problemas;

= 2000 m. — taikomyjy modeliy banga.

Mosklingje literatiiroje pateikta nemazai matematinio programavimo darby, skirty turto ir
isipareigojimy valdymo metodams plésti. Modeliai biina vientiksliai ir daugiatiksliai (pagal tiksly
skaiciy), deterministiniai ir stochastiniai. Didesnio populiarumo dél savo prieinamumo sulauké
deterministiniai  modeliai. Naudojant stochastinius modelius susiduriama su skaiiavimy

problemomis.

2.2.1. Deterministiniai turto ir jsipareigojimy valdymo modeliai

Pirmasis deterministinis tiesinio programavimo modelis, pritaikytas turto ir jsipareigojimy
valdymui, buvo sukurtas ir apraSytas D. Chamberso ir A. Charneso (1961). Jy modelis bandé
suformuoti optimalyjj portfelj konkreciam bankui keliuose laiko intervaluose, atsizvelgiant | banky
veiklos priezitiros institucijy reikalavimus, kurie suprantami kaip tam tikri apribojimai. Rizika buvo
asocijuojama su prognozuojamomis pajamomis (Tektas, Nur Ozkan-Gunay, Gunay 2005).

Veliau Forstonas ir Dince’is (1977), J. Eatmanas ir C. Sealey (1979), Korhonenas (1987),
Boothas ir Bessleris (1988) sukiré daugiatikslius tiesinio programavimo modelius komercinio
banko turtui ir jsipareigojimams valdyti:

= Forstonas ir Dince’is (1977) jvertino keturis tikslus: pelnas, paskolos — indélio santykis,
turto adekvatumas, likvidumas;
» J. Eatmanas ir C. Sealey (1979) jvertino tris tikslus: grynojo pelno maksimizavimas, turto

santykis, rizikingo turto minimizavimas;
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= P. Korhonenas (1987) jvertino du tikslus: vietinés ir uzsienio valiutos valdymas, banko
isipareigojimai. Sie tikslai yra susije su tikétinu pelnu, rizika, likvidumu, patikimumu ir
kitais banko valdymo aspektais.

D. Giokas ir M. Vassiloglou (1991) sukaré tikslinio programavimo (angl., goal-
programming) modelj komercinio banko turtui ir jsipareigojimams valdyti. Jy pagrindiné idéja
tokia: valdant banka yra ne tiek svarbu pasiekti maksimaly pelninguma, kiek svarbu minimizuoti
rizika, susijusig su banko aktyvy investavimu, kartu bandant pasiekti kitus banko tikslus — akcinio

kapitalo vertés augima, banko paskoly ir indéliy portfelio didinima.

2.2.2. Stochastiniai turto ir jsipareigojimuy valdymo modeliai

Pirmieji stochastiniai modeliai pasirodé 1970 m. Dauguma stochastiniy modeliy remiasi H.
Markowitzo (1959) pasitilyta portfelio parinkimo teorija. Jie Zinomi kaip vidurkio — standartinio
nuokrypio metodai. C. Oguzcoy, S. Giuvenas (1997) suskirsté stochastinius turto ir jsipareigojimy
valdymo modelius j astuonias pagrindines grupes:

1) imitaciniai modeliai;

2) H. Markowitzo (1959) portfelio parinkimo teorijos pasekéjai;

3) modeliai, kurie remiasi A. Charneso ir S. Thore’o bei A. Charneso ir S. Littlechildo modeliy
interpretacija;

4) C. Wolfo pasiiilyto modelio tgsinys ir interpretacija;

5) dinaminio programavimo modeliai;

6) stochastiniai linijiniai programavimo modeliai;

7) dinaminiai taikomieji tinklai;

8) stochastiniai modeliai.

Imitaciniai modeliai. L. Derwa (1973), R. Robinsonas (1973) bei N. Grubmannas (1987)
pristaté sékmingus imitaciniy modeliy pritaikymus jvairiose finansy institucijose. Sie modeliai
nesulaukeé didelio populiarumo d¢l nedidelio skai¢iaus nagriné¢jamy alternatyvy.

H. Markowitzo (1959) teorijos pasekéjai. H. Markowitzo teorijos pasekéjy modeliai remiasi
H. Markowitzo portfeliy parinkimo teorija. Sio mokslininko teorijose rizika matuojama standartiniu
nuokrypiu vienu prognozuojamu periodu. D. Pyle’as (1971) pritaiké H. Markowitzo teorija savo
modelyje, kur bankas pasirenka turto ir jsipareigojimy lygj, kurj planuoja islaikyti prognozuojamu
periodu, taciau jo modelyje nebuvo numatytas pagrindinis banko valdymo aspektas — turto ir
Isipareigojimy balansas. G. Brodtas (1978) pritaiké H. Markowitzo teorija ir pasiiilé dinaminj
balanso valdymo modelj, kuriame yra galimybé maksimizuoti pelng, esant tam tikram rizikos

laipsniui planuojant keliems periodams.
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A. Charneso ir S. Thorio bei A. Charneso ir S. Littlechildo (1966) modeliy
interpretacija. G. Pogue ir R. Bussardas (1972) sukiiré dvylikos periody prognozavimo modelj,
kuriame vienintelis stochastinis kintamasis — prognozuojamieji pinigy srautai. Pagrindinis Sio
modelio trikumas — modelis nenumato jokiy priezitiros institucijy apribojimy.

C. Wolfo (1969) pasiiilyto modelio tesinys ir interpretacija. C. Wolfas sukiiré testinj
sprendimo priémimo metoda, kuris remiasi tgstine sprendimy analize norint surasti optimaly
sprendima i$ visy pateikty galimy sprendimy. S. Bradley ir D. Crane’as (1972) patobulino C. Wolfo
siilomg sprendimo paieSkos metoda ir remdamiesi juo sukiiré obligacijy portfelio valdymo model;.
Pagrindinis sitilomo modelio trikumas — visos portfelio strategijos turi biiti jvertintos ir jtrauktos ]
sprendimo priémima, o tai be pazangiy informaciniy technologijy yra gana sudétinga.

Dinaminio programavimo modeliai. Taikydami dinaminio programavimo galimybes, G.
Eppenas ir F. Fama (1971) iSsprendé tris turto ir jsipareigojimy valdymo problemas. Nepaisant to,
kad $is modelis sékmingai taiko stochastinius ir dinaminius banko balanso valdymo aspektus, jis
netapo populiarus dél nepakankamo informaciniy technologijy lygio, nes tais laikais buvo sudétinga
apdoroti didelj kiekj turto ir jsipareigojimy straipsniy.

Stochastiniai linijiniai programavimo modeliai. 1960-1970 m. Sie metodai netapo
populiariis dél sunkiai perprantamos modeliy struktiiros ir nepajégiy informaciniy technologijy.
Tobul¢jant programinéms technologijoms, paprastesni stochastinio programavimo modeliai buvo
pritaikyti turto ir jsipareigojimy valdymo problemoms spresti. Pradedant 1970 m., K. Cohenas ir S.
Thore‘as (1970), D. Crane’as (1971) bei G. Boothas (1972) pasiilé modelius su ribotu
prognozuojamy periody ir galimy sprendimy skai¢iumi. J. Kallbergas ir kt. (1982) suformulavo
Jmonés trumpalaikio finansinio planavimo problemg kaip stochastinj linijin] programavimo modelj,
kur prognozuojami tiksliniai pinigy srautai vertinami kaip diskretiniai stochastiniai kintamieji. M.
Kusy ir W. Ziemba (1986) pritaiké daugiaperiod]j stochastinj linijinj programavimo modeli banko
turto ir jsipareigojimy valdymui su galimybe atlikti sudétingus skaiciavimus. Jy rezultatai jrodo,
kad pasitulytas modelis teorine ir praktine prasme daug paZangesnis negu deterministiniai linijinio
programavimo modeliai. Pra¢jus aStuoneriems metams daugiaperiodZio stochastinio programavimo
metodas buvo pritaikytas kuriant Russell — Yasuda Kasai (1990) modelj, kurio pagrindinis tikslas —
maksimizuoti jmongs verte ilgam periodui.

Dinaminiai taikomieji tinklai. J. Mulvey ir H. Vladimirou (1989, 1992) panaudojo tinkly
struktirg finansinio planavimo problemoms spresti. Jie pritaiké dinaminiy taikomyjy tinkly
programg finansinio prognozavimo problemoms neapibréZztumo salygomis spresti ir jtrauke
finansiniy sprendimy priémimo diskreciuoju planavimo horizontu pagrindinius bruozus

(Kouwenberg, Zenios 2001: 54).
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Stochastiniai modeliai. R. Hilleris ir J. Ecksteinas (1993) pasitalé stochastinj turto ir

jsipareigojimy valdymo modelj, skirtg tiksliniam pelnui siekti (Kouwenberg, Zenios 2001: 54).

2.3. Praktikoje taikomy turto ir jsipareigojimy valdymo metody analizé

Turto ir jsipareigojimy valdymo modeliy atsiradimg lemia vis did¢janti finansy tarpininky ir
namy tkiy veiklos rizika. Rizikos valdymo teorija vystési sparciai, operatyviai reaguodama j greitus
aplinkos poky¢ius. Galima iSskirti keletg rizikos valdymo teorijos vystymosi etapy (Dowd, Beyond
1999): ,.tradiciné” rizikos valdymo samprata, portfelio teorija ir ,,rizikos vertés” (angl., Value at
Risk) koncepcija.

»Iradiciné* rizikos valdymo samprata susijusi Su pirmaisiais metodais, kiekybiskai
jvertinanciais rizika. | §ig grupg jeina tokie metodai:

,»Spragy“ analizé (angl., GAP — gapping approach);
» trukmés analiz¢ (angl., Duration).
»Spragy‘ analizé — tai jautriy paliikany normai turto ir jautriy paliikany normai jsipareigojimy

skirtumo metodas (Dzikevicius, Lukosevic¢ius 2003):

GAP = palitkanoms jautrus turtas — palitkanoms jautriis jsipareigojimai, 1)
cia:
- teigiamas GAP parodo, kad paliikany normai padidéjus, grynosios pajamos, gaunamos i$
paliikany, padidés, o palikany normai sumazéjus — sumazgs;
- neigiamas GAP parodo, kad palikany normai padidéjus, grynosios pajamos, gaunamos i$
paliikany, sumazés, o palikany normai sumaz¢jus — padidés;
- nulinis GAP parodo, kad paliikany normos poky¢iai neturi jtakos grynosioms pajamoms,
gaunamoms i§ paliikany.

Santykinis GAP nustatomas apskai¢iuojant GAP santykj su visu banko (arba asmens) turtu:

GAP )

Santykinis GAP = —,
Visas turtas

Kitas santykinis rodiklis — jautrumas paltikany normai:

Palikanoms jautrus turtas (3)

Jautrumas palukany normai = - - — ——,
Palukanoms jautris jsipareigojimai
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Vienas didziausiy GAP analizés trikumy — ne visi aktyvai ir pasyvai yra jautris paliikany
normos pokyciams, 0 GAP analizei naudojami tik jautris palikany normai turtas ir jsipareigojimai.
Be to, skirtingi aktyvai arba pasyvai skirtingai reaguoja j palilkany normos pokycius.

Trukmeés analizé — tai metodas, apskaiCiuojantis vieng finansing priemong apibiidinant] dydj,
pagal kurj vertinamas Sios priemonés rizikingumas paltikany normos svyravimo atveju. Dydis,
apibudinantis finansinés priemonés jautrumg palikany normos pokyc¢iams, vadinamas trukme

(angl., duration). Metiné trukmeés israiSka apskaic¢iuojama pagal formulg:

[o] Ct (4)
D = Lot py ¥ "
B 0 Ct ’
Zt=0

(1+p)t

¢ia D — trukmé, t — mokéjimo periodas, C; — periodo pinigy srautas, p — buvusios paliikanos.

Zinodami priemonés trukme, galima nustatyti jos jautruma paliikany normos pokygiams:

AV = —D X Ap X ©)

1+p

¢ia AV - vertés pokytis, Ap — palukany pokytis, p — buvusios paliikanos.

Portfelio teorija Siek tiek kitaip interpretuoja rizikos valdyma, koncentruodamasi j skirtingy
rizikos veiksniy tarpusavio rySius. Portfelio teorija remiasi prielaida, kad investuotojas renkasi
portfelj pagal du kriterijus — tikéting pelna ir Sio pelno standartinj nuokrypj, kuris laikomas portfelio
rizikos matu.

Rizikos vertés metodas (angl., Value at Risk): $io metodo privalumas tas, kad jis remiasi
dabartinémis investicijy vertémis (ne istorinémis, kaip portfelio teorijoje) ir Sie jvertinimai yra
susiejami ] vieng agreguota rodiklj.

Visos minétos rizikos valdymo teorijos turi savo privalumy ir trukumy. Norint gauti
tikslesnius turto ir jsipareigojimy valdymo rezultatus, reikia juos derinti tarpusavyje.

Siame darbe bus nagrinéjama optimalaus investicijy portfelio parinkimo problema.
Matematineé Sios uzduoties formuluoté, taip pat pirmieji jos sprendimy metodai ir rezultatai
priklauso H. Markowitzui (1959). H. Markowitzo teorija, dar vadinama modernigja portfelio teorija,
skirta pagrindinei problemai, su kuria susiduria kiekvienas investuotojas, spresti: kaip investuoti
kapitalg, kad esant tam tikram rizikos lygiui biity gautas maksimalus pelnas arba kad norimas

pelnas biity pasiektas esant minimaliai rizikai.
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3. INTEGRALUSIS TURTO IR ISIPAREIGOJIMU PORTFELIS

3.1. Siuolaikinés portfelio teorijos raida

Plétojantis finansy rinkoms ir didéjant finansiniy priemoniy jvairovei vis daugiau investuotojy
yra linkg investuoti ne | atskirus vertybinius popierius, o mazinti investavimo rizikg sudarant
diversifikuotg vertybiniy popieriy portfelj. Atsitiktinis finansiniy priemoniy jtraukimas j portfelj ne
visuomet leidzia reikSmingai sumazinti rizikg norint gauti pageidaujamg grazos normg. Todél
sudarant investicijy portfelj iSkyla tikslinio finansiniy priemoniy jtraukimo biitinybé (Dzikevicius,
Zilinskij 2008).

Siuos procesus nagringja modernioji portfelio teorija, kurios pradininku yra laikomas H.
Markowitzus (1952). Daugelis jo darbuose iSsakyty minciy iki Siol yra sékmingai taikomos
vertybiniy popieriy portfeliui sudaryti. Taciau Siais laikais techniné pazanga leidzia zZymiai greiiau
atlikti optimizavimo procesus, pasikeité ir finansy rinkose vykstantys procesai. Todé¢l atsiranda
poreikis tobulinti portfelio optimizavimo metodus siekiant padidinti atlickamy prognoziy tiksluma
ir sumazinti galimg investavimo rizikg. Naudojant istorinj modeliavima, H. Markowitzus ir daugelis
kity mokslininky laukiamam pelningumui nustatyti skai¢iuoja praeities laikotarpiy grazos aritmetinj
vidurkj. Taciau esant rinkos neapibréztumui ir cikliniams rinkos svyravimams, vidurkis gali
neatspindéti realios tikétinos finansinés priemonés grazos (Dzikevicius, Zilinskij 2008).

Anot A. V. Rutkausko (2007), paprastai investuotojas turi tam tikrg informacija apie buvusias
kainas, pelningumus ir t. t. Analizuodamas $ig informacija, investuotojas gali daryti iSvada, jog
finansinés priemonés rinkos kaina priklauso nuo tam tikry veiksniy: ekonominiy, socialiniy,
psichologiniy ir pan. Investuotojas galéty teigti, jog Siy veiksniy bendras poveikis nulemia tam tikra
rinkos bikle. Si biklé lemia priemoniy kainas ir pelningumus konkregioje rinkoje. Nors rinkos
situacija keiciasi nedeterminuotu biidu ir investuotojas negali tiksliai nusakyti kainy ir pelningumy
ateityje, taCiau ilgai stebédamas rinka, investuotojas galéty pastebéti, jog situacijos rinkoje
pasikartoja tam tikru daznumu. Tokiu biidu investuotojas gali susidaryti tikimybinio rinkos modelio
jvaizdj.

H. Markovitzius (1952) pasiiilé j aktyvy ir 1§ jy sudaryty portfeliy pelningumus Zitiréti kaip |
atsitiktinius dydzius. Konkreti pelningumo reik§me, kurig gaus investuotojas investavimo periodo
pabaigoje, t. y. pasiektas pelningumas, ir bus pelningumo realizuota reik§mé kaip atsitiktinis dydis.
Norint pabrézti §j fakta, aktyvo, arba portfelio, pelningumas, nagrinéjamas kaip atsitiktinis dydis.
Atsitiktiniai dydziai yra tikimybiy teorijos tyrimo objektas.

Remiantis H. Markowitzo portfelio teorija, investuotojas, priimdamas sprendimg dél portfelio
pasirinkimo, siekia maksimizuoti laukiamg portfelio pelningumg ir minimizuoti rizikg. H.
Markowitzo teorija yra paremta keliomis prielaidomis apie investuotojo elgesj:
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1) investuotojai zvelgia j kickvieng investavimo galimybe, kaip j tikimybinj galimos grazos
skirstinj duotu investavimo periodu;

2) investuotojai maksimizuoja laukiamg nauda duotu investavimo periodu, o jy naudingumo
kreivés rodo mazejantj ribinj naudinguma;

3) investuotojai matuoja portfelio rizikg kaip laukiamos grazos variacija;

4) investuotojai priima sprendimus atsizvelgdami tik j rizika ir graza, todél jy naudingumo
kreivés yra tikétinos grazos ir tikétinos grazos variacijos (arba standartinio nuokrypio)
funkcija;

5) esant fiksuotam rizikos laipsniui, investuotojas renkasi didesnés grazos portfelj. Lygiai taip
pat, esant fiksuotai grazai, investuotojai renkasi mazesng rizikg (Brown, Reilly 2003).

1958 m. Jungtiniy Ametikos Valstijy (JAV) ekonomistas — Jamesas Tobinas sukire
efektyvaus portfelio sudarymo model;. Jis iSanalizavo, kaip investuotojas turi padalinti savo turtg
tarp likvidziyjy aktyvy (pinigy, banko indé¢liy ar izdo vekseliy) ir rizikingy aktyvy (obligacijy ir
akcijy). J. Tobinas nustaté, kad optimalus investuotojo rizikingy aktyvy derinys nepriklauso nuo jo
poziirio j rizikg ir pelninguma. Sis faktas leido apibrézti investuotojo sprendima kaip sprendima dél
investavimo ] viena rizikingg aktyva, nors ji sudaro daug rizikingy aktyvy, kurie formuoja fiksuota
proporcija bendrajame investicijy portfelyje.

J. Tobinas (1958) sukiiré portfelio sudarymo procediirg, kuri iki Sios dienos naudojama
investiciniuose fonduose ir bankuose. Jis pasiulé portfelio sudarymo procesa padalinti | atskirus
etapus: pradzioje sudaroma pagrindiné portfelio struktiira (likvidieji ir rizikingi aktyvai), véliau —
atskiry aktyvy grupiy strukttra. Likvidieji aktyvai turi atspindéti investuotojo rizikos tolerancijos
arba rizikos vengimo ribas. Optimalus rizikingy aktyvy portfelis turi biiti nepriklausomas nuo
investuotojo rizikos laipsnio pasirinkimo.

1962 m. JAV ekonomistas Wiliamas E. Sharpas sukiir¢ supaprastinta portfelio analizés
modelj. Jis pasteb¢jo, kad atskiry akcijy verté kinta kartu su rinka. W. Sharpo modelis pagrjstas
prielaida, kad akcijos pelningumas tiesiogiai susijes su rinkos indeksu per apskai¢iuojama jautrumo
koeficientg. Be to, konkreCios akcijos pelno normg galima apskaiciuoti naudojantis Zinoma
pelningumo vidutine reikSme ir jo nuokrypio intervalu. D¢l to W. Sharpo modelis, kuriam uZtenka
tik trijy akcijos parametry (jautrumo koeficiento, pelningumo vidutinés reikSmeés ir jo nuokrypio
intervalo), gerokai supaprastino rizikos matavima ir portfelio optimizavima. Sj modelj kiti
ekonomistai véliau iSplétojo iki kur kas kompleksiskesniy finansiniy aktyvy vertinimo modeliy.

1961 m. Jackas L. Treynoras, 1964 m. W. Sharpas taikydami portfelio sudarymo teorija,
sukiiré finansinio turto kainy rinkos pusiausvyros teorija, kurioje jvertinamas rizikos poveikis. Si

teorija 1SrySkino sary$j tarp finansinio turto kainos ir jvairiy rizikos sudedamyjy daliy. Teorijos
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pagrindu buvo sukurtas kapitalo vertinimo modelis (angl., CAPM — Capital Asset Princing Model),
kuris leido numatyti investuotojy laukiama pelninguma (Rutkauskas 2001).

Kapitalo vertinimo modelis sukurtas priémus Sias prielaidas, apibréziancias investuotojo
elgesj ir rinkos salygas:

1) visi investuotojai vengia rizikos, kuri lygi portfelio pajamy (pelno) normos vidutiniam
kvadratiniam nuokrypiui;

2) visi investuotojai turi vienoda laiko horizontg investiciniam sprendimui priimti;

3) visi investuotojai turi vienoda subjektyvy jvertj apie biisimg kiekvieng vertybinio
popieriaus pelng ir rizika;

4) rinkoje egzistuoja nerizikingoji investicija ] turta, ir kiekvienas investuotojas gali
skolintis arba skolinti neribotg jo kiekj su nerizikinga paltikany norma;

5) j visus vertybinius popierius kapitalg galima investuoti norimu santykiu, néra iSlaidy uz
sandorius, néra mokesciy ir apribojimy nepadengtam pardavimui;

6) laisvai prieinama ir vienodai galima informacija apie investicijas visiems
investuotojams;

7) nusistovéjusi kapitalo rinkos pusiausvyra, t. y. rinkos kainos yra tarpuskaitos kainos
(kainos, pagal kurias vykdomi kasdieniai atsiskaitymai tarpuskaitos jmonéje).

Kaip atsvara portfelio ideologijai, formavosi Kitos teorijos, kuriose buvo abejojama portfelio
teorijos rezultatais ir, visy pirma, kapitalo vertinimo modelio adekvatumu (Stankeviciene, 2007).
Pirmasis suabejojo R. Rolas (1977, 1984) siulydamas arbitrazo vertinimo modelj (angl., APM —
Arbitage Pricing Model). Arbitrazo vertinimo modelis remiasi efektyvios rinkos egzistavimo
prielaida ir teigia, kad santykis tarp pelningumo ir rizikos turi biti toks, kad neleisty gauti pastovios
naudos vien 1§ arbitraZo sandoriy. ArbitraZo teorijos Salininkai jsitikine, kad APM galima patikrinti
empiriskai.

Efektyvios rinkos egzistavimo prielaida rémési ir mokslininkai F. Blackas., M. Schloesas
(1973) ir R. Mertonas (1969). Jy darbuose portfelio pelningumo galimybés buvo pradétos nagrinéti
kaip jo investicijy pelningumy galimybiy skirstiniy funkcija.

Abejojo dél portfelio teorijos adekvatumo ir vadinamosios ,,chaoso teorijos“ $alininkai, kurie
teige, jog Siuolaikinés finansy teorijos désniai — tai greiCiau iSimtys, o ne taisyklés (Rutkauskas
2001).

J. Stankeviciené ir A. V. Rutkauskas (2006) taip pat abejoja dél moderniosios portfelio
teorijos adekvatumo investuotojo tikslams apraSyti. Pagal klasiking Siuolaikinio portfelio teorija
investuotoja turéty dominti tik tie portfeliai, kurie iSsidéste ant efektyviosios linijos. Efektyvioji
linija suprantama kaip maksimaliy tikétiny pelny (vidurkiy), gauty konkreCiam portfeliy aibés

vidutinio standartinio nuokrypio dydZiui, reikSmiy visuma. Taciau realiai investicijy pelningumai
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stebimi ir realizuojami ne savo vidurkiais, o vienomis i§ galimy reikSmiy, kurias nusako investicijy
rinka ir jsigijimo kainos. Todél investuotojui svarbu matyti visg galimy portfeliy pelny galimybiy
aibe, o ne tik efektyviojoje linijoje esancius portfelius. Taigi, investuotoja domina istisa efektyvumo
zona, kuri suprantama kaip visuma efektyviyjy linijy, pasirinkty investicijy visiems galimybiy
junginiams (Rutkauskas 2002). Tokiu biidu efektyviosios linijos nagrinéjimas pakei¢iamas
efektyviosios zonos nagrin¢jimu, o investuotojy beSaliSkumo kreivés kei¢iamos naudingumo

funkcijomis.

Efektyvumo zona — tai skirstiniy Seima, kuri kei¢iasi priklausomai nuo rizikos pasirinkimo ir
nusako maksimalaus pelno, esant duotai dispersijai (rizikai), galimybes naudojant jy skirstinius
(Rutkauskas 2006). Kadangi paprastai finansiniai sprendimai btina momentiniai, akivaizdu, kad
sprendimo priémimo sistemos turi biiti kompiuterizuotos. Vadinasi, kol kas néra sukurtos
alternatyvos imitaciniy technologijy naudojimui portfelio analizei ir valdymui. Todél sitloma
taikyti A. V. Rutkauko suformuluotg adekvaciojo investicijy portfelio metoda, kurio pagrindinis
skiriamasis bruozas nuo moderniosios portfelio teorijos tas, kad ,rizikos — pelningumo*
plokStumoje vietoje pelningumo vidurkio nagriné¢jamas portfelio pelningumo galimybiy tikimybeés
skirstinys. Kitaip tariant, adekvatusis portfelis — tai modernusis portfelis trimatéje erdvéje: absciséje

— pelningumas, ordinatéje — rizika, aplikatéje — patikimumas.

3.2. Adekvaciojo portfelio anatomija

Investuotoja paprastai domina ne viena portfelio pelningumo galimybiy savybé, o visas
portfelio galimybiy spektras. Kartu su portfelio galimybémis investuotojui ne maZziau svarbu yra
Zinoti galimy rezultaty patikimuma. Moderniojoje portfelio teorijoje nei pati jo sudarymo metodika,
nei praktinis panaudojimas nepakankamai orientuoti j visy portfelio galimybiy ir jy patikimumo
lygiy nustatymg. Toks teiginys grindZiamas faktu, kad visa portfelyje esanciy investicijy
kompozicija analizuojama kaip atsitiktinis dydis. Be to, portfelj sudarancios investicijos daZnai
matomos kaip simetriniai ar netgi normalieji tikimybiy skirstiniai. Tokia prielaida palengvina
portfeliy analize, taciau, anot A. V. Rutkausko (2007) analizuojant jvairias investicijy galimybes,
darytina iSvada, kad prielaidos apie galimybiy tikimybés skirstiniy simetriSkumg yra neleistinas
tikrovés supaprastinimas.

Kadangi jau anksciau kiekviena investicija, jeinanti j portfelj, buvo traktuota kaip atsitiktinis
dydis, tai ir pats investicijy portfelis yra atsitiktinis dydis, kad ir kokia sudétinga ar paprasta bty
pati portfelio kompozicija. Kompozicija yra suprantama kaip salygy, kuriy laikantis yra sudaromas

portfelis, visuma.
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Kad taikant portfelio metodika investicijy kompozicijg biity galima nagrinéti kaip atsitiktinj
dyd; arba, kita vertus, kad atsitiktinio dydzio analizés metodika biity visiSkai pritaikyta portfelio
analizei, visy pirma, tikslinga iSnagrinéti, kaip atrodo visy galimy portfeliy aibé (5 pav.), kai vietoje
vidurkio imamas bet kuris investicijy kompozicija nusakancio skirstinio kvantilis. Pagal jprastg
atsitiktiniy dydziy terminologija skirstinio a lygmens kvantiliu vadinamas toks taSkas (galimyb¢) a,
kad P { £ > a} = paarba P { £ < a} = 1 - p,, 0 tikimybé P { &£ > a} suprantama kaip patikimumo

arba garantijos rodiklis, kad galimybé bus ne mazesné uz a.

05

05 -+
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5 pav. Kriteriné aibé (Rutkauskas, Martinkuté 2007)

Pagrindiné visos investuotojui ir portfelio vadybininkui reikalingos informacijos dalis sutelkta
maksimaliose ir efektyviose kriterinés aibés linijose (6 pav.). Nagriné¢jant adekvaciojo portfelio
efektyviyjy ir maksimaliyjy kriteriniy aibiy zony projekcijas ,,rizikos — pelningumy* plokStumoje
jos suprantamos kaip visy ,,standartinis nuokrypis — kvantilis" portfeliy galimy reikSmiy aibiy
efektyviyjy ir maksimaliyjy linijy visumos atitinkamai. Pati efektyvioji arba maksimalioji zona — tai
pavirSius trimatéje erdveje, kur absciséje yra portfeliy galimy reikSmiy rizikingumas, ordinatéje —

efektyvumas (pelningumas), aplikatéje — patikimumas (7 pav.).

peningumas
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0,14 T T .
0p3 0035 004 0045 005 rizika

6 pav. Efektyvioji kriterinés aibés linija (Rutkauskas, Martinkuté 2007)
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Erdvinis efektyviosios zonos vaizdas ypa¢ pravartus norint suvokti atskiry investicijy
skirstiniy formy jtakg bendrai portfelio galimybiy skirstinio formai, taip pat jsipareigojimy jtakai

vertinti, formuojant integralyjj turto ir jsipareigojimy portfelj.
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7 pav. Erdvinis efektyviosios zonos vaizdas (Rutkauskas, Martinkuté 2007)

Integraliojo turto ir jsipareigojimy portfelis — tai finansy rinky subjekto turto ir jsipareigojimy
integraliojo tarpusavio derinimo rezultatas, gautas atsizvelgiant ] potencialius ekonominius
poky¢ius ir individualiai finansy rinky dalyvio apibrézta laukiamo pelningumo ir prisiimamos
rizikos santykj.

StochastiSkumas yra biidingoji turto pelningumo ir iSmoky pagal jsipareigojimus, savybeé,
ta¢iau stochastiSkumo prigimtis abiem atvejais yra skirtinga (Stankeviciené¢ 2007). Jeigu su
stochastine pinigy srauty prigimtimi sutinkama beveik vienareikSmiskai, nes paprastai jie priklauso
nuo tam tikry atsitiktiniy jvykiy, tai dél variacijos koeficiento (rizikos) tendencijy néra vieningos
nuomonés. Zinoma, kad turto (investicijy) variacijos koeficientui biidinga tokia tendencija: maZesne
rizika turintys vertybiniai popieriai turi maZesnes tikétino pelningumo galimybes, taiau maZesng
rizikg turin€iy jsipareigojimy iSmoky vidutinés reikSmés nebiitinai yra maZesnés (8 pav.).
Statistiniai duomenys liudija, kad neretai galima stebéti situacijas, kuomet mazesnés vidutinés
i¥mokos derinasi su didesne rizika. Cia pinigyj srautai imami su neigiamu Zenklu (Rutkauskas
2000). Sios tendencijos pagrindimas turéty bati suprastas kaip faktas, kad norint turéti pastovig

skolintojy elgsena, tenka vidutiniSkai daugiau mokéti, negu turéti reikaly su neprognozuojamos

elgsenos skolintojais.
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Laukiamas
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- Bizika

Isipareizojimai

8 pav. Rizikos ir pelningumo kitimo tendencijos
(Rutkauskas, Martinkuté 2007)

Dabar galima papildyti arba konkretinti efektyviosios (kartu ir maksimaliosios) zonos
sampratg. Kai yra visy ,rizika — pelningumo galimybiy kvantilis* portfeliy kriteriniy aibiy
efektyviosios linijos ir statmenai pakele jas  atitinkamo kvantilio lygmenj p, = P{ £ > a/, gaunamas
efektyviosios zonos grafinis vaizdas trimatéje erdvéje, o atitinkamos linijos taps izogarantémis, t. y.
linijomis, turin¢iomis tg pacig iSlikimo funkcijos reikSme, keiCiantis tiek pelningumo, tiek rizikos
reikSméms.

Adekvaciojo portfelio id¢jai jgyvendinti reikia Siy pradiniy salygy:

= reikia turéti investavimo priemoniy arba investiciniy aktyvy galimybiy tikimybés skirstiniy
reprezentatyvius analogus. Reprezentatyvus analogas — tokia imtis, kuri ne tik leidzia
1Ssaugoti visas originaliyjy skirstiniy savybes, bet ir gauti reikiamo tikslumo ir
reprezentatyvy nagrinétiny $iy skirstiniy funkcijy aprasyma;

» reikia turéti visy galimy ,,variacija — skirstinio kvantilis* portfeliy aibe;

= reikia turéti efektyviosios zonos reprezentatyvy analoga;

= reikia turéti adekvaciojo portfelio galimybiy pavirSiaus ir trimatés (pelningumas,
patikimumas, rizika) naudingumo funkcijos reprezentatyvius analogus.

Visy pirma, sudaromas prognozavimo modelis, parenkami rizikos kintamieji, parenkami
rizikos kintamyjy tikimybiy pasiskirstymai, apibréziamos kintamyjy koreliacijos sglygos, atlickama
imitacinio modeliavimo procediira ir analizuojami gauti rezultatai. Svarbiausias sprendimo
priémimo kriterijus yra tokio integraliojo turto ir jsipareigojimy portfelio parinkimas, Kurio

pelningumo ar vetés pasiskirstymas labiausiai atitinka konkretaus investuotojo poziiirj i rizika.
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Integraliojo turto ir jsipareigojimy portfelio finansinio efektyvumo ir rizikos vertinimo
modelis, paremtas imitaciniu modeliavimu, kuriame investicijy Kintamieji traktuojami kaip
atsitiktiniai dydziai, pasiskirst¢ pagal atitinkamus pasiskirstymo désnius, atveria platesnj akiratj, nes
1 finansinius procesus zitirima kaip ] stochastinius, o ne vienareikSmiskai apibréztus, leidzia gauti
kur kas daugiau dominancios informacijos nei tradiciniai investicijy projekto efektyvumo rizikos
vertinimo metodai, taip pat leidzia sumazinti neapibréztumo laispnj ir tokiu biidu priimti tikslesnius
sprendimus dél investicijy, sudaro prielaidg galimiems nuostoliams bei netekimams minimizuoti, o
kartu ir pelningumui didinti.

ISanalizavus literatiirg, galima padaryti iSvada, kad investicijos gragzos galimybés turéty biiti
apibendrinamos bent trimis parametrais: galimy pelningumy aibe, pelningumo aibés rizikingumu ir
kiekvienos galimybés patikimumu. Be to, adekvaciajam investicijy portfeliui sudaryti ir valdyti
reikia sugebéti spresti sudétingas stochastinio programavimo problemas. A. V. Rutkausko (2006)
buvo sukurta imitaciniy technologijy metodika, leidZianti i$spresti labai sudétingus ir didelémis

apimtimis pasizymincius stochastinio programavimo uzdavinius reikiamu tikslumu.

3.3. Pagrindinés integraliojo turto ir jsipareigojimu portfelio priklausomybés ir
apribojimai

Finansiné aplinka pasizymi nuolatiniais poky¢iais. Stochastiné buisimy jvykiy prigimtis lemia
prognozuojamy rezultaty ir realybés nesutapimus ir tenka priimti finansinius sprendimus esant
did¢janciam neapibréZztumo laipsniui. Todél finansiniy sprendimy priémimo teorija ir praktika vis
labiau orientuojama j sprendimy priémimg esant neapibréztumui. Ta¢iau dauguma moksliniy tyrimy
ir stebéjimy suformuoti remiantis vienareikSminSkumo salyga, nors determinuotas suvokimas, ypac
nagrinéjant perspektyvas, yra klaidinantis.

D¢l tikimybinés paliikany normos, valiutos keitimo kurso ir daugelio kity finansiniy
parametry stochastinés prigimties jy elgsena ateityje gali biiti nusakoma tik tikimybiniais jy
galimybiy skirstiniais. D¢l $iy aplinkybiy integraliojo turto ir jsipareigojimy portfelio pelningumas
turi biiti suvokiamas kaip stochastinis kintamasis, turintis atitinkamus tikimybiy skirstinius. Siekiant
surasti efektyvy Siy problemy spendima, gali biiti naudojami kompiuterizuoti imitaciniai modeliai,
arba imitacinés technologijos.

Imitacinis modeliavimas — vienas i§ neapibréZztumo apibudinimo ir vertinimo budy,
naudojamy prognozuojant sudétingus procesus. Tai vienas i$ biidy sumodeliuoti tam tikrg jvykj ar
procesa (Rutkauskas A. V., Rutkauskas V. 1999). Taikant imitacinj modeliavimg galima sudaryti
daugybe scenarijy, kuriuose atsizvelgiama ] kintamyjy tarpusavio sgveika, ] jvairius galimus

apribojimus tiek atskiriems kintamiesiems, tiek jy tarpusavio priklausomybéms.

45



Daznai teigiama, kad finansy valdymas — tai teisingas turto ir jsipareigojimy struktiiros
parinkimas, ypac jeigu sugebama teisingai parinkti tg struktiirg atsizvelgiant j tai, kad tiek turto, tiek
isipareigojimy pagrindiniai parametrai yra stochastiniai dydziai ir procesai. Finansiniai tarpininkai
(bankai, kredito jstaigos, draudimo kompanijos ir kt.) parduoda savo jsipareigojimus, kurie tampa
taupanciyjy ar kity finansy tarpininky turtu. [sipareigojimams jvykdyti numatyti pinigy srautai yra
atsitiktiniai procesai todél, kad jy galutiné iSraiska, paprastai, priklauso nuo tam tikry atsitiktiniy
jvykiy. Finansiniai jsipareigojimai, kaip ir turtas, yra savo prigimtimi rizikingi ir pirké¢jas,
pasirinkdamas vieng ar kitg jsipareigojimg paversti savo turtu, atsizvelgia ] jo rizikinguma.
Finansinio turto generuojami pinigy srautai, atskaiCius su jsipareigojimais susietus pinigy srautus,
sudaro tarpininko pelng. Atsizvelgus | tai, kad finansinio turto generuojami pinigy srautai yra
atsitiktiniai dydziai, darytina iSvada, kad finansinio tarpininko pelnas — atsitiktinis dydis. Tokiu
biidu finansiniai tarpininkai ir jy jsipareigojimy pirkéjai integruojasi, siekdami valdyti sudétingus
rizikos procesus. Nagrin¢jant $ig integracija svarbu nepamirsti, kad tie patys rizikingi procesai turi
skirtingg poveikj ir pasekmes abiems puséms (Holmer 2001, Stankevicien¢ 2007).

Integraliojo turto ir jsipareigojimy portfelis — tai finansy rinky subjekto turto ir jsipareigojimy
integralaus tarpusavio derinimo rezultatas, gautas atsizvelgiant | potencialius ekonominius pokycius
ir individualiai finansy rinky dalyvio apibréztg laukiamo pelningumo ir prisiimamos rizikos santykj
(Stankeviciené 2007).

Taigi, spendziant bendrg integraliojo turto ir jsipareigojimy valdymo problema itin svarbus
vaidmuo gali tekti integraliojo turto ir jsipareigojimy portfelio, analogiSko H. Markowitzo
investicijy portfeliui, parinkimui ir valdymui, siekiant finansiniy tarpininky strateginiy tiksly: vertés
maksimizavimo pasirinkto laikotarpio pabaigai ir kt.

Toliau bus pateiktas pagrindinis integraliojo turto ir jsipareigojimy portfelio sudarymo
modelis, kuris gali biiti naudojamas ir finansy institucijy, ir asmeniniams finansams valdyti.
Pagrindiniai paieskos aspektai, kurie itin svarbiis integraliojo turto ir jsipareigojimy valdymo
sistemos plétrai ir adekvatumui yra: kur ir kiek investuoti, kur ir kiek skolintis, kaip maksimizuoti
sukaupta turtg, kaip naudotis finansiniais svertais, kaip panaudoti informacija priimant ir valdant
sprendimus, esant rizikai ir neapibréZtumui. I$skirtine integraliojo turto ir jsipareigojimy portfelio
savybé yra ta, kad jo sudarymo metodai remiasi stochastiniais modeliais, t. y. nagrin¢jant
kintamuosius dydzius ir procesus arba kriterijus, kartu su jy galimybémis nagrin¢jamos ir jy
garantijos.

Investicijy portfelis yra savotiSka ,sudétine” investicija. Todél jam taikytinos visos
charakteristikos, kuriomis apibiidinama investicija.

Portfelio pelningumas per laikotarpj T apskaic¢iuojamas pagal formule:
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R, =x;Ry + xR, + - + x, R, (6)
¢ia R, — portfelio pelningumas, x; —portfelyje esanciy aktyvy svoriai, R; — portfelyje esanciy
aktyvy pelningumai, apskaiciuojami pagal formule:

R, = i Wi )
Wi_1
¢ia W; — i-0jo aktyvo verté.
Portfelio rizika (dispersija) randama remiantis variacijos koeficiento formule:

I 8
VIR,] = Z X X; cov(Ri,Rj). ©

ij=1
Toliau jvedami $ie pazyméjimai:
A = (a4, a,, ..., a,) — turto apimtis su (9) apribojimais:
a; =0, )
{Zi a; =1

¢ia a; — 1-0Si0s investicijos dalis tarp bendros investuojamy 1é8y sumos, kai i = 1, n.
L = (13,15, ..., L) — isipareigojimy apimtis su (10) apribojimais:
i =0, (10)
{Zj =1
¢ia [; — J-0jo Saltinio dalis tarp bendros skolinty 1Sy sumos, kai j = 1,m.
Daroma prielaida, kad bendros investuojamy ir pasiskolinty 1éSy sumos sudaro tam tikra
proporcija.
Siai situacijai nagrinéti reikalingi tokie ieities duomenys:
turto (investicijy) ir jsipareigojimy aibé (11)
(A&L) = (aq,ay, ..., an; 11, 1y, o L) (11)
su jy pelningumo galimybiy tikimybés skirstiniais (12)
d = (d,dg, ..., d% dt, ds, ..., dY,) (12)
ir bendra turto ir jsipareigojimy kovariacijos matrica (13)
¢ =(Cy); 1, Cy = cov(Ri, Ry) (13)
Tai yra iSeities duomenys optimaliam integraliajam turto ir jsipareigojimy portfeliui
sudaryti. Optimizuodamas adekvatyjj portfelj, investuotojas remiasi trimis kriterijais: portfelio
pelningumu, patikimumu ir rizikingumu. Norint optimizuoti adekvatyjj portfelj, biitina nustatyti

portfelio kaip investicijos galimybiy tikimybés skirstinj kiekvienam rizikos lygmeniui.
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Turint integralyjj portfelj, turto ir jsipareigojimy portfelio valdytojo uzduotis yra parinkti

tokius turto ir jsipareigojimy vektorius
A= (al, ay, ..., an) il’ L= (ll' lz, ey lm),

kurie optimizuoty investiciju ir skoly sandara pagal pasirinktus kriterijus. Cia optimizavimo
kriterijai taip pat turi biiti paremti portfelio naudingumo maksimizavimu, atsizvelgiant j integraliojo
turto ir jsipareigojimy portfelio pelningumo galimybiy skirstinj. Taigi, ieSkant optimalaus portfelio

turi biiti nustatyta integraliojo turto ir jsipareigojimy portfelio struktiira

(al, az, ey an; ll' lz, ey lm )
ir portfelio pelningumo galimybiy skirstinys

D =d(d{,dg,...,d%d},db, ..., dby),
pagal kurj nustatomi portfelio galimybiy patikimumai Q ir rizika R, maksimizuojanti investuotojo

naudingumo funkcija U:

U=f(D,QR) (14)

Adekvaciojo portfelio tikslas — maksimizuoti investuotojo naudingumo funkcija,
priklausan¢ig nuo pelningumo, patikimumo ir rizikos. Taigi, reikia prisiminti, kad galimybiy
patikimumui, arba jy garantijai, jvertinti reikia nustatyti ty galimybiy tikimybés skirstinj

kiekvienam rizikos lygmeniui.

Jau du kriterijai komplikuoja optimalaus portfelio parinkimg, nes gerinant vieno kriterijaus
reik§me, daznai bloginama kito (pavyzdziui, didinant pelninguma, didéja ir rizika). Esant keliems

kriterijams galima iSskirti tokius portfelio parinkimo sprendimo biidus:

1) atsisakoma vieno ,,geriausio” sprendimo pagal visus kriterijus, nes toks sprendimas gali
neegzistuoti, vietoj jo ieSkoma efektyviy, arba nepagerinamy, sprendimy. Siuo atveju bet
koks kitas sprendimas, geresnis pagal vieng kriterijy, biitinai bus blogesnis pagal kita;

2) parenkamas vienas pagrindinis kriterijus, pagal kurj bus vykdoma optimizacija. Kiti
kriterijai naudojami uzduodant Kriterinius apribojimus, o tiksliau, vienaip ar Kkitaip
apribojant kitus kriterijus. pavyzdziui, pagrindiniu kriterijumi pasirinkus pelningumg ir
siekiant jo maksimumo, nustatoma, kad patikimumas biity ne mazesnis, o rizika nevirSyty
tam tikro lygio;

3) parenkamas tam tikras superkriterijus, pasitelkiant visy turimy kriterijy vienareikSme
funkcija. Tai gali buti, pavyzdZiui, tiesiné duoty kriterijy kombinacija su tam tikrais svoriais,

kurie atspindi santyking nurodyty kriterijy svarba. Ekonomikoje ir finansuose panaudojama
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naudingumo funkcija daznai yra funkcija pagal kelis kriterijus-parametrus. Naudingumo

funkcija paprastai turi tam tikrg ekvivalentg tarp atskiry kriterijy.
H. Markowitzo portfelio parinkimo uzduoties naudingumo kreive galima isreiksti taip:

6
U(x) = D(x) =5 R(0), (15)

¢ia U(x) — naudingumo funkcija, D(x) — pelningumas, R(x) — rizika, 8 — teigiamas skaiCius,
parodantis rizikos veiksnio svarbg individualiam investuotojui, palyginti su pelningumu. Kuo
mazesnis @, tuo investuotojas linkes j didesne rizikg dél pelningumo padidéjimo, ir atvirksciai, kuo
didesnis @, tuo jis linkgs maziau rizikuoti, $io parametro reikSmé, uzduota investuotojo,

charakterizuoja jo polinkj j didesn¢ (mazesng) rizika.

Triaspekté ar trimaté naudingumo funkcija, kuri yra reikalinga adekvaciojo portfelio
atveju, yra Zymiai sudétingesné dél keliy priezas¢iy: auga kriterijy skaicius ir $alia pelningumo ir

rizikingumo atsiranda patikimumas. Galima tokia naudingumo funkcijos iSraiska:
D-Q (16)
¢ia U — naudingumas, D — pelningumas, R — rizika, Q — patikimumas (garantijos).

Sprendziant suformuluota problemg naudojama portfelio analogo idéja. Siekiant paaiskinti
portfelio analogo esme, reikia prisiminti investicijy portfelio sgvoka: n ivesticijy @ (i= 1,2, ... , n)
portfelis — tai bet kuriy struktiiriniy indikatoriy w; (0< wi<l, Y7, w; = 1) saranka {w;,i = 1,n}.
Nagrin¢jama visy galimy portfeliy reikSmiy W = Y, w; X a; aibé. Kadangi a; yra atsitiktiniai
dydziai, tai ir W yra atsitiktinis dydis. H. Markowitzo modernusis portfelis remiasi Siy atsitiktiniy
dydziy vidurkio ir standartinio nuokrypio saveikos nagrin¢jimu ir pagristas efektyviosios linijos
savybiy panaudojimu. Efektyvioji linija yra sudaryta i$ taSky, gauty parenkant maksimuma i§ visy
galimy portfeliy aibés reikSmiy kiekvienai 1§ galimy standartinio nuokrypio reikSmiy. Efektyvioji
linija — vienas i$ tobuliausiy daugiakriterés analizés priemoniy.

Adekvaciojo portfelio atveju naudojamos ne tik vidutinés reik§més, bet pilni portfelio
reik§miy galimybiy tikimybiniai skirstiniai, arba, siekiant panaudoti efektyviosios linijos savybes,
nagrin€jami visi galimi kvantiliai. Todé¢l 1§ efektyviosios linijos susiformuoja efektyvioji zona.

Portfeliui iSspresti naudojamos imitacinés technologijos, kurios leidzia automatiskai nustatyti
portfelj (arba jy aibe), kuris generuoja pasirinkto portfelio reikSme. Imitacinio modeliavimo eigoje
yra sukuriamas investicijy projekto matematinis modelis ir nustatomas investicijy projekto
efektyvumo rodiklio pasiskirstymas, jei Zinomi projekto parametry tikimybiniai skirstiniai ir Siy

parametry tarpusavio priklausomybés (koreliacija). Imitacinio modeliavimo procediira prasideda
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nuo rizikos kintamyjy nustatymo. | rizikos kintamyjy ratg gali patekti bet koks veiksnys.
Pavyzdziui,sanaudy investicijoms suma, investicijy pajamos, tiesiogings ir netiesioginés sgnaudos,
paskoly paliikany normos, valiuty kursai, diskonto normos, mokes¢iy sumos, baudos ir delspinigiai
ir kt. Kiekvieno i§ iSvardinty kintamyjy rizikos laipsnis skirtingas, be to jis gali skirtis kiekvienu
individualiu atveju, todél yra tikslinga atsitiktiniais dydziais laikyti tik labiausiai rizikingus,

nenuspé&jamus ir svarbiausius veiksnius.

3.4. Integraliojo turto ir jsipareigojimy portfelio valdymas
Investicijy portfelio valdymas — tai finansiniy ir materialiniy aktyvy pirkimas, laikymas ir
pardavimas su tam tikra rizika ir siekiant gauti tam tikrg pelna, atsizvelgiant j jvairius mikro- ir

makro- veiksnius (Dzikevicius 1999).

Investavimo procesas gali biiti realizuojamas jvairiais budais. Paprastai individualis
investuotojai, ypa¢ neturintys investavimo patirties, savarankiskai neplanuoja investicijy. Jy
strategijos, jeigu jie nesinaudoja konsultanty paslaugomis, biina gana jprastos. Be to, vidutinis
individualus investuotojas paprastai disponuoja kukliu investavimo kapitalu, kuris smarkiai riboja
jo galimybes (Rutkauskas, Martinkuté 2007).

Investavimo sékmé priklauso nuo to, ar investuotojas teisingai paskirsté turimas lésas tarp
skirtingy turto riisiy, atsizvelgdamas | prisiimtus jsipareigojimus. Investavimo procesas apima kelis

zingsnius:

1) Tiksly formulavimas, investavimo iStekliy ir investavimo horizonto nustatymas.
Investavimo tikslas — panaudoti einamgsias pinigines 1éSas biisimiems poreikiams
patenkinti. Butina jvertinti turimus laisvus iSteklius, kurie bus investavimo kapitalu, surinkti
pakankamai informacijos apie prieinamas investavimo priemones, preliminariai jvertinti
ekonoming konjunktiira, ateities prognozes ir t. t. Investavimo horizontas — tai laiko tarpas,
kurio atzvilgiu vertinami investavimo proceso rezultatai.

2) Investavimo proceso analizé. Investavimo proceso analizés tikslas — preliminariai parinkti
investavimo priemones (turto rusis):

- investavimas ] akcijas, obligacijas ir kitus vertybinius popierius,
- investavimas ] nekilnojamajj turta,
- investavimas ] auksg ar kitas zaliavas,
- kitos investavimo priemonés;
3) Atrinkty priemoniy investavimo savybiy analizé: pelningumo, rizikos nustatymas;

4) Investicijuy portfelio sudarymas: sickiama maksimizuoti pelng esant minimaliai rizikai;
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5) Investicijy portfelio perZituréjimas: reinvestavimas;

6) Investicijy portfelio valdymas: nuolatiné kontrolé, monitoringas, nuosekliai pasikartojantis
trijy etapy procesas: tiksly nustatymas — aktyvy (priemoniy) analizé — portfelio parinkimas.
Anks¢iau suformuotas portfelis turi biiti perzitirimas, nes jis jau gali nebebuti optimalus
esant naujoms salygoms, todél kai kurie aktyvai turi buti pasalinti i§ jo, o kiti — jtraukti
(Rutkauskas, Martinkuté 2007).

Vertybiniy popieriy portfelis gali biiti valdomas dviem budais:

1) pasyviai;

2) aktyviai.

Pasyvus valdymas suprantamas kaip vertybiniy popieriy jsigijimas ilgam laikotarpiui.
Investuotojas kaip tikslg iSsirenka kurj nors rodiklj ir formuoja portfelj, kurio pelningumas keiciasi
atitinkamai tam rodikliui. Po portfelio jsigijimo papildomos operacijos su juo atlieckamos retai.
Kadangi rodikliu dazniausiai pasirenkamas rinkos indeksas, pasyvus valdymas dar vadinamas
indeksavimu, o pasyvis portfeliai — indeksiniais fondais.

Aktyvus portfelio valdymas — sudétingas procesas, kai priimama daug sprendimy, susijusiy su
gana didele rizika. Tam reikia kvalifikuoto supratimo apie portfelio jvertinimg ir jo valdymo
principus. Aktyvaus portfelio valdytojai gali pirkti ir parduoti jvairius vertybinius popierius
priklausomai nuo prognoziy, keiciantis jy pelningumui ir rizikai, ieSkoti neteisingai jvertinty
vertybiniy popieriy. Tokiu budu, aktyviis investuotojai sudaro potencialias galimybes gauti
geresnius rezultatus negu pasyviis investuotojai.

Investiciniy priemoniy per pastaruosius kelis deSimtmecius buvo sukurta labai daug, ypac
padaugéjo skirtingy rusiy iSvestiniy vertybiniy popieriy. Taiau nepaisant esancios ]vairoves,
investicines priemones galima suskirstyti | kelias pagrindines grupes pagal investavimg j tam tikras
turto klases:

1) investicijos j nuosavybés vertybinius popierius,

2) investicijos j skolos vertybinius popierius,

3) investicijos j iSvestinius vertybinius popierius,

4) investicijos j pinigy rinkos priemones,

5) investicijos j nekilnojamajj turta.

Visas investicijas galima vertinti pagal investicijy graZa, veikiancios rizikos veiksnius ir
teikiamg naudingumg. E. Valakevicius (2008) pazymi, kad vertybiniai popieriai, kurie atneSa
didesne graza, yra rizikingesni uz tuos, kurie duoda maZesne¢ graza. Siam faktui nusakyti yra
naudojamas rizikos ir grazos suderinamumo kriterijus. Pagal §j kriterijy (rizikos didéjimo tvarka)

vertybinius popierius galima pavaizduoti grafiSkai (9 pav.).
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Uzsienio firmu akeijos
Salies firmu akeijos
Korporacijos oblizacijos
Vyriausybés obligacijos
Izdo vekseliai

Taupomosios saskaitos

9 pav. Vertybiniy popieriy rizikingumas (AB DNB bankas 2012)

Investicijy graza ir rizika yra du susije ir vienas nuo kito priklausantys veiksniai.
Investuotojas,siekiantis uzsidirbti daugiau, turi suvokti, kad privalo toleruoti didesn¢ investicijy
rizikg (10 pav.). Kuo didesnis tikétinas investicijos pajamingumas, tuo didesné investicijy rizika, ir
atvirk$ciai. Finansy rinkose investicijy rizika apibréziama kaip galimi jiisy investuoty pinigy vertés
svyravimai. Ypac suprantamai investicijy rizikg apibrézia standartinis nuokrypis. Bankuose Sis

rodiklis skaiciuojamas trejy mety laikotarpiui vertinant investiciniy fondy svyravymy amplitude.

Pajamingumas | na%esns rizika -
mafesmis pajamingimas

didesné ririka -
didesnis pajamingumas

Ririka

10 pav. Rizikos ir pelningumo rysys (AB DNB bankas 2012)

Kiekviena fondo rusis pasizymi tam tikra rizika, apie kurig verta Zinoti prie§ renkantis, kur
investuoti. Akcijy fondai pasizymi auk$Ciausia investicijy rizika, nes kliento patikéti pinigai yra
100% investuojami j bendroviy akcijas. Sia rizika galima suskirstyti j tris rasis:

= auksciausios akcijy rizikos — mazy bendroviy akcijy fondai;
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= vidutinés akcijy rizikos — vidutinio dydzio bendroviy akcijy fondai;
* maziausia akcijy rizika — investuojant i dideliy bendroviy akcijas.

Vidutine investicijy rizika pasizymi miSris arba subalansuoti fondai, kurie savo turta

investuoja j akcijas ir obligacijas:
= kuo daugiau akcijy portfelyje — tuo didesné investicijy rizika;
* kuo daugiau obligacijy portfelyje — tuo mazesné investicijy rizika.

Maza, bet ne maziausia, investicijy rizika pasiZymi obligacijy fondai, kurie gautas léSas
nukreipia j skolos vertybinius popierius. Siuos fondus galima suskirstyti j §ias raisis:

= aukStesnés obligacijy rizikos — bendroviy obligacijy fondai,

= vidutinés obligacijy rizikos — miSriy obligacijy: bendroviy ir vyriausybiy fondai;

* maziausia obligacijy rizika — vyriausybiy obligacijy fondai ir trumpo laikotarpio obligacijy
fondai.

Maziausia investicijy rizika pasiZzymi pinigy rinkos fondai, nes gautas léSas investuoja i
pinigy rinkos priemones: trumpalaikes auksSto reitingo obligacijas, indélius, izdo vekselius ir kt.
Kartu tai yra fondai, kurie ir uzdirba maziausiai.

Kuo trumpesniam laiktorpiui norima patikeéti valdyti savo 1éSas - tuo mazesnés rizikos fondai
yra rekomenduojami rinktis. Jei apsisprendziama investuoti ilgam laikui, galima rinktis
auksciausios rizikos akcijy fondus.

Pagrindinés rizikos rtsys, susijusios su investavimu j finansines priemones — emitento rizika,
informaciné rizika, kapitalo rizika, pasirinkimo rizika, infliacijos rizika, kainos rizika, likvidumo
rizika, kredito rizika, paliikany normos svyravimo rizika, rinkos rizika, sandorio Salies rizika,
sisteminé rizika, Salies ar politiné rizika, rizikos veiksniai investuojant  kylancias ir maziau

18sivysciusias rinkas, teisine rizikos, valiutos rizika ir kita apibrézti 6 lenteléje (Nordea, Finasta).
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6 lentelé. Rizikos rusys (sudaryta autorés remiantis Nordea, Finasta duomenimis)

Rizikos rusis

Rizikos apraSymas

Emitento rizika

tai rizika patirti nuostoliy, sumazéjus finansiniy priemoniy vertei dél to, kad

emitentas nejvykdé savo jsipareigojimy

Informaciné rizika

rizika, kad investuotojas patirs nuostoliy, dél to, kad priimdamas sprendima
investuoti j tam tikras finansines priemones, jis neturés pilnos informacijos apie

emitentg ar $i informacija bus klaidinga.

Kapitalo rizika

rizika, kad investuotojas praras visas investuotas 1éSas arba jy dalj. Si rizika yra
tiesiogiai susijusi su konkreCios finansinés priemonés savybémis (likvidumo,

pasiiilos ir paklausos santykiu ir pan.).

Pasirinkimo rizika

rizika, susijusi su tikimybe, kad investicija | pasirinkta finansing priemone

nepateisins likescCiy.

Infliacijos rizika

rizika, kad dél kylanciy jvairiy vartojimo prekiy ir paslaugy kainy sumazés pinigy

perkamoji galia, t. y. uz tam tikra pinigy suma bus galima nupirkti maziau.

Kainos rizika

rizika, kad investuotojas patirs nuostoliy dél nepalankaus vertybiniy popieriy

rinkos kainos pokycio.

Likvidumo rizika

rizika, kad investuotojas patirs nuostoliy dél to, kad finansinés priemonés

nepavyks realizuoti norimu metu uz tinkamg kaing.

Kredito rizika

rizika, kad gali biiti patirta nuostoliy, jei banko emitento sutartiniai partneriai
nevykdys savo jsipareigojimy, ir jokie uztikrinimai ar garantijos néra pakankamos

banko emitento reikalavimams patenkinti.

Paltikany normos

svyravimo rizika

rizika, kad investuotojas patirs nuostoliy ar negaus pelno dél palikany normos

pasikeitimy rinkoje.

Rinkos rizika

rizika, kad investuotojas patirs nuostoliy dél kainos, valiutos, paliikany normos,

zaliavy kainos, likvidumo riziky jtakos.

Sandorio $alies rizika

rizika patirti nuostoliy dél to, kad kita sandorio Salis nesugebés tinkamai jvykdyti

savo jsipareigojimy.

Sisteminé rizika

rizika, kurios investuotojas negali iSvengti diversifikuodamas savo portfel;.
Portfelio divesrsifikavimas minimizuoja rizika, susijusig su konkreciu sektoriumi
arba bendrove. Sisteminé rizika atsiranda tada, kai vertybiniy popieriy verté

priklauso nuo vyraujanciy nuotaiky rinkoje ar investavimo aplinkybiy.

Salies ar politiné rizika

rizika, kylanti dél Salies, kurioje emitentas, j kurio vertybinius popierius
investuotojas investavo, veikia ar kurioje jis yra registruotas, politinio ar
ekonominio nestabilumo, zemesnio rinkos iSsivystymo lygio ir kity socialiniy,

ekonominiy ir politiniy veiksniy.
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6 lentelés tesinys

Rizikos rusis

Rizikos apraSymas

Salies ar politiné rizika

rizika, kylanti dél Salies, kurioje emitentas, j kurio vertybinius popierius
investuotojas investavo, veikia ar kurioje jis yra registruotas, politinio ar
ekonominio nestabilumo, zemesnio rinkos iSsivystymo lygio ir kity socialiniy,

ekonominiy ir politiniy veiksniy.

Rizikos veiksniai
investuojant j kylancias
ir maziau i$sivysciusias
rinkas (pavyzdziui, |
Ryty Europos valstybes,
Kinijg, Brazilija, Rusija
ir kt.)

BesivystanCiose ir maziau iSsivysCiusiose rinkose teisiné ir reguliavimo
infrastruktiira dar néra susiformavusi ir tiek vietos rinkos dalyviams, tiek jy
uzsienio partneriams kelia teisinj neuztikrintumg. Taip pat galimos politiné ir
ekonominé rizika, teisiné rizika, apskaitos praktika, nepakankama akcininky
apsauga ar jos apskritai néra, rinkos ir atsiskaitymo rizika, neaiSkios mokesc¢iy
taisyklés, vykdymo ir sandorio Salies rizika, taip pat neaiSkus atstovavimo

statusas, Kiti rizikos veiksniai.

Teisiné rizika

rizika, kad pasikeitus teisiniam reglamentavimui gali sumazéti finansiniy
priemoniy likvidumas, kaina ar gali biiti nustatytos papildomos prievolés

investuotojams

Valiutos rizika

rizika, kad investicijy verté sumazés dél valiutos kurso pokyciy.

Kiti rizikos veiksniai

karas, streikas, stichinés nelaimés, valstybés institucijy pritaikytos poveikio
priemonés emitentui ar kitoms sandorio Salims, komunikacijos priemoniy gedimai

ir kt., dél kuriy gali zenkliai sumazéti investicijy verte.

Apibendrinus, galima sudaryti integraliojo turto ir jsipareigojimy portfelio valdymo model;.

Visy pirma, numatomi investavimo tikslai. Tikslas — tai rezultatas, kurj butina gauti. Investicijy

portfelio atveju, tai gali biiti pelnas, rizikos tolerancijos lygis ir pan. Pagrindinis tikslas, kurio siekia

visi investuotojas — didziausio pelno gavimas esant minimaliai rizikai.

Kitas etapas — informacijos apie iSoring aplinkg gavimas. Labai svarbu, kad informacijos

Saltinis buty patikimas ir kuo geriau atspindéty tikrove, nes Sios informacijos pagrindu priimami

Jvairts investavimo sprendimai, pavyzdziui: kur ir kiek skolintis, kur, kiek ir | kokias priemones

investuoti ir kt.

Ne maziau svarbus yra informacijos apie viding aplinka gavimas. Asmeniniy finansy atveju,

turi buti objektyviai jvertinta namy ikio finansiné padétis, iSanalizuotos jo finansy valdymo ir

investavimo galimybeés.

Antras etapas — galimy turto ir jsipareigojimy portfeliy aibés formavimas, kuris remiasi

imitacinémis technologijomis. Formuojama efektyvumo zona ir efektyvioji kreive.
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TrecCias etapas — tiksliniy integraliyjy turto ir jsipareigojimy portfeliy aibés parinkimas bei
turto ir jsipareigojimy valdymo strategijos formavimas atsizvelgiant | konkretaus investuotojo

pozitrj j rizika, pelninguma ir patikimumga (11 pav.).

INTEGRALIOJO TURTO IR ISIPAREIGOJIMU
PORTFELIO VALDYMAS

I. Informacijos surinkimas, analiz¢ ir
jvertinimas, investavimo tiksly nustatymas

A 4

II. Galimy turto ir jsipareigojimy portfeliy

A\ 4

aibés formavimas

III. Turto ir jsipareigojimy valdymo
strategijos formavimas

IV. Tiksliniy integraliyjy turto ir
isipareigojimy portfeliy aibés parinkimas

11 pav. Integraliojo turto ir jsipareigojimu portfelio valdymas
(Stankeviciené 2007)

ISnagrinéjus Lietuvos ir uZsienio autoriy skirtingus pozitirius | asmeninius finansus ir jy
valdyma, taip pat atlikus turto ir jsipareigojimy savokos analizg, apzvelgus turto ir
jsipareigojimy valdymo modeliy raida, sitiloma taikyti integralyjj turto ir jsipareigojimy
valdymo modelj asmeniniy finansy atveju, kurio metu visy pirma jvertinama vidiné ir iSoriné
aplinka, renkama informacija, kuri yra reikalinga integraliajam turto ir jsipareigojimy portfeliui
sudaryti bei tinkamam sprendimui priimti, formuluojami ir jgyvendinami asmeniniy finansy
valdymo ir investicijy portfelio tikslai. Valdymo veikla turi bati nuolat jvertinama, tikslai ir
strategijos gali biiti koreguojami atsizvelgiant | dabarting namy tikio ir finansy rinkos situacijg
(12 pav.). Pabréziama, kad namy ikio finansy valdymo tikslai nebiitinai turi biiti susij¢ su
investavimu. Sio darbo tikslas — parodyti integraliojo turto ir jsipareigojimy valdymo
privalumus tam, kad ateityje Sis metodas buiti kompiuterizuotas ir tokiu biidu tapty prienamas

kiekvienam individualiam investuotojui.
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INTEGRALUSIS TURTO IR ISIPAREIGOJIMU VALDYMAS

Vidiné aplinka:

- Zmogaus asmeniniai bruozai (emocijos,
vertybes, jsitikinimai);
- Seimos dinamika (sudétis, kultura,

komunikacija);
- ytis;

- gyvenimo ciklai (amzius) ir kt.

i | - socialiné aplinka;

! i - ekonominé aplinka;

' 1 - darbo rinkos rodikliai;

i ' - palikany normos poky¢iai;
! I~ BVP:

| ' - infliacija, defliacija;

! 1 - mokesCiai ir kt.

[ I B B

Asmeniniy finansy valdymas

ISoriné aplinka:

f

f f

f

Planavimas

Igyvendinimas Vertinimas

Kontrolé

Integralusis turto ir jsipareigojimy portfelis — sprendimo priémimo priemoné

I. Informacijos surinkimas, analiz¢ ir
jvertinimas, investavimo tiksly nustatymas

aibés formavimas

I1. Galimy turto ir jsipareigojimy portfeliy

I11. Turto ir jsipareigojimy valdymo

strategijos formavimas

IV. Tiksliniy integraliyjy turto ir
1sipareigojimy portfeliy aibés parinkimas

12 pav. Integralusis turto ir jsipareigojimy valdymas (sudaryta autoreés)
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4. ASMENINIO INTEGRALIOJO TURTO IR ISIPAREIGOJIMU
PORTFELIO SUDARYMAS IR VALDYMAS

4.1. Lietuvos gyventojy asmeniniy finansy valdymo ir investavimo galimybiy analizé

Siekiant nustatyti Lietuvos gyventojy asmeniniy finansy valdymo ir investavimo galimybes,
buvo atlikta rodikliy, turin¢iy didziausig jtakg gyventojy asmeniniams finansams, analizé — darbo
rinkos bei namy tikiy turto ir jsipareigojimy analiz¢.

Namy iikiy nedarbas. 2008-2010 m. augantis nedarbas, maz¢jantys atlyginimai ir socialinés
1Smokos buvo svarbiausios problemos, su kuriomis susiduré Lietuvos gyventojai. Didéjant nedarbo
lygiui, mazéjo gyventojy pajamos ir galimybés taupyti. Kartu mazé¢jo galimybés investuoti laisvas
1éSas | akcijas. Nedarbo rodikliai labai svarbiis investuotojams. Jie parodo dabarting verslo ciklo
fazés biiseng. Didéjant nedarbui mazéja bendra gyventojy perkamoji galia, maZesnes pajamas jie
skiria ne butiniausioms prekémis ir paslaugomis prekiaujan¢ioms kompanijoms. Nedarbui augant,
paprastai krenta akcijy kaina, kadangi investuotojai tikisi kompanijy pelno mazéjimo. Investuotojai
pereina prie maziau rizikingy vertybiniy popieriy — obligacijy, kuriy kaina prastéjant ekonominiams
rodikliams, paprastai auga. Tod¢l darbo rinkos analizé yra itin svarbi nagrinéjant asmeninius
finansus.

Lietuvos statistikos departamento duomenimis, 2011 m. atsigaves Salies tkis 1émé geréjancia
padétj darbo rinkoje (13 pav.). Vidutinis metinis nedarbo lygis sieké 15, 4 % (2010 m. — 17,8 %).
MaZziausiai bedarbiy buvo 2007 m. — 69 tikst. Prasidéjus 2008—2009 m. ekonominei krizei, nedarbo
lygis sparc¢iai did¢jo — 2009 m. buvo 130, 8 tiikst. bedarbiy daugiau negu 2008 m., 0 2010 m. darbo
neturéjo 291,1 tukst. zmoniy, t. y. kas 11 Salies gyventojas. 2012 m. pirmojo ir antrojo ketvir¢iy

duomenimis nedarbo lygis sumaz¢jo iki 13, 9 %.

350 17.8 - 20

Bedarbiai, tukst.

Nedarbo lygis, proc.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

13 pav. Bedarbiai (tiikst.) ir nedarbo lygis (proc.) 2005-2012 m.

(sudaryta autorés remiantis Lietuvos statistikos departamento duomenimis)

58



Didziausig jtakg uzimtumo augimui dar¢ didéjes darbuotojy skaicius privaciajame sektoriuje.
Lietuvos banko duomenimis (2012: 9), uzimtyjy skaicius privaciajame sektoriuje daugéja, taciau jy
mazéja valstybiniame sektoriuje (14 pav.), todél poveiki uzimtumui Salies iikyje nusvéré 2011 m.

tgteléjes privaciojo sektoriaus uzimtyjy skaicius, kuris padidéjo 24, 1 tikst. darbuotojy.

1200
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600 = Valstybinis sektorius

B Privatusis sektorius
400

200

2000 2005 2009 2010 2011

14 pav. UZimti gyventojai pagal sektorius, tikst.

(sudaryta autorés remiantis Lietuvos statistikos departamento duomenimis)

Jaunimo nedarbas (20-24 m.) 2011 m. sumazéjo iki 40, 7 tukst., tai Siek tieck maZiau negu

2010 m., kai 46, 3 tiikst. jaunuoliy netur¢jo darbo (15 pav.).
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15 pav. Nedarbo lygis pagal amziy 2009-2011 m.

(sudaryta autorés remiantis Lietuvos statistikos departamento duomenimis)
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Didziausias uzimtumas 2011 m. buvo tarp 40—44 mety Lietuvos gyventojy — uzimtumo lygis
sieké 80, 4 %, tai beveik 5 % daugiau palyginus su 2010 m., kai to paties amziaus gyventojy grupés

uzimtumas sieké 75, 7 % (16 pav.).
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16 pav. Uzimtumo lygis pagal amzZiy 2009-2011 m.

(sudaryta autorés remiantis Lietuvos statistikos departamento duomenimis)

Nors 2012 m. pradzioje Lietuvos gyventojy bendras uzimtumas did¢jo sparfiau negu
ankstesniais metais, ta¢iau augantis uzimtumas ne visg darbo dieng rodo jmoniy abejones dél tikio
raidos perspektyvy (17 pav.). Lietuvoje beveik 15 % per metus padidéjes ne visg darbo dieng
dirbanc¢iy gyventojy skaicius buvo pagrindinis didesnio uZimtumo veiksnys, lémes viso uZimtumo
augima.

Ekonominio neapibréZtumo laikotarpiu trumpalaikis darbas suteikia zZmonéms galimybg
neatitrikti nuo darbo rinkos ir pasirengti pereiti prie darbo visg darbo dieng, kai ekonominé bukle
pagerés. Wolfgango Greifo (2012) nuomone, dirbanc¢iyjy ne visg darbo dieng skaicius padidéjo
todel, kad zmonés nesurado visg darbo dieng trunkandio darbo. Labiausiai nuo krizes
nukentéjusiose Eurpos Sajungos Salyse (Baltijos valstybése, Ispanijoje, Airijoje) ne visg darbo dieng
ne savo noru dirbanciy asmeny skai¢ius 2008-2010 m. padidéjo daug daugiau negu vidutiniskai

Europos Sajungos valstybése narése.
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Metai

17 pav. UZimtumas pagal darbuotoju, dirban¢iy visa arba ne visa darbo laika, skaiciy

(sudaryta autorés remiantis Lietuvos statistikos departamento duomenimis)

Nedarbas, ypac ilgalaikis, — labai svarbus veiksnys, lemiantis bendra asmens ir $eimos
situacija. Tai viena svarbiausiy socialinés atskirties priezaséiy, kuri apima ne tik materialines
salygas, bet ir nesugebéjima produktyviai dalyvauti ekonominiame, socialiniame, politiniame ir
kultoriniame gyvenime. Atlikus analiz¢, galima padaryti iSvada, kad Salies darbo rinka pamazu
atsigauna. Remiantis Lietuvos banko prognozémis vidutinis metinis nedarbo lygis Lietuvoje
sudarys 13, 4 % palyginus su darbo jéga, o 2013 m. S$is skaicius turéty sumazéti iki 11, 9 % (18
pav.).
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18 pav. Prognozuojamas 2012-2013 m. nedarbo lygis

(sudaryta autorés remiantis Lietuvos banko duomenimis)
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Namy iikiy finansinis turtas ir jsipareigojimai. Nuo 2005 iki 2008 m. pabaigos Lietuvos
ekonomika augo, o tai lémé sparciai kylant] bendrajj darbo uzmokestj — kai kuriais ketvir¢iais jo
metinis augimas buvo daugiau kaip 20 % (19 pav.). 2008 m. prasidéjes ekonominis nuosmukis lémé

2009-2010 m. atlyginimy maz¢jima Salies tkyje.
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19 pav. Darbo uzmokestis 2005-2012 m.

(sudaryta autrés remiantis Lietuvos statistikos departamento duomenimis)

Infliacija 2006-2008 m. augo greiciau, negu darbo uzmokestis, tac¢iau 2012 mety pirmojo ir
antrojo ketvir¢io duomenimis, darbo uzmokestis didé¢ja grei¢iau negu infliacija: infliacija sumazéjo
2, 25 %, darbo uzmokestis padidéjo beveik 4, 6 % (20 pav.). Lietuvos banko duomenimis (2012),
pastaruoju metu metin¢ infliacija mazeja dél iSorés veiksniy, pavyzdZiui, kritus pasaulinéms
kainoms, 1é¢iau kyla maisto kainos Lietuvoje. Numatoma, kad 2012 m. infliacija bus 2, 9 %, o0 2013

m. -2, 4 %.
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20 pav. Darbo uzmokestis ir infliacija 2005-2012 m.

(sudaryta autrés remiantis Lietuvos statistikos departamento duomenimis)
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2011 m. pabaigoje — 2012 m. pradzioje Lietuvos statistikos departamento duomenimis darbo
uzmokestis didéjo, taCiau tai lémé nereguliariyjy iSmoky didinimas. Nereguliariyjy iSmoky dalis
20112012 m. ugteléjo iki beveik 8 % privaciojo sektoriaus darbo uzmokescio. Anot Lietuvos
banko, esant neapibréztoms iikio raidos perspektyvoms, ypa¢ susijusioms su iSorés aplinka,
privatusis sektorius néra linkes darbuotojy skatinti didindamas pagrindinj darbo uzmokestj. Taip
siekiama apsisaugoti nuo nepalankiy iSorés veiksniy, galinCiy ateityje neigiamai paveikti jmoniy
veiklos rezultatus. Todél salies Tkj iStikus dar vienai recesijai, privatusis sektorius galéty greitai
reaguoti ] nepalankias ekonomines aplinkybes ir mazinti darbo uzmokestj — visy pirma mazindamas
nereguliarigsias iSmokas.

Nuo 2011 m. pradzios i§ 1éto didéjus gyventojy darbo uzmokesciui ir mazéjus nedarbui, namy
tkiy finansiné buklé geréjo, o jy valdomas finansinis turtas, buvo apie 13 % didesnis, palyginti su

2010 m., gyventojy finansiniai jsipareigojimai 2011 m. sumaZzéjo (21 pav.).
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Turtas ir jsipareigojimai, Lt

21 pav. Namuy iikiy finansinis turtas ir jsipareigojimai 2005-2012 m.

(sudaryta autrés remiantis Lietuvos statistikos departamento duomenimis)

SEB banko duomenimis, 2012 m. pirmajj ir antrgjj ketvirt] jsipareigojimai taip pat mazéjo,
namy tkiai maZiau negu pernai ima naujy ilgalaikiy paskoly, trumpalaikiy paskoly pamazu didéja.
Skolinimuisi vartojimo reikméms didéti salygas sudaro didéjantys uZimtumas ir darbo uzmokestis.
Ilgalaikiy (pavyzdziui, biisto) paskoly paklausos did¢jima stabdo keletas veiksniy: neapibréZtumas
dél nekilnojamojo turto kainy, gana griezti tokiy paskoly suteikimo reikalavimai ir nenoras prisiimti
ilgalaikius jsipareigojimus.

Finansiniy rodikliy prognozés, anot finansy analitiky, artimiausig ateitj didesniy pasikeitimy
nezada — vidutinis darbo uzmokestis po truputj turéty didéti, taciau ne tiek, kiek brangs vartojimo

krepselis. Nedarbas pamazu mazés. Remiantis Lietuvos statistikos departamento atliktais tyrimais,
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blogesne namy tikio finansing padét] prognozuoja vis maziau namy tikiy. Mety pradzioje tokiy buvo
27 %, rugpjiicio ménesj — sumazéjo iki 22 %. Neigiamas ekonomines tendencijas visai Saliai mety
pradzioje prognozavo 38 %, rugpjii¢io ménesj — 30 %. respondenty. Daugiausia apklaustyjy tikisi,
kad namy tkio finansiné ir Salies ekonomin¢ padétis nepasikeis (atitinkamai 60 ir 47 %). Nuo mety
pradzios iki rugpjiicio ménesio 3 % padaugéjo tokiy, kurie planuoja didesniems pirkiniams iSleisti
daugiau pinigy negu pernai, taip pat ir tokiy, kurie tikisi kiek nors sutaupyti artimiausiu laikotarpiu
(2 %).

4.2. Integraliojo turto ir jsipareigojimu portfelio sudarymas ir valdymas

Svarbiausias investuotojo tikslas — pasirinkti tokias investavimo priemones, kurios geriausiai
atitikty jo poreikius ir galimybes bei uztikrinty teigiamg investicijy graza, atsizvelgiant | turimus
jsipareigojimus. Taciau visada egzistuoja rizika, kad investicija gali biiti nuostolinga. Kuo didesnis
investicijos pelningumas, tuo investicija yra rizikingesné. Norint sumazinti rizikos laipsnj, reikia
investuoti j kelias finansines priemones, t. y. diversifikuoti investicijas. [sipareigojimai, kaip ir
investicijos, gali buiti nuostolingi, pavyzdziui, dél pasikeitusios palikany normos, valiutos kurso
svyravimy ir kity priezas¢iy. Tod¢l valdant investicijy portfelj svarbu atsizvelgti | visus veiksnius,

lemianc¢ius bendrajj portfelio pelninguma.

Siame skyriuje bus nagrinéjamas praktinis integraliojo turto ir jsipareigojimy portfelio
taikymas asmeniniy finansy atveju ir jo teikiamos galimybés, investuojant | kelias finansines
priemones ir pritraukiant jvairius finansavimo S$altinius — nuosava kapitala, banko paskolg arba

skolintas 1ésas.

Integraliajam turto ir jsipareigojimy portfeliui sudaryti buvo pasinaudota prof. habil. dr. A V.
Rutkausko sukurtomis imitacinémis technologijomis, patobulintomis iki kompiuterinés programos
lygio ir jo sékmingai taikoma idéja apie integraliojo turto ir jsipareigojimy portfelio realizavima

(Rutkauskas 2000, 2002, 2005, 2006).

Toliau bus sudarytas investicijy portfelis i§ Sesiy aktyvy (7 lentelé) — terminuoto indélio,
skolos vertybiniy popieriy (su i§ anksto zinomu pelningumu) ir keturiy rizikingy investicijy j
jmoniy akcijas. Tokia aktyvy jvairové pasirinkta siekiant diversifikuoti portfelj, atsizvelgiant j

greitai besikei€iancias salygas finansy rinkose.

ISanalizavus rinka, nutarta investuoti i JAV imoniy akcijas. Po JAV prezidento rinkimy (2012
m.) paskelbty rezultaty (antrajai prezidento kadencijai iSrinktas B. Obama) kapitalo rinkose vyravo
pesimistinés nuotaikos. Investuotojai baiminosi dél 2013 mety biudzeto sudarymo, dél galimai

didésianciy mokesc¢iy. Taciau lapkri¢io ménesio rezultatai parodé, kad Salies tikio padétis geréja:
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darbuotojy skaiCius siekeé 146 tukst. (analitikai prognozavo 89 tiikst. pokytj), nedarbo lygis
sumazéjo nuo 7, 9 iki 7, 7 proc., iSaugo naujy statyby skaicius ir nekilnojamojo turto pardavimo
mastas, vartojimas sudaré apie du trecdalius Salies ekonomikos. Geresné, negu buvo prognozuota,
darbo rinkos statistika leidzia tikétis dar aktyvesnio gyventojy vartojimo, kuris padéty atsigauti

bendram $alies ukiui.

Integraliajam turto ir jsipareigojimy portfeliui parinktos keturiy JAV jmoniy — Exxon Mobil
Corporation (didziausia JAV tarptautiné¢ bendrové ir stambiausia naftos perdirbimo bendrové
pasaulyje), International Business Machines Corporation (viena didZiausiy IT bendroviy pasaulyje),
Johnson & Johnson (globali farmacijos, medicinos prietaisy ir plataus vartojimo produkty kompanija)

ir WellPoint Inc. (stambiausia JAV sveikatos draudimo kompanija) akcijos.

Kita investavimo priemoné — indéliai. Indéliai — tai paprasta ir patogi taupymo priemong,
jeigu norima saugiai kaupti pinigines 1ésas ir garantuotai uzdirbti nustatyto dydzio palikanas. Todél
kitas | portfelj jtraukiamas aktyvas — terminuotas indélis, kai santaupos laikomos indélio saskaitoje
pasirinkta laikotarpj ir uz jas gaunamos i$ anksto zinomos paliikanos (DNB 2012). ISanalizavus
Lietuvos banky ir kredito unijy sitilomas indéliy paliikanas, i portfelj jtraukiamas Vilniaus regiono

Kredito unijos terminuotas indélis su 3, 30 proc. metinémis palikanomis.

Kita saugi investavimo priemoné — Vyriausybés taupymo lak$tai. Taupymo lakstai — tai Lietuvos
Respublikos Vyriausybés leidziami skolos vertybiniai popieriai, kuriy paliikanas, saugumg ir iSpirkimg
garantuoja valstybé. Tai yra valstybés skolinimosi priemoné — valstybé skolinasi i§ gyventojy platindama
taupymo lakstus ir finansuoja vie$asias paslaugas (DNB 2012). Sestasis portfelio aktyvas — Vyriausybés

vertybiniai popieriai, jsigijami AB DNB banke su 2, 40 proc. metine paltikany norma.

7 lentelé. Pasirinkty aktyvy pagrindinés charakteristikos (sudaryta autorés)

Aktyvo pavadinimas Valiuta | Paliikanos | Turto klasé Salis
Exxon Mobil Corporation | USD Akcija JAV
(XOM)

International Business usD Akcija JAV
Machines Corporation

(1IBM)

Johnson & Johnson (JNJ) | USD Akcija JAV
WellPoint Inc. (WLP) usD Akcija JAV
Terminuotas indélis LTL 3, 30% Indélis Lietuva
(Vilniaus regiono KU)

Vyriausybés vertybiniai LTL 2, 40% Taupymo lakstai Lietuva
popieriai (DNB bankas)
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Remiantis istoriniais pasirinkty aktyvy duomenimis, prognozuojami jy pelningumai su

atitinkama rizika (11 lentel¢).

8 lentelé. Aktyvy pelningumas ir rizika (sudaryta autorés)

Terminuotas | Vyriausybés Exxon International | Johnson & | WellPoint
AKEVWO indélis vertybiniai Mobil Business Johnson Inc.
Y (Vilniaus popieriai | Corporation | Machines (INJ) (WLP)
pavadinimas . .
regiono KU) (XOM) Corporation
(IBM)
Pelningumas 0.06 0.05 0.09 0.14 0.25 0.04
Rizika 0.03 0.02 0.12 0.13 0.16 0.02

Darydami prielaida, kad ir turtas ir jsipareigojimai yra atsitiktiniai dydziai ir gali buti nusakyti

vidurkiu (pelningumu) ir standartiniu nuokrypiu (rizika), toliau bus nagrinéjamos investicijos 1]

Sesias finansines priemones su tokiais parametrais:

= A;(a1=0, 06; 01 =0, 03) — investicija j terminuotg indélj;

» Ay(az=0, 05; 0,=0, 02) — investicija | Vyriausybés vertybinius popierius;

» Az(az=0, 09, 03=0, 12) — investicija j akcijg;

» Ay(as=0, 14, 04= 0, 13) — investicija j akcijg;

" As(as=0, 25; 05=0, 16) — investicija | akcijg;

= As(as =0, 04; 05=0, 02) — investicija j akcija.

Norint geometriskai pavaizduoti investicijy portfelio, sudaryto i§ SeSiy aktyvy, aibg, remiantis

Markowitzo teorija, ordinaciy aSyje atidedamos portfelio pelningumo vidutinés reikSmés, abscisiy

aSyje — rizika, arba vidutinis standartinis nuokrypis (22 pav.).

pelningumas

0.3

025

0z

015

0.1 1

0.05 1

0 0.0z

0.04

0.06

0.0s

0.1 012

0.14 016

rizika

22 pav. Galimy portfeliy aibé (sudaryta autoreés)
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22 pav. pavaizduota pasirinkty aktyvy visy galimy portfeliy reikSmiy (pelningumo ir rizikos
kombinacijy) aibé. Jos parodo kokias investicijy galimybes turi investuotojas. Be to, kiekviena i§
pavaizduoty kombinacijy taip pat reiskia ir tam tikra portfelio struktiira, matuojama procentais nuo

Visos investuotos sumos.

Investuotoja paprastai domina ne viena portfelio pelningumo galimybiy savybé, o visas
portfelio galimybiy spektras. Be to, nagriné¢jami tik tie portfeliai, kurie iSsidéste kair¢je virSutinéje
portfeliy aibés riboje, t. y. efektyviojoje linijoje. Sie portfeliai suteikia didZiausia galima

pelninguma esant konkreciam rizikos laipsniui.

23 pav. pavaizduotos portfeliy ,,standartinis nuokrypis — kvartiliai“ visy galimy reikSmiy
aibés efektyviosios linijos (vidurkis, pirmosios eilés kvartilis, antrosios eilés kvartilis, treciosios

eilés kvartilis, minimumas, maksimumas).

pelningumas
0.7
. *
0B @
05
04 #vidurkis
' w1 kvartilis
0.3 2 kvartilis
iy .
02 EA T 3 kvartilis
' s = = % rrin
0.1 1 & max
D . T T T T . k
002 004 008 . 12 014 opg F1ZIKa
0.1 = 5 ¥
X
0.z

23 pav. Portfeliy ,,standartinis nuokrypis — kvartiliai* visy galimy reik§miy aibés efektyviosios linijos (sudaryta autoreés)

Jeigu vietoje kvartiliy parinkti percentilius ar smulkesnius patikimumo matavimo vienetus ir
atitinkamai transformuoti, pasukant 23 pav. 90° kampu ir pakeliant aplikatéje kiekvieng efektyviaja
linijg ] atitinkamo kvantilio lygmens aukstj, ganamas 24 pav. a sekcijoje esantis erdvinis vaizdas.
Atitinkamai sekcijoje b yra erdviné naudingumo funkcija, sekcijoje ¢ — erdvinio pavirSiaus
lietimasis su naudingumo pavirsiumi. Sie du pavirsiai yra i$gaubti vienas kito atzvilgiu. Sekcijoje ¢

pavaizduotas $iy pavirsiy susilietimo tasko radimas.
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24 pav. Optimalaus portfelio suradimo schema (sudaryta autoreés)

Investuotoja dazniausiai domina tiek pelningumo galimybés, tiek ir jy patikimumo
lygmenys. Tokiu biidu adekvaciojo portfelio idéja ir technika leidzia investuotojui operuoti ne tik
pelningumo ir rizikingumo rodikliais, bet ir pelningumo garantijos (patikimumo) sagvoka. Naudojant
trimat] portfelio galimybiy vaizda galima surasti konkrecios pelningumo galimybés tikimybe

toleruojamam rizikos laipsniui.

Norint surasti konkre¢iam investuotojui tinkantj optimaly portfelj, pasitelkiama naudingumo

funkcija (24 pav. b sekcija). Abiejy pavirSiy susikirtimo taske (¢ ir d sekcijos) surandamas
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optimalus portfelis konkreciam investuotojui. Nagriné¢jamu atveju portfelio struktiira, kuri duoda
optimaly sprendinj, yra (w; = 0; wp = 0, 75; w3 = 0; ws = 0; ws = 0, 0625; wg = 0, 1875), o paciai
galimybei tenka U = 4, 3, esant pelningumui D = 0, 048, patikimumui Q =0, 83 ir R = 0, 015.

Kiekvienas potencialus investuotojas norédamas jsigyti akcijy turi apsispresti dél finansavimo
Saltinio. Tai gali biti nuosavos 1é8o0s, banko paskola, draugy paskolintos 1é30s ir pan. Siame darbe
bus nagrinéjami du finansavimo Saltiniai —banko paskola ir skolintos 1éSos su tokiais parametrais:

» Li(ly=-0, 06, o1 =0, 1) — banko paskola;
» Ly(l,=-0, 05 0,=0, 05)— kitos skolintos lésos;

Toliau, remiantis akcijy rinkos analize ir apskaiciuotais rodikliais, sudaromas integralusis
turto ir jsipareigojimy portfelis, kur investicijos suvokiamos kaip turtas, o jsipareigojimais laikomi
finansavimo $altiniai — banko paskola ir kitos skolintos 1€Sos. Itraukus j portfelj turimas investicijas
(aktyvus) ir finansinius jsipareigojimus (pasyvus), gaunamas atitinkamas portfelio galimybiy

vaizdas (25 pav.) ir efektyviosios linijos (26 pav.).

pelningumas
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25 pav. Integraliojo 6 investicijy ir 2 finansavimo $altiniy portfelio efektyvumo zona (sudaryta autoreés)
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26 pav. Integraliyju portfeliy ,,standartinis nuokrypis — kvartiliai* visy galimy reik§miy aibés efektyviosios linijos

(sudaryta autoreés)
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27 pav. Optimalaus integraliojo turto ir jsipareigojimy portfelio radimo schema (sudaryta autorés)

[Sanalizavus portfelio galimybiy vaizdg ir efektyvigsias linijas, matyti, kad turint
Isipareigojimy galimas teigiamas pasiskolinty pinigy investavimo rezultatas. Ta patvirtina ir
optimalaus portfelio suradimo schema (27 pav.), kurioje naudingumo funkcijos ir i§likimo funkcijos
pavirSiy sankirta yra taSke, turin¢iame teigiamg reikSme¢: D = 0,02; Q = 0,768; R = 0,08,
naudingumg U = 1, 05 ir portfelio strukttrg (w; = 0, 125; w, = 0, 1875; w3 = 0, 25; w,s = 0, 0625;
ws = 0, 3125; wg = 0, 0625; w; = 0, 5245; wg = 0, 4755). Vadinasi, integralusis turto ir
isipareigojimy portfelis yra efektyvi sprendimo priémimo priemoné, leidzianti parinkti tokia

portfelio struktiirg, kuri duoty teigiama graza, atsizvelgiant i turimus jsipareigojimus.
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ISVADOS IR PASITLYMAI

Magistro baigiamajame darbe vadovaujantis tuo, kad asmeniniy finansy sgvoka — abstrakti ir

apimanti visg asmeninio turto ir jsipareigojimy valdymo spektra — nuo tiksly nustatymo iki

konkreciy veiksmuy, taip pat atsizvelgus | tai, kad valdant asmeninj turtg ir jsipareigojimus bitina

taikyti integralyjj pozilrj ir priimant finansy sprendimus nagrinéti ne tik konkrecia pelningumo

reikSme, bet visg pelningumo galimybiy spektra, jo rizikingumg ir kiekvienos pelningumo

galimybés patikimumag, pasitlytas ir iStirtas turto ir jsipareigojimy valdymo modelis. Tyrimo metu

nustatyta:

1)

2)

3)

Asmeninius finansus ir jy valdymga skirtingi mokslininkai nagrinéja jvairiais aspektais: vieni
pabrézia asmeniniy finansy svarba gyvenimo ciklo laikotarpiais ir pateikia finansy valdymo
modelius, atsizvelgian¢ius | Zmogaus amziy ir tam amziui budingus tikslus. Kiti autoriai
nagrinéja atskirus asmeniniy finansy valdymo aspektus, pavyzdziui, investavima, taupyma,
pensijos, draudimo planavimg. Kiekvienai sri¢iai apibréziami efektyvis finansy planavimo
biidai ir priemonés. Siame darbe sutinkama su tais mokslininkais, kurie siiilo nagrinéti
asmeninius finansus kaip visumag, kur yra svarbus kiekvienas kintamasis. Be to, iSkeliama ir
irodoma hipotezé, kad turtas turi buti valdomas atsizvelgiant j turimus arba numatomus
jsipareigojimus.

Darbe yra iSplésta ir patikslinta integraliojo turto ir jsipareigojimy valdymo apibréztis
asmeniniy finansy atveju. Integralusis turto ir jsipareigojimy valdymas remiasi prielaida, kad
Zmogaus finansinis turtas ir jo prisiimti jsipareigojimai turi biiti nagrin¢jami kartu.
Pagrindiné taisykle, kuria remiasi visi bankai ir kitos pelno siekiancios organizacijos — turtas
turi padengti jsipareigojimus, geriausiu atveju — virSyti jsipareigojimus. Darbe yra pateikta
turto ir jsipareigojimy valdymo modeliy raida: nuo deterministiniy iki sudétingy stochastiniy
modeliy. Dauguma mokslininky kuria turto ir jsipareigojimy valdymo modelius verslo
sektoriui, taCiau tie patys metodai gali biiti taikomi namy tikiams, Seimoms bei kiekvienam
atskiram asmeniui. PabréZiama, kad rimtas pozitris ] asmeninius finansus reikalauja Ziniy 1§
Ivairiy sriciy, tarp jy: finansy inZinerija, ekonomikos teorija, Zmogaus elgsenos mokslas,
psichologija, sociologija ir Kita.

Darbe pateikta integraliojo turto ir jsipareigojimy portfelio sudarymo metodika, kurios
pagrindinis skirtumas nuo H. Markowitzo (1959) moderniosios portfelio teorijos —
nagrin¢jama ne tik efektyvioji ir maksimalioji linija, bet ir visa galimy portfeliy aibé, be to,
dvimaté erdvé keiCiama trimate erdve dé¢l papildomai nagriné¢jamo tre€iojo kintamojo —
patikimumo. Pasiiilytas integraliojo turto ir jsipareigojimy valdymo modelis padés namy
tkiams atsakyti j svarbiausius klausimus: kur, kiek ir kada skolintis, investuoti, kad bet
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4)

5)

6)

kuriuo laiko momentu namy tikis i§likty mokus, taip pat parinkti tokj investicijy portfelj, kad
investuotojas pasiekty strateginius tikslus.

Siekiant jvertinti Lietuvos namy tkiy dabarting finansing situacijg atlikta statistiniy rodikliy
analizé. Tyrimo metu buvo nagriné¢jami svarbiausi veiksniai, lemiantys Zmogaus asmeniniy
finansy valdymo ir investavimo galimybes — darbo rinkos bei valdomo turto ir prisiimamy
isipareigojimy analizé. Tyrimo metu nustatyta, kad Lietuvos darbo rinkos buklé pamazu
geréja: mazéja bedarbiy skaicius, didéja namy tkiy valdomas turtas ir trumpalaikiy paskoly
skaicius, ilgalaikiy paskoly skai¢ius dél ekonominio neapibréztumo kol kas iSlieka
nepakites. Visa tai sudaro palankias sglygas taupyti ir investuoti.

Siekiant parodyti sitilomo integraliojo turto ir jsipareigojimy valdymo modelio efektyvuma,
darbe surinkta, iSanalizuota ir jvertinta integraliajam turto ir jsipareigojimy portfeliui
sudaryti reikalinga informacija. Nutarta investuoti j kelias finansines priemones. Remiantis
imitacinémis technologijomis, sudaryta galimy turto ir jsipareigojimy portfeliy aibé, taip pat
nustatyta optimalaus integraliojo SeSiy investicijy ir dviejy jsipareigojimy portfelio
struktiira. Sis modelis leidzia parinkti tokj turto ir jsipareigojimy portfelj, kuris geriausiai
atspindéty namy tkio poziiirj i rizika, laukiama pelninguma ir naudinguma.

Atlikus mokslinés literatiiros analiz¢ asmeniniy finansy, turto ir jsipareigojimy valdymo bei
investicijy portfelio teorijos tema, taip pat nustacius Lietuvos gyventojy asmeniniy finansy
valdymo ir investavimo galimybiy analiz¢, pasiilytas efektyvaus integraliojo turto ir
isipareigojimy valdymo modelis, kuris gali biiti taikomas kiek verslo, tiek asmeniniy finansy
lygmeniu. Sis modelis gali bati naudojamas bankuose, kur ypad svarbus turto ir
jsipareigojimy balansas. Darbe pateikta medziaga padés finansiniams tarpininkams atlikti
issamia sitlomy finansiniy paslaugy analizg, jvertinti kliento finansines galimybes, suprasti
jo lukescius, isanalizuoti finansine elgseng ir pateikti optimaly finansavimo varianta tokiu
badu pritraukiant potencialius Kklientus (investuotojus). Namy tkiams sialomas modelis
padés parinkti tinkama asmeniniy finansy valdymo butda, atsizvelgiant j turimg turtg ir
prisiimtus jsipareigojimus, taip pat padés atsakyti j klausimus: kaip valdyti savo finansus,

kur, kiek ir kada skolintis ir investuoti, kiek pinigy verta atidéti.
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